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Jacek aszek

PODEJ CIE MODELOWE 
DO RYNKU NIERUCHOMO CI 

1. MIESZKANIE JAKO DOBRO HETEROGENICZNE, 
WYBORY KONSUMENCKIE1

1.1.  Podstawowe p aszczyzny analizy konsumenta 
na rynku mieszkaniowym 

G ównym problemem, na który natrafiamy przy analizie mieszkania jako dobra 
konsumpcyjnego, jest jego dualno  rodz ca heterogeniczno  zarówno jako trwa-
ego dobra konsumpcyjnego lub dobra kapita owego generuj cego us ugi konsump-

cyjne, a jednocze nie dobra o charakterze inwestycyjnym, przynosz cego dochody 
i wycenianego przez rynek. W przypadku mieszka  OOH oba te wybory s  ze sob  
powi zane, gdy  to co obserwujemy na rynku jako popyt mieszkaniowy, jest sum  
popytów inwestycyjnego i konsumpcyjnego.

Mieszkanie jest dobrem konsumpcyjnym trwa ym lub, wed ug alternatywnej 
interpretacji, kapita em produkcyjnym, który generuje strumie  us ug zaspoka-
jaj cych potrzeby konsumpcyjne. W konsekwencji mamy do czynienia z rynkiem 
us ug mieszkaniowych oraz z rynkami kapita owymi (zasoby mieszkaniowe), na 
których kszta tuj  si  rynkowe ceny us ug i dóbr kapita owych. W alokacji kapita u 
bierze udzia  rynek finansowy, co powoduje, e na bazie kapita u mieszkaniowego 
tworzone s  aktywa finansowe. W przypadku mieszka  OOH mamy do czynienia 
z kapita em i ró nymi us ugami generowanymi na potrzeby jego w a ciciela, co 

1 Tekst opracowano na podstawie Raportu o sytuacji na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych 
i komercyjnych w Polsce w 2012 r.
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powoduje, e mieszkanie postrzegane jest jako trwa e dobro konsumpcyjne o okre-
lonych cechach.

Heterogeniczno  mieszkania wp ywa na wybory konsumentów tego dobra, 
zarówno konsumpcyjne, jak i inwestycyjne. Obie te decyzje tworz  czny popyt 
mieszkaniowy, mimo e w obu przypadkach oczekiwane charakterystyki s  odmien-
ne. Jednak nawet je eli rozpatrujemy sam wybór konsumpcyjny OOH a wynajem, 
to wybór OOH zawsze zawiera w sobie element inwestycyjny w postaci raty kapi-
ta owej.

W ka dej z omawianych funkcji mieszkanie jest dobrem heterogenicznym (zob. 
Tomczyk i Wid ak, 2010), co oznacza, e jego warto  u ytkowa nie jest okre lona 
punktowo, lecz przedzia owo2. Dodatkowo ka da cecha ró nicuje si  jako ciowo 
b d  ilo ciowo. Oznacza to, e indywidualna warto  mieszkania dla konsumen-
ta to wa ona jego preferencjami suma warto ci jego atrybutów, podobnie jak dla 
sprzedaj cego (zakup na rynku wtórnym). W przypadku producenta sprawa jest 
bardziej z o ona – musi on produkowa  mieszkania pod indywidualne zamówienie 
lub na podstawie badania rynku. Z punktu widzenia optymalizacji konsumenta 
i producenta oznacza to powa ny problem, gdy  przedmiotem optymalizacji jest 
koszyk cech (jako ci), gdzie optymalizujemy jego sk ad i ilo  jako ci dla ka dej 
cechy oraz ilo  produkowanych dóbr (bardziej po stronie producenta).

W konsekwencji podstawowym problemem, z którym spotykamy si  w przy-
padku analizy wyboru konsumenta i inwestora na rynku mieszkaniowym, jest 
wielowymiarowy charakter warto ci mieszkania i w rezultacie jego wybór, b d cy 
optymalizacj  wielu zmiennych. Dla celów analitycznych wygodniej jest zreduko-
wa  liczb  wymiarów podejmowanych decyzji. Drog  w tym kierunku sugeruj  te  
rzeczywiste mo liwo ci optymalizacyjne gospodarstwa domowego. Równie  obser-
wacja rynku, gospodarstw domowych, jak te  analiza wspó czesnej literatury do-
tycz cej funkcjonowania ludzkiego mózgu3, prowadz  do wniosku, e podstawowe 
zachowanie gospodarstwa domowego to optymalizacja ograniczona do kilku, mak-
simum sze ciu–o miu wymiarów, przy traktowaniu pozosta ych zmiennych raczej 
jako warunki poboczne lub forma procedury iteracyjnej (konsultacje z on , znajo-
mymi, dalsze poszukiwania, konsultacje, etc.). Nie znamy te  interakcji pomi dzy 
zmiennymi i nie mamy adnej gwarancji, e oczekiwania nabywców nie zmieniaj  
si  w czasie i przestrzeni. Trudno jest wi c przewidzie , które atrybuty mieszkania 

2 W uproszeniu mo na powiedzie , e w przypadku dóbr homogenicznych cena jednostki dobra 
jest zdefiniowana punktowo przez przeci cie krzywych popytu i poda y (np. kilogram cukru). 
Natomiast dla dóbr heterogenicznych istnieje pewien przedzia  jako ci i zwi zanych z ni  cen, 
które konsument mo e wybiera , np. wybieraj c ró ne standardy wyko czenia mieszkania b -
dziemy mieli do czynienia z ró nymi cenami m kw. (zob. Rosen, 1974).

3 Kahn, Moore i Glazer (1987) twierdz , e ograniczenia poznawcze ludzkiego umys u nie po-
zwalaj  na jednoczesne przetwarzanie du ych zbiorów informacji, co zmusza do podejmowania 
decyzji hierarchicznych. 
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b d  wp ywa y faktycznie na optymalizacj  wyboru, a które b d  tylko chwilowymi 
warunkami pobocznymi, branymi pod uwag  przez gospodarstwo domowe, gdy  
to co obserwujemy na rynku, to efekt ko cowy ca ego procesu. Takie zachowanie 
bardziej przypomina seri  optymalizacji cz stkowych, a dobr  metod  przybli enia 
rozwi zania ko cowego mo e by  zastosowanie metod ekonomii eksperymental-
nej. Poniewa  jednak liczba wyborów i zmiennych jest sko czona, mo emy mówi  
o rozk adzie prawdopodobie stwa podejmowanych decyzji, co mo e by  lepszym 
rozwi zaniem ni  opieranie si  na wielowymiarowych, deterministycznych mo-
delach optymalizacji. Wiele bada  pokazuje, e za pomoc  modeli teoretycznych 
mo na wyja ni  zachowanie konsumenta, jednak e problemem jest wysoki poziom 
b dów. Powstaje wi c pytanie, czy mo na go zmniejszy  czy ma on raczej charakter 
strukturalny dla tego rynku.

Istotnym czynnikiem dodatkowym wp ywaj cym na dokonywane wybory jest 
fakt, e rynek mieszkaniowy jest niedoskona y, ze z ym przep ywem informacji, 
lokalny, gdzie wybory dokonywane s  na zasadzie indywidualnego dopasowania 
cech mieszkania do preferencji kupuj cego. 

Niedoskona o  funkcjonowania rynku mieszkaniowego powoduje, e bardzo 
trudno o idealne dopasowanie struktury poda y do struktury popytu, co powoduje 
pewn  niejednoznaczno  wycen charakterystyk i zawsze indywidualny charakter 
transakcji. W odró nieniu od dóbr homogenicznych mamy wi c do czynienia nie 
z jednym punktem równowagami, lecz z obszarem punktów równowagi.

Rozpatruj c konsumpcyjne wybory gospodarstw domowych, rozpatrujemy kon-
sumpcj  strumienia us ug. Podstawowe wybory konsumenta to decyzje o wysoko ci 
konsumpcji mieszkaniowej (ile mieszkania, a ile innych dóbr i ile mieszkania, a ile 
oszcz dno ci) oraz o wyborze formy tej konsumpcji pomi dzy w asno ci  a miesz-
kaniem na wynajem (zob. Augustyniak i in., 2013). W zale no ci od wybranej formy 
w asno ci na koszt us ugi wp yw ma obowi zuj ca na rynku stopa procentowa oraz 
zmiany warto ci mieszkania (mieszkania OOH) lub czynsze rynkowe. Kszta tuj  
one lini  bud etu gospodarstwa domowego. W przypadku mieszka  OOH stopa 
procentowa oddzia uje poprzez oprocentowanie kredytu mieszkaniowego oraz po-
przez oprocentowanie (koszt alternatywny) kapita u w asnego, gdy mieszkanie nie 
jest zad u one. Obydwie stopy ró ni  si  zazwyczaj4, mo na jednak za o y , dla 
uproszczenia, e w tym wypadku s  podobne. Warto te  zauwa y , e krótkookreso-
wo nie ma jednoznacznych zale no ci pomi dzy wysoko ci  czynszów, o których po-
ziomie decyduje popyt i poda  na rynku czynszowym, a kosztem mieszkania OOH 
kupowanego na kredyt lub szacowanego wed ug kosztów alternatywnych w asnego 
kapita u. W tym drugim przypadku decyduje sytuacja na rynku kapita owym i ryn-

4 W przypadku Polski s  one ró ne, natomiast mog  by  te  takie same przy tzw. kredytach w a-
snych (personal loan), udzielanych przez w a ciciela mieszkania jego nabywcy bez po rednictwa 
banku.
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ku mieszka  OOH. Tak wi c, o ile w przypadku wyboru w asno ci lub wynajmu nie 
mamy ró nicy w wysoko ci konsumpcji, o tyle ró ne krótko- i d ugookresowo mog  
by  koszty finansowania tej konsumpcji oraz elementy pozakosztowe wp ywaj ce 
na wybór (przywi zanie do mieszkania, bezpiecze stwo socjalne), z których pod-
stawowe jest ratalne nabywanie aktywa inwestycyjnego w przypadku w asno ci. 
Zakup mieszkania w asno ciowego jest wi c form  oszcz dzania.

W modelu z OOH decyzje staj  si  bardziej z o one, gdy  oprócz decyzji o wy-
soko ci konsumpcji mieszkaniowej dodatkowo dochodzi wybór „ile mieszkania 
jako oszcz dno ci” zwi zany z inwestycyjnym charakterem mieszkania i rynkiem 
obiektów. Z kolei popyt inwestycyjny (oszcz dno ci) mo emy rozpatrywa  jako z o-
enie dwóch wyborów „ile mieszkania bior c pod uwag  zmiany jego warto ci” 

(co uto samiamy z motywem spekulacyjnym, krótkookresowym) i „ile mieszkania 
bior c pod uwag  utrzymywanie przez nie realnej warto ci oraz/lub sta e dochody 
czynszowe” (co mo emy uto samia  z d ugookresowym motywem przezorno ci). 
Obydwa wybory inwestycyjne przejawiaj  si  na rynku w postaci dodatkowego po-
pytu mieszkaniowego, ale w pierwszym przypadku mieszkanie b dzie sprzedane, 
gdy osi gnie zak adan  cen . Natomiast w drugim przypadku mieszkanie b dzie 
utrzymane jako maj tek oraz wynajmowane w celu uzyskania bie cych docho-
dów. W konsekwencji popyt mieszkaniowy jest z o eniem w okre lonych propor-
cjach dwóch wyborów „ile mieszkania jako konsumpcji” oraz „ile mieszkania jako 
oszcz dno ci”.

Jednak problem wyboru „mieszkanie jako konsumpcja” oraz „mieszkanie 
jako inwestycje” jest bardziej z o ony. Cel spekulacyjnej inwestycji mieszkaniowej 
równie  mo e mie  charakter mieszkaniowy i sytuacje takie wyst puj  na rynku 
(„kupi  na kredyt dodatkowe mieszkania, potem je sprzedam i zarobi  na w asne 
mieszkanie”). Podstawowy problem analityczny polega wi c na tym, e na rynku 
popyt mieszkaniowy wyst puje bez atrybutów i trudno jest go rozdzieli  na oma-
wiane kategorie (por. analiza przeprowadzona przez Henderson i Ioannides, 1983 
oraz Ioannides i Rosenthal, 1994).

Mieszkanie jako dobro heterogeniczne jest z o eniem swoich charakterystyk, 
które decyduj  o zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych i sk adaj  si  na rynkowe 
oraz indywidualne wyceny jego warto ci. Wybór mieszkaniowy jest zawsze wybo-
rem charakterystyk mieszkania i decyzja ta wp ywa na pozosta e wybory konsump-
cyjne. I odwrotnie, ka da zmiana cen na pozosta ych rynkach wp ywa na wybory 
mieszkaniowe, popyt na charakterystyki i ich rynkow  wycen .

Konsekwencj  trwa o ci mieszkania i wiadczenia us ug w horyzoncie przekra-
czaj cym okres biologicznej egzystencji gospodarstwa jest to, e musimy uwzgl d-
ni  odmienne zachowania gospodarstw ju  posiadaj cych mieszkanie oraz tych, 
które zamierzaj  je naby . Dodatkowo gospodarstwa ju  posiadaj ce mieszkania 
b d  znajdowa y si  w innym punkcie funkcji u yteczno ci i b d  inaczej wycenia y 
u yteczno  dodatkowej przestrzeni mieszkaniowej. Zmiany warto ci mieszkania 
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b d  te  powodowa y zmiany maj tku gospodarstw domowych i tym samym zmie-
nia y ogólny ich punkt równowagi, w tym dotycz cy konsumpcji mieszkaniowej 
i wyboru jego cech.

Trwa o  mieszkania, poprzez posiadanie maj tku mieszkaniowego, czy w ogóle 
dotychczasowy poziom konsumpcji mieszkaniowej, b dzie te  istotnie wp ywa a na 
wybory konsumenckie w skali makroekonomicznej. Wprawdzie ka dy konsument 
mo e sprzeda  swoje ma e mieszkanie i kupi , w miar  swoich mo liwo ci, nowe, 
dowolnie du e, to jednak w skali makroekonomicznej nie ma takiej prostej mo li-
wo ci. Wzrost dochodów gospodarstw domowych i zwi zany z tym wzrost zapotrze-
bowania na wy szy standard mieszkaniowy mo e by  zrealizowany tylko poprzez 
wi kszy zasób mieszka , który dopiero trzeba wyprodukowa . Jednocze nie, w od-
ró nieniu od innych dóbr konsumpcyjnych, gdzie istotne zwi kszenie konsumpcji 
danego dobra mo e nast pi  w relatywnie krótkim okresie, tutaj wzrost ten jest 
roz o ony na lata. W konsekwencji konsument nie porusza si  po krzywej u ytecz-
no ci wybieraj c kolejne koszyki mieszkaniowe, lecz porusza si  po ci ciwie oddziel-
nie wyceniaj c kolejne jednostki mieszkaniowe. Ma to istotny wp yw na wycen  
konsumpcji mieszkaniowej, która wyst puje jako dodatkowe jednostki, a nie jako 
nowe pakiety w przypadku dóbr nietrwa ych. Ponadto, rozpatruj c konsumpcj  
mieszkaniow , nale y te  wzi  pod uwag , e w odró nieniu od innych dóbr wi k-
szo  ludzi, szczególnie w naszych warunkach klimatycznych, ju  w jakiej  postaci 
zaspokaja swoje potrzeby mieszkaniowe, nie dokonuje wi c wyboru od pocz tku, 
tj. od stanu zamieszkiwania na ulicy do stanu w asnego mieszkania. Mo na nie-
w tpliwie wyró ni  kategori  tzw. first-time buyer, czyli np. m ode ma e stwa, 
wynajmuj ce mieszkania lub mieszkaj ce wraz z rodzicami, dla których odczu-
wanie potrzeby samodzielnego mieszkania b dzie bardzo silne (por. Reed i Mills, 
2007). Jednak bardzo du o gospodarstw domowych ju  posiada w asne mieszkanie 
(wed ug danych Eurostat) i ewentualnie zastanawia si  nad jego powi kszeniem. 
Porównuj c problem do wyboru dóbr nietrwa ych, jest to taka sytuacja, w któ-
rej przyk adowo zastanawiamy si , czy kupi  gruszk  czy jab ko, maj c ju  jedn  
gruszk  w o dku.

Zagadnienie nabywania dodatkowych jednostek dobra do posiadanego ju  za-
sobu jest szczególnie istotne w przypadku nieruchomo ci mieszkaniowych, gdzie 
z jednej strony wyst puj  zmienne dochody, z drugiej relatywnie sztywny zasób. 
Przy szybkiej zmianie dochodów mieszkania staj  si  dobrem relatywnie rzadkim 
i ich ceny rosn . Przy odwróceniu si  tendencji, gdy w trakcie kryzysu dochody spa-
daj , cz sto towarzyszy temu zjawisku p kni cie ba ki cenowej i istnieje nadmiar 
niesprzedanych mieszka  wystawionych na rynek.

Problem ten mo na prosto przedstawi  graficznie i tabelarycznie pos uguj c 
si  najprostsz  krzyw  oboj tno ci (por. rysunek 1, tabela 1). Rozpatrujemy dwa 
dobra, gdzie z jest konsumpcj  mieszkania, natomiast x to konsumpcja pozosta ych 
dóbr. 
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Rysunek 1. Krzywa oboj tno ci gospodarstwa domowego przy wyborze 
mieszkaniowym i konsumpcji innych dóbr
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ród o: NBP na podstawie GUS.

Wszystkie kombinacje dobra x i z na krzywej s  jednakowo preferowane i przy 
za o onym bud ecie b konsument wycenia dobro z, w zale no ci od jego ilo ci, jako 
pz. pz’ okre la rednie ceny kolejnych koszyków dóbr, natomiast pz” to cena jak  
konsument mo e zap aci  za dodatkowe jednostki mieszkania.

Gdy dochody spo ecze stwa i pojedynczego konsumenta wzrosn , popyt mieszka-
niowy, który jest praktycznie proporcjonalny do dochodów, ro nie. Mieszkanie staje 
si  dobrem relatywnie rzadkim i jego cena, któr  konsument akceptuje przy danym 
bud ecie i preferencjach, ro nie. Jednak, jak wspomniano, w przypadku mieszka  
mechanizm ten ulega modyfikacji. Je eli posiadam ju  mieszkanie o powierzchni 
20 m kw., a chc  posiada  wi ksze, 30 m kw., to nie kupuj  go p ac c po 333 PLN za 
m kw. (oczywi cie rozliczam to w miesi cznym strumieniu wydatków), tylko dokupi  
do posiadanych 20 m kw., za które zap aci em 500 PLN za m kw., 10 m kw. p ac c 
za nie 333 PLN za m kw. Nie kupuj  wi c dóbr w pakietach, tylko poruszam si  po 
krzywej u yteczno ci. W konsekwencji moje ceny to ceny rednie takiej kombinacji. 
Zale no  ceny mieszkania od ilo ci konsumpcji mieszkaniowej prezentuje tabela 1.

Konsekwencj  takiego mechanizmu s  zmodyfikowane wybory gospodarstwa 
domowego. W warunkach „nadganiania” konsumpcji mieszkaniowej p aci ono wi -
cej ni  gdyby od razu nabywa o poziom docelowy, zapewniaj c deweloperom specy-
ficzn  rent . Mechanizm ten dzia a te  w drug  stron . Gdy mieszka  jest za du o, 
np. po kryzysie, stopniowa wyprzeda  tej oferty powoduje, e p acone efektywnie 
deweloperom ceny s  znacznie ni sze i wolniej rosn . To co deweloperzy zyskuj  
w czasie boomu mog  musie  odda  w recesji. Zjawisko to dodatkowo t umaczy 
przyspieszenia wzrostu cen w fazie boomu mieszkaniowego i problemy dewelope-
rów z wyj ciem z recesji (zob. rysunek 2).

Ceny rednie, które p aci konsument na tym rynku za osi gni ty poziom kon-
sumpcji, znacz co odbiegaj  w gór  od cen, które zap aci by w przypadku innych dóbr. 
W warunkach wzrostu popytu rynek mieszkaniowy zapewnia wi c producentom 
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dodatkow  rent , co mo e t umaczy  wysok  zazwyczaj op acalno  produkcji 
mieszka  i nisk  op acalno  najmu (por. NBP, 2013). Zale no  ta dzia a te  
w drug  stron  – przy spadku konsumpcji mieszkaniowej, a wi c przechodzeniu 
od wysokiego do ni szego nasycenia mieszkaniami, ceny rosn  wzgl dne wolniej ni  
wynika oby to z logiki teorii konsumenta, czyli wzgl dnej rzadko ci dóbr. Mo e to 
cz ciowo t umaczy  gwa towno  procesów za amania cen mieszka  przy p kaniu 
baniek cenowych, gdy  redukcja konsumpcji w niewielkim stopniu przek ada si  na 
wzrost rzadko ci mieszkania i zwi zany z tym efekt wzrostu jego warto ci.

Rysunek 2. Zmiany cen mieszka  w okresie boomu i recesji

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
0

500

1000

1500

2000

2500

3000

Ilość (jednostka)

C
en

a 
w

 z
ł/m

 k
w

.

pz (recesja)
pz’ (recesja)
pz (boom)
pz” (boom)

ród o: opracowanie w asne.

Pe na analiza odzwierciedlaj ca realia rynków mieszkaniowych powinna jeszcze 
uwzgl dni  dwa rodzaje finansowania mieszka  (sta e i zmienne stopy procento-
we), skutkuj ce odmiennym zachowaniem przy zmianach stóp procentowych oraz 
ró nego typu restrykcje nak adane na rynek czynszowy (g ównie przeci tn  d u-
go  kontraktu i mo liwo  podnoszenia czynszu w trakcie trwania kontraktu), 
jak te  OOH (subsydia, podwy ki stawek podatku katastralnego). Maj  one wp yw 
na odchylanie si  rynku od warunków równowagi, kumulacje napi  oraz arbitra  
pomi dzy rynkiem OOH a czynszowym. 

Rozpatruj c zachowanie gospodarstwa domowego na rynku mieszkaniowym, nie 
sposób te  abstrahowa  od kontekstu spo ecznego. Wymaga to uwzgl dnienia fazy roz-
woju gospodarstwa domowego zarówno z punktu widzenia tzw. cyklu mieszkaniowego 
(zmiana potrzeb mieszkaniowych w cyklu ycia gospodarstwa), jak te  cyklu ycia 
(proporcje konsumpcji i aktywów zgodnie z teoriami typu permanentna konsumpcja).

W ameryka skim, mi dzygeneracyjnym modelu mieszkaniowym, cz sto spoty-
kanym w literaturze5, starsze, emeryckie gospodarstwa domowe maj ce mieszkanie 

5 Bajari i in. (2010) prezentuj  model cyklu ycia. W ka dym okresie gospodarstwa domowe 
wybieraj  pomi dzy konsumpcj  mieszka  i innych dóbr oraz podejmuj  decyzje dotycz ce za-
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i oszcz dno ci sprzedaj  swoje mieszkania m odym gospodarstwom domowym za 
kredyt udzielany z ich rodków, którego sp aty (odsetki) s  dodatkowym dochodem 
tych gospodarstw poza emerytur . Jednak inwestycje w hipoteczne papiery d u ne 
mog  dotyczy  te  pozosta ych gospodarstw domowych i mog  by  instrumentem 
oszcz dzania na przysz e mieszkanie (wk ad w asny) lub cele pozamieszkaniowe. 
Dlatego pe en model sektorowy zachowa  mieszkaniowych gospodarstwa domowe-
go, zw aszcza dla krajów o rozwini tym rynku mieszkaniowym i wysokim zad u e-
niu sektora mieszkaniowego, powinien dodatkowo zawiera  analiz  gospodarstwa 
domowego w czasie i jako inwestora w d u ne papiery hipoteczne (jako dodatkowy 
wybór konsumpcja czy oszcz dno ci z bankiem jako po rednikiem finansowym).

Kredyty mieszkaniowe, a zw aszcza oparte na nich papiery warto ciowe (obliga-
cje, akcje banków hipotecznych, udzia y w funduszach nieruchomo ciowych), mog  
stanowi  bardziej p ynn  alternatyw  dla bezpo rednich inwestycji mieszkanio-
wych i ogranicza  bezpo redni, indywidualny popyt mieszkaniowy na obiekty trak-
towane jako inwestycje czy oszcz dno ci. Mo na wi c przypuszcza , e zwi kszaj c 
poda  kredytów i finansowanie typu equity poprzez fundusze, b d  one z jednej 
strony zwi ksza  popyt mieszkaniowy jako konsumpcj , mog  jednak ogranicza  
jako dobra suplementarne popyt inwestycyjny na mieszkania.

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

Mieszkanie jest trwa ym dobrem konsumpcyjnym, o czasie zu ycia czy konsump-
cji liczonym w dziesi tkach lat i wielokrotnie przekraczaj cym horyzont czasowy 
gospodarstwa domowego. Pierwsz  konsekwencj  tego faktu jest powa na w tpli-
wo , czy istotnie nale y traktowa  mieszkanie jako tzw. trwa e dobro konsumpcyjne, 
czy raczej jako dobro kapita owe generuj ce us ugi mieszkaniowe. By oby to zgodne 
z zapisem inwestycji mieszkaniowych w rachunkach PKB, zarówno metod  SNA, jak 
te  MPS jako inwestycje kapita owe czy inwestycje produkcyjne. Przy interpretacji 
„kapita owo-us ugowej” zwraca uwag  bardzo wysoki udzia  kapita u w stosunku do 
czynnika pracy przy us udze mieszkaniowej. W konsekwencji rynek mieszka , na 
którym porusza si  gospodarstwo domowe, wyst puje jako rynek us ug czy przestrze-
ni na wynajem oraz rynek obiektów, czyli mieszka . Ten dualizm jest szeroko ujmo-
wany w literaturze dotycz cej nieruchomo ci komercyjnych. W przypadku mieszka  
s  to rynki us ug i konsumpcji oraz kapita u rzeczowego. Konsekwencj  tej sytuacji 
jest modyfikacja zachowa  konsumenckich. Zmiany ceny mieszkania inaczej oddzia-
uj  na gospodarstwa domowe posiadaj ce mieszkania (efekt maj tkowy), inaczej 

na gospodarstwa tych mieszka  nie posiadaj ce (efekty cenowy i dochodowy). Ten 
aspekt ma jednak jeszcze jedn  warstw . W przypadku konsumpcji dóbr nietrwa ych 

po yczania si  i oszcz dno ci. 
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ka dy wybór jest wyborem „od pocz tku”, gdy  dobro jest konsumowane ca kowicie 
w okre lonym czasie. W przypadku mieszka  zbli ona sytuacja wyst puje przy wy-
najmie mieszka , czyli na rynku us ug konsumpcyjnych, gdzie mo emy przed u y  
lub nie dotychczasowy kontrakt. W przypadku mieszka  OOH sytuacja jest jednak 
odmienna, gdy  równolegle z konsumpcj  posiadamy dobro kapita owe. W konse-
kwencji ju  posiadany kapita  rzeczowy i zwi zany z nim dotychczasowy strumie  
us ug mieszkaniowych, generowany przez posiadane mieszkanie, modyfikuje wybór 
konsumenta. Poni ej przedstawimy czynniki wp ywaj ce na rynkow  cen  us ug 
i dobra, które s  podstaw  podejmowania decyzji konsumenckich.

1.3. Rynkowa wycena i koszt mieszkania

Mieszkania generuj  us ugi, które s  sprzedawane na rynku i generuj  dochody 
czynszowe. W przypadku mieszka  OOH miejsce czynszu zajm  czynsze impu-
towane, czyli kwota zaoszcz dzona przez w a cicieli, gdy  ju  nie musz  p aci  
czynszów. Jako warto  czynszu imputowanego stosuje si  wielko  notowan  na 
rynku wynajmu6. 

Po drugiej stronie rachunku pojawi  si  jednak koszty uzyskania tych docho-
dów. Pe ne koszty wiadczonych us ug mieszkaniowych b d  zawiera y poniesione, 
bie ce koszty materialne i rzeczowe (remonty, bie ca eksploatacja), op aty i po-
datki, koszty kapita u (rozumiane jako procent od warto ci mieszkania oraz ren-
t  gruntow  czy rent  miejsk  w przypadku mieszka  poza terenami rolniczymi, 
gdy dzier awimy ziemi , lub po prostu koszt jej zakupu pomno ony przez stop  
procentow , gdy ziemi  kupili my) oraz ewentualne dochody kapita owe zwi zane 
z aprecjacj  mieszka . W uproszczeniu formu  t  w postaci strumienia (rocznego, 
kwartalnego) mo emy zapisa  jako:

TCH = (Kb + Kz) * r + Ke + Kr + Kf + A,
gdzie:
TCH – ca kowite koszty mieszkania (total cost of housing),
Kb – koszt budowy,
Kz – koszt ziemi,
r – stopa zwrotu bez ryzyka,
Ke – koszt eksploatacji,
Kr – koszt remontów,
Kf – koszty finansowe (np. ubezpieczenie, podatki),
A – aprecjacja.

6 W Szwajcarii w 2010 r. rynek najmu stanowi  oko o 56% zasobu mieszkaniowego. W kraju tym 
czynsze imputowane s  wliczane do dochodu przy obliczaniu podatku dochodowego; zmniejsza 
to ch  posiadania mieszkania w asno ciowego przez obywateli (por. Bourassa i in., 2010).
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Je eli mieszkanie finansujemy kredytem, to w miejsce kosztów kapita u poja-
wiaj  si  odsetki od kredytu oraz utracone odsetki od naszego udzia u w asnego. 
Ró nica pomi dzy kosztem a dochodem, to zysk wytworzony w danym okresie. 
W tym uj ciu mieszkanie rozpatrywali my jako przep ywy generowanych przez nie 
us ug (dochodów) i kosztów. Aby ponownie przej  do rachunku zasobów kapita u 
nale y te strumienie zdyskontowa . 

Je eli traktowa  mieszkanie jako dobro kapita owe, eksploatowane przez nas 
w czasie t0 – T, do którego wytworzenia u yto klasycznych czynników produkcji 
(kapita , praca, ziemia), to jego najpro ciej obliczana warto  rynkowa na rynku 
obiektów na czas t0 b dzie zdyskontowan  sum  warto ci wiadczonych us ug, czy-
li czynszów, pomniejszonych o koszty us ug i powi kszon  o ewentualn  warto  
rezydualn , po której sprzedamy mieszkanie po czasie t:
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gdzie:
RNt – warto  czynszu,
rd – stopa dyskontuj ca, zak ada si , e jest sta a w czasie,
RZT – warto  rezydualna.

W konsekwencji mieszkanie staje si  aktywem rzeczowym przynosz cym regu-
larne dochody w postaci dywidendy oraz dochody z zysków kapita owych i mo e 
sta  si  podstaw  emisji aktywów finansowych, których warto  okre la suma zdys-
kontowanych dochodów, korygowanych ryzykiem. Wysoko  czynszu uzale niona 
jest d ugookresowo od relacji poda y i popytu na zasób, a wi c tradycyjnych, fun-
damentalnych czynników oddzia uj cych na popyt (dochody, demografia, migracje) 
i poda y zasobu (zasób historyczny – ubytki – zmiany przeznaczenia + budownic-
two). Podobny sposób rozumowania mo emy zastosowa  do mieszka  OOH.

Zestawienie pe nej warto ci wiadczonych us ug z ich wycen  rynkow  daje 
odpowied  na pytanie o nadzwyczajn  stop  zwrotu z inwestycji mieszkaniowej, 
uzyskiwan  przeci tnie w omawianym okresie i ekonomiczny sens wiadczenia 
us ug mieszkaniowych.

IRR = r.

Dla gospodarki zrównowa onej czynsze, oprócz kosztów eksploatacyjnych, po-
winny pokrywa  koszty kapita u. Je eli warto  czynszu przekracza pe ne koszty 
kapita u w uj ciu okresowym, oznacza to zyski nadzwyczajne i mo na oczekiwa  
realokacji kapita u do sektora oraz wzrostu oszcz dno ci i w konsekwencji rozwoju 
zasobu. W przeciwnym razie b dzie wyst powa  zjawisko odp ywu kapita u z sekto-
ra. Przep ywy dotycz  sektora mieszka  na wynajem i mieszka  OOH oraz sektora 
mieszkaniowego i reszty gospodarki.

Analizuj c wybory konsumenckie na rynku, rozpatrujemy zazwyczaj krótko-
okresowo i indywidualnie optymalny wybór, jako ten obserwowalny fizycznie na 
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rynku. W krótkim okresie poda  na rynku okre lona jest nie przez zasób mieszka-
niowy, tylko przez liczb  mieszka  wystawionych do sprzeda y, natomiast popyt to 
osoby poszukuj ce mieszka .

Gospodarstwo domowe dokonuje wyboru konsumpcji mieszkaniowej kieruj c si  
wielko ci  swojego bud etu, cen  us ugi mieszkaniowej w dost pnej formie w asno ci 
i swoimi preferencjami. Dzi ki stopie procentowej i czynszom imputowanym mo emy 
rozpatrywa  wybory mieszkaniowe zestawiaj c mieszkanie z pozosta ymi, nietrwa ymi 
dobrami konsumpcyjnymi, mo emy te  porównywa  wybory mieszka  czynszowych 
i OOH. Na rysunku 3 stopa procentowa odzwierciedlona jest poprzez k t . Spadek 
stopy procentowej powoduje zwi kszenie si  k ta  do ’ i w konsekwencji zmian  
ograniczenia bud etowego w kierunku potencjalnie wi kszej konsumpcji mieszkanio-
wej. Przy danej funkcji u yteczno ci spowoduje to efekt substytucyjny i dochodowy, 
a poprzez to zwi kszenie konsumpcji mieszka . Koszt mieszkania OOH to odsetki 
od kredytu lub koszt alternatywny w asnego kapita u liczony od warto ci rynkowej 
mieszkania. W przypadku mieszka  czynszowych s  to czynsze i nie wyst puje tu 
krótkookresowa zale no  od cen rynkowych oraz stóp procentowych. Zale no  
taka pojawi si  jednak w d ugim okresie i spowoduje przep ywy kapita u pomi dzy 
tymi rynkami. Rzeczywiste wydatki gospodarstwa domowego na mieszkanie s  jed-
nak wi ksze o sp acany kapita , który stanowi element inwestycyjny zakupu OOH.

Rysunek 3. Konsumpcja mieszkaniowa (H) a konsumpcja pozosta ych dóbr (L)

H

L

α
α’

H = i * p
H = r

ród o: opracowanie w asne.

1.4. Wybór w asno ci mieszkania

Wybór formy w asno ci mieszkania mo na traktowa  jako wybór substytucyj-
nych form konsumpcji.

Przedmiotem porównania mo e by  koszt w asno ci mieszkaniowej versus koszt 
wynajmu lub koszty odsetek od kredytu i koszty alternatywne w asnego kapita u 
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skorygowane o podatki i subsydia oraz uwzgl dniaj ce przysz e zyski kapita owe 
versus czynsz netto (op aty czynszowe bez eksploatacyjnych). Krzywe oboj tno ci 
to zale no  substytucyjna pomi dzy kosztem kredytu i czynszem netto, skorygo-
wane o ewentualne preferencje (np. praca wymagaj ca dyspozycyjno ci i niech  
do wi zania si  ze sta ym mieszkaniem) i oczekiwania konsumenta (np. wzrostu 
cen). Linia bud etowa to rzeczywista warto  konsumpcji mieszkaniowej, któr  
mo na osi gn  w tych dwóch formach, uwzgl dniaj c istniej ce na rynku podat-
ki, ulgi i subsydia dotycz ce mieszka  OOH oraz wynajmowanych, wp ywaj ce na 
faktyczne mo liwo ci konsumpcyjne.

Pewnego komentarza wymaga problem sp at kapita owych ponoszonych przez 
w a cicieli mieszka  OOH finansuj cych je kredytami. W d ugim okresie, w sta-
nie równowagi czynsze powinny pokrywa  koszty alternatywne kapita u oraz jego 
amortyzacj . Koszty alternatywne kapita u, z uwzgl dnieniem ryzyka wynajmu, 
powinny by  zbli one do kosztów finansowania si  kredytem, za  amortyzacja 
kapita u powinna by  zbli ona do amortyzacji kredytu. W rzeczywisto ci rachu-
nek jest znacznie bardziej skomplikowany, gdy  amortyzacja mieszkania trwa 
kilkadziesi t lat, w trakcie których jest ono poddawane wielokrotnym remontom, 
w tym kapitalnym, i wielokrotnie zmienia w a ciciela. W konsekwencji trudno jest 
policzy  pe n  rat  kapita ow  oraz pe en koszt alternatywny kapita u. W krót-
kim okresie poziom czynszów i cen na rynkach OOH wyznaczany jest przez krót-
kookresowe zmiany popytu. Jednak wysoko  raty amortyzacyjnej b dzie zazwy-
czaj ni sza od raty kapita owej, która jest elementem wymuszonych oszcz dno ci, 
co mo e skutkowa  ni szym kosztem wynajmu. W rzeczywisto ci czynnikiem 
decyduj cym b d  bie ce relacje popytu i poda y na rynku OOH i czynszowym. 

Czynnikiem decyduj cym o stabilno ci wyboru OOH versus mieszkania czyn-
szowe b d  koszty transakcyjne zmiany w asno ci. W przypadku niewielkich ró -
nic w k tach nachylenia krzywej bud etu oraz krzywej oboj tno ci ju  niewielkie 
zmiany ich kszta tu powodowane zmianami cen, czynszów, subsydiów i podatków 
oraz stóp procentowych czy preferencji gospodarstw domowych (sk onno ci do 
inwestycji czy wi kszej mobilno ci) skutkowa yby cz stymi przej ciami pomi dzy 
jedn  i drug  form . W rzeczywisto ci na rynku nie obserwujemy takich zjawisk 
z powodu wysokich kosztów transakcyjnych (koszty sprzeda y i nabycia w asno ci, 
koszty rozwi zania umowy czynszowej). Jedno z mo liwych uj  problemu wyboru 
w asno ci mieszkania prezentuje rysunek 4.

Traktuj c wynajem mieszkania za rynkowy czynsz oraz jego zakup finanso-
wany kredytem lub w asnym kapita em jako substytuty doskona e, czynnikiem 
decyduj cym b dzie op acalno  ekonomiczna transakcji dla konsumenta, rozu-
miana jako maksymalizacja jego u yteczno ci przy danym bud ecie i cenach us ug 
mieszkaniowych (wynajem lub w asno ). W warunkach równowagi konsument 
nie b dzie wiedzia  co wybra  (wybór ambiwalentny) – rysunek 4a, jednak ka da 
zmiana warunków najmu, któr  mo na wyceni , jak te  kosztu w asno ci (koszt 
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kapita u oraz pozosta e koszty), b d  powodowa  skokowe zmiany decyzji w a-
sno ci lub wynajmu i ruchy po mapie oboj tno ci konsumenta (zob. rysunek 4a). 

Rysunek 4. Wp yw kosztów transakcyjnych (Tc) na wybór mieszkania OOH 
lub czynszowego (R)

OOH

a) b)

c)
OOH

OOH

R

1.

2. R
Tc

Tc

R

Tc

Tc

ród o: opracowanie w asne.

W takiej sytuacji b dzie si  zmienia  nachylenie linii bud etu konsumenta. Wzrost 
kosztów najmu i spadek dost pno ci mieszkania w tej formie spowoduje wybór w a-
sno ci (pkt. 1), dla odmiany zmniejszenie kosztów najmu to wybór najmu (pkt. 2). 
Podobnie rzecz wygl da ze zmianami kosztów w asno ci. W rzeczywisto ci na 
wybór maj  wp yw w a nie te dodatkowe czynniki, które s  nie tylko odmiennie 
wyceniane przez ró ne gospodarstwa domowe i dotykaj  je w odmiennym stopniu 
(np. ograniczenia kredytowe), ale dodatkowo przypisuje si  im ró ne prawdopo-
dobie stwa przysz ej realizacji (np. ceny wzrosn , czynsze spadn , b d  wprowa-
dzone wy sze podatki, ochrona lokatora b dzie zliberalizowana, etc.). Czynniki 
te, dla odmiany, przypisane s  mapie oboj tno ci konsumenta, który w zale no ci 
od sytuacji ekonomicznej mo e bardziej ceni  oszcz dzanie w postaci w asno ci 
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mieszkaniowej czy mobilno  zwi zan  z wynajmem mieszkania. Powoduje to, e 
rzeczywiste krzywe wyboru pojedynczych gospodarstw domowych przestaj  by  
krzywymi charakterystycznymi dla dóbr doskonale substytucyjnych i przy danych 
rynkowych relacjach kosztów odsetkowych i czynszu netto odchylaj  si  in plus 
i in minus w indywidualnych przypadkach. W skali makroekonomicznej powoduje 
to okre lony rozk ad decyzji wyboru pomi dzy omawianymi formami w asno ci, co 
skutkuje proporcjami ekonomicznymi pomi dzy mieszkaniami na wynajem i miesz-
kaniami w asno ciowymi (por. rysunek 4c). Warto te  doda , e w rzeczywistej go-
spodarce z zasady wyst puj  ró ne formy po rednie pomi dzy rynkowym najmem 
i w asno ci  (najem subsydiowany, najem w zasobie publicznym, formy w asno ci 
typu spó dzielcze prawo w asno ciowe czy lokatorskie), co powoduje, e rzeczywista 
mapa preferencji i linia bud etowa nie jest bimodalna, a wybór jest bardziej z o ony.

Omawiany model, ze wzgl du na bimodalno  decyzji i zmienno  oczekiwa  
i preferencji gospodarstw domowych oraz faktycznych kosztów mieszka  czynszo-
wych i w asno ciowych (oczekiwania dotycz ce cen mieszka , stóp procentowych, 
subsydiów), charakteryzuje wysoka zmienno  decyzji, która nie jest obserwowalna 
na rzeczywistych rynkach charakteryzuj cych si  lepko ci  i kumulacj  napi . 
Czynnikiem wyja niaj cym t  rozbie no  s  wysokie koszty transakcyjne (kau-
cja, restrykcje przy wcze niejszym zako czeniu umowy najmu, koszty sprzeda y 
i kupna nieruchomo ci oraz uzyskania kredytu hipotecznego) powoduj , e struk-
tura w asno ci jest wzgl dnie sta a, a arbitra  rozumiany jako przep ywy zasobu 
pomi dzy tymi dwoma rynkami ograniczony (rysunek 5). Dlatego rozpatruj c za-
gregowane wybory na rynku (por. rysunek 6), mo na zauwa y , e punkt równo-
wagi (aktualna struktura mieszka  na wynajem i w asno ciowych) b dzie bardzo 
stabilny i dopiero gdy zyski z transakcji przekrocz  istotnie koszty transakcyjne 
spowoduje procesy dostosowawcze.

1.5. Wybór mieszkania jako dobra heterogenicznego 

Kolejnym istotnym czynnikiem, który nale y uwzgl dni  w analizie, jest hetero-
geniczno  mieszkania, rozumiana zgodnie z teori  dóbr heterogenicznych Rosena 
(1974). Oznacza ona, e warto  mieszkania jest sum  warto ci jego cech sk ada-
j cych si  na t  warto , za które p acimy po stawkach rynkowych. W przypadku 
mieszkania mog  to by  cechy od czysto funkcjonalnych, poprzez estetyczne, do 
zwi zanych ze sfer  spo eczn  (struktura spo eczna osiedla i otoczenia, dost pno  
do us ug publicznych). Za cech  mieszkania nale y te  uzna , omawian  wcze niej, 
jego form  w asno ci. Cechy te s  wyceniane poprzez ró ne gospodarstwa domowe, 
a ich warto  ulega te  zmianom w funkcji ewolucji gospodarstwa domowego (cykl 
rozwojowy gospodarstwa). Wed ug Rosena, pomimo e nie mo emy obserwowa  ryn-
ków poszczególnych cech i kszta tuj cych si  na nich warto ci cz stkowych dobra 
(st d nazwa rynki i ceny ukryte), to istniej  one w rzeczywisto ci i mo emy rynki te 



Problemy i pogl dy

219

wraz z ukrytymi cenami szacowa  po rednio. Heterogeniczny charakter mieszkania 
jako dobra ma jednak znacz co szerszy zakres ni  przyjmowany praktycznie w wy-
cenach warto ci rynkowej mieszka  oraz teorii Rosena, gdzie dotyczy  w zasadzie 
jednego rodzaju warto ci u ytkowej definiowanej poprzez wiele cech szczegó owych. 
Rosenowska analiza rynku dosy  istotnie ró ni si  od klasycznej analizy konsumenta 
zarówno je eli chodzi o stron  techniczn , jak i teori . Przede wszystkim brak jest 
klasycznej ceny równowagi, gdy  konsument nie nabywa ilo ci dóbr, tylko ich jako . 
Cena rynkowa jest wi c opisana krzyw , a nie jest punktowa, natomiast rynek jest 
rozumiany jako sk adanka swoich segmentów. Wybór dotyczy ilo ci jako ci w dobrze 
oraz ilo ci dobra, nie jest wi c punktowy i nie poddaje si  klasycznej optymaliza-
cji. W konsekwencji Rosen wprowadza nieintuicyjne, indywidualne krzywe oferty 
i wyboru jako punkty równowagi na ogólnej krzywej opisuj cej zale no  pomi -
dzy jako ci  dobra a jego cen . Optymalizacja, szczególnie od strony producenta, 
zak ada optymalizacj  ilo ci jako ci w dobrze oraz wielko ci produkcji dóbr, co nie 
musi w przypadku producenta prowadzi  do jednoznacznych rozwi za . Na szcz cie 
w przypadku mieszka , które s  typowym dobrem heterogenicznym, przy analizie 
prowadzonej od strony konsumenta podstawowym wyborem jest zazwyczaj jedno 
mieszkanie, które sprowadza problem optymalizacji do wyboru jako ci, co w przypad-
ku mieszka  oznacza wybór koszyka ich charakterystyk. Przy za o eniu, e jako  
mo emy te  kwantyfikowa  oraz wycenia , oznacza to, e mo liwe jest, przynajmniej 
na podstawowym poziomie analizy, zastosowanie klasycznej teorii konsumenta.

Jednak istniej  te  problemy zwi zane z adaptacj  rynku mieszkaniowego do tej 
teorii, a zw aszcza dotycz ce bada  rynku mieszkaniowego. U Rosena jako  jest 
w pewnym sensie wystandaryzowana i dotyczy dóbr nietrwa ych. W konsekwencji 
kupuj cy nie ma problemu z jej dopasowaniem zarówno przy transakcji indywidu-
alnej, jak te  przy wyborze segmentu rynku. W przypadku rynku mieszkaniowego 
ka de mieszkanie i zwi zana z nim jako  jest inne, a ich poda  to w znacznej 
mierze ju  istniej cy zasób. W konsekwencji stanem normalnym jest rozmijanie si  
w pewnym zakresie preferencji konsumentów i struktury poda y, co musi prowa-
dzi  do naturalnej zmienno ci (niejednoznaczno ci) wycen atrybutów mieszkania.

Równie  podzia  na zmienne czysto ilo ciowe i jako ciowe mo e by  nadmier-
nym uproszczeniem. W przypadku mieszkania jego charakterystyka o znaczeniu 
ilo  równie  ma charakter heterogeniczny. Mo e ona by  rozumiana jako wielko  
mieszkania wyra ona w metrach, pokojach czy, w specyficznym przypadku, ozna-
cza wybór pomi dzy jednym lub dwoma czy trzema mieszkaniami (przyk adowo 
w skali gospodarstwa domowego wspólny domek z rodzin  dziecka czy dwa nie-
zale ne mieszkania, a by  mo e jeszcze jedno jako lokata oszcz dno ci). Element 
ten jest szczególnie istotny przy badaniu popytu w skali makroekonomicznej, gdy  
operowanie nieadekwatnym miernikiem ilo ci (liczba mieszka  na 1000 mieszka -
ców, liczba m. kw. na 1000 mieszka ców, liczba pokoi na 1000 mieszka ców czy 
liczba gospodarstw domowych na 1000 mieszka ców), spowoduje wadliw  ocen  
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procesów rynkowych. Je eli popyt mieszkaniowy jest wynikiem wzrostu wielko-
ci gospodarstw domowych (wi ksza liczba dzieci), to na rynku wzro nie przede 

wszystkim popyt na now  powierzchni , poprzez wzrost popytu na wielko  miesz-
ka  definiowan  w metrach kwadratowych. Je eli natomiast wzrost popytu b dzie 
zwi zany ze wzrostem liczby gospodarstw domowych (starzenie si  spo ecze stwa 
czy, odwrotnie, wi cej m odych ma e stw), to przyrost popytu b dzie oznacza  
wzrost popytu na samodzielne mieszkania, cz sto budowane w specjalnej formule 
dla ludzi starszych lub mniejsze mieszkania b d ce pierwszym dla m odych gospo-
darstw domowych. B dzie to te  oznacza o, e na rynku odpowiednio zmieni  si  
ceny jednostkowe (m kw.) wi kszych lub mniejszych mieszka .

W konsekwencji, mówi c o mikroekonomicznym wyborze konsumenta na rynku 
mieszkaniowym, mówimy de facto o dwóch wyborach, które jednak przek adaj  si  
na nast puj ce wspó zale no ci.

 Klasyczny wybór mikroekonomiczny to wybór pomi dzy mieszkaniem, innymi 
dobrami oraz oszcz dno ciami. Mówi c o oszcz dno ciach, b dziemy je rozumie-
li jako oszcz dno ci na mieszkanie (konsumpcja w czasie) oraz mieszkanie jako 
oszcz dno ci (mieszkanie jako aktywo rzeczowe).

 Wybór, nazwijmy go umownie dla odró nienia od poprzedniego wyborem ukry-
tym, to omawiany wcze niej wybór jako ci, czyli w przypadku mieszkania wybór 
koszyka jego cech/charakterystyk.

 Równowaga, nazwijmy j  umownie – mikrowybory ukryte. Wybór charaktery-
styk mieszkania jest oczywi cie zwi zany z wyborem mieszkania. Od strony for-
malnej oznacza to, e w funkcji u yteczno ci konsumenta mieszkanie wyst puje 
jako zagnie d ona funkcja u yteczno ci jego cech. W konsekwencji wybór kon-
sumpcji mieszkaniowej jest zawsze wyborem pewnego koszyka charakterystyk. 
Oznacza to, e zmiana cen pozosta ych dóbr wp ywa na wybór mieszkaniowy 
i wybór jego charakterystyk i vice versa.
W celu graficznej prezentacji wyboru atrybutów mieszkania jako  mieszkania 

mo na, z pewnym uproszczeniem niezb dnym dla rozwa a  modelowych, zreduko-
wa  do standardu mieszkania, jego lokalizacji i statusu prawnego. Standard miesz-
kania mo na z kolei rozdzieli  na standard budynku, mieszkania i otoczenia lub tzw. 
standard zewn trzny i wewn trzny mieszkania. Lokalizacja to po o enie samego 
mieszkania w budynku, lokalizacja samego budynku, osiedla czy dzielnicy i miasta. 
Forma prawna zwi zana jest z si  prawa w asno ci. Oznacza to, e rynek mieszka-
niowy zazwyczaj wy ej wycenia prawa silniejsze (np. w asno  od wspó w asno ci, 
w asno  od u ytkowania wieczystego) czy prawa pozbawione ogranicze  (prawo dro-
gi, do ywocie, etc.). Podstawowe wybory atrybutów mieszkania przez konsumenta 
wyznaczaj ce wielko  i struktur  warto ci mieszkania jako dobra konsumpcyjnego 
prezentuje rysunek 5. W celu mo liwo ci prezentacji graficznej rzeczywisty wybór, 
który odbywa si  w przestrzeni 6-wymiarowej, zredukowano do 4 wymiarów, pomi-
jaj c prezentacj  wyborów ilo –forma prawna i standard–lokalizacja.
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Rysunek 5. Podstawowe wybory: ilo –forma prawna i standard–lokalizacja

Standard 

Forma prawna 

Lokalizacja 

Ilość
 

ród o: opracowanie w asne.

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

Ilość

Jakość

ród o: opracowanie w asne.

Omawiaj c problematyk  wyboru ukrytego zwykle przedstawiamy linie bu-
d etu konsumenta w sposób uproszczony, sugeruj cy klasyczny jej kszta t (por. 
rysunek 4). W rzeczywisto ci linia bud etu b dzie nieliniowa, mo e by  nieci g a 
i reprezentowana przez punkty, albo linie amane, nie b dzie te  dochodzi  do osi 
(por. rysunek 6). Wynika to z faktu, e niektóre cechy jako ciowe s  okre lane 
punktowo (np. w asno ), przy pewnych podsektorach rynku zale no ci ilo –ja-
ko  b d  zró nicowane, wi c konsument b dzie porusza  si  po obwiedni, przy 
innych zale no ci te b d  si  zmienia y nieliniowo. Brak styczno ci do osi wynika 
z faktu, e pewna minimalna ilo  mieszkania jest niezb dna, aby dokonywa  wy-
borów jako ciowych i odwrotnie ka da ilo  reprezentuje jak  jako .
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Ilustracj  problemów wspó zale no ci pomi dzy wyborem dobra i wyborem 
atrybutów tego dobra mo e by  analiza wyboru konsumpcji mieszkaniowej po -
czona z optymalizacj  jako ci mieszkania. W tej pierwszej wspó zale no ci spadek 
rynkowej wyceny danej cechy (np. okre lonej lokalizacji) skutkuje wzrostem popytu 
na dan  cech  i w konsekwencji na mieszkanie oraz spadkiem popytu na pozosta-
e dobra konsumpcyjne. Równie  spadek cen mieszka  spowoduje wzrost popytu 

mieszkaniowego i popytu na dan  cech . Odwrotnie, wzrost cen mieszka , jako 
dóbr konsumpcyjnych, spowoduje spadek konsumpcji mieszkaniowej i w efekcie 
równie  spadek popytu na dan  cech  mieszkania.

Rysunek 7. Wybór mieszkaniowy, na lewo – wybór dobra, na prawo 
– wybór cech mieszkania

Cecha jakościowaInne dobra

1

2 

Konsumpcja mieszkań 

ród o: opracowanie w asne.

Druga wspó zale no  to z o enie wyboru mieszkaniowego jako sumy popytu 
inwestycyjnego i konsumpcyjnego, ale rozpatrywanego z punktu widzenia substy-
tucji czy oceny konkretnych cech mieszkania. Obydwa te popyty rozk adaj  si  na 
popyty na okre lone cechy mieszkania. Czysto konsumpcyjny popyt na mieszkanie 
mo na w pewnym sensie uto samia  z, omawianym ju , wynajmem mieszkania. 
Tak wi c wybór mieszkania OOH b dzie zawsze po czony z motywem inwestycyj-
nym, jednak jego skala i motywy mog  by  zró nicowane. W konsekwencji jednak 
obydwa wybory b d  wspó zale ne poprzez linie bud etu i preferencje pomi dzy 
konsumpcyjnym i inwestycyjnym charakterem mieszkania. Wybór konsumpcyjny 
przek ada si , podobnie jak wybór inwestycyjny, na preferencje pewnego koszy-
ka cech. Prowadzi to do oceny cech konsumpcyjnych, równie  z punktu widzenia 
inwestycyjnego (w konkretnym przypadku ocen  cechy lokalizacji przez pryzmat 
cechy p ynno ci, czyli na ile ta lokalizacja jest atrakcyjna konsumpcyjnie, a na ile 
p ynna, co zdecyduje o jej wyborze przy krzywej preferencji zorientowanej bardziej 
na konsumpcj  lub inwestycje). Mo emy te  rozpatrywa  wybór pomi dzy tymi 
cechami. Problem ten rozwijamy w nast pnym punkcie.
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1.6.  Wybór struktury popytu mieszkaniowego 
(mieszkanie jako oszcz dno ci i konsumpcja)

Mieszkanie mo na traktowa  jako z o one dobro konsumpcyjne, bezpo rednio 
lub poprzez strumie  generowanych us ug, zaspokajaj ce potrzeby konsumpcyjne 
lub jako aktywo rzeczowe przynosz ce dochody z rynkowej gry. W jednej i drugiej 
funkcji mieszkanie b dzie dobrem heterogenicznym, gdy  aby zaspokaja  potrzeby 
w a ciciela czy komercyjnego najemcy musi dysponowa  oczekiwanymi przez rynek 
u yteczno ciami. Dodanie funkcji tezauryzacji7 spowoduje jednak, e u yteczno ci te 
b d  oceniane z punktu widzenia zdolno ci do generowania dochodu i minimalizacji 
ryzyka inwestycyjnego, a nie zaspokajania potrzeb w asnych w a ciciela. W konse-
kwencji zmianie ulegnie funkcja u yteczno ci i wewn trzne wyceny nadawane oma-
wianym cechom. W funkcji inwestycyjnej ulegnie wi c zmianie funkcja u yteczno-
ci, gdy  nie b dziemy kupowali mieszkania wed ug swoich upodoba , lecz wed ug 

przeci tnych, powszechnych na rynku, filtruj c je dodatkowo przez indywidualn  
ocen  ryzyka i zyskowno ci. Pojawi  si  te  nowe cechy (np. p ynno ), nieobecne 
przy rozpatrywaniu mieszkania jako dobro konsumpcyjne. Poniewa  mieszkanie 
OOH w prawie ka dym przypadku ma charakter konsumpcyjny oraz inwestycyj-
ny, mówi c o popycie mieszkaniowym b dziemy mieli do czynienia ze z o eniem 
popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego dotycz cego zarówno ca ego mieszkania, 
jak te  poszczególnych cech. Zmiana wyceny (funkcji u yteczno ci) któregokol-
wiek z elementów b dzie wp ywa a na równowag  ca ego uk adu (zob. rysunek 8). 

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

Konsumpcja mieszkaniowa

Konsumpcja  

  

Oszczędności

Oszczędności mieszkaniowe

Bieżąca vs. przyszła
konsumpcja Struktura oszczędności

Konsumpcja vs. 
konsumpcja mieszkaniowa 

Popyt na mieszkania

ród o: opracowanie w asne.

7 Gromadzenie i przechowywanie maj tku.
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Powy sze rozumowanie mo na te  przeprowadzi  iteracyjnie, wychodz c od kla-
sycznych wyborów konsumenta (por. rysunek 9).

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

Mieszkanie jako oszczędności
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Mieszkanie jako konsumpcja  

ród o: opracowanie w asne.

Pe en, klasyczny model zachowania konsumenta na rynku mieszkaniowym po-
winien zawiera  co najmniej 7 wyborów:
1. Konsumpcja a oszcz dno ci. Ile na konsumpcj  (w tym mieszkaniow ) dzisiaj, 

a ile jutro. W tym module mieszkanie wyst puje jako element w agregacie kon-
sumpcja i w agregacie oszcz dno ci i jest to klasyczny wybór intertemporalny. 
Jest on punktem wyj cia do pozosta ych wyborów.

2. Konsumpcja mieszkaniowa dzisiaj a oszcz dno 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 oszcz dno ci na mieszkanie jutro.

3. Konsumpcja a oszcz dno ci mieszkaniowe. W tym przypadku mieszkanie trak-
towane jest jako lokata oszcz dno ci, które w kolejnym okresie pos u  finan-
sowaniu konsumpcji.

4. Konsumpcja mieszkaniowa a konsumpcja pozosta ych dóbr. Jest to klasyczny 
wybór intratemporalny.

5. Konsumpcja mieszkaniowa a ogólne oszcz dno ci, w tym mieszkaniowe, które 
przeznaczymy na finansowanie przysz ej konsumpcji.

6. Konsumpcja mieszkaniowa a oszcz dno ci w formie mieszkania, gdy oczekuje-
my aprecjacji cen mieszka  lub utrzymywania warto ci i wp ywów z czynszów.

7. Oszcz dno ci w formie mieszkania (aprecjacja cen mieszka  i wy sze wp y-
wy czynszowe) a pozosta e oszcz dno ci, gdy rozpatrujemy struktur  aktywów 
z punktu widzenia stopy zwrotu i ryzyka.
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Podstawowym modelem wyboru konsumenta z punktu widzenia sektora miesz-
kaniowego b dzie wybór 5, czyli mieszkania jako dobra konsumpcyjnego oraz dobra 
inwestycyjnego, co odzwierciedla omawian  wcze niej dwoist  funkcj  mieszkania. 
W zale no ci tej, pomimo e rozpatrywany jest wybór, na rynku pojawia si  czny 
efekt w postaci popytu konsumpcyjno-inwestycyjnego.

Aby obja ni  ten wybór, model mo na zredukowa  do warunków 1, 3, 5 i 6, co 
umo liwia jego przedstawienie w dwuwymiarowym i cztero wiartkowym uk adzie 
wspó rz dnych.

Pe ny model sektorowy to suma popytu konsumpcyjnego oraz inwestycyjnego 
po czone z oszcz dno ciami na cele mieszkaniowe. Pokazuje on zwi zki pomi dzy 
sektorem finansowym i polityk  monetarn  a sektorem mieszkaniowym (por. rysu-
nek 10). Model ten w dolnych wiartkach uzupe niamy o wybór pomi dzy oszcz -
dzaniem na mieszkania w instytucjach uniwersalnych (banki, fundusze inwesty-
cyjne) oraz sektorowych (kupno papierów warto ciowych opartych na hipotece, 
systemach kredytu kontraktowego) oraz wyborem pomi dzy inwestycjami miesz-
kaniowymi (inwestycje bezpo rednie) i inwestycjami w sektorowe d u ne papiery 
warto ciowe oraz systemem oszcz dzania. Podstawowym czynnikiem oddzia uj -
cym w tym modelu jest stopa procentowa. Jej krótkookresowe ruchy wp ywaj  na 
popyt mieszkaniowy i wielko  oraz struktur  oszcz dno ci.

Funkcjonowanie modelu b dzie uzale nione od tego, jak bardzo konsumenci 
i inwestorzy opieraj  si  na bie cych procesach, a jak bardzo przewiduj  przysz e 
sekwencje zdarze , zw aszcza na podstawie do wiadcze  historycznych. Mo na za-
o y , e zachowania konsumpcyjne b d  bardziej oparte na bie cych tendencjach, 

podczas gdy zachowania inwestycyjne b d  w wi kszym stopniu zawiera y element 
predykcji. Generalnie do modelu mo na wprowadza  wiele za o e , aby testowa  
przep ywy rodków finansowych oraz konsumpcj  i oszcz dno ci w sektorze.

Rysunek 10. Popyt mieszkaniowy i oszcz dno ci mieszkaniowe 
gospodarstw domowych

Inwestycje mieszkaniowe

Obligacje hipoteczne,
instrumenty finansowe

 
Konsumpcja mieszkaniowa

Oszczędności
mieszkaniowe

ród o: opracowanie w asne.
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Przyk adowo, podwy ka stóp procentowych spowoduje spadek popytu miesz-
kaniowego poprzez wy sze koszty us ugi mieszkaniowej. Jednocze nie inwesto-
rzy mog  spodziewa  si  w rednim okresie spadku cen nieruchomo ci, b d cego 
skutkiem ograniczonego popytu, powstrzymaj  si  wi c od zakupów inwestycyj-
nych. Wy sze stopy depozytów b d  natomiast sk ania y gospodarstwa domowe do 
zwi kszenia oszcz dno ci na cele mieszkaniowe w sektorze bankowym. Je eli jed-
nak istnieje mo liwo  po redniego inwestowania w sektor mieszkaniowy poprzez 
zakup papierów opartych na wierzytelno ciach hipotecznych, zw aszcza najbardziej 
popularnych instrumentów o sta ym oprocentowaniu, to wzrost stóp procentowych 
spowoduje spadek ich warto ci i wzrost rentowno ci. Je eli s  to instrumenty o sta-
ych stopach, to podwy ki stóp nie spowoduj  podwy szenia ich ryzyka (ryzyko 

kredytowe). Odwrotnie, obni ka stóp procentowych spowoduje wzrost popytu kon-
sumpcyjnego i inwestycyjnego, wobec ta szych kredytów i oczekiwa  wzrostów 
cen. Jednocze nie gospodarstwa posiadaj ce kredyty o sta ym oprocentowaniu b d  
je masowo refinansowa , co spowoduje nadwy ki p ynno ci u inwestorów. 

1.7. Podsumowanie

W wielu analizach badaj cych wp yw sektora mieszkaniowego na gospodark  
obserwuje si  przyjmowanie uproszcze  rzeczywisto ci nie uwzgl dniaj cych he-
terogeniczno ci mieszkania i z o ono ci podejmowanych decyzji mieszkaniowych, 
zarówno konsumpcyjnych, jak i inwestycyjnych. To cz sto prowadzi do b dnych 
wniosków p yn cych z tych modeli. 

Celem niniejszego artyku u by o pog bienie wiedzy o wyborach konsumen-
ta w uj ciu mikroekonomicznym, co pozwoli lepiej zrozumie  dzia anie nabywcy 
mieszkania oraz jego wp yw na rynek mieszkaniowy. 

Kluczow  kwesti  jest wzi cie w analizach pod uwag  wyborów konsumentów 
pomi dzy ró nymi rodzajami konsumpcji (w tym mieszkaniow ), popytem mieszka-
niowym inwestycyjnym i konsumpcyjnym oraz ró nymi formami w asno ci miesz-
kania.

Istotny wp yw na podejmowane decyzje ma równie  wycena warto ci miesz-
kania przez konsumenta. Warto podkre li , e gospodarstwa domowe inaczej wy-
ceniaj  dodatkow  ilo  mieszkania posiadaj c ju  w zasobie okre lon  jego ilo , 
a jeszcze inaczej dokonuj c zakupu pierwszej nieruchomo ci. 

Warto podkre li , e za pomoc  ma o rozpowszechnionych w Polsce modeli he-
donicznych mo na wyró ni  atrybuty, które maj  istotny wp yw na kszta towanie 
si  warto ci mieszkania i podj  prób  obiektywnej wyceny nieruchomo ci. 

Dopiero analiza, która czy powy sze aspekty wyborów konsumenta, jest w sta-
nie adekwatnie opisa  i wyt umaczy  rzeczywiste funkcjonowanie strony popytowej 
na rynku mieszkaniowym.
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2. PRZEDSI BIORSTWO DEWELOPERSKIE NA RYNKU W POLSCE 
ORAZ PROBLEMY JEGO ANALIZY

 (Wspó autorami tego punktu s  Hanna Augustyniak, Krzysztof Gajewski 
i Grzegorz ochowski)

2.1. Wprowadzenie

Sektor deweloperski pojawi  si  w Polsce w po owie lat 90., kiedy zacz y si  
ko czy  subwencje pa stwowe dla budownictwa mieszkaniowego. O rynkowym 
funkcjonowaniu sektora, tj. o rozwoju oferty dla szerokiego kr gu klientów, mo -
na mówi  po 2000 r., gdy wygas a wysoka inflacja, a kredyty hipoteczne sta y si  
podstawow  form  finansowania tego rodzaju budownictwa. W 2001 r. sektor ten 
zyska  dominuj c  pozycj  jako dostawca mieszka  w zabudowie wielorodzinnej, 
zw aszcza na obszarach najwi kszych miast, a w 2009 r. udzia  sektora mieszka  na 
sprzeda  i wynajem w liczbie mieszka  oddanych do u ytkowania wyniós  wed ug 
GUS oko o 45%.

Sektor deweloperski w Polsce w trakcie swojego rozwoju przeszed  dwa cy-
kle – w latach 1999–2001 oraz 2005–2008. Pierwszy cykl mia  charakter krajowy 
i jego przyczyn  by y klasyczne mechanizmy zwi zane z rynkiem nieruchomo ci, 
na które na o y y si  niefortunnie przeprowadzone zmiany regulacji fiskalnych. 
Drugi natomiast zwi zany by  ze wiatowym boomem na rynkach, generowanym 
w znacznej mierze przez system finansowy. Konsekwencje pierwszego cyklu by y 
dla sektora bardziej dotkliwe, ze wzgl du na jego s abe skapitalizowanie, podczas 
gdy przy drugim cyklu znacznie bogatsze firmy mia y ju  pewne do wiadczenie, 
a dodatkowo gwa towne p kni cie ba ki w USA zatrzyma o proces jej narastania 
w Polsce. Wysoka elastyczno  cen na wzrost popytu oraz ich usztywnianie si  przy 
jego spadku, sygnalizuj  niski poziom konkurencji w sektorze. W rzeczywisto ci 
dopiero w ci gu ostatnich dwóch lat mo emy mówi  o narastaj cej konkurencji 
w sektorze.

Prowadzona analiza sektora deweloperskiego ma na celu znalezienie odpowie-
dzi na dwa pytania:
1. Jaka jest kondycja wi kszo ci firm deweloperskich, zw aszcza z punktu widze-

nia zaanga owania sektora bankowego?
2. Czy aktualny poziom cen mieszka  jest stabilny i nie grozi gwa townym spad-

kiem oraz jak wp ywa on na wielko  produkcji mieszka  przez sektor?
Aktualnie w Polsce udzia  produkcji deweloperskiej to oko o 1% PKB, a udzia  

kredytów deweloperskich w aktywach sektora bankowego jest jeszcze mniejszy. 
Mieszkanie jest kategoryzowane na ogó  jako aktywo rzeczowe, dobro kapita owe 
produkuj ce us ugi mieszkaniowe, a w ostatniej instancji jako artyku  konsumpcyj-
ny. Problem reakcji banku centralnego na du e wzrosty cen mieszka  oraz kwesti  
w czenia cen mieszkania do koszyka dóbr okre laj cych cel inflacyjny jest ci gle 
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przedmiotem dyskusji, jednak obecnie wi kszo  ekonomistów jest przekonana, 
e bank centralny powinien monitorowa  sektor nieruchomo ci, w tym zw asz-

cza ceny. Wynika to z faktu, e ceny i zwi zana z tym koniunktura w sektorze 
oraz w pewnym stopniu wp yw sektora na ca  gospodark  (efekty mno nikowe 
budownictwa, efekt maj tkowy, spekulacja i ba ki cenowe) s  silnie zwi zane 
z poziomem stóp procentowych oraz mechanizmem zasilania sektora bankowego 
w p ynno , czyli narz dziami, którymi pos uguje si  bank centralny. W ostatnich 
latach mieli my wiele negatywnych przyk adów do czego prowadzi brak rozs dku 
w tej kwestii (najbardziej spektakularne kryzysy z ostatniego o miolecia wyst pi y 
w USA, Irlandii, Hiszpanii), ale negatywne do wiadczenia w tym sektorze maj  ju  
kilkusetletni  i bogat  histori .

2.2. Wybrane problemy analizy sektora deweloperskiego

Deweloper to przedsi biorca dzia aj cy w bran y nieruchomo ci mieszkanio-
wych lub komercyjnych, buduj cy, wynajmuj cy lub sprzedaj cy nieruchomo ci na 
swój rachunek w celu osi gni cia zysku. W gospodarkach rozwini tych przedmio-
tem dzia alno ci deweloperskiej s  zazwyczaj nieruchomo ci mieszkaniowe oraz 
komercyjne, przy czym do tych ostatnich zalicza si  tak e nieruchomo ci miesz-
kaniowe budowane na wynajem. Deweloperzy operuj  te  na rynku nieruchomo-
ci gruntowych, odrolniaj c, uzbrajaj c i sprzedaj c tereny budowlane (tzw. land 

development).
W przypadku nieruchomo ci mieszkaniowych deweloper zazwyczaj finansuje 

ich budow  ze rodków w asnych, do których tradycyjnie zalicza si  koszty zwi -
zane z pozyskaniem terenu, który musi by  w asno ci  dewelopera, lub przedmio-
tem d ugookresowego najmu, nak ady zwi zane z wykonaniem projektu architek-
tonicznego i uzyskania pozwolenia na budow . Deweloperzy dodatkowo finansuj  
swoje inwestycje poprzez fundusze inwestycyjne lub tzw. mezzanine finance, które 
traktowane s  jako udzia  w asny, jednak e s  znacznie bardziej kosztowne od kre-
dytu bankowego. Mniej kosztowne i k opotliwe, ale zazwyczaj dost pne tylko dla 
najwi kszych firm o dobrej reputacji, jest finansowanie poprzez rynek kapita owy 
i emisj  papierów d u nych. W przypadku du ego ryzyka bank mo e wymaga  
wi kszego udzia u rodków w asnych dewelopera. Dodatkowymi ród ami finan-
sowania mog  by  zaliczki przysz ych w a cicieli oraz nierealizowane terminowo 
zobowi zania przedsi biorstw budowlanych. Dla realizacji przedsi wzi cia dewelo-
per zatrudnia firmy budowlane, czasami firma deweloperska sama realizuje ca o  
lub cz  inwestycji, poprzez w asn  firm  budowlan . Jednak e system taki uwa a 
si  za gorszy ze wzgl du na wi ksze trudno ci z egzekucj  zobowi za . Bank finan-
suj cy inwestycj  zwyczajowo da utworzenia spó ki specjalnego przeznaczenia 
(SPV), która staje si  w a cicielem gruntu i budowanego obiektu, oraz otworzenia 
rachunku, przez który b d  dokonywane wszelkie przep ywy finansowe zwi zane 
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z inwestycj . Kredyt budowlany o zapadalno ci 3–5 lat wyp acany jest w transzach, 
zgodnie z przyj tym w umowie kredytowej harmonogramem, po potwierdzeniu 
faktycznego post pu oraz weryfikacji faktur za poprzedni okres, przy czym bank 
d y do tego, aby nie finansowa  zysku dewelopera, który powinien by  sfinanso-
wany na ko cu inwestycji. Podobnie jak bank, równie  deweloper finansuje firmy 
budowlane po odbiorze etapu prac.

Po zako czeniu budowy mieszkania s  sprzedawane nabywcom za gotówk  lub 
kredyt hipoteczny, a hipoteka banku kredytuj cego inwestycj  jest zamieniana na 
hipotek  banku finansuj cego nabywc  mieszkania.

W przypadku nieruchomo ci komercyjnych przedmiotem obrotu jest zazwyczaj 
nie sama nieruchomo , ale spó ka b d ca w a cicielem nieruchomo ci, a kredyt 
budowlany jest konwertowany w finansowanie 10–15-letnie.

Okres realizacji przedsi wzi cia deweloperskiego mo e by  zró nicowany ze 
wzgl du na specyfik  konkretnej inwestycji, a zawiera w sobie czas zwi zany z przy-
gotowaniem inwestycji oraz realizacj  samego procesu budowlanego. Na ten pierw-
szy okres istotny wp yw b d  mia y wymogi formalne zwi zane z budow  obiek-
tów, drugi uzale niony b dzie w wi kszym stopniu od strony technicznej projektu.

Omówiona specyfika dzia alno ci deweloperskiej ukazuje g ówne problemy po-
wstaj ce w przypadku analizy ekonomicznej tej bran y, czyli nieci g y, jednostkowy 
charakter produkcji i d ugi, liczony w latach, czas trwania procesu produkcyjne-
go. W konsekwencji, ze wzgl du na jednostkowy charakter produkcji, trudno jest 
stosowa  tradycyjn  analiz  wska nikow , gdy  nak ady i wyniki s  w ka dym 
przypadku niepowtarzalne. Powstaje te  problem, jak rozlicza  w czasie efekty 
w tradycyjnie przyj tych okresach, gdy  efekt ko cowy jest odsuni ty w czasie o kil-
ka lat.

Pewnym rozwi zaniem problemu jednostkowego charakteru produkcji jest ana-
liza bran y jako ca o ci lub koszyka wybranych firm. Omówiona specyfika bran y 
powoduje, e wi ksze firmy deweloperskie funkcjonuj  zwykle jako holdingi, b d -
ce w a cicielami spó ek projektów. Przy odpowiednio du ej liczbie takich podmio-
tów w próbie mo na za o y , e mamy do czynienia z dzia alno ci  ci g , gdy  
zawsze jakie  inwestycje s  w toku, jakie  si  rozpoczynaj  i jakie  si  ko cz . 
Problem polega jednak na tym, e w rzeczywisto ci gdzie indziej liczymy koszty, 
a gdzie indziej nak ady, co wi cej, koszty te to zbitka kosztów powsta ych na ró -
nych etapach procesów budowlanych. W konsekwencji przy sta ej próbie i stabilnej 
gospodarce wyniki mierników s  do przyj cia, jednak przy wi kszych szokach skut-
kuj cych zmianami kosztów i wielko ci produkcji wyniki b d  obci one b dem. 
Przyk adowo wzrost warto ci nowych projektów spowoduje wzrost kosztów i spad-
ki mierników rentowno ci, podczas gdy spadek wywo a efekt odwrotny. Jest to 
istotny mankament, gdy  sektor ten, z za o enia, jest cykliczny, co wi cej rzetelna 
informacja jest nam potrzebna w a nie w okresie takich zmian. Ten mankament 
nie dyskwalifikuje omawianej metody, wymaga jednak pewnej ostro no ci w inter-
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pretacji wyników, znajomo ci rzeczywistych procesów w bran y oraz korzystania 
z dodatkowych, niezale nych róde  danych. Nale y pragmatycznie stwierdzi , e 
zawsze lepsza jest s absza informacja, ale weryfikowana w ró nych ród ach i cz -
sto potwierdzona wiedz  eksperck , ni  adna.

O ile przy pewnych zastrze eniach mo na pos ugiwa  si  miernikow  anali-
z  sektora, o tyle analiza pojedynczej firmy wymaga przyj cia dodatkowych za o-
e , zw aszcza dotycz cych przysz ej sprzeda y, i jest obarczona istotnie wy szym 

 b dem.
W Polsce do ko ca 2004 r. problemem by  brak standardu, kiedy budynek mo na 

by o kwalifikowa  jako sprzedany – w momencie sprzeda y kontraktu, b d  w mo-
mencie faktycznego oddania do u ytkowania. Problem ten rozwi za o powszechne 
przyj cie Mi dzynarodowych Standardów Rachunkowo ci (MSR), wed ug których 
budynek mo na zaksi gowa  jako sprzedany, gdy podpisany zosta  akt notarialny 
sprzeda y i budynek by  oddany do u ytkowania. 

W sektorze nieruchomo ci, podobnie jak w innych sektorach, wyst puje tenden-
cja do ukrywania zysku w kosztach i finansowania t  drog  niektórych wydatków. 
Problem ten wyst puje zwykle przy wy szych stawkach podatku korporacyjne-
go i s abiej rozwini tym rynku kapita owym, który nie dyscyplinuje podmiotów, 
zw aszcza wyst puj cych w postaci spó ek publicznych. Inn  form  tego samego 
procesu jest wyprowadzanie kapita u poprzez koszty z jednej firmy do drugiej, 
np. ze spó ki deweloperskiej do firmy budowlanej. Ten proceder mo e si  czy  
z wyprowadzaniem z projektu udzielonego kredytu. W obydwu przypadkach efek-
tem b d  nadmierne koszty i s abe wyniki finansowe bran y i firm, nie maj ce 
nic wspólnego z rzeczywisto ci . W przypadku sektora nieruchomo ci problem ten 
mo na cz ciowo rozwi za , stosuj c obok mierników opieraj cych si  na spra-
wozdawczo ci przedsi biorstw, mierniki oparte na cenach rynkowych, kosztach 
kosztorysowych oraz wycenie projektów inwestycyjnych wed ug tych danych. 
W rzeczywisto ci wyniki firm deweloperskich, ze wzgl du na ryzyko tej dzia al-
no ci i zwi zane z nim realne straty, tylko w wyj tkowej sytuacji b d  równe tak 
stworzonym miernikom, jednak ich poziom w porównaniu z poziomem mierników 
budowanych opartych na sprawozdawczo ci finansowej poka e przedzia , w którym 
zawarte s  rzeczywiste wska niki bran y.

Przy powy szych zastrze eniach, w analizie sektora firm deweloperskich mo -
na stosowa  wi kszo  mierników wykorzystywanych w analizie przedsi biorstwa, 
tj. bazuj cych na pionowej i poziomej analizie bilansu i rachunku wyników, jak te  
miernikach rentowno ci, kosztów, p ynno ci, sprawno ci w ci galno ci nale no-
ci, etc. Podstawowym kluczem dla doboru mierników powinien by  zawsze cel 

badania. O ile jednak rachunek wyników ma sens przy du ej firmie typu holding, 
o tyle przy ma ych firmach oraz projektach wyst puje tylko bilans, gdy  mamy 
wieloletnie wydatki, rosn ce aktywa, a dochody pojawiaj  si  dopiero na ko cu 
procesu.
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2.3. Za o enia i podstawowe wska niki stosowane w analizach

W analizach sektora nieruchomo ci NBP stosuje si  dwa podstawowe podej-
cia. W pierwszym korzystaj cym z formularzy GUS F-01/I-01 i F-02, opartych na 

wzgl dnie sta ej próbie przedsi biorstw, stosuje si  analiz  wska nikow  opart  
na omawianym wcze niej podej ciu do sektora jako zak adu. Przedmiotem analizy 
s  ma e i du e przedsi biorstwa dzielone wed ug nomenklatury GUS. Mierniki 
sytuacji przedsi biorstw s  dostosowane do specyfiki bran y deweloperskiej i ce-
lów analizy omawianych wcze niej. S  to przychody ogó em, koszty ogó em, wynik 
netto, ROE i ROA, które analizowane w uj ciu historycznym pokazuj  finansow  
sytuacj  bran y czy przeci tnego przedsi biorstwa. Tu wska niki te definiuje si  
i wylicza nast puj co:

 przychody ogó em – suma przychodów netto ze sprzeda y, pozosta ych przycho-
dów operacyjnych i przychodów finansowych,

 koszty ogó em – koszty dzia alno ci operacyjnej plus pozosta e koszty operacyj-
ne plus koszty finansowe minus zmiana stanu produktów minus koszt wytwo-
rzenia produktów na w asne 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/kapita y w asne na koniec okresu (w %).

Mierniki pokazuj ce sytuacj  od strony rzeczowej to projekty deweloperskie 
w toku, mieszkania gotowe, bank ziemi oraz bank ziemi w okresach przeci tnej, 
rocznej produkcji w ostatnich latach. S  to:

 projekty deweloperskie w toku – zapasy pó produktów i produktów w toku,
 mieszkania gotowe – zapasy produktów gotowych,
 banki ziemi – zapasy towarów,
 banki ziemi w latach produkcji – zapasy towarów/0,15*przychody ze sprzeda y.

Poniewa  firmy deweloperskie z za o enia lewaruj  swoj  dzia alno  (korzy-
staj  z d wigni finansowej) i mog  stosowa  ró ne ród a finansowania, o ró nej 
dost pno ci i kosztach, istotn  informacj  jest dynamika struktury tych róde . 
Informuje nas ona o potencjalnych problemach firm (np. wzrost udzia u zobowi -
za , spadek udzia u kredytów) oraz o kosztach finansowych, które firmy ponosz . 
Podstawowym problemem jest zwykle dost pno  danych. Korzystaj c ze sprawoz-
dawczo ci GUS, mo na wyró ni  nast puj ce ród a finansowania:

 kapita  w asny – aktywa trwa e plus aktywa obrotowe minus zobowi zania i re-
zerwy na zobowi zania, 

 kredyty – zobowi zania d ugoterminowe z tytu u kredytów i po yczek plus zo-
bowi zania krótkoterminowe z tytu u kredytów i po yczek, 

 d u ne papiery warto ciowe – zobowi zania d ugoterminowe z tytu u emisji 
d u nych papierów warto ciowych plus zobowi zania krótkoterminowe z tytu u 
emisji d u nych papierów warto ciowych, 
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 przedp aty klientów oraz zobowi zania krótkoterminowe z tytu u zaliczek 
otrzymanych na dostawy plus rozliczenia mi dzyokresowe bierne,

 zobowi zania wobec dostawców – zobowi zania z tytu u dostaw i us ug wobec 
innych podmiotów,

 pozosta e zobowi zania.
Równie istotna jak analiza róde  finansowania dzia alno ci jest analiza jej kosz-

tów. Poniewa  firma deweloperska z regu y zatrudnia zewn trzne firmy budowla-
ne, podstawow  pozycj  jej kosztów s  us ugi obce, czyli koszty budowy mieszka . 
Pozosta e koszty zwi zane s  zwykle z dzia alno ci  samej firmy deweloperskiej, 
która przygotowuje inwestycje, prowadzi nadzór, ksi gowo  i sprzeda  gotowych 
obiektów. W uj ciu teoretycznym firma deweloperska mo e funkcjonowa  prak-
tycznie bezkosztowo, gdy  koszty te mo na w znacznej mierze rozlicza  jako us ugi 
obce. Z drugiej jednak strony cz  mniejszych firm sama prowadzi dzia alno  
wykonawcz , a zu yte materia y i us ugi nie musz  oznacza  czystych kosztów 
dewelopera, lecz koszty zwi zane z produkcj  mieszka . W badaniach NBP stosuje 
si  nast puj cy podzia  kosztów:

 us ugi obce,
 wynagrodzenia,
 zu ycie materia ów i energii.

Weryfikatorem dla wniosków wynikaj cych z analizy firm deweloperskich jest 
analiza sfery realnej, tj. rzeczywistych kosztów budowy mieszka , cen rynkowych 
i zwi zanej z tym zyskowno ci mieszkaniowych projektów inwestycyjnych, która 
powinna si  prze o y  na sytuacj  firm deweloperskich, a tak e odpowiedzie  na 
pytanie, czy firmy b d  zwi ksza  produkcj  mieszka . Najprostszym, i w zwi z-
ku z tym wiarygodnym, miernikiem jest struktura rynkowej ceny mieszkania na 
rynku lokalnym. Punktem wyj cia s  notowania rynkowych cen mieszka , kosztów 
produkcji i sprzeda y mieszka  oraz kosztów pozyskania terenów budowlanych. 
W NBP do tego celu stosuje si  cen  transakcyjn  na lokalnym rynku pierwot-
nym, uzyskan  z bazy danych cen mieszka  BaRN. Do szacowania kosztów budowy 
metra kwadratowego powierzchni u ytkowej budynku, uznanego za przeci tny, 
wykorzystujemy informacje z Biuletynu cen obiektów budowlanych (obiekty kuba-
turowe) firmy Sekocenbud. Jako przeci tny przyj to budynek (typ 1121)8. W ka -
dym kwartale notowane s  ceny poszczególnych stanów budowy (np. stan zerowy, 

8 Budynek mieszkalny, wielorodzinny, pi ciokondygnacyjny, z podziemnym gara em oraz po-
mieszczeniami us ugowymi na parterze; konstrukcja tradycyjna (nadziemna cz  murowana 
z cegie  ceramicznych); przyj to dla uproszczenia, e koszt budowy m kw. gara u oraz pomiesz-
cze  us ugowych jest zbli ony do kosztu budowy mieszkania w standardzie deweloperskim; 
rzeczywista, oparta na kosztach budowy cena m kw. mieszkania zale y od udzia u zewn trznych 
powierzchni, odmiennych dla ró nych budynków; przy obliczaniu ceny m kw. powierzchni u yt-
kowej mieszkania dla konsumenta przyj to 20% udzia  powierzchni zewn trznych w stosunku 
do powierzchni mieszkania i o wielko  t  skorygowano w gór  cen  m kw. mieszkania.
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surowy, wyko czeniowy wewn trzny i zewn trzy oraz koszty poszczególnych in-
stalacji) danego budynku oraz procentowy udzia  poszczególnych sk adników ceny 
kosztorysowej w cenie ca kowitej obiektu, z wyodr bnieniem robocizny, materia ów, 
sprz tu, kosztów po rednich oraz zysku firmy budowlanej. Do tych elementów 
dodajemy koszt projektu (oko o 3%), koszt ziemi (wed ug w asnej bazy cen ziemi), 
inne koszty zwi zane z rozpocz ciem procesu inwestycyjnego (oko o 5%) oraz poda-
tek VAT. Przybli on  wielko  skumulowanego zysku deweloperskiego brutto (dla 
ca ego okresu inwestycji, nie uwzgl dniaj cego odpisów na ryzyka inwestycyjne) 
uzyskujemy rezydualnie po odj ciu od ceny pozosta ych sk adników.

Przy interpretacji wielko ci zysku deweloperskiego nale y jednak pami ta , 
e nie oznacza to faktycznego udzia u zysku w sprzeda y, ani tym bardziej stopy 

zwrotu z kapita u. Inwestycja deweloperska trwa wiele lat, zatem aby obliczy  
wska niki tego typu nale a oby odpowiednio skorygowa  wynik. Z drugiej strony 
deweloper nie anga uje ca ego swojego kapita u od pocz tku inwestycji. Korzysta 
tak e z obcych róde  finansowania, w tym przedp at klientów. Czynniki te bardzo 
silnie wp ywaj  na zak adane wska niki efektywno ci inwestycji. Na podstawie 
obserwacji polskiego rynku mo na jednak przyj , e mar e w przedziale 20–30% 
zapewniaj  dobr  op acalno  produkcji. Poni ej tego przedzia u nale y liczy  si  
z ograniczaniem rozmiarów produkcji. Zale y to tak e od mo liwo ci alternatywnej 
alokacji kapita u przez dewelopera. W konsekwencji, aby w uj ciu rocznym obli-
czy  wska niki efektywno ci produkcji mieszka , nale y – korzystaj c z omawianej 
informacji – zbudowa  uproszczony business plan projektu mieszkaniowego. Dla 
celów analitycznych NBP stosuje w tym przypadku nast puj ce za o enia.

Ca y proces budowlany, trwaj cy oko o 18 kwarta ów, mo na podzieli  na trzy 
etapy:
1. Przygotowawczy trwaj cy oko o 7 kwarta ów (zakup terenu budowlanego, przy-

gotowanie projektu oraz uzyskanie wszystkich pozwole ).
2. Wykonawczy, budowlany zajmuj cy oko o 7 kwarta ów.
3. Sprzeda owy, który powinien zamkn  si  z 4 kwarta ach.

Opis modelu procesu budowlanego zawiera tabela 2.

2.4. Podsumowanie

Wska niki ekonomiczne liczone wed ug tak zbudowanego modelu maj  cha-
rakter teoretyczny, tj. nie uwzgl dniaj  rzeczywistych warunków ekonomicznych 
i finansowych firmy oraz specyfiki projektu. Rzeczywiste warunki firmy to w szcze-
gólno ci jej sytuacja finansowa9 oraz ród a finansowania inwestycji. Rzeczywiste 

9 Na przyk ad zakupy ziemi i kontrakty na budow  podpisane w okresie boomu i wysokich sta-
wek, kiedy w projekcie dominuj  mieszkania luksusowe, sprzeda  w czasie stagnacji, konieczne 
przeprojektowywania lub scenariusz odwrotny.
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warunki projektu to tak e dodatkowe koszty zwi zane z infrastruktur  technicz-
n , czy trudne do przewidzenia utrudnienia geologiczne. Dzia alno  deweloperska 
zwi zana jest ze znacznym ryzykiem, poczynaj c od cyklicznego charakteru rynku, 
po ryzyka ogólnej koniunktury, polityczne, prawne, nie wspominaj c o katastrofach 
budowlanych czy naturalnych. W konsekwencji zyski uwzgl dniaj ce premi  za 
ryzyko s  zazwyczaj wy sze ni  w innych bran ach. Jednak deweloperzy wykazuj  
wysok  elastyczno  w przystosowywaniu si  do warunków ekonomicznych. 

3. WST PNA ANALIZA PODSTAWOWYCH ZALE NO CI 
NA RYNKU MIESZKA  DLA 17 MIAST W POLSCE10

(Autorami tego punktu s  Robert Leszczy ski i Krzysztof Olszewski)

Dynamika cen mieszka  na rynku pierwotnym jest przedmiotem sta ego zainte-
resowania ze strony banków centralnych oraz regulatorów, poniewa  bardzo szybko 
przek ada si  na zmiany produkcji deweloperskiej, przyczynia si  do powstawania 
silnych cykli (por. Augustyniak i in., 2013) i generuje ryzyko dla sektora bankowe-
go. W badaniu skupiono si  na determinantach redniej ceny m kw. mieszkania na 
rynkach 17 najwi kszych miast Polski. Mo na za o y , e mieszkania budowane 
przez deweloperów (rynek pierwotny), z uwagi na podobn  technologi  budowy 
oraz podobny standard, pomijaj c oczywi cie ró ne ich lokalizacje, s  wzgl dnie 
porównywalne na ka dym poszczególnym rynku. W skali makro mo na tak e za-
o y , e pewne zmienne fundamentalne, obserwowane na wszystkich rynkach, 

b d  w stanie t umaczy  zmiany rednich cen. Analiza, która uwzgl dnia relatyw-
nie stabilny okres na rynku mieszkaniowym (lata 2002–2005), okres boomu (lata 
2006–2008) oraz powolne wracanie rynku do poziomu równowagi, daje dobry obraz 
determinantów zmiany cen na pierwotnym rynku nieruchomo ci mieszkaniowych. 
Specyfikacja modelu dla rynku pierwotnego oraz dodatkowo próba estymacji po-
dobnego modelu dla rynku wtórnego na tych samych rynkach zosta a szerzej za-
prezentowana w artykule Leszczy skiego, Olszewskiego (2013), tutaj skupiamy si  
wy cznie na rynku pierwotnym.

Celem analizy jest stwierdzenie, na ile wzrost cen mieszka  na rynku pierwot-
nym motywowany by  zmiennymi fundamentalnymi, jak dochody, bezrobocie czy 
stopa procentowa. Przeanalizowano czynniki, które wp ywaj  na popyt na nowe 
mieszkania na lokalnych rynkach, korzystaj c z wyników analizy procesów kon-
wergencji i ró nicowania rynków lokalnych oraz zmian strukturalnych przedsta-
wionej w opracowaniu analitycznym w aneksie 1 (por. te  Andrews, 2010 oraz Igan 
i Loungani, 2012). Na ceny nowych mieszka  powinny wp ywa  czynniki struk-

10 Do analizy w czono Gdyni , która jest du ym rynkiem nieruchomo ci, stanowi cym niemal 
jednolity rynek z Gda skiem.
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turalne (tj. liczba nowych ma e stw na 1000 mieszka ców, migracja, wska nik 
ludno ci produkcyjnej do poprodukcyjnej, etc.) oraz czynniki ekonomiczne (wzrost 
dochodów, spadek bezrobocia, wzrost dost pno ci kredytowej). Du a cz  zmien-
nych wykazuje jednak wy cznie trend wzrostowy, a nie wahania, które mog yby 
t umaczy  wzrosty i spadki cen. Ich uwzgl dnienie doprowadzi oby do pozornych 
regresji. Ponadto wiele danych wykazuje silne wspó liniowo ci. Po przeprowadzeniu 
wielu regresji oraz testów zdecydowali my si  uwzgl dni  jako zmienne obja niaj -
ce: liczb  ma e stw na 1000 mieszka ców, przeci tne wynagrodzenie w sektorze 
przedsi biorstw, stop  bezrobocia oraz dost pno  kredytu11. Dla ka dego rynku 
wykorzystujemy lokalne dane obja niaj ce.

Analiza transakcyjnych cen mieszka  na rynku pierwotnym dla 17 miast w Polsce 
opiera si  na danych rocznych z lat 2002–201212. We wszystkich regresjach wykorzy-
stano logarytmy powy ej opisanych zmiennych, co pozwala lepiej wychwyci  pewne 
nieliniowe zale no ci mi dzy zmian  ceny a zmiennymi obja niaj cymi. Wszyst-
kie zmienne monetarne by y deflowane wska nikiem CPI. Dodatkowo podzielono 
miasta na 8 du ych oraz 9 mniejszych13. W estymacji wykorzystano model efektów 
sta ych (regresja fixed effects)14 z odpornymi (bootstrap) b dami standardowymi. 
Ceny mieszka , podobnie jak wi kszo  zmiennych obja niaj cych s  niestacjonarne, 
jednak za pomoc  testu Pesarana (2004) wykazano, e reszty z regresji nie s  sko-
relowane. Analiza reszt regresji wykaza a, e s  stacjonarne. Dlatego mo na uzna , 
e modele s  poprawnie wyspecyfikowane. Wyniki regresji pokazujemy w tabeli 3.

We wszystkich specyfikacjach model dobrze t umaczy zmiany cen. Modele uzy-
skuj  lepsz  ocen  parametrów dla ca ego kraju ni  w przypadku rozbicia rynku 
na „du e” i „ma e”. Jedynie w przypadku Katowic ze wzgl du na specyfik  rynku 
(wysokie wynagrodzenia, niskie bezrobocie, relatywnie niskie ceny transakcyjne) 

11 Dost pno  kredytu obliczona na podstawie przeci tnych dochodów w sektorze przedsi biorstw 
przy za o eniu udzielanych kredytów z otowych i walutowych w okresie 2005–2011 r. oraz 
wy cznie z otowych dla pozosta ych lat. Szerzej w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomo ci 
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce (NBP, 2011a).

12 Ceny transakcyjne mieszka  dla lat 2006–2012 pochodz  z bazy BaRN (rynek pierwotny), 
a wcze niejsze ceny zosta y ekstrapolowane na podstawie dynamiki cen z PONT Info z lat 
2002–2006 (rynek pierwotny).

13 Podzia u dokonano wed ug liczby ludno ci danego miasta. Miasta „du e”, tj. z liczb  ludno ci 
powy ej 400 tys. mieszka ców to: Gda sk i Gdynia (jako jeden rynek), Kraków, ód , Pozna , 
Szczecin, Warszawa, Wroc aw. Do grupy „ma ych” miast, tj. z liczb  ludno ci poni ej 400 tys., 
nale : Bia ystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszów, Zielona Góra.

14 Wybór regresji efektów sta ych ma teoretyczne podstawy. Stosuje si  t  metod , gdy wybrana 
próba nie jest losowa, lecz odpowiada ca ej populacji. Ponadto ekonomiczna analiza poszczegól-
nych rynków, zawarta w aneksie 1 Raportu NBP (2013a), pokazuje, e ka dy rynek ma pewien 
indywidualny charakter, który praktycznie nie zmienia si  w czasie. Metoda sta ych efektów 
pozwala wy czy  ten w a nie sta y element, którego nie jeste my w stanie wychwyci  adn  
zmienn , a zosta by b dnie przypisany do reszt modelu. Z powodu krótkiego szeregu danych 
przeprowadzenie testu Hausmana by o niemo liwe.
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obserwuje si  zwi kszon  ró nic  pomi dzy zmiennymi obserwowanymi a tymi 
szacowanymi. Przy próbie wy czenia Katowic z modelu dla ca ej Polski oraz z gru-
py „ma ych miast” nie uzyskano lepszych parametrów oceny modelu i w zwi zku 
z tym zdecydowano si  nie wy cza  tego miasta z procesu dalszej estymacji.

Tabela 3. Wyniki poszczególnych regresji
L_cena RP (1) (2) (3) (4)

L_cena RP
L1.

,3638***
[,0956]

,5313***
[,0624]

L_bezrobocie –,3351***
[,0677]

–,5310***
[,0798]

–,4415***
[,0497]

–,4794***
[,0570]

L_koszty_budowy
D1.

,4304***
[,1644]

,0397
[,1265]

L_wynagrodzenia ,7685***
[,2077]

1,5736***
[,2339]

L_koszty_budowy 1,2270***
[,2329]

–,2412
[,3206]

L_dost_kredytu –,0505
[,1148]

,1260
[,0842]

sta a –0,1962
[1,2435]

,7289
[1,9191]

4,9583***
[1,7318]

–3,3197*
[1,9602]

Liczba obserwacji 170 170 170 170

R-sq. 0,8744 0,8001 0,8653 0,8450

wewn trzgrupowy 0,5962 0,3835 0,7205 0,3654

mi dzygrupowy 0,7397 0,6721 0,7888 0,5278

Poziom istotno ci: 10% – *; 5% – **; 1% – ***; odporne b dy standardowe oszacowane za pomoc  
metody bootstrap.

ród o: opracowanie w asne.

W pierwszej regresji cen  transakcyjn  m kw. mieszkania na rynku pierwotnym 
t umaczono opó nion  cen  (o jeden okres), stop  bezrobocia, kosztami budowy oraz 
przeci tnym wynagrodzeniem w sektorze przedsi biorstw. Wszystkie zmienne s  
istotne statystycznie na poziomie istotno ci 1%. W naszej opinii ten model najlepiej 
obrazuje zachowanie si  ceny w analizowanym okresie oraz dobrze t umaczy okres 
boomu. Uwzgl dnione koszty budowy wskazuj , e wraz z ich wzrostem ros a cena 
transakcyjna.

W drugim modelu jako zmienne obja niaj ce przyj li my stop  bezrobocia, 
koszty budowy oraz dost pno  kredytow . Stopa bezrobocia okaza a si  bardzo 
wa nym czynnikiem i silnie wp ywa  na ceny. Wydaje si , e stopa bezrobocia od-
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zwierciedla cykl koniunkturalny, który ma bezpo redni wp yw na ceny. Spadek 
stopy bezrobocia wiadczy o o ywieniu gospodarczym, co mo e zach ca  gospodar-
stwa domowe do zakupu mieszka . Z kolei wzrost tej stopy mo e by  traktowany 
jako wska nik pogarszaj cej si  sytuacji na rynku pracy, co b dzie hamowa o popyt 
mieszkaniowy. Ta zmienna fundamentalna istotnie t umaczy zmiany cen, nato-
miast dost pno  kredytowa okaza y si  nieistotna.

W regresji trzeciej po stronie zmiennych niezale nych dodatkowo w stosunku do 
modelu drugiego uwzgl dnili my opó nion  (o jeden okres) cen  transakcyjn . Jej 
w czenie do modelu spowodowa o, e nieistotne sta y si  koszty budowy, co wynika 
po rednio w ich „skonsumowaniu” w cenie z poprzedniego okresu.

Nast pnie przeprowadzili my regresj  czwart , w której cen  m kw. mieszka-
nia obja niamy stop  bezrobocia, kosztami budowy (ich przyrostami) oraz wyna-
grodzeniami. W tej specyfikacji stopa bezrobocia oraz wynagrodzenia okaza y si  
istotne, co potwierdza istotny wp yw spadku lub wzrostu stopy bezrobocia na popyt 
mieszkaniowy.

Analiza potwierdzi a, e ceny transakcyjne mieszka  na rynku pierwotnym za-
le a y od zmiennych fundamentalnych, przede wszystkim stopy bezrobocia, ale 
równie  od dost pno ci kredytowej lub zmian wynagrodzenia. Warto podkre li , 
e stopa bezrobocia jest istotna w ka dym z wyspecyfikowanych modeli i dosy  

dobrze odwzorowuje koniunktur  w gospodarce, która bezpo rednio przek ada si  
na popyt na nowe mieszkania oraz na poziom cen. Jak wykazuje cz  specyfikacji, 
w latach 2007–2008 ceny by y nadmiernie wysokie, co mo e wiadczy  o obserwo-
wanym wówczas boomie popytowym.

4. CYKLE NA RYNKU NIERUCHOMO CI MIESZKANIOWYCH 
I KOMERCYJNYCH, RYZYKO DLA INWESTORA 
ORAZ POTRZEBA ADEKWATNEJ I OSTRO NEJ WYCENY15

 (Wspó autorami tego punktu s  Hanna Augustyniak, Krzysztof Olszewski 
i Joanna Waszczuk)

4.1. Wprowadzenie

Poni szy tekst przedstawia g ówne czynniki, które powoduj  wahania cen nie-
ruchomo ci, a w konsekwencji tworz  ryzyko dla inwestora oraz dla banku kredy-
tuj cego zakup tych nieruchomo ci. Zarówno zakup mieszkania przez gospodar-
stwo domowe, jak i zakup nieruchomo ci komercyjnej przez inwestora, zazwyczaj 
finansowane s  ze rodków obcych. W przypadku mieszka  zakup finansowany 

15 Tekst oparty na analizach przeprowadzonych w NBP by  przedstawiony jako Working Paper na 
Sympozjum Wyceny Nieruchomo ci i Przedsi biorstw 2012.
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jest kredytem hipotecznym, w przypadku nieruchomo ci komercyjnych dodatkowo 
mog  to by  obligacje lub rodki funduszy inwestycyjnych. Niezale nie od typu 
nieruchomo ci, do jej sfinansowania u ywane s  rodki zewn trzne, przez co cykle 
na rynku nieruchomo ci maj  wp yw na sektor finansowy.

4.2. Cykliczno  jako cecha strukturalna rynku nieruchomo ci

Powstawanie napi  pomi dzy krótkookresowo sztywn  poda  oraz zmiennym 
popytem, a w efekcie cykliczno  rynku mieszkaniowego, jest jego strukturaln  
cech , która wynika z jego charakteru, zw aszcza z cech nieruchomo ci jako dobra. 
Problem cykliczno ci pojawi  si  w okresie intensywnej industrializacji i w ró nych 
formach wyst puje do dzi 16. Herring i Wachter (1999) wyst powanie cykli na ryn-
ku nieruchomo ci t umacz  trzema czynnikami: krótkowzroczno ci  inwestorów 
dotycz c  za ama  rynku, ich nadmiernym optymizmem oraz d ugim okresem bu-
dowy nieruchomo ci. Praktycznie nie obserwuje si  mo liwo ci krótkiej sprzeda y, 
która mog aby powstrzyma  nadmierny optymizm. Inwestorzy szybko zapominaj  
o poprzednich za amaniach na rynku i obecny poziom ryzyka jest przez nich nie-
doszacowywany. D ugi proces budowy skutkuje tym, e poda  pod a za popytem, 
ale z du ym opó nieniem.

Spo ród wielu cech specyficznych, omawianych w podstawowej literaturze 
przedmiotu, za najwa niejsze czynniki przyczyniaj ce si  do cykliczno ci rynku 
uwa a si : 

 lokalno  rynku, która uniemo liwia arbitra ,
 d ugi i skomplikowany proces budowlany, zwi ksza ryzyko powstania cyklu na 

rynku oraz usztywnia poda ,
 zmienny popyt fundamentalny, b d cy wynikiem migracji, wzrostu dochodów 

oraz czynników demograficznych, a w przypadku nieruchomo ci komercyjnych, 
nak adaj cych si  cykli biznesowych,

 silne powi zanie z rynkiem gruntów dodatkowo usztywnia poda  i wzmacnia 
spekulacj ,

 zaanga owanie systemu finansowego zwi ksza zmienno  popytu, zarówno spo-
wodowan  czynnikami fundamentalnymi, spekulacj , jak te  zmianami w sa-
mym sektorze finansowym (koszty kapita u, instrumenty, ocena ryzyka, etc.),

 wysokie koszty transakcyjne i heterogeniczno  mieszkania ograniczaj  arbi-
tra , a zw aszcza krótk  sprzeda , co powoduje kumulacj  napi , w tym tenden-
cj  do d ugookresowego utrzymywania si  wysokich cen i nadwy ek na rynku.
Ponadto na rynek nieruchomo ci mieszkaniowych oddzia uj :

16 Analiza d ugo ci cykli w 19 krajach cz onkowskich OECD, przeprowadzona przez Bracke (2011), 
pokaza a, e rednio faza wzrostowa trwa 24 kwarta y, natomiast faza spadkowa trwa 18 kwar-
ta ów.
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 konsumpcyjny i inwestycyjny charakter mieszkania powoduj cy, z jednej strony, 
wysokie zainteresowanie polityków tym sektorem i cz sto procykliczn  polityk  
mieszkaniow  oraz procyklicznie dzia aj c  spekulacj ,

 kapita och onno  mieszkania oraz jego wysoka elastyczno  dochodowa, ujaw-
niaj ca si  jako popyt na zagregowany zasób, powoduj , e przy nadmiernym 
popycie globalnym powstaj  efekty akceleracyjne na rynku mieszkaniowym. 
Przy próbach dostosowa  w sferze realnej rosn  napi cia w ca ej gospodarce 
(problem ten jest s abo opisany w literaturze).
Rynek nieruchomo ci komercyjnych uwarunkowany jest dodatkowo poprzez:

 mi dzynarodowe przep ywy kapita u,
 realokacj  produkcji lub us ug,
 wykorzystywanie d wigni finansowej,
 ograniczone ryzyko po stronie inwestora, przerzucone cz ciowo na kredyto-

dawc  lub stron  finansuj c  przedsi wzi cie,
 ma o p ynny rynek i ró ne formy transakcji, które czyni  rynek ma o przejrzy-

stym oraz utrudniaj  wycen .
Cykliczno  rynków mieszkaniowych wynikaj ca z czynników fundamental-

nych oraz problemy zwi zane ze spekulacj  by y przyczyn  znacznych problemów 
z tym rynkiem ju  w XIX w. Obecnie rynki te s  w wi kszym stopniu monitoro-
wane i zwykle napotykaj  reakcj  polityki mieszkaniowej, cho  dotyczy to g ównie 
pa stw najwy ej rozwini tych. Problemy typu socjalnego, charakterystyczne dla 
XIX w., zast pi y problemy stabilno ci sektora finansowego.

Na cykle na rynku nieruchomo ci komercyjnych maj  wp yw czynniki koniunk-
turalne oraz mi dzynarodowe. Globalizacja i zwi zane z ni  umi dzynarodowienie 
sektora finansowego spowodowa y now  jako ciowo sytuacj , gdy  zwielokrotni y 
mo liwo ci niekontrolowanych szoków popytowych na rynkach narodowych czy 
lokalnych. Pierwszymi sygna ami by y kryzysy w krajach rozwijaj cych si , a ich 
zwie czeniem kryzys w USA, który rozprzestrzeni  si  globalnie.

Powi zanie rynku nieruchomo ci z cyklem koniunkturalnym oraz jego pod -
anie za nim najpro ciej t umaczy Mueller (1995). Stwierdzi  on, e cykliczno  

mo na rozwa a  w dwóch p aszczyznach: fizycznej, determinowanej przez relacj  
popytu i poda y, oraz finansowej, sk adaj cej si  z przep ywów kapita u przeznacza-
nego na zakup istniej cych ju  obiektów lub rozwój nowych projektów. Taki podzia  
pozwala lepiej zrozumie  opó nione zale no ci wyst puj ce pomi dzy poziomem 
pustostanów, czynszów oraz cen nieruchomo ci. Fizyczna cz  cyklu nieruchomo-
ci pod a za cyklem koniunkturalnym i przebiega w nast puj cy sposób:
 faza depresji charakteryzuje si  brakiem nowych, rozpoczynanych projektów, 

a ilo  wolnych nieruchomo ci zmniejsza si ;
 w fazie o ywienia ilo  pustostanów stale si  zmniejsza, a deweloperzy rozpo-

czynaj  budow  nowych inwestycji;
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 w fazie spowolnienia pojawia si  nadpoda , gdy  projekty rozpocz te w poprzed-
niej fazie zaczynaj  by  wystawiane na rynek, co wp ywa na wzrost liczby ofert;

 w fazie recesji coraz wi cej nieruchomo ci pojawia si  na rynku, co jest rezulta-
tem ko czenia projektów z poprzednich etapów cyklu koniunkturalnego. Cykl 
na rynku nieruchomo ci b dzie trwa  tak d ugo, a  du a liczba nowo wchodz -
cych na rynek obiektów nie zrównowa y popytu na nie, co skutecznie zniech ci 
inwestorów do rozpoczynania nowych projektów.

4.3. Ryzyko i potrzeba rzetelnej i ostro nej wyceny

Du a d wignia finansowa oraz d ugookresowa sp ata kapita u zewn trznego, 
przy jednocze nie cyklicznie zmieniaj cej si  warto ci zabezpieczenia, wi e si  
z ryzykiem dla banku oraz innych instytucji finansuj cych nieruchomo ci. Szcze-
gólnie w przypadku nieruchomo ci komercyjnych sp ata kredytu finansowana jest 
przez dochody, które dana nieruchomo  generuje. Równie  w przypadku mieszka  
czynsz z wynajmu mo e by  ród em sp aty kredytu. Mo liwo  obs ugi kredytu 
przez d u nika zale y wi c od cyklu koniunkturalnego, a wszelkie jego problemy 
ze sp at  mog  si  negatywnie odbi  na bankach, które je finansuj . 

Wy ej wymienione czynniki powoduj , e banki s  nara one na ryzyko wyni-
kaj ce z cyklu na rynku nieruchomo ci komercyjnych. aszek (2006) podkre la, e 
interakcja pomi dzy sektorem finansowym oraz rynkiem nieruchomo ci zwi ksza 
si  waha  poprzez dostarczanie kredytów i wzmacnianie lub os abianie popytu. 
Bardzo wa nym czynnikiem, który pozwala wyg adza  cykl, jest stosowanie bez-
piecznej17 dla banku oraz klienta, a wi c ca ego sektora, relacji kredytu do warto ci 
(LTV). Konieczna jest do tego rzetelna i ostro na wycena nieruchomo ci, która 
bazuje na szerokim zestawie danych oraz metodach wyceny uwzgl dniaj cych war-
to  w d ugim okresie. 

4.4. Model rynku nieruchomo ci mieszkaniowych

Zazwyczaj w literaturze, w zale no ci od kontekstu, mieszkanie traktuje si  
jako trwa e dobro konsumpcyjne, aktywo rzeczowe lub kapita  generuj cy us ugi 
mieszkaniowe18. W modelu mieszka  w asno ciowych (Owner Occupied Housing, 
zwany dalej OOH) uwzgl dnia si  czynsze imputowane, czyli takie, które w a ciciel, 
staj cy si  deweloperem swojego w asnego mieszkania, musia by p aci  za podobne, 

17 Przyk adem bezpiecznego poziomu LTV w przypadku listów zastawnych w Europie jest mak-
symalnie 80% dla nieruchomo ci mieszkaniowych i 60% dla nieruchomo ci komercyjnych (por. 
Packer, Stever i Upper, 2007).

18 Pierwsze i trzecie podej cia by y historycznie tematem interesuj cej dyskusji w literaturze pol-
skiej (zob. Brus, 1970), a praktycznym aspektem jest ró ne traktowanie mieszkania w rachunku 
PKB ró nych krajów.
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gdyby chcia  je wynajmowa  jako konsument. Zasób kapita u jest w takim uj ciu 
dostarczany przez rynek kapita owy, a nast pnie przekszta cany w mieszkanie, po 
czym poprzez stop  procentow 19 zamieniany na strumie  p atno ci ponoszonych 
przez w a ciciela mieszkania. W a ciciel, jako konsument, b dzie w równowadze, 
je eli czynsze imputowane zrównaj  si  z p atno ciami odsetkowymi. Oznacza to 
zrównanie kosztu w asno ci z czynszami brutto, a wi c brak arbitra u i równowag  
pomi dzy zasobem na wynajem i zasobem w asno ciowym. Je eli koszt w asno ci 
b dzie wy szy od kosztu czynszów imputowanych, w a ciciel nie b dzie w równo-
wadze jako deweloper, a w odwrotnym przypadku jako konsument. 

Model przedstawiony na rysunku 11 jest zbli ony do modelu DiPasquale 
i Wheaton (1992), jednak istotn  ró nic  jest rozpatrywanie liczby mieszka , a nie 
wielko ci powierzchni, jak w klasycznym modelu DiPasquale i Wheaton.

Rysunek 11. Model rynku OOH na podstawie modelu DPW
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W punkcie wyj cia jest to model równowagi OOH, a mechanizm jego funkcjo-
nowania mo na przedstawi  za pomoc  uk adu wspó rz dnych. Zasób w wiartce 
pierwszej oznacza pe en zasób kapita u mieszkaniowego na danym, lokalnym ryn-
ku i mo na go uto samia  ze zagregowan  poda . Zasób ten jest dany w krótkim 

19 Empiryczna analiza Hott i Jokipii (2012) wykaza a, e na ba ki na rynku mieszkaniowym silny 
wp yw maj  d ugookresowo niskie stopy procentowe.
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okresie i sztywny, dlatego reprezentowany jest lini  pionow  A. Zasób ten mo e by  
rynkowo rozdzielony pomi dzy ró ne zastosowania mieszkania, jednak zazwyczaj, 
podobnie jak w przypadku rynku pracy (bezrobocie naturalne), przy danej cenie 
równowagi pozostanie pewien zasób nieskomercjalizowany (sprzedany, wynaj ty, 
etc.). Przyczyn  mog  by  niedopasowania poda y do popytu, migracja, zmiany gu-
stu lub oczekiwanie na wy sze ceny. W miar  wzrostu cen, a wi c wzrostu kosztów 
alternatywnych, udzia  tego zasobu maleje. Rzeczywist , komercyjn  poda  zasobu 
wyznacza wi c linia B. Popyt na zasób C to zbiór uporz dkowanych od najbardziej 
do najmniej op acalnych projektów wykorzystania zasobu. Miar  op acalno ci jest 
cena za jednostk  kapita u (przyk adowo m kw. mieszkania, za któr  inwestor jest 
sk onny zap aci  lub stopa zwrotu z m kw. mieszkania). Dla uproszczenia, w punk-
cie wyj cia zak adamy, e rynek mieszkaniowy dobrze funkcjonuje i dokonuje si  
zamiana pomi dzy alternatywnymi zastosowaniami kapita u mieszkaniowego, 
który wyrównuje stopy zwrotu i ryzyko pomi dzy ró nymi zastosowaniami, jako 
mieszkania w asno ciowe OOH, mieszkania na wynajem b d  mieszkania przezna-
czone na cele komercyjne (dzia alno  us ugowa). Zak adamy tak e pewn  p yn-
no  w mo liwo ciach zmiany wykorzystania kapita u mieszkaniowego. Nie jest to 
jednak proste, ze wzgl du na wysokie, zró nicowane koszty transakcyjne, ró n , 
cz sto znacz c  d ugo  kontraktów oraz ograniczenia nak adane na cz  z nich. 
Zasoby mieszkaniowe s  silnie zró nicowane narodowo, a w wyniku zmian doktryn 
realizowanej polityki mieszkaniowej ca y czas ró nicuj  si  w czasie. W wi kszo ci 
krajów dominuje wprawdzie zasób mieszka  OOH, jednak w wielu innych du y 
udzia  w zasobie maj  mieszkania na wynajem, w tym te o charakterze socjalnym 
czy o po rednich formach w asno ci i silnie oddzia uj  one na ca y sektor (por. dane 
Eurostat, 2013 przedstawione w Augustyniak i in., 2013a). W zasobie na wynajem, 
równie  rynkowym, w ró nym zakresie funkcjonuj  prawa ochrony lokatorów ogra-
niczaj c mo liwo  zmiany kontraktu w czasie trwania umowy najmu. W znacznej 
cz ci zasobu regulowanego zmiana przeznaczenia nie jest mo liwa. Co wi cej, szo-
ki powodowane poprzez zmiany polityki mieszkaniowej (np. prywatyzacja zasobu 
komunalnego) s  cz sto istotnym czynnikiem cyklu. Aby rozwi za  ten problem, 
z uwagi na krótkookresowy charakter modelu, ostatecznie rozwa amy tylko zasób 
dost pny w danym okresie dla alternatywnych zastosowa  komercyjnych. Zazwy-
czaj b dzie to zasób wolnorynkowych mieszka  na wynajem oraz OOH.

Kolejn  kwesti  jest lokalno  rynków nieruchomo ci. Zak adamy, e w d ugim 
okresie na rynkach lokalnych dysproporcje pomi dzy popytem i poda  wyrównuj  
si  poprzez budownictwo i deprecjacj  zasobu. Poniewa  zmiany te liczymy w zni-
komych procentach zasobu, dopasowania trwaj  kilkadziesi t lat i wobec zmien-
no ci popytu nie maj  szans zako czy  si  równowag . 

wiartka druga oznacza rynek kapita u finansowego. Gdy na rynku kapita u 
trwa ego ro nie popyt na jego us ugi, ro nie te  cena jednostkowa i stopa zwrotu. 
W konsekwencji powoduje to przep ywy kapita u z innych sektorów oraz wzrost 
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stopy oszcz dno ci gospodarstw domowych (wybór konsumpcja bie ca versus kon-
sumpcja przysz a) i ich alokacj  w sektorze. 

wiartka trzecia oznacza sektor deweloperski. Przetwarza on kapita  z posta-
ci finansowej w posta  rzeczow . W warunkach równowagi produkuje i remontuje 
mieszkania tak, aby zapewni  sta y poziom zasobu, a jego zyski to koszty alterna-
tywne i premia za ryzyko sektorowe. Linia poda y to krzywa kosztów kra cowych, 
a jej przesuni cie oznacza koszty wej cia w sektor. W krótkim okresie konsekwencj  
dro ej cych mieszka  na rynku s  rosn ce koszty produkcji, gdy  firmy budowlane 
i dostawcy materia ów zaczynaj  walczy  o udzia  w zyskach deweloperskich. Do-
datkowo w warunkach braków materia owych powstaje konieczno  ich przewozów, 
a transport jest drogi. W d u szym okresie potencja  wykonawczy i przemys  materia-
ów budowlanych dostosuj  si  do rosn cego popytu, pojawi  si  substytuty i innowa-

cje, a krzywa kosztów powinna nieco opa . Przy bardzo du ym przyspieszeniu mog  
jednak pojawi  si  problemy, np. przeci enie transportu. Dlatego krótkookresowa 
krzywa kosztów kra cowych jest wznosz ca, podczas gdy krzywa kosztów d ugookre-
sowych jest do pewnego poziomu agodnie wznosz ca si , a nast pnie bardziej stroma. 
Generalnie zale no ci te powtarzaj  zale no ci z wiartki pierwszej, tylko bez rozpa-
trywania zasobu. Ze wzgl du na omawiane ju  ró ne skale budownictwa i zasobu, ze 
wzgl dów prezentacyjnych, model lepiej omawia  rozdzielaj c zasób od budownictwa.

Ostatnia, czwarta wiartka to amortyzacja i odtworzenie zasobu. Poziom zaso-
bu okre lony w wiartce pierwszej podlega procesowi deprecjacji i jest odtwarzany 
w sektorze deweloperskim. Ró nica pomi dzy fizyczn  deprecjacj  a odtworzeniem 
zasobu przesuwa w jedn  lub drug  stron  lini  okre laj c  poziom zasobu. Sektor 
znajduje si  w równowadze, gdy deprecjacja jest równa inwestycjom odtworzenio-
wym. Warto jednak zwróci  uwag , e przestrzenny rozk ad inwestycji restytu-
cyjnych mo e by  inny ni  deprecjacji, gdy  jest to normalna realokacji zasobu 
tj. dopasowywania poda y do zmieniaj cego si  popytu.

Mechanizm dzia ania modelu wygl da nast puj co: szok popytowy dodatni 
na rynku mieszka , powodowany czynnikami fundamentalnymi lub spekulacj , 
prowadzi do wzrostu popytu, który przek ada si  na wzrost cen. Daje to nap yw 
kapita u do sektora deweloperskiego, wzrost produkcji mieszka , wzrost zasobu 
mieszkaniowego i stopniowy spadek cen. Z kolei negatywny szok popytowy przy-
nosz cy spadek cen poni ej d ugookresowych kosztów reprodukcji, powoduje brak 
inwestycji restytucyjnych i stopniowy spadek zasobu po czony ze wzrostem pozio-
mu cen a  do osi gni cia poziomu równowagi.

Model umo liwia analiz  cykli poprzez w czenie krótkookresowych szoków po-
pytowych i spekulacji oraz opó nionej, i zazwyczaj niewspó miernej, reakcji poda y. 
W swojej rozwini tej postaci jest on te  modelem równowagi d ugookresowej, gdy  
pokazuje mechanizmy równowa ce rynek obiektów. Dla potrzeb analizy krótkich 
cykli problemy deprecjacji i umorzenia zasobu mo na pomin , uznaj c je za pro-
blemy równowagi d ugookresowej. 
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4.5. Rynek nieruchomo ci komercyjnych i jego cykl20

Rynek nieruchomo ci komercyjnych sk ada si  g ównie z nieruchomo ci biu-
rowych, handlowych, magazynów oraz hoteli. W wielu krajach mo na te  spotka  
nieruchomo ci mieszkaniowe, które nie s u  zamieszkaniu przez w a ciciela, 
lecz s  profesjonalnie wynajmowane. G ówn  cech  rynku komercyjnego jest to, 
e budynki kupowane s  przez w a ciciela w celu wynajmowania ich innym pod-

miotom. Rynek nieruchomo ci komercyjnych pod a za cyklem koniunkturalnym 
i jest z nim silnie powi zany21. Budowa nowych nieruchomo ci komercyjnych jest 
zazwyczaj reakcj  inwestorów na wzrastaj cy popyt, uwidoczniony przez rosn ce 
czynsze oraz malej ce stopy pustostanów. Jednak d ugi okres budowy powoduje, e 
cz  nieruchomo ci zostaje oddana do u ytku, gdy cykl koniunkturalny znajduje 
si  ju  w fazie spadkowej, a popyt na nie spowalnia. Poniewa  dochody p yn ce 
z wynajmowania nieruchomo ci komercyjnych zale  od cyklu ekonomicznego, 
dochodzi do silnych waha  ich cen, które mog  zako czy  si  kryzysem ekono-
micznym i bankowym. Do za ama  na rynku dochodzi zazwyczaj w momentach 
zawirowa  w wiatowej gospodarce. 

Cykle wzrostów i spadków cen nieruchomo ci komercyjnych wyst puj  niemal-
e na wszystkich rynkach wiatowych. W wi kszo ci pa stw UE, po za amaniu na 

pocz tku lat 90., rynek wykazywa  znaczny rozwój w latach 2003–2006, co wynika-
o ze wzrostu gospodarczego w tym czasie (EBC, 2008). Do wzrostu cen przyczyni y 

si  innowacje finansowe, lepsze warunki kredytowe oraz inwestorzy mi dzynarodo-
wi, którzy poszukiwali inwestycji o wysokiej stopie zwrotu. Jednak ju  w momen-
cie wybuchu globalnego kryzysu ceny uleg y znacznym spadkom i spowodowa y 
powa ne problemy dla banków, które te nieruchomo ci finansowa y.

Podstawowe modele rynku nieruchomo ci komercyjnych dotycz  na ogó  rynku 
nieruchomo ci na wynajem i bazuj  na modelu, w którym zasób nieruchomo ci 
generuje us ugi, a zwi zane z nimi czynsze (popyt i poda  na zasób) wyceniane s  
na rynku kapita owym, co okre la cen  nieruchomo ci. W modelach tych w krót-
kim okresie szoki popytowe powoduj  wzrost cen poprzez kana  czynszów, który 
w d ugim okresie przek ada si  na nap yw kapita u do sektora osi gaj cego zyski 
nadzwyczajne i wzrost poda y. Efekty podobne do wzrostu popytu wywo uje spadek 
stóp procentowych, który, przez spadek stopy dyskontowej, skutkuje wzrostem cen 
przy danym poziomie czynszów.

Wzrost poda y po pewnym czasie powoduje spadek cen, spadek stóp zwrotu 
i powrót do stanu równowagi d ugookresowej. Wp yw na popyt na powierzchnie 
komercyjne ma przede wszystkim wzrost PKB, który przyczynia si  do wzrostu 

20 Syntetyczne opracowanie wed ug Olszewskiego (2012), oraz raportów NBP (2011a; 2011b).
21 Badanie Zhu (2003) wykaza o, e ceny nieruchomo ci zale  od wzrostu PKB, stóp procento-

wych, wzrostu kredytów udzielanych przez banki oraz wzrostu cen papierów warto ciowych.
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zatrudnienia. To z kolei wp ywa na wi kszy popyt na powierzchnie biurowe oraz 
magazynowe i produkcyjne. Wi ksze zarobki zwi kszaj  si  nabywcz  spo ecze -
stwa, co wp ywa na budow  nowych galerii handlowych. 

Podobnie jak na rynku mieszkaniowym, trudniej przebiegaj  dopasowania 
w dó , gdy  odbywaj  si  poprzez deprecjacj  zasobu. Nieruchomo ci komercyj-
ne maj  jednak pod tym wzgl dem du  przewag  wobec rynku mieszkaniowego. 
Zazwyczaj istnieje jeden w a ciciel obiektu, który wynajmuje powierzchni  innym 
firmom. Kontrakty s  wzgl dnie krótkie (od 3 do 10 lat), a na w a ciciela nie jest 
wywierana presja polityczna. To pozwala z pewnym opó nieniem dopasowa  obiekt 
lub go ca kiem wyburzy  i wybudowa  inny. 

Rynek nieruchomo ci komercyjnych mo emy wyt umaczy  za pomoc  znanego 
w literaturze modelu DiPasquale i Wheaton (DPW, 1992), który poza stron  popy-
tow  uwzgl dnia sektor deweloperski dostarczaj cy nowej powierzchni oraz bierze 
pod uwag  naturaln  deprecjacj  obiektów i popyt odtworzeniowy.

Rysunek 12. Model rynku nieruchomo ci komercyjnych wed ug DPW
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ród o: opracowanie w asne.

Dzia anie rynku nieruchomo ci komercyjnych jest bardzo zbli one do funk-
cjonowania rynku mieszkaniowego. Nale y podkre li , e rynek nieruchomo ci 
komercyjnych to rynek powierzchni, a nie obiektów. Poniewa  w krótkim okre-
sie poda  powierzchni jest sztywna, niedopasowanie poda y do popytu skutkuje 
zmian  czynszów. Za ó my, e poprzez wzrost PKB ro nie zapotrzebowanie na po-
wierzchni  biurow . Linia popytu zostanie wi c przesuni ta, co wp ynie na wzrost 
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czynszu (I wiartka). Wy szy czynsz (T), poprzez stop  procentow , przek ada si  
na wy sz  cen  powierzchni S (II wiartka).

Wzrost ceny metra kwadratowego obiektu zach ci deweloperów do budowania 
nowych obiektów, a wi c zwi kszenia powierzchni (III wiartka). Gdy w d u szym 
okresie zasób zrównowa y si  poprzez przyrost nowej powierzchni oraz jej depre-
cjacj  z popytem, rynek b dzie w równowadze (IV wiartka).

W przypadku spowolnienia PKB i wynikaj cego z niego spadku popytu, spadek 
popytu spowoduje, e spadn  czynsze oraz wzro nie wska nik pustostanów. To 
z kolei obni y warto  nieruchomo ci komercyjnych. Inwestor, który b dzie sp aca  
kredyt ze strumienia czynszów, b dzie mia  trudniejsz  sytuacj  finansow , bank 
za  pomniejszon  warto  zabezpieczenia. 

4.6. Prosty model cyklu

Cykle w gospodarce generowane s  przez egzogeniczne szoki. Specyficzne cechy 
rynku nieruchomo ci powoduj , e cykliczno  jest praktycznie nie do unikni -
cia. Na siln  cykliczno  rynku nieruchomo ci maj  wp yw dwa istotne czynniki 
mno nikowe, które s  niekiedy ignorowane w literaturze. Pierwszy to mno nik 
kredytowy, a wi c reakcja popytu na wzgl dnie ma e zmiany stopy procentowej. 
Przyk adowo zmiana stopy procentowej z 4% do 3% to nominalnie zmiana o jedy-
nie 1 pkt. proc. Jednak e dla kredytobiorcy oznacza to spadek kosztów o 25% lub 
wzrost zdolno ci kredytowej o podobnej skali. Skutkiem mno nika kredytowego 
jest wi c silny wzrost popytu. Z kolei, poniewa  popyt dotyczy na ogó  ca ego za-
sobu, a poda  jedynie kilku procent, dzia a mno nik fundamentalny. Na przyk ad 
na rynku mieszkaniowym nowa poda  to 2% zasobu. Gdy poprzez efekt kredytowy 
popyt na zasób wzro nie o 10%, potrzebny by by wzrost poda y o 400%. Poniewa  
taki wzrost poda y jest niewykonalny, ceny gwa townie wzrosn . 

Na rynku dzia a wi c mno nikowy efekt cenowy, b d cy z o eniem mno nika 
kredytowego i mno nika fundamentalnego, który powoduje silne szoki na ryn-
ku i w konsekwencji reakcj  poda y. Natomiast rynek raz wprowadzony w stan 
nierównowagi replikuje, a nawet pog bia cykle poprzez sztywn  krótkookresowo 
poda  i elastyczn  oraz opó nion  reakcj  popytu, co zosta o przedstawione na 
rysunku 13. 

Na pocz tku wzrost popytu podnosi silnie cen  (I). W reakcji na wzrost ceny 
deweloperzy rozwijaj  znacznie produkcj  (II). Jednak dopiero z pewnym opó -
nieniem (1–4 lat) nowo budowane obiekty zwi ksz  zasób. Poniewa  deweloperzy 
zwykle przeszacowuj  przysz y popyt, zasób w pewnym momencie przewy sza po-
pyt, wi c ceny zaczynaj  spada  (III). W konsekwencji spowalnia si  budownictwo, 
co z kolei prowadzi do kolejnego niedopasowania poda y do popytu (IV). Ceny wi c 
znów rosn , a cykl si  powtarza.
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Rysunek 13. Prosty model cyklu – reakcja na szok popytowy
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4.7.  Wp yw cyklu na zabezpieczenie kredytu 
oraz potrzeba rzetelnej wyceny

Wi  banków z rynkiem nieruchomo ci, w tym te  komercyjnych, jest bardzo 
mocna. Poniewa  banki s  g ównym ród em finansowania nieruchomo ci, pro-
blemy na rynku nieruchomo ci silnie si  na nich odbijaj . Wa nym narz dziem 
pomniejszaj cym ryzyko kredytowe banku jest rzetelna oraz ostro na wycena nie-
ruchomo ci. 

Davis i Zhu (2011) stwierdzili, e banki maj  ogromny wp yw na rynek nie-
ruchomo ci, gdy  po yczaj  rodki na zakup ziemi przez deweloperów, finansuj  
projekty budowlane, udzielaj  kredytów instytucjom finansowym, które finansuj  
rynek nieruchomo ci, oraz udzielaj  po yczek przedsi biorstwom, których dzia al-
no  opiera si  na kredytach zabezpieczanych nieruchomo ciami. Tak rozbudowa-
ny zakres wiadcze  wskazuje na du  ch  i zdolno  banków do udzielania kredy-
tów hipotecznych, co znacz co wp ywa na inwestycje oraz transakcje zawierane na 
tym rynku. Jednocze nie cykliczno  rynku nieruchomo ci ma równie  wp yw na 
wyniki finansowe banków. Davis i Zhu (2009) stwierdzili na empirycznych danych, 
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e kiedy ceny nieruchomo ci komercyjnych spadaj , liczba kredytów niesp acanych 
w terminie ro nie. To z kolei odbija si  negatywnie na bilansie banku, a jego baza 
kapita owa spada. Bank b dzie wi c zmuszony udziela  mniej po yczek, a to z ko-
lei wywo a dalsze negatywne skutki dla rynku w postaci spadku popytu oraz cen.

Nieruchomo ci mieszkaniowe finansowane s  najcz ciej przez kredyt hipotecz-
ny, a najwa niejszym czynnikiem wp ywaj cym na zakup mieszkania jest dost p-
no  kredytowa. Analiza Burnham (1972), Aoki, Proudman i Vlieghe (2002) oraz 
Levin i Pryce (2009) pokazuje, e na zakup mieszkania wp ywa g ównie poda  
kredytów hipotecznych. Banki ch tnie udzielaj  kredytów hipotecznych, poniewa  
kredyt zabezpieczony nieruchomo ci  jest wzgl dnie bezpieczny dla banku. Zazwy-
czaj wymagaj  te  znacznego wk adu w asnego, by warto  udzielanego kredytu 
by a ni sza ni  warto  zabezpieczenia. Pozwala to pokry  warto  kredytu, gdyby 
mieszkanie musia o by  bardzo szybko sprzedane, gdy kredytobiorca nie obs uguje 
kredytu. Jednak nadmierna akcja kredytowa ze strony banków prowadzi cz sto 
do silnych wzrostów cen mieszka . To z kolei podnosi ceny mieszka  i umo liwia 
udzielanie jeszcze wi kszych kredytów, je li pozwala na to zdolno  kredytowa go-
spodarstw domowych. Po jakim  czasie prowadzi to do ba ki cenowej. Gdy rynek 
si  przesyci i zostanie wybudowane zbyt du o mieszka , ceny zaczynaj  spada . 
Przez to warto  zabezpieczenia spada i mo liwa jest sytuacja, w której d ug prze-
wy sza zabezpieczenie (LTV > 100%). Gdy z ró nych powodów w a ciciele nie s  
w stanie sp aca  d ugu, banki musz  licytowa  mieszkania. Wtedy zazwyczaj zby-
waj  nieruchomo  mieszkaniow  po jeszcze ni szej cenie i ponosz  straty, które 
musz  odpisa  z bilansu.

Równie  inwestycje w nieruchomo ci komercyjne w znacznej mierze finanso-
wane s  ze rodków zewn trznych, w tym cz sto kredytów. D wignia finansowa 
pozwala inwestorom szybko zakupi  wiele nieruchomo ci, pozyska  zdywersyfiko-
wany portfel inwestycyjny i podnie  stop  zwrotu z kapita u w asnego. Jest to te  
korzystne dla banków, które udzielaj  jednorazowo du ych, wysokooprocentowa-
nych kredytów. Ponadto maj  do czynienia z profesjonalnym kontrahentem, a za-
bezpieczenie nie podlega politycznej presji. Jednak poniewa  inwestor przerzuca 
cz  ryzyka na bank, który nie do ko ca jest w stanie prze wietli  inwestycj , 
finansowanie nieruchomo ci komercyjnych mo e by  powa nym zagro eniem dla 
banków22. Istnieje niebezpiecze stwo, e inwestor b dzie bra  na siebie nadmierne 
ryzyko, wiedz c, e je eli nie b dzie on móg  sp aci  kredytu, to bank finalnie po-
niesie straty. Wiedz c, e wymuszona sprzeda  generuje straty dla banku, inwestor 
oczekuje pewnej wyrozumia o ci ze strony banku, w przypadku problemu z krót-

22 Ryzyko wynikaj ce dla banku z tytu u nieruchomo ci komercyjnych, jego pochodzenie, a wresz-
cie mo liwo ci jego ograniczania, opisuj  szerzej Kucharska-Stasiak (2006), Czerkas (2006) oraz 
Jajuga (2006). Dog bn  analiz  modeli finansowania nieruchomo ci komercyjnych w Polsce 
oraz powi zane z tym ryzyka przedstawia Czerkas (2010).
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kookresow  obs ug  d ugu. Takie przewrotne zachowanie inwestorów (perverse 
incentives) omawiaj  Herring i Wachter (1999).

Nale y pami ta , e nieruchomo ci komercyjne mog  s u y  te  jako zabezpie-
czenie pod kredyty na dzia alno  przedsi biorcy. Herring i Wachter (1999) zazna-
czaj , e bank w takim przypadku jest nara ony na ryzyko firmy oraz jednocze nie 
na ryzyko zmiany warto ci tych nieruchomo ci. 

4.8. Porównanie ryzyka dla banku kredytuj cego

Udzielanie kredytów hipotecznych gospodarstwom domowym traktowane jest 
jako bezpieczne, jednak, jak wykaza  zapocz tkowany w Stanach Zjednoczonych 
kryzys globalnej gospodarki, nieroztropnie i nieodpowiedzialnie udzielane kredyty 
na mieszkania mog  doprowadzi  do za amania si  systemu finansowego. Co praw-
da pojedynczy kredyt jest wzgl dnie ma y, jednak banki udzielaj  kredytów setkom 
tysi cy osób, wi c czna skala zad u enia jest ogromna.

Inwestycje w nieruchomo ci komercyjne mog  przynosi  znaczne zyski inwesto-
rom oraz bankom, które udzielaj  kredytów. Jednak z powodu swojej skali oraz spe-
cyficznego charakteru ich cyklu mog  te  przynosi  znaczne straty lub powodowa  
kryzysy sektora bankowego – co pokazuje nieodleg a historia Stanów Zjednoczo-
nych, Szwecji, Wielkiej Brytanii czy ostatnio Danii i Irlandii. W potocznym rozu-
mowaniu inwestycje w nieruchomo ci komercyjne wydaj  si  wzgl dnie bezpieczne, 
zarówno dla inwestora, jak i dla finansuj cego je banku. Zak ada si  zazwyczaj, 
e rynek komercyjny jest na tyle zró nicowany, e atwo mo na dywersyfikowa  

ryzyko, inwestuj c w ró ne typy nieruchomo ci. Kearns i Woods (2006) przyta-
czaj  argumenty przecz ce temu za o eniu. Po pierwsze, poszczególne instytucje 
finansowe mog  skupia  sw  dzia alno  wy cznie na nieruchomo ciach mieszka-
niowych lub komercyjnych. Po drugie, badania mi dzynarodowe, które przytaczaj  
autorzy, wykaza y, e istnieje silna korelacja cen nieruchomo ci komercyjnych na 
ró nych rynkach i w ró nych regionach. Istnieje te  ryzyko, e rynki, które nie 
s  skorelowane w normalnych czasach, w momencie zawirowa  ekonomicznych 
mog  zachowywa  si  bardzo podobnie. Wallace (2011) z kolei podkre la, e wielu 
inwestorów oraz badaczy b dnie ocenia ryzyko tego rynku. Poniewa  nieadekwat-
nie obliczaj  wahania cen na tych rynkach, uwa aj  nieruchomo ci komercyjne za 
bardziej bezpieczne ni  nieruchomo ci mieszkaniowe. eby zaprzeczy  temu b d-
nemu mniemaniu, autorka przeprowadzi a dog bn  analiz  sk adowych wska ni-
ka nieruchomo ciowych funduszy inwestycyjnych REIT ze Stanów Zjednoczonych 
dla lat 1995–2005. Analiza ta pokaza a, e wahania cen nieruchomo ci biurowych 
i handlowych by y o 50% wy sze ni  nieruchomo ci mieszkaniowych.

Na ró nice w ryzyku kredytowym dla banku mo e mie  wp yw tak e fundamen-
talna ró nica w formie prawnej w a ciciela i znaczenie mieszkania jako dobra (por. 
wypowied  Nyberga, 2005, przytoczon  przez Woods, 2007). Kredyt na nierucho-
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mo ci komercyjne sp acany jest z dochodów, które generuj , wi c ryzyko kredytowe 
jest bezpo rednio zwi zane z cyklem na rynku tych nieruchomo ci. W przypadku 
niewyp acalno ci inwestor mo e og osi  upad o . Natomiast w a ciciel mieszkania 
sp aca kredyt z dochodów zazwyczaj niepowi zanych z cyklem rynku mieszkanio-
wego, a w przypadku utraty mieszkania odczuwa znaczn  strat , co silnie moty-
wuje go do sp acania kredytu. Nale y tu jednak doda , e mieszkania podlegaj  
ró nym ograniczeniom prawnym (np. prawo o ochronie lokatora) oraz s  przed-
miotem zainteresowania polityków, co mo e utrudni  bankowi wyegzekwowanie 
d ugu w przypadku niesp acania go przez gospodarstwo domowe. 

Nieruchomo ci komercyjne wp ywaj  natomiast silniej na stabilno  gospodarki 
oraz systemu finansowego ni  nieruchomo ci mieszkaniowe. Z powy szych powo-
dów rynek nieruchomo ci komercyjnych, zw aszcza po wybuchu obecnego kryzysu, 
podlega sta emu zainteresowaniu ze strony EBC, innych banków centralnych oraz 
mi dzynarodowych instytucji finansowych23. Instytucje te podkre laj  konieczno  
analizy cen nieruchomo ci komercyjnych, ich rzeteln  wycen  oraz potrzeb  two-
rzenia wska ników s u cych wczesnemu ostrzeganiu o powstaj cych napi ciach. 

4.9.  Analiza ryzyka kredytowego dla banków w Polsce 
z tytu u udzielania kredytów na nieruchomo ci24

Poniewa  rynki mieszkaniowe i komercyjne mog  si  znacznie ró ni  pod wzgl -
dem ryzyka w poszczególnych krajach oraz trzeba uwzgl dni  cykliczno  rynku, 
powy sza teoretyczna analiza ryzyka nie daje jednoznacznych wniosków. Powy sze 
stwierdzenia mo na jednak podeprze  analizuj c wska nik kredytów zagro onych 
dla nieruchomo ci mieszkaniowych oraz komercyjnych, dost pne w bazie NBP. Po-
równanie tego wska nika obrazuje bie cy, krótkookresowy poziom ryzyka kredy-
towego p yn cego z obu rynków.

Uwzgl dniaj c znaczn  ró nic  skali25 kredytów mieszkaniowych i komercyj-
nych dla przedsi biorstw na nieruchomo ci (por. rysunki 14 i 15), porównujemy 
wska nik kredytów zagro onych26 dla tych nieruchomo ci. Ma  skal  kredytów na 
nieruchomo ci komercyjne mo na wyt umaczy  dominuj cym udzia em inwesto-

23 Analiza cen nieruchomo ci komercyjnych zosta a dog bnie omówiona podczas konferencji zor-
ganizowanej przez BIS, EBC, Eurostat, MFW oraz OECD w dniach 10–11 maja 2012 r. w sie-
dzibie EBC. Materia y z konferencji, w tym materia y opracowane przez NBP, znajduj  si  na 
stronie EBC: http://www.ecb.europa.eu/events/conferences/html/20120511_cppi.en.html

24 Analiza wed ug danych NBP, publicznie dost pnych oraz omówionych w NBP (2012a), a w zbli-
onej formie zosta a przedstawiona w raporcie NBP (2012b).

25 Saldo kredytów mieszkaniowych wynosi o pod koniec I kwarta u 2012 r. 311 mld z , natomiast 
dla wszystkich nieruchomo ci komercyjnych 42 mld z . 

26 Zgodnie z definicj  podan  w NBP (2012b) jest on wyra ony jako iloraz warto ci kredytów 
z utrat  warto ci i warto ci wszystkich kredytów w portfelu.
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rów zagranicznych, którzy finansuj  si  na korzystniejszych warunkach za granic , 
oraz poprzez gie d  lub papiery d u ne, zatem nie zaci gaj  kredytów bankowych 
w Polsce.

Rysunek 14. Saldo kredytów na nieruchomo ci mieszkaniowe 
w latach 2009–2013 (w mld PLN)
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Kredyty hipoteczne mieszkaniowe (L. oś)
Wskaźnik kredytów zagrożonych na nieruchomości mieszkaniowe (P oś)

ród o: NBP.

Wska nik kredytów zagro onych w ród kredytów hipotecznych dla gospodarstw 
domowych wynosi  w III kwartale 2013 r. 3% i, mimo lekkiego wzrostu, wydaje 
si  marginalny. Wska nik ten w przypadku biur oscyluje wokó  5%, a dla pozosta-
ych nieruchomo ci komercyjnych sukcesywnie rós , z pocz tkowych 5% do ponad 

12% obecnie. Natomiast kredyty dla deweloperów mieszkaniowych obarczone s  
najwy szym ryzykiem. Podkre la to wska niki kredytów zagro onych, który po-
cz wszy od wybuchu kryzysu wiatowej gospodarki w 2008 r. rós  z 8% do ponad 
28% obecnie.

Co prawda finansowanie nieruchomo ci komercyjnych wydaje si  stanowi  dla 
banków wi ksze ryzyko ni  finansowanie mieszka , jednak z powodu ma ej skali 
tych kredytów ryzyko dla systemu bankowego jest bardzo ograniczone i nie bu-
dzi obaw (por. te  raport NBP (2012a), z którego wynika, e nawet w przypadku 
kredytów dla deweloperów ryzyko kredytowe27 dotyczy tylko kilku banków, za  te 
kredyty stanowi  ma y u amek kredytów udzielanych przez te banki). 

27 Raport NBP (2012 r.) przytacza ponadto, na podstawie ankiety przeprowadzonej przez UKNF, 
e w przypadku cz ci tych kredytów, zaostrzenia polityki banków prowadz  do utraty ich 

warto ci, mimo regularnej sp aty.
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Rysunek 15. Struktura (w mld PLN) i jako  salda kredytów przedsi biorstw 
na nieruchomo ci w latach 2009–2013
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Pomimo e wska nik udzia u kredytów zagro onych dla nieruchomo ci komer-
cyjnych rós , sytuacja tych nieruchomo ci oraz sytuacja banków je finansuj cych 
w Polsce wydaje si  dobra. Na stabilno  wp yn a zapewne roztropno  banków, 
które analizuj  zdolno  sp aty kredytu dochodami finansowanej nieruchomo ci 
komercyjnej (por. Cyburt 2010). Finansuj c nieruchomo ci o skali lokalnej, za-
zwyczaj nie przekraczaj cej 50 mln euro, banki ogranicza y ekspozycj  na ryzyko. 
Wi ksze inwestycje, jak stwierdza Cyburt, by y zazwyczaj kredytowane przez banki 
mi dzynarodowe, np. niemieckie, lub przez fundusze nieruchomo ciowe. 

Dominuj cy udzia  inwestorów mi dzynarodowych oraz mo liwo ci finanso-
wania nieruchomo ci komercyjnych przez gie d  lub papiery d u ne powoduje, e 
skala kredytów na nieruchomo ci komercyjne, w porównaniu do mieszkaniowych, 
jest bardzo ma a. Wydaje si  jednak prawdopodobne, e b d  ros y kredyty na nie-
ruchomo ci biurowe oraz inne nieruchomo ci komercyjne. Powodowane to mo e 
by  wrostem zamo no ci polskich inwestorów oraz potencjalnym, istotnym spowol-
nieniem kredytów mieszkaniowych. Wówczas banki b d  musia y bardzo rzetelnie 
ocenia  ryzyko, natomiast nadzór finansowy b dzie musia  bardziej szczegó owo 
analizowa  ryzyko p yn ce z tego segmentu dla ca ego sektora bankowego. 
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4.10. Wnioski – potrzeba rzetelnej i ostro nej wyceny

Odpowiednia wycena nieruchomo ci mieszkaniowych i komercyjnych jest nie-
zwykle wa na dla banków udzielaj cych po yczki, jak równie  dla inwestorów, 
poniewa  pozwala ograniczy  ryzyko. Powstawanie i rozwój mi dzynarodowych 
standardów wyceny nieruchomo ci, a tak e ewolucj  systemu szacowania warto ci 
nieruchomo ci w Polsce, przedstawiaj  Grzesik, róbek oraz róbek (2007). Z kolei 
Kucharska-Stasiak (2007) ocenia zasadno  i mo liwo ci przyj cia definicji oraz 
interpretacji warto ci rynkowej w Polsce. Pawlukowicz (2007) oceni  przydatno  
modeli ekonometrycznych dla okre lania warto ci nieruchomo ci. Dowiód  on to -
samo ci modelu ekonometrycznego i stosowanych obecnie w Polsce metod porów-
nywania parami oraz korygowania ceny redniej.

Zagadnienie wyceny, stosowane metody i obowi zuj ce uwarunkowania prawne 
w przypadku Polski przedstawia szczegó owo M czy ska (2008). Podkre la ró ne 
stosowane podej cia do warto ci nieruchomo ci, w tym warto  rynkow , godziw , 
ksi gow  oraz odtworzeniow . Wa ne w przypadku wyceny jest ustalenie obiektyw-
nej warto ci nieruchomo ci. Ta, zdaniem M czy skiej, mo e odpowiada  warto ci 
rynkowej, je eli o wysoko ci ceny decyduj  wolnorynkowe si y, a wi c relacja popytu 
do poda y. Nale y jednak pami ta , e tak ustalona warto  jest jedynie podstaw , 
a rzeczywista warto  ujawnia si  dopiero w trakcie negocjacji. Ta za  zale na b dzie 
od uwarunkowa  ekonomicznych, jak i subiektywnej wyceny kupuj cego oraz sprze-
daj cego. Regulacje prawne i obowi zuj ce rzeczoznawców maj tkowych standardy 
agodz  cz ciowo problem subiektywizmu. Uwzgl dniaj c jednak wcze niej przed-

stawione mi dzynarodowe do wiadczenia z problematyk  wyceny, nale y podkre li  
potrzeb  dalszego dopracowywania dobrych praktyk i przejrzystych regu  wyceny, 
które pozwol  minimalizowa  ryzyko dla inwestora oraz banku finansuj cego.

Wed ug wyników analizy przeprowadzonej przez Sivitanides (2003), podmioty 
dzia aj ce na rynku, podejmuj c decyzj , opieraj  si  na ocenie obecnej sytuacji, 
a nie prognozie przysz ych trendów. Kucharska-Stasiak (2002) stwierdza podobnie, 
e inwestorzy wyceniaj  nieruchomo ci wed ug cen transakcyjnych oraz dochodów 

z przesz o ci. Powoduje to subiektywne zani anie warto ci nieruchomo ci w okre-
sie boomu, za  zawy anie w momencie spowolnienia gospodarczego. 

Nie ma sposobu, aby zmusi  gospodarstwa domowe, deweloperów, inwestorów 
oraz banki do racjonalnego post powania, powinni by  oni jednak wiadomi obec-
nie panuj cych warunków, co u atwia wycena nieruchomo ci. Pojawiaj  si  jed-
nak dwa problemy przy wycenie nieruchomo ci. Pierwszy dotyczy wiarygodno ci 
i precyzyjno ci szacowania warto ci poszczególnych nieruchomo ci. Drugi nato-
miast odnosi si  do trafno ci i u yteczno ci metodyki, stosowanej przy tworzeniu 
wspó czynników. Te dwie kwestie s  ci le ze sob  powi zane, poniewa  indeks 
rynkowy sk ada si  z oszacowa  poszczególnych nieruchomo ci, a wspó czynniki s  
wykorzystywane jako punkt odniesienia przy wyznaczaniu warto ci nieruchomo ci.
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Podczas wyceny nieruchomo ci istnieje ryzyko pope niania b dów. Na przyk ad 
Centralny Bank Irlandii (2011) przeanalizowa  procedury s u ce wycenie przed wy-
buchem kryzysu i odkry  znacz ce b dy. Cho  te konkretne b dy wykryto w przy-
padku Irlandii, to uwa amy, e cz  z nich mo e dotyczy  procedur stosowanych 
tak e w innych krajach. Zgodnie z Centralnym Bankiem Irlandii przyczynami b dów 
by y: nieodpowiednia definicja wymaga  wyceny przez instytucje udzielaj ce kredytu, 
co powodowa o niepoprawn  wycen  oraz niejednokrotnie b dne rozumienie otrzy-
manej wyceny; niebranie pod uwag  spójno ci procesów wyceny; brak standardów 
wyceny; niedoszacowanie ryzyka, p yn ce z lekcewa enia dokumentacji (np. raportu 
wyceny). Problemy te s  rezultatem siedmiu kluczowych niedoskona o ci w proce-
sie ewaluacyjnym, które szczegó owo opisuje Centralny Bank Irlandii, my natomiast 
wymienimy najwa niejsze dla nas. Po pierwsze, banki by y nieprecyzyjne i podawa y 
b dne za o enia do wyceny. Po drugie, kredytodawcy akceptowali wyceny dostarczane 
im przez kredytobiorców. Kolejnym problemem by  brak wyszkolonej kadry, która nie 
by a w stanie zakwestionowa  wyceny, przeprowadzonej przy b dnych za o eniach. 
Poza tym banki bardzo d ugo nie rewaluowa y oszacowanych cen nieruchomo ci, co 
skutkowa o nieaktualnymi warto ciami zabezpiecze  kredytu. Po wybuchu kryzysu 
Centralny Bank Irlandii opracowa  przewodnik opisuj cy proces wyceny, maj cy na 
celu wyeliminowanie b dów, i obecnie wymaga, aby banki si  do niego stosowa y. 

Co wi cej, Crosby, Huges i Murdoch (2004) stwierdzili, e w Wielkiej Brytanii 
kredytodawcy, kredytobiorcy oraz brokerzy mogli wybiera  rzeczoznawc , jak rów-
nie  wp ywa  na wynik wyceny. Kluczow  rol  odgrywali po rednicy, zaanga owani 
w ca y proces transakcyjny, maj cy od pocz tku interes w tym, aby sfinalizowa  
umow . Crosby, Huges i Murdoch (2004) uwa aj , e po yczkodawca podejmuj -
cy najwy sze ryzyko powinien móc wybra  rzeczoznawc  oraz kontrolowa  jego 
dzia ania. Mi dzy obydwoma podmiotami powinien by  zawarty uk ad, reguluj cy 
wzajemne prawa i obowi zki.

5. MODELOWANIE CYKLI NA RYNKU NIERUCHOMO CI 
MIESZKANIOWYCH – UWZGL DNIENIE INTERAKCJI 
POMI DZY RYNKIEM PIERWOTNYM ORAZ WTÓRNYM 
I EFEKTY MNO NIKOWE

 (Wspó autorami tego punktu s  Hanna Augustyniak, Krzysztof Olszewski 
i Joanna Waszczuk)

5.1. Wprowadzenie

W przypadku nieruchomo ci mieszkaniowych, podobnie jak i na innych rynkach, 
zauwa alne s  cykliczne zmiany w cenach oraz liczbie budowanych lokali. Waha-
nia te nie s  przypadkowe, lecz s  wynikow  dzia ania wielu czynników. Jednym 
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z nich, odró niaj cym rynek mieszka  w asno ciowych od innych rynków, jest od-
mienny sposób zachowania w krótkim i d ugim okresie. W d ugim okresie o popycie 
na mieszkania decyduj  czynniki fundamentalne, a struktura poda y dopasowuje 
si  do struktury popytu. Dopasowania poda owe maj  charakter wieloletni poprzez 
nowe budownictwo lub deprecjacj  zasobu, za  na szoki popytowe du y wp yw ma 
wielko  zasobu. Przy krótkookresowych, silnych wzrostach popytu charakter rynku 
ulega zmianie i zaczynaj  dominowa  mechanizmy krótkoterminowych dopasowa . 
Szoki popytowe generuj  efekty akceleracyjne, gdy  faktyczna poda  jest marginalna 
do zasobu, za  popyt w du ej cz ci odnosi si  do niego w ca o ci. Dodatkowo silnie 
procyklicznie oddzia uje system finansowy i zachowania konsumentów, w tym spe-
kulacja. Poniewa  efekt w postaci zmian poda y jest znacz co odsuni ty w czasie 
od impulsu cenowego, a elastyczno  poda y jest na ogó  wi ksza od elastyczno ci 
popytu, wyst puje krótkookresowa tendencja do generowania trwa ych cykli, które 
mog  przy kumulacji czynników przekszta ci  si  w kryzysy nieruchomo ciowe.

Analizuj c rynek mieszkaniowy, odchodzimy od modelowania d ugookresowe-
go rynku przestrzeni na rzecz krótkookresowego modelowania rynku obiektów. 
W tym uj ciu nawet niewielka zmiana czynników oddzia ywuj cych na rynek nie-
ruchomo ci wp ywa mno nikowo na powstawanie silnych szoków po stronie popy-
tu, a w konsekwencji nadmiern  reakcj  poda y.

Modele rynku nieruchomo ci opisywane s  szeroko w literaturze. Najbardziej 
znany jest model DiPasquale i Wheaton (1992), jednak e skupia si  on na po-
wierzchni, a nie na obiektach, co uniemo liwia analiz  cykli na tym rynku. Cykle 
na rynku nieruchomo ci oraz ich powstawanie opisuje np. Wheaton (1999), z kolei 
analiz  strony poda owej przedstawia DiPasquale (1999). Natomiast empiryczna 
analiza Hott i Jokipii (2012) wykaza a, e na ba ki na rynku mieszkaniowym silny 
wp yw maj  d ugookresowo niskie stopy procentowe.

Mieszkanie jako dobro kapita owe generuje us ugi mieszkaniowe, które mog  
bezpo rednio zaspokaja  potrzeby w a ciciela, by  przedmiotem dzia alno ci ko-
mercyjnej lub spekulacji. Jako aktywo rzeczowe mieszkanie staje si  przedmiotem 
spekulacji g ównie na przyro cie jego warto ci. Case i Schiller (2003) stwierdzili, e 
kupuj cy w fazie ostatniego boomu mieli nadmiernie optymistyczne i nierealistycz-
ne oczekiwania co do dalszych wzrostów cen. Jednocze nie historycznie mieszkanie 
jest te  dobrem konsumpcyjnym, zaspokajaj cym potrzeby mieszkaniowe w a cicie-
la, gwarantuj cym bezpiecze stwo mieszkaniowe i, dodatkowo, w miar  bezpieczn  
lokat  d ugookresowych oszcz dno ci konsumenta. Mieszkanie jest wi c nie tylko 
przestrzeni , ale obiektem, który charakteryzujemy przez wi zk  jego u yteczno ci 
w ka dym z powy szych zastosowa . Przestrze  jest tylko jedn  z jego charakte-
rystyk wycenian  na rynku i przez to wp ywaj c  na warto  mieszkania. Doda  
nale y, e mieszkanie jest dobrem heterogenicznym, nie tylko z punktu widzenia 
realizacji trzech omawianych funkcji, lecz równie  z uwagi na jego charakterystyk , 
cz sto odmiennie wp ywaj c  na warto  w ka dej z omawianych funkcji. Dlatego 
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przyjmujemy koncepcj  Rosena (1974), traktuj c mieszkanie jako dobro heteroge-
niczne, którego warto  okre la suma cen jego atrybutów. 

Ju  King (1976), korzystaj c z koncepcji Lancastera (1966) o dobrach heteroge-
nicznych, stwierdzi , e mieszkanie mo e by  traktowane jako koszyk dóbr, który 
generuje strumie  us ug. Ten strumie  w przypadku mieszkania zale y g ównie 
od jako ci i lokalizacji, co wp ywa na decyzj , ile wyda  na ten koszyk. W celu 
uzyskania analogii do klasycznej analizy konsumenta, zak adamy, e p atno  
w formie sp aty kredytu jest cen , któr  p acimy za ten strumie  us ug. Analiz  
popytu mieszkaniowego, uwzgl dniaj c  warto  hedoniczn  mieszkania, traktuj -
c  mieszkanie jako dobro tworz ce strumie  us ug, przedstawi  Goodman (1988). 
Uwzgl dni  on równie  relacj  czynszów do warto ci mieszkania podczas decyzji 
konsumenta.

Dla naszych potrzeb analizy rynku mieszkanie jest przede wszystkim zasobem 
kapita owym generuj cym strumie  us ug dla jego w a ciciela. To podej cie umo -
liwia nam rozpatrywanie rynku mieszkaniowego w skali makroekonomicznej, opie-
raj c nasz  analiz  na fundamentach mikroekonomicznych. Jedynie je eli analiza 
ta oparta jest na dobrych, rzeczywistych za o eniach, pozwala wyt umaczy  zacho-
dz ce procesy oraz daje wskazówki dla polityki makroekonomicznej.

Pomimo heterogeniczno ci mieszkania, mo emy zastosowa  elementy klasycz-
nej ekonomii, stosowanej dla analizy rynków dóbr homogenicznych (por. Rosen 
(1974), King (1976) oraz Goodman (1988)). Za o enie o istnieniu funkcji hedonicz-
nej na rynkach mieszkaniowych Polski potwierdzaj  empirycznie Tomczyk i Wid ak 
(2009). Pozwala to nam na sprowadzenie warto ci rynkowej ka dego mieszkania do 
poziomu mieszkania przeci tnego, jednowymiarowego, charakteryzowanego przez 
jego warto  rynkow  b d c  zagregowan  sum  wyceny cech i oczekiwaniami 
sprzedawcy lub nabywcy. Zgodnie z teori  rynków implikowanych, nabywca ku-
puj cy mieszkanie dokonuje wyboru nie tylko pomi dzy mieszkaniem a innymi 
dobrami, ale te  pomi dzy cechami mieszkania. Analizuj c równowag  od strony 
mikroekonomicznej, poruszamy si  w wielowymiarowych bry ach, które dla po-
trzeb analizy makroekonomicznej redukujemy do przestrzeni dwuwymiarowych.

5.2.  Mikroekonomiczne podstawy zale no ci makroekonomicznych 
w modelowaniu popytu na rynku mieszkaniowym

Podstaw  analizy popytu oraz poda y w skali makroekonomicznej, która pozwa-
la wyci ga  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 uwzgl dnieniu 
przej cia ze skali mikroekonomicznej do makroekonomicznej, przedstawiaj  mi -
dzy innymi Westaway (1992) oraz Pain i Westaway (1997). W artykule skupiamy si  
na poszczególnych cz ciach rynku, które potem czymy w ca o . W literaturze 
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toczy si  dyskusja, czy stosowa  modele strukturalne, które próbuj  uwzgl dni  
wszystkie cz ci gospodarki, czy raczej spojrze  na ni  z lotu ptaka, uwzgl dnia-
j c tylko te jej cz ci, które s  tematem analizy (reduced form). Heckman (2011) 
przedstawia przegl d tej dyskusji i stwierdza, e nale y stosowa  dopracowany 
model cz stkowy, który pozwala dog bnie przeanalizowa  reakcj  wybranej cz -
ci gospodarki na dane szoki. My pod amy tym tropem i przedstawiamy bardzo 

uproszczon  gospodark  rynku mieszkaniowego, która sk ada si  z popytu i poda y 
mieszka . Analizujemy liczb  mieszka , poniewa  na rynku mieszkaniowym mia-
r  oraz czynnikiem napi  jest niedopasowanie liczby mieszka  po danych oraz 
dost pnych na rynku. 

W klasycznej analizie makroekonomicznej uwzgl dnia si  reprezentatywnego 
konsumenta, który przeznacza cz  swoich dochodów na koszyk dóbr konsump-
cyjnych. W przypadku analizy konsumpcji us ug mieszkaniowych podchodzimy 
w podobny sposób, który prezentujemy poni ej. Pojedyncze gospodarstwo domowe 
podejmuje decyzj  o zakupie mieszkania, które mo e by  traktowane jako koszyk 
dóbr lub us ug (zwany H) i przeznacza na ten cel cz  swoich dochodów28. Decyzj  
gospodarstwa domowego dotycz c  zakupu danego mieszkania mo na t umaczy  
za pomoc  modelu z drzewem decyzyjnym, zaproponowanego przez Kim (2010), 
w którym wp yw na decyzj  nabywcy lokalu maj  kolejno: warto  mieszkania, 
nast pnie lokalizacja i inne cechy. Ograniczenie ludzkiego umys u, wzgl dem jed-
noczesnego przetwarzania du ego zbioru informacji, powoduje podejmowanie hie-
rarchicznych decyzji (por. Kahn, Moore i Glazer, 1987)29. Nale y podkre li , e na 
decyzj  o zakupie konkretnego mieszkania wp ywa zarówno status spo eczny jego 
otoczenia, jak i jego jako  (por. Phe i Wakely, 2000).

Kolejnym krokiem jest przej cie od decyzji pojedynczego gospodarstwa domo-
wego na ca  populacj  potencjalnych nabywców mieszkania oraz faktycznie sprze-
dawan  liczb  mieszka . Zak adamy, e jedno gospodarstwo kupi mieszkanie du e, 
inne ma e, a jeszcze inne w ogóle nie zdecyduje si  na zakup mieszkania lub kupi 
wi cej ni  jedno mieszkanie. Decyzja o kupnie danego mieszkania, w danej lokaliza-
cji, przez gospodarstwo domowe, traktowana mo e by  jako decyzja dyskretna (por. 
Anas, 1982; 1990). Poniewa  potencjalnych kupuj cych jest bardzo wielu, mo emy 
zastosowa  prawo wielkich liczb. Przypisujemy ka demu gospodarstwu domowemu 

28 W rzeczywisto ci decyzja ta jest bardziej skomplikowana. Gospodarstwo domowe rozwa a wiele 
cech: lokalizacj , wygl d, liczb  pokoi etc. Do rozwi zanie tego problemu mo na podej  za 
pomoc  koncepcji modelu hedonicznego (por. Wid ak, Tomczyk, 2010). 

29 Podejmowanie hierarchicznych decyzji przez konsumenta analizowane jest szeroko w literatu-
rze dotycz cej marketingu (por. Kahn, Moore i Glazer, 1987 oraz Fotheringham, 1988). Kahn, 
Moore i Glazer (1987) przedstawiaj  ten problem na przyk adzie wyboru napoju orze wiaj cego, 
uwzgl dniaj c ró ne uwarunkowania, w których decyzja jest podejmowana.
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wektor prawdopodobie stwa30 zakupu mieszkania o ró nej cenie i otrzymujemy 
prawdopodobie stwo zakupu mieszkania przez spo ecze stwo. Po przemno eniu 
tego wyniku przez liczb  osób na rynku otrzymujemy liczb  po danych mieszka . 
W ten oto sposób przechodzimy z indywidualnego popytu na globalny popyt na 
danym rynku, mierzony w sztukach mieszka 31. Podobnie dzia a analiza poda y, 
któr  jednak przedstawiamy w uproszczonej wersji.

5.3. Modelowanie strony popytowej

Przedstawimy tu wybiórczy przegl d modeli z podstaw  mikroekonomiczn , 
stosowanych do analitycznego opisu strony popytowej na rynku mieszkaniowym. 
Rozpoczynamy od prostego modelu optymalnej alokacji dochodów pomi dzy kon-
sumpcj  mieszkania oraz pozosta e dobra. Wa ne i motywowane empirycznie jest 
za o enie, e gospodarstwo domowe finansuje zakup mieszkania poprzez kredyt. 
Zak adamy, e przy sta ych ratach, rocznym kosztem32 gospodarstwa domowego 
jest warto  mieszkania Hp pomno ona przez stop  procentow  r. Model ten, po-
szerzony o stron  poda ow  oraz dopasowania cenowe, przedstawiony zosta  przez 
nas w komplementarnym artykule (Augustyniak, aszek i Olszewski, 2012). 

5.4. Model najprostszy – konsument „tu i teraz” 

Rozpoczynamy analiz  od gospodarstwa domowego, które w aktualnym czasie 
podejmuje decyzj , jak  cz  swoich dochodów przeznacza na mieszkanie, a jak  
na pozosta e dobra. U yteczno  gospodarstwa domowego wynika z konsumpcji 
mieszkania, pozosta ych dóbr oraz dodatkowo z oczekiwanego wzrostu zamo no-
ci, mierzonego aprecjacj  mieszkania. W naszym modelu funkcja u yteczno ci 

zosta a tak dobrana, by rozwa a  jak najbardziej rzeczywisty problem konsumenta, 
a jednocze nie umo liwi  jego analityczne rozwi zanie. Funkcja u yteczno ci roz-
pisana jest za pomoc  funkcji CES, przy czym parametr  uwzgl dnia, jak  wag  
konsument przyk ada do konsumpcji dóbr pozosta ych, za  parametr  s u y do 
ustalenia elastyczno ci substytucji pomi dzy mieszkaniem a pozosta ymi dobrami.

30 Carter (2011) stwierdzi  za pomoc  empirycznej analizy, e prawdopodobie stwo zakupu miesz-
kania zale y od dochodów oraz ró nych uwarunkowa  gospodarstwa domowego.

31 Pomimo e mieszkania ró ni  si  pod wzgl dem wielko ci, to przez d ugi okres wielko  rednie-
go sprzedanego mieszkania pozostaje stabilna (por. Raport o sytuacji na rynku nieruchomo ci 
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce, NBP).

32 Mo na za o y , e koszty utrzymania mieszkania s  proporcjonalne do wielko ci oraz warto ci 
mieszkania. Ich uwzgl dnienie nie zmienia istotnie wniosków p yn cych z modelu, dlatego zo-
stan , dla uproszczenia, zignorowane. Poniewa  zazwyczaj kredyt sp acany jest sta ymi ratami, 
w pierwszych paru latach dominuj c  cz  raty stanowi  odsetki. W modelu jako koszt miesz-
kania uwzgl dnia si  odsetkow  cz  raty, która bezpo rednio zale y od stóp procentowych 
oraz, w przypadku kredytu walutowego, od waha  kursu.
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,U C H A HC 1
1

i i= + -n c n n^ ^^h h h
Elastyczno  substytucji oblicza si  jako  = 1

1
n- . Ponadto parametr  ustala, 

jak silny wp yw na decyzj  konsumenta ma przysz a aprecjacja lub deprecjacja 
mieszkania. Aprecjacja to stosunek oczekiwanej ceny w przysz ym roku do ceny 
obecnej A

p
p

t

t 1
=

+ . Aprecjacj  mieszkania w funkcji u yteczno ci uwzgl dniaj  

mi dzy innymi Dunsky i Follain (1997) oraz Sommervoll i in. (2010). Oczekiwa-
ny wzrost cen b dzie pozytywnie wp ywa  na decyzje, deprecjacja za  negatywnie. 
Konsument musi przestrzega  ograniczenia bud etowego:

b = rpH + C

eby znale  równowag  konsumenta, a nast pnie cie k  jego wyboru kon-
sumpcji mieszkaniowej wzgl dem stopy procentowej, ceny oraz preferencji, rozwi -
zujemy jego problem za pomoc  równania Lagrange’a:

1L C A H b rpH C
1

i i m= + - + - -n c n n^^ ^h h h
W ten sposób otrzymujemy optymaln  substytucj  pomi dzy konsumpcj  miesz-

kania a pozosta ych dóbr: 

A HC rp1 11i i- = c nn --^ h
Natomiast cz c t  substytucj  z ograniczeniem bud etowym, otrzymujemy 

funkcj  popytow  mieszkania i innych dóbr wzgl dem dochodów, stopy procentowej 
oraz ceny mieszkania:

*
1

C

rp rp
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Na efekty dochodowe i substytucyjne konsumentów nak ada  si  tutaj b dzie 

dodatkowo wzrost lub spadek liczby gospodarstw domowych kwalifikuj cych si  
zgodnie z regulacjami ostro no ciowymi do uzyskania kredytu. Elastyczno  docho-
dowa przyjmuje warto ci oko o 1 (por. np. Lin i Lin, 1999), co oznacza, e wzrost 
dochodu przek ada si bezpo rednio jeden do jednego na wzrost popytu na miesz-
kanie. 
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5.5. Model z decyzj  roz o on  w czasie – cykl ycia

Intuicyjnym rozszerzeniem poprzedniego modelu jest uwzgl dnienie decyzji 
w czasie, które opieraj  si  na modelu Aoki, Proudman i Vlieghe (2002). Poniewa  
naszym celem jest opisanie i przeanalizowanie cykli na polskim rynku w prosty, ana-
lityczny sposób, wykorzystujemy tylko poszczególne cz ci ich bardzo szczegó owe-
go i szerokiego modelu. Bierzemy pod uwag  konsumenta, zwanego po angielsku 
permanent-income-hypothesis consumer. Konsument ten ma wy cznie jedno miesz-
kanie na w asno , jednak mo e powi kszy  lub pomniejszy  w przysz ym okresie 
wydatki na mieszkanie. Konsument mo e te  oszcz dza  dzisiaj (St to oszcz dno ci), 
by zwi kszy  swoj  konsumpcj  jutro (Ct+1). Jego celem jest maksymalizacja u y-
teczno ci w okresie ca ego ycia. Aby uwzgl dni  decyzj  konsumenta w czasie, nale-
y przyj  za o enie, e funkcja u yteczno ci sk ada si  z u yteczno ci zró nicowanej 

w zale no ci od rozpatrywanego okresu. Parametr <1 uwzgl dnia dyskontowanie 
u yteczno ci w czasie. Indeks t okre la w tym modelu zazwyczaj nie poszczególne 
lata, lecz d u sze okresy ycia. Przyk adem mo e by  m ode ma e stwo, które naj-
pierw z powodu ograniczenia bud etowego kupuje ma e mieszkanie. Gdy jednak poja-
wiaj  si  dzieci, a jednocze nie rosn  dochody, decyduje si  sprzeda  stare mieszkanie 
i kupi  wi ksze. Problem gospodarstwa domowego mo emy przedstawi  nast puj co:

,maxU C H Ct tH1t

t 0

1

i ib + -=
3 n n n
=

^ ^^h h h/
uwzgl dniaj c mi dzyokresowe ograniczenie bud etowe 

b c r p H St t t t t t= + +

oraz 
b r S c r p H1t t t t t t t1 1 1 1 1+ + = ++ + + + +^ h

z którego wynika:

b r b c r p H c r p H1 0t t t t t t t t t t t1 1 1 1 1+ + - - - - =+ + + + +^ ^h h
Problem ten, analogicznie jak wy ej, rozwi zujemy za pomoc  równania La-

grange’a,:

Ct tL H b r b c r p H1 1t

t t t t t t t t0

1

1i ib m+ -= + + + - - -
3 n n n
= +^^ ^ ^^h h h h/

r p Hc t t tt 1 1 11- - + + ++ h
i otrzymujemy optymalne relacje mi dzyokresowe:
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oraz ródokresowe:

1
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1 ii =-
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Wynik optymalizacji pokazuje, jak gospodarstwa domowe dokonuj  optymalne-
go wyboru mi dzy oraz ródokresowego.

5.6. Model z uwzgl dnieniem demografii

Na popyt oddzia uj  te  czynniki fundamentalne, jak demografia oraz migracje. 
Demografia przesuwa zagregowan  krzyw  popytu, zwi kszaj c lub zmniejszaj c 
liczb  gospodarstw na rynku ch tnych na zakup mieszka . Z funkcji proponowa-
nej przez Waldron i Zampolli (2010), rozwini ta funkcja popytu na mieszkania, 
uwzgl dniaj ca liczb  osób w gospodarstwie domowym {N}, b dzie wi c wygl da a 
nast puj co:

, ,
1

U C H N
N
H

N
C 11 i

{
i -=

-
+

nn
n
{^ ` ^ ``h j h j j .

Niniejsze rozszerzenie funkcji u yteczno ci spowoduje, e przy wi kszej liczbie 
cz onków rodziny b dzie wi ksze zapotrzebowanie na mieszkanie.

5.7. Optymalna alokacja przy obci tej linii bud etowej

We wszystkich wcze niej przedstawionych modelach zak adano, e gospodarstwo 
domowe mo e wzi  dowolny kredyt, pod warunkiem, e ograniczenie bud etowe 
jest przestrzegane. Jednak e banki nak adaj  pewne restrykcje ostro no ciowe na 
kredytobiorc , przez co dost pny kredyt mo e ulec znacznemu ograniczeniu. Ta 
sytuacja dotyczy wszystkich pa stw, jednak e w szczególno ci gospodarek szybko 
rozwijaj cych si , gdzie zasób mieszkaniowy jest niewielki w stosunku do docho-
dów i istnieje wielka presja na posiadanie w asnego mieszkania, sfinansowanego 
poprzez kredyt. Formalnie mo na za o y , e gospodarstwo domowe mo e przezna-
czy  jedynie cz  dochodów na sp at  kredytu: bH = kb b, k  (0, 1). W praktyce 
oznacza to obci t  lini  bud etu i nale y rozpatrzy  dwa przypadki decyzji konsu-
menta dotycz cych wydatków na mieszkanie. 

*,

,

*

*
H

H

rp
kb

rpH kb

rpH kb2

#
= *

To oczywi cie wp ywa na optymalny popyt na pozosta e dobra, który kszta tuje 
si  nast puj co:
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Je eli optymalny punkt b dzie niedost pny przez ograniczenie kredytowe, kon-
sument b dzie zmuszony dopasowa  swoj  konsumpcj  – b dzie konsumowa  mniej 
mieszkania i wi cej dóbr pozosta ych ni  by chcia . To z kolei prowadzi do nielinio-
wych skoków popytu, je eli stopy procentowe znacznie spadn , dojdzie do wzrostu 
dost pno ci kredytowej mieszka . Jak pokazuj  dane dla Polski (por. NBP, 2011 
oraz aktualny raport NBP), a tak e analiza przeprowadzona przez Brzoza-Brze-
zin , Chmielewskiego i Nied wiedzi sk  (2010) dla pa stw Europy rodkowo-
-Wschodniej, gospodarstwa domowe z atwo ci  zast powa y wysoko oprocentowane 
kredyty krajowe ni ej oprocentowanymi kredytami walutowymi, nie uwzgl dniaj c 
przy tym wysokiego ryzyka kursowego.

5.8. Wp yw kana u kredytowego na sytuacj  na rynku nieruchomo ci

Uwzgl dniaj c wcze niej omówione modele popytu, przedstawiamy, jak zmia-
ny dochodów, cen, stóp procentowych lub regulacji ostro no ciowych wp ywaj  na 
popyt. Wcze niej opisane reakcje konsumenta czymy w ca o  i przedstawiamy, 
jak takie czynniki, jak stopa procentowa oraz wymogi ostro no ciowe, wp ywaj  
na jego decyzje. Sektor finansowy oddzia uje na sfer  realn  poprzez instrumenty 
kredytowe (kana  kredytowy), a podstawowym parametrem kszta tuj cym popyt 
sektorowy staje si  stopa procentowa i zwi zane z ni  realne i alternatywne koszty 
kapita u oraz wymogi ostro no ciowe banku, w tym udzia  w asny. 

Stopa procentowa zamienia warto  kapita u, jakim jest mieszkanie, w mie-
si czny strumie  op at b d cy finansowym kosztem w asno ci w postaci sp at 
kredytu lub kosztów alternatywnych od w asnego mieszkania. W konsekwencji 
gospodarstwa domowe dokonuj  wyboru koszyka nabywanych dóbr, kieruj c si  ich 
rynkow  cen  oraz swoimi preferencjami. W przypadku traktowania mieszkania 
jako kapita u generuj cego us ugi, cen  jest miesi czny koszt w asno ci (odsetki 
od kredytu lub koszt alternatywny w asnego kapita u) oraz koszty utrzymania 
zasobu (rysunek 16).

Zmiana stóp procentowych powoduje ograniczenie konsumpcji poprzez efekty 
substytucyjne i dochodowe. Efekty substytucyjne obejmuj  zarówno wzrost popytu 
na substytuty, którymi b dzie zasób mieszka  na wynajem (pomini ty dla uprosz-
czenia) oraz zmiana struktury konsumpcji w kierunku wzrostu udzia u innych 
dóbr konsumpcyjnych. Efekt dochodowy b dzie ogranicza  lub zwi ksza  konsump-
cj  mieszkaniow . 

Na decyzj  o zakupie mieszkania maj  wp yw stopy procentowe oraz wymagany 
wk ad w asny. Ju  Burnham (1972) przytacza wynik analizy FED, która wykaza a, 
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e poda  kredytów hipotecznych jest jednym z najwa niejszych czynników, je eli 
nie g ównym, wp ywaj cym na budow  mieszka . Ta relacja wci  si  utrzymuje 
(Aoki i in., 2002; Levin i Pryce, 2009). Bank, poza analiz  zdolno ci kredytowej, 
wymaga znacznego wk adu w asnego. Empiryczna analiza Jaffe i Rosen (1979) 
oraz Stein (1995) pokazuje, e wysoko  tego wk adu ma istotny wp yw na ceny 
mieszka , jak i na pó niejsz  decyzj  zmiany mieszkania. Ortola-Magne i Rady 
(2006) stwierdzaj , e wk ad w asny ma najwi ksze znaczenie dla m odych gospo-
darstw domowych, które kupuj  pierwsze mieszkanie. Z kolei Rubaszek (2012) 
uwzgl dni  wp yw restrykcyjnego wymogu kapita u w asnego na dobrobyt gospo-
darstw domowych w Polsce. Wykaza , e wy szy wymagany wk ad w asny powoduje 
znaczne opó nienie w zakupie mieszkania, co przek ada si  na pó niejsze zamiany 
mieszkania oraz prowadzi do zmniejszenia u yteczno ci w cyklu ycia. Wymienio-
ne prace analizuj  problem zakupu mieszkania w uj ciu cyklu ycia gospodarstwa 
domowego, tu natomiast uwzgl dniamy ten wymóg w ograniczeniu bud etowym.

Rysunek 16. Oddzia ywanie sektora finansowego
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ród o: opracowanie w asne.

W rzeczywisto ci na popyt mieszkaniowy wp yw maj  te  inne, nieoparte na 
stopie procentowej parametry finansowe, jak wska niki ostro no ciowe czy limity 
ilo ciowe stosowane standardowo przez banki oraz dodatkowo w sytuacjach wzro-
stu ryzyka. Te limity oddzia uj  na lini  ograniczenia bud etowego, przesuwaj c 
punkt równowagi w kierunku jeszcze bardziej ograniczaj cym konsumpcj  miesz-
ka  (rysunek 17). Warto jednak zauwa y , e w sytuacji silnych preferencji miesz-
kaniowych (funkcja u yteczno ci silnie nachylona w kierunku konsumpcji mieszka-
niowej) i ograniczeniach ostro no ciowych banków, uniemo liwiaj cych osi gni cie 
optimum konsumenta, popyt mieszkaniowy b dzie rós  tak, jak dost pno  kre-
dytowa (rysunek 18). W warunkach nieodci tej linii bud etowej wzrost dochodów 
przek ada si  bezpo rednio na popyt na mieszkanie. Jednak w przypadku odci tej 
linii bud etowej, konsument jest w punkcie suboptymalnym i wzrost dochodu po-



Problemy i pogl dy

265

woduje skokowy wzrost popytu na mieszkanie, co generuje szoki popytowe. Konsu-
ment nie tylko przeznacza ten dodatkowy dochód, ale ma te  mo liwo  po wi ci  
wi cej konsumpcji pozosta ych dóbr, eby wyda  wi cej na mieszkanie.

Zjawisko to t umaczy, obserwowany przez wiele lat na rynku polskim, fenomen 
pod ania akcji kredytowej za zagregowan  dost pno ci  kredytow  oraz kredyto-
w  dost pno ci  mieszkania (por. aszek, Augustyniak i Wid ak, 2009 oraz NBP, 
2012). Wzrost popytu powoduje g ównie efekty cenowe, poniewa  w krótkim okre-
sie poda  mieszka  jest sztywna. Je eli wraz ze wzrostem cen mieszka  banki b d  
luzowa  ograniczenia kredytowe, popyt mieszkaniowy mo e pozosta  na stabilnym 
poziomie lub nawet rosn  tak d ugo, a  osi gnie punkt równowagi konsumen-
ta (konsument wybierze alokacj  C zamiast B, rysunek 19). Podobnie b dzie ze 
wzrostem stóp procentowych, które w tym wypadku oddzia uj  tak samo jak ceny 
mieszka , zwi kszaj c koszt us ugi mieszkaniowej. 

Opisane zale no ci dotycz  nabywców nowych mieszka , którzy wzrost cen 
mieszkania odczuj  poprzez wzrost potrzebnej gotówki oraz kredytu, którym to 
mieszkanie finansuj . W przypadku nabywców ju  posiadaj cych mieszkanie, dal-
szy wzrost cen na rynku powinien sk oni  ich, poprzez efekt substytucyjny, do pró-
by monetyzacji przyrostu warto ci i jego zamiany na mniejsze mieszkanie o ni szej 
cenie, co poprzez wzrost poda y powinno poprawia  sytuacj  na rynku. Czynni-
kiem ograniczaj cym to zjawisko b d  wysokie na tym rynku koszty transakcyjne33 
i przyzwyczajenia. Zazwyczaj w a ciciel mieszkania zgodzi si  na zamian , je eli 
dodatkowy zysk lub u yteczno  p yn ca z nowego mieszkania znacznie przekroczy 
wymienione koszty. 

Jednak nawet bardzo wysokie wzrosty cen nie musz  prowadzi  do zjawiska 
wyprzeda y mieszka . Zmiana warto ci mieszkania i zwi zanej z tym bie cej kon-
sumpcji mo e spowodowa  zmian  preferencji konsumenta w kierunku mieszkania, 
przy przej ciu na jej wy szy poziom dochodu i utrzymanie popytu mieszkanio-
wego na dotychczasowym poziomie (nie sprzeda dro szego mieszkania). Zmiana 
preferencji musi nast pi  w taki sposób, aby efekt substytucyjny wzrostu ceny 
mieszkania (zmniejszy konsumpcj  mieszkania, a zwi kszy inne dobra) zosta  
zrównowa ony efektem dochodowym (wzrós  mu dochód, wi c konsumuje dro sze 
mieszkanie, rysunek 20). W Polsce w okresie boomu wzrós  wolumen transakcji na 
rynku wtórnym, mo na wi c przypuszcza , e obserwowali my na rynku obydwa 
typy zachowa .

33 Zamiana mieszkania wi e si  z kosztami – zarówno po rednimi i bezpo rednimi monetarnymi, 
jak i moralnymi. Koszty monetarne mog  wynosi  do 15% ceny mieszkania, a na nie sk adaj  
si  koszty transakcyjne wynikaj ce z ró nych op at. Ponadto podczas przeprowadzki mo e doj  
koszt wynajmu mieszkania na czas remontu poprzedniego mieszkania. Do po rednich kosztów 
mo na zaliczy  koszty powsta e podczas remontu, które mog  by  stracone, poniewa  nowy w a-
ciciel mo e mie  ca kiem inny gust i chcie  remontowa  mieszkanie inaczej. Ponadto dochodz  

koszty niemonetarne, wynikaj ce z przyzwyczajenia do s siadów i miejsca zamieszkania. 
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Rysunek 17. Wysoko  kredytu 
i popyt na mieszkania w warunkach 
swobodnego wyboru konsumenta 
i regulacji ostro no ciowych banków

Rysunek 18. cie ka ekspansji 
konsumenta w warunkach 
ogranicze  ostro no ciowych 
banków
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Linia budżetu 

Krzywa użyteczności

Odcięta linia budżetu

H

C

Rysunek 19. Kredyt i popyt 
mieszkaniowy w warunkach wzrostu 
stóp procentowych i liberalizacji 
ogranicze  ostro no ciowych banków

Rysunek 20. Kredyt i popyt 
mieszkaniowy w warunkach 
wzrostu cen mieszka  
i oddzia ywaniu efektu 
maj tkowego

H

C

A

BB’

H

H1

H0

C

ród o: opracowanie w asne.

5.9. Przej cie z popytu indywidualnego do popytu na zasób

Agreguj c zachowania pojedynczych konsumentów, otrzymujemy funkcj  popy-
tu na mieszkania (obiekty), która przy danej cenie b dzie odwrotnie proporcjonalna 
do stopy procentowej. Mno c popyt indywidualnego gospodarstwa domowego Ht

*b 
na mieszkanie przez liczb  gospodarstw w gospodarce N, otrzymujemy zagrego-
wany popyt na zasób mieszka : Dt=Ht

*Nt. W równowadze d ugookresowej, liczba 
mieszka  po danych b dzie identyczna z d ugookresow  wielko ci  zasobu miesz-
kaniowego, zwanego St.
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5.10. Strona poda y i dopasowanie ceny

Po omówieniu strony popytowej, analizujemy poziom zasobu, stron  poda ow  
oraz reakcj  cen na zmian  popytu. Zasób mieszka  St (liczba) dost pnych i zamiesz-
ka ych na rynku sk ada si  ze zdeprecjowanego zasobu z poprzedniego okresu (d to 
deprecjacja zasobu), który odtwarzany jest poprzez budow  nowych mieszka  It 
(por. Sommervoll i in., 2010): 

St = St–1(1 – d) + It

W przypadku równowagi produkcja nowych mieszka  równa si  deprecjacji, 
wi c zasób pozostaje ten sam. Ponadto, zasób St równa si  popytowi na zasób Dt. 
Natomiast, je eli z wcze niej omówionych powodów popyt na zasób wzro nie i prze-
wy szy poda  zasobu, ceny zaczynaj  rosn . Zmiana ceny mieszka  wynika z nie-
dopasowania poda y do popytu. W uproszczeniu mo na ten proces opisa  nast pu-
j cym wzorem (por. Tse, Ho i Ganesan, 1999):

Pt = r(Dt – St),

gdzie r oznacza elastyczno  reakcji ceny na niedopasowania (mo e by  niesyme-
tryczne w dó  i w gór ).

Wzrost cen powoduje, e deweloperzy zaczynaj  zwi ksza  produkcj  mieszka . 
Bardzo wa n  rol  dla cen odgrywa fakt, e szok popytowy dotyczy ca ego zasobu, 
za  nowa produkcja zazwyczaj dotyczy tylko jego marginalnej cz ci. Relacj  pomi -
dzy budow  nowych mieszka  a zasobem mo emy okre li  parametrem k = It/St, 
który przyjmuje zazwyczaj warto ci rz du kilku procent. Mno nik ten, zwany fun-
damentalnym, powoduje, e nawet ma a zmiana popytu na zasób generuje szokowy 
skok popytu na produkcj  nowych mieszka . To przynosi skokowy wzrost cen oraz 
motywuje deweloperów do zwi kszania produkcji. 

Deweloperzy cz sto ekstrapoluj  historyczne wzrosty cen, zak adaj c, e je eli 
ceny rosn  w roku obecnym, to te  b d  ros y w przysz o ci. Funkcja produkcji 
zale y od poprzednich wzrostów cen oraz wzrostów kosztów produkcji. Deweloper 
zazwyczaj wystawia na sprzeda  kontrakt na mieszkanie, gdy jest ono w budowie 
od dwóch lat, i za oko o dwa lata zostanie oddane do u ytku. W momentach bar-
dzo du ego popytu oraz silnego wzrostu cen, sprzedawane s  nawet kontrakty na 
w a nie rozpocz te inwestycje, tzw. dziury w ziemi. Modyfikujemy funkcj  produk-
cji mieszka , zaproponowan  przez Tse, Ho i Ganesan (1999), dopasowuj c j  do 
empirycznych obserwacji. Produkcja mieszka  sk ada si  z produkcji deweloper-
skiej, w tym z cz ci autonomicznej34 oraz zale nej od opó nionej zmiany cen ( pt) 
i opó nionych kosztów budowy Ct:

34 Przy du ych, sta ych kosztach, deweloper buduje cz  mieszka  na zapas, nie uwzgl dniaj c 
bie cych cen oraz zmiennych kosztów. Produkcj  tak  nazywamy autonomiczn .
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It = 0 + 1 pt–2 + 2 pt–1 – 3Ct–2

cz c liczb  nowo budowanych mieszka  przez deweloperów, z wcze niej omó-
wionym zasobem mieszka  na rynku, otrzymujemy: 

St = S0 + 1 pt–2 + 2 pt–1 – 3Ct–2

Ten prosty model t umaczy powstawanie cykli na rynku. Za ó my, e stopy pro-
centowe spadaj , co przy ograniczonej linii bud etowej powoduje skokowy wzrost 
popytu na mieszkania. Malej ce stopy procentowe b d  wi c stymulowa  przep yw 
kapita u z rachunków bankowych do sektora mieszka  w asno ciowych (Owner 
Occuped Housing – OOH). Empiryczne potwierdzenie tych zjawisk przedstawili 
Levin i Pryce (2009). Przy krótkookresowo sztywnej poda y ceny zaczynaj szybko 
rosn . Deweloperzy obserwuj  wzrost cen, kalkuluj  potencjalne zyski i rozpoczy-
naj  budow  kolejnych mieszka . Po oko o dwóch latach wstawiaj  kontrakty na 
rynek. Poniewa  nie s  w stanie dok adnie oszacowa  przysz ego popytu oraz nie 
wiedz  dok adnie, ile mieszka  buduje konkurencja, w pewnym momencie buduj  
za du o mieszka . W chwili kiedy poda  istotnie przekracza popyt, ceny zaczynaj  
spada  i zaczyna si  spadkowa faza cyklu. Deweloperzy obserwuj , e mieszkania 
s  coraz wolniej sprzedawane, a ponadto przy spadaj cych cenach i zazwyczaj ro-
sn cych kosztach spada ich mar a. Deweloperzy spowalniaj  produkcj  nowych 
mieszka , dopóki ceny nie zaczn  znów rosn  i zacznie si  nowy cykl.

S owa kluczowe: modelowanie rynku nieruchomo ci, sektor deweloperski, cykliczno  
rynku nieruchomo ci.

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.


