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Abstrakt

Abstrakt

Rynek mieszkan zajmowanych przez najemcow (Renter-Occupied Housing — ROH) stanowi
wazny element catego rynku nieruchomosci mieszkaniowych.Dziata on na innych zasadach
niz rynek mieszkan wiasnosciowych (Owner-Occupied Housing — OOH). Niniejszy artykut
przedstawia koncepcyjny model rynku ROH, oparty na klasycznym modelu DiPasquale-
Wheaton (DPW), ktory zostal dostosowany do specyfiki tego rynku. Model rynkowy
rozroznia dwa kluczowe komponenty: rynek aktywdw przeznaczonych na wynajem,
kontrolowany przez wlascicieli-inwestorow oraz rynek powierzchni najmowanych,
ksztaltowany przez czysty popyt konsumpcyjny uzytkownikéw-najemcoéw. W artykule
przeanalizowano wspotzalezno$ci pomigdzy tymi rynkami, wskazujac na mechanizmy
ksztattowania si¢ czynszo6w najmu, oplacalno$¢ inwestycji mieszkaniowych oraz
determinanty nowej podazy mieszkanh na wynajem. W badaniu wykorzystano dane
statystyczne z polskiego rynku nieruchomosci, ktére potwierdzaja, ze rynek ROH jest
stosunkowo niewielki, ale wykazuje potencjat do wzrostu. Opracowany model nie tylko
spetnia zalozone cele badawcze, ale takze wypehia luke¢ w literaturze przedmiotu,
dostarczajagc nowe narzedzie do analizy rynku mieszkan zajmowanych przez najemcow.
Zaproponowane ramy analityczne pozwalaja lepiej zrozumie¢ dynamike tego rynku,
uwzgledniajac konkurencje pomigdzy popytem inwestycyjnym i konsumpcyjnym oraz tzw.
wyciek zasobow mieszkaniowych. Wyniki analizy wskazujg na potrzebg dalszych badan
dotyczacych m.in. wptywu preferencji najemcoOw na poziom czynszow, roli sektora najmu

instytucjonalnego czy dlugoterminowej stabilnosci rynku ROH.

JEL Kklasyfikacja: R31, R21

Stowa kluczowe: rynek wynajmu mieszkan, wynajem mieszkan, podaz mieszkan, popyt

mieszkan, czynsze najmu, zasoby mieszkaniowe, aktywa mieszkaniowe
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Analiza rynku mieszkan zamieszkiwanych przez najemcéw stanowi ogromne wyzwanie.
Rynek mieszkan zajmowanych przez najemcow sklada si¢ z powigzanych ze sobg rynkoéw —
rynku aktywow oraz rynku powierzchni. Jest to podziat wg kryterium przedmiotowego.
Rownie waznym, o ile nie wazniejszym jest podmiotowe kryterium podzialu. Na tej
podstawie mamy wi¢c rynek ROH, ktory sktada si¢ z rynku uzytkownikéw-najemcéw oraz
rynku inwestoréw-wlascicieli. Podzial wg pierwszego kryterium nie budzi watpliwosci. Jest
on bardzo wyraznie widoczny, gdy nieruchomosci nie sa zajmowane przez ich wtascicieli.
Zaproponowany dodatkowy podzial rynku ROH wg kryterium podmiotowego wymaga
krotkiego komentarza. W pierwotnym modelu rynek powierzchni odnosi si¢ do uzytkowania
a rynek aktywow do wlasnosci. Skoro analizowany jest tu rynek mieszkan zajmowanych
przez najemcow, uzytkownikami sa najemcy. Aktywa mieszkaniowe pozostaja natomiast
wlasnoscig inwestorow-wlascicieli (inwestoréw-kapitalistow). To ta grupa uczestnikow
rynku ma prawo do podejmowania dziatan wzgledem wtasnych aktywow mieszkaniowych.
Jak okaze si¢ w dalszej czesci artykutu, ten podziat jest bardzo istotny w zaproponowanym

modelu rynku ROH. Podziat rynku ROH zostat przedstawiony na ponizszym schemacie.

Dla pewnego uporzadkowania poje¢ nalezy krotko odnie$¢ analizowany rynek ROH do
innego rynku, ktory pojawiac si¢ bedzie w tej analizie. Jest nim rynek mieszkan zajmowanych
przez wiascicieli (Owner-Occupied Housing — OOH). Te dwa rynki sa skutkiem podziatu
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych wg kryterium formy wilasnosci. Rynek OOH bedzie
odnosit sie do uzytkowania mieszkan przez ich wiascicieli (uzytkownicy-wtasciciele) a rynek
ROH przez najemcow (uzytkownicy-najemcy). Sa to rynki, ktére funkcjonuja réwnolegle i w
pewnym zakresie sa od siebie zalezne. Dzialaja jednak na nieco innych zasadach.

Przedmiotem niniejszych badan jest jednak rynek ROH.

Na podstawie przyjetych zalozen mozna przedstawi¢ ogolne ramy analityczne. Ukazuja one
najwazniejsze powigzania pomiedzy rynkiem powierzchni najmowanych a rynkiem aktywow
przeznaczonych na wynajem. Zaproponowany ogélny model rynku mieszkan zajmowanych
przez najemcOw pomaga zrozumie¢, w jaki sposob rozne sity dziataja w tym waznym
elemencie sktadowym calego rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Powigzania pomig¢dzy
dwoma rynkami wystepuja w dwoch weztach. Pierwszy ujawnia wptyw czynszu najmu na
realny popyt inwestycyjny na aktywa mieszkaniowe. Czynsze sa ustalane na rynku

uzytkownikdw-najemcow, popyt ten dotyczy juz rynku wiascicieli-inwestorow. Drugi wezet
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powigzan dotyczy zalezno$ci pomiedzy podaza aktywow przeznaczonych na wynajem a

zmiang czynszow najmu.

Schemat 1. Podziat rynku mieszkan zajmowanych przez najemcow

Rynek nieruchomosci

(popyt inwestycyjny mieszkari na wynajem)

¥ ! ]
2 Rynek aktywow i Rynek powierzchni uzytkowej
% (mieszkaniowe, komercyjne, przemystowe, ustugowe) : (zasoby rynku nieruchomosci)
1
-
2 :
§ | Rynek deweloperéw/sektor budowlany \ ' Rynek uzytkownikéw powierzchni
: (najemcy, wtasciciele, firmy, gospodarstwa domowe)
1
| Rynek najmu mieszkar = Rynek mieszkan zajmowanych przez najemcow (ROH — Renter-Occupied Housing) \
1
1
ryterium przedmiotowe ryterium podmiotowe ryterium przedmiotowe ryterium podmiotowe
Kryteri dmi Kryteri dmi ! Kryteri dmi Kryteri dmi
Rynek aktywow Rynek inwestoréw- ||| Rynek powierzchni Rynek uzytkownikow-
:5 przeznaczonych na wtascicieli i najmowanych najemcow
'S wynajem (aktywnos¢ uczestnikow : (odnosi sie do uzytkowania) (aktywnosc uczestnikow
% (odnosi sie do wiasnosci) wynikajgca z wtasnosci) : wynikajgca z uZytkowania)
1
> '
] - Zasoby mieszkan
'8 H najmowanych
2 1
r r o . - 1 - . .
- T
Mieszkania —dobra kapitatowe generujgce ustugi Ustugi zamieszkania
- B s B ! Py
Podaz mieszkari na wynajem * Czysty popyt konsumpcyjny
1
1

Zrodto: opracowanie wlasne

Rozwazania w tym artykule rozpoczgto od krotkiego przypomnienia pierwotnego modelu
rynku nieruchomosci, ktory zostat stworzony przez D. DiPasquale’a i W.C. Wheaton’a.
Model ten jest fundamentem prezentowanych badan. W gldwnej czesci artykutu skupiono sie
na przedstawieniu ogdlnych ram analitycznych, ktére ilustruja powigzania miedzy rynkiem
aktywow a rynkiem zasobdw mieszkan najmowanych. Rozréznienie tych dwoch rynkow
pomaga wyjasni¢, w jaki sposob rdzne rodzaje sit wptywaja na rynek mieszkan zajmowanych
przez najemcoéw. Opracowane i przedstawione tu ramy sg ogolne. Maja zastosowanie nie do
kazdego rodzaju nieruchomosci komercyjnych i mieszkaniowych lecz jedynie do mieszkan
zamieszkiwanych przez najemcow. Jest to kluczowy wyrdznik tego modelu. Zastosowanie
poréwnawcze]j analizy statystycznej z tymi ramami pozwala przesledzi¢ prawdopodobne

skutki zmian zachodzacych na tych dwoch rynkach. To sprawia, iz model rynku ROH moze
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Wprowadzenie

stac si¢ narzedziem do bardziej szczegdlowego poznania i analizowania zmian zachodzacych
na tym rynku. Jednocze$nie moze by¢ pewnego rodzaju uzupetnieniem modelu rynku

mieszkan zajmowanych przez wladcicieli (OOH), ktory zostat opracowany przez J. Laszka'.

! Jacek Laszek, Krzysztof Olszewski, i Hanna Augustyniak, ,,A simple model of the housing market
and the detection of cycles”, w Recent trends in the real estate market and its analysis, red. Jacek
Laszek, Krzysztof Olszewski, i Roman Sobiecki (Warsaw: SGH Publishing House, 2018), 87-102;
Jacek Laszek, ,,Housing in Consumer’s Theory”, MunichPersonal RePEc Archive, nr 52365 (2013),
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/52365/; Jacek Laszek i Krzysztof Olszewski, ,,The behaviour of
housing developers and aggregate housing supply”, NBP Working Paper, nr 206 (2015),
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2642756; Jacek Laszek, Hanna Augustyniak, i Krzysztof Olszewski,
,,The development of the rental market in Poland”, w Real Estate at Exposure. New Challenges, Old
Problems (Warsaw: Oficyna Wydawnicza SGH, 2021), 263—74; Jacek Laszek, Krzysztof Olszewski, i
Hanna Augustyniak, ,,How the War between Russia and Ukraine Caused a Multi-Cycle in the Polish
Housing Market”, Critical Housing Analysis 11, nr 1 (2024): 15-30; Marta Widtak i Jacek Laszek,
,,Milestones of Housing Finance in Poland”, w Milestones in European Housing Finance (John Wiley
& Sons, Ltd, 2016), 291-308, https://doi.org/10.1002/9781118929421.ch17; Jacek Laszek i Krzysztof
Olszewski, ,,Regional Development of Residential and Commercial Real Estate in Poland and the Risk
of Real Estate Cycles”, Barometr Regionalny. Analizy i Prognozy 16, nr 1 (2018): 41-51; Jacek Laszek
iin., ,,To Rent or to Buy — Analysis of Housing Tenure Choice Determined by Housing Policy”,
Ekonomia. Rynek, Gospodarka, Spoteczenstwo, nr 33 (2013): 31-54.
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Rynek aktywow i rynek powierzchni uzytkowej

Rynek aktywow i rynek powierzchni uzytkowej

Glownym fundamentem teoretycznym analizy rynku mieszkan zajmowanych przez
najemcoéw jest model DiPasquale’a-Wheatona (w skrocie DPW)?. Nie ma potrzeby
szczegotowo go opisywa¢ w tym artykule. Wystarczy przedstawic tu jego najwazniejsze
zatozenia i gtdwne mechanizmy. To powinno wystarczy¢ do przedstawienia teoretycznego tta
dla dalszych analiz. W pierwszej kolejno$ci nalezy stwierdzi¢, iz pierwotny graficzny model
DWP dotyczy catego rynku nieruchomosci®. Rynek ten sktada sie z rynku powierzchni
uzytkowej oraz rynku aktywdéw nieruchomosci. W tej dualistycznej rzeczywistosci
nieruchomos$¢ jest dobrem kapitatlowym, ktorego produkcja i cena sa ustalane na rynku
aktywow lub rynku kapitalowym. Wzrost popytu skutkuje wzrostem cen a zwigkszona podaz
nieruchomosci prowadzi do obnizki cen — oczywiscie przy zatozeniu, ze wszystkie inne

czynniki ekonomiczne sg state.

Ponadto nalezy zaakcentowac, iz nowa podaz aktywow jest determinowana ich ceng w
stosunku do kosztow budowy. Z kolei popyt jest zgtaszany przez uzytkownikoéw powierzchni.
Dotyczy to rynku powierzchni najmowanych, ktéry odnosi si¢ do uzytkowania
nieruchomosci. Nie ma jednak znaczenia, czy uzytkownikami sg najemcy lub wlasciciele,
firmy lub gospodarstwa domowe. Ten mechanizm zostal opisany przez tworcoéw modelu
DPW poprzez zalezno$ci i powigzania miedzy rynkiem powierzchni i rynkiem aktywow
nieruchomosci. Wystepuja one w dwoch punktach stycznych. Pierwszy ujawnia zalezno$c¢
popytu na realne aktywa (rynek aktywow nieruchomosci) od czynszu na rynku powierzchni
uzytkowej. Drugie powigzanie wystepuje poprzez sektor budowlany. Jesli budownictwo
rosnie, przy jednoczesnym wzroscie podazy aktywow, ceny na rynku aktywow spadaja,
jednoczes$nie spadaja czynsze na rynku powierzchni. Zaleznosci te szczegdtowo zostaty
bardzo interesujaco opisane w modelu DPW, ktory wyjasnia dlugoterminowe rownowagi na

zagregowanym rynku nieruchomosci *.

Opracowan i badan, ktore w rozny sposob odnoszac si¢ do graficznego modelu DPW jest dosé¢
duzo. Cz¢$¢ z nich dotyczy calego rynku nieruchomosci (przyktadowe: Barras 2005;

Farzanegan, Feizi, and Gholipour 2021; Hirota, Suzuki-Loffelholz, and Udagawa 2020;

2 Denise DiPasquale i William C. Wheaton, ,,The Markets for Real Estate Assets and Space: A Conceptual
Framework™, Real Estate Economics 20, nr 2 (1992): 181-98,
https://doi.org/10.1111/1540-6229.00579.

3 Joseph S. DeSalvo, ,,Teaching the DiPasquale-Wheaton Model”, Journal of Real Estate Practice and
Education 20, nr 1 (1 styczen 2017): 1-25, https://doi.org/10.1080/10835547.2017.12091767.

4 Peter F. Colwell, ,,Tweaking the DiPasquale-Wheaton Model”, Journal of Housing Economics 11, nr 1
(2002): 24-39, https://doi.org/10.1006/jhec.2001.0301.
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Rynek aktywow i rynek powierzchni uzytkowej

Hoesli and Oikarinen 2021; Jadevicius and Gool 2020; Jang, Shin, and Yim 2020). Inne
badania skupiaja si¢ na rynku nieruchomosci mieszkaniowych (przyktadowe: Baek et al.
2021; Bangura and Lee 2020; Engel et al. 2021; Engerstam 2021; Horn and Merante 2017;
Martins et al. 2021; Mironiuc et al. 2021; Thackway et al. 2022). W odniesieniu do
prezentowanych analiz do$¢ waznym kontekstem jest odniesienie tego modelu do rynku
mieszkan wiasno$ciowych®. Ten fragment catego rynku nieruchomosci mieszkaniowych
odnosi si¢ do czystego popytu konsumpcyjnego (pominig¢to tu popyt konsumpcyjno-
spekulacyjny), ktory jest zglaszany przez konsumentow-wiascicieli. To sprawia, iz
zaspokojenie zglaszanego popytu jest realizowane poprzez wlasno$¢ mieszkania®. Na rynku
OOH wystepuje takze popyt inwestycyjny a takze zjawisko wiasno$ci wielu nieruchomosei’.
Pierwotny model doczekat si¢ réznych modyfikacji, interpretacji i uszczegdétowien w
odniesieniu do réznych aspektow gospodarki®. Tego rodzaju badan jest catkiem duzo. Maja
one jeden wspdlny mianownik. Nie pozwalaja zrozumie¢ zalezno$ci pomiedzy popytem
konsumpcyjnym, czynszem, cenami mieszkan oraz ich podaza z perspektywy tylko rynku
najmu mieszkan. Trudno znalez¢ badania, ktore modytikuja model DPW do rzeczywistosci

samego rynku uzytkownikdéw-najemcoéw mieszkan.

5 Marjorie Flavin i Takashi Yamashita, ,,Owner-Occupied Housing and the Composition of the
Household Portfolio”, American Economic Review 92, nr 1 (marzec 2002): 34562,
https://doi.org/10.1257/000282802760015775; James R. Follain i Orawin T. Velz, ,,Incorporating the
Number of Existing Home Sales into a Structural Model of the Market for Owner-Occupied Housing”,
Journal of Housing Economics 4, nr 2 (1 czerwiec 1995): 93—117,
https://doi.org/10.1006/jhec.1995.1005; Robert J. Hill, Miriam Steurer, i Sofie R. Waltl, ,,Owner-
Occupied Housing, Inflation, and Monetary Policy”, Journal of Money, Credit and Banking n/a, nr n/a,
dostep 20 luty 2025, https://doi.org/10.1111/jmeb.13059; Katinka Hort, ,,Prices and turnover in the
market for owner-occupied homes”, Regional Science and Urban Economics 30, nr 1 (1 styczen 2000):
99-119, https://doi.org/10.1016/S0166-0462(99)00028-9.

¢ Ray Forrest, Alan Murie, i Peter Williams, Home Ownership: Differentiation and Fragmentation
(London: Routledge, 2021), 7-18, https://doi.org/10.4324/9781003133278.

7 Justin Kadi, Cody Hochstenbach, i Christian Lennartz, ,,Multiple property ownership in times of late
homeownership: a new conceptual vocabulary”, International Journal of Housing Policy 20, nr 1
styczen 2020): 6-24, https://doi.org/10.1080/19491247.2019.1697514.

§ Trond-Arne Borgersen i Anne Wenche Emblem, ,,Mortgage Market Induced Booms and Busts in
the Housing Market in a Modified DiPasquale-Wheaton Model”, International Real Estate Review 25,
nr 3 (2022): 281-306; Trond-Arne Borgersen i Anne Wenche Emblem, ,,Direct and Indirect Effects
of Housing Market Policies using an Augmented DiPasquale-Wheaton framework”, Tidsskrift for
boligforskning 6, nr 1 (5 wrzesien 2023): 4-29, https://doi.org/10.18261/tfb.6.1.2; Trond-Arne Borgersen
i Roswitha M. King, ,, Transition and Integration Effects in the Baltic Housing Markets: The Dipasquale-
Wheaton Approach”, Baltic Journal of Real Estate Economics and Construction Management 12, nr 1
(2024): 285-306, https://doi.org/10.2478/bjreecm-2024-0019; Laszek, Olszewski, i Augustyniak,
,»A simple model of the housing market and the detection of cycles”; John R. Miron, ,,Real Estate and
the Urban Economy”, w The Organization of Cities: Initiative, Ordinary Life, and the Good Life,
red. John R Miron (Cham: Springer International Publishing, 2017), 275-92,
https://doi.org/10.1007/978-3-319-50100-0_12.
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https://doi.org/10.1016/S0166-0462(99)00028-9

Z cata pewnoscig rynek mieszkan zajmowanych przez najemcow jest istotng czgscig calego
rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Jest to jednak rynek, ktory dziata trochg na innych
zasadach. Na tym rynku wystepuje tylko z czysty popyt konsumpcyjny. Jest on zglaszany
tylko przez uzytkownikéw-najemcoéw. Podaz wynajmowanych mieszkan pochodzi tylko od
inwestorow-wtlascicieli. Jej wzrost jest zwigzany bezposrednio z decyzjg o inwestycji
mieszkaniowej, ktora polega na ich wynajmowaniu. Z tego wynika, ze na rynku najmu
mieszkan nie wystepuje popyt inwestycyjny i spekulacyjny, nie ma uzytkownikow-wiascicieli
a podaz nie jest determinowania bezposrednio przez dzialania deweloperow. To wszystko

sprawia, iz graficzny model DPW dla rynku najmu mieszkan wymaga pewnych korekt.
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Rynek aktywow i rynek powierzchni uzytkowej jako elementy rynku mieszkan

zajmowanych przez najemcow

Osadzenie pierwotnego modelu DPW w rynku mieszkan zajmowanych przez najemcow
wymaga okreslenia generalnych zasad i1 przyjecia okreslonych zatozen. W pierwszej
kolejnosci nalezy podkresli¢, ze rynek mieszkan zajmowanych przez najemcow sktada sie z
rynku powierzchni najmowanych oraz rynku aktywoéw mieszkaniowych przeznaczonych na
wynajem. Jednoczesnie sg to rynki uzytkownikow-najemcoOw oraz inwestorow-wiascicieli.
(zob. wykres 1) D. DiPasquale i W.C. Wheaton przyjeli, ze nieruchomosci sg trwatym dobrem
kapitatowym (1992:185-86). W niniejszej analizie przyjeto, iz mieszkanie jest dobrem
kapitatowym, ktére generuje ustugi. Sg to ustugi zamieszkiwania odpowiadajace na czysty
popyt konsumpcyjny. Zatozenie to okazuje si¢ kluczowe dla modelu rynku ROH. To sprawia,
iz prezentowany model odnosi si¢ do rynku najmu a nie rynku lokat’. Tym samym w modelu
rynku ROH analizowane sg relacje zachodzace pomiedzy jego uczestnikami z perspektywy
jednak konsumpcyjnego popytu nie-inwestycyjnego czyli czysto konsumpcyjnego. To
sprawia, ze popyt na rynku mieszkan zajmowanych przez najemcow pochodzi tylko od
uzytkownikow-najemcow a nie od uzytkownikdéw-wiascicieli (rynek OOH). Nalezy wigc
przyja¢, iz czysty popyt konsumpcyjny zalezy przede wszystkim od dochodow
uzytkownikow-najemcow oraz od kosztoéw uzytkowania wzgledem kosztow pozostalej
konsumpcji. Czysty popyt konsumpcyjny jest takze determinowany kosztami uzytkowania
mieszkania wzgledem kosztéw zakupu mieszkania na rynku OOH. Wynika to z kolejnego
zatozenia. Jezeli miesieczne koszty zakupu mieszkania bedg nizsze od miesiecznych kosztow
najmowania substytucyjnego mieszkania, to uzytkownicy beda sktonni do wyjscia z rynku

ROH i wejscia na rynek OOH. Przyjeto, iz pozostale czynniki sa tu egzogeniczne.

Definiowanie nieruchomos$ci mieszkaniowych jako dobr kapitalowych generujacych ustugi
sprawia, ze ich podaz oraz cena sg ksztaltowane gtdwnie na rynku aktywow przeznaczonych
na wynajem. Nowa podaz jest tu zalezna od cen tych aktywow w stosunku do kosztow ich
budowy. Z kolei cena mieszkan jest uzalezniona od ich dostgpnosci oraz od popytu. W
odniesieniu do analizowanego tu rynku mieszkan zajmowanych przez najemcéw nalezy
wyraznie podkresli¢, iz popyt ten powinien by¢ rozumiany jako popyt inwestycyjny. Wynika
to z tego, iz rynek aktywow dotyczy rynku inwestorow-wlascicieli. W tym momencie pojawia
si¢ dos¢ istotny problem. Mozna go roboczo nazwac¢ dylematem konkurencyjnosci popytu

inwestycyjnego z popytem konsumpcyjnym na catym rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

9 Ewa Kucharska-Stasiak, Property in a market economy (Warsaw: WN PWN, 2006), 41.
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Czy nowopowstate mieszkania powinny zasili¢ podaz na rynku OOH czy tez na rynku ROH?
Pytanie to mozna zada¢ w inny sposob. Czy nowopowstate mieszkania powinny zaspokoi¢
popyt konsumpcyjny uzytkownikow-wtascicieli czy tez popyt inwestycyjny inwestorow-
wilascicieli? Przyjeto, Zze nowopowstate mieszkania z rynku pierwotnego nie zasilajg

bezposrednio popytu konsumpcyjnego na rynku ROH.

Wykres 1. Podziat rynku ROH wg kryterium podmiotowego i przedmiotowego

3
Cwiartkalll % Cwiartka |
Rynek aktywéw przeznaczonych na wynajem ; Rynek przestrzeni najmowanych
Rynek inwestorow-wtascicieli < Rynek uzytkownikéw-najemcéw
N
o
Wycena n'. Oddziatywanie na czynsze najmu
o
TP - Cena mieszkan HS - Zasoby mieszkaniowe
Cwiartka lll Cwiartka IV

Rynek przestrzeni najmowanych
Rynek uzytkownikéw-najemcow

Rynek aktywow przeznaczonych na wynajem
Rynek inwestorow-wtascicieli

Budownictwo na wynajem Wyciek zasobow mieszkaniowych

HA - Aktywa
mieszkaniowe

Zrodto: opracowanie wlasne

Rynek powierzchni najmowanych: oddzialywanie na czynsze najmu — éwiartka 1

Wedtug wielu ekonomistow podaz obiektow na catym rynku nieruchomosci mieszkaniowych
w krotkim okresie jest sztywna. Wynika to gléwnie z dtugiego czasu realizacji projektow
budownictwa mieszkaniowego. Z perspektywy rynku ROH pojawia si¢ w tym miejscu pewna
specyfika. Czy na tym rynku w krotkim okresie takze wystepuje sztywna podaz? Gdyby tak
bylo, to krotkookresowy popyt (D1) zréwnalby sie z linig sztywnej podazy (S;) w punkcie
(al). Czynsz najmu osiagnalby poziom RP; (zob. wykres 2). Obserwujac rynek najmu
mieszkan mozna stwierdzié, iz nie zawsze wystepuje tu sztywna podaz w krotkim okresie!®.
Istnieje w gospodarce pewna liczba niewykorzystanych zasobow mieszkaniowych (HSg).
Mieszkania te sg czyjas wlasnoscia. Nie sa jednak aktualnie przedmiotem czystej konsumpcji
mieszkaniowej. Wiasciciele tych mieszkan moga utrzymywac taki stan w dtugim okresie ze

wzgleddw strategicznych. Jednocze$nie mo odja¢ decyzje o ich sprzedazy. Pojawianie si
gle giczny g3 podja yZ)¢§ p y. Foj ¢

10 Richard Barras, ,,A Building Cycle Model for an Imperfect World”, Journal of Property Research
22, nr 2-3 (1 czerwiec 2005): 87, https://doi.org/10.1080/09599910500453905.
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Rynek aktywow i rynek powierzchni uzytkowej jako elementy rynku mieszkan zajmowanych przez najemcow

w krétkim okresie dodatkowego popytu na rynku ROH (D,) moze sktoni¢ wtascicieli tych
mieszkan do zmiany decyzji i wynajecia ich na zasadach rynkowych. Taka sytuacja w krétkim
okresie moze spowodowac¢ pewien wzrost czynszu najmu (RP,). Punkt rownowagi zmieni
pozycje na a2. Bedzie to zgodne z oczekiwaniami inwestorow-wiascicieli. Krotkookresowe
dostosowanie si¢ spowoduje popraweg efektywnosci wykorzystania aktualnych zasobow
mieszkaniowych na rynku powierzchni najmowanych, takze z perspektywy catego rynku

nieruchomosci mieszkaniowych.

Wykres 2. Rynek mieszkan zajmowanych przez najemcow (ROH)
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Zrodto: opracowanie wlasne

Nie oznacza to jednak, iz kolejny wzrost popytu na rynku powierzchni najmowanych w
krotkim okresie zostanie takze zaspokojony. Nalezy bardzo wyraznie podkresli¢, ze rynek
ROH to rynek ograniczonych zasobdw. To sprawia, iz od pewnego momentu podaz na rynku
powierzchni najmowanych staje si¢ sztywna. Kolejny wzrost popytu konsumpcyjnego na
najem mieszkan (D',), przy okreSlonej strukturze podazy (S,), spowodowatby wzrost
czynsz6w najmu do poziomu RP,,,,. W praktyce moze to oznaczaé, iz czynsz najmu
mieszkan bedzie wyzszy od raty kredytu hipotecznego. Tego rodzaju sytuacja moze
spowodowa¢ zmian¢ decyzji konsumentow i przej$cie na rynek OOH. Jest to oczywiscie

bardzo uproszczona zaleznos¢. Istniejg jednak badania, ktore dowodza, iz duza czgs¢ Polakow
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najmuje mieszkanie, gdyz nie sta¢ ich na zakup wlasnego mieszkania'!. Na tej podstawie
mozna stwierdzi¢, iz rynek najmu mieszkan jest ograniczony maksymalnym poziomem
czynszOw najmu, powyzej ktérego uzytkownicy-najemcy zmieniajg si¢ w uzytkownikow-
wiascicieli (zob. wykres 3). Moze to by¢ tez skutkiem zbyt wysokiego poziomu czynszu,
ktory bedzie miat charakter zaporowy. Rynek ROH jest takze ograniczony minimalnym
poziomem czynszow, ponizej ktorych inwestorzy-wtasciciele nie bedg wynajmowali swoich
mieszkan. Praktycznie w kazdej gospodarce obserwuje si¢ sytuacje, kiedy to poziom
czynszo6w najmu (RPyy,;,) jest za wysoki dla cze$ci konsumentow. To sprawia, iz pojawia si¢
czysty popyt konsumpcyjny na mieszkania socjalne. Jest to kolejny fragment rynku
mieszkaniowego, ktory mozna nazwac rynkiem ,,Social-Occupied Housing” (SOH). Gtéwna
granicg pomiedzy rynkami ROH i SOH jest poziom czynszéw RP,,;,. Jest to taki poziom
czynszu najmu, ponizej ktorego wynajmowanie mieszkania jest catkowicie nieoptacalne dla
inwestorow-wtascicieli. To sprawia, iz zas6b tego rodzaju mieszkan na rynku ROH jest rowny

zeru.

Kluczowym wnioskiem na tym etapie analizy jest stwierdzenie, iz czynsz najmu jest
determinowany przede wszystkim poprzez popyt czysto konsumpcyjny uzytkownikow-
najemcow. Na skutek zmian popytu moga wystepowaé pewne krotkookresowe dostosowania
si¢ podazy. Ograniczonos$¢ jednak aktywow przeznaczonych do wynajmu sprawia, iz dalszy
wzrost popytu konsumpcyjnego bedzie wptywat na decyzje inwestycyjne na rynku aktywow

przeznaczonych na wynajem a jednocze$nie na rynku inwestorow-wiascicieli.

! Arkadiusz Jan Derkacz, ,,Preferences of apartment renters in Poland. Survey report 2024.”, Materials
and Studies of the NBP, nr 347 (2024): 125; Arkadiusz Jan Derkacz i Artur Gajda, ,,Preferences of
apartment renters in Poland. Report on the pilot study”, Materials and Studies of the NBP, nr 347
(2023): 157.
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Wykres 3. Rynek mieszkan zajmowanych przez najemcow na tle catego rynku nieruchomosci

mieszkaniowych
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SOOH S (I)
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Zrodto: opracowanie wlasne

Rynek aktywow przeznaczonych na wynajem: wycena — ¢wiartka I1

Kolejny etap analizy dotyczy rynku aktywow przeznaczonych na wynajem. Jednocze$nie jest
to rynek inwestorow-wtascicieli. Pojawia si¢ tu zalezno$¢ pomiedzy czynszem najmu a ceng
transakcyjna zakupu mieszkania. Jest ona okres$lana poprzez stope kapitalizacji inwestycji
mieszkaniowych. Promien i; okresla poziom ich optacalnosci. Opisane wczes$niej zmiany w
krotkim okresie (a; — a,) powoduja takze zmiany na rynku inwestorow-wtascicieli. Okazuje
sie, ze pierwotny poziom stopy kapitalizacji (b;) wzrasta a linia kapitalizacji zwicksza kat
nachylenia do poziomu i,. Wyznaczony w krotkim okresie czynsz najmu RP, zwigkszyt
optacalnos¢ wynajmu (b,). Tego rodzaju zmiana jest takze skutkiem sztywnego poziomu cen
transakcyjnych w krotkim okresie. Nalezy pamieta¢, iz dostosowanie rynkowe podazy
mozliwe byto dzigki istnieniu niewykorzystanych wolnych zasoboéw mieszkaniowych (HSg).
W praktyce oznacza to, iz mieszkania te byty juz w posiadaniu inwestorow-wiascicieli, ktorzy
ze wzgledu na pojawiajacy si¢ krotkookresowy popyt podjeli decyzje o ich wynajmowaniu.
Jedna z przyczyn takiej zmiany decyzji mogt by¢ wzrost czynszu najmu, jako skutek

krotkookresowego wzrostu popytu na rynku powierzchni najmowanych.

Dla dalszej analizy przyjeto, iz w dtugim okresie popyt na rynku ROH utrzyma si¢'>. To

poskutkuje przesunigciem si¢ krzywej popytu do poziomu D, — Ds. Przy aktualnej strukturze

12 Lingyan Li i in., ,,Multiattribute Supply and Demand Matching Decision Model for Online-Listed
Rental Housing: An Empirical Study Based on Shanghai”, Discrete Dynamics in Nature and Society
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podazy (S,) czynsz najmu wzro$nie do poziomu RP;. Rynkowa rownowaga przesunie si¢ do
punktu (a3). Ponadto zmniejszy si¢ niewykorzystany zasob mieszkaniowy (HSg). Przy
jednoczesnym wzroscie stopy kapitalizacji z najmu mieszkan pojawig si¢ czynniki, ktore beda
wplywaly na decyzje inwestorow-wlascicieli aktywow przeznaczonych na wynajem. Pojawia
si¢ wigc rynkowy impuls do nowych inwestycji mieszkaniowych. Przyjmujac dotychczasowsg
stop¢ kapitalizacji (i;) rynek uksztattuje nowa cene zakupu mieszkania na poziomie TP,.
Nalezy pami¢ta¢ jednak, ze krotkookresowe dostosowania rynkowe odchylily optacalnosé
inwestycji mieszkaniowych do postaci i,. Utrzymanie si¢ tych warunkow w dhluzszej
perspektywie czasowej moze poskutkowaé stabszym wzrostem cen mieszkan (TP3). Tego
rodzaju zjawiska beda czynnikami pobudzajacymi aktywnos¢ po stronie podazy mieszkan na
wynajem, ktore zasilg zasob na rynku ROH. Nalezy tu jednak podkresli¢, iz wzrost podazy
mieszkan nie jest tu tym samym, co wzrost podazy mieszkan na rynku OOH. W tym wypadku
mamy do czynienia z reakcja m.in. na popyt konsumpcyjny, inwestycyjny, spekulacyjny oraz

popyt mieszany (np. konsumpcyjno-spekulacyjny).

Wzrost popytu na najem mieszkan (popyt czysto konsumpcyjny na rynku powierzchni
najmowanych) w dlugim okresie spowoduje wzrost popytu inwestycyjnego na rynku
aktywow przeznaczonych na wynajem. Ten bedzie mogt by¢ zaspokojony w pierwszej
kolejnosci z aktualnej podazy mieszkan na sprzedaz. W praktyce bedzie to najczesciej
aktualna podaz z rynku wtérnego. Moze to by¢ jednak mozliwe tylko w krotkim okresie.
Podaz na pierwotnym rynku mieszkan wtasno$ciowych charakteryzuje si¢ wzglednie duza
sztywnoscig. Jest to stukiem gtownie czasochtonnego procesu inwestycyjnego/budowlanego.
Dlatego zwigkszony popyt inwestycyjny na mieszkania przeznaczone na wynajem w dtugim
okresie bedzie oddziatywal takze na caly rynek aktywoéw mieszkaniowych. Moze si¢ tu
pojawi¢ dos¢ specyficzna konkurencja ,,uzytecznosci zasoboéw mieszkaniowych”. Nowy
zasob mieszkan na rynku nieruchomosci w okreslonym czasie zaspokaja popyt. Moze by¢ to
czgsciowo popyt konsumpceyjny a czgsciowo inwestycyjny. To sprawia, iz pojawiajg si¢ dwa
rodzaje uzytkownikow rynku. Sa nimi uzytkownicy-wtasciciele oraz inwestorzy-wtasciciele.
Wspomniany zwigkszony popyt inwestycyjny bedzie wigce ostabiat podaz, ktora zaspokoitaby
popyt konsumpcyjny na rynku OOH. Jest to zjawisko, ktore w analizie rynku ROH ujawnito

2020, nr 1 (2020): 112-34, https://doi.org/10.1155/2020/4827503; Sina Shokoohyar, Ahmad Sobhani,
i Anae Sobhani, ,,Determinants of Rental Strategy: Short-Term vs Long-Term Rental Strategy”,
International Journal of Contemporary Hospitality Management 32, nr 12 (30 pazdziernik 2020):
3873-94, https://doi.org/10.1108/IJCHM-03-2020-0185; Guangxia Zhou i in., ,,Market Preferences of
Different Operators of Long-Term Rental Apartments in a Fuzzy Environment”, Buildings 13, nr 6
(czerwiec 2023): 1418, https://doi.org/10.3390/buildings13061418.
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Rynek aktywow i rynek powierzchni uzytkowej jako elementy rynku mieszkan zajmowanych przez najemcow

si¢ do$¢ przypadkowo. Mozna przypuszczaé, ze jest to tematyka, nad ktorg warto si¢
dogtebniej zastanowi¢. Na potrzeby aktualnej analizy najwazniejszy wniosek z tego etapu
dotyczy inwestycyjnego popytu na aktywa mieszkaniowe. Jest on skutkiem decyzji

inwestycyjnych na rynku inwestorow-wtascicieli.

Rynek aktywow przeznaczonych na wynajem: budownictwo na wynajem — éwiartka

i

W klasycznym modelu DPW trzecia ¢wiartka uktadu wspotrzednych dotyczy rynku aktywow
nieruchomosciowych. Opisuje takze dziatania inwestorow-wlascicieli. Aktywno$¢ ta
prowadzi do wzrostu aktywow mieszkaniowych (HA). W odniesieniu do rynku OOH
wystepuje tu rynek budowlany i deweloperski'®. W odniesieniu do analizowanego rynku ROH
nalezy jednak przedefiniowac t¢ ¢wiartke uktadu. Trzeba zaakcentowac, ze jest to rynek
aktywow przeznaczonych na wynajem a jednocze$nie rynek, na ktorym dziataja inwestorzy-
wlasciciele. Dotychczasowa analiza modelu ROH poskutkowala pojawieniem si¢ zagadnien
popytu inwestycyjnego i ksztattowania si¢ nowej ceny zakupu mieszkania na wynajem.
Oznacza to, ze w tym obszarze nalezy okresli¢c poziom inwestycji mieszkaniowych

przeznaczonych tylko na wynajem'?.

Opisane wczesniej zmiany w krotkim okresie doprowadzity do krotkookresowego
dostosowania rynkowego. Nie wptynety one na zmiany ceny transakcyjnej zakupu mieszkan
(TP;y). Przy okreslonych poziomach kosztow odtworzenia zasobow mieszkaniowych, co
obrazuje krzywa f(C), wielko$¢ zasobow si¢ nie zmienia (HA;) — oczywiscie w krotkim
okresie. Zwigkszony popyt inwestycyjny na mieszkania w dtugim okresie bedzie istotnym
czynnikiem pobudzajacym aktywnos¢ calego rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Nalezy
w tym miejscu wyraznie podkresli¢, iz nachylenie krzywej f(C) obrazuje elastycznos¢
podazy mieszkan (e = HA/T p)- Pozostaje ona pod wptywem uwarunkowan catego rynku

nieruchomosci, rynku kapitatowego oraz planistycznych. Dotyczy to jednak podazy na catym

rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Chcac te zalezno$¢ odnies¢ do rynku mieszkan

13 Hanna Augustyniak i in., ,,Modelling of Cycles in the Residential Real Estate Market — Interactions
between the Primary and the Secondary Market and Multiplier Effects”, SSRN Scholarly Paper
(Rochester, NY: Social Science Research Network, 1 luty 2013), https://doi.org/10.2139/ssrn.2230363.
14 Model ROH pomija reakcje rynku na popyt konsumpceyjny/czysto konsumpceyjny z perspektywy
uzytkownikow, ktorych wczesniej nazywanych uzytkownikami-wihascicielami. To jest przedmiot
analizy gtdwnie rynku OOH.
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zajmowanych przez najemcow, nalezy zastosowac tu dodatkowy wskaznik. Mozna nazwac
go wskaznikiem sklonnosci do inwestycji mieszkaniowych przeznaczonych na wynajem.
Nalezy go zdefiniowac jako stosunek liczby oddanych mieszkan przeznaczonych na wynajem
do catkowitej podazy w okre§lonym czasie (r = HAron / HA)- Spowoduje to, iz krzywa f(C)
zmniejszy kat nachylenia i przyjmie posta¢ f"(C). Wynika to z tego, ze wskaznik ten
przyjmuje warto$ci mniejsze od jedno$ci. Teoretycznie mozliwe jest utrzymanie pierwotnego
promienia. To oznaczaloby jednak, ze w danym okresie nowa podaz mieszkan w catosci
zostala przeznaczona na wynajem (r = 1). W praktyce jest to raczej scenariusz mato realny.
Catkowicie nierealne jest, zeby r > 1. W rzeczywistosci, gdy r < 1, wystapi jednoczesny
spadek elastycznosci podazy mieszkan. Jest to zalezno$¢ obserwowana na rynku, gdzie
elastycznos¢ podazy mieszkan na wynajem (e”) jest mniejsza od elastycznos$ci podazy catego
rynku mieszkaniowego (e). Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, iz cena transakcyjna
mieszkan inwestycyjnych (TP3), poprzez krzywa kosztow wyprodukowania mieszkan na
wynajem (c2), okresla poziom nowych aktywow mieszkaniowych na rynku ROH (HA,).
Jednoczesnie nalezy podkresli¢, iz na potrzeby tego artykutu zalezno$ci te opisano tu bardzo

ogolnie. Moze to by¢ przedmiotem dalszych szczegdétowych analiz.

Rynek powierzchni najmowanych: wyciek zasobow mieszkaniowych — éwiartka IV

Czwarta ¢wiartka uktadu dotyczy ponownie rynku powierzchni najmowanych oraz rynku
uzytkownikow-najemcow. W klasycznym modelu DPW stuzy ona do wyjasnienia przede
wszystkim mechanizmu deprecjacji zasobow mieszkaniowych. Ich zmiana zalezy od nowe;j
podazy mieszkan pomniejszonej o straty zasobow mieszkaniowych. Straty te sa mierzone
wskaznikiem deprecjacji. W odniesieniu do rynku OOH deprecjacja jest rozumiana jako
niezalezna od decyzji czlowieka redukcja zasobu mieszkaniowego w czasie. Nalezy
podkresli¢, iz w modelu rynku ROH zasoby mieszkaniowe okresla si¢ jako powierzchnie

uzytkowe. Skutkuje to pojawieniem si¢ pewnych trudnosci, ktore nalezy doprecyzowac.

Czym bedzie deprecjacja zasobéw mieszkaniowych z perspektywy uzytkownikow-najemcow
na rynku powierzchni najmowanych? Zaproponowano pierwotne okreslenie ,korekta
zasobOow” zastgpic przez ,,wyciek zasobow mieszkaniowych”. Nalezy to rozumiec jako proces
spadku realnej dostgpno$ci zasobéw mieszkaniowych dla najemcow. Wg D. DiPasquale i
W.C. Wheatona promien wychodzacy z poczatku uktadu reprezentuje zaleznos$¢ poziomu

zapaséw 1 ilosci budowy nowych mieszkan, ktére w pelni zastapig straty zasobow
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mieszkaniowych. Oznacza to, ze zmiana zasobow mieszkaniowych na osi poziomej jest
rowna zero. Wolumen zasobow mieszkaniowych jest natomiast rowny wielkosci nowej

podazy w stosunku do wskaznika deprecjacji. W odniesieniu do rynku ROH oznacza to, ze

AHS = 0 oraz HS = 1 A/u. Na tej podstawie mozliwe jest okreslenie takiego poziomu nowej
podazy powierzchni przeznaczonych na wynajem, ktéra zastgpi zasoby mieszkaniowe na

rynku najmu przy okreslonym poziomie degradacji uzytkowej.

Wielkos¢ wycieku zasobéw mieszkaniowych jest bezposrednim skutkiem degradacji
uzytkowej. Ta za$ moze by¢ wynikiem utraty ich funkcjonalnosci, standardu lub atrakcyjnosci
uzytkowej, pomimo ze mieszkania te wcigz istnieja jako zasob fizyczny. Nalezy podkreslic,
iz analizowany w tym momencie jest rynek powierzchni najmowanych a jednoczes$nie rynek
uzytkownikow-najemcow. W tym kontekscie wyciek zasobow mieszkaniowych moze

dotyczy¢:

e tymczasowego wylaczenia mieszkan z uzytkowania z powodu koniecznosci
remontdéw lub modernizacji;

e spadku standardu mieszkan, ktore nie spetniajg oczekiwan rynkowych, co skutkuje
ich wycofaniem z aktywnej podazy;

e usunigcia mieszkan z rynku ROH poprzez zmiang ich przeznaczenia (np. wiasna

konsumpcja, krotkoterminowy wynajem turystyczny lub biura).

Tak rozumiany wyciek zasobow, wyrazony w metrach kwadratowych, ujawnia zmniejszenie
zasobow powierzchni najmowanych. Jest to skutkiem czynnikéw ekonomicznych,
technicznych i/lub decyzji inwestorow-wiascicieli. Z perspektywy uzytkownikow-najemcow
proces ten ma charakter egzogeniczny. Co do zasady nie majg oni wptywy na jego wielkosc.
Bedzie on okreslana poprzez wskaznik niedostepnosci mieszkan. Nalezy go obliczy¢ jako
stosunek ilosci nowych zasobow mieszkaniowych oraz realnej ilosci zasobéw powierzchni
najmowanych (u = H A/ 1) Wzrost jego poziomu, przy okreslonej liczbie nowych mieszkan
przeznaczonych do wynajmu, bedzie oznaczal spadek dostepnych zasobow na rynku
uzytkownikdw-najemcow. Promien wycieku zasobéw mieszkaniowych bedzie odchylal si¢ w
kierunku osi pionowej (0, HA). Opisywane zmiany w dtugim okresie wptynat na ustalenie
nowego poziomu konsumpcji powierzchni najmowanych. Pojawi si¢ nowy punkt rownowagi

rynkowej, ktory zrownowazy nowy popyt (D3) z nowa realng podaza (HS,) w punkcie (a4).
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Na podstawie badan i analiz rynkowych mozna stwierdzi¢, ze rynek najmu w Polsce jest
bardzo specyficzny. Wynika to gtownie z tego, iz rynek ten jest bardzo maty. Wg danych
Eurostatu w 2023 r. tylko 4.2% gospodarstw domowych zajmowalo mieszkania na zasadach
najmu rynkowego. W catej Unii Europejskiej wskaznik ten wyniost $rednio 20.6%.
Najwigksza liczba gospodarstw domowych, ktére najmuja mieszkania na zasadach
rynkowych (46.8%) pochodzi z Niemiec. Z podobnie matym rynkiem najmu mieszkan mamy
do czynienia w Rumunii, Stowacji, Wegrzech, Chorwacji, Litwie, Bulgarii czy Lotwie. Nie
oznacza to jednak, ze w tych gospodarkach rynki najmu mieszkan sg nieistotne. Taka forma
zamieszkiwania moze by¢ rozwigzaniem problemu niezamieszkanych
mieszkan/pustostanow. Wg Spisu Powszechnego w 2021 r. catkowity zasob mieszkaniowy w
Polsce wyniost 15.228 mlIn mieszkan. Przy czym az 1.789 min (11.7%) mieszkan byto
niezamieszkanych'®. Ten fakt moze z calg pewnos$cig potwierdzi¢ przypuszczenie, iz podaz
mieszkan w krotkim okresie nie musi by¢ sztywna. Ten zasob niezamieszkanych mieszkan
jest tym samym, co w modelu ROH okreslono jako niewykorzystane/wolne zasoby
mieszkaniowe (HSy). Zjawisko to zostato zaakcentowane w opisie modelu rynku ROH. W
tym kontekscie nalezy podkresli¢ jeszcze jeden fakt statystyczny. Wigksza grupe gospodarstw
domowych, ktére najmuja mieszkania, stanowia te w gorszej sytuacji finansowej. W danych
Eurostatu pojawia si¢ kategoria dochodoéw “ponizej 60% mediany dochodu ekwiwalentnego’.
Z modelu rynku mieszkan zajmowanych przez najemcéw wynika takze, iz mieszkania te w
pewnym zakresie pochodza bezposrednio z rynku deweloperskiego. W polskiej
rzeczywistosci jest jednak inaczej. Zaobserwowano, ze nowa podaz mieszkan trafia na rynek
OOH. Wg danych GUS, dopiero w 2019 r. pojawily si¢ w Polsce pierwsze oddane do
uzytkowania mieszkania przeznaczone bezposrednio na rynek najmu, ktére pochodzily
bezposrednio z inwestycji deweloperskich (rynek pierwotny). Ta statystyka ujawnia dwa
istotne fakty. Pierwszy, to potwierdzenie, iz rynek ROH w Polsce jest bardzo maty. Drugi, to
potwierdzenie, iz rynek ROH w Polsce jest rynkiem rozwojowym. Jest to widoczne chociazby

w rozwijajgcym sie instytucjonalnym wynajmie — PRS ©,

15 Waldemar Dymek i in., ,,Housing conditions in Poland according to the results of the National
Population and Housing Census 20217, National Census Report (Warszawa, Lublin: Statistics Poland,
2023).

16 Michal Rubaszek i Margarita Rubio, ,,Does the Rental Housing Market Stabilize the Economy?
A Micro and Macro Perspective”, Empirical Economics 59, nr 1 (1 lipiec 2020): 233-57,
https://doi.org/10.1007/s00181-019-01638-z.
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Wykres 4. Zasoby mieszkaniowe oraz Wykres 5. Nowe mieszkania oddane do
gospodarstwa domowe najmujgce uzytku na sprzedaz i wynajem w Polsce
mieszkania wg grup dochodowych (w tys./rok)
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Zrédlo: GUS
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Jednym z pierwszych aspektow analizy rynku najmu mieszkan byly zmiany zachodzace w
krotkim okresie. Dotyczyly one zmian popytu, czynszow najmu oraz reakcji podazy
krotkookresowej. Mozna je zobrazowac na podstawie danych, ktore pochodza z najwigkszego
serwisu ogloszen mieszkaniowych w Polsce. Wykorzystujac dane miesigczne mozna
stwierdzi¢, iz liczba nowych ofert najmu mieszkan jest bardzo zmienna w krotkim okresie.
Nalezy podkresli¢, iz wykorzystano tu dane z nowej podazy, ktora trafita na rynek w danym
miesigcu. Zaobserwowano dodatkowa zalezno$¢. Okazato sie, iz wspotczynnik zmiennosci
nowej podazy jest wyzszy w wiekszych miastach wojewddzkich. W okresie od 2021 do 2024
r. w Warszawie osiggnat on poziom 29.3%, w grupie pigciu najwigckszych miast
wojewodzkich'” 27.8% a w grupie dziesigciu miast wojewddzkich'® 20.1%. Poréwnujac te
statystyke z liczbg podazy nowych mieszkan oddawanych do uzytku (dlugi termin) wida¢
wyrazng réznice. Pozwala to potwierdzi¢ funkcjonowanie mechanizmu krétkookresowego
dostosowania podazy na rynku ROH na pojawiajacy si¢ popyt. Wyniki te zestawiono takze
ze zmianami czynszu najmu w krotkim okresie. Okazuje sig¢, ze charakteryzuja si¢ one
zdecydowanie mniejszg zmiennos$cig. Wspotczynnik zmienno$ci wyniost 4.1% w Warszawie,
3.1% w grupie pigciu miast wojewddzkich oraz 3.3% w grupie dziesigciu miast

wojewodzkich. Dodatkowo okazato si¢, ze wzrost nowej podazy mieszkan na wynajem

17 Gdansk, Krakow, £6dz, Poznan i Wroctaw.
18 Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin i Zielona Gora.
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powoduje spadek czynszow najmu. Jest to wynikiem tego, iz pojawiajace si¢ oferty najmu z
tzw. niewykorzystanego zasobu zaspokajaja popyt krotkookresowy. Pojawia si¢ rtOwnowaga

w krotkim okresie, ktora wptywa na uksztattowania si¢ czynszow najmu.

Wykres 6. Liczba nowych ofert wynajmu Wykres 7. Srednie czynsze ofertowe wg
miesiecznie — serwis Otodom.pl, wedtug grup miast — serwis Otodom.pl (w
grup miast w Polsce (w tys.) PLN/mkw.)
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Wykres 8. Korelacja pomiedzy Srednimi czynszami ofertowymi a liczbg ofert najmu
miesigcznie, wg grup miast w Polsce
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Dla analizy rynku ROH wazniejsza jest jednak perspektywa dlugookresowa. Bazujac na
zalezno$ci opisanej w modelu rynku ROH oraz na danych rynkowych mozna stwierdzi¢, iz w
Polsce rynek najmu rozwija si¢. Zaobserwowany wzrost czynszow najmu jest skutkiem
gldwnie wzrastajagcego popytu na najem rynkowy mieszkan. Cho¢ w krotkim okresie
wystepuje dostosowanie popytu nowa podaza, to jednak w dtugim okresie mamy do czynienia
Z niewystarczajacym zasobem mieszkan na rynku powierzchni najmowanych. Nie jest
zaskoczeniem, iz najwyzsze czynsze najmu obserwuje si¢ w stolicy Polski. Zaleznos¢ jest
taka, ze im wigksze miasta, tym wyzsze czynsze najmu. Jest to wynik tego, iz w Polsce to
wlasnie w tych miastach wystepuja najwigksze rynki nieruchomosci mieszkaniowych. Popyt
na najem mieszkan skutkuje tym, iz podaz pochodzi gldwnie od prywatnych inwestorow-
wlascicieli. To sprawia, iz mieszkania staja si¢ aktywem kapitatlowym, ktére generuje ushugi
zamieszkania. Takze i ten fakt pojawil si¢ w prezentowanym modelu rynku ROH. W tym
momencie nalezy przej$¢ do analizy optacalno$ci inwestycji mieszkaniowych. Ta forma
aktywnos$ci wlascicieli mieszkan transponuje ustalone czynsze najmu na ceny mieszkan.
Elementem spinajacym jest tu stopa optacalnosci wynajmu mieszkan. Na kolejnym wykresie
przedstawiono poziom kapitalizacji tego rodzaju inwestycji w Polsce. Ponownie mozna
stwierdzi¢, iz wartosci te charakteryzuja sie¢ wzglednie duza zmienno$cig. Wspolczynnik
zmienno$ci w tym okresie wyniost 10.9% w Warszawie, 12.2% w grupie pigciu miast oraz
13.3% w pozostatych dziesigciu miastach wojewddzkich w Polsce. Ujawnia si¢ kolejna
zalezno$¢. Im mniejsze miasta wojewddzkie, tym wyzsza zmienno$¢ Kkapitalizacji.
Dodatkowo mozna zauwazy¢, iz od 2018 r. nastgpito pewnego rodzaju rozwarstwienie
optacalnosci inwestycji mieszkaniowych. Inwestycje te w Warszawie sa mniej optacalne niz
w pozostatych pigtnastu miastach wojewodzkich w Polsce. W okresie 2020-2024 r. srednia
roéznica wynosi 1.0%. Bardzo interesujacy obraz ujawnia si¢ nam zestawiajac $rednie czynsze
najmu ze Srednimi cenami mieszkan w Polsce. Analizujgc te dane w okresie od 2006 r.
ujawnia si¢ nam zalezno$¢ zbiezna z tg, ktora zostala przedstawiona w drugiej ¢wiartce
teoretycznego modelu ROH. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, iz na polskim rynku
mieszkan zajmowanych przez najemcow cena mieszkan moze by¢ determinowana poziomem

czynszow najmu za posrednictwem wskaznika optacalnosci inwestycji mieszkaniowych.

W kolejnym etapie statystyki porownawczej przedstawiono sposob ksztattowania si¢ nowej
podazy mieszkan w Polsce. Trudno zbada¢ w sposdb dokladny podaz nowych mieszkan
przeznaczonych na wynajem. Jest to zwigzane przede wszystkim z tym, iz rynek ten w Polsce
dopiero si¢ rozwija. Ponadto oficjalne dane statystyczne ujawniajg bardzo matg liczbg tego

rodzaju mieszkan. Przedstawiono to wczesniej na wykresie 5. Na potrzeby tego artykutu nowa
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podaz mieszkan analizowano w podziale na grupy najwigkszych miast wojewodzkich. Takie
rozwigzanie ma swoje wady i ograniczenia. Posiada jednak pewng zalete. Ma to zwigzek z

mechanizmem decyzyjnym, ktory czgsto wystepuje na polskim rynku nieruchomosci.

Wykres 9. Ceny transakcyjne mieszkan (TP) Wykres 10. Stopa kapitalizacji inwestycji

i czynsz najmu (RP) w grupach miast mieszkaniowych w grupach miast Polski (in

Polski (w PLN/sq.m.) %)
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Gospodarstwa domowe, dla ktorych zakup nowego mieszkania stal si¢ mozliwy (np. na
skutek wzrostu dochodow), nie decyduja si¢ na sprzedaz dotychczas zamieszkiwanego
mieszkania. Traktujg pierwsze mieszkanie jako dobro kapitatowe i inwestycyjne. Decyduja
si¢ wigc na wynajem. To sprawia — w duzym uproszczeniu — ze naptyw nowych mieszkan na

rynek OOH zwig¢ksza podaz mieszkan na rynku ROH. W tym kontek$cie prezentowane dane
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statystyczne mogg by¢ istotne dla dalszych szczegotowych analiz modelu rynku mieszkan
zajmowanych przez najemcow. Podjeto takze probe zestawienia danych statystycznych z
polskiej gospodarki zgodnie z zasadami trzeciej ¢wiartki modelu. Na pierwszy rzut oka nie sg
one dopasowane do teoretycznych zaleznosci modelu. Mozna sig¢ zastanowi¢ nad nastepujaca
interpretacjg uzyskanych wynikow, ktore majg posta¢ funkcji wielomianowej. Jako punkt
wyj$cia przyjeto, iz jest to statystyka nowej podazy mieszkan z rynku pierwotnego. Wykres
linii trendu wielomianowego sktada si¢ z dwoch czesci. Pierwsza z nich ujawnia dodatnig
zalezno$¢ zasobow mieszkaniowych (HA) od ceny transakcyjnej zakupu mieszkania. W
pewnym momencie linia trendu osigga swoje maksimum i zmienia kierunek zblizajac si¢ do
osi TP. Moze to oznaczaé, ze do pewnego poziomu cen zakupu mieszkan ro$nie podaz
mieszkan przeznaczonych na wynajem. Bedzie to zwigzane z mechanizmem decyzji
inwestorow-wtlascicieli. Poprzednie ich mieszkanie trafia na rynek ROH. Od pewnego jednak
poziomu transakcyjnych cen mieszkania gospodarstwa domowe podejmuja inng decyzje.
Moze by¢ tak, ze zbyt wysokie ceny nowego mieszkania zmuszajg ich do sprzedazy
dotychczasowego mieszkania. Dla analizowanego tu rynku ROH oznacza to, ze nowa
potencjalna powaz mieszkan spada. Skutkiem jest wigc spadek zasobow mieszkan na

wynajem. Mozliwe, ze wiasnie takie zalezno$ci ujawnity si¢ na wykresie 13.

Wykres 12. Nowe mieszkania oddane do Wykres 13. Zaleznos¢ podazy nowych

uzytku na sprzedaz i wynajem (lgcznie) mieszkan od cen transakcyjnych w grupach

w grupach miast w Polsce (w min) miastach w Polsce
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W ostatnim etapie pordwnania statystycznego zobrazowano zalezno$ci opisane w czwartej
¢wiartce modelu rynku ROH. W tym celu wykorzystano wczesniejsze dane, ktore

przedstawiono oddzielnie dla Warszawy oraz dwoch grup miast wojewodzkich. Wynik tego
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zestawienia ponownie wydaje si¢ zaskakujaco poprawny. Uzyskany obraz zaleznosci
aktywow mieszkaniowych i zasobow mieszkaniowych wydaje si¢ by¢ zbiezny z opisanymi
regutami modelu rynku ROH. Zasoby mieszkan najmowanych okazuja si¢ zalezne od nowe;j
podazy mieszkan, ktore zostaly przeznaczone na wynajem. Przy czym wystepuje tu
mechanizm korygujacy, ktory nazwano wyciekiem zasobow mieszkaniowych. Na podstawie
danych statystycznych z polskiego rynku nieruchomo$ci mozna stwierdzi¢, iz wskaznik
niedostepnosci nowych zasobdéw mieszkaniowych przyjmuje wzglednie wysoki poziom.
Sugeruje to ksztatt korelacji tych dwoch wartosci. Linia trendu odchyla sie¢ w kierunku osi
pionowej. Oznacza to, ze wzrost zasobow mieszkan najmowanych jest wolniejszy od wzrostu
wielko$ci nowej podazy mieszkan na rynku ROH. Najprawdopodobnie;j jest to spowodowane
wyciekiem zasobow mieszkaniowych, ktory jest wynikiem utraty ich funkcjonalnosci,

standardu lub atrakcyjnosci uzytkowej — co opisano w teoretycznym modelu rynku ROH.

Wykres 14. Zaleznos¢ zasobu mieszkaniowego od podazy nowych mieszkan w grupach

miast w Polsce
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Whnioski

Whioski

Rozroéznienie miedzy rynkiem aktywow przeznaczonych na wynajem a rynkiem powierzchni
najmowanych jest bardzo wazne. Pozwala to lepiej zrozumie¢, jak dziata caly rynek mieszkan
zajmowanych przez najemcoéw. RoOwnie wazny okazat si¢ takze podzial rynku ROH na rynek
inwestorow-wlascicieli oraz rynek uzytkownikéw-najemcéw. Na tej podstawie
przedstawiono ogdlne ramy analityczne, ktore zilustrowano cztero¢wiartkowym diagramem.
Tym sposobem podkreslono réznice tych dwoch rynkéw. Celem niniejszego badania byto
takze zaakcentowanie wptywu aktywnos$ci inwestorow-wtascicieli mieszkan na dostgpnosé
mieszkan dla uzytkownikéw-najemcow. Istotnym fundamentem dla zbudowania tego modelu
byto kilka zatozen. Wynikaja one raczej z obserwacji rynku niz z teoretycznych przypuszczen.
Na rynku ROH wystepuje tylko czysty popyt konsumpcyjny. Jest on zgtaszany tylko przez
uzytkownikdw-najemcow. Podaz wynajmowanych mieszkan pochodzi tylko od inwestoréw-
wlascicieli a jej wzrost jest determinowany ich decyzja inwestycyjng. Opracowane ramy
rynku ROH okazaty sie bardzo przydatne w analizowaniu funkcjonowania rynku mieszkan
zamieszkiwanych przez najemcéw. Dzigki opisanej czteroetapowej analizie mozliwe jest
Sledzenie proceséw ksztattowania si¢ czynszow najmu, cen aktywow mieszkaniowych
przeznaczonych na wynajem, kreowania nowej podazy tych aktywoéw oraz zasobow

mieszkaniowych.

Ta prosta struktura modelu dobrze sprawdza si¢ w ilustrowaniu nowych stanéw rownowagi,
ktore powstaja w wyniku zmian zachodzacych na rynku nieruchomos$ci. Wazng wada modelu
rynku ROH jest to samo zagadnienie, ktore wystapito w modelu DiPasquale’a-Wheatona.
Okazato si¢ takze, ze nietatwo jest przesledzi¢ posrednie kroki w procesie ksztattowania si¢
nowej rownowagi na rynku mieszkan zamieszkiwanych przez najemcow. Nie udato i si¢
rozwiazac tego problemu. Nie bylo to celem tych badan. Byto nim natomiast przeksztalcenie
pierwotnego modelu z 1992 r. do postaci opisujacej mechanizmy i zalezno$ci dzialajace na
rynku mieszkan zamieszkiwanych przez najemcoéw. Mozna stwierdzi¢, ze ten cel zostal

osiaggnigty, o ile nie w catosci, to przynajmniej w duzym stopniu.

Zaprezentowany model rynku ROH otwiera takze nowe mozliwo$ci badan i analiz. Juz na
etapie prac nad modelem pojawito sig¢ kilka pytan badawczych, ktore moga by¢ problematyka
przysztych wyzwan naukowych. Czy preferencje najemcoOw wplywaja na czynsze najmu?
(¢wiartka pierwsza) W jaki sposob sytuacja na rykach finansowych/kapitatowych wptywa na
ceny aktywow mieszkaniowych poprzez poziom rentowno$ci inwestycji w wynajem?

(¢wiartka druga) Co sprawia, ze wlasciciele mieszkan decyduja si¢ na wygenerowanie nowej
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podazy mieszkan na rynku wynajmu? Jaka jest przyszto$¢ tzw. instytucjonalnego segmentu
wynajmu mieszkan (PRS) w Polsce i krajach centralnej i wschodniej Europy? (¢wiartka
trzecia) Jakie sg glowne przyczyny wycieku zasobow mieszkaniowych z rynku ROH? Jakie
s glowne czynniki dostgpnosci mieszkan na rynku ROH z perspektywy najemcow? (¢wiartka
czwarta). Moze si¢ okazac, iz zakonczenie prac nad ogolng postacig modelu rynku mieszkan
zamieszkiwanych przez najemcéw bedzie przyczynkiem do nowych uszczegotowiajacych

badan nad tym rynkiem.
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