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Streszczenie

Streszczenie

Raport przedstawia badanie na temat wptywu wielkosci rynku najmu na wahania cen nieruchomosci
oraz aktywnosci w sektorze budownictwa w ramach cyklu koniunkturalnego. W tym celu
skonstruowalismy bogatg baze zmiennych opisujacych sektor mieszkaniowy dla grupy dwunastu
krajow strefy euro na przestrzeni lat 1995-2013 i na podstawie tych danych przeprowadziliémy serie
estymacji panelowych. Zgodnie z otrzymanymi wynikami rozwiniety rynek najmu zmniejsza wahania
w sektorze mieszkaniowym oraz wahania makroekonomiczne ogétem. Na tej podstawie
stwierdzamy, ze polityka ukierunkowana na wzrost dostepnosci mieszkan na wynajem moze
prowadzi¢ do wzrostu stabilnosci makroekonomicznej. Ponadto, nasze wyniki sugeruja, ze rdznice
miedzy krajami strefy euro w zakresie liczby mieszkan na wynajem prowadza do heterogenicznej
reakcji na wstrzgsy makroekonomiczne, a zatem mogg by¢ destabilizujgce dla funkcjonowania unii
monetarnej.

Stowa kluczowe: rynek najmu, rynek nieruchomosci, dane panelowe, unia monetarna.

JEL classification: E32, E44, R31, C23.
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Wstep

Wstep

Rynek nieruchomosci odgrywa bardzo wazng role w gospodarce narodowej. Dla wiekszosci
gospodarstw domowych mieszkanie stanowi najwazniejszy element ich majatku: jak
obliczajg Arrondel et al. (2014) w krajach strefy euro udziat nieruchomosci w majatku brutto
gospodarstw domowych siega prawie 70%, oraz zadtuzenia: wedtug danych EBC kredyty
hipoteczne stanowig ponad 60% zadtuzenia ogdtem. Z perspektywy makroekonomicznej,
wzrost aktywnosci w sektorze budowlanym jest czesto przyczyng boomu gospodarczego, za$
krachy na rynku nieruchomosci sg czesto przyczyng recesji. Z powyzszych wzgleddw,
charakterystyki rynku nieruchomosci maja wptyw na amplitude wahan zmiennych
makroekonomicznych w cyklu koniunkturalnym, jak réwniez na mechanizm transmisji
szokéw na gospodarke. Z tego wzgledu podobienstwo struktur rynku nieruchomosci miedzy
krajami jest waznym czynnikiem, ktory wptywa na synchronizacje cykli w unii monetarne;.
Dzieje sie tak poniewaz odmiennosc¢ tych struktur moze prowadzi¢ do odmiennej reakcji na
wspodlne szoki i tym samym dywergencji cykli (Maclennan et al. 1998). Potwierdzajg to
obserwacje dla krajéw strefy euro po 1999 r. (Wagner 2016). Okazuje sie bowiem, ze tak jak
w Hiszpanii i Irlandii zmiany sytuacji na rynku nieruchomosci doprowadzity do boomu i
krachu (Conefrey, Gerald 2009), tak w Niemczech rynek nieruchomosci byt raczej czynnikiem
stabilizujgcym wahania aktywnosci gospodarcze;j.

Tak jak wskazujg Kosior i Rubaszek (2014), do czynnikéw zwigzanych z rynkiem
nieruchomosci, ktére moga przektadad sie na zréznicowana transmisje polityki pienieznej i
wstrzgséw symetrycznych w unii walutowej, zaliczyé mozna m.in. poziom zadtuzenia z tytutu
kredytdw na nieruchomosci i udziat nieruchomosci w majatku gospodarstw domowych,
udziat kredytéw walutowych w kredytach ogdétem, udziat kredytéw na nieruchomosci w
portfelach bankéw, charakterystyki uméw kredytowych, sposéb finansowania przez banki
akcji kredytowej w tym segmencie rynku, czynniki wptywajgce na elastycznosé¢ inwestycji
budowalnych na zmiany popytu na nieruchomosci (np. regulacje dotyczgce planowania
przestrzennego), a takze poziom rozwoju rynku wynajmu mieszkan. W tym opracowaniu
przeprowadzono analizy majace na celu ustali¢, w jakim stopniu ostatni z elementow
opisujgcych strukture rynku nieruchomosci, tj. stopien rozwoju rynku mieszkan na wynajem,
wptywa na stabilnos¢ makroekonomiczng kraju bedacego czescig strefy euro. W
szczegoblnosci, podjeto probe ustalenia w jakim stopniu réznice w dostepnosci mieszkan na
wynajem prowadzg do dywergencji cykli koniunkturalnych miedzy krajami strefy euro, m.in.
ze wzgledu na odmienno$¢ reakcji tych gospodarek na wspdlne szoki. Jak wskazujg Kosior i
Rubaszek jest to temat istotny z punktu widzenia przysztego cztonkostwa Polski w strefie
euro, gdyz krajowy rynek najmu jest jednym z najmniej rozwinietych w Unii Europejskiej
(Augustyniak et al. 2013). Z tego wzgledu przedstawiono rowniez rozwazania majgce na celu
ustalié, jakie czynniki wptywaja na poziom rozwoju rynku mieszkarn na wynajem.
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Nasza gtéwna hipoteza badawecza jest nastepujgca: otoczenie instytucjonalne rynku najmu w
krajach cztonkowskich strefy euro ma wptyw na ryzyko wystgpienia nieréwnowagi na
rynkach mieszkaniowych w nastepstwie wspdlnych szokéw makroekonomicznych, a takze
posrednio na ryzyko nadmiernych fluktuacji makroekonomicznych w cyklu gospodarczym. W
tym celu stawiamy trzy hipotezy pomocnicze. Po pierwsze, ze otoczenie instytucjonalne
rynku najmu wptywa na podaz prywatnych mieszkan na wynajem. Po drugie, ze rozwiniety
rynek najmu sprzyja stabilnosci makroekonomicznej. Po trzecie, ze wysoka podaz mieszkan
na wynajem zmniejsza droznos¢ kredytowego kanatu transmisji impulséw polityki pieniezne;j.

W celu weryfikacji powyzszych hipotez stworzono rozbudowang baze danych opisujgcych
rynek nieruchomosci i jego determinanty dla dwunastu krajéw strefy euro i lat 1995-2013.
Nastepnie, dane te zostaty wykorzystane do przeprowadzenia szeregu regresji panelowych.
Wyniki tych regresji wskazuja, ze:

e Rozmiar rynku najmu zalezy od szeregu czynnikéw instytucjonalnych;

e Wahania aktywnosci w sektorze budowlanym w cyklu koniunkturalnym moga by¢
ograniczone przez rozwdj rynku najmu;

e Reakcja cen nieruchomosci na zmiany warunkéw finansowania moze by¢ ograniczona
przez rozwdj rynku najmu;

e Zmiennos$¢ makroekonomiczna ogétem jest nizsza w krajach o rozbudowanym rynku
wynajmu.

Wyniki te potwierdzajg zasadnos$é prowadzenia polityki mieszkaniowej wspierajgcej wzrost
dostepnosci mieszkan na wynajem.

Uktad pozostatej czesci raportu jest nastepujgcy. W rozdziale pierwszym przedstawiony jest
przeglad literatury dotyczacy zaleznosci miedzy stopniem rozwoju rynku wynajmu a
stabilnoscia makroekonomiczng. W rozdziale drugim opisane sg podstawowe statystyki
opisujgce stopien rozwoju rynku najmu w krajach strefy euro. Rozdziat trzeci ma na celu
opisanie czynnikdw, ktére wptywajg na rozmiar rynku wynajmu. W rozdziale czwartym,
natomiast, przedstawione sy wyniki regresji panelowych, ktérych celem jest ustalenie w
jakim stopniu rozwdj rynku najmu wptywa na fluktuacje w sektorze nieruchomosci oraz
zmiennos¢ makroekonomiczng ogétem. W ostatniej czeSci raportu przedstawiono
podsumowanie uzyskanych wynikéw.
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Rozdzial 1

1. Przeglad literatury na temat zaleznos$ci miedzy rynkiem najmu a
stabilnoscia makroekonomiczna

Zaleznos¢ miedzy sytuacjg na rynku mieszkaniowym a stabilnosciag makroekonomiczne;j jest
przedmiotem licznych badan (Agnello, Schuknecht 2009; Catte et al. 2004; André, Girouard
2008). Wedtug Leamera (2007) wahania aktywnosci na rynku mieszkaniowym s3
podstawowaq przyczyng wahan aktywnosci gospodarczej w ramach cyklu koniunkturalnego, a
dane dotyczace inwestycji mieszkaniowych mogg by¢ z powodzeniem stosowane jako
wczesny znak ostrzegawczy nadchodzacej recesji. Z tego powodu wiele wysitku poswiecono
analizie wptywu wahan cen nieruchomosci na rézne aspekty gospodarki (Case et al. 2005), w
tym na wielko$¢ konsumpcji i inwestycji, alokacje srodkéw produkcji (OECD 2005) lub podaz
kredytéw w sektorze bankowym (Bernanke et al. 1996). Rola rynku mieszkaniowego jest
rowniez uwypuklona w badaniach nad integracje monetarnej, zwtaszcza w kontekscie
asymetrycznych reakcji poszczegdélnych gospodarek na podobne wstrzgsy popytowe na
rynku nieruchomosci (Maclennan 1977) lub w kontekscie wptywu obnizek stop
procentowych na réwnowage na rynkach mieszkaniowych w Hiszpanii i Irlandii po akcesji do
strefy euro (Conefrey, Gerald 2009). Istnieje réwniez kilka opracowarn analizujgcych
znaczenie struktury i dynamiki rynku mieszkaniowego dla transmisji impulséw polityki
pienieznej (lacovello, Minetti 2008) oraz dla skutecznosci antycyklicznych polityk

gospodarczych — pienieznej, podatkowe] i makroostroznosciowej (Crowe et al. 2013).

Pomimo tego, ze literatura na temat roli rynku mieszkaniowego w gospodarce jest obszerna,
badania nad samg rolg rynku najmu, zwtaszcza prywatnego, sg rzadkoscig. Kilka analiz
koncentrujgcych sie na pojedynczych krajach pokazuje, ze rozwdj rynku najmu wptywa na
elastycznos$¢ rynku mieszkaniowego, a co za tym idzie jest wazna dla odpornosci catej
gospodarki na szoki makroekonomiczne (Kofner 2014; IMF 2009). Istnieje tez kilka
przekrojowych badan ekonometrycznych, ktére koncentrujg sie na relacji miedzy cechami
charakterystycznymi rynku najmu w poszczegdlnych krajach, a wystepowaniem cykli typu
boom-bust na rynku mieszkaniowym. Na przyktad, Arce i Lépez-Salido (2008) zbudowali
model teoretyczny, aby pokazaé, ze dostepnos¢ najmu mieszkan zmniejsza ryzyko bariki
cenowej na rynku nieruchomosci. Ich wyniki zostaly potwierdzone empirycznie przez
Czerniaka (2014), ktéry na podstawie logitowego modelu panelowego dla grupy krajow

rozwinietych pokazat, ze czynniki instytucjonalne i spoteczno-kulturowe wptywajg na

Materialy i Studia nr 325



prawdopodobiedstwo wystgpienia banki cenowej. Problem ten zostat tez poruszony w pracy
Cuerpo et al. (2014), gdzie poddano analizie wptyw regulacji prywatnego rynku najmu, w tym
ustawowej kontroli czynszow i przepisdw regulujgcych relacje miedzy najemcg a
wynajmujgcym, na wrazliwos¢ rynku mieszkaniowego na cztery czynniki spoteczno-
gospodarcze: wzrost populacji, wzrost dochodéw, wzrost inwestycji mieszkaniowych, a takze
na wahania realnych dtugoterminowych stép procentowych. Wyniki tego badania wskazujg,
ze wieksze obostrzenia swobody ustalania czynszu zwiekszajg reakcje cen mieszkan na
wszystkie cztery zmienne objasniajgce. Réwnoczesnie regulacje relacji miedzy najemcay a
wynajmujgcym nie wptywajg na wrazliwos¢ cen nieruchomosci na wahania wskaznikéw

spoteczno-gospodarczych.

Inny nurt literatury skupia sie na relacji pomiedzy mobilnoscig na rynku pracy a strukturg
rynku mieszkaniowego. Na przyktad Caldera Sanchez i Andrews (2011) pokazuja, ze
zwiekszenie dostepnosci mieszkan pod wynajem prowadzi do zwiekszenia mobilnosci
mieszkancéw, a tym samym do bardziej efektywnej alokacji sity roboczej. Podobnie Barceld
(2006) oszacowat, ze mobilnos¢ pracy na poziomie indywidualnym, zdefiniowana jako
prawdopodobienstwo zmiany stanu zatrudnienia, jest znacznie mniejsza wsrdd wtascicieli
mieszkan niz wsréd najemcow. Barceld pokazuje rowniez, ze najemcy mieszkan socjalnych sg

zdecydowanie mniej mobilni niz najemcy na rynku prywatnym.

Wyniki przytoczonych badan wskazujg, ze bardziej rozwiniety rynek najmu powinien
zmniejszy¢ podatnos¢ gospodarki na wahania popytu, a w dtuzszej perspektywie obnizaé
poziom bezrobocia strukturalnego. Hipoteza ta zostata empirycznie sprawdzone przez
Blanchflowera i Oswalda (2013), ktérzy przeprowadzili regresje panelowe wyjasniajgce
réznice w stopie bezrobocia miedzy poszczegdlnymi stanami w USA. Wykryli, ze wzrost
odsetka wiascicieli mieszkan jest dobrym prognostykiem podzniejszego wzrostu stopy
bezrobocia. Jak wskazujg autorzy, potencjalne przyczyny tej zaleznosci nie sg ograniczone do
wptywu rynku najmu na mobilno$¢ na rynku pracy, ale s3 tez zwigzane z wyzszymi czasami
dojazddéw do pracy (obszary o wiekszej liczbie domoéw majg wieksze ktopoty komunikacyjne)
oraz z mniejszg liczbg nowych firm w stanach o wysokim odsetku wtascicieli mieszkan — sg
oni bowiem duzo czesciej niz najemcy przeciwni rozwojowi przemystu w ich najblizszym

sgsiedztwie.
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Rozdzial 2

2. Rynek najmu w Krajach strefy euro

Ten rozdziat ma na celu przedstawienie wielkosci i struktury rynku najmu w 12 badanych
krajach strefy euro. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze przez rynek najmu rozumiemy (zgodnie z
definicja Eurostatu) wszystkie lokale mieszkalne, ktére nie s uzytkowane przez ich
wtascicieli. Najemcy mogg przy tym ptaci¢ czynsz rynkowy, czynsz subsydiowany i nizszy od
rynkowego (np. mieszkania komunalne, akademiki) lub uzytkowac lokal za darmo (np.
mieszkania pracownicze). W tym sensie pojecie najmu mieszkan obejmuje rézne formy
mieszkalnictwa spofecznego (np. mieszkania komunalne, socjalne, TBS-y), ale z wytgczeniem

spotdzielczych lokali wtasnosciowych.

Poza wyborem definicji rynku najmu bardzo waing decyzjg, jaka nalezy podja¢ przed
rozpoczeciem badania, jest wybor Zzrédta danych wykorzystywanych pdzniej w analizach
statystycznych i ekonometrycznych. Istniejg bowiem duze rozbieznosci miedzy
poszczegdlnymi zrédtami danych o wielkosci rynku najmu (do ponad 10 pp. dla
poszczegdlnych krajow strefy euro). Najbardziej wiarygodne sg dane pochodzgace ze spisow
powszechnych, ktére obejmujg najwiekszg czesé populacji. Jednakze majg one ograniczong
dostepnos¢ z powodu bardzo matej czestotliwosci zbierania danych (przecietnie raz na
dziesiec lat), a tym samym nie mogg by¢ wykorzystane do analiz panelowych prowadzonych
na potrzeby omawianego badania. Dane o wyzszej czestotliwosci sg dostepne jedynie z
badan ankietowych, ale te dane mogg wykazywaé¢ wieksze niz spisy powszechne btedy
standardowe oszacowan. Zrédtem danych o najwiekszym zasiegu w krajach strefy euro za
lata 1995-2013 sg badania dochoddw i warunkdéw zycia ludnosci (EU-SILC), w ramach ktdrych
gospodarstwa domowe sg pytane o status wifasnosci zamieszkiwanej nieruchomosci.
Jednakze nawet te statystyki cechujg braki w danych. Dlatego na potrzeby analizy panelowej,
w ktorej dazylismy do wykorzystania zbilansowanej proby, zdecydowaliémy sie na
interpolacje liniowg szeregdw czasowych dostepnych z badania EU-SILC oraz ich
ekstrapolacje z wykorzystaniem innych zrdodet danych — tj. kwestionariusza rynku
mieszkaniowego OECD (Andrews et al. 2011) oraz krajowych spisow powszechnych
publikowanych przez ONZ. Taki sposdb zbilansowania préby nie jest obarczony wysokim

btedem szacunku, poniewaz wielko$¢ rynku najmu ma bardzo niewielkg zmiennosé w czasie.
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Z opracowanych w ten sposéb danych wynika, ze dostepnos¢ najmu mieszkan znaczaco rézni
sie miedzy 12 badanymi krajami strefy euro (por. Wykres 1.) - srednia wielko$¢ rynku najmu
w okresie 1995-2013 byfa najwyzsza w Niemczech, gdzie 47% gospodarstw domowych byto
najemcami, a najnizsza w krajach peryferyjnych, takich jak Hiszpania (15%), Grecja (18%) i
Irlandia (21%). Zrdznicowanie udziatu mieszkan na wynajem miedzy krajami jest prawie
trzykrotnie wieksze niz jego zmienno$¢ w czasie w poszczegdlnych krajach — $rednie
odchylenie standardowe w czasie dla kazdego kraju jest rdwne 3,4 p.p. a Srednie odchylenie
miedzy panstwami strefy euro w kazdym z okreséw to 9,4 p.p. Mozna zatem stwierdzié, ze
wielko$¢ rynku najmu zwykle zmienia sie stopniowo, co wskazywatoby, ze obserwowane
roznice w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich strefy euro najprawdopodobniej
utrzymajg sie przez najblizsze kilka dekad. W tym kontekscie warto jednak zauwazy¢, ze po
wybuchu globalnego kryzysu finansowego i peknieciu baniek cenowych na rynkach
mieszkaniowych w wiekszosci krajéw strefy euro zrdzinicowanie wielkosci rynku najmu
miedzy krajami zmalato. Gtéwnga przyczyna byt wzrost udziatu mieszkan pod wynajem w
krajach peryferyjnych, gdzie duza cze$¢ gospodarstw domowych zostata odcieta od
finansowania kredytowego i nie byta w stanie zaspokoi¢ swoich potrzeb mieszkaniowych
poprzez nabycie nieruchomosci. Na przyktad w Irlandii udziat najemcéow gwattownie wzrdst z

23% w 2008 do 30% w 2011r. i ustabilizowat sie w kolejnych latach na tym poziomie.

Analizujgc strukture podazy mieszkan (por. Wykres 2.) mozna zaobserwowac, ze srednio w
krajach strefy euro dwie trzecie lokatorow ptaci czynsz rynkowy, a jedna trzecia z nich ptaci
preferencyjny czynsz lub w ogdle nie musi ptaci¢ za uzytkowanie nieruchomosci (20% versus
10% wszystkich gospodarstw domowych w 2013). Pod tym wzgledem wyjatek stanowig tylko
Finlandia i Portugalia, gdzie wiecej lokatoréw ptaci czynsz nizszy od rynkowego (odpowiednio
16% i 15% wszystkich gospodarstw domowych wobec 11% ptacacych za wynajem stawke
rynkowa). To rezultat wysokiej dostepnosci mieszkan socjalnych i wysokich subsydiéw dla

najemcow w obu krajach.

Niewielka réznorodnos¢ i niska szczegétowos¢ dostepnych danych o strukturze rynku
mieszkaniowego uniemozliwia natomiast petne oddzielenie prywatnych mieszkan pod
wynajem od mieszkan wynajmowanych przez spétdzielnie oraz samorzady i inne jednostki
budzetowe. Dlatego na dalszym etapie badania zdecydowalismy sie oprzec wszystkie analizy

statystyczne i ekonometryczne na danych o catkowitym udziale mieszkan na wynajem. Za

Narodowy Bank Polski



Rynek najmu w krajach strefy euro

takg decyzjg przemawia tez wysoka dostepnos¢ takich danych zaréwno w przekroju
czasowym, jak i geograficznym. Dane o udziale mieszkan na wynajem po cenie rynkowej sg
bowiem zbierane w ramach badania EU-SILC w przypadku wiekszosci krajéw dopiero od
2005 r., co ogranicza mozliwos¢ ich wykorzystania do badan nad determinantami zmiennosci
cen mieszkan i wartosci dodanej w budownictwie. Rdwnocze$nie jednak w ramach analizy
wiasciwosci estymowanych w trakcie badania modeli — tam gdzie pozwalata na to liczba
stopni swobody — testowalismy réwniez, czy otrzymane wyniki potwierdzajg sie, jezeli w
zbiorze regresoréw uwzglednimy wytacznie udziat mieszkan na wynajem z czynszem

rynkowym.
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Rozdzial 3

3. Determinanty wielko$ci rynku najmu w krajach strefy euro
Ten rozdziat jest poswiecony analizie czynnikow wptywajacych na strukture wtasnosciowg
rynku mieszkaniowego w krajach rozwinietych. Zgodnie z wynikami dotychczasowych badan
(Andrews, Caldera Sanchez 2011; Cuerpo et al. 2014; de Boer, Bitetti 2014) na udziat
mieszkan wtasnosciowych i mieszkan na wynajem w gospodarce wptyw majg przede
wszystkim czynniki demograficzne oraz instytucjonalne, zwigzane gtéwnie z prowadzong w
danym kraju politykg mieszkaniowa, a takze wartos$¢ symboliczna przypisywana mieszkaniu
wtasnosciowemu. Dodatkowo na poziomie mikro na prawdopodobienstwo najmu lokalu jako
sposobu zaspokojenia potrzeby mieszkaniowej wptywa rowniez poziom dochodu

gospodarstwa domowego.

3.1. Demograficzne i ekonomiczne determinanty wielkosci rynku najmu
Wsrdd czynnikéw demograficznych dla udziatu mieszkan na wynajem w gospodarce
znaczenie ma przede wszystkim struktura wiekowa spoteczeidstwa — wraz z wiekiem rosnie
bowiem sktonnos¢ gospodarstwa domowego do posiadania mieszkania na wtasnos¢. Jezeli
gtowa gospodarstwa domowego jest w wieku 45 lat lub wiecej to prawdopodobierstwo
uzytkowania przez dane gospodarstwo mieszkania wfasnosciowego jest w zaleznosci od
kraju o 10-20 p.p. wyzsze niz w przypadku, gdy gtowa gospodarstwa domowego jest w grupie
wiekowe]j ponizej 45 lat (Andrews, Caldera Sdnchez 2011). Dlatego spoteczenistwa starsze
cechujg sie ceteris paribus nizszym udziatem mieszkan na wynajem w strukturze

wiascicielskiej rynku nieruchomosci.

Drugim istotnym czynnikiem demograficznym wptywajagcym na preferencje mieszkaniowe
spoteczenstwa jest udziat imigrantéw w catkowitej liczbie Iludnosci. Jezeli gtowa
gospodarstwa domowego jest imigrantem to prawdopodobienstwo uzytkowania przez to
gospodarstwo mieszkania wtasnosciowego jest o srednio 30 p.p. nizsze niz w przypadku oséb
urodzonych w danym kraju (Andrews, Caldera Sanchez 2011). Imigranci majg bowiem
wiekszg sktonnos¢ do najmu mieszkan ze wzgledu na wyzszg mobilnos$é, nizsze dochody oraz

mniejsze mozliwosci dziedziczenia nieruchomosci.

Ponadto jak pokazujg doswiadczenia peryferyjnych krajow strefy euro (por. rozdziat 2) oraz
Standw Zjednoczonych (Wellisz 2012) wielko$¢ rynku najmu zmienia sie wraz z cyklem

koniunkturalnym — w okresach spowolnienia rosnie odsetek oséb decydujacych sie na
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wynajem mieszkania, a w okresach boomu, ktérym towarzyszy wzrost podazy kredytdw,
rosnie odsetek gospodarstw domowych decydujacych sie na zakup mieszkania. Tym samym

udziat rynku najmu w strukturze rynku mieszkaniowego ma zwykle charakter procykliczny.

3.2.  Instytucjonalne determinanty wielkosci rynku najmu
Najwazniejszym czynnikiem wptywajgcym na strukture wtasnosciowga rynku mieszkaniowego
jest ksztatt jego otoczenia instytucjonalnego, ktéry w najwiekszym stopniu formowany jest
przez polityke mieszkaniowg panstwa. Do jej realizacji moze stuzyé szereg instrumentéw, z
ktorych cztery grupy moga wptywaé na udziat mieszkan pod wynajem w strukturze rynku
nieruchomosci. Do pierwszej z nich nalezy zaliczy¢ dziatania wptywajace na dostepnosc
finansowg mieszkan, czyli m.in. regulacje rynku finansowego, opodatkowanie nieruchomosci
i optaty skarbowe. Do drugiej z grup nalezy zaliczy¢ ksztatt instytucji regulujgcych mozliwosc
zarzadzania majgtkiem mieszkaniowym, w tym warunki udzielania kredytéw hipotecznych,
windykacji niesptaconych kredytow mieszkaniowych oraz mozliwosci ogtaszania upadtosci
konsumenckiej. Do trzeciej grupy zaliczajg sie uwarunkowania otoczenia instytucjonalnego
wptywajgce na relacje wysokosci czynszu mieszkan na wynajem do rynkowej ceny tych
mieszkan, w tym skala zabezpieczenn najemcow i najmujacych, ustawowe ograniczenia
wysokosci czynszu oraz opodatkowanie dochoddéw wiascicieli mieszkan. Czwarta i ostatnia
grupa dotyczy uwarunkowania dostepnosci réinych form zaspokojenia potrzeby

mieszkaniowej, w tym w szczegdlnosci mieszkan socjalnych.
Instytucjonalne determinanty finansowej dostepnosci mieszkan

Elementem regulacji finansowej, ktory posrednio wptywa na finansowg dostepnosc
mieszkan dla gospodarstw domowych jest mozliwos¢ sekurytyzacji ryzyka ponoszonego
przez banki w zwigzku z udzielaniem przez nie kredytéw hipotecznych. Dotyczy to w
szczegblnosci pozyczek o wysokim ryzyku kredytowym, czyli o wysokim wskazniku LTV i
dtugim terminie zapadalnosci oraz tych udzielanych osobom o niskiej wiarygodnosci
kredytowej. Zmniejszenie ryzyka kredytodawcy przektada sie z kolei na zmniejszenie
pobieranej przez niego marzy i tym samym przyczynia sie ceteris paribus do spadku

wysokosci oprocentowania kredytéw hipotecznych® (Chiuri, Jappelli 2001). W efekcie

! Przyktadowo Wrtochy i Austria, czyli kraje w ktérych sekurytazacja nie jest dozwolona, miaty w
pierwszej dekadzie XXI w. najwyzsze wsrdd krajéw Europy Zachodniej efektywne oprocentowanie kredytow
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zwieksza sie finansowa dostepnos¢ mieszkan, co prowadzi do wzrostu wartosci udzielonych
kredytow hipotecznych i spadku odsetka mieszkan na wynajem w gospodarce (Favara, Imbs

2010).

Poza regulacjami rynku finansowego wptyw na dostepno$é¢ mieszkan wiasnosciowych w
danym kraju majg réwniez koszty transakcyjne na rynku nieruchomosci. Z definicji im wyzsze
sg koszty transakcyjne zwigzane z nabyciem mieszkania tym mniejsze sg mozliwosci
sfinansowania tej transakcji przez gospodarstwa domowe, poniewaz wyzisze koszty
transakcyjne ograniczajg wysokos¢ wktadu wtasnego jaki dane gospodarstwo domowe jest w
stanie uisci¢. Dodatkowo wysokie koszty transakcyjne, szczegdlnie po stronie sprzedawcow,
zmniejszajg motywacje wtascicieli mieszkan do oferowania ich na sprzedaz nawet w sytuacji
wzrostu popytu i zwigzanego z tym wzrostu cen (Catte et al. 2004). W efekcie, wraz ze
wzrostem kosztow transakcyjnych zwigzanych z nabyciem mieszkania maleje podaz

mieszkan wtasnosciowych.

Ostatnig grupg instytucjonalnych uwarunkowan rynku nieruchomosci wptywajgcg na
finansowg dostepnosé¢ mieszkan wtasnosciowych jest system fiskalny danego kraju, w tym
(1) wysokos$é¢ podatkéw katastralnych i od zakupu mieszkania wtasnosciowego; (2)
opodatkowanie czynszu umownego?; (3) zwolnienia z podatku od dochodéw kapitatowych
dla o0séb sprzedajgcych mieszkanie; (4) ulgi podatkowe z tytutu sptat rat kredytow
hipotecznych; (5) subsydiowanie rat kredytu hipotecznego; (6) gwarancje rzgdowe udzielone
sektorowi bankowemu na sptate kredytéw hipotecznych zaciggnietych przez gospodarstwa
domowe; (7) granty ze Srodkow publicznych na zakup mieszkania; (8) granty na remont i
wyposazenie mieszkania; (8) zasitek na utrzymanie mieszkania wifasnosciowego; (9)
wysokos¢ podatkdw posrednich. Wszystkie powyzsze regulacje wptywajg na finansowg
dostepnos¢ mieszkan bezposrednio poprzez koszt zakupu mieszkania (podatek VAT, podatek
od nabycia mieszkania, granty na zakup mieszkania), koszt uzytkowania mieszkania (podatek
VAT, podatek od nieruchomosci i czynszu umownego), koszt obstugi kredytu hipotecznego
(ulgi podatkowe, subsydia i gwarancje zwigzane z ptaceniem rat kredytowych, granty na

remont i wyposazenie mieszkania oraz zasitki mieszkaniowe) oraz posrednio poprzez podaz

hipotecznych i najnizszy poziom udzielonych kredytéw hipotecznych w relacji do PKB (Schwartz, Seabrooke
2009).

2 Czynsz umowny (imputed rent) jest to czynsz jaki musiatby zaptaci¢ witasciciel danego mieszkania, gdyby
posiadane i uzytkowane przez niego mieszkanie wynajmowat od kogos innego.
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mieszkan na rynku (podatki od dochodéw kapitatowych). Warto przy tym zaznaczy¢, ze
powyzsze regulacje majg posredni wptyw na relatywne obcigzenia podatkowe inwestycji w
mieszkania pod wynajem. Tym samym mogg prowadzi¢ do réwnoczesnego zwiekszenia
popytu na mieszkania i ograniczenia podazy alternatywnych form zaspokojenia potrzeby

mieszkaniowe] przez gospodarstwa domowe (Poterba 1992).

Szczegbétowe pordwnanie systemoéw podatkowych rynku mieszkaniowego dla krajéw OECD
jest przedstawione w opracowaniach Catte, et al. (2004) oraz Scanlon i Whitehead (2004), a
dla krajow Europy Zachodniej w opracowaniu Hilbers, et al. (2008), w tym pietnastu starych
cztonkéw Unii Europejskiej (European Central Bank 2003). Zestawienie wysokosci odpisow z
tytutu sptat rat kredytéw hipotecznych (mierzone jako obnizenie wysokosci rzeczywistego
oprocentowania kredytu hipotecznego w punktach procentowych) zgodnie z wynikami
badan przeprowadzonych w 2009 r. dla krajéw OECD zawiera praca (Andrews 2010). Wynika
z niego, ze najwieksze ulgi podatkowe wystepujg w Holandii i w krajach skandynawskich
(Dania, Norwegia, Finlandia, Szwecja), w mniejszym stopniu w peryferyjnych krajach strefy
euro (Irlandia, Hiszpania, Wtochy), a nie sg3 w ogdle dostepne w wiekszosci krajow
anglosaskich (WIk. Brytania). Wyniki te potwierdza rowniez starsze badanie na mniejszej
prébie krajow OECD (van den Noord 2003), w ktorym obliczono wysokos$¢ tzw. klina
podatkowego dla kosztéw zakupu mieszkania. Uwzgledniono w nim poza ulgami z tytutu rat
kredytowych réwniez wysokos¢ opodatkowania czynszu umownego oraz ewentualne

ograniczenia czasowe i gorne limity wysokosci ulg podatkowych.
Instytucje wptywajace na mozliwos$¢ zarzadzania majatkiem mieszkaniowym

Mieszkanie wtasnosciowe mozna traktowac nie tylko jako dobro konsumpcyjne, ale réwniez
jako forme alokacji kapitatu (Devaney, Rayburn 1988). To w jakim stopniu jest ono uznawane
za jedno z aktywéw w portfelu gospodarstwa domowego zalezy od instytucjonalnych
ograniczen mozliwosci jego uptynnienia. Zestawienie dostepnosci instrumentéw
umozliwiajagcych uptynnianie kapitatu mieszkaniowego w poszczegdlnych krajach

wysokorozwinietych znajduje sie w (taszek et al. 2009).

Mieszkanie wtasnosciowe, pomimo ze stanowi w przypadku wiekszosci gospodarstw
domowych najwiekszg czes¢ ich majatku, jest jedng z najmniej ptynnych form alokacji

kapitatu. Wynika to ze specyficznego charakteru nieruchomosci mieszkaniowych — trudno
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zbywalnego dobra generujgcego wysokie koszty transakcyjne. Rownoczesnie jednak w
niektorych krajach wprowadzono mozliwos¢ uptynnienia czesci lub catosci kapitatu
ulokowanego w mieszkaniach wtasnosciowych (Greenspan, Kennedy 2007). Instrumenty
finansowe to umozliwiajgce to przede wszystkim hipoteczne kredyty konsumpcyjne, kredyty
konsolidacyjne pod zastaw mieszkania oraz odwrdcone hipoteki. Najbardziej
rozpowszechniong wsréd krajéw OECD formg uptynnienia majatku ulokowanego w
nieruchomosciach sg konsumpcyjne kredyty hipoteczne (HEL — Home Equity Loans), czyli

kredyty zaciggniete pod zastaw posiadanej nieruchomosci na nieokreslony cel.

Takie instrumenty finansowe zwiekszajg mozliwos¢ wykorzystania przez gospodarstwo
domowe majatku zakumulowanego pod postacia mieszkania wtasnosciowego bez
koniecznosci jego sprzedazy. To z kolei przyczynia sie do wzrostu sktonnosci decydentéow do
wyboru tej formy zaspokojenia potrzeby mieszkaniowej, a zmniejszajg popyt na najem

mieszkan (Schwartz, Seabrooke 2009).

Instytucje wptywajace na relacje ceny do czynszu

Relacja ceny nieruchomosci do czynszu mieszkan pod wynajem jest jedng z kluczowych
determinant wyboru sposobu zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych przez gospodarstwa
domowe (Mills 1990). Z tego tez wzgledu instytucje moggce mie¢ wptyw na relacje obu cen
stanowig istotne narzedzie polityki mieszkaniowej w krajach wysokorozwinietych. Do tego
typu narzedzi zaliczajg sie przede wszystkim regulacje rynku najmu, ktére mozna podzieli¢ na
dwie podgrupy — regulacje wysokosci czynszu oraz regulacje dotyczace sity negocjacyjnej
najemcoéw i najmujgcych przy zawieraniu i rozwigzywaniu umoéw najmu. Do regulacji
wysokosci czynszu zaliczajg sie ustawy okreslajgce jego wysokos¢ w nowo zawieranych
umowach najmu. W zaleznosci od kraju wysokos¢ czynszu bywa ograniczona przez: (1)
wysokos¢ czynszu zapisanego w uprzednio zawartych przez danego najmujgcego umowach,
(2) wysokos¢ przecietnego czynszu w nowych umowach, (3) wysokosé czynszu ptaconego
poprzedniemu najmujgcemu, (4) ceny mieszkania, (5) koszty utrzymania nieruchomosci, czy
(6) dochéd najemcy. Ponadto regulacje wysokosci czynszu mogg dotyczyé takze zmian jego
wysokosci w trakcie trwania umowy najmu. Wystepujgce formy regulacji zmian wysokosci
czynszu to: (1) indeksacja inflacjg lub innymi wskaznikami zmian cen w gospodarce i na rynku

mieszkaniowym, (2) ograniczenie maksymalnej wysokosci czynszu w zaleznosci od Sredniego
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czynszu na rynku, a takze (3) obowigzek przeprowadzenia formalnych negocjacji zmian
wysokosci czynszu, czesto z wigczeniem w nie organdéw administracji publicznej lub
organizacji zrzeszajgcych najemcéw. Z kolei do regulacji relacji miedzy najemca i najmujgcym
zaliczy¢ mozna ustawy dotyczgce warunkow eksmisji lokatorow, w tym mozliwych przyczyn
eksmisji, okresdw ochronnych w trakcie ktérych eksmisja jest niemozliwa, a takze sposobu
rozwigzywania sporéw dotyczgcych eksmisji najemcy. Ponadto regulacje relacji miedzy
najemcyg i najmujgcym dotyczg takze warunkéw zawierania umowy najmu, jej dfugosci,
minimalnych okreséw i warunkéw wypowiedzenia umowy oraz wysokosci ewentualnego

depozytu zabezpieczajgcego, ktdrego moze zagdaé najmujacy.

Rdznice w regulacjach rynku najmu w poszczegdlnych krajach zostaty przedstawione w
badaniach przeprowadzonych przez pracownikéw departamentu analiz ekonomicznych
OECD (Andrews et al. 2011), a takze na potrzeby dziatalnosci Komisji Europejskiej (DG Ecofin)
i opisane w pracy (Cuerpo et al. 2014). Z badan tych wynika, ze najbardziej restrykcyjne jest
ustawodawstwo w krajach skandynawskich, Niemczech, Holandii, Belgii i Wtoszech, a
najnizsza w krajach anglosaskich. Dodatkowo z przeprowadzonych badan wynika, ze
restrykcyjnosc regulacji dotyczacych wysokosci czynszu jest istotnie wyzsza w przypadku
mieszkan wynajmowanych po stawkach nizszych niz rynkowe, czyli takich ktére s3g

dofinansowywane ze srodkéw publicznych.

Jak zostato zaznaczone w powyzszych akapitach na wybdér formy uzytkowania mieszkania
przez gospodarstwa domowe wptyw ma réwniez ksztatt systemu podatkowego. W ramach
przepiséw regulujgcych opodatkowanie najemcéw i najmujgcych mozna wyrdzni¢ te
dotyczgce prywatnego rynku najmu oraz te zwigzane z pomocg panstwa udzielang
gospodarstwom domowych, ktérych nie sta¢ na zakup mieszkania lub jego najem po cenie
rynkowej. Do pierwszej z tych grup nalezy zaliczy¢é wysokos$é opodatkowania dochodéw z
czynszu i opodatkowania sprzedazy mieszkan przeznaczonych pod wynajem, a takze ulgi
podatkowe dla najemcéw z tytutu zaptaconego czynszu. Do drugiej z grupy nalezy z kolei
zaliczy¢ subsydia dla prywatnych wiascicieli wynajmowanych mieszkan, granty na budowe
mieszkan pod wynajem, zasitki dla najemcdw, a takze gwarancje rzagdowe optat z tytutu
najmu udzielone najmujgcym. Szczegdtowy opis systemoéow podatkowych dotyczgcych rynku

najmu w poszczegdlnych krajach mozna znalezé w (Scanlon, Whitehead 2004). Poréwnanie
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wysokosci zasitkdw i innych form subsydiowania najmu mieszkan na rynku prywatnym

znajduje sie z kolei w (Andrews et al. 2011).

Wyrdznione powyzej podatki i subsydia majg bezposredni wptyw na relacje ceny
nieruchomosci do czynszu wyznaczana za pomoca narzedzi analizy portfelowej® i tym samym
wpltywajg na wybdr sposobu zaspokojenia potrzeby mieszkaniowej przez gospodarstwa
domowe. Z miedzynarodowych analiz pordwnawczych wynika, ze bardziej restrykcyjne
regulacje rynku najmu prowadzg do spadku relacji czynszu do dochodu przy rownoczesnym

wzroscie relatywnej ceny nieruchomosci mieszkaniowych (Englund et al. 2005).

Z przytaczanych analiz wynika, ze systemy podatkowe sg preferencyjne dla gospodarstw
domowych decydujacych sie na zakup mieszkania wtasnosciowego w poréwnaniu do
gospodarstw domowych najmujgcych uzytkowane mieszkanie. Jest to wynikiem przede
wszystkim braku podatku od czynszu umownego, mozliwosci odpisania oprocentowania rat
kredytow hipotecznych od podstawy opodatkowania, a takze braku ulg podatkowych z
tytutu dochoddéw z najmu mieszkania oraz braku mozliwosci odpisania od podatku wysokosci
czynszu. W czesci efekty te sa kompensowane przez subsydia i zasitki dla gospodarstw
domowych najmujacych mieszkania na rynku prywatnym. Jednakze z badan (Andrews et al.
2011) wynika, ze w duzej czesci wzrost wysokosci wyptacanych zasitkow przektada sie na
wzrost czynszu, w szczegdélnosci gdy wyptata Swiadczenia jest przypisana do konkretnego
mieszkania przeznaczonego pod wynajem. Taka sytuacja moze prowadzi¢ do
przewarto$ciowania cen najmu, a w efekcie nadmiernego wzrostu popytu na mieszkania
wtasnosciowe, szczegdlnie w sytuacji gdy wysokos¢ zasitku jest ustalana proporcjonalnie do

wysokosci czynszu.

‘W wiekszosci badan dotyczacych rynku mieszkaniowego (Andrews, Caldera Sdnchez 2011; Girouard et
al. 2006; Henderson, loannides 1983; Hilbers et al. 2008; Mills 1990; Poterba 1984; Poterba 1992; Fu 1991)
przyjmuje sie, ze wybor przez gospodarstwo domowe sposobu zaspokojenia potrzeby mieszkaniowej jest
przede wszystkim zalezny od relacji pomiedzy kosztami zwigzanymi z posiadaniem mieszkania a czynszem
umownym netto, czyli hipotetycznej cenie rynkowej najmu tego mieszkania po uwzglednieniu podatkéw i
subsydiow panstwowych. Tym samym wybor formy uzytkowania mieszkania traktowany jest w tych badaniach
jako decyzja o charakterze portfelowym w odrdéznieniu od samej decyzji o rozpoczeciu uzytkowania mieszkania
przez dane gospodarstwo domowe, ktéra jest decyzjg dotyczacg wysokosci wydatkéw konsumpcyjnych tego
gospodarstwa (Mills 1990). Ponadto obie decyzje sg traktowane jako niezalezne od siebie Okreslono
nieprawidtowe zrédto.. W ramach tego podejscia mieszkanie wtasnosciowe uznawane jest jako jedno z wielu
aktywow gospodarstwa domowego, a wybdr odnosnie jego posiadania moze by¢ modelowany za pomoca
narzedzi z zakresu analizy portfelowe;j.
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Dostepnos¢ réznych form zaspokojenia potrzeby mieszkaniowej

Ostatnim z elementéw otoczenia instytucjonalnego waznym dla wielkosci rynku najmu jest
podaz mieszkan socjalnych® oraz mieszkari wynajmowanych po cenach subsydiowanych.
Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage na wystepujace wspoétzaleznosci pomiedzy podazg tego typu
mieszkan a podazg mieszkan w innych segmentach rynku. Jak wskazujg Andrews i in. (2011)
zwiekszenie podazy mieszkan socjalnych moze prowadzi¢é do wypierania prywatnych
inwestycji mieszkaniowych, a tym samym rowniez do zmniejszenia podazy nieruchomosci
pod wynajem. Efekt ten jest tym mniejszy im bardziej efektywny jest system przydziatu
mieszkan socjalnych do grup gospodarstw domowych faktycznie wykluczonych z rynku
mieszkaniowego, a zatem do tych podmiotéw rynkowych, ktére i tak nie bytyby w stanie
wygenerowac¢ wzrostu prywatnych inwestycji mieszkaniowych. Negatywnie na podaz
prywatnych inwestycji mieszkaniowych wptywa rowniez subsydiowanie budowy mieszkan
dla gospodarstw domowych, ktére nie sg wykluczone z rynku mieszkaniowego. Jak
udowadnia Murray (1999) realizacja tego typu polityki spotecznej nie przyczynia sie do
zwiekszenia tgcznej podazy mieszkan w gospodarce, poniewaz prowadzi do catkowitego
wyparcia prywatnych inwestycji mieszkaniowych, ktére mogtyby stuzy¢ zaspokojeniu potrzeb
mieszkaniowych grup gospodarstw domowych bedgcych beneficjentami subsydiéw. Z kolei
Sinai i Waldfogel (2005) twierdza, ze efekt wyparcia mozna zredukowac jezeli Srodki

publiczne zamiast na inwestycje w mieszkania socjalne zostang przeznaczone na zasitki

* Termin ,mieszkanie socjalne” ma w polskim ustawodawstwie inne znaczenie niz stosowany w
miedzynarodowych badaniach poréwnawczych analogiczny termin social housing lub social rental housing.
Zgodnie z polska definicja mieszkanie socjalne to ,mieszkanie nadajace sie do zamieszkania ze wzgledu na
wyposazenie i stan techniczny, ktérego powierzchnia pokoi przypadajaca na cztonka gospodarstwa domowego
najemcy nie moze by¢é mniejsza niz 5 m kw., a w przypadku jednoosobowego gospodarstwa domowego 10 m
kw., przy czym lokal ten moze by¢ o obnizonym standardzie. Sg to lokale (mieszkania) wynajete przez gmine na
podstawie umowy o najem lokalu socjalnego” (www.stat.gov.pl; pobrana w dniu 26.10.2011). Z kolei termin
social housing obejmuje ,mieszkania wynajmowane po czynszu nizszym od stawki rynkowe;j i/lub przydzielane
[gospodarstwo domowym — przypis AC] zgodnie z nierynkowym mechanizmem poprzez okreslong procedure
administracyjng” (Andrews et al. 2011). Tym samym termin ten dotyczy zaréwno mieszkan bedacych w
posiadaniu panstwa, jak tez mieszkan prywatnych oraz mieszkan udostepnianych przez niezalezne organizacje
pozarzadowe i spotdzielnie mieszkaniowe. Oznacza to, ze cze$¢ mieszkan, ktdre wedtug polskiej terminologii nie
jest zaliczana do mieszkan socjalnych, powinna zosta¢ zaliczona do grupy social housing. Chodzi np. o
mieszkania komunalne oraz o mieszkania stanowigce wtasnos¢ Towarzystw Budownictwa Spotecznego (TBS),
ktére s3 wynajmowane osobom trzecim po stawkach nizszych od rynkowych, nie s3 w rozumieniu polskiej
nomenklatury mieszkaniami socjalnymi. Warto przy tym zauwazy¢, ze nie tylko w Polsce definicja mieszkania
socjalnego jest rézna od przedstawionej powyzej definicji miedzynarodowej (Englund et al. 2005). W niniejszej
rozprawie termin ,mieszkanie socjalne” jest uzywany zgodnie z miedzynarodowa definicja social housing
zaproponowang przez (Andrews et al. 2011).

Materialy i Studia nr 325

19



mieszkaniowe dla gospodarstw domowych, ktérych nie sta¢ na najecie mieszkania po stawce

rynkowej.

Osobng kategorig nieruchomosci mieszkaniowych sg lokale spétdzielcze, ktére stanowig
wiasnos¢ spotdzielni i sa dzierzawione lub przekazane w wieczyste uzytkowanie jej cztonkom.
Jest to posrednia forma pomiedzy mieszkaniem wtasnoSciowym a mieszkaniem pod
wynajem. W niektdrych krajach wystepujg réwniez inne formy wtasnosci, takie jak
mieszkania zaktadowe czy mieszkania subsydiowane przez panstwo, ktdre dziatajg na
zasadzie spotdzielni mieszkaniowych. Dostepnos¢ tego typu sposobdéw zaspokajania potrzeby
mieszkaniowej jest w wiekszym stopniu zalezna od historycznego modelu instytucjonalnego,
zwiaszcza z czasow komunistycznych, niz od biezgcych regulacji stosowanych w krajach
unijnych. Na potrzeby niniejszej analizy wytagczamy jednak mieszkania spdtdzielcze z grupy
mieszkan pod wynajem. Jest to podyktowane dfugim zwyczajowym okresem uzytkowania
mieszkan spoétdzielczych oraz zblizonymi do zakupu lokalu kosztami tej formy zaspokojenia

potrzeby mieszkaniowej.

3.3. Wplyw czynnikéw kulturowych na wielkos¢ rynku najmu
W literaturze dotyczacej badan nad wartoscig symboliczng (Beckert 2011) przypisywang
roznym formom zaspokojenia potrzeby mieszkaniowej panuje zgoda, ze gospodarstwa
domowe za najbardziej pozadane — zaréwno w ujeciu pozycyjnym, jak i wyobrazonym —
uznajg uzytkowanie mieszkania wtasnosciowego. Inne sposoby konsumpcji mieszkan, takie
jak najem, wspotuzytkowanie, wspétdzielenie nieruchomosci z rodzicami, dalszymi krewnymi
czy przyjacidétmi, sg przez przedstawicieli wiekszosci grup spotecznych w krajach wysoko
rozwinietych oceniane jako subiektywnie gorsze i tym samym mniej wartos$ciowe. Jak piszg
Flint i Rowlands (2003, s. 228): ,wybdr formy uzytkowania mieszkania jest nie tylko
manifestacjg statusu finansowego powigzanego z zatrudnieniem, ale takze przyczynia sie,
jako symboliczny akt konsumpcji z przypisanymi jej estetycznymi i moralnymi wartosciami,

do podziatu jednostek na te odnoszace sukcesy i te wybrakowane”.

Posiadanie mieszkania wtasnosciowego jest uznawane w krajach wysoko rozwinietych za
najlepszg pod wzgledem symbolicznym forme uzytkowania mieszkania, gdyz sygnalizuje
wyzszy status majatkowy i spoteczny jego witasciciela (Rowlands, Gurney 2000). Wskazuja na

to takze nieliczne badania ankietowe. Z przeprowadzonej przez brytyjskie stowarzyszenie
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Builiding Societies Association (2007) ankiety wynika, ze zdecydowana wiekszos¢
respondentow (77%) uznaje, ze ,ptacenie czynszu jest wyrzucaniem pieniedzy w bfoto”. Co
wiecej, poglad ten nie ulega zmianie, nawet jezeli decyzja o nabyciu mieszkania
wiasnosciowego jest nieracjonalna z punktu widzenia analizy ekonomicznej: 53,9%
Japoniczykéw woli naby¢ mieszkanie wtasnosciowe pomimo wysokiego kosztu kredytu
hipotecznego, niz je wynajmowaé (Tachibanaki 1994)°. Réznica pomiedzy wartoscia
pozycyjng przypisywang uzytkowaniu mieszkania wtasno$ciowego a wartoscig przypisywang
uzytkowaniu mieszkania wynajetego jest szczegdlnie wysoka w krajach anglosaskich, takich
jak Wielka Brytania czy Irlandia. W spoteczenstwach tych znaczenie posiadania wtasnej
nieruchomosci ma wrecz charakter archetypu, stanowigc fundamentalny element budowy
tozsamosci cztowieka sukcesu, zgodnie z mitem ,,amerykanskiego” czy ,australijskiego snu”
(Kemeny 1981). Potwierdzajg to badania ankietowe przeprowadzone przez bank ING (2012),
z ktérych wynika, ze w Wielkiej Brytanii odsetek osob zgadzajgcych ze stwierdzeniem, ze pod
wzgledem finansowym bardziej korzystne jest posiadanie domu niz jego wynajmowanie, jest

o ponad 10 p.p. wyzszy niz w Niemczech czy Holandii.

W rezultacie kraje, gdzie mieszkania witasnosciowe majg wysoky warto$é symboliczng,
cechujg sie nizszym udziatem mieszkan pod wynajem w strukturze rynku. Wynika to
bezposrednio z nizszej sktonnosci do najmu wsrdd osdb starajgce sie zaspokoi¢ swojg

potrzebe mieszkaniowa.

Innym, nie wyrdéznionym dotad w literaturze, czynnikiem kulturowym, ktéry moze mieé
wptyw na wielko$¢ rynku najmu jest poziom zaufania w spoteczenstwie. Wysoka ufnosé
najemcy do wynajmujgcego i wynajmujacego do najemcy obniza bowiem koszty
transakcyjne wynajmu lokalu, obniza awersje do ryzyka przed inwestycjg w mieszkanie pod
wynajem, a takze zwieksza sktonnos¢ do najmu mieszkania. Duzy stopien zaufania
podmiotéw rynkowych moze bowiem zastepowac niesprawne lub stabe instytucjonalne

zabezpieczenia najemcy i wynajmujgcego sprzyjajac rozwojowi tego segmentu rynku.

3.4. Wyniki analizy panelowej
W celu weryfikacji, ktére z wymienionych powyzej mierzalnych determinant wielkosci rynku

najmu w krajach wysokorozwinietych, majg istotny statystycznie wptyw na udziat mieszkan

> Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze badanie to zostato przeprowadzone niedtugo po peknieciu banki
cenowej na rynku mieszkaniowym w Japonii.
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pod wynajem w rynku, przeprowadzilismy estymacje szeregu modeli panelowych z efektami
losowymi dla danych z lat 1995-2013 zebranych dla 12 pierwszych cztonkéw strefy euro.
Zmienng objasniang byt udziat mieszkan na wynajem (por. rozdziat 2), a zmiennymi

objasniajacymi®:

o |uka popytowa w relacji do PKB;

e udziat oséb w wieku formowania gospodarstwa domowego (20-34 lata) w catosci populacji;

e liczba imigrantow netto jako procent populacji ogétem;

e zwolnienia podatkowe dla osdb kupujacych mieszkania na kredyt jako procent wartosci
nieruchomosci;

e odsetek osob otrzymujacych subsydia panstwowe do najmu nieruchomosci mieszkalnych;

e wptywy z podatkéw od nieruchomosci w relacji do PKB;

e koszty transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci;

e wskaznik restrykcyjnosci kontroli wysokosci czynszu (OECD);

e wskaznik restrykcyjnosci kontroli relacji miedzy wynajmujgcym a najemcg (OECD);

e 12 wskaznikow restrykcyjnosci regulacji rynku najmu z badania ankietowego Cuerpo i in.
(2014);

e wskazniki MFW dla stopnia rozwoju rynku finansowego (Financial Development Index);

e pozycja kraju w rankingu Doing Business w kategoriach ochrony inwestoréw i egzekwowania
umow;

e <$rednia zapadalnos$¢ nowych kredytéw hipotecznych;

e Sredni wskaznik relacji wysokosci kredytu mieszkaniowego do wartosci nieruchomosci;

e maksymalna dopuszczalna relacja wysokosci kredytu mieszkaniowego do wartosci
nieruchomosci;

e wskaznik mozliwosci uptynnienia majgtku mieszkaniowego;

e dostepnosé kredytdw hipotecznych o zmiennej stopie procentowej;

e wskaznik zaufania do innych ludzi.

Ze wzgledu na duzg liczbe regresorow o iskiej lub zerowej zmiennosci w czasie analize
ekonometryczng przeprowadzono dwuetapowo. Najpierw oszacowano szereg modeli
panelowych, w ktérych jako zmienne objasniajgce uwzgledniono wszystkie czynniki
ekonomiczne i demograficzne oraz po jednym czynniku instytucjonalnym z przedstawionej

powyzej grupy. Nastepnie oszacowano model z wszystkimi czynnikami ekonomicznymi,

6 Szczegdtowe informacje na temat wykorzystanych danych znajduja sie w zatgczniku.
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demograficznymi oraz tymi czynnikami instytucjonalnymi, dla ktérych oszacowane w
pierwszym kroku parametry byty istotnie statystycznie rdéine od zera (przy poziomie

istotnosci rownym 10%). Wyniki estymacji dla wybranych modeli przedstawia Tablica 2.

Przeprowadzona analiza ekonometryczna potwierdza, ze istotnymi determinantami
wielkosci rynku najmu sg udziat imigrantéw oraz oséb mtodych w populacji oraz, ze udziat
najmu w strukturze witasnosciowej rynku mieszkaniowego ma charakter antycykliczny.
Wyiszej dostepnosci mieszkan na wynajem sprzyjajg ponadto nastepujace czynniki
instytucjonalne: (1) wyzsza restrykcyjnos¢ regulacji ustalania czynszu przez wynajmujgcego,
na co wskazuje istotnos¢ parametrow przy wskazniku z badania OECD oraz z badan Cuerpo i
in.; (2) wysokie obcigzenia podatkowe wtascicieli nieruchomosci; (3) duza dostepnosc
subsydiéw dla najemcow’; (4) wysoki stopieri rozwoju rynku finansowego, zwtaszcza w
kategorii gtebokosci rynku finansowego (FMD), obrazujgcego wielkos$¢ rynku akcji i obligacji
danego kraju (Svirydzenka 2016); (5) duza dostepnos¢ kredytdw hipotecznych o statej stopie
procentowej. Ponadto w ramach pierwszego etapu analizy ekonometrycznej jako istotne
determinanty rozwoju rynku najmu statystyki wskazywaty jeszcze dtugi termin zapadalnosci
kredytéw hipotecznych oraz niewielkie mozliwosci w egzekwowaniu umow. W petnym
modelu zawierajgcym wszystkie zmienne instytucjonalne parametry stojgce przy obu tych
zmiennych okazaty sie jednak nieistotnie rézne od zera (por. Tablica 2.). Wiekszos¢
powyzszych wynikéw znalazta takze potwierdzenie w estymacji ze zmienng zalezng
obrazujgcg wytacznie udziat mieszkan na wynajem po cenie rynkowej z t3 réznica, ze ze
wzgledu na mniejszg liczbe obserwacji istotnos¢ oszacowania poszczegdlnych parametréow

modelu jest duzo nizsza.

" Ze wzgledu na dostepnos¢ danych tylko dla 8 z 12 badanych krajéw wskaznik ten zostat wytgczony z
finalnego modelu (por. Tablica 2.).
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4. Zalezno$¢ miedzy rozmiarem rynku najmu a zmienno$cia makroekonomicznag
Nieruchomosci mieszkaniowe petnig dwojakag funkcje: sg one dobrem inwestycyjnym oraz
jednoczesnie pozwalajg zaspokoi¢ potrzeby mieszkaniowe. Najem pozwala na oddzielenie
obu tych funkcji — dla wfasciciela nieruchomosci stanowi ona dobro inwestycyjne, za$
najemcy zapewnia uzytecznos¢. Biorgc pod uwage, ze wynajem jest alternatywg dla zakupu
mieszkania na wtasnos¢ (Kiezel 2000; Calmfors et al. 2005; Sinai, Souleles 2003), dostepnosé
mieszkan pod wynajem powinna wptywa¢ na zmienno$¢ makroekonomiczng. Aby to

sprawdzi¢ stawiamy dwie tezy.

Teza 1.A. Wielkosci rynku najmu zmniejsza wptyw wahan popytu na dynamike cen
mieszkan. Rynek najmu moze absorbowac cze$é wzrostu popytu na mieszkania, tym samym
ograniczajac fluktuacje cen nieruchomosci, a zarazem zmniejszajgc prawdopodobierstwo
powstania banki mieszkaniowej (Czerniak 2016). Taka prawidtowos$é ma miejsce zwtaszcza w
sytuacji stabej krotkookresowej zaleznosci miedzy cenami mieszkan a wysokoscig czynszu.
Nie jest to mocne zatozenie, bo jak pokazujg badania to stan réwnowagi na rynku
mieszkaniowym osiggany jest zazwyczaj przez dostosowywanie cen mieszkan do wysokosci
czynszow, a nie odwrotnie (Ambrose et al. 2013). W rezultacie, wieksza dostepnosé mieszkan
na wynajem powinna zgodnie z modelem portfelowym (Mills 1990) ogranicza¢ fluktuacje

popytu na mieszkania wtasnosciowe.

Teza 1.B. Wzrost wielkosci rynku najmu zmniejsza wptyw stop procentowych na dynamike
cen mieszkan. Wieksza dostepnos$¢ mieszkarn pod wynajem moze zmniejszy¢ skale wptywu
szokdw monetarnych i finansowych na sytuacje na rynku nieruchomosci. Bez rozwinietego
rynku najmu duza czes¢ gospodarstw domowych, ktdre nie majg zdolnosci kredytowej lub
nie majg srodkow finansowych na wktad wtasny, nie moze w sposéb wystarczajgcy zaspokoic
swojej potrzeby mieszkaniowej. Gospodarstwa te sg zmuszone do uzytkowania zbyt matego
lokalu lub do wspdtzycia z rodzicami lub innymi gospodarstwami domowymi. W rezultacie, w
momencie ztagodzenia warunkéw przyznania kredytéw hipotecznych nastepuje gwattowny
wzrost popytu na mieszkania, co napedza wzrost ich cen (Favara, Imbs 2010). Z tego powodu
wysoka dostepno$¢ mieszkan pod wynajem moze by¢ czynnikiem fagodzacym skutki
fluktuacji dostepnosci do kredytow hipotecznych, w tym zmian poziomu krétko- i
dtugoterminowych stép procentowych, na ceny nieruchomosci. Gospodarstwa domowe

mieszkajgce w wynajetych domach sg bowiem mniej ograniczone w dopasowywaniu
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wielko$¢ uzytkowanego mieszkania do swoich potrzeb. Stad przy rozwinietym rynku najmu
odsetek gospodarstw domowych, ktdre chcg natychmiast po osiggnieciu wystarczajgcej
zdolnosci kredytowej kupi¢ wtasne mieszkanie lub zwiekszy¢ jego rozmiar, jest nizsza. Dzieki
temu zmniejsza sie ryzyko wystgpienia duzych wahan cen nieruchomosci w cyklu
koniunkturalnym, poniewaz nieelastyczna w krétkim okresie podaz mieszkan moze lepiej
dopasowac sie do zwiekszonego przez ztagodzenie warunkéw kredytowych popytu (Caldera

Sanchez, Johansson 2011).

Teza 2.A. Wielkos¢ najmu mieszkan tagodzi wahania aktywnosci sektora budowlanego w
ramach cyklu koniunkturalnego. Mozina nawet postawi¢ teze, ze wysoka dostepnosc
mieszkan na wynajem prowadzi do antycyklicznych wahan aktywnosci na rynku
nieruchomosci. To rezultat réznic w zachowaniach wtascicieli nieruchomosci i inwestoréw w
mieszkania na wynajem. Dla tych ostatnich kupno mieszkania na wynajem jest traktowane
jako dfugoterminowa inwestycja, a w konsekwencji jest uzaleznione od oczekiwanej stopy
zwrotu i postrzeganego ryzyka. Z tego powodu wzrost cen w okresie boomu mieszkaniowego
zniecheca inwestoréw do kupowania mieszkan, a spadek cen w okresie spowolnienia
(zwtaszcza, gdy towarzyszg mu obnizki stop procentowych) motywuje inwestoréw do
zwiekszenia liczby mieszkan przeznaczonych na wynajem. Zjawisko to wspiera rowniez
zmiana preferencji gospodarstw domowych co do sposobu zaspokojenia potrzeby
mieszkaniowej — w okresach spowolnienia sg one bardziej sktonne do najmu niz do zakupu

nieruchomosci (Wellisz 2012; Godofsky et al. 2011).

Teza 2.B. Wielkos¢ rynku najmu zmniejsza wplyw stép procentowych na wahania
aktywnosci sektora budowlanego. Biorgc pod uwage argumentacje przedstawiong przy
omawianiu Tezy 1.B. mozna wnioskowaé, ze wieksza dostepnos¢ mieszkan na wynajem
ogranicza wptyw stép procentowych na aktywnos$¢ sektora budowlanego. Jezeli bowiem
wiekszy rynek najmu ogranicza reakcje popytu i cen na rynku mieszkaniowym w zwigzku ze
zmianami dostepnosci kredytéw hipotecznych, to powinno to znalez¢ odzwierciedlenie w
mniejsze]j reakcji aktywnosci firm budowlanych. Wolniejsze zmiany popytu i cen ograniczaja
bowiem ryzyko gwattownych wzrostdw marz w budownictwie, a tym samym malejg bodzce
do powstawania nowych firm oraz zwiekszania mocy wytwdrczych w tym sektorze. W
rezultacie wahania aktywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw budowlanych w zwigzku ze

zmianami w dostepnosci do kredytéw hipotecznych powinny by¢é mniejsze.
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Teza 3. Duzy rynek najmu zwieksza stabilnos¢ makroekonomiczng. Jezeli tezy 1.A.-2.B. s3
prawdziwe, to stabilizujgcy wptyw wysokiej dostepnosci mieszkan na wynajem powinien by¢
rowniez odczuwalny w skali catej gospodarki. Fluktuacje popytu i cen na rynku
mieszkaniowym przektadajg sie bowiem na aktywnos¢ nie tylko w sektorze budowlanym, ale
réowniez na aktywnos¢ innych firm ustugowych i przemystowych oraz tempo wzrostu
inwestycji. W rezultacie duzy rynek na wynajem powinien zwieksza¢ odpornos¢ catej
gospodarki na boomy demograficzne i wahania stép procentowych. Co wiecej, jak wynika z
przegladu literatury wiekszy rynek najmu sprzyja wiekszej mobilnos¢ sity roboczej, co z kolei
moze ogranicza¢ bezrobocie strukturalne, rowniez przyczyniajgc sie do zwiekszonej

stabilnosci makroekonomicznej.

Wykresy od 3 do 7 pokazujg, ze wsréd dwunastu krajow strefy euro gospodarki o
rozwinietym rynku najmu byty w latach 1995-2013 relatywnie bardziej stabilne. Wykres 3
ukazuje ujemna korelacje pomiedzy wielkoscig rynku najmu i zmiennoscig cen
nieruchomosci. Nalezy jednak podkresli¢, ze istnieje wiele innych czynnikdéw, ktére sprawiajg,
ze rynek mieszkaniowy jest bardziej podatny na cykle, ktére nie sg brane pod uwage w
prostej analizie korelacji. Na przyktad Czerniak (2014) zidentyfikowat ponad 30 rdinych
czynnikdw ekonomicznych, instytucjonalnych, demograficznych i kulturowych, ktére sa
wazne przy analizie baniek mieszkaniowych. Powstaje pytanie, czy wielkos¢ rynku najmu
wptywa na poziom cen mieszkan w dtuzszym horyzoncie? Wykres 4 pokazuje, ze to nie jest
przypadek: srednia cena euro kwadrat metr nie jest skorelowana ze strukturg wtasnosciowg

rynku mieszkaniowego.

Wykres 5 wskazuje z kolei, ze wielkos$¢ rynku najmu jest ujemnie skorelowana z wahaniami
aktywnosci sektora budowlanego. Podobnie jak w przypadku cen nieruchomosci, nie
znalezliSmy natomiast istotnego zwigzku miedzy wielkoscig rynku najmu, a udziatem sektora
budowlanego w catkowitej wartosci dodanej. Sugeruje to, ze wspieranie dostepnosci najmu
mieszkaniowego poprzez odpowiednie polityki mieszkaniowej najprawdopodobniej nie
doprowadzi — wbrew obiegowym opiniom — do zmniejszenia wielko$ci sektora budowlanego
w $rednim okresie. Wielko$¢ rynku najmu jest rowniez ujemnie skorelowana ze zmiennoscig
dynamiki inwestycji i PKB (Wykres 6 i 7). Wskazuje to, ze wieksza dostepnos¢ mieszkan pod
wynajem moze dziatac¢ jako automatyczny stabilizator dla gospodarki, gdyz tagodzi wahania

aktywnosci gospodarczej wynikajgce z fluktuacji popytu mieszkaniowego.
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4.1.  Metody testowania hipotez badawczych
W poprzedniej czesci pokazalismy, ze dla dwunastu krajow strefy euro korelacja miedzy
wielkoscig rynku najmu a wahaniami dynamiki cen mieszkan i zmiennoscig aktywnosci w
sektorze budownictwa sg negatywne. Nalezy jednak zauwazyé, ze te zaleznosSci moga
wynikaé z innych czynnikdw, ktérych nie mozna zidentyfikowaé w prostej analizie korelacji.
W tym rozdziale zajmiemy sie tg kwestig za pomoca regresji na danych panelowych, ktére
pozwalajg kontrolowac poboczne czynniki wptywajgce na rynek mieszkaniowy. W tym celu

oszacowali$my parametry nastepujacych modeli:
Ahp; = a1 gapie + a, rms; 1 + az interstitazdemoy, +y intery + ¢; + €5 (1)
vacy = frgapi + B rms;—q + f3 interst; . +pidemo;  + § intery +P; + 0y (2)

gdzie i oraz t sg indeksami dla krajow i okreséw, ¢; i ; oznaczajg efekty state dla
poszczegdlnych krajéw, natomiast ¢;; oraz n;; to btedy losowe. Model (1) opisuje dynamike
logarytmu realnych cen mieszkan (hp) jako funkcje luki popytowej wyrazonej jako procent
PKB (gap), udziatu gospodarstw domowych mieszkajgcych w wynajmowanych mieszkan
(rms), wskaznika sytuacji na rynku pienigdza (interest), czynnikdw demograficznych (demo) i
zmiennych interakcyjnych (inter), ktore obrazujg posredni wptyw wielkosci rynku najmu na
zmienng zalezng. Specyfikacja modelu (2) jest identyczna do specyfikacji modelu (1) z ta
rdznicg, ze zmienng zalezng jest stosunek nominalnej wartosci dodanej w budownictwie do
wartosci dodanej w gospodarce ogdtem (vac). Szacunki parametréow y i § s3 w centrum
naszego zainteresowania, gdyz mierzg, czy wielkos¢ sektora najmu wzmacnia wptyw danego
regresora na zmienng objasniang. Oba modele (1) i (2) szacowane sg w wersji statycznej i
dynamicznej, przy czym ta ostatnia zawiera w zestawie regresoréw rowniez opdiniong

zmienng zalezna.

Dobor zmiennych objasniajgcych jest zasadniczo oparte na wczesniejszej literaturze (Agnello,

Schuknecht 2009; Czerniak 2014). W szczegdlnosci uwzgledniamy nastepujgce szeregi:
Wskazniki sytuacji na rynku pienigdza (interest):

e krotkoterminowe oprocentowanie nominalne mierzone 3-miesieczng stopg pozyczek

miedzybankowych (sn) i jej pierwszym przyrostem ( A sn);
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krétkoterminowe realne stopy procentowe mierzone 3-miesieczng stopg pozyczek
miedzybankowych skorygowang o biezgcg inflacje HICP (sr) i jej pierwszym przyrostem
(Asr);

dtugoterminowe realne stopy procentowe mierzone rentownoscig 10-letnich obligacji

skorygowanych o biezacg inflacje HICP (ir) i jej pierwszym przyrostem (A ir).

Wskazniki demograficzne (demo):

tempo wzrostu populacji (A pop);

tempo wzrostu populacji w wieku formowania gospodarstwa domowego, tj. 20-34 lata
(Apop_20_34)

roczna imigracja netto jako procent catkowitej populacji (imigrant).

udziat ludnosci w wieku formowania gospodarstwa domowego (popsh)

udziat ludnosci mieszkajgcej na obszarach miejskich w catkowitej populacji (urban).

Zmienne interakcyjne (inter):

iloczyn udziatu mieszkan pod wynajem i luki popytowej (rms_; x gap), ktéry obrazuje jak
wzrost dostepnosci mieszkan na wynajem wzmacnia wptyw cyklicznych wahan na dynamike
rynku nieruchomosci,

iloczyn udziatu mieszkarn pod wynajem i wskaZnika sytuacji na rynku pienigdza (rms_; X
interest), ktéry okresla, czy rdinice w dostepnosci mieszkan pod wynajem wptywajg na
reakcje rynku mieszkaniowym na zmiany warunkdéw udzielania kredytéw hipotecznych;
iloczyn udziatu mieszkan pod wynajem i wskaznika demograficznego (rms_, x demo), ktéry
opisuje, jak dostepnos¢ najmu mieszkan wptywa na reakcje wskaznikdw rynku nieruchomosci
na zmiany demograficzne;

iloczyn udziatu mieszkan pod wynajem i opdznionej zmiennej zaleznej (rms_; X Ahp_; lub
rms_; X vac_,), ktéry opisuje wptyw najmu dostepnosci domdw na inercje dynamiki rynku

mieszkaniowego.

Parametry regresji (1) i (2) s3 szacowane na podstawie danych rocznych z okresu 1995-2013

obejmujgcego dwanascie gospodarek strefy euro. Wiekszos¢ szeregdéw pochodzi z baz

danych Eurostatu i OECD. Inne zrédta danych, ktdre byty wykorzystywane w badanu, to m.in.

bazy ONZ, EBC, EMF, BIS i Banku Swiatowego. Szczegétowa lista zZrédet danych znajduje sie w

zatgczniku.
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Procedura estymacji sktada sie z trzech etapéw. Najpierw oszacowalismy regresje dla danych
panelowych z efektami statymi (FE) dla statycznego modelu w celu okreslenia optymalnego
zestawu regresoréw i sprawdzenia istotnosci statystycznej zmiennych interakcyjnych. W
drugim etapie przeprowadziliémy regresje panelowe dla modelu dynamicznego (z opdzniong
zmienng zalezng oraz zestawem regresoréw okreslonych w pierwszym etapie) stosujgc
standardowy estymator FE. W ten sposdb sprawdziliémy, czy istotnosci statystyczne
zmiennych interakcji utrzymuja sie w modelu dynamicznym. W trzecim etapie, poddalismy
naszg preferowang specyfikacje modelu dynamicznego analizie wrazliwosci poprzez

porownanie réznych procedur estymacji:

e FE z oszacowaniami btedéw standardowych za pomocg procedury bootstrap (FE-BS),

e FE skorygowany o obcigzenie Nickela zgodnie z metodg zaproponowang przez Bruna
(2005) (FE-BC),

e Estymator zmiennych instrumentalnych dla modelu w postaci pierwszych przyrostéw,
zgodnie z metoda zaproponowang przez Andersona i Hsiao (1982) (AH),

e Estymator GMM Arellano Bonda (1991) (AB).
Powyzsze metody estymacji zostang omdéwione szczegdétowo w podrozdziale 4.4.

Waznym problemem, ktéry wymaga dyskusji, jest sposéb wprowadzenia zmiennych
interakcyjnych do modelu. Zgodnie z zasadg okreslang w literaturze anglojezycznej jako
strong heredity, w modelu ze zmienng interakcyjng x; X x, powinno sie uwzglednié réwniez
obie zmienne x, oraz x, (Nelder 1998). W przeciwnym razie ograniczenia natozone na
parametry regresji sg czesto nieuzasadnione, zas warunki otrzymania nieobcigzonych i
efektywnych estymatoréw bardzo restrykcyjne. Rownoczesnie jednak zastosowanie zasady
strong heredity powoduje, ze moze powstac problem wspétliniowosci, zwtaszcza jesli jedna
ze zmiennych x; lub x, jest stosunkowo stabilna w czasie. Niestety, wielko$¢ rynku najmu
(rms) jest stosunkowo stabilna w czasie (zob. rozdziat 2). Zmniejsza to precyzje estymatoréw
i sprawia, ze standardowe statystyki t-studenta stajg sie mato przydatne do oceny istotnosci
parametrow (Farrar, Glauber 1967). Aby przezwyciezyé ten problem testowalismy, czy model
uwzgledniajgcy zmienng interakcyjng cechuje sie istotnie lepszym dopasowaniem do danych
niz model bez tej zmiennej za pomocy testu ilorazu wiarygodnosci (LL-ratio), w ramach

ktérego odrzucenie hipotezy zerowej oznacza, ze specyfikacja uwzgledniajgca zmienng
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interakcyjng jest lepiej dopasowana do danych niz specyfikacja bez tej zmiennej

(Gruszczynski 2012).

4.2. Wyniki estymacji modeli cen mieszkan
Tablica 3 przedstawia wyniki estymacji modelu (1). W etapie 1 naszej procedury estymacji
odkrylismy, ze wsrdod wskaznikéw monetarnych realna dynamika realnych cen mieszkan jest
najlepiej opisywana poprzez zmiany w realnych dtugoterminowych stopach procentowych
(Air), zas wsrdod czynnikow demograficznych przez imigracje netto (imigrant). Oszacowane
parametry dla obu tych zmiennych majg oczekiwany znak, ale dla drugiej z nich jest on
statystycznie nieistotny. Pozostate dwie zmienne o znaczacym wptywie na zmiany cen
nieruchomosci to: luka popytowa (gap) w modelu statycznym i opdzniony wzrost realnych

cen nieruchomosci (Ahp_;) w modelu dynamicznym.

Wyniki te wskazujg, ze wielko$¢ rynku najmu (rms) nie ma bezposredniego wptywu na
realne tempa wzrostu cen mieszkan, ale zmienia site z jakg ceny nieruchomosci reagujg na
zmiany zewnetrznych warunkéw finansowania. Uwzglednienie zmiennej interakcyjnej
rms;;—q X Airy, ktéra odwzorowuje znaczenie wielkosci rynku najmu dla wptywu zmian
dtugoterminowych stép procentowych na ceny mieszkan, poprawia dopasowanie modelu do
danych. Skorygowane R® wzrasta z 0,376 do 0,386, a wedtug testu ilorazu wiarygodnosci nie
mozna odrzuci¢ hipotezy zerowej o lepszym dopasowaniu modelu do danych przy poziomie
istotnosci 7%. Te dwie statystyki stanowig argument na rzecz tezy 1.A., zgodnie z ktéra
wzrost wielkosci rynku najmu zmniejsza wptyw warunkoéw finansowania na tempo wzrostu
cen mieszkan. Oszacowana wartos¢ parametru wskazuje, ze wptyw zmian stop
procentowych na dynamike cen nieruchomosci powoli maleje wraz z wielkoscig rynku najmu
i znika, gdy udziat mieszkan na wynajem siega okoto 30%. Oznacza to, ze w krajach o
rozwinietym rynku najmu takich jak Niemcy, Austria, Francja czy Holandia, zmiany stép
procentowych nie wptywajg znaczgco na dynamike cen mieszkan. Warto zwrdéci¢ uwage, ze
dtugoterminowe stopy procentowe lepiej nadajg sie do wyjasnienia zmian cen mieszkan niz
krétkoterminowe stopy procentowe. Wynik ten jest zgodny z innymi badaniami w zakresie
polityki pienieznej i rynkdw mieszkaniowych (Miles 2014), ktére wskazujg, ze
dtugoterminowe stopy majg zazwyczaj wiekszy wptyw na ceny mieszkan od
krotkoterminowych stép procentowych. Co wiecej, w czasach dekoniunktury w sektorze

mieszkaniowym krdtkoterminowe stopy procentowe nie majg prawie zadnego wptywu na
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sytuacje na rynku (Nneji et al. 2013). Wtasciwos¢ ta moze wynikac z duzego udziat kredytéw

hipotecznych o statym oprocentowaniu w wielu krajach rozwinietych (Lea 2010).

Wtgczenie do zestawu regresorow zmiennej interakcji z lukg popytowa (gap X rms_;)
poprawia dopasowanie modelu statycznego do danych (prawdopodobienstwo z testu ilorazu
wiarygodnosci wynosi mniej niz 5%). Szacowany parametr ma odpowiedni znak - wzrost
wielkosci rynku najmu zmniejsza reakcje cen nieruchomosci na wahania popytu, a tym
samym takze ogranicza wahania cen mieszkan w ramach cyklu koniunkturalnego. Jesli chodzi
o demograficzng zmienng interakcyjng (imigrants X rms_,), oszacowany parametr ma
odpowiedni znak, ale jest statystycznie nieistotny i nie poprawa dopasowania modelu
(prawdopodobienstwo z testu ilorazu wiarygodnosci wynosi 9%). Bioragc pod uwage
powyzsze statystyki do dalszej analizy wybieramy model ze zmienng interakcyjng rms; 4 X

Airy.

4.3. Wyniki estymacji modeli aktywnosci w sektorze budowlanym
Tablica 4 przedstawia wyniki estymacji modelu (2). W pierwszym etapie procedury okazato
sie, ze preferowang specyfikacjg statycznego modelu opisujgcego wielkos¢ sektora
budowlanego (vac) jest specyfikacja zawierajgca realne dtugoterminowe stopy procentowe
(ir) oraz udziat ludnosci w wieku tworzenia gospodarstwa domowego (popsh), chociaz
szacowany parametr dla drugiej zmiennej jest statystycznie nieistotne. Z analizy wynika
rowniez, ze wielkos¢ rynku najmu nie ma bezposredniego wptywu na udziat wartosci
dodanej w budownictwie, a luka popytowa jest istotng determinantg zmiennej zaleznej we

wszystkich testowanych specyfikacjach.

Wyniki estymacji panelowej stanowig argument wspierajgcy teze 2.A., ktdéra moéwi, ze
wieksza podaz mieszkan na wynajem prowadzi do istnienia antycyklicznych wahan popytu na
mieszkania, co zmniejsza wrazliwo$¢ sektora budowlanego na koniunkture w catej
gospodarce. Wyniki regresji wskazujg, ze dodanie zmiennej interakcyjnej z lukg popytowg
(gap x rms_;) do zestawu regresorow poprawia dopasowanie modelu do danych przy
dowolnym poziomie istotnosci, zaréwno w specyfikacji statycznej, jak i w dynamiczne;j.
Oszacowania parametrow sg oczekiwanego znaku, a ich wartosci wskazujg, ze w krajach, w
ktérych udziat w rynku najmu przekracza 40% wptyw luki popytowej na wielkos¢ sektora

budowlanego staje sie znikomy lub nawet ujemny. Warto przy tym zauwazyé, ze Niemcy sg
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jedynym panistwem strefy euro, ktéry ma tak duzy rynek najmu, ze wahania luki popytowej

nie majg wptywu na udziat sektora budowlanego w tgcznej wartosci dodane;.

Wyniki przedstawione w Tablicy 4 stanowig wsparcie dla tezy 2.B.: dtugoterminowa realna
stopa procentowa ma negatywny wptyw na udziat sektora budowlanego w catkowitej
wartosci dodanej zaréwno w statycznej jak i dynamicznej specyfikacji modelu. Co wiecej,
uwzglednienie zmiennej interakcyjnej ir X rms_; rowniez zwieksza dopasowanie statycznego
oraz dynamicznego modelu do danych i to przy poziomie istotnosci testu ilorazu
wiarygodnosci réwnym 1%. Oszacowany parametr dla tej zmiennej ma prawidtowy znak:
negatywny wptyw poziomu realnych dtugoterminowych stép procentowych na wielkosc

sektora budowlanego znika przy wzroscie udziatu rynku najmu powyzej 35%.

4.4.  Analiza wrazliwosci
Powszechnie wiadomo, ze estymator FE parametru znajdujgcego sie przy zmiennej
autoregresyjnej w modelu dynamicznym jest obcigzony (Nickell 1981). Proste rozwigzanie
tego problemu to zastosowanie skorygowanego estymatora FE, zgodnie z metoda
zaproponowang przez Bruno (2005, BC-FE). Bardziej wyrafinowanym sposobem na
poradzenie sobie z obcigzeniem Nickella jest policzenie pierwszych réznic dla obu stron
réwnania modelu w celu usuniecia efektow statych. Przeksztatcony model dla pierwszych
przyrostdw mozna oszacowac przy pomocy metody zmiennych instrumentalnych w formie
zaproponowanej przez Andersona i Hsiao (1982 AH) lub przy uzyciu estymatora GMM
zgodnie z propozycja Arellano i Bond (1991, AB). W obu przypadkach estymatory moga by¢
jednak nieefektywne, zwtaszcza w przypadku gdy instrumenty sg stabe (ang. weak
instruments). Na koniec dodalismy do zestawu metod estymacji standardowy estymator FE z

oszacowaniem btedéw standardowych za pomocg procedury bootstrap.

Wyniki analizy wiasciwosci modelu dla wszystkich powyzszych estymatoréw przedstawiono
w Tablicy 5. Jej lewy panel pokazuje oszacowania dla parametréw modelu dynamicznego (1)
ze zmienng interakcyjng Air X rms_; — s3 one bardzo podobne niezaleznie od metody
estymacji. We wszystkich przypadkach (za wyjatkiem estymatora AH) bardziej restrykcyjny
dostep do finansowania istotnie zmniejsza tempo wzrostu cen mieszkan (jesli rms = 0), ale
zaleznos¢ ta maleje wraz z wielkoscig rynku najmu. Wszystkie szacunki wskazujg réwniez, ze

w krajach, w ktéorych najemcy stanowia okoto jedng trzecig uzytkownikéw mieszkan
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(rms = 33%), wptyw zmian realnej stopy procentowej na dynamike cen nieruchomosci staje
sie bliski zeru. Z kolei prawy panel Tablicy 5 pokazuje szacunki parametréw dynamicznej
wersji modelu (2) ze zmienng interakcyjng gap X rms_,. Rdéwniez w tym wypadku
oszacowania parametrow sg bardzo podobne dla réznych metod estymacji. W wiekszosci
przypadkéw udziat sektora budowlanego w wartosci dodanej jest procykliczny (jesli rms =
0), ale ta procyklicznos¢ maleje wraz z wielkoscig rynku najmu. Wartosci rms, przy ktérej nie
ma zwigzku pomiedzy vac i gap we wszystkich przypadkach wynoszg okoto 40%, co
potwierdza, ze w krajach o takiej wielkos$ci rynku najmu wahania aktywnosci budowlanej sg
niezalezne od cyklu koniunkturalnego. Co wiecej, w krajach charakteryzujgcych sie bardzo
wysokim udziatem mieszkan pod wynajem (powyzej 40%), sektor budowlany moze nawet
stabilizowaé gospodarke, kompensujac czesciowo efekty wahan w zagregowanym popycie.
Ogdlnie rzecz biorgc analiza wrazliwosci potwierdza wyniki otrzymanej w ramach

podstawowej procedury estymac;ji FE.

Zastgpienie w zbiorze regresoréw zmiennej rms, obrazujgcej udziat mieszkan na wynajem w
rynku, zmienng rms_priv, obrazujgcg udziat mieszkann na wynajem po cenie rynkowej, nie
zmienia istotnie kierunku wptywu poszczegdlnych zmiennych zarowno w modelu (1), jak i w
modelu (2). Podobnie jednak jak w modelu opisanym w rozdziale trzecim uwzglednienie
zmiennej rms_priv prowadzi do znacznie nizszych istotnosci oszacowan parametréw, co
wynika ze znaczgcego spadku liczby dostepnych obserwacji. Mimo to w kilku przypadkach
oszacowania parametrow pozostaty istotne statycznie: w przypadku dynamicznego modelu
(1) dla zmiany realnych dtugookresowych stdp procentowych, a w przypadku dynamicznego

modelu (2) dla opdznionej zmiennej zaleznej i dla luki popytowej (por. Tablica 5).

Reasumujagc, wyniki w Tablicy 3 sg argumentem na rzecz tezy 1.B., ale przemawiajg za
odrzuceniem tezy 1.A., a wyniki przedstawione w Tablicy 4 zdecydowanie wspierajg teze 2.A.
i w znacznie mniejszym stopniu réwniez teze 2.B. Z kolei, Tablica 5 pokazuje, ze wyniki te sg
stabilne pod wzgledem wyboru metody estymacji. Uogdlniajgc otrzymane wyniki mozna
stwierdzié, ze wielkos¢ rynku najmu przektada sie na wrazliwo$é rynku mieszkaniowego na
zmiany w poziomie realnych stép procentowych i na wahania w koniunkturze. Wydaje sie
takze, ze rozwiniety rynek najmu w wiekszym stopniu stabilizuje wahania podazy mieszkan

niz ich cen.
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4.5.  Znaczenie wielkosci rynku najmu dla stabilnosci makroekonomicznej
W celu sprawdzenia, czy zaleznos$ci opisane w podrozdziatach 4.1.-4.4. prowadzg do
zaleznosci pomiedzy wielkoscig rynku najmu a stabilnoscia makroekonomiczng (Teza 3),
przeprowadzilismy szereg dodatkowych estymacji panelowych. W oparciu o wyniki estymacji
modelu (1) i (2) wyrdzniliSmy zestaw regresoréw, ktére nastepnie zostaty wykorzystane do
objasniania zmiennosci tempa wzrostu inwestycji i PKB w krajach strefy euro. Punkt
wyjsciowy analizy jest nastepujacy: jezeli rynek mieszkaniowy wptywa na stabilno$¢ cen i
aktywnosci budowlanej (poprzez zmniejszenie wptywu luki popytowej i realnych
dtugookresowych stép procentowych na rynek mieszkaniowy), to w podobny sposéb moze
wptywac takze na inne elementy zagregowanego popytu w gospodarce. W zwigzku z tym w
celu analizy prawdziwosci tezy 3 przeprowadziliémy estymacje dynamicznych modeli
panelowych, identycznych w konstrukcji do modeli (1) i (2), z tg rdznica, ze jako zmienne

objasniane wykorzystalismy:

e Ainvest: tempo wzrostu naktadéw na srodki trwate w cenach statych (model 3),

e Agdp: przyrost logarytmoéw PKB w cenach statych (model 4).

Dodatkowo, ze wzgledu na wysokg wspodtliniowosé z zestawu regresorow modelu (4)
usunelismy luke popytowg zaréwno jako samodzielng zmienna, jak i tez zawierajaca ja
zmienng interakcyjng. Wyniki estymacji dla 12 krajéw strefy euro na danych z lat 1995-2013

zostaty przedstawione w Tablicy 6.

Otrzymane szacunki parametréw modelu (3) potwierdzity standardowe zaleznosci
makroekonomiczne, np. ze tempo wzrostu inwestycji zalezy bardzo silnie od luki popytowej i
zmian realnych dtugookresowych stép procentowych. Okazato sie jednak, ze nie zalezy od
wielkosci rynku najmu w gospodarce bezposrednio ani posrednio, poprzez wptyw
zmiennych interakcyjnych. Na tej podstawie mozna wnioskowaé, ze pomimo istotnego
wptywu wielkosci rynku najmu na stabilnos¢ sektora budowlanego, dostepnos¢ mieszkan
pod wynajem nie wptywa istotnie na charakterystyki wydatkéw inwestycyjnych w ramach

cyklu koniunkturalnego.

Wyniki estymacji modelu (4) wskazujg natomiast, ze wielko$¢ rynku najmu wptywa
stabilizujgco na inercje tempo wzrostu gospodarczego: uwzglednienie w zestawie

regresoréw zmiennej interakcyjnej dl_gdp_, X rms_,, obrazujgcej wptyw rynku najmu na
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Zaleznos$¢ migdzy rozmiarem rynku najmu a zmiennoscia makroekonomiczna

stopien autoregresyjnosci dynamiki PKB, istotnie statystycznie poprawia dopasowanie
modelu do danych. Whnioskujgc na podstawie znaku oszacowanego parametru przy tej
zmiennej interakcyjnej, im wiekszy jest rynek najmu to mniejszy jest wptyw historycznego
tempa wzrostu na biezgce tempo wzrostu gospodarczego. Obniza to podatnos¢ gospodarki
na dtugotrwate okresy boomu i recesji, sprzyjajac szybszemu powrotowi dynamiki PKB do
poziomu potencjalnego. Tym samym mozna uogdlni¢, ze gospodarki, w ktorych dostepnosc
mieszkan pod wynajem jest wysoka cechujg sie mniejszg inercjag wahan w ramach cyklu

koniunkturalnego niz gospodarki z niskimi udziatem rynku najmu.

Ostatnim elementem badania wptywu rynku najmu na stabilno$¢ makroekonomiczng byto
sprawdzenie, czy wykryte na poziomie mikro ujemne zaleznosci miedzy dostepnoscia
mieszkan pod wynajem i wysokoscig stopy bezrobocia majg potwierdzenie w analizach na
poziomie krajow. W tym celu oszacowano parametry regresji, w ktérej jako zmienna zalezng
byta stopa bezrobocia LFS, a zmienne niezalezne byly podobne jak w modelach (1)-(4).
Otrzymane wyniki estymacji panelowej dla 12 krajow strefy euro i lat 1995-2013
potwierdzajg wnioski z wczesniejszych badan (por. Tablica 7). Wyzszy udziat mieszkan na
wynajem ogranicza wpltyw luki popytowej i zmian dtugookresowych realnych stép
procentowych na poziom stopy bezrobocia. Wskazujg na to wysokie istotnosci testéw ilorazu

wiarygodnosci dla modeli z poszczegdlnymi zmiennymi interakcyjnymi.

Podsumowujgc otrzymane wyniki, nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze wieksza
dostepnos¢ mieszkan na wynajem stabilizuje wahania gospodarki w ramach cyklu
koniunkturalnego. Czes$¢ statystyk stanowi jednak wsparcie dla hipotezy 3. — chodzi
zwtlaszcza o stabilizujgcy wptyw rynku najmu na inercje realnego tempa wzrostu
gospodarczego i zmniejszenie podatnosci stopy bezrobocia na wahania popytu. Na
podstawie otrzymanego badania nie mozna zatem odrzuci¢ hipotezy 3., ale konieczne s3
dalsze badania nad skalg i mechanizmami wptywu rynku najmu na stabilnosé

makroekonomiczng krajow strefy euro.
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Podsumowanie

Podsumowanie

W danym opracowaniu podjeto probe ustalenia w jakim stopniu jedna z charakterystyk
rynku nieruchomosci — stopien rozwoju rynku najmu — wptywa na dynamike rynku
mieszkaniowego oraz stabilnos¢ makroekonomiczng ogétem. Postawiono teze, ze dobrze
rozwiniety rynek najmu, oferujgcy gospodarstwom domowym alternatywng w stosunku do
zakupu nieruchomosci mozliwos¢ konsumpcji ustug mieszkaniowych, moze ogranicza¢ wptyw
zmian popytu na nieruchomosci na ich ceny. Teze tg badano wykorzystujac dane panelowe
dla dwunastu krajéw strefy euro z lat 1995-2013. Wyniki opisane w rozdziale 4 wskazuja, ze

wraz z rozwojem rynku mieszkan na wynajem:

e zmniejsza sie cyklicznos¢ wahan aktywnosci w sektorze budowlanym w cyklu
koniunkturalnym;

e spada zaleznos¢ miedzy zmianami w warunkach finansowania a dynamikg cen
nieruchomosci;

e zmniejsza sie inercyjnos¢ aktywnosci ekonomicznej ogétem, co moze wynikaé ze

spadku prawdopodobieristwa wystepowania boomdw na rynku nieruchomosci.

Powyzsze wyniki wskazujg, ze reakcja gospodarek o zréznicowanym poziomie rozwoju rynku
mieszkan na wynajem na podobne szoki makroekonomiczne jest odmienna. Stanowi to
problem, jezeli gospodarki te tworzg unie monetarng. Dzieje sie tak poniewaz rdznice w
zakresie struktury rynku nieruchomosci stajg sie zrédtem dywergencji cykli koniunkturalnych.
Wyniki te sugerujg zatem, ze niski stopien rozwoju rynku wynajmu w Polsce moze stanowié
wyzwanie w kontekscie procesu przyjmowania wspdlnej waluty, tak jak zostato to wskazane
w raporcie NBP ,,Ekonomiczne wyzwania integracji Polski ze strefg euro” (Kosior i Rubaszek,

2014).

Naturalne pytanie jest zatem nastepujace: w jaki sposdb zwiekszy¢ udziat gospodarstw
domowych, ktére zdecydowatyby sie zamieszkaé w wynajetej nieruchomosci. Analizy
przedstawione w rozdziale 2 wskazuja, ze istotnymi determinantami wielkosci rynku najmu
sg zmienne demograficzne (np. udziat imigrantéw oraz oséb mtodych w populacji) oraz

przede wszystkim czynniki instytucjonalne takie jak:

e restrykcyjnosc regulacji ustalania czynszu przez wynajmujacego,
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Podsumowanie

e stopnien ochrony lokatoréw,
e relatywne obcigzenia podatkowe wtascicieli i wynajmujacych,
e dostepnosc subsydiow dla najemcéw,

e stopien rozwoju rynku finansowego.

Oznacza to, ze rynek mieszkan na wynajem mozna stymulowac poprzez wprowadzanie
rozwigzan, ktore dobrze reguluja relacje wynajmujgcego i najemcy, jak rowniez sprawiajg, ze
relatywna cena najmu (na rynku prywatnym) jest atrakcyjna w stosunku do ptatnosci

zwigzanych z obstugg kredytu hipotecznego.

Na koricu warto nadmieni¢, ze rynek wynajmu mozna rozwija¢ réwniez poprzez aktywng
polityke panstwa w zakresie mieszkan socjalnych. Nalezy jednak podkresli¢, ze efekty
wzrostu liczby mieszkan socjalnych na stabilnos¢ makroekonomiczng i aktywnos¢ w sektorze
budowlanym mogg by¢ inne niz w przypadku wzrostu liczby prywatnych mieszkan na
wynajem. Dzieje sie tak poniewaz aktywnos¢ panstwa w cyklu rzadzi sie innymi prawami niz
aktywnos¢ inwestorow prywatnych. Przyktadowo, tak jak wspomniano w rozdziale 4,
inwestorzy prywatni czesto kupujg mieszkania w trakcie recesji. Z kolei prowadzenie
aktywnej polityki mieszkaniowej na poziomie centralnym jest tfatwiejsze w okresie
prosperity. Ponadto, badania mikroekonomiczne wskazujg, ze mobilno$é oséb mieszkajacych
w mieszkaniach komunalnych jest zdecydowanie nizsza niz oséb wynajmujgcych mieszkania
po cenie rynkowe. Z powyzszych wzgledéw, uzasadnione wydaje sie twierdzenie, ze
stabilizujgca rola rynku najmu jest wieksza w przypadku prywatnego rynku mieszkan anizeli

w przypadku sektora mieszkan socjalnych.
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Aneks

Tablica 1: Zrédta danych

Nazwa zmiennej | Opis Stala w | Zrédlo danych
czasie
rms Udzial wynajmowanych mieszkan w cato$ci Nie Eurostat SILC/UN
uzytkowanych lokali (%) Statistics
rms_priv Udzial mieszkan wynajmowanych po cenie Nie Eurostat SILC
rynkowej w cato$ci uzytkowanych lokali (%)
pop Populacja ogdtem na dzien 1 stycznia Nie Eurostat
pop_20 34 Populacja w wieku 20-34 lata na dzien 1 stycznia Nie Eurostat
popsh Udzial populacji w wieku 20-34 lata na dzien 1 Nie Eurostat
stycznia (% populacji ogdtem)
hp Indeks realnych cen mieszkan (2005=100) Nie OECD/BIS
GDP_cs10 PKB w cenach statych z 2010 r. Nie Eurostat
invest_cs10 Naktady brutto na $rodki trwale w cenach statych z . Eurostat
2010t Nie
u_rate Stopa bezrobocia dla 0sob w wieku 15-64 lata (%) Nie Eurostat LFS
nairu Stopa bezrobocia NAIRU (%) Nie OECD
ir Dhugoterminowe stopy procentowe, przyblizone OECD/Eurostat
rentownoscig 10-letnich obligacji, skorygowane o Nie
inflacj¢ HICP
imigrant Roczna stopa naptywu immigrantow netto World Bank WDI
(imigracja minus emigracja) (% populacji ogdtem, Nie
dane interpolowane z danych 5-letnich)
gap Luka popytowa (% potencjalnego PKB) Nie OECD
sn Krotkoterminowe stopy procentowe (3 miesi¢czna . OECD
stawka rynku migdzybankowego) Nie
st Krotkoterminowe stopy procentowe (3 miesigczna OECD/Eurostat
stawka rynku migdzybankowego), skorygowane o Nie
inflacj¢ HICP
vac Udziat wartos¢ dodanej w sektorze budowlanym (% . Eurostat
wartosci dodanej ogétem w cenach biezacych) Nie
urban_pop_s Udziat populacji mieszkajacej na terenach miejskich Nie World Bank (WDI)
(% populacji ogotem)
tax_relief ooh Zwolnienia podatkowe dla 0séb kupujacych Tak OECD
mieszkania na kredyt (% warto$ci nieruchomo$ci)
tc_buyer Koszty transakcyjne nabycia mieszkania (% Tak OECD
warto$ci nieruchomosci)
tc_seller Koszty transakcyjne sprzedazy mieszkania (% Tak OECD
warto$ci nieruchomosci)
rent_ctrl Indeks restrykcyjnos$ci regulacji wysokosci czynszu Tak OECD
tt 11 reg Indeks restrykcyjno$ci regulacji umoéw najmu i OECD
. y Tak
eksmisji lokatoréw
tax_relief rent Odsetek najemcéw otrzymujacych subsydia Tak OECD (dane dla 8
publiczne do najmu krajow)
tax_rev Dochody sektora finansow publicznych z tytutu Nie OECD
podatku od nieruchomosci (% PKB)
Q1-Q12 Wskazniki odpowiedzi na 12 pytan ankiety Cuerpo et al. 2014
. . Tak
przeprowadzonej przez Cuerpo i in. (2014)
FD, FI, FM, FID, FIA, | Wskazniki rozwoju rynku finansowego MFW Nie MFW
FIE, FMD, FMA, FME
trust_people Odsetek 0sob zgadzajacych si¢ z tezg, ze innym Wyniki ankiet
ludziom mozna ufaé Tak European Value
Study (dane dla 8
krajow)
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enf contr Ranking kraju w kategorii ,,egzekwowanie umow” Bank Swiatowy
- . . . Tak
rankingu Doing Business 2012
prot_inv Ranking kraju w kategorii ,,ochrona inwestorow” Bank Swiatowy
. . . Tak
rankingu Doing Business 2012
mort_term Sredni termin zapadalnosci nowych kredytow Tak Cardarelii et al.
hipotecznych 2009/Hypostat
Itv_avg Srednia relacja wysokosci kredytu hipotecznego do Cardarelii et al.
warto$ci nieruchomosci Tak 2009 (dane dla 10
krajow)
hew i Wskaznik mozliwosci uptynnienia majatku Cardarelii et al.
mieszkaniowego Tak 2009 (dane dla 10
krajow)
vrm_s Wskaznik dost¢pnosci kredytdw o zmiennej stopie Cardarelii et al.
. Tak
procentowej 2009/Hypostat
mmi Wskaznik rozwinigcia rynku kredytow Cardarelii et al.
hipotecznych Tak 2009 (dane dla 10
krajow)
Itv_max Maksymalna dozwolona relacja wysokosci kredytu Tak OECD

hipotecznego do warto$ci nieruchomosci
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Tablica 2: Wyniki regresji panelowych z efektami losowymi
dla udzialu najmu w rynku mieszkaniowym

Zmienne Zmienna .
objasniajace| obja$niana rms rms_priv
gap 0347 0,363 -0,173  -0,359"" 0,171
(0,075)  (0,087)  (0,145)  (0,087) (0,063)
imigrant 388,90 326,34 710,00 324,55 85,47
(93,34)  (91,70)  (133,26) (91,85) (172,26)
popsh 5542 1457 177,13 -16,05 66,69
(15,81) (19,49) (20,01)  (19,51) (27,56)
rent_ctrl 6417 316" 539™ 6,62
(3,56) (0,66) (2,26) (1,943)
FMD 5354 -18,09™"  5,294™" 3,443
(2,041)  (2,451)  (2,041) (2,563)
tax_rev 2,508  -1,866  -2,564" 2,496
(1,455)  (1,472)  (1,426) (1,177)
enf_contr -0,051
(0,044)
mort_term -0,345
(0,622)
vrm_s -1,505  -1,184""  -1,960° -1,355
(1,380)  (0,365)  (1,213) (1,044)
rent_relief 1,033***
(0,111)
const 38,157 26,537 66,817 21,167 23,017
(4,04)  (12,40)  (4,33) (9,38) 9,16)
N 227 225 150 225 82
liczba krajow 12 12 8 12 12
Wald 61,45 99,16 72844 100,01 60,07

Uwagi: Bledy standardowe podano w nawiasach. Gwiazdki ~, i oznaczaja odpowiednio 1%, 5% i 10%
poziom istotno$ci. 7ms oznacza odsetek gospodarstw domowych wynajmujacych mieszkania; rms_priv oznacza
odsetek gospodarstw domowych wynajmujacych mieszkania po cenie rynkowej; gap oznacza lukg popytowa (%
potencjalnego PKB); imigrant oznacza relacj¢ naptywu imigrantdéw netto do populacji; popsh oznacza udziat
0s6b w wieku 20-34 lat w populacji; FMD oznacza wskaznik glebokosci rynku finansowego MFW; tax_rev
oznacza wplywy z tytulu podatku od nieruchomosci; enf contr oznacza pozycje kraju w rankingu Doing
Business w kategorii egzekwowanie umoéw; mort_term oznacza $rednig zapadalno$¢ nowych kredytow
hipotecznych; vrm_s oznacza dostepnos¢ kredytow hipotecznych o zmiennej stopie procentowej; rent relief
oznacza odsetek gospodarstw domowych otrzymujacych subsydia do wynajmu.
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Tablica 3: Wyniki regresji panelowych z efektami statymi
dla dynamiki realnych cen mieszkan

Zmienna zalezna Ahp
Zmienne niezalezne Regresja statyczna Regresja dynamiczna
Ahp_y 0.776™" 0768 0767 0769 0.957""
(0.053)  (0.058)  (0.047)  (0.055)  (0.177)
gap 0.8417  1.6697 0.848™" 0.836™ | 0.0297  0.439 0.0457  0.0346  0.0371
(0.175)  (0.696)  (0.178)  (0.169) | (0.0659) (0.293) (0.0554) (0.0657) (0.0687)
imigrant 4.558 4317 1044  4.774* | -0.165  -0.233 3.424  0.00941  -0.694
(2.665)  (2.941)  (6.200)  (2.635) | (0.739)  (0.847)  (2.282)  (0.724)  (0.887)
Air -0.004™" -0.004™"  -0.004™"  -0.020""| -0.004" -0.004"" -0.004"" -0.014" -0.004""
(0.0011)  (0.0010)  (0.0017) (0.0056) | (0.0011) (0.0010) (0.0011) (0.0057) (0.0010)
rms_q -0.154  -0.138  -0.009  -0.118 | -0.103  -0.0955 -0.0163 -0.0820  -0.0460
(0.280)  (0.285)  (0.320)  (0.277) | (0.107)  (0.108)  (0.104)  (0.117)  (0.132)
gap X rms_q -3.257 -1.580
(2.810) (1.123)
imigrant X rms_4 -29.29 -17.58
(30.44) (12.91)
Air X rms_, 0.0632"" 0.0374™
(0.022) (0.0239)
Ahp_q X rms_, -0.672
(0.719)
N 201 201 201 201 200 200 200 200 200
Adj.R? 0.363 0.373 0.369 0.370 0.640 0.641 0.642 0.642 0.640
Statystyka F 14.09 23.31 17.49 16.61 90.17 120.4 349.8 72.31 126.3
Log-likelihood 3323 3343 333.8 334 387.9 388.7 388.7 388.9 388.4
Prawdopodobienst-
wo z testu ilorazu n/a 0.0433 0.0892 0.0644 n/a 0.196 0.182 0.147 0.279
wiarygodnosci

Uwagi: Bledy standardowe podano w nawiasach. Gwiazdki ., i

oznaczaja odpowiednio 1%, 5% i 10%

poziom istotno$ci. Ahp oznacza pierwsza réznice logarytmow realnych cen mieszkan; gap oznacza luke

popytowa (% potencjalnego PKB); imigrant oznacza relacj¢ naptywu imigrantdw netto do populacji; Air to

zmiana dhlugookresowych realnych stop procentowych; a rms oznacza odsetek gospodarstw domowych
wynajmujacych mieszkania.
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Tablica 4: Wyniki regresji panelowych z efektami statymi
dla udzialu wartosci dodanej w budownictwie

Zmienna zalezna vac
Zmienne niezalezne Regresja statyczna Regresja dynamiczna
vac_, 0761 0752 07677 0.749™"  0.946™"
(0.079)  (0.071)  (0.087)  (0.073)  (0.210)
gap 0.154 0384 01547 0.144" | 0.066° 024177  0.064"  0.064"  0.064
(0.067)  (0.083)  (0.067)  (0.070) | (0.030) (0.077)  (0.031)  (0.029)  (0.031)
popsh 0.175 0.165 0.185 0.131 0.029 0.023 0.163 0.020 0.029
(0.111)  (0.107)  (0.272)  (0.100) | (0.049)  (0.047)  (0.156)  (0.053)  (0.050)
ir -0.169 0140 -0.169™" 05177 | 00577 -0.036"  -0.048"" -0.152" -0.048"
(0.030)  (0.025)  (0.027)  (0.191) | (0.013)  (0.015)  (0.018)  (0.066)  (0.017)
rms_q -0.024 -0.020  -0.0164 -0.058" | -0.024 -0.021 0.077 -0.033 0.022
(0.032)  (0.038)  (0.188)  (0.020) | (0.018)  (0.021)  (0.093)  (0.019)  (0.049)
gap X rms_, -0.861"" -0.655"
(0.219) (0.212)
popsh X rms_ -0.033 -0.445
(0.894) (0.413)
ir X rms_, 1.3317 0.358
(0.681) (0.240)
vac X rms_q -0.693
(0.627)
N 214 214 214 214 214 214 214 214 214
Adj. R? 0.553 0.569 0.551 0.572 0.827 0.836 0.828 0.827 0.828
Statystyka F 21.05 22.56 36.53 203.7 158.6 613.6 202 148.4 326.3
Log-likelihood 727.1 731.5 727.1 732.2 829 835.6 830.6 829.9 830.6
Prawdopodobienst-
wo z testu ilorazu n/a 0.0031 0.9350 0.0014 n/a 0.0003 0.0759 0.1800 0.0751
wiarygodnosci

Uwagi: Bledy standardowe podano w nawiasach. Gwiazdki =, i
poziom istotnosci. vac oznacza udzial nominalnej wartosci dodanej w sektorze budowlanym w wartosci dodane;j
ogbtem; gap oznacza luke popytowa (% potencjalnego PKB); popsh oznacza udziat os6b w wieku 20-34 lat w
populacji; ir to poziom dhlugookresowych realnych stop procentowych; a rms oznacza odsetek gospodarstw
domowych wynajmujacych mieszkania.
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Aneks

Tablica 6: Wyniki dynamicznych regresji panelowych z efektami stalymi
dla tempa wzrostu inwestycji i PKB

Zmienna zalezna: Ainvest Agdp
Ainvest_, 0.228" 0.225" 0.236" 0.475"
(0.081) (0.082) (0.084) (0.174)
Agdp_, 0.403™" 0413 0.999"
(0.085) (0.083) (0.145)
gap 0756 0.993"" 07477 0765
0.177) (0.286) (0.067) (0.070)
imigrant -0.702 -0.764 -0.749 -0.956 -0.065 -0.105 -0.205
(1.197) (1.204) (1.216) (1.268) (0.431) (0.421) (0.437)
Air -0.015™ -0.015™ -0.006 -0.015™ -0.006"" -0.0002  -0.006""
(0.002) (0.002) (0.009) (0.002) (0.002) (0.005) (0.002)
rms_, -0.139 -0.135 -0.159 -0.083 20158 -0.169""  -0.072"
(0.123) (0.124) (0.133) (0.127) (0.047) (0.050) (0.037)
gap Xrms_q -0.914
(0.685)
Air X rms_q -0.038 -0.024
(0.033) (0.018)
Ainvest_; Xrms_q -0.980™
(0.421)
Agdp_, X rms_q 2224
(0.423)
N 205 205 205 205 204 204 204
Adj.R? 0.491 0.492 0.494 0.495 0.458 0.464 0.481
Statystyka F 122.4 103.9 113.4 170.4 94.0 86.0 340.7
Log-likelihood 3153 315.4 315.8 316.1 497.7 498.8 502.3
Prawdopodobienst-
wo z testu ilorazu n/a 0.624 0.336 0.218 n/a 0.132 0.00241
wiarygodnosci

Uwagi: Bledy standardowe podano w nawiasach. Gwiazdki ., i oznaczaja odpowiednio 1%, 5% i
10% poziom istotnos$ci. Ainvest oznacza réznicg logarytmow naktadow brutto na rodkow trwate w

cenach statych; Agdp oznacza roéznicg logarytméw PKB w cenach statych; gap oznacza luke

popytowa (% potencjalnego PKB); imigrant oznacza relacj¢ naptywu imigrantéw netto do populacji;
Air to zmiana dlugookresowych realnych stop procentowych; a rms oznacza odsetek gospodarstw
domowych wynajmujacych mieszkania.
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Tablica 7: Wyniki regresji panelowych z efektami statymi
dla udzialu wartosci dodanej w budownictwie

Zmienne zalezna u_rate

Ak

u_rate_, 0.849™"  0.821"™"  0.834 0.854™"  0.643"™"
0.043)  (0.048)  (0.059)  (0.042)  (0.036)

gap 202537 -0.524"  -0.258™" -0.250"" -0.246"
0.030)  (0.077)  (0.031)  (0.029)  (0.031)

imigrant 4.543 2.205 -88.11 3.462 -21.71
(46.80)  (46.21)  (143.2)  (47.51)  (48.66)

Air 0.233™ 0.214™ 0229 0.530™"  0.2317"
(0.037)  (0.028)  (0.034)  (0.123)  (0.042)

rms_, 3416 2918 1,508  2.755  -3.653
(3.816)  (3.661)  (5.468)  (3.558)  (2.223)

gap X rms_, 101.7
(58.26)
imigrant X rms_q 379.3
(667.6)
ir x rms_, -1.170™
(0.454)
u_rate_; X rms_; 0.874™"
(0.263)
N 213 213 213 213 213
Adj.R? 0.915 0.919 0.915 0.916 0.919
Statystyka F 239.8 238 194.5 169.1 626.6
Log-likelihood -279.5 -274.5 -278.8 -277.9 -273.8
Prawdopodobienst-
wo z testu ilorazu n/a 0.0016 0.230 0.0784 0.0008
wiarygodnosci

Uwagi: Bledy standardowe podano w nawiasach. Gwiazdki ~, i oznaczajg odpowiednio 1%, 5% i
10% poziom istotnosci. u_rate oznacza stope bezrobocia z badania LFS; gap oznacza luke popytowa
(% potencjalnego PKB); imigrant oznacza relacj¢ naptywu imigrantéw netto do populacji; Air to
zmiana dtugookresowych realnych stop procentowych; a rms oznacza odsetek gospodarstw
domowych wynajmujacych mieszkania.
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Wykres 1: Udzial rynku najmu w 12 krajach strefy euro (%)

m1995 m2013

—$rednia dla lat 1995-2013
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Zrédto: Eurostat.
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Wykres 2: Struktura rynku mieszkaniowego w 12 krajach strefy euro

w2013 r.
B Mieszkania pod wynajem po cenie rynkowej Mieszkania pod wynajem z czynszem nizszym od rynkowego
Mieszkania wtasnosciowe z hipoteka W Mieszkania wtasnosciowe bez hipoteki
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Zrédto: Eurostat.
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Wykres 3: Wielko$¢ rynku najmu a fluktuacje cen mieszkan

w krajach strefy euro

12
Korelacja -0,49

g M
€ 310
g5
S m
¢ g .
£q 8 3
S8
v 3
3 P
g5e ’
.
©
%G 4 ¢
Qv
c 3 4
Q2 7 ‘
> O
£5 R4
5 32 2
(@]

0 T T T T T T T 1

10 15 20 25 30 35 40 45 50
Udziat mieszkan pod wynajem (1995-2013 srednia)

Zrédto: Eurostat, OECD.

Materialy i Studia nr 325

61



Wykres 4: Wielkos$¢ rynku najmu a poziom cen mieszkan
w krajach strefy euro
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Wykres 5: Wielkos$¢ rynku najmu a stabilno$¢ sektora budowlanego

w krajach strefy euro
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Wykres 6: Wielko$¢ rynku najmu a fluktuacje inwestycji
w krajach strefy euro
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Wykres 7: Wielko$¢ rynku najmu a fluktuacje wzrostu gospodarczego w

krajach strefy euro
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