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Zachowania firmy 
deweloperskiej na rynku 
mieszkań i zagregowana podaż

Sektor deweloperski podobnie jak 
sektor budowlany ocenia się zazwyczaj 
jako wolnorynkowy o silnej konku-
rencji. Podstawą takiej uproszczonej 
oceny są zazwyczaj ogólne dane staty-
styczne, które pokazują wysoką licz-
bę tego typu firm. Jednak zarówno w 
przypadku firm budowlanych, jak też 
deweloperskich, mamy do czynienia z 
wysoką koncentracją produkcji. 

Drugim istotnym czynnikiem ograni-
czającym konkurencję są wysokie koszty 
wejścia. W mniejszym zakresie dotyczy to 
jednak kapitałów niezbędnych do budo-
wy banków ziemi, w większym funkcjo-
nowania sektora nieruchomości, w tym 
mieszkaniowego. Sektory te nawet w kra-
jach UE-15 cechuje wysoka heterogenicz-

ność, dotycząca takich podstawowych 
dla produkcji mieszkań uwarunkowań, 
jak prawo budowlane, przepisy lokalne 
związane z planowaniem przestrzennym, 
pozyskiwaniem gruntów pod zabudowę i 
pozwoleniami na budowę, prawo cywilne 
związane z obrotem nieruchomościami, 
kwestie podatkowe i wiele innych. 

Co więcej, zróżnicowanie przepisów 
dotyczy nie tylko krajów, ale też rynków 
lokalnych. Dodatkowo, wobec słabej in-
formacji o lokalnych rynkach, bardzo 
duże znaczenie w praktyce mają układy 
nieformalne. Powoduje to słabą konku-
rencyjność na rynkach międzynarodo-
wych oraz lokalnych. Potwierdzeniem 
tego stanu może być sytuacja w polskim 
sektorze nieruchomości (rysunek 1). Cha-

Rysunek 1 Udział liczby lokali produkowanych przez deweloperów działających 
na 5 bądź 10 największych rynkach Polski, w łącznej liczbie produkowanych 
mieszkań deweloperskich w danej miejscowości w 2012 roku (miasta uszeregowano 
rosnąco według udziałów)

Źródło: NBP, REAS.
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rakteryzuje się on na wielu rynkach lokal-
nych wysoką koncentracją produkcji, na 
których dobrze radzą sobie firmy od lat 
na nich działające, wejście nowych, ze-
wnętrznych graczy, z reguły powodowało 
dla nich problemy. 

Duże firmy działające na najważniej-
szych, lukratywnych rynkach, nie wcho-
dzą z kolei na rynki lokalne. Ponieważ 
przedsięwzięcie deweloperskie jest w 
większości krajów ryzykowne (produk-
cja mieszkań trwa tak długo, że gotowe 
mieszkania mogą nie trafić na odpowied-
ni popyt), i ryzyko to obciąża też klienta 

dewelopera (gdyby stał się niewypłacal-
ny), istotnym czynnikiem konkurencji 
staje się reputacja firmy.

Firmy konkurują mieszkaniem, które 
zawsze jest produktem jednostkowym, 
a dodatkowo można tę jednostkowość 
i jego walory eksponować. Wszystko to 
powoduje, że w rzeczywistości mamy do 
czynienia bardziej z formą konkurencji 
monopolistycznej, czyli takiej sytuacji 
gdy pewna liczba firm dostarcza podobny, 
ale różny produkt, stosuje zróżnicowane 
metody konkurencji i nie jest cenobiorcą, 
gdyż w pewnym obszarze może poruszać 

Rysunek 3 Poziomy cen transakcyjnych za m.kw. przeciętnego mieszkania 
na rynku pierwotnym

Źródło: NBP.

Rysunek 2 Liczba mieszkań wprowadzanych na rynek, sprzedanych i znajdujących 
się w ofercie w 6 największych rynkach Polski* 

*Warszawa, Kraków, Trójmiasto, Wrocław, Poznań, Łódź. Źródło: REAS.
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się po krzywej popytu. Taka sytuacja nie 
wyklucza też różnych form zmowy mo-
nopolowej. Zgodnie z podstawami teorii 
monopolu, w takiej sytuacji powinniśmy 
obserwować wysokie ceny na rynku, po-
daż mieszkań powinna być relatywnie 
niska, powinny też występować znaczące, 
niewykorzystane zdolności produkcyjne 
w sektorze budowlanym, który jest wyko-
nawcą dla dewelopera. Co więcej, w wa-

runkach monopolu klasycznego ceny są 
zazwyczaj stabilne, gdyż monopol opty-
malizuje swoje decyzje biorąc pod uwagę 
dłuższy okres. Sytuacja polskiego sektora 
deweloperskiego wydaje się odbiegać od 
tych charakterystyk. Występuje wpraw-
dzie tendencja do utrzymywania wyso-
kich cen, jednak elastyczna reakcja na 
wzrosty popytu oraz tendencje do genero-
wania nadwyżek mieszkań, nie potwier-

Rysunek 4a Ceny mieszkań a koszty własne firm deweloperskich

Por. NBP (2013) Uwaga: udział zysku deweloperów do 2007 r. wyłącznie dla ostatnich kwartałów roku.
Źródło: NBP na podstawie GUS (F01) i Sekocenbud.

Por. NBP (2013): Uwaga: stopa zwrotu z kapitału własnego z typowych nowo rozpoczynanych projektów inwesty-
cyjnych, przy założeniu bieżących stóp procentowych, wymogów bankowych i kosztów produkcji; obliczone wg 
schematu z aneksu 3 w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomości mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 r. 
DFD – ROE przeciętnej dużej firmy deweloperskiej (GUS). 
Źródło: NBP na podstawie Sekocenbud, GUS (F01).

Rysunek 4b ROE projektów inwestycyjnych w 6 największych miastach 
Polski a ROE dużych firm deweloperskich operujących na tych rynkach
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dzają występowania zachowań typowych 
dla konkurencji monopolistycznej, a tym 
bardziej dla klasycznego monopolu (rysu-
nek 2 i 3). 

Co ciekawe, pomimo znacznych po-
dobieństw struktury oraz w realizowanej 
działalności, występują znaczące różnice 
pomiędzy firmami budowlanymi oraz 
deweloperskimi. Analiza wskaźnikowa 
pokazuje, że firmy budowlane poddane są 
znacząco większej presji konkurencyjnej, 
i w konsekwencji przy niższych marżach 
realizują zazwyczaj niższe stopy zwrotu 
dla właścicieli (por. tablica 1). Wynika to 
z mniejszego udziału kapitału własnego 
w firmach budowlanych, oraz znacznie 
krótszego okresu inwestycyjnego niż u 
dewelopera. Szczegółowa analiza procesu 
inwestycyjnego dewelopera znajduje się w 
artykule Augustyniak i inni1). Tutaj chce-
my zaznaczyć, że proces ten rozpoczyna 
się zakupem ziemi, potem deweloper po-
zyskuje wszelkie pozwolenia, zaczyna bu-
dować. Mieszkania, które sprzedawane są 
na wszystkich etapach realizacji projektu 
inwestycyjnego rozliczane są natomiast 
dopiero, gdy zostaną sprzedane oraz od-
dane do użytkowania. Proces inwestycyj-
ny firmy budowlanej jest znacznie krótszy, 
a wypłaty na ogół otrzymuje po zakoń-
czeniu poszczególnych jego etapów. Gdy 
deweloper jeszcze szuka klientów na po-
szczególne lokale, firma budowlana daw-
no rozliczyła inwestycję. 

Jednak bardziej pogłębiona analiza 
firm deweloperskich pokazuje, że istot-
nym czynnikiem różniącym je od firm 
budowlanych są koszty ogólne, w tym 

zwłaszcza koszty własne firmy. Są one 
wysokie, gdyż jest to forma optymalizacji 
podatkowej. Tę dodatkową rentę widać 
też wyraźnie, gdy zestawia się rentowność 
projektów inwestycyjnych z rentownością 
firm deweloperskich, nawet po uwzględ-
nieniu naturalnego w tej branży wyższego 
ryzyka. W konsekwencji firmy deweloper-
skie wykorzystują je jako bufor – zwięk-
szają w warunkach dobrej koniunktury  
i redukują przy gorszej. Dlatego przy po-
dobnych marżach na koszty bezpośrednie 
firmy deweloperskie mają niższe ROE  
i ROA. 

Można więc ocenić, że firmy dewelo-
perskie poprzez wyższe marże realizują zy-
ski nadzwyczajne ukryte w kosztach włas-
nych, w stosunku do poddanego silniejszej 
wolnej konkurencji sektora budowlane-
go. Ponieważ sama wysoka koncentracja 
produkcji i związane z nią potencjalnie 
praktyki monopolistyczne nie wyjaśnią 
dobrze tego zjawiska, należy poszukiwać 
innych wyjaśnień, w jaki sposób firmy de-
weloperskie realizują zyski nadzwyczajne,  
i jaki ma to wpływ na funkcjonowanie 
tego rynku. Obiecującym kierunkiem po-
szukiwań wydaje się połączenie modelu 
konkurencji monopolistycznej oraz mono-
polu różnicującego ceny.

Poniżej rozpatrzymy więc trzy kwestie. 
1. Reakcję podażową firmy deweloper-

skiej oraz całej branży. 
2. Funkcjonowanie firmy deweloperskiej 

w warunkach zbliżonych do monopolu 
dyskryminacyjnego, czy ścisłej konku-
rencji tego typu monopoli (konkuren-
cja monopolistyczna) na rynku. 

Firmy 1 poł. 2009 1 poł. 2010 1 poł. 2011 1 poł. 2012 1 poł. 2013*
SKANSKA ROE 19,2 19,3 41,1 15,6 19,4
SKANSKA marża 4,2 3,9 11,2 2,3 4,1
firmy deweloperskie PL ROE 18,0 13,4 5,0 12,8 4,0
firmy deweloperskie PL  marża 17,8 13,4 9,4 12,7 7,8
firmy budowlane PL ROE 12,8 13,9 6,5 1,8 0,3
firmy budowlane PL marża 8,0 5,9 3,8 1,0 0,02

Tablica 1 ROE i marże firm deweloperskich i budowlanych

Źródło: Raport giełdowy I poł. 2013, SKANSKA, lipiec 2013, PONT info. na podstawie danych GUS, * dla polskich 
firm dane za 2013.
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3. Mechanizm reakcji cenowej w tym 
modelu oraz wyceny mieszkania przez 
konsumenta, co implikuje zmiany 
krzywej popytu.

Analiza podaży firmy  
i branży deweloperskiej

Standardem w literaturze światowej 
jest analiza produkcji mieszkań w skali 
makroekonomicznej, opisana przez D. 
DiPasquale i W. Wheaton4), D. DiPasqu-
ale3) oraz W.C. Wheaton23). Analizą empi-
ryczną tego zagadnienia zajęli się między 
innymi M. Stover19), D. Epple i in.5) oraz 
E. Levin i C. Pryce11). Łączną empirycz-
ną analizę popytu i podaży można zna-
leźć w artykułach R. Tse i in.22), S. Phang 
i in.16) oraz E. Steiner20). W artykule H. 
Augustyniak i in.2) przedstawiono rozsze-
rzenie powyższych analiz, uwzględniają-
ce współdziałanie rynku pierwotnego z 
rynkiem wtórnym, które ma istotne zna-
czenie dla powstawania cykli na rynku 
mieszkaniowym. Pomimo, iż D. DiPas-
quale4) zadał pytanie, czemu nie wiemy 
więcej o produkcji deweloperskiej, jak do-
tąd literatura ekonomiczna nie zajęła się 
tematem wystarczająco dokładnie. Praw-
dopodobnym problemem jest dostęp do 
danych o pojedynczych projektach dewe-
loperskich, które pozwoliłby na dokładne 
oszacowanie funkcji produkcji. Analiza 
rynku deweloperskiego przedstawiona w 
tym artykule oraz w raporcie NBP17) po-
kazuje, że produkcja deweloperska jest 

bardzo zróżnicowana. Celem niniejszego 
artykułu jest analiza zachowań pojedyn-
czych deweloperów, które przekładają się 
na zachowanie całego rynku. W celu po-
prawnego analizowania działania dewelo-
pera konieczne jest odejście od klasycznej 
analizy firmy produkującej standardowe 
dobra i przeanalizowanie, w jaki sposób 
deweloper faktycznie funkcjonuje.

Firma deweloperska działa w niepew-
nym, zmiennym otoczeniu, jakim jest 
rynek mieszkaniowy. Deweloper musi 
podejmować wiele decyzji optymalizacyj-
nych w takich warunkach, w tym m.in.:
1. Decyzję dotyczącą segmentu rynku, tj. 

czy realizować inwestycje komercyjne, 
czy mieszkaniowe. Dodatkowo musi 
decydować czy jest tylko deweloperem 
budującym, ewentualnie sprzedającym 
obiekty, zarówno mieszkaniowe jak też 
komercyjne, czy będzie je również wy-
najmował.

2. W przypadku nieruchomości mieszka-
niowych musi podjąć decyzję o techni-
kach budowy, czyli o proporcji zaanga-
żowanych czynników produkcji: pracy, 
kapitału i ziemi. Decyzje dotyczące 
proporcji kapitału i pracy związane są 
zwykle z tzw. prefabrykacją czy uprze-
mysłowieniem budownictwa, nato-
miast zastosowanie czynnika ziemi jest 
już w większym zakresie optymalizacją 
cech mieszkania, a nie procesu produk-
cji (lokalizacja i forma zabudowy).

Uwaga: *Koszty całkowite podzielono przez 50, aby zachować proporcjonalność rysunku i jego jednolitą skalę.

Rysunek 5 Koszty całkowite*, jednostkowe i krańcowe firmy deweloperskiej
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3. Kolejna optymalizacja dotyczy wiel-
kości produkcji mieszkań oraz ich ja-
kości. Optymalizacja jakości to wybór 
koszyka cech jakościowych mieszkania 
na podstawie wyceny rynkowej tych 
cech oraz ich kosztów produkcji. Jest to 
odpowiedź na pytanie, jakiego rodzaju 
atrybuty i w jakim natężeniu ma zawie-
rać mieszkanie. Drugi problem to opty-
malizacja wielkości produkcji mieszkań 
o określonych cechach. Bierze ona pod 
uwagę możliwą do uzyskania na rynku 
cenę mieszkania, jego koszty budowy 
oraz wielkość produkcji. Rozwiązanie 
nie jest więc punktowe, lecz liniowe, i 
zawiera nieskończenie wiele punktów 
optymalnych.

W artykule podjęto problem optyma-
lizacji z punktu widzenia ceny rynkowej, 
kosztu produkcji oraz wielkości produk-
cji. Razem z analizą struktury cech i war-
tości mieszkania są to podstawowe decy-
zje dewelopera decydujące o jego sukcesie 
rynkowym.

Koszty firmy deweloperskiej nie pod-
dają się klasycznej funkcji produkcji i 
związanego z tym prawa malejących przy-
chodów. Firma deweloperska nie jest fir-
mą produkcyjną sensu stricte, deweloper 
jest tylko organizatorem produkcji i jej 
finansowania. Realizuje swoją produkcję 
uruchamiając kolejne projekty i zwiększa-
jąc liczbę budowanych mieszkań w pro-
jekcie. Jego ograniczeniem jest możliwość 

zapanowania nad logistyką całości, a w 
szczególności nad kontrolą jakości pro-
dukcji. Dla realizacji projektów zatrudnia 
firmy budowlane. Posługuje się przy tym 
kredytem bankowym, który jednak nie 
może przekraczać określonej wartości re-
alizowanych inwestycji (tzw. współczyn-
nik LTC, loan to cost), zwyczajowo 50-80 
proc. w zależności od ryzyka dewelopera 
i rynku. W konsekwencji koszty jednost-
kowe firmy są zawsze malejące w funkcji 
wielkości produkcji, a koszty krańcowe 
stałe, co upodabnia ją do monopolu na-
turalnego. Kształtowanie się kosztów cał-
kowitych, kosztów jednostkowych i kosz-
tów krańcowych dla firmy deweloperskiej 
otrzymanych na podstawie prostego, ale 
będącego uogólnieniem faktycznych  
biznesplanów modelu takiej firmy prezen-
tuje rysunek 5.

Modelowano typową sytuację śred-
niej firmy deweloperskiej o kapitale 10 
mln złotych. Firma zwiększała produkcję 
mieszkań etapami po 5 mieszkań. Przy 
produkcji 100 mieszkań wskaźnik LTC 
osiągnął 80 proc., i firma na żądanie ban-
ku musiała zostać dokapitalizowana do 25 
mln złotych, aby kontynuować budowę. 
Związany z tym spadek współczynnika 
dźwigni spowodował widoczny na rysun-
ku 5 wzrost kosztów w 21 kwartale. 

Oczekiwana przez firmę krzywa kosz-
tów krańcowych będzie więc płaska, czy 
zbliżona do płaskiej, i deweloper będzie to 
brał pod uwagę planując przyszłe przed-

Rysunek 6. Oczekiwana zagregowana i rzeczywista podaż branży na 
lokalnym rynku deweloperskim oraz średniookresowa podaż
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Drugim są rosnące koszty pozyskania 
coraz większej ilości materiałów i siły ro-
boczej (transport materiałów na większe 
odległości, pozyskiwanie pracowników 
zagranicznych, itp.). Wzrosną również 
ceny działek, których przygotowanie in-
westycyjne wymaga czasu, a dostępność 
atrakcyjnych lokalizacji jest fizycznie 
ograniczona. Bardziej szczegółowy opis 
krzywej podaży dewelopera znajduje się w 
artykule H. Augustyniak i in.2). Oczeki-
waną (oznaczona V) i rzeczywistą (ozna-
czona F) zagregowaną podaż krótkookre-
sową na rynku deweloperskim prezentuje 
rysunek 6. 

Wraz ze wzrostem popytu mieszka-
niowego i cen mieszkań rosną koszty 
produkcji budowlano-montażowej, co 
obrazuje empirycznie rysunek 7. Gdy w 
okresie 2006-2008 liczba sprzedanych 
mieszkań deweloperskich zaczęła istot-
nie rosnąć, ceny produkcji budowlano-

sięwzięcia. Jako pojedyncza firma, nawet 
przy wysokiej ekspansji rynkowej, nie jest 
on bowiem w stanie wywołać znaczących 
zmian cen czynników produkcji. Również 
oczekiwana, zagregowana krzywa kosz-
tów branży deweloperskiej będzie płaska, 
gdyż deweloperom nie są znane plany in-
nych firm i nie bilansują one dostępności 
czynników produkcji w sektorze, w kon-
sekwencji każdy z nich będzie traktował 
ekspansję swojej firmy jako nieistotną dla 
rynku.

Przechodząc od analizy pojedyncze-
go przedsiębiorstwa deweloperskiego do 
analizy branży deweloperskiej można 
stwierdzić, że zagregowane koszty pro-
dukcji budowlano–montażowej rosną 
krótkookresowo. Wiąże się to z dwoma 
zjawiskami. Pierwszym jest chęć firm 
budowlanych do większej partycypacji w 
zyskach deweloperskich, gdy te rosną w 
sytuacji wzrostu popytu i cen mieszkań. 

Rysunek 7 Ceny m.kw. mieszkania (typ bud. 1121*) (w tym skumulowany 
zysk dewelopera, koszt produkcji budowlano-montażowej oraz pozostałe 
koszty) w Warszawie w warunkach szoku popytowego

*Budynek (typ 1121) monitorowany przez NBP od II połowy 2004 r.: przeciętny mieszkalny, wieloro-
dzinny, pięciokondygnacyjny, z podziemnym garażem oraz pomieszczeniami usługowymi na parterze; 
konstrukcja tradycyjna (nadziemna część murowana z cegieł ceramicznych). Przyjęto dla uproszczenia, 
że koszt budowy m kw. garażu oraz pomieszczeń usługowych jest zbliżony do kosztu budowy miesz-
kania w standardzie deweloperskim. Rzeczywista, oparta na kosztach budowy cena m kw. mieszkania 
zależy od udziału zewnętrznych powierzchni, odmiennych dla różnych budynków. Przy obliczaniu 
ceny m kw. pow. użytkowej mieszkania dla konsumenta przyjęto 20-procentowy udział powierzchni 
zewnętrznych w stosunku do powierzchni mieszkania i o tę wielkość skorygowano w górę cenę m kw. 
mieszkania. 
Źródło: BaRN NBP oraz Sekocenbud. Do 2007 r. dane roczne.
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-montażowej silnie wzrosły i praktycznie 
już później nie spadły istotnie. Kolejnym 
czynnikiem są pozostałe koszty, takie jak 
ceny ziemi. Również te koszty wzrosły w 
tym okresie, jednak po spadku popytu 
zaczęły spadać. Zauważyć można, że de-
weloperzy dostosowywali swoją marże, 
w zależności od stanu rynku. Tę kwestię 
omawiamy szczegółowo w kolejnej części. 
Należy tutaj podkreślić, iż zachowania 
indywidualnie optymalne prowadzą do 
powstawania cykli, co wykazał już A. Ha-
nau6). 

Firma deweloperska na rynku 
mieszkaniowym

Analizując zachowanie firmy dewelo-
perskiej na rynku mieszkaniowym, war-
to rozpatrzeć różnicę pomiędzy rynkiem 
produktów dla firmy budowlanej a firmą 
deweloperską. Zasadnicza różnica wyni-
ka z faktu, że firma budowlana operuje na 
profesjonalnym rynku budowlanym, pod-
czas gdy firma deweloperska na konsump-
cyjnym rynku mieszkaniowym, gdzie 
nabywcami jej dóbr są indywidualni kon-
sumenci. Istotne znaczenie ma też fakt, 
że realizowana w ramach kontraktów o 
budowę mieszkań produkcja budowla-
no-montażowa jest dosyć homogenicz-
na, pomimo produkcji zróżnicowanych 
obiektów, natomiast mieszkania, które są 
produktem dewelopera są dobrami wyso-
ce heterogenicznymi i unikatowymi. Po-
woduje to dwie istotne konsekwencje:

W zasadzie każdy, rozsądnie zaplano-
wany obiekt deweloperski jest unikatowy, 
biorąc pod uwagę chociażby monopol lo-
kalizacji, nie wspominając o architekturze, 
koncepcji użytkowej i innych czynnikach 
standardu mieszkaniowego. Powoduje 
to jego monopolistyczny charakter, czyli 
ograniczenie konkurencji innych, takich 
samych czy bardzo podobnych obiektów, 
i daje możliwość realizacji wyższych cen 
niż w przypadku innych, powtarzalnych 
dóbr. Czasami w realizacji takiej strategii 
może pomagać znak firmy legitymującej 

się rzetelnością, wobec wysokiego ryzyka 
tego rynku. Sytuację taką można porów-
nać do osiedlowego sklepiku, który drogi, 
ale jest blisko i w dodatku lubimy jego 
właściciela, i dlatego akceptujemy nieco 
wyższe ceny. Oczywiście jak w przypad-
ku konkurencji monopolistycznej, jeżeli 
deweloper przesadzi z wysokością cen, to 
pójdziemy do innego, godząc się na gorsze 
dopasowanie do naszych preferencji.

Mieszkania są dobrami sprzedawany-
mi w indywidualnym kontakcie z dewelo-
perem, co daje możliwość wykorzystania 
sytuacji typowej dla monopolu różnicu-
jącego. Po pierwsze, każdemu klientowi 
może on zaproponować mieszkanie we-
dług innej ceny, bez obawy, że stanie się 
ona ceną rynkową. Ma więc możliwość 
różnicowania rynku. Po drugie, w indy-
widualnej rozmowie z klientem może do-
wiedzieć się jaką maksymalną cenę byłby 
on skłonny zapłacić. Daje to dewelopero-
wi możliwość zaoferowania ceny maksy-
malnej i likwidacji renty konsumenta. W 
podręcznikach opisujących dyskrymina-
cję cenową znaleźć można uwagę, że jest 
ona bardzo trudna do osiągnięcia, gdyż 
sprzedający musiałby znać ceny rezerwa-
cyjne wszystkich konsumentów. Jednak 
na rynku mieszkaniowym ona działa, 
choćby z powodu silnych zachowań zbio-
rowych, opisanych przez C. Hott7). 

Owczy pęd powoduje, że kupujący 
nie ma zbytnio czasu na weryfikację ceny, 
natomiast jest poddawany marketingowi 
dewelopera. Ponadto deweloper często 
stosuje trik psychologiczny, oferując jedno 
mieszkanie po dość niskiej cenie − słynna 
cena „od”. Gdy kupujący już pozna budy-
nek, wtedy deweloper zaczyna mu ofero-
wać znacznie lepsze mieszkanie, oczywi-
ście znacznie droższe. I wtedy jest w stanie 
testować na żywo, ile klient jest skłonny 
zapłacić. Dodaje informację, że to ostat-
nie takie mieszkanie. Cena wywoławcza 
jest z reguły znacznie większa, pozwala 
potencjalnemu nabywcy targować się. 
W taki sposób kupujący jest pod presją, 
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z drugiej strony jest bardzo zadowolony, 
że udało mu się wygrać z deweloperem i 
kupić mieszkanie po okazyjnej cenie. Po-
dobną sytuację można zaobserwować na 
rynku samochodowym.

Różnice pomiędzy firmą oraz branżą 
działającą w warunkach wolnej konku-
rencji, monopolu oraz monopolu różni-
cującego, wyjaśnia rysunek 8. W modelu 
założono, że firma deweloperska może 
poruszać się w zakresie oferowanych przez 
nią produktów po swojej indywidualnej 
krzywej popytu, będącej częścią popytu 
zagregowanego na tym rynku, który ob-
sługuje. Indywidualna oczekiwana krzy-
wa kosztów firmy deweloperskiej, w za-
kresie w jakim może ona poruszać się po 
swojej części zagregowanej krzywej popy-
tu, jest płaska. Gdy deweloper może uru-
chamiać kolejne projekty inwestycyjne, 
krzywa kosztów pokrywa się z utargami 
krańcowymi, które są równe cenie. 

Firma deweloperska w wolnej konku-
rencji nie generuje więc zysków nadzwy-
czajnych, tylko przeciętną stopę zwrotu 
skorygowaną o ryzyko sektorowe. Ponie-
waż koszty krańcowe są płaskie i pokry-
wają się z ceną, podaż firmy jest doskona-
le elastyczna i uzależniona od popytu na 
rynku. Monopol różnicujący jest w stanie 
każdemu zaoferować indywidualną cenę 
w takiej wysokości, jaką konsument był-
by jeszcze skłonny zapłacić za to miesz-

kanie. W konsekwencji poruszamy się po 
krzywej AB’’’ będącej krzywą popytu, czy 
ściślej odcinkiem zagregowanej krzywej 
nad którą panuje sprzedawca. Ponieważ 
potrafi on odseparować kupujących, każ-
demu z nich może zaoferować indywidu-
alną cenę p1…p5, a produkcja ustali się 
na poziomie B’’’, czyli tak jak w przypad-
ku wolnej konkurencji. W takiej sytuacji 
krzywe popytu i utargów krańcowych po-
krywają się, a krzywa popytu branży jest 
jak w gospodarce wolnokonkurencyjnej 
zagregowaną krzywą popytu. Wyższa jest 
tylko średnia realizowana cena, co powo-
duje zyski nadzwyczajne.

Gdyby na rynku panowała wolna kon-
kurencja, wielkość produkcji też byłaby 
na tym samym poziomie, jednak cena dla 
wszystkich kupujących ustanowiłaby się 
na poziomie p1, czyli 1, co skutkowałoby 
tylko zyskiem ekonomicznym i brakiem 
zysku nadzwyczajnego dla dewelopera. 
Gdyby dla odmiany rynek był zmonopo-
lizowany w klasycznym rozumieniu tej 
sytuacji, to monopol produkowałby do 
momentu przecięcia utargów krańcowych 
z kosztami krańcowymi, punkt („B”) i 
ustanowiłby cenę na poziomie 4 i produ-
kował 2 mieszkania. W tym przypadku 
zyski nadzwyczajne wynosiłyby 6 jedno-
stek (deweloper produkuje 2 jednostki po 
jednostce kosztów, każdą sprzedaje po 4 
jednostki). Jednak najskuteczniejszy w 
realizacji zysków nadzwyczajnych będzie 
monopol różnicujący. Pomimo że średnio 
zaoferuje on cenę niższą od monopolu (3 
zamiast 4), jego zysk będzie najwyższy i 
będzie wynosił 10. Będzie też produkował 
tyle ile w wolnej konkurencji, jednak ceny 
dostosuje do możliwości każdego kupują-
cego.

Warto więc podsumować, że w przy-
padku monopolu różnicującego ceny ryn-
kowe wzrosną znacząco w relacji do cen 
wolnokonkurencyjnych, i pojawią się zy-
ski nadzwyczajne. Nastąpi to pomimo że 
deweloper będzie się posuwał po tej samej 

Rysunek 8 Firma deweloperska na 
rynku konkurencji monopolistycznej, 
wolnej konkurencji i monopolu 
dyskryminującego
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krzywej popytu co sektor wolnorynkowy, 
a więc nie będzie ograniczał produkcji. 
Sytuacja taka będzie miała miejsce nie-
zależnie od wzrostu kosztów. Wprawdzie 
ostatnia cena sprzedaży będzie równa ce-
nie dla równowagi w warunkach wolnej 
konkurencji, to jednak średnia ze wszyst-
kich cen będzie zdecydowanie wyższa. 
Zależność tę widać w tablicy 2. Dla wol-
nej konkurencji cena zawsze będzie wy-
nosiła 1, dla monopolu 4, natomiast dla 
monopolu różnicującego cena każdego 
mieszkania będzie inna, a średnia cena 
wyniesie 3.

Tablica 2 oraz zawarte w niej podsta-
wowe wzory wyjaśniają szczegółowo pre-
zentowany rysunek. Zarówno w modelu 
jak i w tablicy 2 założono dla uproszcze-
nia, że przedmiotem produkcji są cał-
kowite mieszkania, dlatego pomimo że 
optimum znajduje się przy produkcji 2,5 
mieszkania ustalono je na 2 mieszkania. 
W rzeczywistości mieszkania są w jakimś 
stopniu podzielne, ponieważ mamy moż-
liwość różnicować ich wielkość i stan-
dard, a więc też cenę sprzedaży. Dlatego 

krzywa podaży, zwłaszcza w ujęciu war-
tościowym, nie musi być opisana liczbami 
całkowitymi.

Przedstawiona na rysunku 8 sytuacja 
jest wysoce hipotetyczna i służy tylko 
wyjaśnieniu mechanizmu. Jest to czysty 
monopol różnicujący, tzn. zakładamy, że 
gdy potrafi on odseparować i ograniczyć 
potencjalny arbitraż jego mieszkania-
mi, który w rzeczywistości będzie miał 
miejsce, zwłaszcza przy umowach przy-
rzeczenia (niskie koszty transakcyjne). 
Takie zachowania deweloperów są zresztą 
powszechnie znane, gdy starają się oni w 
różny sposób ograniczyć transakcje kon-
traktami na budowę mieszkań, aby ogra-
niczyć wyrównujący ceny i ograniczający 
ich zyski mechanizm rynkowy. Warto 
dodać, że analiza R. Lai i in.10) dla ryn-
ku w Hongkongu wykazała, że sprzedaż 
kontraktów przez deweloperów nie tylko 
ogranicza ryzyko związane z projektem, 
ale też ogranicza konkurencję na rynku i 
prowadzi do oligopolu. Zarówno ich mo-
del teoretyczny, jak i ich obserwacje empi-
ryczne pokazują, że deweloperzy z dobrą 
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Tablica 2 Kalkulacja ceny, zysku i wielkości produkcji w warunkach wolnej 
konkurencji, monopolu i monopolu różnicującego
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reputacją są w stanie sprzedawać kontrak-
ty po wyższej cenie oraz na wcześniej-
szym etapie produkcji niż nieznani nowi 
deweloperzy. Przez to starzy deweloperzy 
utrudniają dostęp do rynku młodym de-
weloperom i ograniczają konkurencję.

Wracając do różnicowania cen zauwa-
żyć można, że deweloper nie ma pełnej 
możliwości różnicowania ceny ze względu 
na brak pełnej informacji o kliencie i kon-
kurencji innych deweloperów (konkuren-
cja monopolistyczna). Dlatego może on 
poruszać się po krzywej popytu, która jest 
bardziej płaska i leży poniżej naszej śred-
niej, co daje mniejsze dochody z różnico-
wania cen, a po przekroczeniu pewnego, 
górnego poziomu po prostu się urwie (w 
naszym przypadku przy zaoferowaniu 
mieszkania w cenie 6 jednostek popyt 
wyniesie zero, bo klienci pójdą do konku-
rencji). 

Skonfrontujmy te modelowe założenia 
z rzeczywistością. W naszym przykła-
dzie średnia cena wyniosła 3 jednostki, 
a odchylenie standardowe 1,2. W przy-
padku rynku warszawskiego faktyczna 
cena oscylowała wokół 8000 zł za m. kw., 
przy odchyleniu 1500-2000 zł za m. kw. 
(rysunek 9). Tak więc rzeczywista skala 
różnicowania cen jest dwukrotnie niższa 
niż w naszym przykładzie. Należy też 
pamiętać, że część efektu różnicowania 
cen można przypisać odmiennemu stan-
dardowi mieszkań. Gdyby nawiązać do 
tych danych, to odchylenie standardowe 
w naszym modelu byłoby bliższe 0,5, co 
oznacza, że ceny za poszczególne lokale 
będą raczej oscylowały bliżej średniej (3) 
i zmieniały się zgodnie z szeregiem 4; 3,5; 
3,0; 2,5; 2,0, a nie tak jak w przykładzie 
w tablicy 1. Również jak łatwo policzyć, 
i w tym przypadku deweloper osiągnie 
maksymalne przychody (15) i zyski (10). 
Jednak otrzymana z danych empirycz-
nych, jeszcze bardziej płaska krzywa po-
pytu spowoduje, że reakcje podażowe de-
welopera na zmiany popytu będą jeszcze 
silniejsze.

Strategia różnicowania cen wiąże się z 
pewnym ryzykiem, gdyż w miarę upływu 
czasu asymetria informacji oraz lokalny 
monopol może tracić na ważności. Dzie-
je się to z dwóch powodów. Po pierwsze, 
im więcej jest właścicieli mieszkań w da-
nej lokalizacji, tym bardziej będą krążyły 
informacje. Na przykład, gdy budynek 
zostanie oddany do użytku, potencjalni 
nabywcy będą w stanie zweryfikować jak 
dużo mieszkań pozostaje pustych. Na-
tomiast deweloper nie może przeciągać 
procedury różnicowania cen zbyt długo, 
gdyż z jednej strony rosną koszty trzyma-
nia niesprzedanego mieszkania, z drugiej 
strony rośnie ryzyko, że powstanie kon-
kurencja, a tym samym deweloper straci 
jakąkolwiek przewagę w negocjacjach. 

Czas może też działać na korzyść de-
welopera, ponieważ im bardziej będzie 
zaawansowana budowa, tym mniejsze ry-
zyko dla kupującego i tym bardziej wzroś-
nie jego cena rezerwacyjna. Funkcję zysku 
dewelopera w warunkach różnicowania 
ceny można ująć w następujący sposób:

p = p(t, k) – c(t),
gdzie:
p'(t) < 0,p'(k) < 0,c'(t) > 0
Zakładamy więc, że z upływem czasu 

cena p(t,k), którą może uzyskać dewelo-
per będzie spadać, oraz że w przypadku 
rosnącej konkurencji cena będzie spa-
dać. Pozwala nam to na włączenie ele-
mentu cyklu rynku, to jest fazy boomu i 
fazy spowolnienia popytu. Otóż w fazie 
wzrostu popyt rośnie bardzo szybko, co 
w przełożeniu na konkurencję oznacza 
bardzo szybki jej spadek. Na tę samą licz-
bę mieszkań przypada więcej chętnych. 
Natomiast w fazie spadku popytu, pew-
na liczba mieszkań przypada na coraz 
mniejszą liczbę chętnych i potencjalnych 
nabywców, a więc konkurencja na rynku 
deweloperskim silnie rośnie. Zakładamy 
również, że koszty c(t) zawsze rosną z cza-
sem.

Podsumujmy więc, jak warunki ze-
wnętrzne będą kształtować zachowanie i 



KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIĘBIORSTWIE — 2014 / 382

wyniki finansowe dewelopera. W warun-
kach słabej transparentności rynku dewe-
loper zastosuje najzyskowniejszą strategię 
różnicowania ceny. Gdy rynek będzie 
transparentny, ale o wysokiej koncentracji 
produkcji, jako opcję second best zastosu-
je on klasyczne techniki monopolistycz-
ne, czyli wysokie ceny i racjonalizację 
produkcji. Dopiero wysoka przejrzystość 
rynku i edukacja konsumenta połączone 
z wysoką konkurencją zapewnią normal-
ne warunki wolnej konkurencji: wysoką 
produkcję i ceny zapewniające normalny 
zysk. Tak więc samo tylko ograniczenie 
koncentracji produkcji, uznawane za kla-
syczne narzędzie walki z monopolem, nie 
spowoduje ograniczenia praktyk mono-
polistycznych na tym rynku.

Omawiane czynniki mają istotny 
wpływ na zachowanie firmy deweloper-
skiej na rynku mieszkaniowym. Zesta-
wienie relatywnie płaskiej krzywej popy-
tu z płaskimi kosztami krańcowymi oraz 
oczekiwanymi wysokimi zyskami gene-
rowanymi z różnicowania cen, spowodu-
je tendencję do nadprodukcji mieszkań. 
Przy tych układach krzywych kosztów i 
popytu silnie, bo mnożnikowo na wzrost 
produkcji będą też oddziaływać szoki po-
pytowe na rynku. 

Powyższy mechanizm będzie działał 
nawet jeżeli założymy, że deweloper prze-
widuje pewne zmiany kosztów oraz jego 
zdolność do różnicowania cen nie jest 
perfekcyjna. Podstawowym czynnikiem 
będzie wtedy charakterystyczny dla tej 
branży nadmierny optymizm przy po-
prawie koniunktury i pogoń za zyskiem. 
Taka sytuacja w połączeniu z mnożniko-
wymi efektami po stronie popytu (por. 
H. Augustyniak i inni.2)) będzie prowa-
dziła do cyklicznych braków stabilności 
całego sektora. Wzrost popytu będzie po-
wodował gwałtowny wzrost noworozpo-
czynanych projektów, za którymi pójdzie 
wzrost kosztów produkcji. W konsekwen-
cji wzrośnie podaż, ceny usztywnią się na 
wysokim, bo uwzględniającym wzrost 
cen poziomie. Jeżeli dodatkowo wzrost 
popytu będzie powodowany wzrostem 
dochodów, lub wzrost dochodów będzie 
istotnym czynnikiem wzrostu popytu, to 
tak jak wyjaśniamy w kolejnych partiach 
tekstu, na rynku powstaną znaczne nad-
wyżki małych mieszkań, których sprze-
daż może trwać latami i powodować prob-
lemy sektora. Jeżeli wzrost popytu będzie 
generowany migracjami i wzrostem liczby 
gospodarstw domowych, to powstaną 
nadwyżki drogich, dużych mieszkań. 

Rysunek 9 Ceny ofertowe i transakcyjne (lewa oś) oraz odchylenia standardowe 
(prawa oś, w jednostkach ceny) mieszkań na rynku deweloperskim w Warszawie
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Rysunek 11a Szok popytowy

Strategia różnicowania cen może być 
jednym z wyjaśnień obserwowanej, wy-
sokiej, krótkookresowej elastyczności cen 
w górę powodowanej zmianami popytu. 
Widząc zmiany popytu deweloper pod-
niesie ceny ofertowe, żeby potem ewentu-
alnie negocjować je w dół z poszczególny-
mi klientami. Na rynku zaobserwujemy 
wtedy rozwarcie nożyc pomiędzy cenami 
ofertowymi a cenami transakcyjnymi. 
Może on również próbować stosować do-
datkowo znane techniki stymulacji zacho-
wań grupowych i podsycania zakupów 
spekulacyjnych. Może też wykorzystać za-
obserwowany na rynkach nieruchomości 
fakt wpływania jednej transakcji na po-
zostałe transakcje w bliskim sąsiedztwie, 
nie mające związku z wyceną atrybutów 
mieszkania (tzw. autoregresja przestrzen-
na). Ponadto może wziąć pod uwagę fakt 
sprzedaży pierwszych mieszkań klientom 
o wyższych dochodach i preferencjach na-
kierowanych na te mieszkania, aby użyć 
potem w negocjacjach cenowych argu-
ment wysokiej wartości mieszkań w tym 
budynku czy osiedlu.

Poniżej rozpatrujemy wybrane za-
chowania firmy deweloperskiej na rynku 
mieszkaniowym w warunkach monopo-
lu, konkurencji monopolistycznej, mono-
polu dyskryminacyjnego i wolnej konku-
rencji. Aby perfekcyjnie różnicować ceny, 
w tym na rynku mieszkaniowym, dobrą 
techniką wydaje się być przetarg. Obser-
wacja praktyki pokazuje jednak, że prze-
targi na tym rynku są raczej rzadkością. 
Przyjęty powszechnie i również skuteczny 
model to raczej wysoka cena wywoław-
cza korygowana w dół w negocjacjach i 
kolejnych transakcjach, w miarę wyczer-

pywania się grona chętnych do zakupu. 
Takie zachowania potwierdzają zarówno 
analizy średnich cen ofertowych (miesz-
kań znajdujących się już na rynku, po raz 
pierwszy wystawianych), w tym zwłaszcza 
cen ofertowych i transakcyjnych z bardzo 
podobnej próby, tyle, że rozciągniętych w 
czasie (najpierw oferta, potem transakcja) 
jak też transakcyjnych, w różnych prze-
krojach (rysunek 9). Zestawiając te wiel-
kości ze stanem koniunktury mierzonym 
sprzedażą mieszkań, wypłatami kredytów 
oraz kredytową dostępnością mieszkania 
(por. NBP17)) możemy wnioskować, jakie 
techniki sprzedaży świadomie czy intui-
cyjnie stosowały firmy deweloperskie.

Ceny ofertowe są znacząco wyższe od 
transakcyjnych, zwłaszcza w okresach 
osłabionej koniunktury (nadwyżki nie-
sprzedanych mieszkań na rynku). Firmy 
deweloperskie wistują wtedy wysoko, ale 
w negocjacjach cenowych okazują się ela-
styczne (rok 2009, potem lata 20012-13). 
W okresie boomu (rok 2007) obydwie 
ceny leżą blisko siebie, gdyż klienci bez 
targów biorą z rynku to co wystawiono, 
a dodatkowo szybki wzrost cen transak-

Rysunek 10 Wolna konkurencja (po lewej) oraz monopol różnicujący (po prawej)
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cyjnych od momentu podpisania umowy 
rezerwacyjnej do umowy zasadniczej ni-
weluje różnice pomiędzy ceną ofertową i 
transakcyjną. 

Drugi istotny czynnik informujący 
nas o takich zachowaniach, to wysokie 
odchylenie standardowe (około 15 proc.) 
na podobnych jakościowo mieszkaniach, 
co daje wysokie zróżnicowanie ich cen 
transakcyjnych. Średni rozrzut cen o oko-
ło 3000-4000 złotych oznacza sprzedaż 
podobnych mieszkań w cenach pomię-
dzy 6000 a 12000 złotych za m.kw. przy 
poziomie średnim 8000 zł. Co ciekawe, 
w całym badanym okresie dolna granica 
ceny jest stabilna i wynosi 5000 złotych 
za m.kw. i wyznacza dolną granicę ren-
townej produkcji, co pokazuje na racjona-
lizację zachowań. 

Rozpatrzmy jeszcze niektóre elementy 
zachowania dewelopera na rynku miesz-
kań, wykorzystując znane fakty związane 
z kształtowaniem się cen na tych rynkach. 
Jak analizowaliśmy w pierwszej części, 
na rynek pierwotny trafia nadwyżkowy 
popyt z rynku wtórnego, będący konse-
kwencją wzrostu liczby kupujących oraz 
wzrostu ich dochodów. W przypadku 
wzrostu dochodów mogą tam trafiać oso-
by o najwyższych dochodach poszukują-
cy mieszkań o najwyższym standardzie. 
Rozpatrzmy dwie sytuacje. W pierwszej 
popyt i jego struktura na rynku pierwot-
nym i wtórnym jest stabilna, natomiast 

następują zmiany dochodów. W drugiej 
zmienia się struktura, dochody i licz-
ba kupujących. Rozpatrzmy najprostszy 
przypadek (rysunek 10). 

Jeżeli na rynku wolnokonkurencyj-
nym znajdują się 3 podobne mieszkania, 
ukształtowała się cena równowagi, to na-
wet pomimo wzrostu dochodów jednego 
z gospodarstw ceny nie muszą wzrosnąć, 
gdyż sam wzrost dochodu nie generuje 
takiego mechanizmu. Co więcej, jeże-
li na rynku jest nadwyżka mieszkań, co 
zazwyczaj jest normą, podwyżka ceny 
jednego spowoduje przepływ popytu do 
konkurencji, czyli mieszkania ostatniego. 
Sytuacja wzrostu ceny nastąpi jednak w 
przypadku monopolu różnicującego, gdyż 
każdy z przedsiębiorców po krótkiej roz-
mowie zorientuje się o stanie finansowym 
klienta (przykładowo doradzając mu jaki 
może wziąć kredyt spyta o dochody), i 
będzie próbował sprzedać mu mieszkanie 
drożej, bazując na jego braku informacji 
rynkowej i zainteresowaniu konkretnym 
mieszkaniem. Inny możliwy mechanizm, 
to autonomiczne podnoszenie ceny przez 
dewelopera indeksowane przykładowo 
wypłatami kredytów czy wyczuciem ryn-
ku, a następnie indywidualne negocjacje 
cenowe i ewentualne obniżki. Taki me-
chanizm obserwowaliśmy w Polsce. Re-
akcja cenowa będzie więc elastyczniejsza 
i będzie on mógł sprzedać jedno czy kil-

Rysunek 11b Szok popytowy przy 
różnych elastycznościach cenowych

Rysunek 11c Efekt nadmiernej 
podaży na skutek wzrostu popytu
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ka mieszkań drożej, co spowoduje wzrost 
ceny średniej na rynku.

W przypadku, gdy na rynku powsta-
nie niedobór mieszkań, w warunkach 
wolnej konkurencji z uwagi na słabą 
informację (przykładowo słaby system 
MLS), zakupy mogą być przypadkowe i 
ceny wzrosną z opóźnieniem, gdy pierw-
sze mieszkania mogą równie dobrze kupić 
gospodarstwa o niższych dochodach. Do 
licytacji może dojść w przypadku ostat-
niego czy ostatnich mieszkań, co ostatecz-
nie wywoła wzrost jego ceny, gdyż przebi-
ją gospodarstwa o wyższych dochodach. 
W przypadku monopolu różnicującego z 
większym prawdopodobieństwem już na 
starcie dopasuje on ceny do dochodów na 
podstawie informacji o kliencie, co spo-
woduje wzrost cen (rysunek 10, prawy).

Rozważania te prowadzą nas do ko-
lejnej konkluzji, że na rynku mieszkanio-
wym z monopolem różnicującym, ceny 
ofertowe jak i transakcyjne będą znacznie 
bardziej elastyczne na wzrost popytu, niż 
w przypadku wolnej konkurencji i trady-
cyjnego monopolu.

Opisywane zachowania można zwe-
ryfikować, posługując się przykładem 
warszawskiego rynku nieruchomości w 
ostatnich kilku latach. Warto zauważyć, 
że w Polsce występuje zarówno ograni-
czona przejrzystość rynku, jak też wysoka 
koncentracja produkcji, i że czynniki te 
oddziaływały historycznie jeszcze silniej 
niż obecnie. Przyjrzyjmy się więc na pod-
stawie dostępnych danych (popyt, wypła-
ty kredytów, ceny mieszkań po raz pierw-
szy wprowadzonych na rynek, nadwyżka 
mieszkań, struktura ceny, ceny ofertowe 
i transakcyjne), jak w praktyce funkcjo-
nował rynek warszawski (por. dane w 
NBP17)). 

W latach 2006-2008 strategia była 
relatywnie prosta − firmy podnosiły cenę 
ile się dało i podsycały gorączkę zakupów. 
Strategię tę można najprościej porównać z 
klasycznym monopolem, z tą różnicą, że 

firmy nie musiały przy wysokich cenach 
ograniczać podaży, gdyż popyt podsyca-
ny spekulacją cały czas rósł. Ceny oferto-
we były zbliżone do cen transakcyjnych, 
również odchylenie standardowe cen 
ofertowych było mniejsze (mniejsza skala 
różnicowania cen). W okresie załamania 
popytu w 2009 r., formalnie zastosowano 
klasyczną strategię monopolistyczną po-
legającą na podwyżce cen. Rzeczywistość 
była jednak bardziej złożona, ceny ofer-
towe spadły, wzrosło ich zróżnicowanie. 
Zastosowano więc mechanizm monopolu 
różnicującego. Wzrost podaży mieszkań 
w 2011 r. i sytuacja zmierzająca w kierun-
ku silniejszej konkurencji spowodowały 
ich spadek, i niewielką skalę spadku. Re-
asumując można stwierdzić, że firmy de-
weloperskie w praktyce jako dominującą 
stosowały strategię monopolu różnicują-
cego, oraz w znacznie mniejszym zakresie 
klasycznego, co potwierdza nasze przewi-
dywania teoretyczne.

Rozpatrzmy więc, wykorzystując wy-
niki naszych rozważań, jak będzie funk-
cjonował sektor deweloperski w warun-
kach zmian popytu na rynku. Rysunek 
11a pokazuje zachowanie branży w wa-
runkach pozytywnego szoku popytowe-
go.

Konsekwencją szoku popytowego przy 
sztywnej podaży będzie wzrost cen lokali 
mniejszych, większych lub całej oferty, w 
zależności od proporcji czynników zwią-
zanych ze wzrostem dochodów oraz licz-
by ludności (J. Łaszek13)). Jak opisaliśmy, 
deweloperzy mający kontakt z klientami 
szybko podniosą ceny ofertowe, zakłada-
jąc późniejsze negocjacje i elastyczność 
cen. Równocześnie zwiększą też rozmiary 
produkcji, zakładając płaską krzywą kosz-
tów krańcowych, w zależności od tego, 
jak płaska jest krzywa popytu (rysunek 
11b). Efekt szoku popytowego może być 
przenoszony na projektowaną produkcję 
mieszkań z efektem mnożnikowym (rysu-
nek 11c, odpowiednio poziomy produkcji 
E1 i E2), co zwiększa zmienność podaży 
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Podsumowanie
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baniek na rynku nieruchomości.
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