Jacek Laszek

PODEJSCIE MODELOWE
DO RYNKU NIERUCHOMOSCI

1. MIESZKANIE JAKO DOBRO HETEROGENICZNE,
WYBORY KONSUMENCKIE!

1.1. Podstawowe plaszczyzny analizy konsumenta
na rynku mieszkaniowym

Gléwnym problemem, na ktory natrafiamy przy analizie mieszkania jako dobra
konsumpcyjnego, jest jego dualnos$é rodzaca heterogeniczno§c zaréwno jako trwa-
tego dobra konsumpcyjnego lub dobra kapitalowego generujacego ustugi konsump-
cyjne, a jednocze$nie dobra o charakterze inwestycyjnym, przynoszacego dochody
i wycenianego przez rynek. W przypadku mieszkan OOH oba te wybory sg ze soba
powigzane, gdyz to co obserwujemy na rynku jako popyt mieszkaniowy, jest sumg
popytow inwestycyjnego i konsumpcyjnego.

Mieszkanie jest dobrem konsumpcyjnym trwalym lub, wedlug alternatywnej
interpretacji, kapitalem produkcyjnym, ktory generuje strumien ustug zaspoka-
jajacych potrzeby konsumpcyjne. W konsekwencji mamy do czynienia z rynkiem
ustug mieszkaniowych oraz z rynkami kapitalowymi (zasoby mieszkaniowe), na
ktorych ksztaltujg sie rynkowe ceny ustug i dobr kapitalowych. W alokacji kapitatu
bierze udzial rynek finansowy, co powoduje, ze na bazie kapitalu mieszkaniowego
tworzone sg aktywa finansowe. W przypadku mieszkan OOH mamy do czynienia
z kapitalem i réznymi ustugami generowanymi na potrzeby jego wlasciciela, co

L Tekst opracowano na podstawie Raportu o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

i komercyjnych w Polsce w 2012 r.
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powoduje, ze mieszkanie postrzegane jest jako trwale dobro konsumpcyjne o okre-
§lonych cechach.

Heterogeniczno$¢ mieszkania wplywa na wybory konsumentéw tego dobra,
zaréwno konsumpcyjne, jak i inwestycyjne. Obie te decyzje tworza laczny popyt
mieszkaniowy, mimo ze w obu przypadkach oczekiwane charakterystyki sg odmien-
ne. Jednak nawet jezeli rozpatrujemy sam wybor konsumpcyjny OOH a wynajem,
to wybor OOH zawsze zawiera w sobie element inwestycyjny w postaci raty kapi-
talowe;j.

W kazdej z omawianych funkcji mieszkanie jest dobrem heterogenicznym (zob.
Tomczyk i Widlak, 2010), co oznacza, ze jego warto$¢ uzytkowa nie jest okreslona
punktowo, lecz przedzialowo?. Dodatkowo kazda cecha réznicuje sie jako$ciowo
badz iloSciowo. Oznacza to, ze indywidualna warto§¢ mieszkania dla konsumen-
ta to wazona jego preferencjami suma wartosci jego atrybutow, podobnie jak dla
sprzedajacego (zakup na rynku wtornym). W przypadku producenta sprawa jest
bardziej zlozona — musi on produkowa¢ mieszkania pod indywidualne zamoéwienie
lub na podstawie badania rynku. Z punktu widzenia optymalizacji konsumenta
i producenta oznacza to powazny problem, gdyz przedmiotem optymalizacji jest
koszyk cech (jakosci), gdzie optymalizujemy jego sklad i ilos¢ jakosci dla kazdej
cechy oraz ilo§¢ produkowanych dobr (bardziej po stronie producenta).

W konsekwencji podstawowym problemem, z ktérym spotykamy sie w przy-
padku analizy wyboru konsumenta i inwestora na rynku mieszkaniowym, jest
wielowymiarowy charakter wartoSci mieszkania i w rezultacie jego wybér, bedacy
optymalizacja wielu zmiennych. Dla celéw analitycznych wygodniej jest zreduko-
wac liczbe wymiaréw podejmowanych decyzji. Droge w tym kierunku sugerujg tez
rzeczywiste mozliwosci optymalizacyjne gospodarstwa domowego. Rowniez obser-
wacja rynku, gospodarstw domowych, jak tez analiza wspoélczesnej literatury do-
tyczacej funkcjonowania ludzkiego mézgu?, prowadzg do wniosku, ze podstawowe
zachowanie gospodarstwa domowego to optymalizacja ograniczona do kilku, mak-
simum szes$ciu—oSmiu wymiaréw, przy traktowaniu pozostalych zmiennych raczej
jako warunki poboczne lub forma procedury iteracyjnej (konsultacje z zona, znajo-
mymi, dalsze poszukiwania, konsultacje, etc.). Nie znamy tez interakcji pomiedzy
zmiennymi i nie mamy zadnej gwarancji, ze oczekiwania nabywcow nie zmieniajg
sie w czasie i przestrzeni. Trudno jest wiec przewidziec, ktore atrybuty mieszkania

2 W uproszeniu mozna powiedzie¢, ze w przypadku débr homogenicznych cena jednostki dobra

jest zdefiniowana punktowo przez przeciecie krzywych popytu i podazy (np. kilogram cukru).
Natomiast dla débr heterogenicznych istnieje pewien przedzial jakoSci i zwigzanych z nig cen,
ktore konsument moze wybieraé, np. wybierajac r6zne standardy wykonczenia mieszkania be-
dziemy mieli do czynienia z réznymi cenami m kw. (zob. Rosen, 1974).

Kahn, Moore i Glazer (1987) twierdza, ze ograniczenia poznawcze ludzkiego umysiu nie po-
zwalajg na jednoczesne przetwarzanie duzych zbioréw informacji, co zmusza do podejmowania
decyzji hierarchicznych.
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beda wptywaty faktycznie na optymalizacje wyboru, a ktore beda tylko chwilowymi
warunkami pobocznymi, branymi pod uwage przez gospodarstwo domowe, gdyz
to co obserwujemy na rynku, to efekt koncowy catego procesu. Takie zachowanie
bardziej przypomina serie optymalizacji czgstkowych, a dobrg metoda przyblizenia
rozwigzania koncowego moze by¢ zastosowanie metod ekonomii eksperymental-
nej. Poniewaz jednak liczba wyboréw i zmiennych jest skonczona, mozemy mowic
o rozkladzie prawdopodobienstwa podejmowanych decyzji, co moze by¢ lepszym
rozwigzaniem niz opieranie sie na wielowymiarowych, deterministycznych mo-
delach optymalizacji. Wiele badan pokazuje, ze za pomocg modeli teoretycznych
mozna wyjasni¢ zachowanie konsumenta, jednakze problemem jest wysoki poziom
bledéw. Powstaje wiec pytanie, czy mozna go zmniejszy¢ czy ma on raczej charakter
strukturalny dla tego rynku.

Istotnym czynnikiem dodatkowym wplywajacym na dokonywane wybory jest
fakt, ze rynek mieszkaniowy jest niedoskonaly, ze zlym przeplywem informacji,
lokalny, gdzie wybory dokonywane sg na zasadzie indywidualnego dopasowania
cech mieszkania do preferencji kupujgcego.

Niedoskonalo$¢ funkcjonowania rynku mieszkaniowego powoduje, ze bardzo
trudno o idealne dopasowanie struktury podazy do struktury popytu, co powoduje
pewng niejednoznaczno$¢ wycen charakterystyk i zawsze indywidualny charakter
transakcji. W odr6znieniu od débr homogenicznych mamy wiec do czynienia nie
z jednym punktem réwnowagami, lecz z obszarem punktéw réwnowagi.

Rozpatrujac konsumpcyjne wybory gospodarstw domowych, rozpatrujemy kon-
sumpcje strumienia ustug. Podstawowe wybory konsumenta to decyzje o wysokosci
konsumpcji mieszkaniowej (ile mieszkania, a ile innych débr i ile mieszkania, a ile
oszczednosci) oraz o wyborze formy tej konsumpcji pomiedzy wlasnoScig a miesz-
kaniem na wynajem (zob. Augustyniak i in., 2013). W zalezno$ci od wybranej formy
wlasnosci na koszt ustugi wplyw ma obowigzujgca na rynku stopa procentowa oraz
zmiany warto$ci mieszkania (mieszkania OOH) lub czynsze rynkowe. Ksztaltujag
one linie budzetu gospodarstwa domowego. W przypadku mieszkan OOH stopa
procentowa oddzialuje poprzez oprocentowanie kredytu mieszkaniowego oraz po-
przez oprocentowanie (koszt alternatywny) kapitalu wiasnego, gdy mieszkanie nie
jest zadluzone. Obydwie stopy réznig sie zazwyczaj*, mozna jednak zatozyé, dla
uproszczenia, ze w tym wypadku sg podobne. Warto tez zauwazyc¢, ze krotkookreso-
wo nie ma jednoznacznych zalezno$ci pomiedzy wysokoScig czynszow, o ktorych po-
ziomie decyduje popyt i podaz na rynku czynszowym, a kosztem mieszkania OOH
kupowanego na kredyt lub szacowanego wedlug kosztow alternatywnych wlasnego
kapitalu. W tym drugim przypadku decyduje sytuacja na rynku kapitalowym i ryn-

4 W przypadku Polski sg one rézne, natomiast moga by¢ tez takie same przy tzw. kredytach wia-

snych (personal loan), udzielanych przez wlasciciela mieszkania jego nabywcy bez posrednictwa
banku.
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ku mieszkan OOH. Tak wiec, o ile w przypadku wyboru wtasnosci lub wynajmu nie
mamy réznicy w wysokosci konsumpgji, o tyle rozne krotko- i dlugookresowo mogg
by¢ koszty finansowania tej konsumpcji oraz elementy pozakosztowe wplywajace
na wybor (przywigzanie do mieszkania, bezpieczenstwo socjalne), z ktérych pod-
stawowe jest ratalne nabywanie aktywa inwestycyjnego w przypadku wtasnoSci.
Zakup mieszkania wlasnosciowego jest wiec formg oszczedzania.

W modelu z OOH decyzje staja sie bardziej zlozone, gdyz oprocz decyzji o wy-
sokos$ci konsumpcji mieszkaniowej dodatkowo dochodzi wyboér ,ile mieszkania
jako oszczednosci” zwigzany z inwestycyjnym charakterem mieszkania i rynkiem
obiektow. Z kolei popyt inwestycyjny (oszczedno§ci) mozemy rozpatrywac jako zlo-
zenie dwoch wyboréw ,,ile mieszkania biorgc pod uwage zmiany jego wartosci”
(co utozsamiamy z motywem spekulacyjnym, krotkookresowym) i ,,ile mieszkania
biorac pod uwage utrzymywanie przez nie realnej wartosci oraz/lub state dochody
czynszowe” (co mozemy utozsamiaé¢ z dlugookresowym motywem przezornoSci).
Obydwa wybory inwestycyjne przejawiajg sie na rynku w postaci dodatkowego po-
pytu mieszkaniowego, ale w pierwszym przypadku mieszkanie bedzie sprzedane,
gdy osiaggnie zakladang cene. Natomiast w drugim przypadku mieszkanie bedzie
utrzymane jako majatek oraz wynajmowane w celu uzyskania biezgcych docho-
dow. W konsekwencji popyt mieszkaniowy jest zlozeniem w okre§lonych propor-
cjach dwoch wyboréw ,,ile mieszkania jako konsumpcji” oraz ,,ile mieszkania jako
oszczednosci”.

Jednak problem wyboru ,mieszkanie jako konsumpcja” oraz ,mieszkanie
jako inwestycje” jest bardziej zlozony. Cel spekulacyjnej inwestycji mieszkaniowe;j
réwniez moze mie¢ charakter mieszkaniowy i sytuacje takie wystepuja na rynku
(,, kupie na kredyt dodatkowe mieszkania, potem je sprzedam i zarobie na wlasne
mieszkanie”). Podstawowy problem analityczny polega wiec na tym, ze na rynku
popyt mieszkaniowy wystepuje bez atrybutéw i trudno jest go rozdzieli¢ na oma-
wiane kategorie (por. analiza przeprowadzona przez Henderson i Ioannides, 1983
oraz loannides i Rosenthal, 1994).

Mieszkanie jako dobro heterogeniczne jest zlozeniem swoich charakterystyk,
ktore decyduja o zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych i sktadajg sie na rynkowe
oraz indywidualne wyceny jego wartosci. Wybor mieszkaniowy jest zawsze wybo-
rem charakterystyk mieszkania i decyzja ta wplywa na pozostale wybory konsump-
cyjne. I odwrotnie, kazda zmiana cen na pozostatych rynkach wplywa na wybory
mieszkaniowe, popyt na charakterystyki i ich rynkowa wycene.

Konsekwencjg trwalo§ci mieszkania i §wiadczenia ustug w horyzoncie przekra-
czajacym okres biologicznej egzystencji gospodarstwa jest to, ze musimy uwzgled-
ni¢ odmienne zachowania gospodarstw juz posiadajacych mieszkanie oraz tych,
ktore zamierzajg je nabyé. Dodatkowo gospodarstwa juz posiadajace mieszkania
bedg znajdowaly sie w innym punkcie funkgji uzytecznosci i bedg inaczej wycenialy
uzyteczno$¢ dodatkowej przestrzeni mieszkaniowej. Zmiany wartosci mieszkania
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beda tez powodowaty zmiany majatku gospodarstw domowych i tym samym zmie-
niaty ogélny ich punkt réwnowagi, w tym dotyczacy konsumpcji mieszkaniowe;j
i wyboru jego cech.

Trwalo$¢ mieszkania, poprzez posiadanie majagtku mieszkaniowego, czy w ogole
dotychczasowy poziom konsumpcji mieszkaniowej, bedzie tez istotnie wplywata na
wybory konsumenckie w skali makroekonomicznej. Wprawdzie kazdy konsument
moze sprzeda¢ swoje male mieszkanie i kupi¢, w miare swoich mozliwosci, nowe,
dowolnie duze, to jednak w skali makroekonomicznej nie ma takiej prostej mozli-
wosci. Wzrost dochodéw gospodarstw domowych i zwigzany z tym wzrost zapotrze-
bowania na wyzszy standard mieszkaniowy moze by¢ zrealizowany tylko poprzez
wiekszy zasob mieszkan, ktory dopiero trzeba wyprodukowac. Jednoczes$nie, w od-
roznieniu od innych débr konsumpcyjnych, gdzie istotne zwiekszenie konsumpcji
danego dobra moze nastgpi¢ w relatywnie krotkim okresie, tutaj wzrost ten jest
rozlozony na lata. W konsekwencji konsument nie porusza sie po krzywej uzytecz-
nosSci wybierajac kolejne koszyki mieszkaniowe, lecz porusza sie po cieciwie oddziel-
nie wyceniajac kolejne jednostki mieszkaniowe. Ma to istotny wplyw na wycene
konsumpcji mieszkaniowej, ktora wystepuje jako dodatkowe jednostki, a nie jako
nowe pakiety w przypadku dobr nietrwalych. Ponadto, rozpatrujgc konsumpcje
mieszkaniowa, nalezy tez wzia¢ pod uwage, ze w odréznieniu od innych dobr wiek-
szo$¢ ludzi, szczegbdlnie w naszych warunkach klimatycznych, juz w jakiejs postaci
zaspokaja swoje potrzeby mieszkaniowe, nie dokonuje wiec wyboru od poczatku,
tj. od stanu zamieszkiwania na ulicy do stanu wlasnego mieszkania. Mozna nie-
watpliwie wyrozni¢ kategorie tzw. first-time buyer, czyli np. mtode malzenstwa,
wynajmujace mieszkania lub mieszkajace wraz z rodzicami, dla ktérych odczu-
wanie potrzeby samodzielnego mieszkania bedzie bardzo silne (por. Reed i Mills,
2007). Jednak bardzo duzo gospodarstw domowych juz posiada wtasne mieszkanie
(wedlug danych Eurostat) i ewentualnie zastanawia sie nad jego powiekszeniem.
Por6éwnujac problem do wyboru dobr nietrwalych, jest to taka sytuacja, w kto-
rej przykladowo zastanawiamy sie, czy kupic¢ gruszke czy jablko, majgc juz jedng
gruszke w zotadku.

Zagadnienie nabywania dodatkowych jednostek dobra do posiadanego juz za-
sobu jest szczegélnie istotne w przypadku nieruchomosci mieszkaniowych, gdzie
z jednej strony wystepujg zmienne dochody, z drugiej relatywnie sztywny zasob.
Przy szybkiej zmianie dochodéw mieszkania stajg sie dobrem relatywnie rzadkim
iich ceny rosna. Przy odwroéceniu sie tendencji, gdy w trakcie kryzysu dochody spa-
daja, czesto towarzyszy temu zjawisku pekniecie banki cenowej i istnieje nadmiar
niesprzedanych mieszkan wystawionych na rynek.

Problem ten mozna prosto przedstawi¢ graficznie i tabelarycznie postugujac
sie najprostsza krzywa obojetnosci (por. rysunek 1, tabela 1). Rozpatrujemy dwa

dobra, gdzie z jest konsumpcjg mieszkania, natomiast x to konsumpcja pozostalych
dobr.
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Rysunek 1. Krzywa obojetnosci gospodarstwa domowego przy wyborze
mieszkaniowym i konsumpcji innych débr

140
N 120
= 100
g
g 80
260
g 1\
N 40
[N
0 ‘ : :
0 2 4 6 8

Inne dobra — x

Zrédlo: NBP na podstawie GUS.

Wszystkie kombinacje dobra x i z na krzywej sg jednakowo preferowane i przy
zalozonym budzecie b konsument wycenia dobro z, w zaleznosci od jego ilosci, jako
p,. p,’ okresla érednie ceny kolejnych koszykéw dobr, natomiast p,” to cena jaka
konsument moze zaplaci¢ za dodatkowe jednostki mieszkania.

Gdy dochody spoteczenstwa i pojedynczego konsumenta wzrosna, popyt mieszka-
niowy, ktory jest praktycznie proporcjonalny do dochodéw, ro$nie. Mieszkanie staje
sie dobrem relatywnie rzadkim i jego cena, ktorg konsument akceptuje przy danym
budzecie i preferencjach, ro$nie. Jednak, jak wspomniano, w przypadku mieszkan
mechanizm ten ulega modyfikacji. Jezeli posiadam juz mieszkanie o powierzchni
20 m kw., a chce posiadaé wieksze, 30 m kw., to nie kupuje go placac po 333 PLN za
m kw. (oczywiScie rozliczam to w miesiecznym strumieniu wydatkow), tylko dokupie
do posiadanych 20 m kw., za ktore zaptacitem 500 PLN za m kw., 10 m kw. ptacac
za nie 333 PLN za m kw. Nie kupuje wiec dobr w pakietach, tylko poruszam sie po
krzywej uzytecznosci. W konsekwencji moje ceny to ceny srednie takiej kombinacji.
Zalezno§¢ ceny mieszkania od iloSci konsumpcji mieszkaniowej prezentuje tabela 1.

Konsekwencjg takiego mechanizmu sg zmodyfikowane wybory gospodarstwa
domowego. W warunkach ,nadganiania” konsumpcji mieszkaniowej ptaci ono wie-
cej niz gdyby od razu nabywalo poziom docelowy, zapewniajac deweloperom specy-
ficzng rente. Mechanizm ten dziala tez w drugg strone. Gdy mieszkan jest za duzo,
np. po kryzysie, stopniowa wyprzedaz tej oferty powoduje, ze ptacone efektywnie
deweloperom ceny sg znacznie nizsze i wolniej rosng. To co deweloperzy zyskuja
w czasie boomu mogg musie¢ odda¢ w recesji. Zjawisko to dodatkowo tlumaczy
przyspieszenia wzrostu cen w fazie boomu mieszkaniowego i problemy dewelope-
row z wyjSciem z recesji (zob. rysunek 2).

Ceny Srednie, ktore placi konsument na tym rynku za osiggniety poziom kon-
sumpcji, znaczaco odbiegajg w gore od cen, ktore zaptacitby w przypadku innych dobr.
W warunkach wzrostu popytu rynek mieszkaniowy zapewnia wiec producentom
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dodatkowg rente, co moze tlumaczy¢é wysoka zazwyczaj optacalnos¢ produkcji
mieszkan i niskg oplacalno$é najmu (por. NBP, 2013). Zalezno$¢ ta dziala tez
w druga strone — przy spadku konsumpcji mieszkaniowej, a wiec przechodzeniu
od wysokiego do nizszego nasycenia mieszkaniami, ceny rosng wzgledne wolniej niz
wynikaloby to z logiki teorii konsumenta, czyli wzglednej rzadkosci débr. Moze to
czeSciowo tltumaczy¢ gwaltownoS§c proceséw zalamania cen mieszkan przy pekaniu
baniek cenowych, gdyz redukcja konsumpcji w niewielkim stopniu przektada sie na
wzrost rzadkosci mieszkania i zwigzany z tym efekt wzrostu jego wartoSci.

Rysunek 2. Zmiany cen mieszkan w okresie boomu i recesji
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Pelna analiza odzwierciedlajaca realia rynkow mieszkaniowych powinna jeszcze
uwzgledni¢ dwa rodzaje finansowania mieszkan (stale i zmienne stopy procento-
we), skutkujgce odmiennym zachowaniem przy zmianach stop procentowych oraz
roznego typu restrykcje nakladane na rynek czynszowy (gléwnie przecietng diu-
go$¢ kontraktu i mozliwo§¢ podnoszenia czynszu w trakcie trwania kontraktu),
jak tez OOH (subsydia, podwyzki stawek podatku katastralnego). Majg one wplyw
na odchylanie sie rynku od warunkéw rownowagi, kumulacje napie¢ oraz arbitraz
pomiedzy rynkiem OOH a czynszowym.

Rozpatrujac zachowanie gospodarstwa domowego na rynku mieszkaniowym, nie
sposob tez abstrahowac od kontekstu spotecznego. Wymaga to uwzglednienia fazy roz-
woju gospodarstwa domowego zaréwno z punktu widzenia tzw. cyklu mieszkaniowego
(zmiana potrzeb mieszkaniowych w cyklu zycia gospodarstwa), jak tez cyklu zycia
(proporcje konsumpgji i aktywow zgodnie z teoriami typu permanentna konsumpcja).

W amerykanskim, miedzygeneracyjnym modelu mieszkaniowym, czesto spoty-
kanym w literaturze®, starsze, emeryckie gospodarstwa domowe majgce mieszkanie

5  Bajari i in. (2010) prezentuja model cyklu zycia. W kazdym okresie gospodarstwa domowe
wybierajg pomiedzy konsumpcjg mieszkan i innych débr oraz podejmujg decyzje dotyczace za-

211



Bezpieczny Bank
4(53)/2013

i oszczednosci sprzedajg swoje mieszkania miodym gospodarstwom domowym za
kredyt udzielany z ich §rodkoéw, ktorego splaty (odsetki) sg dodatkowym dochodem
tych gospodarstw poza emeryturg. Jednak inwestycje w hipoteczne papiery dtuzne
mogg dotyczy¢ tez pozostatych gospodarstw domowych i mogg by¢ instrumentem
oszczedzania na przyszle mieszkanie (wklad wiasny) lub cele pozamieszkaniowe.
Dlatego peten model sektorowy zachowan mieszkaniowych gospodarstwa domowe-
go, zwlaszcza dla krajow o rozwinietym rynku mieszkaniowym i wysokim zadtuze-
niu sektora mieszkaniowego, powinien dodatkowo zawiera¢ analize gospodarstwa
domowego w czasie i jako inwestora w dluzne papiery hipoteczne (jako dodatkowy
wybor konsumpcja czy oszczednoSci z bankiem jako posrednikiem finansowym).

Kredyty mieszkaniowe, a zwlaszcza oparte na nich papiery wartosciowe (obliga-
cje, akcje bankéw hipotecznych, udzialy w funduszach nieruchomosciowych), moga
stanowi¢ bardziej plynng alternatywe dla bezposrednich inwestycji mieszkanio-
wych i ograniczac bezposredni, indywidualny popyt mieszkaniowy na obiekty trak-
towane jako inwestycje czy oszczednos$ci. Mozna wiec przypuszczac, ze zwiekszajgc
podaz kredytow i finansowanie typu equity poprzez fundusze, beda one z jednej
strony zwiekszaé popyt mieszkaniowy jako konsumpcje, mogg jednak ograniczac
jako dobra suplementarne popyt inwestycyjny na mieszkania.

1.2. Mieszkanie jako dobro. Konsumpcja mieszkaniowa,
jej rynkowa wycena i koszt. Wybor mieszkaniowy

Mieszkanie jest trwatym dobrem konsumpcyjnym, o czasie zuzycia czy konsump-
cji liczonym w dziesigtkach lat i wielokrotnie przekraczajacym horyzont czasowy
gospodarstwa domowego. Pierwszg konsekwencja tego faktu jest powazna watpli-
woS¢, czy istotnie nalezy traktowac mieszkanie jako tzw. trwate dobro konsumpcyjne,
czy raczej jako dobro kapitalowe generujace ustugi mieszkaniowe. Byloby to zgodne
z zapisem inwestycji mieszkaniowych w rachunkach PKB, zar6wno metoda SNA, jak
tez MPS jako inwestycje kapitatowe czy inwestycje produkcyjne. Przy interpretacji
,kapitalowo-ustugowej” zwraca uwage bardzo wysoki udziat kapitalu w stosunku do
czynnika pracy przy usludze mieszkaniowej. W konsekwencji rynek mieszkan, na
ktorym porusza sie gospodarstwo domowe, wystepuje jako rynek ustug czy przestrze-
ni na wynajem oraz rynek obiektow, czyli mieszkan. Ten dualizm jest szeroko ujmo-
wany w literaturze dotyczgcej nieruchomosci komercyjnych. W przypadku mieszkan
sg to rynki ustug i konsumpcji oraz kapitatu rzeczowego. Konsekwencja tej sytuacji
jest modyfikacja zachowan konsumenckich. Zmiany ceny mieszkania inaczej oddzia-
luja na gospodarstwa domowe posiadajagce mieszkania (efekt majatkowy), inaczej
na gospodarstwa tych mieszkan nie posiadajgce (efekty cenowy i dochodowy). Ten
aspekt ma jednak jeszcze jedng warstwe. W przypadku konsumpcji dobr nietrwatych

pozyczania sie i oszczednoSci.
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kazdy wybor jest wyborem ,,0d poczatku”, gdyz dobro jest konsumowane catkowicie
w okre§lonym czasie. W przypadku mieszkan zblizona sytuacja wystepuje przy wy-
najmie mieszkan, czyli na rynku ustug konsumpcyjnych, gdzie mozemy przedtuzyc
lub nie dotychczasowy kontrakt. W przypadku mieszkan OOH sytuacja jest jednak
odmienna, gdyz rownolegle z konsumpcja posiadamy dobro kapitalowe. W konse-
kwencji juz posiadany kapital rzeczowy i zwiazany z nim dotychczasowy strumien
ustug mieszkaniowych, generowany przez posiadane mieszkanie, modyfikuje wybor
konsumenta. Ponizej przedstawimy czynniki wplywajace na rynkowa cene ustug
i dobra, ktore sg podstawg podejmowania decyzji konsumenckich.

1.3. Rynkowa wycena i koszt mieszkania

Mieszkania generujg ustugi, ktore sg sprzedawane na rynku i generujg dochody
czynszowe. W przypadku mieszkan OOH miejsce czynszu zajmag czynsze impu-
towane, czyli kwota zaoszczedzona przez wilascicieli, gdyz juz nie muszg placic¢
czynszow. Jako warto$é czynszu imputowanego stosuje sie wielko$¢ notowang na
rynku wynajmub.

Po drugiej stronie rachunku pojawig sie jednak koszty uzyskania tych docho-
déw. Pelne koszty Swiadczonych ustug mieszkaniowych bedg zawieraly poniesione,
biezace koszty materialne i rzeczowe (remonty, biezaca eksploatacja), optaty i po-
datki, koszty kapitalu (rozumiane jako procent od wartoSci mieszkania oraz ren-
te gruntowg czy rente miejskg w przypadku mieszkan poza terenami rolniczymi,
gdy dzierzawimy ziemie, lub po prostu koszt jej zakupu pomnozony przez stope
procentowa, gdy ziemie kupiliémy) oraz ewentualne dochody kapitatowe zwigzane
z aprecjacjg mieszkan. W uproszczeniu formule te w postaci strumienia (rocznego,
kwartalnego) mozemy zapisa¢ jako:

TCH=(K,+K)*r+K,+K.+K;+ A,
gdzie:
TCH - catkowite koszty mieszkania (fotal cost of housing),
K, - koszt budowy,
— koszt ziemi,

r — stopa zwrotu bez ryzyka,

K, - koszt eksploatacji,

K, - koszt remontéw,

K; - koszty finansowe (np. ubezpieczenie, podatki),
A - aprecjacja.

6 W Szwajcarii w 2010 r. rynek najmu stanowil okolo 56% zasobu mieszkaniowego. W kraju tym
czynsze imputowane sg wliczane do dochodu przy obliczaniu podatku dochodowego; zmniejsza
to cheé posiadania mieszkania wlasno§ciowego przez obywateli (por. Bourassa i in., 2010).
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Jezeli mieszkanie finansujemy kredytem, to w miejsce kosztow kapitalu poja-
wiajg sie odsetki od kredytu oraz utracone odsetki od naszego udzialu wiasnego.
Roéznica pomiedzy kosztem a dochodem, to zysk wytworzony w danym okresie.
W tym ujeciu mieszkanie rozpatrywaliSmy jako przeptywy generowanych przez nie
ustug (dochod6ow) i kosztow. Aby ponownie przejs¢ do rachunku zasobow kapitatu
nalezy te strumienie zdyskontowac.

Jezeli traktowa¢ mieszkanie jako dobro kapitalowe, eksploatowane przez nas
w czasie ¢, — T, do ktérego wytworzenia uzyto klasycznych czynnikéw produkcji
(kapital, praca, ziemia), to jego najproSciej obliczana wartos¢ rynkowa na rynku
obiektow na czas ¢, bedzie zdyskontowana suma wartosci Swiadczonych ustug, czy-
li czynszow, pomniejszonych o koszty ustug i powiekszong o ewentualng wartosé
rezydualng, po ktorej sprzedamy mieszkanie po czasie ¢:

- R R
W, = r-1 Nt + zr
= 2o (Tt g Tt

gdzie:

Ry, — wartos¢ czynszu,

r, - stopa dyskontujaca, zaklada sie, ze jest stala w czasie,
R, — warto§¢ rezydualna.

W konsekwencji mieszkanie staje sie aktywem rzeczowym przynoszacym regu-
larne dochody w postaci dywidendy oraz dochody z zyskéw kapitalowych i moze
stac sie podstawg emisji aktywow finansowych, ktorych warto$é okresla suma zdys-
kontowanych dochodéw, korygowanych ryzykiem. Wysoko$é czynszu uzalezniona
jest dlugookresowo od relacji podazy i popytu na zasob, a wiec tradycyjnych, fun-
damentalnych czynnikow oddzialujacych na popyt (dochody, demografia, migracje)
i podazy zasobu (zas6b historyczny — ubytki — zmiany przeznaczenia + budownic-
two). Podobny sposob rozumowania mozemy zastosowac¢ do mieszkan OOH.

Zestawienie pelnej wartosci §wiadczonych ustug z ich wyceng rynkowsg daje
odpowiedz na pytanie o nadzwyczajng stope zwrotu z inwestycji mieszkaniowej,
uzyskiwang przecietnie w omawianym okresie i ekonomiczny sens Swiadczenia
uslug mieszkaniowych.

IRR =r.

Dla gospodarki zréwnowazonej czynsze, oprocz kosztow eksploatacyjnych, po-
winny pokrywaé koszty kapitalu. Jezeli warto§¢ czynszu przekracza petne koszty
kapitalu w ujeciu okresowym, oznacza to zyski nadzwyczajne i mozna oczekiwa¢é
realokacji kapitatlu do sektora oraz wzrostu oszczednosci i w konsekwencji rozwoju
zasobu. W przeciwnym razie bedzie wystepowac zjawisko odplywu kapitatu z sekto-
ra. Przeplywy dotyczg sektora mieszkan na wynajem i mieszkanh OOH oraz sektora
mieszkaniowego i reszty gospodarki.

Analizujac wybory konsumenckie na rynku, rozpatrujemy zazwyczaj krotko-
okresowo i indywidualnie optymalny wybor, jako ten obserwowalny fizycznie na

214



Problemy i poglgdy

rynku. W krétkim okresie podaz na rynku okreslona jest nie przez zas6b mieszka-
niowy, tylko przez liczbe mieszkan wystawionych do sprzedazy, natomiast popyt to
osoby poszukujagce mieszkan.

Gospodarstwo domowe dokonuje wyboru konsumpcji mieszkaniowej kierujgc sie
wielkoScig swojego budzetu, ceng ustugi mieszkaniowej w dostepnej formie wiasnosci
i swoimi preferencjami. Dzieki stopie procentowej i czynszom imputowanym mozemy
rozpatrywac wybory mieszkaniowe zestawiajgc mieszkanie z pozostalymi, nietrwatymi
dobrami konsumpcyjnymi, mozemy tez porownywaé wybory mieszkan czynszowych
i OOH. Na rysunku 3 stopa procentowa odzwierciedlona jest poprzez kat a. Spadek
stopy procentowej powoduje zwiekszenie sie kata o do o’ i w konsekwencji zmiane
ograniczenia budzetowego w kierunku potencjalnie wiekszej konsumpcji mieszkanio-
wej. Przy danej funkcji uzytecznosci spowoduje to efekt substytucyjny i dochodowy,
a poprzez to zwiekszenie konsumpcji mieszkan. Koszt mieszkania OOH to odsetki
od kredytu lub koszt alternatywny wlasnego kapitatu liczony od wartosci rynkowe;j
mieszkania. W przypadku mieszkan czynszowych sg to czynsze i nie wystepuje tu
krotkookresowa zalezno$¢ od cen rynkowych oraz stop procentowych. Zaleznosé
taka pojawi sie jednak w dlugim okresie i spowoduje przeplywy kapitatu pomiedzy
tymi rynkami. Rzeczywiste wydatki gospodarstwa domowego na mieszkanie sg jed-
nak wieksze o splacany kapital, ktory stanowi element inwestycyjny zakupu OOH.

Rysunek 3. Konsumpcja mieszkaniowa (H) a konsumpcja pozostalych débr (L)

A

H

\4

Zrodlo: opracowanie wlasne.

1.4. Wybor wlasnosSci mieszkania

Wybér formy wlasno$ci mieszkania mozna traktowac jako wybor substytucyj-
nych form konsumpcji.

Przedmiotem poréwnania moze by¢ koszt wlasno$ci mieszkaniowej versus koszt
wynajmu lub koszty odsetek od kredytu i koszty alternatywne wlasnego kapitatu
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skorygowane o podatki i subsydia oraz uwzgledniajace przyszie zyski kapitalowe
versus czynsz netto (oplaty czynszowe bez eksploatacyjnych). Krzywe obojetnosci
to zalezno$¢ substytucyjna pomiedzy kosztem kredytu i czynszem netto, skorygo-
wane o ewentualne preferencje (np. praca wymagajgca dyspozycyjnosci i niechec
do wigzania sie ze stalym mieszkaniem) i oczekiwania konsumenta (np. wzrostu
cen). Linia budzetowa to rzeczywista warto§¢ konsumpcji mieszkaniowej, ktorg
mozna osiggngc¢ w tych dwoch formach, uwzgledniajgc istniejace na rynku podat-
ki, ulgi i subsydia dotyczace mieszkan OOH oraz wynajmowanych, wptywajgce na
faktyczne mozliwo$ci konsumpcyjne.

Pewnego komentarza wymaga problem sptat kapitalowych ponoszonych przez
wlascicieli mieszkan OOH finansujacych je kredytami. W dlugim okresie, w sta-
nie rownowagi czynsze powinny pokrywac koszty alternatywne kapitatu oraz jego
amortyzacje. Koszty alternatywne kapitalu, z uwzglednieniem ryzyka wynajmu,
powinny by¢ zblizone do kosztow finansowania sie kredytem, za$ amortyzacja
kapitalu powinna by¢ zblizona do amortyzacji kredytu. W rzeczywistosci rachu-
nek jest znacznie bardziej skomplikowany, gdyz amortyzacja mieszkania trwa
kilkadziesiat lat, w trakcie ktorych jest ono poddawane wielokrotnym remontom,
w tym kapitalnym, i wielokrotnie zmienia wtasSciciela. W konsekwencji trudno jest
policzy¢ pelng rate kapitalowg oraz peten koszt alternatywny kapitatu. W krot-
kim okresie poziom czynszow i cen na rynkach OOH wyznaczany jest przez krot-
kookresowe zmiany popytu. Jednak wysoko$¢ raty amortyzacyjnej bedzie zazwy-
czaj nizsza od raty kapitatowej, ktora jest elementem wymuszonych oszczednoSci,
co moze skutkowaé nizszym kosztem wynajmu. W rzeczywistosci czynnikiem
decydujacym bedg biezace relacje popytu i podazy na rynku OOH i czynszowym.

Czynnikiem decydujacym o stabilnosci wyboru OOH versus mieszkania czyn-
szowe beda koszty transakcyjne zmiany wtasnosci. W przypadku niewielkich roz-
nic w katach nachylenia krzywej budzetu oraz krzywej obojetnosci juz niewielkie
zmiany ich ksztaltu powodowane zmianami cen, czynszéw, subsydiow i podatkow
oraz stop procentowych czy preferencji gospodarstw domowych (sktonnos$ci do
inwestycji czy wiekszej mobilnosci) skutkowatyby czestymi przejSciami pomiedzy
jedng i druga formg. W rzeczywistos$ci na rynku nie obserwujemy takich zjawisk
z powodu wysokich kosztow transakcyjnych (koszty sprzedazy i nabycia wlasnoSci,
koszty rozwigzania umowy czynszowej). Jedno z mozliwych uje¢ problemu wyboru
wlasnoS$ci mieszkania prezentuje rysunek 4.

Traktujgc wynajem mieszkania za rynkowy czynsz oraz jego zakup finanso-
wany kredytem lub wlasnym kapitalem jako substytuty doskonale, czynnikiem
decydujacym bedzie oplacalno$¢ ekonomiczna transakcji dla konsumenta, rozu-
miana jako maksymalizacja jego uzytecznosci przy danym budzecie i cenach uslug
mieszkaniowych (wynajem lub wlasnos§¢). W warunkach réwnowagi konsument
nie bedzie wiedzial co wybraé¢ (wybor ambiwalentny) — rysunek 4a, jednak kazda
zmiana warunkow najmu, ktoérg mozna wycenié, jak tez kosztu wlasnosci (koszt
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kapitalu oraz pozostate koszty), bedg powodowaé skokowe zmiany decyzji wla-
snoSci lub wynajmu i ruchy po mapie obojetnosci konsumenta (zob. rysunek 4a).

Rysunek 4. Wplyw kosztow transakcyjnych (Tc) na wybér mieszkania OOH
lub czynszowego (R)

a) A b)

4

Te

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

W takiej sytuacji bedzie sie zmieniac nachylenie linii budzetu konsumenta. Wzrost
kosztow najmu i spadek dostepnosci mieszkania w tej formie spowoduje wybor wia-
snosci (pkt. 1), dla odmiany zmniejszenie kosztéw najmu to wybor najmu (pkt. 2).
Podobnie rzecz wyglada ze zmianami kosztow wlasnosci. W rzeczywisto$ci na
wybor maja wplyw wlasnie te dodatkowe czynniki, ktore sg nie tylko odmiennie
wyceniane przez rozne gospodarstwa domowe i dotykajag je w odmiennym stopniu
(np. ograniczenia kredytowe), ale dodatkowo przypisuje sie im rézne prawdopo-
dobienstwa przyszlej realizacji (np. ceny wzrosng, czynsze spadng, bedg wprowa-
dzone wyzsze podatki, ochrona lokatora bedzie zliberalizowana, etc.). Czynniki
te, dla odmiany, przypisane sg mapie obojetnosci konsumenta, ktory w zaleznosci
od sytuacji ekonomicznej moze bardziej ceni¢ oszczedzanie w postaci wlasnoSci
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mieszkaniowej czy mobilno$¢ zwigzang z wynajmem mieszkania. Powoduje to, ze
rzeczywiste krzywe wyboru pojedynczych gospodarstw domowych przestaja by¢
krzywymi charakterystycznymi dla débr doskonale substytucyjnych i przy danych
rynkowych relacjach kosztéw odsetkowych i czynszu netto odchylajg sie in plus
i in minus w indywidualnych przypadkach. W skali makroekonomicznej powoduje
to okre§lony rozktad decyzji wyboru pomiedzy omawianymi formami wtasnoSci, co
skutkuje proporcjami ekonomicznymi pomiedzy mieszkaniami na wynajem i miesz-
kaniami wlasnos$ciowymi (por. rysunek 4c). Warto tez dodac, ze w rzeczywistej go-
spodarce z zasady wystepuja rozne formy posrednie pomiedzy rynkowym najmem
i wlasnoscig (najem subsydiowany, najem w zasobie publicznym, formy wiasnoSci
typu spoldzielcze prawo wlasnosciowe czy lokatorskie), co powoduje, ze rzeczywista
mapa preferencji i linia budzetowa nie jest bimodalna, a wybor jest bardziej ztozony.

Omawiany model, ze wzgledu na bimodalno$¢ decyzji i zmienno$é oczekiwan
i preferencji gospodarstw domowych oraz faktycznych kosztéow mieszkan czynszo-
wych i wlasnoSciowych (oczekiwania dotyczace cen mieszkan, stop procentowych,
subsydiow), charakteryzuje wysoka zmienno$c¢ decyzji, ktora nie jest obserwowalna
na rzeczywistych rynkach charakteryzujacych sie lepkoscig i kumulacjg napiec.
Czynnikiem wyjas$niajacym te rozbieznos$¢ sg wysokie koszty transakcyjne (kau-
cja, restrykcje przy wczesniejszym zakonczeniu umowy najmu, koszty sprzedazy
i kupna nieruchomosci oraz uzyskania kredytu hipotecznego) powoduja, ze struk-
tura wlasnoSci jest wzglednie stata, a arbitraz rozumiany jako przeplywy zasobu
pomiedzy tymi dwoma rynkami ograniczony (rysunek 5). Dlatego rozpatrujgc za-
gregowane wybory na rynku (por. rysunek 6), mozna zauwazy¢, ze punkt rowno-
wagi (aktualna struktura mieszkan na wynajem i wlasnosSciowych) bedzie bardzo
stabilny i dopiero gdy zyski z transakcji przekrocza istotnie koszty transakcyjne
spowoduje procesy dostosowawcze.

1.5. Wybor mieszkania jako dobra heterogenicznego

Kolejnym istotnym czynnikiem, ktory nalezy uwzgledni¢ w analizie, jest hetero-
geniczno§¢ mieszkania, rozumiana zgodnie z teorig dobr heterogenicznych Rosena
(1974). Oznacza ona, ze warto$¢ mieszkania jest sumg wartosci jego cech sklada-
jacych sie na te wartos¢, za ktore placimy po stawkach rynkowych. W przypadku
mieszkania mogg to by¢ cechy od czysto funkcjonalnych, poprzez estetyczne, do
zwigzanych ze sferg spoleczng (struktura spoteczna osiedla i otoczenia, dostepnosc
do ustug publicznych). Za ceche mieszkania nalezy tez uznac¢, omawiang wcze$niej,
jego forme wlasnosci. Cechy te sg wyceniane poprzez rozne gospodarstwa domowe,
a ich wartos$¢ ulega tez zmianom w funkcji ewolucji gospodarstwa domowego (cykl
rozwojowy gospodarstwa). Wedlug Rosena, pomimo ze nie mozemy obserwowac ryn-
kow poszczegolnych cech i ksztaltujacych sie na nich wartoSci czastkowych dobra
(stad nazwa rynki i ceny ukryte), to istniejg one w rzeczywistosSci i mozemy rynki te

218



Problemy i poglgdy

wraz z ukrytymi cenami szacowac posrednio. Heterogeniczny charakter mieszkania
jako dobra ma jednak znaczgco szerszy zakres niz przyjmowany praktycznie w wy-
cenach wartosci rynkowej mieszkan oraz teorii Rosena, gdzie dotyczyl w zasadzie
jednego rodzaju wartosci uzytkowej definiowanej poprzez wiele cech szczegélowych.
Rosenowska analiza rynku dosy¢ istotnie rézni sie od klasycznej analizy konsumenta
zarowno jezeli chodzi o strone techniczna, jak i teorie. Przede wszystkim brak jest
klasycznej ceny rownowagi, gdyz konsument nie nabywa ilo$ci dobr, tylko ich jakosc.
Cena rynkowa jest wiec opisana krzywa, a nie jest punktowa, natomiast rynek jest
rozumiany jako skladanka swoich segmentow. Wybor dotyczy iloSci jakoSci w dobrze
oraz ilosci dobra, nie jest wiec punktowy i nie poddaje sie klasycznej optymaliza-
cji. W konsekwencji Rosen wprowadza nieintuicyjne, indywidualne krzywe oferty
i wyboru jako punkty réwnowagi na ogélnej krzywej opisujacej zaleznos¢ pomie-
dzy jakoscig dobra a jego cena. Optymalizacja, szczegdlnie od strony producenta,
zaktada optymalizacje iloSci jakoSci w dobrze oraz wielkosci produkcji dobr, co nie
musi w przypadku producenta prowadzi¢ do jednoznacznych rozwigzan. Na szczeScie
w przypadku mieszkan, ktore sg typowym dobrem heterogenicznym, przy analizie
prowadzonej od strony konsumenta podstawowym wyborem jest zazwyczaj jedno
mieszkanie, ktore sprowadza problem optymalizacji do wyboru jakoSci, co w przypad-
ku mieszkan oznacza wybor koszyka ich charakterystyk. Przy zalozeniu, ze jako$¢
mozemy tez kwantyfikowaé oraz wyceniac, oznacza to, ze mozliwe jest, przynajmniej
na podstawowym poziomie analizy, zastosowanie klasycznej teorii konsumenta.
Jednak istniejg tez problemy zwigzane z adaptacjg rynku mieszkaniowego do tej
teorii, a zwlaszcza dotyczace badan rynku mieszkaniowego. U Rosena jakoS¢ jest
W pewnym sensie wystandaryzowana i dotyczy dobr nietrwalych. W konsekwencji
kupujacy nie ma problemu z jej dopasowaniem zaréwno przy transakcji indywidu-
alnej, jak tez przy wyborze segmentu rynku. W przypadku rynku mieszkaniowego
kazde mieszkanie i zwigzana z nim jako$¢ jest inne, a ich podaz to w znacznej
mierze juz istniejacy zasob. W konsekwencji stanem normalnym jest rozmijanie sie
w pewnym zakresie preferencji konsumentow i struktury podazy, co musi prowa-
dzi¢ do naturalnej zmiennosci (niejednoznacznos$ci) wycen atrybutoéw mieszkania.
Roéwniez podzial na zmienne czysto ilosciowe i jakoSciowe moze by¢ nadmier-
nym uproszczeniem. W przypadku mieszkania jego charakterystyka o znaczeniu
ilo§¢ rowniez ma charakter heterogeniczny. Moze ona by¢ rozumiana jako wielkos¢
mieszkania wyrazona w metrach, pokojach czy, w specyficznym przypadku, ozna-
cza wybor pomiedzy jednym lub dwoma czy trzema mieszkaniami (przyktadowo
w skali gospodarstwa domowego wspdélny domek z rodzing dziecka czy dwa nie-
zalezne mieszkania, a by¢ moze jeszcze jedno jako lokata oszczednosci). Element
ten jest szczegolnie istotny przy badaniu popytu w skali makroekonomicznej, gdyz
operowanie nieadekwatnym miernikiem iloSci (liczba mieszkan na 1000 mieszkan-
cow, liczba m. kw. na 1000 mieszkancow, liczba pokoi na 1000 mieszkancow czy
liczba gospodarstw domowych na 1000 mieszkancéw), spowoduje wadliwg ocene
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procesow rynkowych. Jezeli popyt mieszkaniowy jest wynikiem wzrostu wielko-
Sci gospodarstw domowych (wieksza liczba dzieci), to na rynku wzros$nie przede
wszystkim popyt na nowg powierzchnie, poprzez wzrost popytu na wielko§¢ miesz-
kan definiowang w metrach kwadratowych. Jezeli natomiast wzrost popytu bedzie
zwiazany ze wzrostem liczby gospodarstw domowych (starzenie sie spoteczenstwa
czy, odwrotnie, wiecej mlodych maitzenstw), to przyrost popytu bedzie oznaczal
wzrost popytu na samodzielne mieszkania, czesto budowane w specjalnej formule
dla ludzi starszych lub mniejsze mieszkania bedace pierwszym dla miodych gospo-
darstw domowych. Bedzie to tez oznaczalo, ze na rynku odpowiednio zmienig sie
ceny jednostkowe (m kw.) wiekszych lub mniejszych mieszkan.

W konsekwencji, méwigc o mikroekonomicznym wyborze konsumenta na rynku
mieszkaniowym, moéwimy de facto o dwoch wyborach, ktore jednak przektadajg sie
na nastepujace wspolzaleznosci.

% Klasyczny wybor mikroekonomiczny to wybo6r pomiedzy mieszkaniem, innymi
dobrami oraz oszczedno$ciami. Mowigc o oszczednos$ciach, bedziemy je rozumie-
li jako oszczednosci na mieszkanie (konsumpcja w czasie) oraz mieszkanie jako
oszczednosci (mieszkanie jako aktywo rzeczowe).

< Wybbr, nazwijmy go umownie dla odréznienia od poprzedniego wyborem ukry-
tym, to omawiany wczesniej wybor jakoSci, czyli w przypadku mieszkania wyboér
koszyka jego cech/charakterystyk.

% Rownowaga, nazwijmy ja umownie — mikrowybory ukryte. Wybor charaktery-
styk mieszkania jest oczywiScie zwigzany z wyborem mieszkania. Od strony for-
malnej oznacza to, ze w funkcji uzytecznosci konsumenta mieszkanie wystepuje
jako zagniezdzona funkcja uzytecznosci jego cech. W konsekwencji wybor kon-
sumpcji mieszkaniowej jest zawsze wyborem pewnego koszyka charakterystyk.
Oznacza to, ze zmiana cen pozostalych dobr wplywa na wybor mieszkaniowy
1 wybor jego charakterystyk i vice versa.

W celu graficznej prezentacji wyboru atrybutéw mieszkania jako$¢ mieszkania
mozna, z pewnym uproszczeniem niezbednym dla rozwazan modelowych, zreduko-
wac do standardu mieszkania, jego lokalizacji i statusu prawnego. Standard miesz-
kania mozna z kolei rozdzieli¢ na standard budynku, mieszkania i otoczenia lub tzw.
standard zewnetrzny i wewnetrzny mieszkania. Lokalizacja to polozenie samego
mieszkania w budynku, lokalizacja samego budynku, osiedla czy dzielnicy i miasta.
Forma prawna zwigzana jest z silg prawa wtasnosci. Oznacza to, ze rynek mieszka-
niowy zazwyczaj wyzej wycenia prawa silniejsze (np. wlasno$é od wspoétwlasnosci,
wlasnosé od uzytkowania wieczystego) czy prawa pozbawione ograniczen (prawo dro-
gi, dozywocie, etc.). Podstawowe wybory atrybutéw mieszkania przez konsumenta
wyznaczajgce wielko§¢ i strukture wartoSci mieszkania jako dobra konsumpcyjnego
prezentuje rysunek 5. W celu mozliwosci prezentacji graficznej rzeczywisty wybor,
ktory odbywa sie w przestrzeni 6-wymiarowej, zredukowano do 4 wymiar6éw, pomi-
jajac prezentacje wyborow ilosé—forma prawna i standard-lokalizacja.
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Rysunek 5. Podstawowe wybory: ilo§é-forma prawna i standard-lokalizacja

‘\IIOéé

»

Standard

Lokalizacja

————y————
- ————

Forma prawna

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 6. Linia budzetu gospodarstwa domowego przy wyborze ukrytym
na rynku mieszkaniowym

A
Ilose |«

Jakosé

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Omawiajgc problematyke wyboru ukrytego zwykle przedstawiamy linie bu-
dzetu konsumenta w sposob uproszczony, sugerujacy klasyczny jej ksztalt (por.
rysunek 4). W rzeczywistoSci linia budzetu bedzie nieliniowa, moze by¢ nieciggla
i reprezentowana przez punkty, albo linie tamane, nie bedzie tez dochodzi¢ do osi
(por. rysunek 6). Wynika to z faktu, ze niektére cechy jakosciowe sg okreslane
punktowo (np. wlasnosc), przy pewnych podsektorach rynku zaleznoSci ilo§é—ja-
ko$¢ beda zréznicowane, wiec konsument bedzie poruszal sie po obwiedni, przy
innych zalezno$ci te bedg sie zmienialy nieliniowo. Brak stycznosci do osi wynika
z faktu, ze pewna minimalna ilo§¢ mieszkania jest niezbedna, aby dokonywac wy-
boréw jakosciowych i odwrotnie kazda iloS¢ reprezentuje jakas jakosc.
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Ilustracjg problemoéw wspoélzaleznosci pomiedzy wyborem dobra i wyborem
atrybutéw tego dobra moze by¢ analiza wyboru konsumpcji mieszkaniowej polg-
czona z optymalizacjg jako$ci mieszkania. W tej pierwszej wspoélzaleznoSci spadek
rynkowej wyceny danej cechy (np. okreslonej lokalizacji) skutkuje wzrostem popytu
na dang ceche i w konsekwencji na mieszkanie oraz spadkiem popytu na pozosta-
te dobra konsumpcyjne. Réwniez spadek cen mieszkan spowoduje wzrost popytu
mieszkaniowego i popytu na dang ceche. Odwrotnie, wzrost cen mieszkan, jako
dobr konsumpcyjnych, spowoduje spadek konsumpcji mieszkaniowej i w efekcie
rowniez spadek popytu na dang ceche mieszkania.

Rysunek 7. Wybor mieszkaniowy, na lewo — wybor dobra, na prawo
— wybor cech mieszkania

\ Konsumpcja mieszkan

»
>

Inne dobra Cecha jako$ciowa

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Druga wspoélzaleznos$é to zlozenie wyboru mieszkaniowego jako sumy popytu
inwestycyjnego i konsumpcyjnego, ale rozpatrywanego z punktu widzenia substy-
tucji czy oceny konkretnych cech mieszkania. Obydwa te popyty rozktadajg sie na
popyty na okreslone cechy mieszkania. Czysto konsumpcyjny popyt na mieszkanie
mozna w pewnym sensie utozsamiaé z, omawianym juz, wynajmem mieszkania.
Tak wiec wybor mieszkania OOH bedzie zawsze polgczony z motywem inwestycyj-
nym, jednak jego skala i motywy moga by¢ zréznicowane. W konsekwencji jednak
obydwa wybory bedg wspélzalezne poprzez linie budzetu i preferencje pomiedzy
konsumpcyjnym i inwestycyjnym charakterem mieszkania. Wybor konsumpcyjny
przeklada sie, podobnie jak wyboér inwestycyjny, na preferencje pewnego koszy-
ka cech. Prowadzi to do oceny cech konsumpcyjnych, rowniez z punktu widzenia
inwestycyjnego (w konkretnym przypadku ocene cechy lokalizacji przez pryzmat
cechy plynnosci, czyli na ile ta lokalizacja jest atrakcyjna konsumpcyjnie, a na ile
plynna, co zdecyduje o jej wyborze przy krzywej preferencji zorientowanej bardziej
na konsumpcje lub inwestycje). Mozemy tez rozpatrywac¢ wybor pomiedzy tymi
cechami. Problem ten rozwijamy w nastepnym punkcie.
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1.6. Wybor struktury popytu mieszkaniowego
(mieszkanie jako oszczednosci i konsumpcja)

Mieszkanie mozna traktowac jako zlozone dobro konsumpcyjne, bezposrednio
lub poprzez strumien generowanych ustug, zaspokajajace potrzeby konsumpcyjne
lub jako aktywo rzeczowe przynoszace dochody z rynkowej gry. W jednej i drugiej
funkcji mieszkanie bedzie dobrem heterogenicznym, gdyz aby zaspokajac¢ potrzeby
wlaSciciela czy komercyjnego najemcy musi dysponowa¢ oczekiwanymi przez rynek
uzyteczno$ciami. Dodanie funkgcji tezauryzacji’ spowoduje jednak, ze uzytecznosci te
bedg oceniane z punktu widzenia zdolnosci do generowania dochodu i minimalizacji
ryzyka inwestycyjnego, a nie zaspokajania potrzeb wlasnych wtasciciela. W konse-
kwencji zmianie ulegnie funkcja uzytecznosci i wewnetrzne wyceny nadawane oma-
wianym cechom. W funkcji inwestycyjnej ulegnie wiec zmianie funkcja uzyteczno-
§ci, gdyz nie bedziemy kupowali mieszkania wedlug swoich upodoban, lecz wedlug
przecietnych, powszechnych na rynku, filtrujac je dodatkowo przez indywidualng
ocene ryzyka i zyskownosci. Pojawig sie tez nowe cechy (np. plynnos$é), nieobecne
przy rozpatrywaniu mieszkania jako dobro konsumpcyjne. Poniewaz mieszkanie
OOH w prawie kazdym przypadku ma charakter konsumpcyjny oraz inwestycyj-
ny, méwiac o popycie mieszkaniowym bedziemy mieli do czynienia ze zlozeniem
popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego dotyczgacego zaréwno catego mieszkania,
jak tez poszczegdlnych cech. Zmiana wyceny (funkcji uzytecznos$ci) ktoéregokol-
wiek z elementow bedzie wplywala na rownowage calego uktadu (zob. rysunek 8).

Rysunek 8. Popyt konsumpcyjny i inwestycyjny na mieszkania
(globalnie lub na charakterystyki)

A L .
Oszczedno$ci

Biezgca vs. przyszia

konsumpcja Struktura oszczednosci

»
>

Konsumpcja Oszczednosci mieszkaniowe

Popyt na mieszkania

Konsumpcja vs.
konsumpcja mieszkaniowa

Konsumpcja mieszkaniowa

Zrodlo: opracowanie wlasne.

7 Gromadzenie i przechowywanie majatku.
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Powyzsze rozumowanie mozna tez przeprowadzi¢ iteracyjnie, wychodzac od kla-
sycznych wyborow konsumenta (por. rysunek 9).

Rysunek 9. Wybory konsumenta oraz inwestycyjny i konsumpcyjny popyt
na mieszkanie

Mieszkanie jako konsumpcja

»
>

X’ Ax  Mieszkanie jako oszczednosci

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Pelen, klasyczny model zachowania konsumenta na rynku mieszkaniowym po-

winien zawiera¢ co najmniej 7 wyborow:

1.

Konsumpcja a oszczednosci. Ile na konsumpcje (w tym mieszkaniowa) dzisiaj,
a ile jutro. W tym module mieszkanie wystepuje jako element w agregacie kon-
sumpcja i w agregacie oszczednosci i jest to klasyczny wyboér intertemporalny.
Jest on punktem wyjscia do pozostalych wyborow.

Konsumpcja mieszkaniowa dzisiaj a oszczednos$ci na mieszkanie, czyli kon-
sumpcja mieszkaniowa jutro, gdy rozpatrujemy zakup mieszkania w czasie.
Z punktu widzenia popytu mieszkaniowego zawiera on dylemat konsumpcja
mieszkaniowa dzisiaj a oszczedno$ci na mieszkanie jutro.

Konsumpcja a oszczednosci mieszkaniowe. W tym przypadku mieszkanie trak-
towane jest jako lokata oszczednosci, ktore w kolejnym okresie postuza finan-
sowaniu konsumpcji.

Konsumpcja mieszkaniowa a konsumpcja pozostatych dobr. Jest to klasyczny
wybor intratemporalny.

Konsumpcja mieszkaniowa a ogdlne oszczednos$ci, w tym mieszkaniowe, ktore
przeznaczymy na finansowanie przyszlej konsumpcji.

Konsumpcja mieszkaniowa a oszczednosSci w formie mieszkania, gdy oczekuje-
my aprecjacji cen mieszkan lub utrzymywania wartosci i wplywow z czynszow.
Oszczedno$ci w formie mieszkania (aprecjacja cen mieszkan i wyzsze wply-
wy czynszowe) a pozostate oszczednosci, gdy rozpatrujemy strukture aktywow
z punktu widzenia stopy zwrotu i ryzyka.
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Podstawowym modelem wyboru konsumenta z punktu widzenia sektora miesz-
kaniowego bedzie wybor 5, czyli mieszkania jako dobra konsumpcyjnego oraz dobra
inwestycyjnego, co odzwierciedla omawiang wcze$niej dwoistg funkcje mieszkania.
W zaleznoé&ci tej, pomimo ze rozpatrywany jest wybor, na rynku pojawia sie taczny
efekt w postaci popytu konsumpcyjno-inwestycyjnego.

Aby objasni¢ ten wybor, model mozna zredukowa¢ do warunkow 1, 3, 51 6, co
umozliwia jego przedstawienie w dwuwymiarowym i cztero¢wiartkowym uktadzie
wspolrzednych.

Pelny model sektorowy to suma popytu konsumpcyjnego oraz inwestycyjnego
polaczone z oszczednoSciami na cele mieszkaniowe. Pokazuje on zwigzki pomiedzy
sektorem finansowym i politykg monetarng a sektorem mieszkaniowym (por. rysu-
nek 10). Model ten w dolnych éwiartkach uzupelniamy o wybor pomiedzy oszcze-
dzaniem na mieszkania w instytucjach uniwersalnych (banki, fundusze inwesty-
cyjne) oraz sektorowych (kupno papieréw wartoSciowych opartych na hipotece,
systemach kredytu kontraktowego) oraz wyborem pomiedzy inwestycjami miesz-
kaniowymi (inwestycje bezposrednie) i inwestycjami w sektorowe diuzne papiery
wartosciowe oraz systemem oszczedzania. Podstawowym czynnikiem oddziatujg-
cym w tym modelu jest stopa procentowa. Jej krotkookresowe ruchy wplywaja na
popyt mieszkaniowy i wielko§¢ oraz strukture oszczednosci.

Funkcjonowanie modelu bedzie uzaleznione od tego, jak bardzo konsumenci
1 inwestorzy opierajg sie na biezgcych procesach, a jak bardzo przewidujg przyszle
sekwencje zdarzen, zwlaszcza na podstawie do§wiadczen historycznych. Mozna za-
tozy¢, ze zachowania konsumpcyjne bedg bardziej oparte na biezacych tendencjach,
podczas gdy zachowania inwestycyjne bedg w wiekszym stopniu zawieraly element
predykcji. Generalnie do modelu mozna wprowadzac wiele zalozen, aby testowac
przeplywy $rodkéw finansowych oraz konsumpcje i oszczednosci w sektorze.

Rysunek 10. Popyt mieszkaniowy i oszczednos$ci mieszkaniowe
gospodarstw domowych

A Konsumpcja mieszkaniowa

»

=
Oszczednosci Inwestycje mieszkaniowe

mieszkaniowe

Obligacje hipoteczne,
instrumenty finansowe

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Przyktadowo, podwyzka stop procentowych spowoduje spadek popytu miesz-
kaniowego poprzez wyzsze koszty uslugi mieszkaniowej. JednoczeS$nie inwesto-
rzy mogg spodziewac sie w Srednim okresie spadku cen nieruchomosci, bedacego
skutkiem ograniczonego popytu, powstrzymajg sie wiec od zakupoéw inwestycyj-
nych. Wyzsze stopy depozytéw bedg natomiast sktaniaty gospodarstwa domowe do
zwiekszenia oszczednosSci na cele mieszkaniowe w sektorze bankowym. Jezeli jed-
nak istnieje mozliwo$¢ poSredniego inwestowania w sektor mieszkaniowy poprzez
zakup papierow opartych na wierzytelnosciach hipotecznych, zwlaszcza najbardziej
popularnych instrumentéw o stalym oprocentowaniu, to wzrost stop procentowych
spowoduje spadek ich wartosci i wzrost rentownosci. Jezeli sg to instrumenty o sta-
lych stopach, to podwyzki stop nie spowodujg podwyzszenia ich ryzyka (ryzyko
kredytowe). Odwrotnie, obnizka stép procentowych spowoduje wzrost popytu kon-
sumpcyjnego i inwestycyjnego, wobec tanszych kredytow i oczekiwan wzrostow
cen. Jednocze$nie gospodarstwa posiadajace kredyty o stalym oprocentowaniu beda
je masowo refinansowaé, co spowoduje nadwyzki plynnosci u inwestorow.

1.7. Podsumowanie

W wielu analizach badajacych wplyw sektora mieszkaniowego na gospodarke
obserwuje sie przyjmowanie uproszczen rzeczywistoSci nie uwzgledniajacych he-
terogeniczno$ci mieszkania i zlozonoSci podejmowanych decyzji mieszkaniowych,
zaréwno konsumpcyjnych, jak i inwestycyjnych. To czesto prowadzi do blednych
wnioskow plynacych z tych modeli.

Celem niniejszego artykutu bylo pogtebienie wiedzy o wyborach konsumen-
ta w ujeciu mikroekonomicznym, co pozwoli lepiej zrozumie¢ dzialanie nabywcy
mieszkania oraz jego wplyw na rynek mieszkaniowy.

Kluczowa kwestig jest wziecie w analizach pod uwage wyboréw konsumentow
pomiedzy r6znymi rodzajami konsumpcji (w tym mieszkaniowg), popytem mieszka-
niowym inwestycyjnym i konsumpcyjnym oraz r6znymi formami wlasno§ci miesz-
kania.

Istotny wplyw na podejmowane decyzje ma réwniez wycena wartosci miesz-
kania przez konsumenta. Warto podkreslié, ze gospodarstwa domowe inaczej wy-
ceniajg dodatkowsg ilo$¢ mieszkania posiadajgc juz w zasobie okreslong jego ilosc,
a jeszcze inaczej dokonujac zakupu pierwszej nieruchomosci.

Warto podkreslié, ze za pomoca malo rozpowszechnionych w Polsce modeli he-
donicznych mozna wyréznié atrybuty, ktore majg istotny wplyw na ksztaltowanie
sie wartosci mieszkania i podja¢ probe obiektywnej wyceny nieruchomosci.

Dopiero analiza, ktora taczy powyzsze aspekty wyboréw konsumenta, jest w sta-
nie adekwatnie opisaé i wytlumaczy¢ rzeczywiste funkcjonowanie strony popytowe;j
na rynku mieszkaniowym.
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2. PRZEDSIEBIORSTWO DEWELOPERSKIE NA RYNKU W POLSCE
ORAZ PROBLEMY JEGO ANALIZY
(Wspotautorami tego punktu sg Hanna Augustyniak, Krzysztof Gajewski
i Grzegorz Zochowski)

2.1. Wprowadzenie

Sektor deweloperski pojawit sie w Polsce w potowie lat 90., kiedy zaczely sie
konczy¢ subwencje panstwowe dla budownictwa mieszkaniowego. O rynkowym
funkcjonowaniu sektora, tj. o rozwoju oferty dla szerokiego kregu klientéw, moz-
na mowic po 2000 r., gdy wygasla wysoka inflacja, a kredyty hipoteczne staly sie
podstawowa forma finansowania tego rodzaju budownictwa. W 2001 r. sektor ten
zyskal dominujacg pozycje jako dostawca mieszkan w zabudowie wielorodzinnej,
zwlaszcza na obszarach najwiekszych miast, a w 2009 r. udzial sektora mieszkan na
sprzedaz i wynajem w liczbie mieszkan oddanych do uzytkowania wyniost wedtug
GUS okoto 45%.

Sektor deweloperski w Polsce w trakcie swojego rozwoju przeszedl dwa cy-
kle — w latach 1999-2001 oraz 2005-2008. Pierwszy cykl mial charakter krajowy
i jego przyczyng byly klasyczne mechanizmy zwigzane z rynkiem nieruchomosci,
na ktore nalozyly sie niefortunnie przeprowadzone zmiany regulacji fiskalnych.
Drugi natomiast zwigzany byt ze Swiatowym boomem na rynkach, generowanym
w znacznej mierze przez system finansowy. Konsekwencje pierwszego cyklu byty
dla sektora bardziej dotkliwe, ze wzgledu na jego stabe skapitalizowanie, podczas
gdy przy drugim cyklu znacznie bogatsze firmy mialy juz pewne doSwiadczenie,
a dodatkowo gwaltowne pekniecie banki w USA zatrzymalo proces jej narastania
w Polsce. Wysoka elastycznos$é cen na wzrost popytu oraz ich usztywnianie sie przy
jego spadku, sygnalizujg niski poziom konkurencji w sektorze. W rzeczywistosci
dopiero w ciggu ostatnich dwoch lat mozemy moéwic¢ o narastajgcej konkurencji
w sektorze.

Prowadzona analiza sektora deweloperskiego ma na celu znalezienie odpowie-
dzi na dwa pytania:

1. Jaka jest kondycja wiekszosci firm deweloperskich, zwtaszcza z punktu widze-
nia zaangazowania sektora bankowego?

2. Czy aktualny poziom cen mieszkan jest stabilny i nie grozi gwaltownym spad-
kiem oraz jak wplywa on na wielko§¢ produkcji mieszkan przez sektor?
Aktualnie w Polsce udzial produkcji deweloperskiej to okolo 1% PKB, a udziat

kredytow deweloperskich w aktywach sektora bankowego jest jeszcze mniejszy.

Mieszkanie jest kategoryzowane na ogét jako aktywo rzeczowe, dobro kapitalowe

produkujace ustugi mieszkaniowe, a w ostatniej instancji jako artykul konsumpcyj-

ny. Problem reakcji banku centralnego na duze wzrosty cen mieszkan oraz kwestie
wlaczenia cen mieszkania do koszyka dobr okres§lajgcych cel inflacyjny jest ciagle
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przedmiotem dyskusji, jednak obecnie wiekszo$¢ ekonomistéw jest przekonana,
ze bank centralny powinien monitorowaé¢ sektor nieruchomosci, w tym zwlasz-
cza ceny. Wynika to z faktu, ze ceny i zwigzana z tym koniunktura w sektorze
oraz w pewnym stopniu wplyw sektora na calg gospodarke (efekty mnoznikowe
budownictwa, efekt majatkowy, spekulacja i banki cenowe) sg silnie zwigzane
z poziomem stop procentowych oraz mechanizmem zasilania sektora bankowego
w plynnos¢, czyli narzedziami, ktorymi postuguje sie bank centralny. W ostatnich
latach mieliSmy wiele negatywnych przykladow do czego prowadzi brak rozsadku
w tej kwestii (najbardziej spektakularne kryzysy z ostatniego oémiolecia wystapity
w USA, Irlandii, Hiszpanii), ale negatywne doswiadczenia w tym sektorze majg juz
kilkusetletnig i bogatg historie.

2.2. Wybrane problemy analizy sektora deweloperskiego

Deweloper to przedsiebiorca dzialajacy w branzy nieruchomos$ci mieszkanio-
wych lub komercyjnych, budujacy, wynajmujacy lub sprzedajacy nieruchomosci na
sw0j rachunek w celu osiggniecia zysku. W gospodarkach rozwinietych przedmio-
tem dziatalnosci deweloperskiej sg zazwyczaj nieruchomos$ci mieszkaniowe oraz
komercyjne, przy czym do tych ostatnich zalicza sie takze nieruchomoéci miesz-
kaniowe budowane na wynajem. Deweloperzy operujg tez na rynku nieruchomo-
Sci gruntowych, odrolniajgc, uzbrajajac i sprzedajac tereny budowlane (tzw. land
development).

W przypadku nieruchomosci mieszkaniowych deweloper zazwyczaj finansuje
ich budowe ze $rodkéw wiasnych, do ktorych tradycyjnie zalicza sie koszty zwig-
zane z pozyskaniem terenu, ktéry musi by¢ wlasnoscig dewelopera, lub przedmio-
tem dlugookresowego najmu, naklady zwigzane z wykonaniem projektu architek-
tonicznego i uzyskania pozwolenia na budowe. Deweloperzy dodatkowo finansuja
swoje inwestycje poprzez fundusze inwestycyjne lub tzw. mezzanine finance, ktore
traktowane sg jako udzial wlasny, jednakze sg znacznie bardziej kosztowne od kre-
dytu bankowego. Mniej kosztowne i klopotliwe, ale zazwyczaj dostepne tylko dla
najwiekszych firm o dobrej reputacji, jest finansowanie poprzez rynek kapitalowy
i emisje papierow dluznych. W przypadku duzego ryzyka bank moze wymagac
wiekszego udzialu érodkéw wiasnych dewelopera. Dodatkowymi Zrodiami finan-
sowania mogg by¢ zaliczki przyszlych wtascicieli oraz nierealizowane terminowo
zobowigzania przedsiebiorstw budowlanych. Dla realizacji przedsiewziecia dewelo-
per zatrudnia firmy budowlane, czasami firma deweloperska sama realizuje calos¢
lub czes¢ inwestycji, poprzez wlasng firme budowlang. Jednakze system taki uwaza
sie za gorszy ze wzgledu na wieksze trudnosci z egzekucjg zobowigzan. Bank finan-
sujacy inwestycje zwyczajowo zada utworzenia spolki specjalnego przeznaczenia
(SPV), ktora staje sie wlaScicielem gruntu i budowanego obiektu, oraz otworzenia
rachunku, przez ktory bedg dokonywane wszelkie przeplywy finansowe zwigzane
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z inwestycja. Kredyt budowlany o zapadalnosci 3-5 lat wyptacany jest w transzach,
zgodnie z przyjetym w umowie kredytowej harmonogramem, po potwierdzeniu
faktycznego postepu oraz weryfikacji faktur za poprzedni okres, przy czym bank
dazy do tego, aby nie finansowa¢ zysku dewelopera, ktory powinien by¢ sfinanso-
wany na koncu inwestycji. Podobnie jak bank, réwniez deweloper finansuje firmy
budowlane po odbiorze etapu prac.

Po zakonczeniu budowy mieszkania sg sprzedawane nabywcom za gotowke lub
kredyt hipoteczny, a hipoteka banku kredytujgcego inwestycje jest zamieniana na
hipoteke banku finansujgcego nabywce mieszkania.

W przypadku nieruchomosci komercyjnych przedmiotem obrotu jest zazwyczaj
nie sama nieruchomosc, ale spotka bedgca witascicielem nieruchomosci, a kredyt
budowlany jest konwertowany w finansowanie 10-15-letnie.

Okres realizacji przedsiewziecia deweloperskiego moze by¢ zréznicowany ze
wzgledu na specyfike konkretnej inwestycji, a zawiera w sobie czas zwigzany z przy-
gotowaniem inwestycji oraz realizacjg samego procesu budowlanego. Na ten pierw-
szy okres istotny wplyw bedg mialy wymogi formalne zwigzane z budowa obiek-
tow, drugi uzalezniony bedzie w wiekszym stopniu od strony technicznej projektu.

Omoéwiona specyfika dzialalno$ci deweloperskiej ukazuje gtéwne problemy po-
wstajgce w przypadku analizy ekonomicznej tej branzy, czyli nieciggly, jednostkowy
charakter produkcji i dlugi, liczony w latach, czas trwania procesu produkcyjne-
go. W konsekwencji, ze wzgledu na jednostkowy charakter produkcji, trudno jest
stosowa¢é tradycyjng analize wskaznikowa, gdyz naklady i wyniki sg w kazdym
przypadku niepowtarzalne. Powstaje tez problem, jak rozlicza¢ w czasie efekty
w tradycyjnie przyjetych okresach, gdyz efekt koncowy jest odsuniety w czasie o kil-
ka lat.

Pewnym rozwigzaniem problemu jednostkowego charakteru produkgji jest ana-
liza branzy jako catoSci lub koszyka wybranych firm. Omoéwiona specyfika branzy
powoduje, ze wieksze firmy deweloperskie funkcjonujg zwykle jako holdingi, beda-
ce wlascicielami spoétek projektow. Przy odpowiednio duzej liczbie takich podmio-
tow w probie mozna zalozyé¢, ze mamy do czynienia z dzialalnoScig ciagla, gdyz
zawsze jakie$ inwestycje sg w toku, jakie$§ sie rozpoczynaja i jakie$ sie koncza.
Problem polega jednak na tym, ze w rzeczywistoSci gdzie indziej liczymy koszty,
a gdzie indziej naklady, co wiecej, koszty te to zbitka kosztéow powstalych na roz-
nych etapach proceséw budowlanych. W konsekwencji przy stalej probie i stabilnej
gospodarce wyniki miernikéw sg do przyjecia, jednak przy wiekszych szokach skut-
kujacych zmianami kosztow i wielko§ci produkeji wyniki bedg obcigzone bledem.
Przyktadowo wzrost wartosci nowych projektéow spowoduje wzrost kosztow i spad-
ki miernikéw rentownosci, podczas gdy spadek wywola efekt odwrotny. Jest to
istotny mankament, gdyz sektor ten, z zalozenia, jest cykliczny, co wiecej rzetelna
informacja jest nam potrzebna wlasnie w okresie takich zmian. Ten mankament
nie dyskwalifikuje omawianej metody, wymaga jednak pewnej ostroznosci w inter-
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pretacji wynikow, znajomosci rzeczywistych procesé6w w branzy oraz korzystania
z dodatkowych, niezaleznych zrédel danych. Nalezy pragmatycznie stwierdzi¢, ze
zawsze lepsza jest stabsza informacja, ale weryfikowana w réznych zrédiach i cze-
sto potwierdzona wiedzg ekspercka, niz zadna.

O ile przy pewnych zastrzezeniach mozna postugiwaé sie miernikowg anali-
zg sektora, o tyle analiza pojedynczej firmy wymaga przyjecia dodatkowych zato-
zen, zwlaszcza dotyczacych przyszlej sprzedazy, i jest obarczona istotnie wyzszym
btedem.

W Polsce do konca 2004 r. problemem byt brak standardu, kiedy budynek mozna
byto kwalifikowa¢ jako sprzedany — w momencie sprzedazy kontraktu, badz w mo-
mencie faktycznego oddania do uzytkowania. Problem ten rozwigzalo powszechne
przyjecie Miedzynarodowych Standardéow Rachunkowosci (MSR), wedtug ktorych
budynek mozna zaksiegowac jako sprzedany, gdy podpisany zostal akt notarialny
sprzedazy i budynek byl oddany do uzytkowania.

W sektorze nieruchomosSci, podobnie jak w innych sektorach, wystepuje tenden-
cja do ukrywania zysku w kosztach i finansowania tg drogg niektérych wydatkow.
Problem ten wystepuje zwykle przy wyzszych stawkach podatku korporacyjne-
go i slabiej rozwinietym rynku kapitalowym, ktéry nie dyscyplinuje podmiotéw,
zwlaszcza wystepujacych w postaci spotek publicznych. Inng formg tego samego
procesu jest wyprowadzanie kapitalu poprzez koszty z jednej firmy do drugiej,
np. ze spolki deweloperskiej do firmy budowlanej. Ten proceder moze sie tgczyc
z wyprowadzaniem z projektu udzielonego kredytu. W obydwu przypadkach efek-
tem bedg nadmierne koszty i stabe wyniki finansowe branzy i firm, nie majace
nic wspolnego z rzeczywistoscig. W przypadku sektora nieruchomosci problem ten
mozna czeSciowo rozwigzac, stosujac obok miernikéw opierajgcych sie na spra-
wozdawczoSci przedsiebiorstw, mierniki oparte na cenach rynkowych, kosztach
kosztorysowych oraz wycenie projektow inwestycyjnych wedlug tych danych.
W rzeczywisto$ci wyniki firm deweloperskich, ze wzgledu na ryzyko tej dziatal-
nosci i zwigzane z nim realne straty, tylko w wyjatkowej sytuacji beda rowne tak
stworzonym miernikom, jednak ich poziom w poréwnaniu z poziomem miernikoéw
budowanych opartych na sprawozdawczosci finansowej pokaze przedzial, w ktérym
zawarte sg rzeczywiste wskazniki branzy.

Przy powyzszych zastrzezeniach, w analizie sektora firm deweloperskich moz-
na stosowac wiekszo$¢ miernikow wykorzystywanych w analizie przedsiebiorstwa,
tj. bazujacych na pionowej i poziomej analizie bilansu i rachunku wynikow, jak tez
miernikach rentownoSci, kosztow, plynnosci, sprawnosci w SciggalnosSci nalezno-
Sci, etc. Podstawowym kluczem dla doboru miernikéw powinien byé zawsze cel
badania. O ile jednak rachunek wynikéw ma sens przy duzej firmie typu holding,
o tyle przy malych firmach oraz projektach wystepuje tylko bilans, gdyz mamy
wieloletnie wydatki, rosngce aktywa, a dochody pojawiajg sie dopiero na koncu
procesu.
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2.3. Zalozenia i podstawowe wskazniki stosowane w analizach

W analizach sektora nieruchomosci NBP stosuje sie dwa podstawowe podej-
Scia. W pierwszym korzystajgcym z formularzy GUS F-01/I-01 i F-02, opartych na
wzglednie stalej probie przedsiebiorstw, stosuje sie analize wskaznikowg opartg
na omawianym wczesniej podejsciu do sektora jako zakladu. Przedmiotem analizy
sg male i duze przedsiebiorstwa dzielone wedlug nomenklatury GUS. Mierniki
sytuacji przedsiebiorstw sa dostosowane do specyfiki branzy deweloperskiej i ce-
16w analizy omawianych wcze$niej. Sg to przychody ogélem, koszty ogélem, wynik
netto, ROE i ROA, ktére analizowane w ujeciu historycznym pokazujg finansowag
sytuacje branzy czy przecietnego przedsiebiorstwa. Tu wskazniki te definiuje sie
i wylicza nastepujgco:

% przychody ogélem — suma przychodow netto ze sprzedazy, pozostalych przycho-
dow operacyjnych i przychodéw finansowych,

% koszty ogotem — koszty dziatalnosci operacyjnej plus pozostale koszty operacy;-
ne plus koszty finansowe minus zmiana stanu produktéw minus koszt wytwo-
rzenia produktow na wlasne potrzeby,

% wynik netto — wynik finansowy brutto minus podatek dochodowy,

% ROA - wynik netto na koniec okresu/aktywa na koniec okresu (w %),

% ROE - wynik netto na koniec okresu/kapitaly wiasne na koniec okresu (w %).
Mierniki pokazujgce sytuacje od strony rzeczowej to projekty deweloperskie

w toku, mieszkania gotowe, bank ziemi oraz bank ziemi w okresach przecietnej,

rocznej produkeji w ostatnich latach. Sg to:

% projekty deweloperskie w toku — zapasy potproduktow i produktéow w toku,

< mieszkania gotowe — zapasy produktéow gotowych,

% banki ziemi — zapasy towarow,

% banki ziemi w latach produkcji — zapasy towarow/0,15*przychody ze sprzedazy.
Poniewaz firmy deweloperskie z zalozenia lewarujg swojg dzialalno$é (korzy-

stajg z dzwigni finansowej) i mogg stosowaé rézne zrodla finansowania, o roznej

dostepnosci i kosztach, istotng informacjg jest dynamika struktury tych zrodet.

Informuje nas ona o potencjalnych problemach firm (np. wzrost udzialu zobowig-

zan, spadek udzialu kredytow) oraz o kosztach finansowych, ktore firmy ponosza.

Podstawowym problemem jest zwykle dostepnos¢ danych. Korzystajac ze sprawoz-

dawczosci GUS, mozna wyrézni¢ nastepujace zrodla finansowania:

% kapital wlasny — aktywa trwate plus aktywa obrotowe minus zobowigzania i re-
zerwy na zobowigzania,

% kredyty — zobowigzania dlugoterminowe z tytulu kredytéw i pozyczek plus zo-
bowigzania krotkoterminowe z tytutu kredytow i pozyczek,

% dluzne papiery wartoSciowe — zobowigzania dlugoterminowe z tytutu emis;ji
diuznych papieréw wartosciowych plus zobowigzania kréotkoterminowe z tytutu
emisji dluznych papieré6w wartosciowych,

4
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% przedplaty klientow oraz zobowigzania krétkoterminowe z tytulu zaliczek
otrzymanych na dostawy plus rozliczenia miedzyokresowe bierne,

% zobowigzania wobec dostawcow — zobowigzania z tytulu dostaw i usltug wobec
innych podmiotow,

% pozostale zobowigzania.

Rownie istotna jak analiza Zzrodel finansowania dzialalnoSci jest analiza jej kosz-
tow. Poniewaz firma deweloperska z reguly zatrudnia zewnetrzne firmy budowla-
ne, podstawowa pozycja jej kosztow sg ushugi obce, czyli koszty budowy mieszkan.
Pozostale koszty zwigzane sg zwykle z dzialalno§cig samej firmy deweloperskiej,
ktora przygotowuje inwestycje, prowadzi nadzor, ksiegowosc i sprzedaz gotowych
obiektow. W ujeciu teoretycznym firma deweloperska moze funkcjonowaé prak-
tycznie bezkosztowo, gdyz koszty te mozna w znacznej mierze rozliczac jako ustugi
obce. Z drugiej jednak strony cze$¢é mniejszych firm sama prowadzi dziatalno§c¢
wykonawcza, a zuzyte materialy i uslugi nie muszg oznaczaé czystych kosztow
dewelopera, lecz koszty zwigzane z produkcjg mieszkan. W badaniach NBP stosuje
sie nastepujacy podzial kosztow:
< uslugi obce,

% wynagrodzenia,
% zuzycie materialow i energii.

Weryfikatorem dla wnioskéw wynikajgcych z analizy firm deweloperskich jest
analiza sfery realnej, tj. rzeczywistych kosztéw budowy mieszkan, cen rynkowych
i zwigzanej z tym zyskowno$ci mieszkaniowych projektow inwestycyjnych, ktora
powinna sie przelozy¢ na sytuacje firm deweloperskich, a takze odpowiedzie¢ na
pytanie, czy firmy bedg zwiekszaé¢ produkcje mieszkan. Najprostszym, i w zwigz-
ku z tym wiarygodnym, miernikiem jest struktura rynkowej ceny mieszkania na
rynku lokalnym. Punktem wyjscia sg notowania rynkowych cen mieszkan, kosztow
produkgcji i sprzedazy mieszkan oraz kosztow pozyskania terenéw budowlanych.
W NBP do tego celu stosuje sie cene transakcyjng na lokalnym rynku pierwot-
nym, uzyskang z bazy danych cen mieszkan BaRN. Do szacowania kosztow budowy
metra kwadratowego powierzchni uzytkowej budynku, uznanego za przecietny,
wykorzystujemy informacje z Biuletynu cen obiektéw budowlanych (obiekty kuba-
turowe) firmy Sekocenbud. Jako przecietny przyjeto budynek (typ 1121)8. W kaz-
dym kwartale notowane sg ceny poszczegélnych stanéw budowy (np. stan zerowy,

8  Budynek mieszkalny, wielorodzinny, pieciokondygnacyjny, z podziemnym garazem oraz po-
mieszczeniami ustlugowymi na parterze; konstrukcja tradycyjna (nadziemna cze§¢ murowana
z cegiel ceramicznych); przyjeto dla uproszezenia, ze koszt budowy m kw. garazu oraz pomiesz-
czen uslugowych jest zblizony do kosztu budowy mieszkania w standardzie deweloperskim;
rzeczywista, oparta na kosztach budowy cena m kw. mieszkania zalezy od udzialu zewnetrznych
powierzchni, odmiennych dla réznych budynkow; przy obliczaniu ceny m kw. powierzchni uzyt-
kowej mieszkania dla konsumenta przyjeto 20% udzial powierzchni zewnetrznych w stosunku
do powierzchni mieszkania i o wielko§é te skorygowano w gore cene m kw. mieszkania.
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surowy, wykonczeniowy wewnetrzny i zewnetrzy oraz koszty poszczeg6élnych in-
stalacji) danego budynku oraz procentowy udzial poszczegélnych sktadnikéow ceny
kosztorysowej w cenie calkowitej obiektu, z wyodrebnieniem robocizny, materiatow,
sprzetu, kosztow poSrednich oraz zysku firmy budowlanej. Do tych elementow
dodajemy koszt projektu (okolo 3%), koszt ziemi (wedlug wlasnej bazy cen ziemi),
inne koszty zwigzane z rozpoczeciem procesu inwestycyjnego (okoto 5%) oraz poda-
tek VAT. Przyblizong wielko§¢ skumulowanego zysku deweloperskiego brutto (dla
calego okresu inwestycji, nie uwzgledniajgcego odpiséw na ryzyka inwestycyjne)
uzyskujemy rezydualnie po odjeciu od ceny pozostalych skiadnikow.

Przy interpretacji wielkosci zysku deweloperskiego nalezy jednak pamietaé,
ze nie oznacza to faktycznego udzialu zysku w sprzedazy, ani tym bardziej stopy
zwrotu z kapitalu. Inwestycja deweloperska trwa wiele lat, zatem aby obliczy¢
wskazniki tego typu nalezaloby odpowiednio skorygowaé¢ wynik. Z drugiej strony
deweloper nie angazuje calego swojego kapitalu od poczatku inwestycji. Korzysta
takze z obcych zrodet finansowania, w tym przedptat klientow. Czynniki te bardzo
silnie wplywajg na zakladane wskazniki efektywnos$ci inwestycji. Na podstawie
obserwacji polskiego rynku mozna jednak przyjaé, ze marze w przedziale 20-30%
zapewniajg dobra optacalnos$¢ produkeji. Ponizej tego przedzialu nalezy liczy¢ sie
z ograniczaniem rozmiar6w produkcji. Zalezy to takze od mozliwosci alternatywne;j
alokacji kapitalu przez dewelopera. W konsekwencji, aby w ujeciu rocznym obli-
czy¢ wskazniki efektywnosci produkcji mieszkan, nalezy — korzystajac z omawiane;j
informacji — zbudowa¢ uproszczony business plan projektu mieszkaniowego. Dla
celow analitycznych NBP stosuje w tym przypadku nastepujace zalozenia.

Caly proces budowlany, trwajacy okoto 18 kwartaléw, mozna podzieli¢ na trzy
etapy:

1. Przygotowawczy trwajacy okolo 7 kwartalow (zakup terenu budowlanego, przy-
gotowanie projektu oraz uzyskanie wszystkich pozwolen).
Wykonawczy, budowlany zajmujgcy okolo 7 kwartatow.
3. Sprzedazowy, ktéry powinien zamkna¢ sie z 4 kwartatach.
Opis modelu procesu budowlanego zawiera tabela 2.

D

2.4. Podsumowanie

Wskazniki ekonomiczne liczone wedlug tak zbudowanego modelu majg cha-
rakter teoretyczny, tj. nie uwzgledniajg rzeczywistych warunkéw ekonomicznych
i finansowych firmy oraz specyfiki projektu. Rzeczywiste warunki firmy to w szcze-
gblnosci jej sytuacja finansowa? oraz zrédia finansowania inwestycji. Rzeczywiste

9 Na przyklad zakupy ziemi i kontrakty na budowe podpisane w okresie boomu i wysokich sta-
wek, kiedy w projekcie dominujg mieszkania luksusowe, sprzedaz w czasie stagnacji, konieczne
przeprojektowywania lub scenariusz odwrotny.
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warunki projektu to takze dodatkowe koszty zwigzane z infrastruktura technicz-
ng, czy trudne do przewidzenia utrudnienia geologiczne. Dzialalno$¢ deweloperska
zwigzana jest ze znacznym ryzykiem, poczynajgc od cyklicznego charakteru rynku,
po ryzyka ogélnej koniunktury, polityczne, prawne, nie wspominajac o katastrofach
budowlanych czy naturalnych. W konsekwencji zyski uwzgledniajgce premie za
ryzyko sg zazwyczaj wyzsze niz w innych branzach. Jednak deweloperzy wykazujg
wysoka elastyczno§¢ w przystosowywaniu sie do warunkéw ekonomicznych.

3. WSTEPNA ANALIZA RODSTAWOWYCH ZALEZNOSCI
NA RYNKU MIESZKAN DLA 17 MIAST W POLSCE
(Autorami tego punktu sg Robert Leszczynski i Krzysztof Olszewski)

Dynamika cen mieszkan na rynku pierwotnym jest przedmiotem stalego zainte-
resowania ze strony bankéw centralnych oraz regulatoréw, poniewaz bardzo szybko
przeklada sie na zmiany produkcji deweloperskiej, przyczynia sie do powstawania
silnych cykli (por. Augustyniak i in., 2013) i generuje ryzyko dla sektora bankowe-
go. W badaniu skupiono sie na determinantach $redniej ceny m kw. mieszkania na
rynkach 17 najwiekszych miast Polski. Mozna zalozy¢, ze mieszkania budowane
przez deweloperow (rynek pierwotny), z uwagi na podobng technologie budowy
oraz podobny standard, pomijajac oczywiScie r6zne ich lokalizacje, sg wzglednie
poréwnywalne na kazdym poszczegélnym rynku. W skali makro mozna takze za-
lozy¢, ze pewne zmienne fundamentalne, obserwowane na wszystkich rynkach,
beda w stanie tlumaczy¢ zmiany $rednich cen. Analiza, ktéra uwzglednia relatyw-
nie stabilny okres na rynku mieszkaniowym (lata 2002-2005), okres boomu (lata
2006-2008) oraz powolne wracanie rynku do poziomu ré6wnowagi, daje dobry obraz
determinantéw zmiany cen na pierwotnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Specyfikacja modelu dla rynku pierwotnego oraz dodatkowo préba estymacji po-
dobnego modelu dla rynku wtoérnego na tych samych rynkach zostata szerzej za-
prezentowana w artykule Leszczynskiego, Olszewskiego (2013), tutaj skupiamy sie
wylacznie na rynku pierwotnym.

Celem analizy jest stwierdzenie, na ile wzrost cen mieszkan na rynku pierwot-
nym motywowany byl zmiennymi fundamentalnymi, jak dochody, bezrobocie czy
stopa procentowa. Przeanalizowano czynniki, ktére wptywaja na popyt na nowe
mieszkania na lokalnych rynkach, korzystajac z wynikow analizy procesow kon-
wergencji i roznicowania rynkow lokalnych oraz zmian strukturalnych przedsta-
wionej w opracowaniu analitycznym w aneksie 1 (por. tez Andrews, 2010 oraz Igan
i Loungani, 2012). Na ceny nowych mieszkan powinny wplywac¢ czynniki struk-

10 Do analizy wlgczono Gdynie, ktéra jest duzym rynkiem nieruchomosci, stanowigcym niemal
jednolity rynek z Gdanskiem.
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turalne (tj. liczba nowych matzenstw na 1000 mieszkancow, migracja, wskaznik
ludnosci produkcyjnej do poprodukceyjnej, etc.) oraz czynniki ekonomiczne (wzrost
dochodoéw, spadek bezrobocia, wzrost dostepnosci kredytowej). Duza cze§¢ zmien-
nych wykazuje jednak wyltgcznie trend wzrostowy, a nie wahania, ktére moglyby
tlumaczy¢ wzrosty i spadki cen. Ich uwzglednienie doprowadzitoby do pozornych
regresji. Ponadto wiele danych wykazuje silne wspotliniowosci. Po przeprowadzeniu
wielu regresji oraz testow zdecydowaliSmy sie uwzglednic¢ jako zmienne objasniaja-
ce: liczbe malzenstw na 1000 mieszkancow, przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw, stope bezrobocia oraz dostepno§é kredytull. Dla kazdego rynku
wykorzystujemy lokalne dane objaSniajgce.

Analiza transakcyjnych cen mieszkan na rynku pierwotnym dla 17 miast w Polsce
opiera sie na danych rocznych z lat 2002-201212. We wszystkich regresjach wykorzy-
stano logarytmy powyzej opisanych zmiennych, co pozwala lepiej wychwyci¢ pewne
nieliniowe zalezno$ci miedzy zmiang ceny a zmiennymi objasniajgcymi. Wszyst-
kie zmienne monetarne byly deflowane wskaznikiem CPI. Dodatkowo podzielono
miasta na 8 duzych oraz 9 mniejszych!3. W estymacji wykorzystano model efektow
stalych (regresja fixed effects)'* z odpornymi (bootstrap) btedami standardowymi.
Ceny mieszkan, podobnie jak wiekszo§¢ zmiennych objasniajgcych sg niestacjonarne,
jednak za pomocg testu Pesarana (2004) wykazano, ze reszty z regresji nie sg sko-
relowane. Analiza reszt regresji wykazala, ze sg stacjonarne. Dlatego mozna uznac,
ze modele sg poprawnie wyspecyfikowane. Wyniki regresji pokazujemy w tabeli 3.

We wszystkich specyfikacjach model dobrze ttumaczy zmiany cen. Modele uzy-
skujg lepsza ocene parametrow dla catego kraju niz w przypadku rozbicia rynku
na ,duze” i ,male”. Jedynie w przypadku Katowic ze wzgledu na specyfike rynku
(wysokie wynagrodzenia, niskie bezrobocie, relatywnie niskie ceny transakcyjne)

11 Dostepnosé kredytu obliczona na podstawie przecietnych dochodéw w sektorze przedsiebiorstw
przy zalozeniu udzielanych kredytéw zlotowych i walutowych w okresie 2005-2011 r. oraz
wylacznie ztotowych dla pozostatych lat. Szerzej w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce (NBF, 2011a).

12 Ceny transakcyjne mieszkan dla lat 2006-2012 pochodza z bazy BaRN (rynek pierwotny),
a wczeSniejsze ceny zostaly ekstrapolowane na podstawie dynamiki cen z PONT Info z lat
2002-2006 (rynek pierwotny).

13 Podzialu dokonano wedlug liczby ludno$ci danego miasta. Miasta ,,duze”, tj. z liczbg ludnoSeci
powyzej 400 tys. mieszkancow to: Gdansk i Gdynia (jako jeden rynek), Krakow, 1.6dz, Poznan,
Szczecin, Warszawa, Wroclaw. Do grupy ,,malych” miast, tj. z liczba ludnosci ponizej 400 tys.,
nalezg: Bialystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzesz6w, Zielona Gora.
Wybor regresji efektéw stalych ma teoretyczne podstawy. Stosuje sie te metode, gdy wybrana
préba nie jest losowa, lecz odpowiada catej populacji. Ponadto ekonomiczna analiza poszczegdl-
nych rynkéw, zawarta w aneksie 1 Raportu NBP (2013a), pokazuje, ze kazdy rynek ma pewien
indywidualny charakter, ktory praktycznie nie zmienia sie w czasie. Metoda statych efektow
pozwala wylaczy¢ ten wladnie staly element, ktorego nie jesteémy w stanie wychwyci¢ zadng
zmienng, a zostalby blednie przypisany do reszt modelu. Z powodu krétkiego szeregu danych
przeprowadzenie testu Hausmana bylo niemozliwe.

14
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obserwuje sie zwiekszong réznice pomiedzy zmiennymi obserwowanymi a tymi
szacowanymi. Przy probie wylgczenia Katowic z modelu dla catej Polski oraz z gru-
py ,,malych miast” nie uzyskano lepszych parametréw oceny modelu i w zwigzku
z tym zdecydowano sie nie wylgczac tego miasta z procesu dalszej estymacji.

Tabela 3. Wyniki poszczegoélnych regresji

L_cena RP (1D (2) 3) (4)
L cena RP ,3638%** ,D313%**
L1. [,0956] [,0624]
L bezrobocie —,3351%** —,5310%%* —,4415%%* —,4794%%*
- [,0677] [,0798] [,0497] [,0570]
L_koszty budowy ,43047%*%* ,0397
D1. [,1644] [,1265]
L wynagrodzenia 76857 1,6736™
_Wynasr [,2077] [,2339]
1,2270%** —-,2412
L _koszty budowy [2329] [.3206]
-,0505 ,1260
L_dost_kredytu [1148] [0842]
stala -0,1962 ,7289 4,9583%** -3,3197*
[1,2435] [1,9191] [1,7318] [1,9602]
Liczba obserwacji 170 170 170 170
R-sq. 0,8744 0,8001 0,8653 0,8450
wewnatrzgrupowy 0,5962 0,3835 0,7205 0,3654
miedzygrupowy 0,7397 0,6721 0,7888 0,5278

Poziom istotnosci: 10% — *; 5% — **; 1% — ***; odporne bledy standardowe oszacowane za pomocg
metody bootstrap.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W pierwszej regresji cene transakcyjng m kw. mieszkania na rynku pierwotnym
tlumaczono op6zniong ceng (o jeden okres), stopg bezrobocia, kosztami budowy oraz
przecietnym wynagrodzeniem w sektorze przedsiebiorstw. Wszystkie zmienne sg
istotne statystycznie na poziomie istotnoSci 1%. W naszej opinii ten model najlepiej
obrazuje zachowanie sie ceny w analizowanym okresie oraz dobrze ttumaczy okres
boomu. Uwzglednione koszty budowy wskazujg, ze wraz z ich wzrostem rosta cena
transakcyjna.

W drugim modelu jako zmienne objasniajace przyjeliSmy stope bezrobocia,
koszty budowy oraz dostepno$c¢ kredytows. Stopa bezrobocia okazala sie bardzo
waznym czynnikiem i silnie wplywac na ceny. Wydaje sie, ze stopa bezrobocia od-
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zwierciedla cykl koniunkturalny, ktéory ma bezposredni wptyw na ceny. Spadek
stopy bezrobocia §wiadczy o ozywieniu gospodarczym, co moze zacheca¢ gospodar-
stwa domowe do zakupu mieszkan. Z kolei wzrost tej stopy moze by¢ traktowany
jako wskaznik pogarszajgcej sie sytuacji na rynku pracy, co bedzie hamowalo popyt
mieszkaniowy. Ta zmienna fundamentalna istotnie tlumaczy zmiany cen, nato-
miast dostepnos$é kredytowa okazaly sie nieistotna.

W regres;ji trzeciej po stronie zmiennych niezaleznych dodatkowo w stosunku do
modelu drugiego uwzgledniliSmy op6zniona (o jeden okres) cene transakcyjna. Jej
wlaczenie do modelu spowodowalo, ze nieistotne staty sie koszty budowy, co wynika
posrednio w ich ,,skonsumowaniu” w cenie z poprzedniego okresu.

Nastepnie przeprowadziliSmy regresje czwarta, w ktorej cene m kw. mieszka-
nia objasniamy stopg bezrobocia, kosztami budowy (ich przyrostami) oraz wyna-
grodzeniami. W tej specyfikacji stopa bezrobocia oraz wynagrodzenia okazaly sie
istotne, co potwierdza istotny wplyw spadku lub wzrostu stopy bezrobocia na popyt
mieszkaniowy.

Analiza potwierdzila, ze ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym za-
lezaly od zmiennych fundamentalnych, przede wszystkim stopy bezrobocia, ale
rowniez od dostepnosci kredytowej lub zmian wynagrodzenia. Warto podkreslié,
ze stopa bezrobocia jest istotna w kazdym z wyspecyfikowanych modeli i dosyc¢
dobrze odwzorowuje koniunkture w gospodarce, ktéra bezposrednio przeklada sie
na popyt na nowe mieszkania oraz na poziom cen. Jak wykazuje czes¢ specyfikacji,
w latach 2007-2008 ceny byly nadmiernie wysokie, co moze §wiadczy¢ o obserwo-
wanym wowczas boomie popytowym.

4. CYKLE NA RYNKU NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH
I KOMERCYJNYCH, RYZYKO DLA INWESTORA
ORAZ POTRZEBA ADEKWATNEJ I OSTROZNEJ WYCENY 5
(Wspétautorami tego punktu sg Hanna Augustyniak, Krzysztof Olszewski
i Joanna Waszczuk)

4.1. Wprowadzenie

Ponizszy tekst przedstawia gtéwne czynniki, ktére powodujg wahania cen nie-
ruchomosci, a w konsekwencji tworzg ryzyko dla inwestora oraz dla banku kredy-
tujacego zakup tych nieruchomosci. Zar6wno zakup mieszkania przez gospodar-
stwo domowe, jak i zakup nieruchomosci komercyjnej przez inwestora, zazwyczaj
finansowane sg ze $rodkow obcych. W przypadku mieszkan zakup finansowany

15 Tekst oparty na analizach przeprowadzonych w NBP byt przedstawiony jako Working Paper na
Sympozjum Wyceny Nieruchomosci i Przedsiebiorstw 2012.
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jest kredytem hipotecznym, w przypadku nieruchomosci komercyjnych dodatkowo
moga to by¢ obligacje lub §rodki funduszy inwestycyjnych. Niezaleznie od typu
nieruchomo&ci, do jej sfinansowania uzywane sg srodki zewnetrzne, przez co cykle
na rynku nieruchomosci majg wplyw na sektor finansowy.

4.2, Cykliczno$é jako cecha strukturalna rynku nieruchomosci

Powstawanie napie¢ pomiedzy krétkookresowo sztywng podaza oraz zmiennym
popytem, a w efekcie cykliczno$¢ rynku mieszkaniowego, jest jego strukturalng
cechg, ktora wynika z jego charakteru, zwlaszcza z cech nieruchomosci jako dobra.
Problem cyklicznoSci pojawit sie w okresie intensywnej industrializacji i w r6znych
formach wystepuje do dzi$16. Herring i Wachter (1999) wystepowanie cykli na ryn-
ku nieruchomosci tlumaczg trzema czynnikami: krotkowzrocznoscig inwestorow
dotyczacg zataman rynku, ich nadmiernym optymizmem oraz diugim okresem bu-
dowy nieruchomosci. Praktycznie nie obserwuje sie mozliwosci krotkiej sprzedazy,
ktora moglaby powstrzymac¢ nadmierny optymizm. Inwestorzy szybko zapominajg
o poprzednich zalamaniach na rynku i obecny poziom ryzyka jest przez nich nie-
doszacowywany. Dtugi proces budowy skutkuje tym, ze podaz podgza za popytem,
ale z duzym opdznieniem.

Sposrod wielu cech specyficznych, omawianych w podstawowej literaturze
przedmiotu, za najwazniejsze czynniki przyczyniajace sie do cykliczno$ci rynku
uwaza sie:

+ lokalnos¢ rynku, ktéra uniemozliwia arbitraz,

«% dlugi i skomplikowany proces budowlany, zwieksza ryzyko powstania cyklu na
rynku oraz usztywnia podaz,

<% zmienny popyt fundamentalny, bedacy wynikiem migracji, wzrostu dochodéw
oraz czynnikow demograficznych, a w przypadku nieruchomosci komercyjnych,
nakladajgcych sie cykli biznesowych,

% silne powigzanie z rynkiem gruntéw dodatkowo usztywnia podaz i wzmacnia
spekulacje,

% zaangazowanie systemu finansowego zwieksza zmiennos$¢ popytu, zaré6wno spo-
wodowang czynnikami fundamentalnymi, spekulacja, jak tez zmianami w sa-
mym sektorze finansowym (koszty kapitalu, instrumenty, ocena ryzyka, ete.),

<% wysokie koszty transakcyjne i heterogeniczno$¢é mieszkania ograniczajg arbi-
traz, a zwlaszcza krotka sprzedaz, co powoduje kumulacje napieé, w tym tenden-
cje do dlugookresowego utrzymywania sie wysokich cen i nadwyzek na rynku.

Ponadto na rynek nieruchomosci mieszkaniowych oddzialuja:

16 Analiza dlugoéci cykli w 19 krajach czlonkowskich OECD, przeprowadzona przez Bracke (2011),
pokazala, ze §rednio faza wzrostowa trwa 24 kwartaly, natomiast faza spadkowa trwa 18 kwar-
tatow.

239



Bezpieczny Bank
4(53)/2013

% konsumpcyjny i inwestycyjny charakter mieszkania powodujacy, z jednej strony,
wysokie zainteresowanie politykéw tym sektorem i czesto procykliczng polityka
mieszkaniowg oraz procyklicznie dzialajacg spekulacje,

% kapitalochtonno§¢ mieszkania oraz jego wysoka elastyczno$¢ dochodowa, ujaw-
niajgca sie jako popyt na zagregowany zasob, powoduja, ze przy nadmiernym
popycie globalnym powstajg efekty akceleracyjne na rynku mieszkaniowym.
Przy probach dostosowan w sferze realnej rosng napiecia w calej gospodarce
(problem ten jest slabo opisany w literaturze).

Rynek nieruchomosci komercyjnych uwarunkowany jest dodatkowo poprzez:

% miedzynarodowe przeplywy kapitatu,

% realokacje produkcji lub ustug,

O

% wykorzystywanie dzwigni finansowej,

% ograniczone ryzyko po stronie inwestora, przerzucone czeSciowo na kredyto-
dawce lub strone finansujgca przedsiewziecie,

< malo plynny rynek i ré6zne formy transakgcji, ktore czynig rynek mato przejrzy-
stym oraz utrudniajg wycene.

Cykliczno§¢ rynkéw mieszkaniowych wynikajaca z czynnikéw fundamental-
nych oraz problemy zwigzane ze spekulacjg byly przyczyng znacznych problemow
z tym rynkiem juz w XIX w. Obecnie rynki te sg w wiekszym stopniu monitoro-
wane i zwykle napotykaja reakcje polityki mieszkaniowej, cho¢ dotyczy to gléwnie
panstw najwyzej rozwinietych. Problemy typu socjalnego, charakterystyczne dla
XIX w., zastgpily problemy stabilnosci sektora finansowego.

Na cykle na rynku nieruchomosci komercyjnych maja wplyw czynniki koniunk-
turalne oraz miedzynarodowe. Globalizacja i zwigzane z nig umiedzynarodowienie
sektora finansowego spowodowaly nowg jako$ciowo sytuacje, gdyz zwielokrotnity
mozliwo$ci niekontrolowanych szokéw popytowych na rynkach narodowych czy
lokalnych. Pierwszymi sygnatami byly kryzysy w krajach rozwijajacych sie, a ich
zwienczeniem kryzys w USA, ktory rozprzestrzenil sie globalnie.

Powigzanie rynku nieruchomosci z cyklem koniunkturalnym oraz jego poda-
zanie za nim najproSciej tlumaczy Mueller (1995). Stwierdzil on, ze cykliczno§¢
mozna rozwaza¢ w dwoch plaszczyznach: fizycznej, determinowanej przez relacje
popytu i podazy, oraz finansowej, sktadajgcej sie z przeptywow kapitalu przeznacza-
nego na zakup istniejacych juz obiektow lub rozwoj nowych projektow. Taki podzial
pozwala lepiej zrozumiec¢ op6znione zalezno§ci wystepujace pomiedzy poziomem
pustostanow, czynszow oraz cen nieruchomosci. Fizyczna czes¢ cyklu nieruchomo-
§ci podgza za cyklem koniunkturalnym i przebiega w nastepujacy sposob:

% faza depresji charakteryzuje sie brakiem nowych, rozpoczynanych projektow,

a ilo§¢ wolnych nieruchomosci zmniejsza sie;

% w fazie ozywienia ilo§¢ pustostanow stale sie zmniejsza, a deweloperzy rozpo-
czynajg budowe nowych inwestycji;
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% w fazie spowolnienia pojawia sie nadpodaz, gdyz projekty rozpoczete w poprzed-
niej fazie zaczynajg by¢ wystawiane na rynek, co wptywa na wzrost liczby ofert;

% w fazie recesji coraz wiecej nieruchomosci pojawia sie na rynku, co jest rezulta-
tem konczenia projektow z poprzednich etapow cyklu koniunkturalnego. Cykl
na rynku nieruchomosci bedzie trwal tak dlugo, az duza liczba nowo wchodzg-
cych na rynek obiektow nie zrownowazy popytu na nie, co skutecznie zniecheci
inwestorow do rozpoczynania nowych projektow.

4.3. Ryzyko i potrzeba rzetelnej i ostroznej wyceny

Duza dzwignia finansowa oraz dlugookresowa splata kapitalu zewnetrznego,
przy jednocze$nie cyklicznie zmieniajacej sie wartoSci zabezpieczenia, wigze sie
z ryzykiem dla banku oraz innych instytucji finansujgcych nieruchomosci. Szcze-
gblnie w przypadku nieruchomosci komercyjnych sptata kredytu finansowana jest
przez dochody, ktére dana nieruchomos¢ generuje. Rowniez w przypadku mieszkan
czynsz z wynajmu moze by¢ zrodlem splaty kredytu. Mozliwo§é obstugi kredytu
przez dluznika zalezy wiec od cyklu koniunkturalnego, a wszelkie jego problemy
ze splatg mogg sie negatywnie odbi¢ na bankach, ktore je finansuja.

Wyzej wymienione czynniki powoduja, ze banki sg narazone na ryzyko wyni-
kajace z cyklu na rynku nieruchomosci komercyjnych. Laszek (2006) podkresla, ze
interakcja pomiedzy sektorem finansowym oraz rynkiem nieruchomosci zwieksza
site wahan poprzez dostarczanie kredytéw i wzmacnianie lub ostabianie popytu.
Bardzo waznym czynnikiem, ktéry pozwala wygtadzac¢ cykl, jest stosowanie bez-
piecznejl” dla banku oraz klienta, a wiec catego sektora, relacji kredytu do wartoSci
(LTV). Konieczna jest do tego rzetelna i ostrozna wycena nieruchomosci, ktora
bazuje na szerokim zestawie danych oraz metodach wyceny uwzgledniajgcych war-
tos¢ w dlugim okresie.

4.4. Model rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Zazwyczaj w literaturze, w zaleznoSci od kontekstu, mieszkanie traktuje sie
jako trwate dobro konsumpcyjne, aktywo rzeczowe lub kapital generujgcy ustugi
mieszkaniowe!8, W modelu mieszkan wlasnos$ciowych (Owner Occupied Housing,
zwany dalej OOH) uwzglednia sie czynsze imputowane, czyli takie, ktore wtaSciciel,
stajacy sie deweloperem swojego wlasnego mieszkania, musiatby placi¢ za podobne,

17 Przykladem bezpiecznego poziomu LTV w przypadku listéw zastawnych w Europie jest mak-

symalnie 80% dla nieruchomoéci mieszkaniowych i 60% dla nieruchomosci komercyjnych (por.
Packer, Stever i Upper, 2007).

Pierwsze i trzecie podejScia byly historycznie tematem interesujacej dyskusji w literaturze pol-
skiej (zob. Brus, 1970), a praktycznym aspektem jest rézne traktowanie mieszkania w rachunku
PKB réznych krajow.

18
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gdyby chcial je wynajmowa¢ jako konsument. Zaséb kapitalu jest w takim ujeciu
dostarczany przez rynek kapitalowy, a nastepnie przeksztalcany w mieszkanie, po
czym poprzez stope procentowg!? zamieniany na strumien platno$ci ponoszonych
przez wlasciciela mieszkania. Wlasciciel, jako konsument, bedzie w rownowadze,
jezeli czynsze imputowane zréwnajg sie z platnoSciami odsetkowymi. Oznacza to
zrownanie kosztu wlasnosci z czynszami brutto, a wiec brak arbitrazu i rownowage
pomiedzy zasobem na wynajem i zasobem wlasnosciowym. Jezeli koszt wtasnoS§ci
bedzie wyzszy od kosztu czynszow imputowanych, wlaSciciel nie bedzie w rowno-
wadze jako deweloper, a w odwrotnym przypadku jako konsument.

Model przedstawiony na rysunku 11 jest zblizony do modelu DiPasquale
i Wheaton (1992), jednak istotng réznica jest rozpatrywanie liczby mieszkan, a nie
wielkos$ci powierzchni, jak w klasycznym modelu DiPasquale i Wheaton.

Rysunek 11. Model rynku OOH na podstawie modelu DPW

Rynek finansowy Rynek zasobu/kapitatu

I

Dlugookresowy koszt
reprodukcji

A
cena/
stopa zwrotu

»
>

Liczba mieszkan

produkcja
restytucyjna

I v

Rynek deweloperski Deprecjacja i odtworzenie zasobu

Zroédlo: opracowanie wlasne.

W punkcie wyjscia jest to model réwnowagi OOH, a mechanizm jego funkcjo-
nowania mozna przedstawic¢ za pomocg ukladu wspoétrzednych. Zaséb w ¢wiartce
pierwszej oznacza pelen zasob kapitalu mieszkaniowego na danym, lokalnym ryn-
ku i mozna go utozsamia¢ ze zagregowang podaza. Zasob ten jest dany w krotkim

19 Empiryczna analiza Hott i Jokipii (2012) wykazala, ze na banki na rynku mieszkaniowym silny

wplyw majg dlugookresowo niskie stopy procentowe.
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okresie i sztywny, dlatego reprezentowany jest linig pionowsg A. Zaso6b ten moze by¢
rynkowo rozdzielony pomiedzy rézne zastosowania mieszkania, jednak zazwyczaj,
podobnie jak w przypadku rynku pracy (bezrobocie naturalne), przy danej cenie
rownowagi pozostanie pewien zasob nieskomercjalizowany (sprzedany, wynajety,
etc.). Przyczyng moga byc¢ niedopasowania podazy do popytu, migracja, zmiany gu-
stu lub oczekiwanie na wyzsze ceny. W miare wzrostu cen, a wiec wzrostu kosztow
alternatywnych, udzial tego zasobu maleje. Rzeczywista, komercyjnag podaz zasobu
wyznacza wiec linia B. Popyt na zaséb C to zbiér uporzadkowanych od najbardziej
do najmniej oplacalnych projektow wykorzystania zasobu. Miarg optacalnosci jest
cena za jednostke kapitalu (przykladowo m kw. mieszkania, za ktérg inwestor jest
sktonny zaptaci¢ lub stopa zwrotu z m kw. mieszkania). Dla uproszczenia, w punk-
cie wyjscia zaktadamy, ze rynek mieszkaniowy dobrze funkcjonuje i dokonuje sie
zamiana pomiedzy alternatywnymi zastosowaniami kapitalu mieszkaniowego,
ktory wyréwnuje stopy zwrotu i ryzyko pomiedzy réznymi zastosowaniami, jako
mieszkania wlasnoSciowe OOH, mieszkania na wynajem badz mieszkania przezna-
czone na cele komercyjne (dziatalno$é¢ uslugowa). Zaktadamy takze pewng ptyn-
no$¢ w mozliwo$ciach zmiany wykorzystania kapitalu mieszkaniowego. Nie jest to
jednak proste, ze wzgledu na wysokie, zréznicowane koszty transakcyjne, rozna,
czesto znaczacg dlugosc kontraktéw oraz ograniczenia nakladane na cze$¢ z nich.
Zasoby mieszkaniowe sg silnie zr6znicowane narodowo, a w wyniku zmian doktryn
realizowanej polityki mieszkaniowej caly czas réznicujg sie w czasie. W wiekszoSci
krajow dominuje wprawdzie zasob mieszkan OOH, jednak w wielu innych duzy
udzial w zasobie majg mieszkania na wynajem, w tym te o charakterze socjalnym
czy o posrednich formach wtasnosci i silnie oddzialujg one na caly sektor (por. dane
Eurostat, 2013 przedstawione w Augustyniak i in., 2013a). W zasobie na wynajem,
rowniez rynkowym, w réznym zakresie funkcjonujg prawa ochrony lokatoréw ogra-
niczajac mozliwosé zmiany kontraktu w czasie trwania umowy najmu. W znacznej
czesci zasobu regulowanego zmiana przeznaczenia nie jest mozliwa. Co wiecej, szo-
ki powodowane poprzez zmiany polityki mieszkaniowej (np. prywatyzacja zasobu
komunalnego) sg czesto istotnym czynnikiem cyklu. Aby rozwiazac¢ ten problem,
z uwagi na krotkookresowy charakter modelu, ostatecznie rozwazamy tylko zasob
dostepny w danym okresie dla alternatywnych zastosowan komercyjnych. Zazwy-
czaj bedzie to zas6b wolnorynkowych mieszkan na wynajem oraz OOH.

Kolejng kwestig jest lokalno$é rynkoéw nieruchomosci. Zaktadamy, ze w dlugim
okresie na rynkach lokalnych dysproporcje pomiedzy popytem i podazg wyréwnuja
sie poprzez budownictwo i deprecjacje zasobu. Poniewaz zmiany te liczymy w zni-
komych procentach zasobu, dopasowania trwaja kilkadziesigt lat i wobec zmien-
noSci popytu nie maja szans zakonczy¢ sie rownowaga.

Cwiartka druga oznacza rynek kapitatu finansowego. Gdy na rynku kapitatu
trwalego ros$nie popyt na jego uslugi, roSnie tez cena jednostkowa i stopa zwrotu.
W konsekwencji powoduje to przeplywy kapitalu z innych sektorow oraz wzrost
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stopy oszczednosci gospodarstw domowych (wybor konsumpcja biezaca versus kon-
sumpcja przyszia) i ich alokacje w sektorze.

Cwiartka trzecia oznacza sektor deweloperski. Przetwarza on kapitat z posta-
ci finansowej w posta¢ rzeczowa. W warunkach réwnowagi produkuje i remontuje
mieszkania tak, aby zapewni¢ staly poziom zasobu, a jego zyski to koszty alterna-
tywne i premia za ryzyko sektorowe. Linia podazy to krzywa kosztow krancowych,
a jej przesuniecie oznacza koszty wejScia w sektor. W krotkim okresie konsekwencjag
drozejacych mieszkan na rynku sa rosngce koszty produkcji, gdyz firmy budowlane
i dostawcy materialow zaczynajg walczy¢ o udzial w zyskach deweloperskich. Do-
datkowo w warunkach brakéw materialowych powstaje konieczno§é ich przewozow,
a transport jest drogi. W dtuzszym okresie potencjal wykonawczy i przemyst materia-
t6w budowlanych dostosuja sie do rosngcego popytu, pojawiag sie substytuty i innowa-
cje, a krzywa kosztow powinna nieco opasc. Przy bardzo duzym przyspieszeniu moga
jednak pojawi¢ sie problemy, np. przecigzenie transportu. Dlatego krotkookresowa
krzywa kosztow krancowych jest wznoszaca, podczas gdy krzywa kosztow dtugookre-
sowych jest do pewnego poziomu lagodnie wznoszgca sie, a nastepnie bardziej stroma.
Generalnie zaleznosci te powtarzajg zaleznoSci z ¢wiartki pierwszej, tylko bez rozpa-
trywania zasobu. Ze wzgledu na omawiane juz r6zne skale budownictwa i zasobu, ze
wzgledow prezentacyjnych, model lepiej omawiaé rozdzielajgc zaséb od budownictwa.

Ostatnia, czwarta ¢wiartka to amortyzacja i odtworzenie zasobu. Poziom zaso-
bu okreslony w ¢wiartce pierwszej podlega procesowi deprecjacji i jest odtwarzany
w sektorze deweloperskim. Réznica pomiedzy fizyczng deprecjacjg a odtworzeniem
zasobu przesuwa w jedng lub drugg strone linie okreslajacg poziom zasobu. Sektor
znajduje sie w rownowadze, gdy deprecjacja jest rowna inwestycjom odtworzenio-
wym. Warto jednak zwroci¢c uwage, ze przestrzenny rozkiad inwestycji restytu-
cyjnych moze by¢ inny niz deprecjacji, gdyz jest to normalna realokacji zasobu
tj. dopasowywania podazy do zmieniajgcego sie popytu.

Mechanizm dzialania modelu wyglada nastepujgco: szok popytowy dodatni
na rynku mieszkan, powodowany czynnikami fundamentalnymi lub spekulacja,
prowadzi do wzrostu popytu, ktory przekiada sie na wzrost cen. Daje to naptyw
kapitalu do sektora deweloperskiego, wzrost produkcji mieszkan, wzrost zasobu
mieszkaniowego i stopniowy spadek cen. Z kolei negatywny szok popytowy przy-
noszacy spadek cen ponizej dlugookresowych kosztow reprodukcji, powoduje brak
inwestycji restytucyjnych i stopniowy spadek zasobu polaczony ze wzrostem pozio-
mu cen az do osiggniecia poziomu rownowagi.

Model umozliwia analize cykli poprzez wlgczenie krotkookresowych szokow po-
pytowych i spekulacji oraz opdznionej, i zazwyczaj niewspolmiernej, reakeji podazy.
W swojej rozwinietej postaci jest on tez modelem réwnowagi dlugookresowej, gdyz
pokazuje mechanizmy rownowazace rynek obiektow. Dla potrzeb analizy kroétkich
cykli problemy deprecjacji i umorzenia zasobu mozna poming¢, uznajgc je za pro-
blemy réwnowagi dlugookresowej.
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4.5. Rynek nieruchomosci komercyjnych i jego cykl?®

Rynek nieruchomosci komercyjnych sktada sie gléwnie z nieruchomosci biu-
rowych, handlowych, magazynéw oraz hoteli. W wielu krajach mozna tez spotkac
nieruchomosci mieszkaniowe, ktore nie stuzg zamieszkaniu przez wlasciciela,
lecz sg profesjonalnie wynajmowane. Gléwng cechg rynku komercyjnego jest to,
ze budynki kupowane sg przez wlasSciciela w celu wynajmowania ich innym pod-
miotom. Rynek nieruchomos$ci komercyjnych podaza za cyklem koniunkturalnym
i jest z nim silnie powigzany?!. Budowa nowych nieruchomosci komercyjnych jest
zazwyczaj reakcja inwestorow na wzrastajgcy popyt, uwidoczniony przez rosngce
czynsze oraz malejace stopy pustostanéw. Jednak diugi okres budowy powoduje, ze
cze$¢ nieruchomosci zostaje oddana do uzytku, gdy cykl koniunkturalny znajduje
sie juz w fazie spadkowej, a popyt na nie spowalnia. Poniewaz dochody plynace
z wynajmowania nieruchomos$ci komercyjnych zalezg od cyklu ekonomicznego,
dochodzi do silnych wahan ich cen, ktére mogg zakonczy¢ sie kryzysem ekono-
micznym i bankowym. Do zalaman na rynku dochodzi zazwyczaj w momentach
zawirowan w §wiatowej gospodarce.

Cykle wzrostow i spadkéw cen nieruchomosci komercyjnych wystepujg niemal-
ze na wszystkich rynkach s§wiatowych. W wiekszoS$ci panstw UE, po zalamaniu na
poczatku lat 90., rynek wykazywal znaczny rozwdgj w latach 2003-2006, co wynika-
to ze wzrostu gospodarczego w tym czasie (EBC, 2008). Do wzrostu cen przyczynity
sie innowacje finansowe, lepsze warunki kredytowe oraz inwestorzy miedzynarodo-
wi, ktorzy poszukiwali inwestycji o wysokiej stopie zwrotu. Jednak juz w momen-
cie wybuchu globalnego kryzysu ceny ulegly znacznym spadkom i spowodowaty
powazne problemy dla bankow, ktore te nieruchomosci finansowaty.

Podstawowe modele rynku nieruchomosci komercyjnych dotycza na ogét rynku
nieruchomo§ci na wynajem i bazujg na modelu, w ktorym zasob nieruchomosci
generuje uslugi, a zwigzane z nimi czynsze (popyt i podaz na zasob) wyceniane sg
na rynku kapitalowym, co okresla cene nieruchomosci. W modelach tych w kroét-
kim okresie szoki popytowe powoduja wzrost cen poprzez kanal czynszow, ktory
w dlugim okresie przeklada sie na naplyw kapitatu do sektora osiggajacego zyski
nadzwyczajne i wzrost podazy. Efekty podobne do wzrostu popytu wywotuje spadek
stop procentowych, ktory, przez spadek stopy dyskontowej, skutkuje wzrostem cen
przy danym poziomie czynszow.

Wzrost podazy po pewnym czasie powoduje spadek cen, spadek stop zwrotu
i powrot do stanu rownowagi dlugookresowej. Wplyw na popyt na powierzchnie
komercyjne ma przede wszystkim wzrost PKB, ktory przyczynia sie do wzrostu

20 Syntetyczne opracowanie wedtug Olszewskiego (2012), oraz raportéw NBP (2011a; 2011b).
21 Badanie Zhu (2003) wykazalo, ze ceny nieruchomosci zalezg od wzrostu PKB, stép procento-
wych, wzrostu kredytéw udzielanych przez banki oraz wzrostu cen papieréw wartosciowych.
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zatrudnienia. To z kolei wptywa na wiekszy popyt na powierzchnie biurowe oraz
magazynowe i produkcyjne. Wieksze zarobki zwiekszajg site nabywczg spoteczen-
stwa, co wplywa na budowe nowych galerii handlowych.

Podobnie jak na rynku mieszkaniowym, trudniej przebiegajg dopasowania
w dol, gdyz odbywaja sie poprzez deprecjacje zasobu. Nieruchomosci komercyj-
ne maja jednak pod tym wzgledem duzg przewage wobec rynku mieszkaniowego.
Zazwyczaj istnieje jeden wlasciciel obiektu, ktory wynajmuje powierzchnie innym
firmom. Kontrakty sg wzglednie krotkie (od 3 do 10 lat), a na witaSciciela nie jest
wywierana presja polityczna. To pozwala z pewnym opoznieniem dopasowac obiekt
lub go calkiem wyburzy¢ i wybudowac inny.

Rynek nieruchomosci komercyjnych mozemy wyttumaczy¢ za pomoca znanego
w literaturze modelu DiPasquale i Wheaton (DPW, 1992), ktéry poza strong popy-
towg uwzglednia sektor deweloperski dostarczajacy nowej powierzchni oraz bierze
pod uwage naturalng deprecjacje obiektow i popyt odtworzeniowy.

Rysunek 12. Model rynku nieruchomosci komercyjnych wediug DPW
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dziatanie rynku nieruchomosci komercyjnych jest bardzo zblizone do funk-
cjonowania rynku mieszkaniowego. Nalezy podkre§li¢, ze rynek nieruchomosci
komercyjnych to rynek powierzchni, a nie obiektéow. Poniewaz w krotkim okre-
sie podaz powierzchni jest sztywna, niedopasowanie podazy do popytu skutkuje
zmiang czynszow. Zal6zmy, ze poprzez wzrost PKB rosnie zapotrzebowanie na po-
wierzchnie biurowg. Linia popytu zostanie wiec przesunieta, co wpltynie na wzrost
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czynszu (I ¢wiartka). Wyzszy czynsz (T), poprzez stope procentows, przeklada sie
na wyzszg cene powierzchni S (II éwiartka).

Wzrost ceny metra kwadratowego obiektu zacheci deweloperéw do budowania
nowych obiektow, a wiec zwiekszenia powierzchni (III ¢wiartka). Gdy w dluzszym
okresie zasob zrownowazy sie poprzez przyrost nowej powierzchni oraz jej depre-
cjacje z popytem, rynek bedzie w rownowadze (IV ¢wiartka).

W przypadku spowolnienia PKB i wynikajacego z niego spadku popytu, spadek
popytu spowoduje, ze spadng czynsze oraz wzrosnie wskaznik pustostanow. To
z kolei obnizy warto§¢ nieruchomosci komercyjnych. Inwestor, ktory bedzie sptacat
kredyt ze strumienia czynszow, bedzie mial trudniejszg sytuacje finansowa, bank
za$ pomniejszong warto$¢ zabezpieczenia.

4.6. Prosty model cyklu

Cykle w gospodarce generowane sg przez egzogeniczne szoki. Specyficzne cechy
rynku nieruchomosci powoduja, ze cykliczno$é jest praktycznie nie do uniknie-
cia. Na silng cykliczno§¢ rynku nieruchomosci maja wplyw dwa istotne czynniki
mnoznikowe, ktore sg niekiedy ignorowane w literaturze. Pierwszy to mnoznik
kredytowy, a wiec reakcja popytu na wzglednie male zmiany stopy procentowe;.
Przyktadowo zmiana stopy procentowej z 4% do 3% to nominalnie zmiana o jedy-
nie 1 pkt. proc. Jednakze dla kredytobiorcy oznacza to spadek kosztow o 25% lub
wzrost zdolnosci kredytowej o podobnej skali. Skutkiem mnoznika kredytowego
jest wiec silny wzrost popytu. Z kolei, poniewaz popyt dotyczy na ogot catego za-
sobu, a podaz jedynie kilku procent, dziala mnoznik fundamentalny. Na przyktad
na rynku mieszkaniowym nowa podaz to 2% zasobu. Gdy poprzez efekt kredytowy
popyt na zaséb wzroSnie o 10%, potrzebny bylby wzrost podazy o 400%. Poniewaz
taki wzrost podazy jest niewykonalny, ceny gwaltownie wzrosna.

Na rynku dziala wiec mnoznikowy efekt cenowy, bedacy zlozeniem mnoznika
kredytowego i mnoznika fundamentalnego, ktéry powoduje silne szoki na ryn-
ku i w konsekwencji reakcje podazy. Natomiast rynek raz wprowadzony w stan
nieréwnowagi replikuje, a nawet poglebia cykle poprzez sztywnag krotkookresowo
podaz i elastyczng oraz opdzniong reakcje popytu, co zostalo przedstawione na
rysunku 13.

Na poczatku wzrost popytu podnosi silnie cene (I). W reakcji na wzrost ceny
deweloperzy rozwijaja znacznie produkcje (II). Jednak dopiero z pewnym op0z-
nieniem (1-4 lat) nowo budowane obiekty zwieksza zaséb. Poniewaz deweloperzy
zwykle przeszacowuja przyszly popyt, zaséb w pewnym momencie przewyzsza po-
pyt, wiec ceny zaczynajg spadac (III). W konsekwencji spowalnia sie budownictwo,
co z kolei prowadzi do kolejnego niedopasowania podazy do popytu (IV). Ceny wiec
znoéw rosng, a cykl sie powtarza.
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Rysunek 13. Prosty model cyklu - reakcja na szok popytowy
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Zroédlo: opracowanie wlasne.

4.7. Wplyw cyklu na zabezpieczenie kredytu
oraz potrzeba rzetelnej wyceny

Wiez bankéw z rynkiem nieruchomosci, w tym tez komercyjnych, jest bardzo
mocna. Poniewaz banki sg gléwnym zrédlem finansowania nieruchomosci, pro-
blemy na rynku nieruchomosci silnie sie na nich odbijaja. Waznym narzedziem
pomniejszajagcym ryzyko kredytowe banku jest rzetelna oraz ostrozna wycena nie-
ruchomoSci.

Davis i Zhu (2011) stwierdzili, ze banki majg ogromny wplyw na rynek nie-
ruchomosci, gdyz pozyczajg Srodki na zakup ziemi przez deweloperow, finansujg
projekty budowlane, udzielajg kredytow instytucjom finansowym, ktére finansujg
rynek nieruchomosci, oraz udzielajg pozyczek przedsiebiorstwom, ktorych dziatal-
nos$¢ opiera sie na kredytach zabezpieczanych nieruchomosciami. Tak rozbudowa-
ny zakres §wiadczen wskazuje na duzg cheé i zdolno$¢ bankéw do udzielania kredy-
tow hipotecznych, co znaczgco wplywa na inwestycje oraz transakcje zawierane na
tym rynku. Jednoczeénie cykliczno$é rynku nieruchomosci ma réwniez wplyw na
wyniki finansowe bankéw. Davis i Zhu (2009) stwierdzili na empirycznych danych,
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ze kiedy ceny nieruchomosci komercyjnych spadaja, liczba kredytow niesptacanych
w terminie roSnie. To z kolei odbija sie negatywnie na bilansie banku, a jego baza
kapitalowa spada. Bank bedzie wiec zmuszony udziela¢ mniej pozyczek, a to z ko-
lei wywola dalsze negatywne skutki dla rynku w postaci spadku popytu oraz cen.

Nieruchomosci mieszkaniowe finansowane sg najczesciej przez kredyt hipotecz-
ny, a najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na zakup mieszkania jest dostep-
no$¢ kredytowa. Analiza Burnham (1972), Aoki, Proudman i Vlieghe (2002) oraz
Levin i Pryce (2009) pokazuje, ze na zakup mieszkania wplywa gléwnie podaz
kredytow hipotecznych. Banki chetnie udzielajg kredytow hipotecznych, poniewaz
kredyt zabezpieczony nieruchomoscia jest wzglednie bezpieczny dla banku. Zazwy-
czaj wymagajg tez znacznego wkladu wilasnego, by wartos¢ udzielanego kredytu
byla nizsza niz warto$c zabezpieczenia. Pozwala to pokry¢ wartosé kredytu, gdyby
mieszkanie musialo by¢ bardzo szybko sprzedane, gdy kredytobiorca nie obsluguje
kredytu. Jednak nadmierna akcja kredytowa ze strony bankéw prowadzi czesto
do silnych wzrostéw cen mieszkan. To z kolei podnosi ceny mieszkan i umozliwia
udzielanie jeszcze wiekszych kredytow, jesli pozwala na to zdolno$é kredytowa go-
spodarstw domowych. Po jakim$ czasie prowadzi to do banki cenowej. Gdy rynek
sie przesyci i zostanie wybudowane zbyt duzo mieszkan, ceny zaczynajg spadac.
Przez to warto§¢ zabezpieczenia spada i mozliwa jest sytuacja, w ktorej dtug prze-
wyzsza zabezpieczenie (LTV > 100%). Gdy z réznych powodow wlaSciciele nie sg
w stanie splaca¢ dlugu, banki muszg licytowaé¢ mieszkania. Wtedy zazwyczaj zby-
wajg nieruchomos$¢ mieszkaniowa po jeszcze nizszej cenie i ponoszg straty, ktore
muszg odpisaé z bilansu.

Roéwniez inwestycje w nieruchomosci komercyjne w znacznej mierze finanso-
wane sg ze Srodkow zewnetrznych, w tym czesto kredytow. Dzwignia finansowa
pozwala inwestorom szybko zakupi¢ wiele nieruchomosci, pozyska¢ zdywersyfiko-
wany portfel inwestycyjny i podnies¢ stope zwrotu z kapitalu wlasnego. Jest to tez
korzystne dla bankéw, ktore udzielajg jednorazowo duzych, wysokooprocentowa-
nych kredytow. Ponadto majg do czynienia z profesjonalnym kontrahentem, a za-
bezpieczenie nie podlega politycznej presji. Jednak poniewaz inwestor przerzuca
czeSc ryzyka na bank, ktory nie do konca jest w stanie prze§wietlic inwestycje,
finansowanie nieruchomosci komercyjnych moze by¢ powaznym zagrozeniem dla
bankéw?2. Istnieje niebezpieczenstwo, ze inwestor bedzie bral na siebie nadmierne
ryzyko, wiedzac, ze jezeli nie bedzie on mogt splaci¢ kredytu, to bank finalnie po-
niesie straty. Wiedzac, ze wymuszona sprzedaz generuje straty dla banku, inwestor
oczekuje pewnej wyrozumialoSci ze strony banku, w przypadku problemu z krot-

22 Ryzyko wynikajgce dla banku z tytutu nieruchomos$ci komercyjnych, jego pochodzenie, a wresz-
cie mozliwoSci jego ograniczania, opisujg szerzej Kucharska-Stasiak (2006), Czerkas (2006) oraz
Jajuga (2006). Doglebng analize modeli finansowania nieruchomos$ci komercyjnych w Polsce
oraz powigzane z tym ryzyka przedstawia Czerkas (2010).
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kookresowg obstugg dlugu. Takie przewrotne zachowanie inwestorow (perverse
incentives) omawiaja Herring i Wachter (1999).

Nalezy pamietaé, ze nieruchomosci komercyjne moga stuzy¢ tez jako zabezpie-
czenie pod kredyty na dzialalno$¢ przedsiebiorcy. Herring i Wachter (1999) zazna-
czaja, ze bank w takim przypadku jest narazony na ryzyko firmy oraz jednocze$nie
na ryzyko zmiany wartosci tych nieruchomosci.

4.8. Porownanie ryzyka dla banku kredytujacego

Udzielanie kredytow hipotecznych gospodarstwom domowym traktowane jest
jako bezpieczne, jednak, jak wykazal zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych
kryzys globalnej gospodarki, nieroztropnie i nieodpowiedzialnie udzielane kredyty
na mieszkania mogg doprowadzi¢ do zalamania sie systemu finansowego. Co praw-
da pojedynczy kredyt jest wzglednie maty, jednak banki udzielajg kredytow setkom
tysiecy osob, wiec tgczna skala zadluzenia jest ogromna.

Inwestycje w nieruchomosci komercyjne moga przynosic¢ znaczne zyski inwesto-
rom oraz bankom, ktore udzielajg kredytow. Jednak z powodu swojej skali oraz spe-
cyficznego charakteru ich cyklu mogg tez przynosi¢ znaczne straty lub powodowac
kryzysy sektora bankowego — co pokazuje nieodlegla historia Stanéw Zjednoczo-
nych, Szwecji, Wielkiej Brytanii czy ostatnio Danii i Irlandii. W potocznym rozu-
mowaniu inwestycje w nieruchomosci komercyjne wydajg sie wzglednie bezpieczne,
zarowno dla inwestora, jak i dla finansujacego je banku. Zaktada sie zazwyczaj,
ze rynek komercyjny jest na tyle zréznicowany, ze latwo mozna dywersyfikowac
ryzyko, inwestujgc w roézne typy nieruchomosci. Kearns i Woods (2006) przyta-
czajg argumenty przeczace temu zalozeniu. Po pierwsze, poszczegdlne instytucje
finansowe mogg skupiaé¢ swg dzialalno$¢ wytgcznie na nieruchomosciach mieszka-
niowych lub komercyjnych. Po drugie, badania miedzynarodowe, ktore przytaczaja
autorzy, wykazaly, ze istnieje silna korelacja cen nieruchomoéci komercyjnych na
roznych rynkach i w réznych regionach. Istnieje tez ryzyko, ze rynki, ktére nie
sg skorelowane w normalnych czasach, w momencie zawirowan ekonomicznych
mogg zachowywac sie bardzo podobnie. Wallace (2011) z kolei podkresla, ze wielu
inwestorow oraz badaczy blednie ocenia ryzyko tego rynku. Poniewaz nieadekwat-
nie obliczajg wahania cen na tych rynkach, uwazajg nieruchomosci komercyjne za
bardziej bezpieczne niz nieruchomosci mieszkaniowe. Zeby zaprzeczy¢ temu bled-
nemu mniemaniu, autorka przeprowadzila doglebng analize sktadowych wskazni-
ka nieruchomosciowych funduszy inwestycyjnych REIT ze Stanéw Zjednoczonych
dla lat 1995-2005. Analiza ta pokazala, ze wahania cen nieruchomosci biurowych
i handlowych byly o 50% wyzsze niz nieruchomo§ci mieszkaniowych.

Na réznice w ryzyku kredytowym dla banku moze mie¢ wpltyw takze fundamen-
talna réznica w formie prawnej wlaSciciela i znaczenie mieszkania jako dobra (por.
wypowiedz Nyberga, 2005, przytoczong przez Woods, 2007). Kredyt na nierucho-
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mosci komercyjne splacany jest z dochodow, ktére generuja, wiec ryzyko kredytowe
jest bezposrednio zwigzane z cyklem na rynku tych nieruchomosci. W przypadku
niewyplacalno$ci inwestor moze oglosi¢ upadiosé. Natomiast wiaSciciel mieszkania
sptaca kredyt z dochodow zazwyczaj niepowigzanych z cyklem rynku mieszkanio-
wego, a w przypadku utraty mieszkania odczuwa znaczng strate, co silnie moty-
wuje go do splacania kredytu. Nalezy tu jednak dodaé, ze mieszkania podlegajg
réznym ograniczeniom prawnym (np. prawo o ochronie lokatora) oraz sg przed-
miotem zainteresowania politykow, co moze utrudni¢ bankowi wyegzekwowanie
diugu w przypadku niesplacania go przez gospodarstwo domowe.

Nieruchomosci komercyjne wplywaja natomiast silniej na stabilno$¢ gospodarki
oraz systemu finansowego niz nieruchomosci mieszkaniowe. Z powyzszych powo-
doéw rynek nieruchomosci komercyjnych, zwlaszcza po wybuchu obecnego kryzysu,
podlega stalemu zainteresowaniu ze strony EBC, innych bankéw centralnych oraz
miedzynarodowych instytucji finansowych?3. Instytucje te podkreslajg koniecznosé
analizy cen nieruchomosci komercyjnych, ich rzetelng wycene oraz potrzebe two-
rzenia wskaznikow sluzacych wezesnemu ostrzeganiu o powstajacych napieciach.

4.9. Analiza ryzyka kredytowego dla bankéw w Polsce
z tytulu udzielania kredytéw na nieruchomosci?*

Poniewaz rynki mieszkaniowe i komercyjne moga sie znacznie rézni¢ pod wzgle-
dem ryzyka w poszczegdlnych krajach oraz trzeba uwzgledni¢ cykliczno$¢ rynku,
powyzsza teoretyczna analiza ryzyka nie daje jednoznacznych wnioskéw. Powyzsze
stwierdzenia mozna jednak podeprzeé analizujac wskaznik kredytow zagrozonych
dla nieruchomosci mieszkaniowych oraz komercyjnych, dostepne w bazie NBP. Po-
rownanie tego wskaznika obrazuje biezgcy, krotkookresowy poziom ryzyka kredy-
towego plynacego z obu rynkow.

Uwzgledniajgc znaczng réznice skali2® kredytéw mieszkaniowych i komercyj-
nych dla przedsiebiorstw na nieruchomosci (por. rysunki 14 i 15), poréwnujemy
wskaznik kredytow zagrozonych2é dla tych nieruchomosci. Matg skale kredytéw na
nieruchomosci komercyjne mozna wytlumaczy¢é dominujgcym udziatem inwesto-

23 Analiza cen nieruchomosci komercyjnych zostata dogtebnie oméwiona podczas konferencji zor-
ganizowanej przez BIS, EBC, Eurostat, MFW oraz OECD w dniach 10-11 maja 2012 r. w sie-
dzibie EBC. Materialy z konferencji, w tym materialy opracowane przez NBP znajdujg sie na
stronie EBC: http://www.ech.europa.eu/events/conferences/html/20120511 cppi.en.html

24 Analiza wedlug danych NBP, publicznie dostepnych oraz oméwionych w NBP (2012a), a w zbli-
zonej formie zostala przedstawiona w raporcie NBP (2012b).

25 Saldo kredytéw mieszkaniowych wynosilto pod koniec I kwartatu 2012 r. 311 mld zt, natomiast
dla wszystkich nieruchomosci komercyjnych 42 mld zt.

26 Zgodnie z definicja podang w NBP (2012b) jest on wyrazony jako iloraz wartosci kredytéw
z utratg wartosci i warto$ci wszystkich kredytow w portfelu.

251



Bezpieczny Bank
4(53)/2013

roéw zagranicznych, ktérzy finansujg sie na korzystniejszych warunkach za granicg,
oraz poprzez gielde lub papiery dluzne, zatem nie zaciagaja kredytéw bankowych
w Polsce.

Rysunek 14. Saldo kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe
w latach 2009-2013 (w mld PLN)
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Zr6édio: NBP

Wskaznik kredytoéw zagrozonych wsrod kredytow hipotecznych dla gospodarstw
domowych wynosit w III kwartale 2013 r. 3% i, mimo lekkiego wzrostu, wydaje
sie marginalny. Wskaznik ten w przypadku biur oscyluje wokoét 5%, a dla pozosta-
tych nieruchomosci komercyjnych sukcesywnie rost, z poczatkowych 5% do ponad
12% obecnie. Natomiast kredyty dla deweloperéw mieszkaniowych obarczone sg
najwyzszym ryzykiem. Podkres§la to wskazniki kredytéw zagrozonych, ktéry po-
czawszy od wybuchu kryzysu S§wiatowej gospodarki w 2008 r. rést z 8% do ponad
28% obecnie.

Co prawda finansowanie nieruchomosci komercyjnych wydaje sie stanowi¢ dla
bankow wieksze ryzyko niz finansowanie mieszkan, jednak z powodu malej skali
tych kredytow ryzyko dla systemu bankowego jest bardzo ograniczone i nie bu-
dzi obaw (por. tez raport NBP (2012a), z ktorego wynika, ze nawet w przypadku
kredytow dla deweloperéw ryzyko kredytowe2? dotyczy tylko kilku bankéw, zas$ te
kredyty stanowig maly utamek kredytow udzielanych przez te banki).

27 Raport NBP (2012 r.) przytacza ponadto, na podstawie ankiety przeprowadzonej przez UKNF,
ze w przypadku czesci tych kredytow, zaostrzenia polityki bankéw prowadza do utraty ich
warto$ci, mimo regularnej splaty.
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Rysunek 15. Struktura (w mld PLN) i jakosé salda kredytow przedsiebiorstw
na nieruchomosci w latach 2009-2013
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Pomimo ze wskaznik udziatu kredytow zagrozonych dla nieruchomosci komer-
cyjnych rosl, sytuacja tych nieruchomosci oraz sytuacja bankoéw je finansujacych
w Polsce wydaje sie dobra. Na stabilno$¢ wplynela zapewne roztropnosé bankow,
ktore analizujg zdolno§¢ splaty kredytu dochodami finansowanej nieruchomosci
komercyjnej (por. Cyburt 2010). Finansujgc nieruchomosci o skali lokalnej, za-
zwyczaj nie przekraczajacej 50 mln euro, banki ograniczaty ekspozycje na ryzyko.
Wieksze inwestycje, jak stwierdza Cyburt, byly zazwyczaj kredytowane przez banki
miedzynarodowe, np. niemieckie, lub przez fundusze nieruchomosciowe.

Dominujgcy udzial inwestoréw miedzynarodowych oraz mozliwosci finanso-
wania nieruchomosci komercyjnych przez gietde lub papiery dluzne powoduje, ze
skala kredyt6w na nieruchomosci komercyjne, w poréwnaniu do mieszkaniowych,
jest bardzo mata. Wydaje sie jednak prawdopodobne, ze beda rosty kredyty na nie-
ruchomosci biurowe oraz inne nieruchomosci komercyjne. Powodowane to moze
by¢ wrostem zamoznosci polskich inwestoré6w oraz potencjalnym, istotnym spowol-
nieniem kredytéw mieszkaniowych. Wowczas banki bedg musialy bardzo rzetelnie
ocenia¢ ryzyko, natomiast nadzoér finansowy bedzie musial bardziej szczegélowo
analizowac ryzyko plynace z tego segmentu dla catego sektora bankowego.
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4.10. Wnioski - potrzeba rzetelnej i ostroznej wyceny

Odpowiednia wycena nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych jest nie-
zwykle wazna dla bankéw udzielajacych pozyczki, jak réwniez dla inwestorow,
poniewaz pozwala ograniczy¢ ryzyko. Powstawanie i rozw¢j miedzynarodowych
standardow wyceny nieruchomoS&ci, a takze ewolucje systemu szacowania wartoSci
nieruchomosci w Polsce, przedstawiajg Grzesik, Zrébek oraz Zrébek (2007). Z kolei
Kucharska-Stasiak (2007) ocenia zasadno$é i mozliwosci przyjecia definicji oraz
interpretacji wartoSci rynkowej w Polsce. Pawlukowicz (2007) ocenit przydatnosé
modeli ekonometrycznych dla okreslania wartosci nieruchomosci. Dowiédt on toz-
samos$ci modelu ekonometrycznego i stosowanych obecnie w Polsce metod porow-
nywania parami oraz korygowania ceny Srednie;.

Zagadnienie wyceny, stosowane metody i obowigzujace uwarunkowania prawne
w przypadku Polski przedstawia szczegoélowo Maczynska (2008). Podkresla rézne
stosowane podejScia do wartosci nieruchomosci, w tym warto$é rynkowsa, godziwa,
ksiegowa oraz odtworzeniowa. Wazne w przypadku wyceny jest ustalenie obiektyw-
nej wartoSci nieruchomosci. Ta, zdaniem Maczynskiej, moze odpowiada¢ wartosci
rynkowej, jezeli o wysokosci ceny decydujg wolnorynkowe sily, a wiec relacja popytu
do podazy. Nalezy jednak pamietaé, ze tak ustalona wartosc jest jedynie podstawa,
a rzeczywista warto$¢ ujawnia sie dopiero w trakcie negocjacji. Ta za$§ zalezna bedzie
od uwarunkowan ekonomicznych, jak i subiektywnej wyceny kupujacego oraz sprze-
dajacego. Regulacje prawne i obowigzujace rzeczoznawcoOw majatkowych standardy
tagodza czesciowo problem subiektywizmu. Uwzgledniajac jednak wcze$niej przed-
stawione miedzynarodowe do§wiadczenia z problematyka wyceny, nalezy podkresli¢
potrzebe dalszego dopracowywania dobrych praktyk i przejrzystych regut wyceny,
ktoére pozwolg minimalizowa¢ ryzyko dla inwestora oraz banku finansujacego.

Wedlug wynikow analizy przeprowadzonej przez Sivitanides (2003), podmioty
dzialajace na rynku, podejmujgc decyzje, opieraja sie na ocenie obecnej sytuacji,
a nie prognozie przyszlych trendéw. Kucharska-Stasiak (2002) stwierdza podobnie,
ze inwestorzy wyceniajg nieruchomosci wedtug cen transakcyjnych oraz dochodéw
z przeszlosci. Powoduje to subiektywne zanizanie wartosci nieruchomosci w okre-
sie boomu, za$§ zawyzanie w momencie spowolnienia gospodarczego.

Nie ma sposobu, aby zmusi¢ gospodarstwa domowe, deweloperow, inwestorow
oraz banki do racjonalnego postepowania, powinni by¢ oni jednak $§wiadomi obec-
nie panujacych warunkow, co utatwia wycena nieruchomosci. Pojawiajg sie jed-
nak dwa problemy przy wycenie nieruchomosci. Pierwszy dotyczy wiarygodnoSci
1 precyzyjnoSci szacowania wartoSci poszczegélnych nieruchomosci. Drugi nato-
miast odnosi sie do trafnoSci i uzytecznosci metodyki, stosowanej przy tworzeniu
wspolczynnikow. Te dwie kwestie sg Scisle ze sobg powigzane, poniewaz indeks
rynkowy sktada sie z oszacowan poszczeg6lnych nieruchomosci, a wspo6tczynniki sg
wykorzystywane jako punkt odniesienia przy wyznaczaniu warto$ci nieruchomosci.
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Podczas wyceny nieruchomosci istnieje ryzyko popelniania btedéw. Na przykiad
Centralny Bank Irlandii (2011) przeanalizowal procedury stuzace wycenie przed wy-
buchem kryzysu i odkryt znaczace bledy. Cho¢ te konkretne btedy wykryto w przy-
padku Irlandii, to uwazamy, ze cze$¢ z nich moze dotyczyé¢ procedur stosowanych
takze w innych krajach. Zgodnie z Centralnym Bankiem Irlandii przyczynami btedow
byly: nieodpowiednia definicja wymagan wyceny przez instytucje udzielajace kredytu,
co powodowalo niepoprawng wycene oraz niejednokrotnie btedne rozumienie otrzy-
manej wyceny; niebranie pod uwage spdjnosci proceso6w wyceny; brak standardow
wyceny; niedoszacowanie ryzyka, plynace z lekcewazenia dokumentacji (np. raportu
wyceny). Problemy te sg rezultatem siedmiu kluczowych niedoskonatosci w proce-
sie ewaluacyjnym, ktore szczegolowo opisuje Centralny Bank Irlandii, my natomiast
wymienimy najwazniejsze dla nas. Po pierwsze, banki byly nieprecyzyjne i podawaty
bledne zalozenia do wyceny. Po drugie, kredytodawcy akceptowali wyceny dostarczane
im przez kredytobiorcow. Kolejnym problemem byt brak wyszkolonej kadry, ktora nie
byla w stanie zakwestionowa¢ wyceny, przeprowadzone]j przy blednych zalozeniach.
Poza tym banki bardzo dlugo nie rewaluowaly oszacowanych cen nieruchomosci, co
skutkowalo nieaktualnymi wartosciami zabezpieczen kredytu. Po wybuchu kryzysu
Centralny Bank Irlandii opracowal przewodnik opisujgcy proces wyceny, majacy na
celu wyeliminowanie bledow, i obecnie wymaga, aby banki sie do niego stosowaty.

Co wiecej, Crosby, Huges i Murdoch (2004) stwierdzili, ze w Wielkiej Brytanii
kredytodawcy, kredytobiorcy oraz brokerzy mogli wybierac rzeczoznawce, jak réw-
niez wplywac na wynik wyceny. Kluczowa role odgrywali posrednicy, zaangazowani
w caly proces transakcyjny, majacy od poczatku interes w tym, aby sfinalizowac
umowe. Crosby, Huges i Murdoch (2004) uwazaja, ze pozyczkodawca podejmuja-
cy najwyzsze ryzyko powinien méc wybra¢ rzeczoznawce oraz kontrolowaé jego
dzialania. Miedzy obydwoma podmiotami powinien by¢ zawarty uktad, regulujacy
wzajemne prawa i obowigzki.

5. MODELOWANIE CYKLI NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
MIESZKANIOWYCH - UWZGLEDNIENIE INTERAKCJI
POMIEDZY RYNKIEM PIERWOTNYM ORAZ WTORNYM
I EFEKTY MNOZNIKOWE
(Wspoétautorami tego punktu sg Hanna Augustyniak, Krzysztof Olszewski
i Joanna Waszczuk)

5.1. Wprowadzenie
W przypadku nieruchomosci mieszkaniowych, podobnie jak i na innych rynkach,

zauwazalne sg cykliczne zmiany w cenach oraz liczbie budowanych lokali. Waha-
nia te nie sg przypadkowe, lecz sg wynikowg dzialania wielu czynnikéw. Jednym
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z nich, odrézniajacym rynek mieszkan wtasnoSciowych od innych rynkoéw, jest od-
mienny sposob zachowania w krétkim i dlugim okresie. W dlugim okresie o popycie
na mieszkania decydujg czynniki fundamentalne, a struktura podazy dopasowuje
sie do struktury popytu. Dopasowania podazowe maja charakter wieloletni poprzez
nowe budownictwo lub deprecjacje zasobu, za$ na szoki popytowe duzy wpltyw ma
wielko$¢ zasobu. Przy krotkookresowych, silnych wzrostach popytu charakter rynku
ulega zmianie i zaczynajg dominowaé¢ mechanizmy kréotkoterminowych dopasowan.
Szoki popytowe generuja efekty akceleracyjne, gdyz faktyczna podaz jest marginalna
do zasobu, za$ popyt w duzej czesci odnosi sie do niego w caloSci. Dodatkowo silnie
procyklicznie oddzialuje system finansowy i zachowania konsumentéw, w tym spe-
kulacja. Poniewaz efekt w postaci zmian podazy jest znaczaco odsuniety w czasie
od impulsu cenowego, a elastyczno§¢ podazy jest na ogét wieksza od elastycznoSci
popytu, wystepuje krotkookresowa tendencja do generowania trwalych cykli, ktore
mogg przy kumulacji czynnikéw przeksztalci¢ sie w kryzysy nieruchomoSciowe.

Analizujgc rynek mieszkaniowy, odchodzimy od modelowania dlugookresowe-
go rynku przestrzeni na rzecz kréotkookresowego modelowania rynku obiektow.
W tym ujeciu nawet niewielka zmiana czynnikow oddzialywujacych na rynek nie-
ruchomosci wplywa mnoznikowo na powstawanie silnych szokéw po stronie popy-
tu, a w konsekwencji nadmierng reakcje podazy.

Modele rynku nieruchomosSci opisywane sg szeroko w literaturze. Najbardziej
znany jest model DiPasquale i Wheaton (1992), jednakze skupia sie on na po-
wierzchni, a nie na obiektach, co uniemozliwia analize cykli na tym rynku. Cykle
na rynku nieruchomosci oraz ich powstawanie opisuje np. Wheaton (1999), z kolei
analize strony podazowej przedstawia DiPasquale (1999). Natomiast empiryczna
analiza Hott i Jokipii (2012) wykazala, ze na banki na rynku mieszkaniowym silny
wplyw majg dlugookresowo niskie stopy procentowe.

Mieszkanie jako dobro kapitalowe generuje ustugi mieszkaniowe, ktére moga
bezposrednio zaspokaja¢ potrzeby wilaSciciela, by¢ przedmiotem dzialalnosci ko-
mercyjnej lub spekulacji. Jako aktywo rzeczowe mieszkanie staje sie przedmiotem
spekulacji gléwnie na przyroscie jego wartosci. Case i Schiller (2003) stwierdzili, ze
kupujacy w fazie ostatniego boomu mieli nadmiernie optymistyczne i nierealistycz-
ne oczekiwania co do dalszych wzrostow cen. Jednocze$nie historycznie mieszkanie
jest tez dobrem konsumpcyjnym, zaspokajajagcym potrzeby mieszkaniowe wilascicie-
la, gwarantujgcym bezpieczenstwo mieszkaniowe i, dodatkowo, w miare bezpieczng
lokate dilugookresowych oszczednos$ci konsumenta. Mieszkanie jest wiec nie tylko
przestrzenig, ale obiektem, ktory charakteryzujemy przez wigzke jego uzytecznosci
w kazdym z powyzszych zastosowan. Przestrzen jest tylko jedng z jego charakte-
rystyk wyceniang na rynku i przez to wptywajacg na warto$¢ mieszkania. Doda¢
nalezy, ze mieszkanie jest dobrem heterogenicznym, nie tylko z punktu widzenia
realizacji trzech omawianych funkgji, lecz réwniez z uwagi na jego charakterystyke,
czesto odmiennie wplywajgcg na wartos¢ w kazdej z omawianych funkeji. Dlatego
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przyjmujemy koncepcje Rosena (1974), traktujgc mieszkanie jako dobro heteroge-
niczne, ktoérego wartos¢ okresla suma cen jego atrybutow.

Juz King (1976), korzystajac z koncepcji Lancastera (1966) o dobrach heteroge-
nicznych, stwierdzit, ze mieszkanie moze by¢ traktowane jako koszyk dobr, ktory
generuje strumien ustug. Ten strumien w przypadku mieszkania zalezy gtownie
od jakosci i lokalizacji, co wplywa na decyzje, ile wyda¢ na ten koszyk. W celu
uzyskania analogii do klasycznej analizy konsumenta, zakladamy, ze platnosc
w formie sptaty kredytu jest ceng, ktorg placimy za ten strumien uslug. Analize
popytu mieszkaniowego, uwzgledniajacg wartos¢ hedoniczng mieszkania, traktuja-
cg mieszkanie jako dobro tworzace strumien ustug, przedstawit Goodman (1988).
Uwzglednil on réowniez relacje czynszéw do warto$ci mieszkania podczas decyzji
konsumenta.

Dla naszych potrzeb analizy rynku mieszkanie jest przede wszystkim zasobem
kapitalowym generujgcym strumien ustug dla jego wtasSciciela. To podejScie umoz-
liwia nam rozpatrywanie rynku mieszkaniowego w skali makroekonomicznej, opie-
rajgc naszg analize na fundamentach mikroekonomicznych. Jedynie jezeli analiza
ta oparta jest na dobrych, rzeczywistych zalozeniach, pozwala wyttumaczy¢ zacho-
dzace procesy oraz daje wskazowki dla polityki makroekonomiczne;j.

Pomimo heterogeniczno$ci mieszkania, mozemy zastosowac elementy klasycz-
nej ekonomii, stosowanej dla analizy rynkéw débr homogenicznych (por. Rosen
(1974), King (1976) oraz Goodman (1988)). Zalozenie o istnieniu funkcji hedonicz-
nej na rynkach mieszkaniowych Polski potwierdzajg empirycznie Tomczyk i Widlak
(2009). Pozwala to nam na sprowadzenie warto§ci rynkowej kazdego mieszkania do
poziomu mieszkania przecietnego, jednowymiarowego, charakteryzowanego przez
jego wartos¢ rynkowg bedgca zagregowana sumg wyceny cech i oczekiwaniami
sprzedawcy lub nabywcy. Zgodnie z teorig rynkéw implikowanych, nabywca ku-
pujacy mieszkanie dokonuje wyboru nie tylko pomiedzy mieszkaniem a innymi
dobrami, ale tez pomiedzy cechami mieszkania. Analizujgc rownowage od strony
mikroekonomicznej, poruszamy sie w wielowymiarowych brytach, ktore dla po-
trzeb analizy makroekonomicznej redukujemy do przestrzeni dwuwymiarowych.

5.2. Mikroekonomiczne podstawy zaleznosci makroekonomicznych
w modelowaniu popytu na rynku mieszkaniowym

Podstawg analizy popytu oraz podazy w skali makroekonomicznej, ktéra pozwa-
la wyciagac rzeczywiste, precyzyjne wnioski dla polityki monetarnej, fiskalnej oraz
regulacyjnej, jest model oparty na mikroekonomicznych podstawach (por. Heck-
man, 2011). Modelowanie popytu na rynku mieszkaniowym, przy uwzglednieniu
przejscia ze skali mikroekonomicznej do makroekonomicznej, przedstawiajg mie-
dzy innymi Westaway (1992) oraz Pain i Westaway (1997). W artykule skupiamy sie
na poszczeg6lnych czeSciach rynku, ktére potem lgczymy w catosé. W literaturze
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toczy sie dyskusja, czy stosowa¢ modele strukturalne, ktére probujg uwzglednic
wszystkie czesSci gospodarki, czy raczej spojrzec¢ na nig z lotu ptaka, uwzglednia-
jac tylko te jej czesci, ktore sg tematem analizy (reduced form). Heckman (2011)
przedstawia przeglad tej dyskusji i stwierdza, ze nalezy stosowac¢ dopracowany
model czgstkowy, ktory pozwala doglebnie przeanalizowa¢ reakcje wybranej cze-
§ci gospodarki na dane szoki. My podgzamy tym tropem i przedstawiamy bardzo
uproszczong gospodarke rynku mieszkaniowego, ktora sktada sie z popytu i podazy
mieszkan. Analizujemy liczbe mieszkan, poniewaz na rynku mieszkaniowym mia-
rg oraz czynnikiem napie¢ jest niedopasowanie liczby mieszkan pozgdanych oraz
dostepnych na rynku.

W klasycznej analizie makroekonomicznej uwzglednia sie reprezentatywnego
konsumenta, ktory przeznacza czes¢ swoich dochodéw na koszyk débr konsump-
cyjnych. W przypadku analizy konsumpcji uslug mieszkaniowych podchodzimy
w podobny sposob, ktory prezentujemy ponizej. Pojedyncze gospodarstwo domowe
podejmuje decyzje o zakupie mieszkania, ktore moze by¢ traktowane jako koszyk
débr lub ustug (zwany H) i przeznacza na ten cel cze$é swoich dochodéw?8. Decyzje
gospodarstwa domowego dotyczacg zakupu danego mieszkania mozna ttumaczy¢
za pomocg modelu z drzewem decyzyjnym, zaproponowanego przez Kim (2010),
w ktorym wplyw na decyzje nabywcy lokalu maja kolejno: warto$¢ mieszkania,
nastepnie lokalizacja i inne cechy. Ograniczenie ludzkiego umystu, wzgledem jed-
noczesnego przetwarzania duzego zbioru informacji, powoduje podejmowanie hie-
rarchicznych decyzji (por. Kahn, Moore i Glazer, 1987)29. Nalezy podkresli¢, ze na
decyzje o zakupie konkretnego mieszkania wplywa zaréwno status spoteczny jego
otoczenia, jak i jego jako§c (por. Phe i Wakely, 2000).

Kolejnym krokiem jest przejScie od decyzji pojedynczego gospodarstwa domo-
wego na calg populacje potencjalnych nabywcoéw mieszkania oraz faktycznie sprze-
dawang liczbe mieszkan. Zaktadamy, ze jedno gospodarstwo kupi mieszkanie duze,
inne matle, a jeszcze inne w ogdle nie zdecyduje sie na zakup mieszkania lub kupi
wiecej niz jedno mieszkanie. Decyzja o kupnie danego mieszkania, w danej lokaliza-
¢ji, przez gospodarstwo domowe, traktowana moze byc¢ jako decyzja dyskretna (por.
Anas, 1982; 1990). Poniewaz potencjalnych kupujacych jest bardzo wielu, mozemy
zastosowaé prawo wielkich liczb. Przypisujemy kazdemu gospodarstwu domowemu

28 W rzeczywistosci decyzja ta jest bardziej skomplikowana. Gospodarstwo domowe rozwaza wiele
cech: lokalizacje, wyglad, liczbe pokoi etc. Do rozwigzanie tego problemu mozna podej$é za
pomocg koncepcji modelu hedonicznego (por. Widlak, Tomezyk, 2010).

Podejmowanie hierarchicznych decyzji przez konsumenta analizowane jest szeroko w literatu-
rze dotyczgcej marketingu (por. Kahn, Moore i Glazer, 1987 oraz Fotheringham, 1988). Kahn,
Moore i Glazer (1987) przedstawiajg ten problem na przykladzie wyboru napoju orzezwiajacego,
uwzgledniajgc ré6zne uwarunkowania, w ktorych decyzja jest podejmowana.

29
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wektor prawdopodobienstwa?®? zakupu mieszkania o réznej cenie i otrzymujemy
prawdopodobienstwo zakupu mieszkania przez spoleczenstwo. Po przemnozeniu
tego wyniku przez liczbe 0s6b na rynku otrzymujemy liczbe pozgdanych mieszkan.
W ten oto sposéb przechodzimy z indywidualnego popytu na globalny popyt na
danym rynku, mierzony w sztukach mieszkan3!. Podobnie dziata analiza podazy,
ktora jednak przedstawiamy w uproszczonej wersji.

5.3. Modelowanie strony popytowej

Przedstawimy tu wybiérczy przeglad modeli z podstawg mikroekonomiczna,
stosowanych do analitycznego opisu strony popytowej na rynku mieszkaniowym.
Rozpoczynamy od prostego modelu optymalnej alokacji dochodéw pomiedzy kon-
sumpcje mieszkania oraz pozostale dobra. Wazne i motywowane empirycznie jest
zalozenie, ze gospodarstwo domowe finansuje zakup mieszkania poprzez kredyt.
Zakladamy, ze przy statych ratach, rocznym kosztem3? gospodarstwa domowego
jest warto§¢ mieszkania Hp pomnozona przez stope procentowg r. Model ten, po-
szerzony o strone podazowg oraz dopasowania cenowe, przedstawiony zostal przez
nas w komplementarnym artykule (Augustyniak, Laszek i Olszewski, 2012).

5.4. Model najprostszy — konsument ,,tu i teraz”

Rozpoczynamy analize od gospodarstwa domowego, ktore w aktualnym czasie
podejmuje decyzje, jaka czes¢ swoich dochodow przeznacza na mieszkanie, a jakg
na pozostale dobra. Uzytecznos§¢ gospodarstwa domowego wynika z konsumpcji
mieszkania, pozostalych débr oraz dodatkowo z oczekiwanego wzrostu zamozno-
Sci, mierzonego aprecjacjg mieszkania. W naszym modelu funkcja uzytecznosci
zostala tak dobrana, by rozwaza¢ jak najbardziej rzeczywisty problem konsumenta,
a jednocze$nie umozliwi¢ jego analityczne rozwigzanie. Funkcja uzytecznosci roz-
pisana jest za pomocg funkcji CES, przy czym parametr 0 uwzglednia, jakg wage
konsument przyklada do konsumpcji dobr pozostalych, za§ parametr u stuzy do
ustalenia elastycznoSci substytucji pomiedzy mieszkaniem a pozostalymi dobrami.

30 Carter (2011) stwierdzil za pomocg empirycznej analizy, ze prawdopodobienstwo zakupu miesz-
kania zalezy od dochodéw oraz réznych uwarunkowan gospodarstwa domowego.

31 Pomimo ze mieszkania réznig sie pod wzgledem wielkosci, to przez dtugi okres wielkoé¢ érednie-
go sprzedanego mieszkania pozostaje stabilna (por. Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce, NBP).

32 Mozna zalozyé, ze koszty utrzymania mieszkania sg proporcjonalne do wielkoSci oraz warto$ci
mieszkania. Ich uwzglednienie nie zmienia istotnie wnioskéw plyngcych z modelu, dlatego zo-
stang, dla uproszczenia, zignorowane. Poniewaz zazwyczaj kredyt splacany jest stalymi ratami,
w pierwszych paru latach dominujaca czesé raty stanowig odsetki. W modelu jako koszt miesz-
kania uwzglednia sie odsetkowg cze§¢ raty, ktora bezposrednio zalezy od stop procentowych
oraz, w przypadku kredytu walutowego, od wahan kursu.
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U(C,H) = (0C* + (1 — 0)AY H* )it

Elastycznos§¢ substytucji oblicza sie jako € = ﬁ Ponadto parametr y ustala,

jak silny wplyw na decyzje konsumenta ma przyszila aprecjacja lub deprecjacja

mieszkania. Aprecjacja to stosunek oczekiwanej ceny w przyszlym roku do ceny

Pi+1
P

obecnej A = . Aprecjacje mieszkania w funkcji uzyteczno$ci uwzgledniajg
t

miedzy innymi Dunsky i Follain (1997) oraz Sommervoll i in. (2010). Oczekiwa-
ny wzrost cen bedzie pozytywnie wplywal na decyzje, deprecjacja za§ negatywnie.
Konsument musi przestrzegac ograniczenia budzetowego:

b=mH+ C

Zeby znalezé¢ réwnowage konsumenta, a nastepnie $ciezke jego wyboru kon-
sumpcji mieszkaniowej wzgledem stopy procentowej, ceny oraz preferencji, rozwia-
zujemy jego problem za pomocg rownania Lagrange’a:

L =(6C*+ (1 — O)ATH"ii + A(b — rpH — C)

W ten sposob otrzymujemy optymalng substytucje pomiedzy konsumpcjg miesz-
kania a pozostalych dobr:

(1-6)C* 'rp=0A"H""!

Natomiast tgczac te substytucje z ograniczeniem budzetowym, otrzymujemy
funkcje popytowa mieszkania i innych débr wzgledem dochodéw, stopy procentowe;j
oraz ceny mieszkania:

C*=

b
i
1 +rp< 1 Berpﬁyﬁ

b

1-6

H*= -
y\I—H
rp-l—( 0 rpA>

Na efekty dochodowe i substytucyjne konsumentéw naktadaé sie tutaj bedzie
dodatkowo wzrost lub spadek liczby gospodarstw domowych kwalifikujacych sie
zgodnie z regulacjami ostroznoSciowymi do uzyskania kredytu. Elastycznos$¢ docho-
dowa przyjmuje wartoSci okolo 1 (por. np. Lin i Lin, 1999), co oznacza, ze wzrost
dochodu przektada sie bezpoSrednio jeden do jednego na wzrost popytu na miesz-
kanie.
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5.5. Model z decyzjg rozlozona w czasie - cykl zycia

Intuicyjnym rozszerzeniem poprzedniego modelu jest uwzglednienie decyzji
w czasie, ktore opierajg sie na modelu Aoki, Proudman i Vlieghe (2002). Poniewaz
naszym celem jest opisanie i przeanalizowanie cykli na polskim rynku w prosty, ana-
lityczny sposob, wykorzystujemy tylko poszczegdlne czesci ich bardzo szczegélowe-
go i szerokiego modelu. Bierzemy pod uwage konsumenta, zwanego po angielsku
permanent-income-hypothesis consumer. Konsument ten ma wylgcznie jedno miesz-
kanie na wlasno$§¢, jednak moze powiekszy¢ lub pomniejszy¢ w przysztym okresie
wydatki na mieszkanie. Konsument moze tez oszczedzac dzisiaj (St to oszczednosci),
by zwiekszy¢ swoja konsumpcje jutro (C,+1). Jego celem jest maksymalizacja uzy-
tecznosci w okresie calego zycia. Aby uwzgledni¢ decyzje konsumenta w czasie, nale-
zy przyjac zalozenie, ze funkcja uzytecznosci sklada sie z uzytecznosci zréznicowanej
w zaleznoSci od rozpatrywanego okresu. Parametr f<1 uwzglednia dyskontowanie
uzyteczno$ci w czasie. Indeks ¢ okresla w tym modelu zazwyczaj nie poszczegolne
lata, lecz dluzsze okresy zycia. Przyktadem moze by¢ miode malzenstwo, ktore naj-
pierw z powodu ograniczenia budzetowego kupuje male mieszkanie. Gdy jednak poja-
wiajg sie dzieci, a jednocze$nie rosng dochody, decyduje sie sprzedac stare mieszkanie
i kupic¢ wieksze. Problem gospodarstwa domowego mozemy przedstawi¢ nastepujaco:

maxU(C,H) = 3= B'(0Ct* + (1 — 0)Ht* )
uwzgledniajgc miedzyokresowe ograniczenie budzetowe

bt =c;+ r,p,H;+S;

oraz
b1+ (1 + rr)Sz =Cr+1+ 7’z+1pt+1Ht+1
z ktorego wynika:
b1+ (1 + rt)(bt —Cr— rtpth) —Cr+1 — I’z+1pz+1Hz+1 =0

Problem ten, analogicznie jak wyzej, rozwigzujemy za pomocg réwnania La-

grange’a,:
1
L - z:ozoﬁl(ecl_/l + (1 - G)Ht'u)ﬁ + /l(bH»l + (1 + }’;)(b, - Cl - rtptH,) -
—Cr+1 — 7’z+1Pt+1Hz+1)

i otrzymujemy optymalne relacje miedzyokresowe:

H’tu_l = I’[p[(l + F;)Hfl+_1lm+;[+l

C}u_l = (1 + I’,)Cﬁ__llﬂ
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oraz Srodokresowe:
(1-0)H* 'L = gcr

Pt

_ H—1 1 — =1
(1 G)Htﬂ Ir+1Pt+1 0C:
Wynik optymalizacji pokazuje, jak gospodarstwa domowe dokonujg optymalne-
go wyboru miedzy oraz Srodokresowego.

5.6. Model z uwzglednieniem demografii

Na popyt oddzialujg tez czynniki fundamentalne, jak demografia oraz migracje.
Demografia przesuwa zagregowang krzywa popytu, zwiekszajgc lub zmniejszajac
liczbe gospodarstw na rynku chetnych na zakup mieszkan. Z funkcji proponowa-
nej przez Waldron i Zampolli (2010), rozwinieta funkcja popytu na mieszkania,
uwzgledniajgca liczbe 0os6b w gospodarstwie domowym {N}, bedzie wiec wygladata
nastepujaco:

®

e = LG 0 - o BT

Niniejsze rozszerzenie funkcji uzytecznos$ci spowoduje, ze przy wiekszej liczbie
czlonkow rodziny bedzie wieksze zapotrzebowanie na mieszkanie.

5.7. Optymalna alokacja przy obcietej linii budzetowej

We wszystkich weze$niej przedstawionych modelach zaktadano, ze gospodarstwo
domowe moze wzig¢ dowolny kredyt, pod warunkiem, ze ograniczenie budzetowe
jest przestrzegane. Jednakze banki nakladajg pewne restrykcje ostroznosciowe na
kredytobiorce, przez co dostepny kredyt moze ulec znacznemu ograniczeniu. Ta
sytuacja dotyczy wszystkich panstw, jednakze w szczegdlnosci gospodarek szybko
rozwijajacych sie, gdzie zaséb mieszkaniowy jest niewielki w stosunku do docho-
dow i istnieje wielka presja na posiadanie wlasnego mieszkania, sfinansowanego
poprzez kredyt. Formalnie mozna zaltozy¢, ze gospodarstwo domowe moze przezna-
czy¢ jedynie czes¢ dochodéw na splate kredytu: b = kb <b, k € (0, 1). W praktyce
oznacza to obcietg linie budzetu i nalezy rozpatrzyc¢ dwa przypadki decyzji konsu-
menta dotyczgcych wydatkow na mieszkanie.

H*, rpH*< kb
H=1kb @ ps> kp
p

To oczywiScie wplywa na optymalny popyt na pozostale dobra, ktory ksztalttuje
sie nastepujgco:
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C—{ C*, rpH*=<kb
(1 —k)b, rpH*> kb

Jezeli optymalny punkt bedzie niedostepny przez ograniczenie kredytowe, kon-
sument bedzie zmuszony dopasowac swojg konsumpcje — bedzie konsumowal mniej
mieszkania i wiecej dobr pozostalych niz by chcial. To z kolei prowadzi do nielinio-
wych skok6éw popytu, jezeli stopy procentowe znacznie spadng, dojdzie do wzrostu
dostepnosci kredytowej mieszkan. Jak pokazujg dane dla Polski (por. NBP, 2011
oraz aktualny raport NBP), a takze analiza przeprowadzona przez Brzoza-Brze-
zine, Chmielewskiego i Niedzwiedzifiska (2010) dla panstw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, gospodarstwa domowe z tatwoscig zastepowaly wysoko oprocentowane
kredyty krajowe nizej oprocentowanymi kredytami walutowymi, nie uwzgledniajac
przy tym wysokiego ryzyka kursowego.

5.8. Wplyw kanalu kredytowego na sytuacje na rynku nieruchomosci

Uwzgledniajgc wczeSniej omowione modele popytu, przedstawiamy, jak zmia-
ny dochodoéw, cen, stop procentowych lub regulacji ostroznosciowych wplywajg na
popyt. Wezeséniej opisane reakcje konsumenta Igczymy w calosc i przedstawiamy,
jak takie czynniki, jak stopa procentowa oraz wymogi ostroznosciowe, wplywajg
na jego decyzje. Sektor finansowy oddzialuje na sfere realng poprzez instrumenty
kredytowe (kanal kredytowy), a podstawowym parametrem ksztaltujacym popyt
sektorowy staje sie stopa procentowa i zwigzane z nig realne i alternatywne koszty
kapitalu oraz wymogi ostroznosciowe banku, w tym udzial wiasny.

Stopa procentowa zamienia warto§¢ kapitatu, jakim jest mieszkanie, w mie-
sieczny strumien oplat bedacy finansowym kosztem wlasnoSci w postaci splat
kredytu lub kosztow alternatywnych od wlasnego mieszkania. W konsekwencji
gospodarstwa domowe dokonujg wyboru koszyka nabywanych doébr, kierujac sie ich
rynkowg ceng oraz swoimi preferencjami. W przypadku traktowania mieszkania
jako kapitalu generujacego ustugi, ceng jest miesieczny koszt wlasnosci (odsetki
od kredytu lub koszt alternatywny wlasnego kapitatu) oraz koszty utrzymania
zasobu (rysunek 16).

Zmiana stop procentowych powoduje ograniczenie konsumpcji poprzez efekty
substytucyjne i dochodowe. Efekty substytucyjne obejmujg zaréwno wzrost popytu
na substytuty, ktérymi bedzie zaséb mieszkan na wynajem (pominiety dla uprosz-
czenia) oraz zmiana struktury konsumpcji w kierunku wzrostu udzialu innych
dobr konsumpceyjnych. Efekt dochodowy bedzie ograniczal lub zwiekszat konsump-
cje mieszkaniows.

Na decyzje o zakupie mieszkania majg wplyw stopy procentowe oraz wymagany
wktad wiasny. Juz Burnham (1972) przytacza wynik analizy FED, ktora wykazata,
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ze podaz kredytoéw hipotecznych jest jednym z najwazniejszych czynnikow, jezeli
nie gléwnym, wplywajacym na budowe mieszkan. Ta relacja wciaz sie utrzymuje
(Aoki i in., 2002; Levin i Pryce, 2009). Bank, poza analizg zdolnoSci kredytowej,
wymaga znacznego wkladu wlasnego. Empiryczna analiza Jaffe i Rosen (1979)
oraz Stein (1995) pokazuje, ze wysoko§¢ tego wkiadu ma istotny wplyw na ceny
mieszkan, jak i na pézniejszg decyzje zmiany mieszkania. Ortola-Magne i Rady
(2006) stwierdzaja, ze wkiad wlasny ma najwieksze znaczenie dla mtodych gospo-
darstw domowych, ktore kupuja pierwsze mieszkanie. Z kolei Rubaszek (2012)
uwzglednit wplyw restrykcyjnego wymogu kapitalu wiasnego na dobrobyt gospo-
darstw domowych w Polsce. Wykazal, ze wyzszy wymagany wktad wiasny powoduje
znaczne opoOznienie w zakupie mieszkania, co przektada sie na p6zniejsze zamiany
mieszkania oraz prowadzi do zmniejszenia uzyteczno§ci w cyklu zycia. Wymienio-
ne prace analizujg problem zakupu mieszkania w ujeciu cyklu zycia gospodarstwa
domowego, tu natomiast uwzgledniamy ten wymog w ograniczeniu budzetowym.

Rysunek 16. Oddzialywanie sektora finansowego

A A

Sciezka
ekspansji

.

Dostepnosé mieszkania

\4

Dochéd gospodarstwa domowego Konsumpcja innych débr

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

W rzeczywisto§ci na popyt mieszkaniowy wplyw majg tez inne, nieoparte na
stopie procentowej parametry finansowe, jak wskazniki ostrozno$ciowe czy limity
iloSciowe stosowane standardowo przez banki oraz dodatkowo w sytuacjach wzro-
stu ryzyka. Te limity oddzialuja na linie ograniczenia budzetowego, przesuwajac
punkt réwnowagi w kierunku jeszcze bardziej ograniczajacym konsumpcje miesz-
kan (rysunek 17). Warto jednak zauwazy¢, ze w sytuacji silnych preferencji miesz-
kaniowych (funkcja uzytecznosci silnie nachylona w kierunku konsumpcji mieszka-
niowej) i ograniczeniach ostroznosciowych bankéw, uniemozliwiajacych osiggniecie
optimum konsumenta, popyt mieszkaniowy bedzie rost tak, jak dostepnosc kre-
dytowa (rysunek 18). W warunkach nieodcietej linii budzetowej wzrost dochodéw
przeklada sie bezposrednio na popyt na mieszkanie. Jednak w przypadku odcietej
linii budzetowej, konsument jest w punkcie suboptymalnym i wzrost dochodu po-
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woduje skokowy wzrost popytu na mieszkanie, co generuje szoki popytowe. Konsu-
ment nie tylko przeznacza ten dodatkowy dochod, ale ma tez mozliwos¢ poswiecic
wiecej konsumpcji pozostalych débr, zeby wydaé wiecej na mieszkanie.

Zjawisko to ttumaczy, obserwowany przez wiele lat na rynku polskim, fenomen
podazania akcji kredytowej za zagregowang dostepnoscig kredytowsg oraz kredyto-
wa dostepnoscig mieszkania (por. Laszek, Augustyniak i Widtak, 2009 oraz NBP,
2012). Wzrost popytu powoduje giéwnie efekty cenowe, poniewaz w krotkim okre-
sie podaz mieszkan jest sztywna. Jezeli wraz ze wzrostem cen mieszkan banki beda
luzowac ograniczenia kredytowe, popyt mieszkaniowy moze pozostaé na stabilnym
poziomie lub nawet rosngé¢ tak dlugo, az osiggnie punkt réwnowagi konsumen-
ta (konsument wybierze alokacje C zamiast B, rysunek 19). Podobnie bedzie ze
wzrostem stop procentowych, ktore w tym wypadku oddzialujg tak samo jak ceny
mieszkan, zwiekszajac koszt ustugi mieszkaniowe;.

Opisane zaleznosci dotyczg nabywcow nowych mieszkan, ktorzy wzrost cen
mieszkania odczujg poprzez wzrost potrzebnej gotowki oraz kredytu, ktorym to
mieszkanie finansujg. W przypadku nabywcow juz posiadajacych mieszkanie, dal-
szy wzrost cen na rynku powinien sktoni¢ ich, poprzez efekt substytucyjny, do pro-
by monetyzacji przyrostu wartosci i jego zamiany na mniejsze mieszkanie o nizszej
cenie, co poprzez wzrost podazy powinno poprawia¢ sytuacje na rynku. Czynni-
kiem ograniczajacym to zjawisko bedg wysokie na tym rynku koszty transakecyjne33
1 przyzwyczajenia. Zazwyczaj wlasSciciel mieszkania zgodzi sie na zamiane, jezeli
dodatkowy zysk lub uzytecznos$¢ plyngca z nowego mieszkania znacznie przekroczy
wymienione koszty.

Jednak nawet bardzo wysokie wzrosty cen nie muszg prowadzi¢ do zjawiska
wyprzedazy mieszkan. Zmiana wartos$ci mieszkania i zwigzanej z tym biezgcej kon-
sumpcji moze spowodowac zmiane preferencji konsumenta w kierunku mieszkania,
przy przejSciu na jej wyzszy poziom dochodu i utrzymanie popytu mieszkanio-
wego na dotychczasowym poziomie (nie sprzeda drozszego mieszkania). Zmiana
preferencji musi nastgpi¢ w taki sposob, aby efekt substytucyjny wzrostu ceny
mieszkania (zmniejszy konsumpcje mieszkania, a zwiekszy inne dobra) zostal
zrownowazony efektem dochodowym (wzrést mu dochod, wiec konsumuje drozsze
mieszkanie, rysunek 20). W Polsce w okresie boomu wzrést wolumen transakcji na
rynku wtérnym, mozna wiec przypuszczac, ze obserwowaliSmy na rynku obydwa
typy zachowan.

33 Zamiana mieszkania wigze sie z kosztami — zar6wno po$rednimi i bezpo§rednimi monetarnymi,
jak i moralnymi. Koszty monetarne mogg wynosi¢ do 15% ceny mieszkania, a na nie skladajg
sie koszty transakcyjne wynikajace z r6znych optat. Ponadto podczas przeprowadzki moze dojsé
koszt wynajmu mieszkania na czas remontu poprzedniego mieszkania. Do poérednich kosztow
mozna zaliczy¢ koszty powstate podczas remontu, ktére moga by¢ stracone, poniewaz nowy wla-
Sciciel moze mieé catkiem inny gust i chcie¢ remontowaé mieszkanie inaczej. Ponadto dochodzg
koszty niemonetarne, wynikajace z przyzwyczajenia do sgsiadéw i miejsca zamieszkania.
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Rysunek 17. Wysokosé kredytu Rysunek 18. Sciezka ekspansji
i popyt na mieszkania w warunkach konsumenta w warunkach
swobodnego wyboru konsumenta ograniczen ostroznosciowych

i regulacji ostroznosciowych bankéw bankéw

Linia budzetu A

A H
H| .
Rysunek 19. Kredyt i popyt Rysunek 20. Kredyt i popyt
mieszkaniowy w warunkach wzrostu mieszkaniowy w warunkach
stop procentowych i liberalizacji wzrostu cen mieszkan
ograniczen ostroznosciowych bankow i oddzialywaniu efektu
majgtkowego
A A
H H

Zrédto: opracowanie wlasne.
5.9. PrzejsScie z popytu indywidualnego do popytu na zaséb

Agregujac zachowania pojedynczych konsumentéw, otrzymujemy funkcje popy-
tu na mieszkania (obiekty), ktora przy danej cenie bedzie odwrotnie proporcjonalna
do stopy procentowej. Mnozac popyt indywidualnego gospodarstwa domowego H,b
na mieszkanie przez liczbe gospodarstw w gospodarce N, otrzymujemy zagrego-
wany popyt na zaséb mieszkan: D,=H,"N,. W réwnowadze dlugookresowej, liczba
mieszkan pozadanych bedzie identyczna z dltugookresowg wielkoScig zasobu miesz-
kaniowego, zwanego S,.
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5.10. Strona podazy i dopasowanie ceny

Po omoéwieniu strony popytowej, analizujemy poziom zasobu, strone podazowsg
oraz reakcje cen na zmiane popytu. Zasob mieszkan S, (liczba) dostepnych i zamiesz-
kalych na rynku sklada sie ze zdeprecjowanego zasobu z poprzedniego okresu (d to
deprecjacja zasobu), ktory odtwarzany jest poprzez budowe nowych mieszkan I,
(por. Sommervoll i in., 2010):

S,=8,,(1-d) +1,

W przypadku réwnowagi produkcja nowych mieszkan réwna sie deprecjacji,
wiec zasob pozostaje ten sam. Ponadto, zaséb S, rowna sie popytowi na zaséb D,.
Natomiast, jezeli z wczes§niej omowionych powodéw popyt na zaséb wzrosnie i prze-
wyzszy podaz zasobu, ceny zaczynajg rosngé. Zmiana ceny mieszkan wynika z nie-
dopasowania podazy do popytu. W uproszczeniu mozna ten proces opisa¢ nastepu-
jacym wzorem (por. Tse, Ho i Ganesan, 1999):

APt = r(Dt_ St),

gdzie r oznacza elastycznos$é reakceji ceny na niedopasowania (moze by¢ niesyme-
tryczne w dot i w gore).

Wzrost cen powoduje, ze deweloperzy zaczynajag zwiekszaé¢ produkcje mieszkan.
Bardzo wazng role dla cen odgrywa fakt, ze szok popytowy dotyczy calego zasobu,
za$ nowa produkcja zazwyczaj dotyczy tylko jego marginalnej czesci. Relacje pomie-
dzy budowa nowych mieszkan a zasobem mozemy okresli¢ parametrem & = I,/S,,
ktory przyjmuje zazwyczaj wartosci rzedu kilku procent. Mnoznik ten, zwany fun-
damentalnym, powoduje, ze nawet mala zmiana popytu na zaséb generuje szokowy
skok popytu na produkcje nowych mieszkan. To przynosi skokowy wzrost cen oraz
motywuje deweloperow do zwiekszania produkgji.

Deweloperzy czesto ekstrapolujg historyczne wzrosty cen, zaktadajac, ze jezeli
ceny rosng w roku obecnym, to tez bedg rosty w przyszlosci. Funkcja produkgji
zalezy od poprzednich wzrostéw cen oraz wzrostow kosztéw produkeji. Deweloper
zazwyczaj wystawia na sprzedaz kontrakt na mieszkanie, gdy jest ono w budowie
od dwoch lat, i za okolo dwa lata zostanie oddane do uzytku. W momentach bar-
dzo duzego popytu oraz silnego wzrostu cen, sprzedawane sg nawet kontrakty na
wlasnie rozpoczete inwestycje, tzw. dziury w ziemi. Modyfikujemy funkcje produk-
c¢ji mieszkan, zaproponowang przez Tse, Ho i Ganesan (1999), dopasowujac jg do
empirycznych obserwacji. Produkcja mieszkan sklada sie z produkcji deweloper-
skiej, w tym z czesci autonomicznej3* oraz zaleznej od opéznionej zmiany cen (Ap,)
i op6znionych kosztéw budowy C,:

34 Przy duzych, statych kosztach, deweloper buduje cze$¢ mieszkan na zapas, nie uwzgledniajgc
biezacych cen oraz zmiennych kosztéw. Produkcje takg nazywamy autonomiczna.
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I, = 0g + 04Ap; o + 09D, 1 — 03C; o

Y.aczac liczbe nowo budowanych mieszkan przez deweloperow, z wezesniej omo-
wionym zasobem mieszkan na rynku, otrzymujemy:

S, =8y + a1Ap, o + 0Ap, 1 — a3C;

Ten prosty model ttumaczy powstawanie cykli na rynku. Zal6zmy, ze stopy pro-
centowe spadaja, co przy ograniczonej linii budzetowej powoduje skokowy wzrost
popytu na mieszkania. Malejace stopy procentowe beda wiec stymulowac przeptyw
kapitatu z rachunkéw bankowych do sektora mieszkan wlasnosciowych (Owner
Occuped Housing — OOH). Empiryczne potwierdzenie tych zjawisk przedstawili
Levin i Pryce (2009). Przy krotkookresowo sztywnej podazy ceny zaczynajg szybko
rosngé. Deweloperzy obserwuja wzrost cen, kalkulujg potencjalne zyski i rozpoczy-
naja budowe kolejnych mieszkan. Po okoto dwoch latach wstawiaja kontrakty na
rynek. Poniewaz nie sg w stanie dokladnie oszacowac przysziego popytu oraz nie
wiedzg dokladnie, ile mieszkan buduje konkurencja, w pewnym momencie budujg
za duzo mieszkan. W chwili kiedy podaz istotnie przekracza popyt, ceny zaczynaja
spadac i zaczyna sie spadkowa faza cyklu. Deweloperzy obserwuja, ze mieszkania
sg coraz wolniej sprzedawane, a ponadto przy spadajacych cenach i zazwyczaj ro-
sngcych kosztach spada ich marza. Deweloperzy spowalniajg produkcje nowych
mieszkan, dopoki ceny nie zaczng znéw rosng¢ i zacznie sie nowy cykl.

Stowa kluczowe: modelowanie rynku nieruchomosci, sektor deweloperski, cykliczno§é
rynku nieruchomosci.

Abstract

This article presents the modelling of the real estate sector. First, housing
is presented as a consumption and investment good and it is explained how the
various functions that it serves affect housing demand. The supply side, thus the
housing developer economics are presented in detail in the subsequent part. The
analysis of the determinants of house prices in 17 regional cities helps to under-
stand why house prices rose during the recent boom. The next section describes
housing cycles, their evolution and how they can be modeled. In order to under-
stand the occurrence of housing cycles one needs to understand the decisions of
housing buyers and their interaction with housing producers, which is explained
in the last section of this part.

Key words: real estate market modeling, real estate development sector, real estate
market cyclicality.
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