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1 inwestorow

Celem artykulu jest przedstawie-
nie holistycznego podejscia do popytu
mieszkaniowego. Najcze¢sciej w litera-
turze analizowany jest popyt na miesz-
kanie wlasno$ciowe, majacy na celu
zaspokojenie podstawowych potrzeb
mieszkalnych.

Literatura w tym zakresie jest bardzo
obszerna, a jeden z najbardziej znanych i
cytowanych modeli opisujacy podaz i po-
pyt na mieszkania, a w szczegélnosci ich
powierzchnie, jest model D. DiPasquale
i W.C. Wheatona [1992]. Bardziej rozwi-
nigte modele rynku, ktére faczgq podaz i
popyt z gospodarka, to modele przedsta-
wione przez K. Aoki i in. [2004] oraz P.
Bajari i in. [2013]. Dla rynku polskiego
mozna wymieni¢ model popytu i poda-
zy [Augustyniak i in., 2014], jak i model
popytu uwzgledniajacy niedoskonatosci
rynku kredytowego [Rubaszek, 2012;
Rubaszek, Serwa, 2014]. J. Laszek [2013]
omawia problemy polityki mieszkanio-
wej w Polsce. A. Czerniak i M. Rubaszek
[2016] pokazuja, ze dobrze rozwinigty ry-
nek najmu w Europie pozwala ograniczaé
ryzyko finansowe, natomiast tam gdzie go
praktycznie nie ma, znaczna cz¢$¢ miesz-
kan nabywana jest na wlasno$¢ i finanso-
wana kredytem. Analiza przeprowadzona
przez H. Augustyniak i in. [2013] poka-
zuje, ze w Polsce, jak i w reszcie Europy
srodkowo-wschodniej, dominujg miesz-
kania wlasnosciowe. Regresje pokazuja,
ze wynika to zaréwno ze stabo rozwinie-

tego rynku najmu, niskiego poziomu do-
brobytu oraz niskiego poziomu odczuwal-
nej stabilno$ci ekonomii.

Na poczatku cyklu mieszkaniowego,
kt6ry trwa od 2004 r., dominowaty zaku-
py mieszkan wlasnosciowych, ktére mia-
ty poprawi¢ sytuacj¢ mieszkaniowa wtas-
ciciela. Jednak od okoto 2012 r. polski
rynek mieszkaniowy zaczyna rozwijaé sig
w kierunku rynku zachodniego. Powoli
ro$nie podaz mieszkan na wynajem, ktére
zazwyczaj oferowane sa przez indywidual-
nych inwestordw.

Popyt na mieszkania jest generowa-
ny przez osoby chcace zaspokoié swoje
wias-

potrzeby mieszkaniowe, przez

cicieli-inwestoréw, — ktorzy — zamierzaja
mieszkanie wynajmowac oraz przez speku-
lantéw, ktérzy mieszkanie chca kupié tanio
i drogo sprzedad. Jednak te rézne rodzaje
popytu nie sa rozlaczne, czg¢sto sg repre-
zentowane przez jedng i t¢ sama osobg.
Ponadto, zachowania réznych nabywcéw
wplywaja na ceny i czynsze na rynku,
przez co wplywaja na zachowanie pozo-
statych uczestnikéw rynku. Obecnie po-
pyt mieszkaniowy w szesciu najwigkszych
miastach w Polsce jest w duzej mierze ge-
nerowany mieszanka popytu wiasnoscio-
wego i inwestycyjnego, natomiast wobec
prawie stabilnych cen, element spekula-
cyjny praktycznie nie dziata. Jezeli pojawi
si¢ znaczna liczba mieszkan na wynajem,
przez co spadnie stawka czynszu, moze to
przefozy¢ si¢ na spadek popytu wiasnos-
ciowego. Bedzie mozna wzglednie tanio
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zaspokoi¢ potrzeby mieszkaniowe najmu-
jac mieszkanie. Spadnie tez popyt inwe-
stycyjny, czego konsekwencja bedzie spa-
dek cen mieszkan. Przedstawiony model
pozwala lepiej zrozumie¢ zmiany cen na
rynku pierwotnym.

Po przedstawieniu modelu teoretycz-
nego, na rzeczywistych danych z rynku
pierwotnego najwickszych szesciu miast
Polski pokazujemy, ze popyt teoretyczny
przektada si¢ bezposrednio na obserwo-
wane zmiany zakupéw mieszkan. Prezen-
tujemy réwniez dla polityki mieszkanio-
wej oraz makro-ostroznosciowej wnioski
plynace z tej analizy.

Analiza motywéw
popytu na mieszkanie

Analizujac popyt mieszkaniowy opar-
to si¢ na podstawowych modelach mikro-
ekonomicznych i finansowych oraz zwia-
zanych z rynkiem nieruchomosci miesz-
kaniowych. S to modele: konsumenta,
konsumpcji migdzyokresowej oraz inwe-
stora finansowego.

Zakup mieszkania to, z punktu wi-
dzenia teorii ekonomii, ztozona decyzja.
Mieszkanie jest zawsze zaréwno dobrem
inwestycyjnym, aktywem, ktére mozna
nabywa¢ ze wzgledu na dochody, jak tez

skfadnikiem majatkowym generujacym
dla wihasciciela strumieni ustug konsump-
cyjnych. Czysta konsumpcja mieszkanio-
wa to uzytkowanie mieszkania (wlasne-
go lub najmowanego od osoby trzeciej),
za$ czysty zakup inwestycyjny to zakup
mieszkania na wynajem innym osobom
lub w celu dalszej odsprzedazy. Gdy na
rynku brak jest oferty mieszkar na wy-
najem, potrzeby konsumpcyjne moga by¢
zaspokajane przez mieszkania wlasnoscio-
we (owner occupied housing — OOH).

Inwestowanie w mieszkania nie jest tez
ograniczone do fizycznego zakupu miesz-
kania, mozliwe sa inwestycje posrednie
w mieszkaniowe fundusze inwestycyjne
czy w instrumenty dluzne zabezpieczo-
ne mieszkaniami. Taki model inwesty-
cyjny w Polsce dopiero si¢ rozwija, moz-
na jednak oczekiwaé, ze zacznie mied
w przysztosci istotny udzial w rynku.
W przeciwieristwie do inwestowania
bezposredniego, do funduszu mozna do-
taczy¢ nawet z niewielkimi oszcz¢dnos-
ciami. Nalezy jednak podkresli¢, ze taka
inwestycja niesie za sobg rézne ryzyka,
co pokazaly problemy funduszy nieru-
chomosci komercyjnych, glosne w latach
2015-2016. W uproszczony sposob decy-
zje mieszkaniowe prezentuje rysunek 1.
Popyt na mieszkania reprezentowany jest
w prawej, dolnej ¢wiartce, jako suma po-

Rysunek 1 Popyt konsumpcyjny i inwestycyjny na mieszkania

biezaca vs. przyszta

konsumpcja

oszczednosci

struktura oszczedno$ci
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konsumpcja
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2 Wybér mieszkaniowy, na lewo — wybér dobra, na prawo — wybér cech

mieszkania

konsumpcja mieszkan

inne dobra

Zrédto: opracowanie whasne.

pytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego.
Rysunek pokazuje pozostale, nieroztaczne
decyzje gospodarstwa domowego.
Gospodarstwo domowe podejmuje de-
cyzje, ile oszczedzad, a ile wydaé na zakup
réznych débr (lewa, gérna ¢wiartka na ry-
sunku 1). Po ustaleniu, ile gospodarstwo
przeznacza na konsumpcje, trzeba rozto-
zy¢ wydatki pomiedzy wydatki mieszka-
niowe (to moze by¢ splata raty kredytu,
ale tez i czynsz placony wiascicielowi)
oraz wydatki na konsumpcj¢ pozostatych
débr (lewa, dolna ¢éwiartka rysunku 1).
Z kolei oszczednosci lokuje si¢ w typ
mieszkania oraz w inne rodzaje oszczg¢d-
nosci, takie jak lokaty, obligacje czy akcje
(prawa, gérna ¢wiartka na rysunku 1).
Mieszkania nie sa dobrami homo-
genicznymi, wigc warto§¢ uzytkowa i
rynkowa $wiadczonych ustug, a w kon-
sekwencji rynkowa wycena mieszkania
jest uzalezniona od ich cech fizycznych,
takich jak jakos¢, wielkos¢ i lokalizacja.
Dodatkowo, przedmiotem wyceny sg tez
prawa majatkowe (mieszkanie wiasnos-
ciowe lub spéidzielcze). Potaczenie decyzji
o wydatkach na mieszkanie oraz jego ce-
chach pokazuje rysunek 2. W przypadku
zakupu konsumpcyjnego beda brane pod
uwage gléwnie preferencje oraz potrzeby
konsumenta i jego rodziny, przy zakupie
zarobkowym dodatkowo uwzglednione

>
cecha jako$ciowa

zostang kwestie zwigzane z ryzykiem, w
tym z ryzykiem rynku.

Uczestnikéw rynku mieszkaniowego
mozna podzieli¢ na trzy, cz¢sciowo roz-
taczne grupy: konsumenta, konsumenta
z elementami zachowania inwestycyjne-
go oraz inwestora. Zalozono, ze konsu-
ment optymalizuje swoja konsumpcje,
ma ograniczone oszczednosci i dlatego
przy zakupie korzysta z kredytu hipo-
tecznego. Inwestor optymalizuje zaréwno
swoja konsumpcje w czasie jak i decyzje
o oszczednos$ciach, przy zalozonej funk-
qji preferencji migdzyokresowych zaleznie
od wysokosci stép zwrotu z oszczgdnosci.
Natomiast koszyk aktywéw optymalizuje
biorac pod uwage zakladane stopy zwro-
tu, ich ryzyko i ptynnos¢. Odrebna grupa
sa inwestorzy liczacy wylacznie na wzrost
warto$ci mieszkania, ktére cheg péiniej
odsprzeda¢ drozej.

K. Aoki i in. [2004] przedstawiaja
model faczacy podaz na mieszkania, ich
produkcje oraz polityke monetarna, jed-
nak ten model bardziej pasuje do rynku
brytyjskiego lub niemieckiego. Ponadto,
same mieszkania sq w ich modelu czastka
calej gospodarki, a model stuzy analizie
transmisji polityki monetarnej. W przy-
padku Polski, udzial transakcji kupna
jest bardzo maly w stosunku do catego
zasobu, ktéry z przyczyn historycznych
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jest w okoto 90 proc. w rekach wiascicieli.
Szczegbtowa analiza tego zjawiska w Pol-
sce i innych krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej znajduje si¢ w artykule H.
Augustyniak i in. [2013].

Nabywca zaspokajajacy
wlasne potrzeby mieszkaniowe
Czynnikami wplywajacymi na decy-
zje konsumpcyjne sa: wysokos¢ dochodu
(ograniczenie budzetowe), preferencje
konsumenta (indywidualna krzywa uzy-
teczno$ci), cena strumienia ustug miesz-
kaniowych oraz ceny pozostatych débr.
Cena strumienia ustug mieszkaniowych
jest zblizona do stosowanej w finansach
kategorii kredytowej dostgpnosci miesz-
kania czy zdolnosci kredytowej w odnie-
sieniu do mieszkania. Kategoria ta okresla,
ile metréw mieszkania kupi konsument
postugujacy si¢ kredytem hipotecznym
przy danym dochodzie, cenach jednostko-
wych mieszkania, stopach procentowych,
dostepnych instrumentach kredytowych i
zapadalnosci kredytéw. W praktyce kon-
sument nie ma mozliwosci optymalnego
wyboru w tym zakresie, ze wzgledu na
stosowane przez sektor bankowy regula-
¢je i normy ostrozno$ciowe. Dotycza one
gléwnie wskaznika debr service to income
ratio — DSTI, to jest relacji sptaty kredytu
do dochodu do dyspozycji. Uproszczony

model konsumenta na rynku przedstawia
rysunek 3. Zmiany cen mieszkan, docho-
déw oraz stdp procentowych powoduja
zmiany popytu na mieszkania, przy czym
ich elastyczno$¢ jest uzalezniona od pre-
ferencji konsumenta. Preferencje moga z
kolei wptywa¢ na mniejsza lub wigksza
skfonnos¢ do konsumpcji mieszkanio-
wej, co bedzie zalezato migdzy innymi od
czynnikéw demograficznych (np. wigksza
liczba gospodarstw domowych). W ujeciu
zagregowanym nalezy jeszcze uwzgled-
nia¢ czynniki ilo§ciowe (migracje, zmiany
liczby ludnosci).

W celuanalizy zachowania nabywcy na
polskim rynku zaczynamy od klasyczne-
go konsumenta, ktéry kupuje mieszkania
OOH, w duzej mierze z wykorzystaniem
kredytu. Dla uproszczenia abstrahujemy
od decyzji intertemporalnych, a zainte-
resowanego czytelnika odsytamy do ar-
tykutu J. Laszek [2013]. Celem konsu-
menta jest maksymalizacja uzytecznosci
(max U(C,H)) poprzez wybdr odpowied-
niej proporcji pomiedzy poziomem kon-
sumpgji mieszkaid (Hz) oraz konsumpcji
innych débr (C¥). By méc poréwnywac
uzyteczno$¢ mieszkania oraz innych débr,
uwzgledniamy imputowany czynsz, obli-
czony jako warto$¢ mieszkania p H, po-
mnozong przez wspdtczynnik 4, odzwier-
ciedlajacy relacje czynszéw do cen , = R,

t

Rysunek 3 Wybory konsumenta oraz inwestycyjny i konsumpcyjny popyt na

mieszkanie

mieszkanie jako konsumpcja

N

Zrédto: opracowanie wiasne.

>

A x  mieszkanie jako oszczednosci
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gdzie Rt to roczny czynsz [por. Bajari i in.,
2013]. Przy pomocy czynszu imputowa-
nego w funkcji uzytecznosci uwzglednia-
my fakt, ze drozsze mieszkanie niesie za
soba wigksza uzytecznos$¢, np. w formie
lepszej lokalizacji czy standardu technicz-
nego. Gdyby natomiast nie uwzglednio-
no czynszu imputowanego, mieszkanie
traktowane byloby jak kazde inne dobro
konsumpcyjne, a wzrost cen powodowat-
by spadek popytu na nie, co stoi w ostrej
sprzecznosci z obserwacjami rynku. Ku-
pujacy mieszkanie dla siebie traktuje je tez
jako forme oszczedzania [por. Henderson,
Ioannides, 1983; Laszek, 2013], zatem
interesuje go wzrost lub spadek wartosci
mieszkania w przyszlym okresie.
i

T Py

Réwniez badania R.M. Dunsky i
J.R. Follain [1997], D.E. Somerville i in.
[2010], L. Lambertini i in. [2012] oraz
D.A Salzman i R.C.J. Zwinkels [2013]
wskazuja, ze konsumenci opieraja swoje

oczekiwania dotyczace przysztych pozio-
moéw cen mieszkad na podstawie ostat-
nich obserwacji cen.

Funkcje uzytecznosci mieszkania
OOH mozna opisaé nastgpujacym wzo-

rem:

1
U(C,H)=(6CH + (1-0)AY (kpH)#)#
Parametr p oznacza elastyczno$¢ sub-
stytucji pomiedzy konsumpcjg miesz-
kania i innych débr, gdzie € = 1 / (1-p).
Natomiast parametr 6 to waga, ktdra
przyjmuje uzyteczno$¢ konsumpgji po-
zostalych débr w facznej uzytecznosci.
Konsument optymalizuje swéj wybdr,
uwzgledniajac ograniczenie budzetowe:
b=1pH+ C
Dochody (dla uproszczenia roczne)
konsument rozktada pomiedzy konsump-
¢ja mieszkania H i pozostatych débr C.
Koszt mieszkania, jezeli finansowane jest
kredytem, to roczna sptata kredytu, ked-
ra w duzym uproszczeniu jest iloczynem
stopy procentowej, ceny mkw. mieszka-

nia oraz jego powierzchni w mkw. Cena
pozostatych débr zostata dla uproszczenia
obliczert sprowadzona do jedynki. Roz-
wiazanie tego problemu prowadzi do po-
nizszej optymalnej substytucji konsump-
¢ji mieszkania i innych débr:

OCH* 'rp = (1-0)AY (kp)#H*!

Gdy wstawimy ten warunek do ogra-
niczenia budzetowego, otrzymujemy na-
stepujacy optymalny popyt na mieszkanie
i pozostate dobra.

b
C= 1
0 rp_ sl
1+ Tp(mm)
b
H =

1
1-6 AY(kp)“)F
0 D

Popyt na mieszkanie rosnie wraz ze

P+ (

wzrostem dochodéw oraz ze spadkiem
stép procentowych. Cena mkw. mieszka-
nia ma klasyczny ujemny wplyw na popyt
mieszkaniowy, jednak jej szybki wzrost
pozytywnie wplywa na popyt. Wytlu-
maczenie tego zjawiska jest naste¢pujace.
Po pierwsze, konsument moze obawiad
si¢ dalszych wzrostéw cen, przy ktérych
nie bedzie go juz sta¢ na mieszkanie. Po
drugie, wzrost wartosci moze wplywac
pozytywnie na samopoczucie kupujacego,
jezeli ten bedzie oczekiwat dalszego wzro-
stu cen. Szczegbtowa analiza jednoczesne-
go wzrostu cen przy wzro$cie dochodéw
zostala szczegélowo przebadana przez H.
Augustyniak i in. [2014]. Przy szybkim
wzro$cie dochodéw mieszkania stajg si¢
dobrem relatywnie rzadkim i ich ceny
rosna. Przy odwrdceniu si¢ tendencji, gdy
w trakcie kryzysu dochody spadaja, zja-
wisku temu czgsto towarzyszy pekniecie
banki cenowej i pojawia si¢ nadmiar nie-
sprzedanych mieszkad wystawionych na
rynek. To z kolei przeklada si¢ na spadek
popytu mieszkaniowego.

Silna reakcja popytu na zmiany docho-
déw czy stop procentowych wynika z du-
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zego udziatu mieszkari wlasno$ciowych i
bardzo ograniczonego rynku najmu, kt6-
ry ulatwia mobilno$¢ pracownikéw, jak i
pozwala zaspokoi¢ potrzeby mieszkanio-
we bez znacznego naktadu finansowego
gospodarstwa domowego. Analiza ankie-
towa przeprowadzona przez A. Czerniaka
i M. Rubaszke [2017] pokazuje, ze okoto
jedna trzecia ankietowanych chciataby
wynajmowa¢ mieszkanie, gdyby rynek
najmu byt lepiej zorganizowany. Dobrze
funkcjonujacy rynek najmu, ze stabilny-
mi i wzglednie niskimi czynszami, przy-
czyni si¢ do stabilizacji popytu, a co za
tym idzie, stabilizacji systemu finansowe-
go, ktéry w duzej mierze finansuje zakup
mieszkan.

Inwestor kupujacy mieszkanie
w celu wynajmu

Zakladamy, ze inwestor kupuje miesz-
kanie z oszczednosci, ewentualnie matg
cz¢$¢ finansowania domyka przy pomo-
cy kredytu. Nie inwestuje jedynie wtedy,
gdy oczekiwany zwrot z tej inwestycji
przewyzsza jego koszty alternatywne oraz
ewentualny koszt kredytu.

Oczekiwana stopa zwrotu moze by¢
opisana za pomoca réwnania:

Eilyield,,} =Et{—Rm+ P =
P,

Przy czym, jak wczesniej zdefiniowa-
lismy, R to roczny czynsz, a P i P, to
$rednia rynkowa cena mkw. mieszkania
dzisiaj i w kolejnym roku. Wynajmujacy
mieszkanie liczy si¢ z tym, Ze najemca
moze co$ uszkodzi¢, poza tym dochodzi
do deprecjacji moralnej (mieszkania w
lepszych lokalizacjach, ciekawsze, itp.),
dlatego warto$¢ mieszkania po roku ule-
ga deprecjacji o parametr 0 < § < 1. Koszt
inwestora to, jak wspomniano, alterna-
tywne koszty, ktére mégtby uzyska¢ cho-
ciazby z lokaty w banku. Obliczmy je jako
wielko$¢ oszczednosci S, razy stope depo-
zytowg i. Koszty ewentualnego kredytu

obliczane sa jak w przypadku zwyklego
nabywcy na wilasnos¢, warto$¢ kredytu
D, mnozona jest przez stope kredytows 7.
Koszt mieszkania dla inwestora wynaj-
mujacego wynosi zatem:

koszt = iS +rD,

Zakladajac, ze inwestor jest neutralnie
nastawiony do ryzyka, inwestuje w miesz-
kanie na wynajem wylacznie wtedy, gdy
oczekiwany zysk przekracza znany koszt,
to jest wtedy, gdy:

Et{Rt+1+(1—5)Pt+1}>iS 7D
P, t t

Inwestor oczekujacy

na wzrost warto$ci mieszkania

Czynnikiem wplywajacym na in-
westora spekulacyjnego jest wzrost cen
mieszkad. Zakup mieszkania ma sens,
gdy przewidywany wzrost ceny pokryje
koszty zakupu, utrzymania mieszkania
oraz koszty wejécia i wyjscia z transakgji.
Odmienne oceny ryzyka spadku cen beda
generowaty odmienng oceng ryzyka inwe-
stycji i odmienne zachowania poszczegdl-
nych inwestoréw.

Podobnie, jak w przypadku inwesto-
ra wynajmujacego, inwestor liczacy na
wzrost warto$ci mieszkania kupuje miesz-
kanie z oszczedno$ci, ewentualnie mata
cz¢$¢ finansowania domyka kredytem.
Nie otrzymuje dochodu z tytutu wy-
najmu, gdyz go nie wynajmuje, bo chce
szybko sprzeda¢ mieszkanie. Jednoczesnie
mieszkanie nie ulega znacznej deprecjadji.
Oczekiwany zysk tego inwestora mozna w
duzym skrécie opisa¢ jako:

Pt+1
P

Koszty zakupu sg te same, co w przy-

Edyield;, 1}= E{ }

padku inwestora wynajmujacego, zatem
inwestor spekulacyjny wchodzi w inwe-
stycje jedynie, gdy:

P,

1 .
Pt }> lSt+T'Dt

Ei
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Rysunek 4 Oplacalnos¢ wynajmu mieszkania na rynku pierwotnym w 6M

——najem do dep. GD
najem do obl. 101

Zrédto: NBD, REAS.

Mozna zalozy¢, ze inwestorzy wynaj-
mujacy i inwestorzy spekulacyjni beda fi-
nansowali zakup mieszkania w wigkszym
zakresie gotéwkowo, zakupy wiasnoscio-
we za$ beda finansowane z przewaga kre-
dytu. Generalnie jednak wzrost zakupéw
inwestycyjnych bedzie powodowal wzrost
udziatu $rodkéw wiasnych w finansowa-
niu mieszkan.

Wskaznikowa analiza
popytu mieszkaniowego

Postugujac si¢ analiza wskaznikowa,
stosowang w NBP [2016] pokazujemy,
ze oszacowany popyt wlasnosciowy i in-
westycyjny przeklada si¢ bardzo silnie na
zmiany rzeczywiscie sprzedanych miesz-
kan na rynku pierwotnym w szesciu naj-

wigkszych miastach Polski (dalej 6M).

——najem do kred. mieszk. GD

——najem do kap. nier. kom.

Opfacalno$¢  wynajmu  mieszka-
nia ($rednia w 6M), w poréwnaniu do
utrzymywania $rodkéw na depozytach,
10-letnich obligacjach skarbowych oraz
stép kapitalizacji nieruchomosci komer-
cyjnych (biur i pow. handlowych) lub
skorzystania z kredytu mieszkaniowego,
we wszystkich przypadkach jest obecnie
wyzsza od inwestowania kapitatu w inne
inwestycje (rysunek 4). Nalezy podkre-
8li¢, ze od okolo polowy 2015 r. najmo-
wanie mieszkania od jego wlasciciela jest
okoto 1,8 razy drozsze niz splata kredytu.
Najem jest takze nicoptacalny w sensie
ekonomicznym, gdyz po splacie kredytu
nabywca staje si¢ wlascicielem mieszka-
nia, a najemca nie ma takiej wlasnosci.
Analiza ta nie uwzglednia jednak wyso-
kich kosztéw transakcyjnych na rynku

Rysunek 5 Szacunek popytu mieszkaniowego na rynku pierwotnym w 6M

Zrédlo: NBP, REAS.

czynniki popytu wazone, indeksowe (I 2006 = 100)
kredytowa dostgpno$¢ mieszkania (12006 = 100)

optacalno$¢ najmu wzgl. inwest. gotéwkowego (I 2006 = 100)
spekulacyjny zysk inwestora mieszkaniowego (I 2006 = 100)
sprzedane 6M (p. o)
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Rysunek 6 Popyt mieszkaniowy (rzeczywisty i szacowany) i jego skladowe

na rynku pierwotnym w 6M

—— sprzedane GR
——— sprzedane 5R
— sprzedane w Warszawie

=== czynniki popytu wazone, indeksowane (I 2006 = 100, p. o$)

Zrédlo: NBP, REAS.

mieszkaniowym oraz potencjalnie dtugie-
go czasu wychodzenia z takiej inwestycji.

Szacunek popytu mieszkaniowego na
rynku pierwotnym (dalej RP) w 6M (ry-
sunek 5) sktadajacy si¢ w 60 proc. z popy-
tu konsumenckiego (kredytowa dostep-
n0$¢), w 30 proc. z optacalnosci wynajmu
mieszkania i w 10 proc. ze spekulacyjnego
zysku inwestora (wagi oszacowane eksper-
cko, indeks jest §rednia ruchoma z dwéch
kolejnych kwartatéw) potwierdza istotna i
rosnacg od potowy 2013 r. rolg optacalno-
$ci wynajmu mieszkania. Mozna wigzad
to z niskim historycznie poziomem opro-
centowania depozytéw.

Szacunki te potwierdza wysoka liczba
sprzedanych mieszkani przy poréwnaniu
do ksztattu krzywej szacunkowej wazo-
nych czynnikéw popytu mieszkaniowego
na RP w 6M (rysunek 6). Nalezy jednak
pamicgtaé, ze sa to mieszkania nalezace
do wlascicieli prywatnych, a nie te bedace
w pafistwowym zasobie mieszkan na wy-
najem.

Whioski

Przedstawiona w artykule analiza po-
zwala oszacowaé¢ popyt mieszkaniowy
na pierwotnym rynku mieszkaniowym
szesciu najwickszych miast Polski. Miesz-
kanie jest dobrem zaréwno konsumpcyj-

nym, jak i inwestycyjnym, co na pierwszy
rzut oka moze sugerowad, ze analiza tego
rynku jest skomplikowana. Jednak popyt
na mieszkania mozna rozbi¢ na popyt
czysto wlasnoéciowy, polaczony z forma
lokowania oszczednosci, na forme akeyw-
nego inwestowania w nieruchomos¢ gene-
rujacego dochody z czynszéw oraz speku-
lacje, polegajaca na zakupie i oczekiwaniu
wzrostu cen w przysztosci. Te trzy rodzaje
popytu wplywaja na siebie, a w przypad-
ku malego zasobu na wynajem poteguja
si¢. Prosta analiza wskaznikowa pozwala
oszacowaé przyszly popyt, wynikajacy ze
zmiany stép procentowych oszczgdnosci
i kredytéw oraz oczekiwanych czynszéw.
W obliczu wcigz bardzo matego zasobu
mieszkan na wynajem w duzych miastach
Polski, osoba chcaca zaspokoi¢ swoje po-
trzeby mieszkaniowe jest na plaszczyi-
nie ekonomicznej ,zmuszana” do kupna
— czynsz jest na zblizonym poziomie co
miesigczna rata kredytu albo go wrecz
przewyzsza. Gdy dochody rosna, rosnie
popyt na mieszkania, co przekfada si¢ na
wzrost cen. To z kolei zacheca inwestora
spekulacyjnego do wejscia na rynek, ktéry
znéw przyczynia si¢ do dalszego wzrostu
cen. Rozwigzaniem tego problemu jest
rozw6j dobrze funkcjonujacego, profesjo-
nalnego rynku najmu.
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