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Zachowania firmy
deweloperskiej na rynku
mieszkan i zagregowana podaz

Sektor deweloperski podobnie jak
sektor budowlany ocenia si¢ zazwyczaj
jako wolnorynkowy o silnej konku-
rencji. Podstawa takiej uproszczonej
oceny sa zazwyczaj og6lne dane staty-
styczne, ktére pokazuja wysoka licz-
be¢ tego typu firm. Jednak zaréwno w
przypadku firm budowlanych, jak tez
deweloperskich, mamy do czynienia z
wysoka koncentracja produkgji.

Drugim istotnym czynnikiem ograni-
czajacym konkurencje sa wysokie koszty
wejscia. W mniejszym zakresie dotyczy to
jednak kapitatéw niezbednych do budo-
wy bankéw ziemi, w wigkszym funkcjo-
nowania sektora nieruchomosci, w tym
mieszkaniowego. Sektory te nawet w kra-
jach UE-15 cechuje wysoka heterogenicz-

no$¢, dotyczaca takich podstawowych
dla produkcji mieszkai uwarunkowar,
jak prawo budowlane, przepisy lokalne
zwigzane z planowaniem przestrzennym,
pozyskiwaniem gruntéw pod zabudowe i
pozwoleniami na budowg, prawo cywilne
zwiazane z obrotem nieruchomog$ciami,
kwestie podatkowe i wiele innych.

Co wigcej, zréznicowanie przepiséw
dotyczy nie tylko krajéw, ale tez rynkéw
lokalnych. Dodatkowo, wobec stabej in-
formacji o lokalnych rynkach, bardzo
duze znaczenie w praktyce maja uktady
nieformalne. Powoduje to staba konku-
rencyjno$¢ na rynkach miedzynarodo-
wych oraz lokalnych. Potwierdzeniem
tego stanu moze by¢ sytuacja w polskim
sektorze nieruchomodci (rysunek 1). Cha-

Rysunek 1 Udzial liczby lokali produkowanych przez deweloperéw dzialajacych

na 5 badZ 10 najwi¢kszych rynkach Polski, w tacznej liczbie produkowanych

mieszkan deweloperskich w danej miejscowosci w2012 roku (miasta uszeregowano

rosngco wedlug udziatéw)
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Rysunek 2 Liczba mieszkan wprowadzanych na rynek, sprzedanych i znajdujacych
si¢ w ofercie w 6 najwi¢ckszych rynkach Polski*
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rakteryzuje si¢ on na wielu rynkach lokal-
nych wysoka koncentracja produkcji, na
ktérych dobrze radza sobie firmy od lat
na nich dzialajace, wejscie nowych, ze-
wnetrznych graczy, z reguly powodowato
dla nich problemy.

Duze firmy dziatajace na najwazniej-
szych, lukratywnych rynkach, nie wcho-
dza z kolei na rynki lokalne. Poniewaz
przedsiewziecie deweloperskie jest w
wigkszosci krajéw ryzykowne (produk-
cja mieszkan trwa tak dlugo, ze gotowe
mieszkania moga nie trafi¢ na odpowied-
ni popyt), i ryzyko to obciaza tez klienta

dewelopera (gdyby stat si¢ niewyplacal-
ny), istotnym czynnikiem konkurencji
staje si¢ reputacja firmy.

Firmy konkuruja mieszkaniem, ktére
zawsze jest produktem jednostkowym,
a dodatkowo mozna t¢ jednostkowo$é
i jego walory eksponowaé. Wszystko to
powoduje, ze w rzeczywisto$ci mamy do
czynienia bardziej z forma konkurencji
monopolistycznej, czyli takiej sytuacji
gdy pewna liczba firm dostarcza podobny,
ale rézny produkt, stosuje zréznicowane
metody konkurencji i nie jest cenobiorca,
gdyz w pewnym obszarze moze poruszad

Rysunek 3 Poziomy cen transakcyjnych za m.kw. przecietnego mieszkania

na rynku pierwotnym
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Rysunek 4a Ceny mieszkar a koszty wlasne firm deweloperskich
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Por. NBP (2013) Uwaga: udziat zysku deweloperéw do 2007 r. wytacznie dla ostatnich kwartatéw roku.

Zrédlo: NBP na podstawie GUS (F01) i Sekocenbud.

si¢ po krzywej popytu. Taka sytuacja nie
wyklucza tez réznych form zmowy mo-
nopolowej. Zgodnie z podstawami teorii
monopolu, w takiej sytuacji powinni$my
obserwowa¢ wysokie ceny na rynku, po-
daz mieszkann powinna by¢ relatywnie
niska, powinny tez wystgpowa¢ znaczace,
niewykorzystane zdolnosci produkcyjne
w sektorze budowlanym, ktéry jest wyko-
nawcg dla dewelopera. Co wigcej, w wa-

runkach monopolu klasycznego ceny sg
zazwyczaj stabilne, gdyz monopol opty-
malizuje swoje decyzje biorac pod uwage
dtuzszy okres. Sytuacja polskiego sektora
deweloperskiego wydaje si¢ odbiega¢ od
tych charakterystyk. Wystgpuje wpraw-
dzie tendencja do utrzymywania wyso-
kich cen, jednak elastyczna reakcja na
wzrosty popytu oraz tendencje do genero-
wania nadwyzek mieszkan, nie potwier-

Rysunek 4b ROE projektéw inwestycyjnych w 6 najwickszych miastach
Polski a ROE duzych firm deweloperskich operujacych na tych rynkach
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Por. NBP (2013): Uwaga: stopa zwrotu z kapitatu wlasnego z typowych nowo rozpoczynanych projektéw inwesty-
cyjnych, przy zalozeniu biezacych stép procentowych, wymogéw bankowych i kosztéw produkeji; obliczone wg
schematu z aneksu 3 w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 7.

DFD - ROE przecigtnej duzej firmy deweloperskiej (GUS).

Zrédlo: NBP na podstawie Sekocenbud, GUS (FO1).

73



74

KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE — 2014/ 3

Tablica 1 ROE i marze firm deweloperskich i budowlanych

Firmy 1 pol. 2009 | 1 pot. 2010 | 1 pot. 2011 |1 pot. 2012 | 1 pot. 2013

SKANSKA ROE 19,2 19,3 41,1 15,6 19,4
SKANSKA marza 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 marza 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 marza 8,0 5,9 3,8 1,0 0,02

Zrddto: Raport gietdowy I pot. 2013, SKANSKA, lipiec 2013, PONT info. na podstawie danych GUS, * dla polskich

firm dane za 2013.

dzaja wystgpowania zachowan typowych
dla konkurencji monopolistycznej, a tym
bardziej dla klasycznego monopolu (rysu-
nek 2 i 3).

Co ciekawe, pomimo znacznych po-
dobieristw struktury oraz w realizowanej
dzialalnosci, wyst¢puja znaczace réznice
pomi¢dzy firmami budowlanymi oraz
deweloperskimi. Analiza wskaznikowa
pokazuje, ze firmy budowlane poddane sa
znaczaco wickszej presji konkurencyjnej,
i w konsekwencji przy nizszych marzach
realizuja zazwyczaj nizsze stopy zwrotu
dla wiascicieli (por. tablica 1). Wynika to
z mniejszego udziatu kapitatu wiasnego
w firmach budowlanych, oraz znacznie
krétszego okresu inwestycyjnego niz u
dewelopera. Szczegétowa analiza procesu
inwestycyjnego dewelopera znajduje si¢ w
artykule Augustyniak i inni”. Tutaj chce-
my zaznaczy¢, Ze proces ten rozpoczyna
si¢ zakupem ziemi, potem deweloper po-
zyskuje wszelkie pozwolenia, zaczyna bu-
dowaé. Mieszkania, ktdre sprzedawane sa
na wszystkich etapach realizacji projektu
inwestycyjnego rozliczane sa natomiast
dopiero, gdy zostana sprzedane oraz od-
dane do uzytkowania. Proces inwestycyj-
ny firmy budowlanej jest znacznie krétszy,
a wyplaty na ogél otrzymuje po zakon-
czeniu poszczegblnych jego etapéw. Gdy
deweloper jeszcze szuka klientéw na po-
szczegolne lokale, firma budowlana daw-
no rozliczyta inwestycje.

Jednak bardziej poglebiona analiza
firm deweloperskich pokazuje, ze istot-
nym czynnikiem rézniacym je od firm
budowlanych sa koszty ogélne, w tym

zwlaszcza koszty wlasne firmy. Sa one
wysokie, gdyz jest to forma optymalizacji
podatkowej. Te dodatkowa rent¢ widaé
tez wyraznie, gdy zestawia si¢ rentowno$é
projektéw inwestycyjnych z rentownoscia
firm deweloperskich, nawet po uwzgled-
nieniu naturalnego w tej branzy wyzszego
ryzyka. W konsekwencji firmy deweloper-
skie wykorzystuja je jako bufor — zwigk-
szajag w warunkach dobrej koniunktury

i redukuja przy gorszej. Dlatego przy po-

dobnych marzach na koszty bezposrednie

firmy deweloperskie maja nizsze ROE

i ROA.

Mozna wigc ocenié, ze firmy dewelo-
perskie poprzez wyzsze marze realizujg zy-
ski nadzwyczajne ukryte w kosztach wias-
nych, w stosunku do poddanego silniejszej
wolnej konkurencji sektora budowlane-
go. Poniewaz sama wysoka koncentracja
produkgji i zwiazane z nia potencjalnie
praktyki monopolistyczne nie wyjasnia
dobrze tego zjawiska, nalezy poszukiwad
innych wyjasnien, w jaki sposéb firmy de-
weloperskie realizuja zyski nadzwyczajne,
i jaki ma to wplyw na funkcjonowanie
tego rynku. Obiecujacym kierunkiem po-
szukiwann wydaje si¢ polaczenie modelu
konkurencji monopolistycznej oraz mono-
polu réznicujacego ceny.

Ponizej rozpatrzymy wiec trzy kwestie.
1. Reakcje podazowa firmy deweloper-

skiej oraz calej branzy.

2. Funkcjonowanie firmy deweloperskiej
w warunkach zblizonych do monopolu
dyskryminacyjnego, czy Scislej konku-
rencji tego typu monopoli (konkuren-
¢ja monopolistyczna) na rynku.
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3.Mechanizm reakcji cenowej w tym
modelu oraz wyceny mieszkania przez
konsumenta, co implikuje zmiany

krzywej popytu.

Analiza podazy firmy
i branzy deweloperskiej

Standardem w literaturze $wiatowej
jest analiza produkcji mieszkan w skali
makroekonomicznej, opisana przez D.
DiPasquale i W. Wheaton®, D. DiPasqu-
ale? oraz W.C. Wheaton®. Analiza empi-
ryczng tego zagadnienia zajeli si¢ migdzy
innymi M. Stover'”, D. Epple i in.” oraz
E. Levin i C. Pryce'’. Laczng empirycz-
na analiz¢ popytu i podazy mozna zna-
lez¢ w artykutach R. Tse i in.??, S. Phang
i in.'® oraz E. Steiner’®. W artykule H.
Augustyniak i in.? przedstawiono rozsze-
rzenie powyzszych analiz, uwzgledniaja-
ce wspoldziatanie rynku pierwotnego z
rynkiem wtérnym, ktére ma istotne zna-
czenie dla powstawania cykli na rynku
mieszkaniowym. Pomimo, iz D. DiPas-
quale? zadat pytanie, czemu nie wiemy
wigcej o produkgji deweloperskiej, jak do-
tad literatura ekonomiczna nie zajeta sig
tematem wystarczajaco dokladnie. Praw-
dopodobnym problemem jest dostgp do
danych o pojedynczych projektach dewe-
loperskich, ktére pozwolitby na doktadne
oszacowanie funkeji produkeji. Analiza
rynku deweloperskiego przedstawiona w
tym artykule oraz w raporcie NBP” po-
kazuje, ze produkcja deweloperska jest

bardzo zréznicowana. Celem niniejszego
artykutu jest analiza zachowan pojedyn-
czych deweloperéw, ktore przektadajg sig
na zachowanie calego rynku. W celu po-
prawnego analizowania dzialania dewelo-
pera konieczne jest odejscie od klasycznej
analizy firmy produkujacej standardowe
dobra i przeanalizowanie, w jaki sposéb
deweloper faktycznie funkcjonuje.

Firma deweloperska dziata w niepew-
nym, zmiennym otoczeniu, jakim jest
rynek mieszkaniowy. Deweloper musi
podejmowaé wiele decyzji optymalizacyj-
nych w takich warunkach, w tym m.in.:
1. Decyzj¢ dotyczaca segmentu rynku, tj.

czy realizowad inwestycje komercyjne,
czy mieszkaniowe. Dodatkowo musi
decydowal czy jest tylko deweloperem
budujacym, ewentualnie sprzedajacym
obiekty, zaréwno mieszkaniowe jak tez
komercyjne, czy bedzie je rowniez wy-
najmowal.

2. W przypadku nieruchomosci mieszka-
niowych musi podja¢ decyzj¢ o techni-
kach budowy, czyli o proporcji zaanga-
zowanych czynnikéw produkgji: pracy,
kapitatu i ziemi. Decyzje dotyczace
proporcji kapitatu i pracy zwiazane sa
zwykle z tzw. prefabrykacja czy uprze-
myslowieniem budownictwa, nato-

miast zastosowanie czynnika ziemi jest

juz w wickszym zakresie optymalizacja
cech mieszkania, a nie procesu produk-
gji (lokalizacja i forma zabudowy).

Rysunek 5 Koszty catkowite*, jednostkowe i kraficowe firmy deweloperskiej
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Rysunek 6. Oczekiwana zagregowana i rzeczywista podaz branzy na
lokalnym rynku deweloperskim oraz sredniookresowa podaz
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3.Kolejna optymalizacja dotyczy wiel-
kosci produkgji mieszkan oraz ich ja-
kosci. Optymalizacja jakosci to wybér
koszyka cech jako$ciowych mieszkania
na podstawie wyceny rynkowej tych
cech oraz ich kosztéw produkgiji. Jest to
odpowiedz na pytanie, jakiego rodzaju
atrybuty i w jakim nat¢zeniu ma zawie-
ra¢ mieszkanie. Drugi problem to opty-
malizacja wielko$ci produkcji mieszkan
o okreslonych cechach. Bierze ona pod
uwage mozliwg do uzyskania na rynku
cen¢ mieszkania, jego koszty budowy
oraz wielko$¢ produkgji. Rozwiazanie
nie jest wigc punktowe, lecz liniowe, i
zawiera nieskonczenie wiele punktéw
optymalnych.

W artykule podjeto problem optyma-
lizacji z punktu widzenia ceny rynkowej,
kosztu produkeji oraz wielkosci produk-
¢ji. Razem z analizg struktury cech i war-
toéci mieszkania sg to podstawowe decy-
zje dewelopera decydujace o jego sukcesie
rynkowym.

Koszty firmy deweloperskiej nie pod-
daja si¢ klasycznej funkeji produkgji i
zwigzanego z tym prawa malejacych przy-
chodéw. Firma deweloperska nie jest fir-
ma produkeyjng sensu stricte, deweloper
jest tylko organizatorem produkeji i jej
finansowania. Realizuje swoja produkcje
uruchamiajac kolejne projekty i zwicksza-
jac liczb¢ budowanych mieszkai w pro-
jekcie. Jego ograniczeniem jest mozliwos¢

/

\

G

zapanowania nad logistyka catosci, a w
szczegblnosci nad kontrola jakosci pro-
dukgji. Dla realizacji projektéw zatrudnia
firmy budowlane. Postuguje si¢ przy tym
kredytem bankowym, ktéry jednak nie
moze przekraczaé okreslonej wartosci re-
alizowanych inwestycji (tzw. wspélczyn-
nik LT'C, loan to cost), zwyczajowo 50-80
proc. w zaleznosci od ryzyka dewelopera
i rynku. W konsekwengji koszty jednost-
kowe firmy sa zawsze malejace w funkgji
wielkoéci produkeji, a koszty krarficowe
stale, co upodabnia jg do monopolu na-
turalnego. Ksztaltowanie si¢ kosztéw cat-
kowitych, kosztéw jednostkowych i kosz-
tow kraricowych dla firmy deweloperskiej
otrzymanych na podstawie prostego, ale
bedacego  uogélnieniem  faktycznych
biznesplanéw modelu takiej firmy prezen-
tuje rysunek 5.

Modelowano typows sytuacje $red-
niej firmy deweloperskiej o kapitale 10
mln zlotych. Firma zwigkszata produkcje
mieszkan etapami po 5 mieszkan. Przy
produkeji 100 mieszkari wskaznik LTC
osiagnat 80 proc., i firma na zadanie ban-
ku musiata zosta¢ dokapitalizowana do 25
mln zlotych, aby kontynuowaé budowe.
Zwiazany z tym spadek wspétczynnika
dzwigni spowodowat widoczny na rysun-
ku 5 wzrost kosztéw w 21 kwartale.

Oczekiwana przez firme krzywa kosz-
tow kraricowych bedzie wigc plaska, czy
zblizona do plaskiej, i deweloper bedzie to
brat pod uwage planujac przyszle przed-
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sigwzigcia. Jako pojedyncza firma, nawet
przy wysokiej ekspansji rynkowej, nie jest
on bowiem w stanie wywota¢ znaczacych
zmian cen czynnikéw produkcji. Réwniez
oczekiwana, zagregowana krzywa kosz-
tow branzy deweloperskiej bedzie plaska,
gdyz deweloperom nie sa znane plany in-
nych firm i nie bilansuja one dostgpnosci
czynnikéw produkgji w sektorze, w kon-
sekwengji kazdy z nich bedzie traktowat
ekspansj¢ swojej firmy jako nieistotng dla
rynku.

Przechodzac od analizy pojedyncze-
go przedsigbiorstwa deweloperskiego do
analizy branzy deweloperskiej mozna
stwierdzi¢é, ze zagregowane koszty pro-
dukgji

krétkookresowo. Wiaze sie to z dwoma

budowlano—montazowej rosna
zjawiskami. Pierwszym jest che¢é firm
budowlanych do wigkszej partycypacji w
zyskach deweloperskich, gdy te rosna w
sytuacji wzrostu popytu i cen mieszkan.

Drugim s3 rosnace koszty pozyskania
coraz wigkszej ilosci materialéw i sity ro-
boczej (transport materiatéw na wicksze
odlegtosci, pozyskiwanie pracownikéw
zagranicznych, itp.). Wzrosng réwniez
ceny dzialek, ktérych przygotowanie in-
westycyjne wymaga czasu, a dostgpnosé
atrakcyjnych lokalizacji jest fizycznie
ograniczona. Bardziej szczegélowy opis
krzywej podazy dewelopera znajduje si¢ w
artykule H. Augustyniak i in.?. Oczeki-
wang (oznaczona V) i rzeczywisty (ozna-
czona F) zagregowana podaz krétkookre-
sowa na rynku deweloperskim prezentuje
rysunek 6.

Wraz ze wzrostem popytu mieszka-
niowego i cen mieszkani rosng koszty
produkeji - budowlano-montazowej, co
obrazuje empirycznie rysunek 7. Gdy w
okresie 2006-2008 liczba sprzedanych
mieszkan deweloperskich zaczeta istot-
nie rosnaé, ceny produkcji budowlano-

Rysunek 7 Ceny m.kw. mieszkania (typ bud. 1121*) (w tym skumulowany
zysk dewelopera, koszt produkcji budowlano-montazowej oraz pozostale
koszty) w Warszawie w warunkach szoku popytowego
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*Budynek (typ 1121) monitorowany przez NBP od II potowy 2004 r.: przecigtny mieszkalny, wieloro-
dzinny, pieciokondygnacyjny, z podziemnym garazem oraz pomieszczeniami ustugowymi na parterze;
konstrukcja tradycyjna (nadziemna cz¢$¢ murowana z cegiet ceramicznych). Przyjeto dla uproszczenia,
ze koszt budowy m kw. garazu oraz pomieszczen ustugowych jest zblizony do kosztu budowy miesz-
kania w standardzie deweloperskim. Rzeczywista, oparta na kosztach budowy cena m kw. mieszkania
zalezy od udziatu zewngtrznych powierzchni, odmiennych dla réznych budynkéw. Przy obliczaniu
ceny m kw. pow. uzytkowej mieszkania dla konsumenta przyjgto 20-procentowy udziat powierzchni
zewnetrznych w stosunku do powierzchni mieszkania i o t¢ wielko$¢ skorygowano w gére cene m kw.
mieszkania.

Zrédto: BaRN NBP oraz Sekocenbud. Do 2007 r. dane roczne.
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-montazowej silnie wzrosty i praktycznie
juz pézniej nie spadly istotnie. Kolejnym
czynnikiem sg pozostale koszty, takie jak
ceny ziemi. Réwniez te koszty wzrosty w
tym okresie, jednak po spadku popytu
zaczely spadaé. Zauwazy¢ mozna, ze de-
weloperzy dostosowywali swoja marze,
w zaleznosdci od stanu rynku. Te kwestie
omawiamy szczegétowo w kolejnej czesci.
Nalezy tutaj podkresli¢, iz zachowania
indywidualnie optymalne prowadza do
powstawania cykli, co wykazal juz A. Ha-

nau®.

Firma deweloperska na rynku
mieszkaniowym

Analizujac zachowanie firmy dewelo-
perskiej na rynku mieszkaniowym, war-
to rozpatrze¢ réznicg pomiedzy rynkiem
produktéw dla firmy budowlanej a firma
deweloperska. Zasadnicza réznica wyni-
ka z faktu, ze firma budowlana operuje na
profesjonalnym rynku budowlanym, pod-
czas gdy firma deweloperska na konsump-
cyjnym rynku mieszkaniowym, gdzie
nabywcami jej débr sa indywidualni kon-
sumenci. Istotne znaczenie ma tez fak,
ze realizowana w ramach kontraktéw o
budowe¢ mieszkan produkcja budowla-
no-montazowa jest dosy¢ homogenicz-
na, pomimo produkcji zréinicowanych
obiektéw, natomiast mieszkania, ktére sa
produktem dewelopera s3 dobrami wyso-
ce heterogenicznymi i unikatowymi. Po-
woduje to dwie istotne konsekwengje:

W zasadzie kazdy, rozsadnie zaplano-
wany obiekt deweloperski jest unikatowy,
biorac pod uwage chociazby monopol lo-
kalizacji, nie wspominajac o architekturze,
koncepcji uzytkowej i innych czynnikach
standardu mieszkaniowego. Powoduje
to jego monopolistyczny charakter, czyli
ograniczenie konkurencji innych, takich
samych czy bardzo podobnych obiektéw,
i daje mozliwos¢ realizacji wyzszych cen
niz w przypadku innych, powtarzalnych
débr. Czasami w realizacji takiej strategii
moze pomagaé znak firmy legitymujacej

si¢ rzetelnoscia, wobec wysokiego ryzyka
tego rynku. Sytuacj¢ taka mozna poréw-
na¢ do osiedlowego sklepiku, ktéry drogi,
ale jest blisko i w dodatku lubimy jego
whasciciela, i dlatego akceptujemy nieco
wyzsze ceny. Oczywiscie jak w przypad-
ku konkurencji monopolistycznej, jezeli
deweloper przesadzi z wysokoscig cen, to
péjdziemy do innego, godzac si¢ na gorsze
dopasowanie do naszych preferencji.
Mieszkania sa dobrami sprzedawany-
miw indywidualnym kontakcie z dewelo-
perem, co daje mozliwo$¢ wykorzystania
sytuacji typowej dla monopolu réznicu-
jacego. Po pierwsze, kazdemu klientowi
moze on zaproponowaé mieszkanie we-
dlug innej ceny, bez obawy, ze stanie si¢
ona ceng rynkowa. Ma wigc mozliwos¢
réznicowania rynku. Po drugie, w indy-
widualnej rozmowie z klientem moze do-
wiedzie¢ si¢ jaka maksymalna ceng byltby
on sklonny zaplaci¢. Daje to dewelopero-
wi mozliwo$¢ zaoferowania ceny maksy-
malnej i likwidagji renty konsumenta. W
podre¢cznikach opisujacych dyskrymina-
cj¢ cenowq znalez¢ mozna uwagg, ze jest
ona bardzo trudna do osiagnigcia, gdyz
sprzedajacy musiatby zna¢ ceny rezerwa-
cyjne wszystkich konsumentéw. Jednak
na rynku mieszkaniowym ona dziata,
cho¢by z powodu silnych zachowari zbio-
rowych, opisanych przez C. Hott”.
Owczy ped powoduje, ze kupujacy
nie ma zbytnio czasu na weryfikacj¢ ceny,
natomiast jest poddawany marketingowi
dewelopera. Ponadto deweloper czgsto
stosuje trik psychologiczny, oferujac jedno
mieszkanie po do$¢ niskiej cenie - stynna
cena ,,0d”. Gdy kupujacy juz pozna budy-
nek, wtedy deweloper zaczyna mu ofero-
wad znacznie lepsze mieszkanie, oczywi-
$cie znacznie drozsze. [ wtedy jest w stanie
testowaé na zywo, ile klient jest sklonny
zaptaci¢. Dodaje informacje, ze to ostat-
nie takie mieszkanie. Cena wywolawcza
jest z reguly znacznie wigksza, pozwala
potencjalnemu nabywcy targowaé sie.

W taki sposéb kupujacy jest pod presja,
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Rysunek 8 Firma deweloperska na
rynku konkurencji monopolistycznej,
monopolu

wolnej konkurencji i

dyskryminujacego
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z drugiej strony jest bardzo zadowolony,
ze udalo mu si¢ wygra¢ z deweloperem i
kupi¢ mieszkanie po okazyjnej cenie. Po-
dobnag sytuacj¢ mozna zaobserwowad na
rynku samochodowym.

Réznice pomi¢dzy firma oraz branza
dzialajaca w warunkach wolnej konku-
rencji, monopolu oraz monopolu rézni-
cujacego, wyjasnia rysunek 8. W modelu
zalozono, ze firma deweloperska moze
poruszaé si¢ w zakresie oferowanych przez
nig produktéw po swojej indywidualnej
krzywej popytu, bedacej cze¢scia popytu
zagregowanego na tym rynku, ktéry ob-
stuguje. Indywidualna oczekiwana krzy-
wa kosztéw firmy deweloperskiej, w za-
kresie w jakim moze ona poruszaé si¢ po
swojej cz¢sci zagregowanej krzywej popy-
tu, jest ptaska. Gdy deweloper moze uru-
chamia¢ kolejne projekty inwestycyjne,
krzywa kosztéw pokrywa si¢ z utargami
kraricowymi, ktdre sa réwne cenie.

Firma deweloperska w wolnej konku-
rencji nie generuje wigc zyskéw nadzwy-
czajnych, tylko przeci¢tna stopg zwrotu
skorygowang o ryzyko sektorowe. Ponie-
waz koszty kraricowe sa ptaskie i pokry-
waja si¢ z ceng, podaz firmy jest doskona-
le elastyczna i uzalezniona od popytu na
rynku. Monopol réznicujacy jest w stanie
kazdemu zaoferowa¢ indywidualna ceng
w takiej wysokosci, jaka konsument byt-
by jeszcze sklonny zaptaci¢ za to miesz-

kanie. W konsekwencji poruszamy si¢ po
krzywej AB” bedacej krzywa popytu, czy
Scislej odcinkiem zagregowanej krzywej
nad ktéra panuje sprzedawca. Poniewaz
potrafi on odseparowa¢ kupujacych, kaz-
demu z nich moze zaoferowa¢ indywidu-
alng cen¢ pl...p5, a produkcja ustali si¢
na poziomie B”, czyli tak jak w przypad-
ku wolnej konkurencji. W takiej sytuacji
krzywe popytu i utargéw kraficowych po-
krywaja si¢, a krzywa popytu branzy jest
jak w gospodarce wolnokonkurencyjne;j
zagregowang krzywa popytu. Wyzsza jest
tylko $rednia realizowana cena, co powo-
duje zyski nadzwyczajne.

Gdyby na rynku panowata wolna kon-
kurencja, wielko$¢ produkgji tez bylaby
na tym samym poziomie, jednak cena dla
wszystkich kupujacych ustanowitaby si¢
na poziomie pl, czyli 1, co skutkowatoby
tylko zyskiem ekonomicznym i brakiem
zysku nadzwyczajnego dla dewelopera.
Gdyby dla odmiany rynek byt zmonopo-
lizowany w klasycznym rozumieniu tej
sytuacji, to monopol produkowatby do
momentu przecigcia utargdw kraricowych
z kosztami kradicowymi, punkt (,B”) i
ustanowitby ceng¢ na poziomie 4 i produ-
kowat 2 mieszkania. W tym przypadku
zyski nadzwyczajne wynosilyby 6 jedno-
stek (deweloper produkuje 2 jednostki po
jednostce kosztéw, kazda sprzedaje po 4
jednostki). Jednak najskuteczniejszy w
realizacji zyskéw nadzwyczajnych bedzie
monopol réznicujacy. Pomimo ze $rednio
zaoferuje on ceng nizsza od monopolu (3
zamiast 4), jego zysk bedzie najwyzszy i
bedzie wynosit 10. Bedzie tez produkowat
tyle ile w wolnej konkurencji, jednak ceny
dostosuje do mozliwosci kazdego kupuja-
cego.

Warto wigc podsumowaé, ze w przy-
padku monopolu réznicujacego ceny ryn-
kowe wzrosng znaczaco w relacji do cen
wolnokonkurencyjnych, i pojawig si¢ zy-
ski nadzwyczajne. Nastapi to pomimo ze
deweloper bedzie si¢ posuwat po tej samej
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krzywej popytu co sektor wolnorynkowy,
a wicc nie bedzie ograniczat produkgji.
Sytuacja taka bedzie miata miejsce nie-
zaleznie od wzrostu kosztéw. Wprawdzie
ostatnia cena sprzedazy bedzie réwna ce-
nie dla réwnowagi w warunkach wolnej
konkurengji, to jednak $rednia ze wszyst-
kich cen bedzie zdecydowanie wyzsza.
Zalezno$¢ t¢ wida¢ w tablicy 2. Dla wol-
nej konkurengji cena zawsze bedzie wy-
nosita 1, dla monopolu 4, natomiast dla
monopolu réznicujacego cena kazdego
mieszkania bedzie inna, a $rednia cena
wyniesie 3.

Tablica 2 oraz zawarte w niej podsta-
wowe wzory wyjasniaja szczegélowo pre-
zentowany rysunek. Zaréwno w modelu
jak i w tablicy 2 zalozono dla uproszcze-
nia, ze przedmiotem produkeji sa cal-
kowite mieszkania, dlatego pomimo ze
optimum znajduje si¢ przy produkdji 2,5
mieszkania ustalono je na 2 mieszkania.
W rzeczywistoéci mieszkania sg w jakims
stopniu podzielne, poniewaz mamy moz-
liwo$¢ réznicowal ich wielko$é i stan-
dard, a wigc tez ceng sprzedazy. Dlatego

krzywa podazy, zwlaszcza w ujeciu war-
to$ciowym, nie musi by¢ opisana liczbami
catkowitymi.

Przedstawiona na rysunku 8 sytuacja
jest wysoce hipotetyczna i stuzy tylko
wyjasnieniu mechanizmu. Jest to czysty
monopol réznicujacy, tzn. zaktadamy, ze
gdy potrafi on odseparowac i ograniczy¢
potencjalny arbitraz jego mieszkania-
mi, ktéry w rzeczywistoéci bedzie miat
miejsce, zwlaszcza przy umowach przy-
rzeczenia (niskie koszty transakcyjne).
Takie zachowania deweloperéw sg zreszta
powszechnie znane, gdy staraj si¢ oni w
rézny sposéb ograniczy¢ transakcje kon-
traktami na budowe mieszkan, aby ogra-
niczy¢ wyrdwnujacy ceny i ograniczajacy
ich zyski mechanizm rynkowy. Warto
doda¢, ze analiza R. Lai i in."” dla ryn-
ku w Hongkongu wykazata, ze sprzedaz
kontraktéw przez deweloperéw nie tylko
ogranicza ryzyko zwiazane z projektem,
ale tez ogranicza konkurencj¢ na rynku i
prowadzi do oligopolu. Zaréwno ich mo-
del teoretyczny, jak i ich obserwacje empi-
ryczne pokazuja, ze deweloperzy z dobra

Tablica 2 Kalkulacja ceny, zysku i wielkosci produkcji w warunkach wolnej

konkurencji, monopolu i monopolu réznicujacego
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&
5 o
L — U
p= 3 g C)t ‘;\ &‘0 N o
el 3| % | F : g E = 2| B
._‘\od ] =} &b __S £ G Qo =) =
L - S 3
N - 2 E R <& E S = g
=] O < —8 < =] Q Q . = N =4
g -3 . S 2| B S| 5= 5b ] 2 =
i L <= > > . 9 7 [ o = e} <
o - 3} o | = 20 a I a 24 ©Q
28,8 _F..2 2108 B | 22| E ! -1
S8 38 x5|l08 2 a O o ; ~ @) =4
SE|SPES Y 2% |2(58 EE | 55 |34 2 £ EFE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1112 13
O O
& - 5 :
1*2) G| = (B-4)| = _ = < 41 (11-12)
& g | O & eZ
E =3 | E =
1 5 5 1 1 1 5 4 - 1 51 1 4
2 4 8 2 1] 1 4 6 3 1 5+4=9| 2 7
3 3 9 3 1| 1 3 6 1 1 5+4+3=12| 3 9
4 2 8 4 1 1 2 4 -1 1 5+4+3+2=14| 4 10
5 1 5 5 1 1 1 0 -3 1 5+4+3+2+1=15| 5 10




Zachowania firmy deweloperskiej na rynku mieszkan i zagregowana podaz

reputacjg sa w stanie sprzedawac kontrak-
ty po wyzszej cenie oraz na wczesniej-
szym etapie produkcji niz nieznani nowi
deweloperzy. Przez to starzy deweloperzy
utrudniaja dostgp do rynku mlodym de-
weloperom i ograniczaja konkurencje.

Wracajac do réznicowania cen zauwa-
zy¢ mozna, ze deweloper nie ma petnej
mozliwosci réznicowania ceny ze wzgledu
na brak petnej informaciji o kliencie i kon-
kurencji innych deweloperéw (konkuren-
cja monopolistyczna). Dlatego moze on
poruszacé si¢ po krzywej popytu, ktora jest
bardziej ptaska i lezy ponizej naszej $red-
niej, co daje mniejsze dochody z réznico-
wania cen, a po przekroczeniu pewnego,
gbrnego poziomu po prostu si¢ urwie (w
naszym przypadku przy zaoferowaniu
mieszkania w cenie 6 jednostek popyt
wyniesie zero, bo klienci péjda do konku-
rencji).

Skonfrontujmy te modelowe zalozenia
z rzeczywisto$cia. W naszym przykta-
dzie $rednia cena wyniosta 3 jednostki,
a odchylenie standardowe 1,2. W przy-
padku rynku warszawskiego faktyczna
cena oscylowata wokot 8000 zt za m. kw.,
przy odchyleniu 1500-2000 zt za m. kw.
(rysunek 9). Tak wigc rzeczywista skala
réznicowania cen jest dwukrotnie nizsza
niz w naszym przyktadzie. Nalezy tez
pamigtaé, ze cz¢$¢ efektu réznicowania
cen mozna przypisa¢ odmiennemu stan-
dardowi mieszkan. Gdyby nawiazaé¢ do
tych danych, to odchylenie standardowe
w naszym modelu bytoby blizsze 0,5, co
oznacza, ze ceny za poszczegdlne lokale
beda raczej oscylowaly blizej $redniej (3)
i zmienialy si¢ zgodnie z szeregiem 4; 3,5;
3,05 2,5; 2,0, a nie tak jak w przykladzie
w tablicy 1. Réwniez jak tatwo policzy¢,
i w tym przypadku deweloper osiagnie
maksymalne przychody (15) i zyski (10).
Jednak otrzymana z danych empirycz-
nych, jeszcze bardziej ptaska krzywa po-
pytu spowoduje, ze reakcje podazowe de-
welopera na zmiany popytu bedg jeszcze
silniejsze.

Strategia réznicowania cen wiaze si¢ z
pewnym ryzykiem, gdyz w miar¢ uptywu
czasu asymetria informacji oraz lokalny
monopol moze traci¢ na waznosci. Dzie-
je si¢ to z dwbch powoddéw. Po pierwsze,
im wigcej jest whascicieli mieszkan w da-
nej lokalizacji, tym bardziej beda krazyly
informacje. Na przyktad, gdy budynek
zostanie oddany do uzytku, potencjalni
nabywcy beda w stanie zweryfikowad jak
duzo mieszkaii pozostaje pustych. Na-
tomiast deweloper nie moze przeciagad
procedury réznicowania cen zbyt dlugo,
gdyz z jednej strony rosng koszty trzyma-
nia niesprzedanego mieszkania, z drugiej
strony ro$nie ryzyko, ze powstanie kon-
kurencja, a tym samym deweloper straci
jakakolwiek przewage w negocjacjach.

Czas moze tez dziata¢ na korzy$¢ de-
welopera, poniewaz im bardziej bedzie
zaawansowana budowa, tym mniejsze ry-
zyko dla kupujacego i tym bardziej wzros-
nie jego cena rezerwacyjna. Funkgje zysku
dewelopera w warunkach réznicowania
ceny mozna ujgé w nastgpujacy sposob:

= plt, &) — clt),

gdzie:

p@) <0p(k) <0, >0

Zaktadamy wigc, ze z uptywem czasu
cena p(t,k), ktéra moze uzyskaé dewelo-
per bedzie spadaé, oraz ze w przypadku
rosnacej konkurencji cena bedzie spa-
daé. Pozwala nam to na wlaczenie ele-
mentu cyklu rynku, to jest fazy boomu i
fazy spowolnienia popytu. Otéz w fazie
wzrostu popyt rosnie bardzo szybko, co
w przetozeniu na konkurencj¢ oznacza
bardzo szybki jej spadek. Na t¢ sama licz-
b¢ mieszkan przypada wigcej chetnych.
Natomiast w fazie spadku popytu, pew-
na liczba mieszkan przypada na coraz
mniejsza liczbe chetnych i potencjalnych
nabywcéw, a wigc konkurencja na rynku
deweloperskim silnie rosnie. Zaktadamy
réwniez, ze koszty c(t) zawsze rosng z cza-
sem.

Podsumujmy wigc, jak warunki ze-
wnetrzne beda ksztattowaé zachowanie i
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wyniki finansowe dewelopera. W warun-
kach stabej transparentnosci rynku dewe-
loper zastosuje najzyskowniejszg strategic
réznicowania ceny. Gdy rynek bedzie
transparentny, ale o wysokiej koncentracji
produkciji, jako opcje second best zastosu-
je on klasyczne techniki monopolistycz-
ne, czyli wysokie ceny i racjonalizacjg
produkcji. Dopiero wysoka przejrzystosé
rynku i edukacja konsumenta polaczone
z wysoka konkurencja zapewnia normal-
ne warunki wolnej konkurencji: wysoka
produkcje i ceny zapewniajace normalny
zysk. Tak wigc samo tylko ograniczenie
koncentracji produkgji, uznawane za kla-
syczne narzedzie walki z monopolem, nie
spowoduje ograniczenia praktyk mono-
polistycznych na tym rynku.

Omawiane czynniki majg istotny
wplyw na zachowanie firmy deweloper-
skiej na rynku mieszkaniowym. Zesta-
wienie relatywnie plaskiej krzywej popy-
tu z plaskimi kosztami kradcowymi oraz
oczekiwanymi wysokimi zyskami gene-
rowanymi z réznicowania cen, spowodu-
je tendencje do nadprodukcji mieszkan.
Przy tych uktadach krzywych kosztéw i
popytu silnie, bo mnoznikowo na wzrost
produkcji beda tez oddziatywaé szoki po-
pytowe na rynku.

Rysunek 9 Ceny ofertowe i transakcyjne

Powyzszy mechanizm bedzie dzialat
nawet jezeli zalozymy, ze deweloper prze-
widuje pewne zmiany kosztéw oraz jego
zdolnos¢ do réznicowania cen nie jest
perfekcyjna. Podstawowym czynnikiem
bedzie wtedy charakterystyczny dla tej
branzy nadmierny optymizm przy po-
prawie koniunktury i pogon za zyskiem.
Taka sytuacja w potaczeniu z mnozniko-
wymi efektami po stronie popytu (por.
H. Augustyniak i inni.”) bedzie prowa-
dzita do cyklicznych brakéw stabilnosci
calego sektora. Wzrost popytu bedzie po-
wodowat gwattowny wzrost noworozpo-
czynanych projektow, za ktérymi péjdzie
wzrost kosztéw produkgji. W konsekwen-
¢ji wzrosnie podaz, ceny usztywnig si¢ na
wysokim, bo uwzgledniajacym wzrost
cen poziomie. Jezeli dodatkowo wzrost
popytu bedzie powodowany wzrostem
dochodéw, lub wzrost dochodéw bedzie
istotnym czynnikiem wzrostu popytu, to
tak jak wyjasniamy w kolejnych partiach
tekstu, na rynku powstana znaczne nad-
wyzki matych mieszkari, kedrych sprze-
daz moze trwa¢ latami i powodowac prob-
lemy sektora. Jezeli wzrost popytu bedzie
generowany migracjami i wzrostem liczby
gospodarstw domowych, to powstang
nadwyzki drogich, duzych mieszkar.

(lewa 0$) oraz odchylenia standardowe

(prawa o$, w jednostkach ceny) mieszkan na rynku deweloperskim w Warszawie
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Rysunek 10 Wolna konkurencja (po lewej) oraz monopol réznicujacy (po prawej)

1,0 1
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1,0 1
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Strategia réznicowania cen moze by¢
jednym z wyjasniei obserwowanej, wy-
sokiej, krétkookresowej elastycznosci cen
w gbre powodowanej zmianami popytu.
Widzac zmiany popytu deweloper pod-
niesie ceny ofertowe, zeby potem ewentu-
alnie negocjowac je w dét z poszczegdlny-
mi klientami. Na rynku zaobserwujemy
wtedy rozwarcie nozyc pomiedzy cenami
ofertowymi a cenami transakcyjnymi.
Moze on réwniez probowaé stosowaé do-
datkowo znane techniki stymulacji zacho-
wan grupowych i podsycania zakupéw
spekulacyjnych. Moze tez wykorzystaé za-
obserwowany na rynkach nieruchomosci
fakt wplywania jednej transakcji na po-
zostale transakcje w bliskim sasiedztwie,
nie majace zwigzku z wyceng atrybutéw
mieszkania (tzw. autoregresja przestrzen-
na). Ponadto moze wzia¢ pod uwagg fake
sprzedazy pierwszych mieszkan klientom
o wyzszych dochodach i preferencjach na-
kierowanych na te mieszkania, aby uzy¢
potem w negocjacjach cenowych argu-
ment wysokiej wartosci mieszkan w tym
budynku czy osiedlu.

Ponizej rozpatrujemy wybrane za-
chowania firmy deweloperskiej na rynku
mieszkaniowym w warunkach monopo-
lu, konkurencji monopolistycznej, mono-
polu dyskryminacyjnego i wolnej konku-
rencji. Aby perfekcyjnie réznicowad ceny,
w tym na rynku mieszkaniowym, dobra
technika wydaje si¢ by¢ przetarg. Obser-
wacja praktyki pokazuje jednak, ze prze-
targi na tym rynku sa raczej rzadkoscia.
Przyjety powszechnie i réwniez skuteczny
model to raczej wysoka cena wywotaw-
cza korygowana w dét w negocjacjach i
kolejnych transakcjach, w miarg wyczer-

1,0 1
L5 1AP = 1,125
1,0 1

1,0 1

pywania si¢ grona chetnych do zakupu.
Takie zachowania potwierdzaja zaréwno
analizy $rednich cen ofertowych (miesz-
kari znajdujacych si¢ juz na rynku, po raz
pierwszy wystawianych), w tym zwlaszcza
cen ofertowych i transakcyjnych z bardzo
podobnej prdby, tyle, ze rozciagnictych w
czasie (najpierw oferta, potem transakcja)
jak tez transakcyjnych, w réznych prze-
krojach (rysunek 9). Zestawiajac te wiel-
kosci ze stanem koniunktury mierzonym
sprzedaza mieszkan, wyptatami kredytéw
oraz kredytowa dostgpnoscia mieszkania
(por. NBP")) mozemy wnioskowa¢, jakie
techniki sprzedazy $wiadomie czy intui-
cyjnie stosowaly firmy deweloperskie.
Ceny ofertowe sg znaczaco wyzsze od
transakcyjnych, zwlaszcza w  okresach
ostabionej koniunktury (nadwyzki nie-
sprzedanych mieszkari na rynku). Firmy
deweloperskie wistuja wtedy wysoko, ale
w negocjacjach cenowych okazuja si¢ ela-
styczne (rok 2009, potem lata 20012-13).
W okresie boomu (rok 2007) obydwie
ceny leza blisko siebie, gdyz klienci bez
targdéw biorg z rynku to co wystawiono,
a dodatkowo szybki wzrost cen transak-

Rysunek 11a Szok popytowy

Cena
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cyjnych od momentu podpisania umowy
rezerwacyjnej do umowy zasadniczej ni-
weluje réznice pomigdzy ceng ofertowy i
transakcyjna.

Drugi istotny czynnik informujacy
nas o takich zachowaniach, to wysokie
odchylenie standardowe (okoto 15 proc.)
na podobnych jako$ciowo mieszkaniach,
co daje wysokie zréznicowanie ich cen
transakcyjnych. Sredni rozrzut cen o oko-
to 3000-4000 zlotych oznacza sprzedaz
podobnych mieszkan w cenach pomie-
dzy 6000 a 12000 zlotych za m.kw. przy
poziomie $rednim 8000 zi. Co ciekawe,
w calym badanym okresie dolna granica
ceny jest stabilna i wynosi 5000 ztotych
za m.kw. i wyznacza dolng granic¢ ren-
townej produkgji, co pokazuje na racjona-
lizacj¢ zachowan.

Rozpatrzmy jeszcze niektére elementy
zachowania dewelopera na rynku miesz-
kan, wykorzystujac znane fakty zwiazane
z ksztattowaniem si¢ cen na tych rynkach.
Jak analizowaliSmy w pierwszej czgsci,
na rynek pierwotny trafia nadwyzkowy
popyt z rynku wtérnego, bedacy konse-
kwencja wzrostu liczby kupujacych oraz
wzrostu ich dochodéw. W przypadku
wzrostu dochodéw mogg tam trafiaé oso-
by o najwyzszych dochodach poszukuja-
cy mieszkan o najwyzszym standardzie.
Rozpatrzmy dwie sytuacje. W pierwszej
popyt i jego struktura na rynku pierwot-
nym i wtornym jest stabilna, natomiast

Rysunek 11b Szok popytowy przy
réznych elastyczno$ciach cenowych

Cena

Opod 7

nast¢puja zmiany dochodéw. W drugiej
zmienia si¢ struktura, dochody i licz-
ba kupujacych. Rozpatrzmy najprostszy
przypadek (rysunek 10).

Jezeli na rynku wolnokonkurencyj-
nym znajduja si¢ 3 podobne mieszkania,
uksztattowata si¢ cena réwnowagi, to na-
wet pomimo wzrostu dochodéw jednego
z gospodarstw ceny nie musza wzrosnaé,
gdyz sam wzrost dochodu nie generuje
takiego mechanizmu. Co wigcej, jeze-
li na rynku jest nadwyzka mieszkan, co
zazwyczaj jest normg, podwyzka ceny
jednego spowoduje przeptyw popytu do
konkurencji, czyli mieszkania ostatniego.
Sytuacja wzrostu ceny nastapi jednak w
przypadku monopolu réznicujacego, gdyz
kazdy z przedsigbiorcéw po krétkiej roz-
mowie zorientuje si¢ o stanie finansowym
klienta (przyktadowo doradzajac mu jaki
moze wzigé kredyt spyta o dochody), i
bedzie probowat sprzeda¢ mu mieszkanie
drozej, bazujac na jego braku informacji
rynkowej i zainteresowaniu konkretnym
mieszkaniem. Inny mozliwy mechanizm,
to autonomiczne podnoszenie ceny przez
dewelopera indeksowane przyktadowo
wyptatami kredytéw czy wyczuciem ryn-
ku, a nastepnie indywidualne negocjacje
cenowe i ewentualne obnizki. Taki me-
chanizm obserwowali$my w Polsce. Re-
akcja cenowa bedzie wige elastyczniejsza
i bedzie on moégt sprzeda¢ jedno czy kil-

Rysunek 1lc Efekt nadmiernej
podazy na skutek wzrostu popytu
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ka mieszkari drozej, co spowoduje wzrost
ceny $redniej na rynku.

W przypadku, gdy na rynku powsta-
nie niedob6r mieszkad, w warunkach
wolnej konkurencji z uwagi na staba
informacje (przykladowo staby system
MLS), zakupy moga by¢ przypadkowe i
ceny wzrosng z opdznieniem, gdy pierw-
sze mieszkania moga réwnie dobrze kupi¢
gospodarstwa o nizszych dochodach. Do
licytacji moze doj$¢ w przypadku ostat-
niego czy ostatnich mieszkan, co ostatecz-
nie wywota wzrost jego ceny, gdyz przebi-
ja gospodarstwa o wyzszych dochodach.
W przypadku monopolu réznicujacego z
wigkszym prawdopodobieristwem juz na
starcie dopasuje on ceny do dochodéw na
podstawie informacji o kliencie, co spo-
woduje wzrost cen (rysunek 10, prawy).

Rozwazania te prowadza nas do ko-
lejnej konkluzji, ze na rynku mieszkanio-
wym z monopolem réznicujacym, ceny
ofertowe jak i transakcyjne beda znacznie
bardziej elastyczne na wzrost popytu, niz
w przypadku wolnej konkurengji i trady-
cyjnego monopolu.

Opisywane zachowania mozna zwe-
ryfikowaé, postugujac si¢ przykladem
warszawskiego rynku nieruchomosci w
ostatnich kilku latach. Warto zauwazy¢,
ze w Polsce wystgpuje zarébwno ograni-
czona przejrzysto$¢ rynku, jak tez wysoka
koncentracja produkgji, i ze czynniki te
oddziatywaty historycznie jeszcze silniej
niz obecnie. Przyjrzyjmy si¢ wiec na pod-
stawie dostgpnych danych (popyt, wypta-
ty kredytéw, ceny mieszkan po raz pierw-
szy wprowadzonych na rynek, nadwyzka
mieszkan, struktura ceny, ceny ofertowe
i transakcyjne), jak w praktyce funkcjo-
nowal rynek warszawski (por. dane w
NBP"Y).

W latach 2006-2008 strategia byla
relatywnie prosta - firmy podnosity ceng
ile si¢ dato i podsycaty goraczke zakupéw.
Strategi¢ t¢ mozna najprosciej poréwnac z
klasycznym monopolem, z ta réznica, ze

firmy nie musiaty przy wysokich cenach
ogranicza¢ podazy, gdyz popyt podsyca-
ny spekulacjg caly czas rést. Ceny oferto-
we byly zblizone do cen transakcyjnych,
réwniez odchylenie standardowe cen
ofertowych bylo mniejsze (mniejsza skala
réznicowania cen). W okresie zalamania
popytu w 2009 r., formalnie zastosowano
klasyczna strategic monopolistyczna po-
legajaca na podwyzce cen. Rzeczywisto$é
byta jednak bardziej ztozona, ceny ofer-
towe spadly, wzrosto ich zréznicowanie.
Zastosowano wiec mechanizm monopolu
réznicujacego. Wzrost podazy mieszkan
w 2011 r. i sytuacja zmierzajaca w kierun-
ku silniejszej konkurencji spowodowaly
ich spadek, i niewielka skal¢ spadku. Re-
asumujgc mozna stwierdzi¢, ze firmy de-
weloperskie w praktyce jako dominujaca
stosowaly strategic monopolu réznicuja-
cego, oraz w znacznie mniejszym zakresie
klasycznego, co potwierdza nasze przewi-
dywania teoretyczne.

Rozpatrzmy wiec, wykorzystujac wy-
niki naszych rozwazan, jak bedzie funk-
cjonowat sektor deweloperski w warun-
kach zmian popytu na rynku. Rysunek
11a pokazuje zachowanie branzy w wa-
runkach pozytywnego szoku popytowe-
go.

Konsekwencja szoku popytowego przy
sztywnej podazy bedzie wzrost cen lokali
mniejszych, wigkszych lub calej oferty, w
zaleznosci od propordji czynnikéw zwia-
zanych ze wzrostem dochodéw oraz licz-
by ludnosci (J. Easzek'?). Jak opisalismy,
deweloperzy majacy kontake z klientami
szybko podniosa ceny ofertowe, zaktada-
jac pOiniejsze negocjacje i elastycznosé
cen. Réwnoczesnie zwigkszg tez rozmiary
produkcji, zaktadajac plaska krzywa kosz-
tow kraricowych, w zaleznosci od tego,
jak ptlaska jest krzywa popytu (rysunek
11b). Efekt szoku popytowego moze by¢
przenoszony na projektowang produkcje
mieszkan z efektem mnoznikowym (rysu-
nek 11c, odpowiednio poziomy produkgji
El i E2), co zwigksza zmienno§¢ podazy
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na rynku pierwotnym. Wzrost popytu na
czynniki produkeji spowoduje nieplano-
wany przez dewelopera wzrost cen i kosz-
tow produkeji  budowlano-montazowej
(rysunek 11c). Jednak strategia réznico-
wania cen jest na tyle skuteczna w gene-
rowaniu zysku, ze nawet znaczny wzrost
kosztéw nie spowoduje strat branzy. Na
rysunku 11c stratg przynoszg tylko jedno-
stki wybudowane pomig¢dzy punktem F i
E3, i jak fatwo mozna zauwazy¢, jest ona
z nawiazka pokrywana przez dodatkowe
zyski.

Takie zjawisko w postaci zbyt dro-
go wybudowanych i nadmiernie drogo
wycenianych mieszkan zalegajacych na
rynku obserwowano w najwigkszych mia-
stach Polski w latach 2012-2013. Gdyby
deweloperom znana byt rzeczywista krzy-
wa kosztéw, to zatrzymaliby produkcje
na poziomie F. Graficznie wida¢ (rysunek
11c), ze sektor dziatajacy jak konkuren-
cja monopoli réznicujacych jest odporny
na straty, co zaobserwowano praktycznie
na rynku warszawskim, na ktérym miat
miejsce opisywany scenariusz. Gléwne
zagrozenie dla branzy to uruchomienie
mechanizmu wolnej konkurencji i spa-
dek oraz ujednolicenie cen. Taka sytua-
cja moze mie¢ miejsce, gdy na rynku jest
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Podsumowanie

Analiza sektora deweloperskiego wy-
maga obserwagji i rozpoznania dziatania
tego sektora w praktyce. W przeciwien-
stwie do wickszosci firm produkeyjnych,
deweloper generuje bardzo zréznicowane
(lokalizacyjnie oraz jakosciowo) dobro, co
pozwala mu dziata¢ w warunkach mono-
polu réznicujacego ceny. Oferuje bardzo
podobne pod wzgledem kosztéw produk-
¢ji mieszkania po réznej cenie klientom,
przez co moze uzyskal wyzsze zyski niz
te spotykane w przypadku wolnej konku-
rencji. Jednakze deweloper nie uwzgled-
nia wzrostu konkurencji, poprzez co z
jednej strony traci moc dyskryminacji
cenowej, z drugiej za$ rosng jego koszty
budowy. Uwzglednienie tych czynnikéw
pozwala lepiej zrozumie¢ powstawanie
baniek na rynku nieruchomosci.
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