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Piotr Lis'

1. TEORETYCZNE PODSTAWY FUNKCJONOWANIA
SYSTEMU MIESZKANIOWEGO - ZAGADNIENIA
WYBRANE

1.1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w pierwszym potroczu 2007 r.
w Stanach Zjednoczonych, a nastepnie rozprzestrzenit si¢ na catg swiatowa
gospodarke, po raz kolejny, chociaz tym razem z wigksza silg, obnazyt
stabosci i uwypuklil zalety poszczegodlnych mechanizméw finansowania
inwestycji mieszkaniowych (Lis 2010). Kryzys ten mial powazne kon-
sekwencje nie tylko dla sfery finansowej, ale przede wszystkim dla sfery
realnej, w szczegolnosci dla sektora nieruchomosci. W Stanach Zjednoczo-
nych, jak i w innych, zwykle silnie powigzanych systemem finansowym,
gospodarkach na $wiecie, nastgpil gwaltowny spadek cen mieszkan,
a inwestycje mieszkaniowe ulegly calkowitemu zahamowaniu ze wzgledu na
zamrozenie zrodet finansowania. W tym miejscu powstaje pytanie dotyczace
charakteru powiagzan pomigdzy rynkiem nieruchomosci, rynkiem finanso-
wym a szeroko rozumiang gospodarka. Wtasciwa identyfikacja tych
zwigzkow moze przyczyni¢ si¢ do efektywniejszych dziatan panstwa nie
tylko w zakresie realizacji celow polityki mieszkaniowej, ale takze dziatan
zapewniajacych stabilnos¢ gospodarki.

Celem niniejszego artykutu jest proba identyfikacji zasad funkcjonowania
systemu mieszkaniowego 1 jego powigzan z otoczeniem. Opracowanie ma
charakter teoretyczny. Przedmiotem rozwazan sa koncepcje DiPasquale’a
i Wheatona, ktére zostaty opublikowane w 1992, 1994 i 1996 r. Analiza
krytyczna zostata uzupeliona podej$ciem Fishera z 1992 r. oraz Poterby
7z 1984 1 1991 r. Ponadto w artykule nawigzano do zastosowan aplikacyj-

' Niniejszy artykul powstat w ramach grantu finansowanego przez Ministerstwo
Nauki i Szkolnictwo Wyzszego pt. Analiza i ocena mechanizmow finansowania
inwestycji mieszkaniowych w fazie rozkwitu i kryzysu gospodarczego (finansowego).
Whnioski dla Polski, Umowa nr 2095/B/H03/2010/38.
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nych omawianych koncepcji w pracach Oikarinena (2007) oraz Chow"a, Yiu,
Leung'a i Tam'a (2008).

System mieszkaniowy tworzg wzajemne relacje podmiotow prywatnych
i publicznych wlaczonych w proces planowania, budowy, konsumpcji
zasoboéw mieszkaniowych wraz ze zbiorem zasad ustanowionych przez
instytucje regulujace w sposob trwaly powyzsze relacje. Powstaja pytania
o kierunki wzajemnych powigzan, czynniki je ksztaltujace, w tym
oddzialywanie otoczenia na system mieszkaniowy oraz zachodzace
sprzezenia zwrotne. Odpowiedzi na te pytania wydajg si¢ coraz bardziej
skomplikowane ze wzglgdu na wystepujace zmiany zachodzace w zréznico-
wanych systemach mieszkaniowych i w ich otoczeniu. Mozna wskaza¢
chociazby dynamiczny proces liberalizacji sektora finansowego na $wiecie
w ostatnim dwudziestoleciu, ktéry w znacznym stopniu zmienit wzajemne
oddziatywanie sfery finansowej ze sfera realna.

W opracowaniu postuzono si¢ dyscypling ekonomia, z ktorej przeniesione
zostaly zaréwno koncepcje, jak i aparat badawczy, a gldwna plaszczyzng
rozwazan pozostat rynek nieruchomosci mieszkaniowych. W tym miejscu
warto jednak zaznaczyé, ze mieszkalnictwo wcigz pozostaje obszarem badan
interdyscyplinarnych takich dziedzin jak: socjologia, ekonomia, geografia,
historia, nauki polityczne, czy psychologia. Tym samym wykorzystanie
aparatu badawczego z jednej dziedziny stanowi swoiste ograniczenie analizy
systemow mieszkaniowych, ktoérego autor ma §wiadomos¢.

Funkcjonowanie systemdw mieszkaniowych i ich wzajemne powigzania
z otoczeniem probowano w literaturze przedmiotu przedstawi¢ zardwno
w sposob jakosciowy, ale rowniez poprzez analize ilosciowa, z wykorzysta-
niem modeli matematycznych, ktore po procesie kalibracji mozna byto
zweryfikowaé narzedziami ekonometrycznymi. W tym kontekscie modele
systemow mieszkaniowych, czy wezej rynkéw nieruchomosci mieszkanio-
wych, mozna podzieli¢ na trzy grupy: 1) modele popytowe, 2) modele
czynszowe, 3) modele wielorownaniowe. Kazdy z nich obrazuje funkcjono-
wanie rynku mieszkaniowego z wykorzystaniem opo6znionego procesu
dostosowywania si¢, przy czym parametr odniesienia stanowi kryterium
roéznicujace modele. W opracowaniu oparto si¢ na modelu nalezacym do
grupy modeli popytowych.

1.2. Koncepcja DiPasquale’a i Wheatona — ujecie statyczne modelu

DiPasquale i Wheaton (1992) sg tworcami modelu popytowego w ujeciu
statycznym 1 dynamicznym, ktory stanowi rozwinigcie prac Maisela (1963)
i Smitha (1969) oraz koresponduje z praca Fishera (1992), ktora bedzie
omawiana w dalszej cz¢s$ci niniejszego opracowania.
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Model rynku nieruchomosci DiPasquale i Wheaton (w skrocie DW),
pomimo znacznych uproszczen, jest przydatnym narzedziem do analizy
funkcjonowania rynkéw nieruchomosci, w tym rynku mieszkaniowego
w dlugim okresie. Oryginalno$¢ modelu DW wiaze si¢ z wprowadzeniem
dwodch segmentéw rynku nieruchomosci: segmentu konsumpcyjnego
1 inwestycyjnego. Prezentacja graficzna modelu na rys. 1 umozliwia tatwa
identyfikacje¢ wyrdznionych segmentow. Mianowicie ¢wiartka 1 1 IV uktadu
wspotrzednych odzwierciedla konsumpcyjny segment rynku nieruchomosci,
natomiast ¢wiartka II 1 III przedstawia inwestycyjny segment rynku nieru-
chomosci. Decyzje konsumenckie zostajg podejmowane wedtug kryterium
wysokosci stawki czynszu 1 wielkos$ci powierzchni uzytkowej nierucho-
mosci. Kryterium podejmowania decyzji inwestycyjnych to relacja stawki
czynszow do cen transakcyjnych zasobu nieruchomosci. Oba segmenty staja
si¢ w modelu DW wspotzalezne. Dla przyktadu potrzeby lokatorow, jak
rowniez ilos¢ i1 jakos¢ dostepnych nieruchomosci okreslajg stawke czynszu
najmu w segmencie powierzchni uzytkowej. W tym samym czasie
nieruchomosci mogg sta¢ si¢ przedmiotem transakcji pomi¢dzy inwestorami,
co bedzie z kolei okre$lalo ceng powierzchni uzytkowej. W tym miejscu
wydaje si¢ uzasadnionym szczegdétowe przyblizenie poszczegolnych
elementow modelu DW.

W pierwszej ¢wiartce uktadu wspotrzednych zostal zaprezentowany popyt
na nieruchomosci, oznaczony symbolem D, z parametrem powierzchnia
uzytkowa. Popyt ten dotyczy wszystkich uzytkownikéw powierzchni, tj.
wiascicieli lub lokatorow, gospodarstw domowych lub przedsiebiorstw.
Popyt na nieruchomosci jest funkcjg stawki czynszu i innych czynnikéw
stanowigcych uwarunkowania danej gospodarki. W réwnowadze popyt na
nieruchomosci jest rowny podazy nieruchomosci za 1m® powierzchni
uzytkowej:

D(R, Economy) =S (1]

gdzie: D —popyt na nieruchomosci z parametrem powierzchnia uzytkowa,
S — podaz nieruchomosci z parametrem powierzchnia uzytkowa, R — roczna
stawka czynszu najmu, FE —pozostale czynniki determinujagce popyt na
nieruchomosci, m.in. dochdd, zatrudnienie.

Druga c¢wiartka uktadu wspotrzednych, odzwierciedlajaca segment
aktywow, przedstawia relacje rynkowej ceny transakcyjnej 1 m” powierzchni
uzytkowej nieruchomosci w stosunku do rocznej stawki czynszu. Nachylenie
krzywej wychodzacej ze $rodka ukladu wspdtrzednych obrazuje stope
kapitalizacji nieruchomosci jako aktywow:

I=—
P 2]

gdzie: P — cena rynkowa nieruchomosci za 1 m* i — stopa kapitalizacji.
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Rys. 1. Model rynku nieruchomosci DiPasquale’a i Wheatona
Zrédto: oprac. whasne na podstawie: D. DiPasquale, W. C. Wheaton (1992)

Stopa kapitalizacji odzwierciedla obecne zyski jakich Zzadaja inwestorzy
w zamian za posiadanie aktywow w postaci nieruchomosci. Nalezy zaz-
naczy¢, ze w modelu stopa kapitalizacji jest zmienng egzogeniczng. Na stope
kapitalizacji maja wplyw nastepujace czynniki: 1) dlugookresowa stopa
procentowa w gospodarce, 2) oczekiwany wzrost stawki czynszu, 3) ryzyko
zwigzane z przeptywami generowanymi z czynszow, 4) opodatkowanie
mieszkan 1 odsetek od kredytow hipotecznych. Nalezy zaznaczyC, ze
czynniki okreslajace stopg¢ kapitalizacji reaguja na zmiany parametrow
makroekonomicznych w gospodarce. Tym samym model DW wyraznie
wskazuje na powigzania rynku nieruchomosci z gospodarka, wtasnie poprzez
spojrzenie na nieruchomosci jako dobra inwestycyjnego. Zwigkszenie stopy
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kapitalizacji powoduje przesuniecie krzywej P="/; zgodnie z kierunkiem
wskazowek zegara. Im wyzsza stopa kapitalizacji, przy danej stawce
czynszu, tym nizsza cena transakcyjna. Natomiast zmniejszenie stopy
kapitalizacji powoduje ruch przeciwny (rys. 2). Im nizsza stopa kapitalizacji,
przy danej stawce czynszu, tym wyzsza cena transakcyjna. Zatem wystepuje
negatywna relacja pomigdzy ceng transakcyjng a stopag kapitalizacji. Dla
przyktadu, zaktadajac stope kapitalizacji na poziomie 8% i stawke czynszu
na poziomie 400 zI/m® p.u. rocznie, cena transakcyjna wynosi 5 000 zt/1 m?,
przy s;copie kapitalizacji wynoszacej 10%, cena transakcyjna wynosi 4 000
z/1m.
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Rys. 2. Zmiana stopy kapitalizacji i jej konsekwencje dla cen transakcyjnych
i rocznych stawek czynszu

Zrédto: oprac. wlasne

W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze przedstawiong zalezno$¢ mozna
wykorzysta¢ do oszacowania stawki czynszu za 1 m* powierzchni uzytkowej
nieruchomosci, przy danej cenie transakcyjnej i1 stopie kapitalizacji.
Zaktadajac cene transakcyjng na poziomie 4 000 zt/m’, przy stopie kapita-
lizacji na poziomie 8%, miesigczna stawka czynszu za mieszkanie
o powierzchni 50 m*, wynosi 1350 zl. Zalozeniem takich szacunkow jest
jednak warunek efektywnosci rynku nieruchomosci. Pojecie efektywnosci
nalezy w tym miejscu interpretowac nie tylko w sposob ogdlny jako synonim
racjonalnosci dziatan ludzkich w procesie gospodarowania, ale takze, a moze
przede wszystkim, w sposob szczegdtowy, jako efektywno$é w sensie
transakcyjnym i informacyjnym (Czekaj, Wos, Zarnowski 2001). Efektyw-
nos$¢ w sensie transakcyjnym oznacza, ze posrednicy dziatajacy na tym rynku
nieruchomosci konkurujga miedzy sobg zapewniajac mozliwie niskie koszty
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transakcyjne oraz mozliwos¢ bezpiecznego i sprawnego zawierania transakcji
kupna—sprzedazy nieruchomosci lub ich wynajmu. Uznaje sie, ze rynek
nieruchomosci jest efektywny w sensie informacyjnym, jezeli zapewnia
szybki transfer informacji do wszystkich uczestnikow rynku tak, ze
informacja ta jest w pelni uwzgledniana w wycenie nieruchomosci,
w zwigzku z tym ceny nieruchomos$ci zawsze odzwierciedlajg ich wartos$¢
rynkowa. W odniesieniu do drugiej ¢wiartki modelu DW te dwie
efektywnosci musza by¢ spetnione, chociaz sami autorzy modelu nie
przytaczaja zatozen modelu.

Trzecia ¢wiartka ukladu wspdtrzednych jest czgscig segmentu aktywow,
w ktorej zostaje okreslony poziom inwestycji w nieruchomosci mieszkanio-
we wyrazony w m>/p.u. Krzywa f{C) odzwierciedla koszty odtworzenia
nieruchomosci, CCost. Zaklada si¢, ze koszty produkcji budowlanej zaleza
od aktywnosci inwestorow, ktorej odzwierciedleniem jest liczba wytworzo-
nych m” powierzchni uzytkowej.

W punkcie przecigcia krzywej f(C) z osig X — cena rynkowa nieru-
chomosci za 1 m” p.u., wyznaczony zostal punkt, ktory oznacza minimalny
koszt odtworzenia 1 m* p.u. Jezeli inwestycje mieszkaniowe moglyby by¢é
dostarczone w kazdej wielkosci po tych samych kosztach wowczas krzywa
bytaby pionowa. Uwarunkowania rynku nieruchomosci i rynku kapitalowego
oraz uwarunkowania planistyczne obnizaja elastyczno$¢ podazy nierucho-
mos$ci znajdujacg swoje odzwierciedlenie w pochyleniu krzywej f(C).
Postugujac sie graficzng prezentacja ¢wiartki trzeciej modelu DW mozemy
rzutowac dang jednostkowa ceng transakcyjng nieruchomosci mieszkaniowe;j
na krzywa kosztu odtworzenia nieruchomosci f{C) i dalej na o$ pionowa
uktadu wspotrzednych ustalajaca poziom nowych inwestycji, w ktérym koszt
odtworzenia rowna si¢ cenie aktywow — nieruchomosci. W zwigzku z tym
cena aktywow — nieruchomosci, o symbolu P, musi by¢ réwna kosztom
odtworzenia o symbolu CCost, ktére stanowig funkcje poziomu budow-
nictwa:

P =CCost = f(C) 03]

gdzie: P — cena rynkowa nieruchomosci w zt za 1 m* p.u., CCost — koszt
odtworzenia w zt za 1 m® p.u., C — inwestycje w nieruchomosci — nowe
budownictwo w m® p.u.

Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze roznica pomiedzy kosztami
odtworzenia a wartoscia rynkowa nieruchomosci powodowalaby ponad-
przecigtne zyski (np. przy nizszych poziomach inwestycji budowlanych) lub
ponadprzecietne straty, co w modelu DW nie zostalo wyraznie zaprezen-
towane. Wynika¢ to moze z faktu, ze ta wersja modelu ma charakter
dlugookresowy, a tym samym zaklada si¢ zanikanie ponadprzecietnych
zyskow 1 strat, ktore z natury dzialania rynkoéw sa zdarzeniami krétko-
okresowymi.
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W czwartej ¢wiartce uktadu wspotrzednych, ktora jest czescia segmentu
powierzchni uzytkowej, zostata przedstawiona zmiana zasobu nieruchomosci
4S8 w wyniku nowych inwestycji C oraz deprecjacji istniejacego zasobu d-

AS =C—dS [4]
gdzie: A4S — zmiana zasobu nieruchomosci w postaci zmiany powierzchni
uzytkowej, C — inwestycje w nieruchomosci — nowe budownictwo w m” p.u.,
d — roczna stopa deprecjacji zasobu w %.

Zasob nieruchomosci bedzie staty w przypadku, gdy nowe inwestycje
beda rowne stopie deprecjaciji zasobu, S=/,.

W tym miejscu nalezy przedstawi¢ powiazania pomigdzy poszczegdlnymi
¢wiartkami modelu rynku nieruchomosci DiPasquale’a i Wheatona (1992).
W segmencie powierzchni uzytkowej rynku nieruchomosci zostaje ustalony
poziom stawki czynszu najmu za 1m’ p.u., ktéry determinuje cene
transakcyjng nieruchomosci na rynku aktywow poprzez stope kapitalizacji.
Cena transakcyjna nieruchomosci generuje nowe inwestycje, przy danej
stopie deprecjacji zasobu, ktére majag wptyw na zasob nieruchomosci. Rynek
powierzchni uzytkowej i aktywow jest w rownowadze, gdy poczatkowy
i koncowy stan zasobu pozostaje niezmieniony. W przypadku, gdy koncowy
stan zasobu bedzie wyzszy niz poczatkowy wtedy czynsze, ceny i inwestycje
beda musiaty spas¢, aby rynki znalazty sie¢ w rownowadze. W przypadku,
gdy koncowy stan zasobu bedzie nizszy niz poczatkowy nastapi wzrost
wymienionych parametréw, ktory pozwoli osiggnaé stan rownowagi.

Powstaje pytanie o przyczyny nierownowagi na rynku nieruchomosci
wedlug modelu DW. Mozna wskazaé trzy podstawowe przyczyny
nierownowag, do ktérych mozna zaliczy¢: zmiany popytu na nieruchomosci,
zmiany stopy kapitalizacji, czy zmiany rentownosci nowych inwestycji
w nieruchomosci. Przypadki te zostaly réwniez zaprezentowane graficznie na
rys. 1.

W przypadku zwigkszenia popytu na nieruchomosci na przyktad poprzez
wzrost dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych lub przed-
sigbiorstw, nastepuje przesuniecie krzywej popytu w gor¢ w pierwszej
¢wiartce, co powoduje wzrost stawki czynszu przy danym zasobie
nieruchomosci. Zaktadajac t¢ sama stope kapitalizacji wyzsze stawki czynszu
powoduja wzrost cen transakcyjnych, a te przekladaja si¢ na wzrost
inwestycji mieszkaniowych 1 w konsekwencji wzrost zasobu. Nalezy
zaznaczy¢, ze im wyzsza elastyczno$¢ krzywej kosztu odtworzenia tym
wieksze zmiany inwestycji mieszkaniowych i zasobu w stosunku do zmian
stawki czynszu i cen nieruchomosci.

W sytuacji obnizenia stopy kapitalizacji spowodowanej m.in. spadkiem
dtugoterminowych stép procentowych, czy obnizeniem ryzyka zwigzanego
zrynkiem nieruchomosci, nastgpuje redukcja przeptywdw pienieznych
otrzymywanych przez inwestorow na rynku aktywow. W konsekwencji
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krzywa R = Pi ulega sptaszczeniu i dla tego samego poziomu stawki czynszu
wymagana jest wyzsza cena transakcyjna 1 m® p.u. nieruchomosci. Tym
samym zwickszajg si¢ inwestycje mieszkaniowe, co moze zwigkszy¢ zasob
iobnizy¢ czynsze. W nowej rownowadze ceny transakcyjne, inwestycje
1 zasOb sg wyzsze niz w stanie wyjsciowym.

W przypadku zmniejszenia zyskownosci nowych inwestycji w nieru-
chomosci na przyktad poprzez podniesienie kosztéw finansowania produkcji
budowlanej, czy ograniczenia w planowaniu przestrzennym lub zwigkszenie
restrykcyjnosci przepisdw budowlanych, krzywa f(C) ulega przesunigciu
w lewo, co powoduje, ze przy tej samej cenie aktywow produkcja budowlana
bedzie mniejsza. Dopiero, gdy mniejsza produkcja budowlana znajdzie
odzwierciedlenie w mniejszym zasobie nieruchomosci, mniejszej dostgpne;j
powierzchni uzytkowej, nastapi zwigkszenie czynszow i w konsekwencji
zwigkszenie ceny aktywow, ktora ustabilizuje produkcje budowlang, ale na
poziomie nizszym niz wyjsciowy (DiPasquale, Wheaton 1992). Stopien
zmian zalezy od elastycznosci poszczegélnych krzywych zdefiniowanych
w modelu.

Do tego miejsca zakladaliSmy w modelu DW, ze rynek nieruchomosci
sktada si¢ z najemcdéw, wiascicieli-inwestorow. W przypadku systemow
mieszkaniowych opierajacych si¢ przede wszystkim o prawo wilasnosci
zasobu w modelu DW ceny aktywow, jak i stawki czynszow sg ksztalttowane
przez tych samych uczestnikdw rynku, tj. wiascicieli nieruchomosci-
-inwestoréw. Popyt na mieszkanie zalezy od liczby gospodarstw domowych,
dochoddéw i rocznych kosztéw utrzymania zasobu. Te ostatnie powinny by¢
tozsame ze stawka czynszow, przy zatozeniu efektywnosci rynku nierucho-
mosci.

Model DW w ujeciu statystycznym moze by¢ uzytecznym narzedziem do
analizy efektywnosci instrumentow polityki mieszkaniowej. W tym miejscu
warto jedynie wskaza¢ na panstwowe programy budownictwa spotecznego
na wynajem dla grup wrazliwych oraz na mechanizmy finansowania
inwestycji mieszkaniowych (Lis 2009).

W pierwszej kwestii nalezy podkresli¢, ze dodatkowa podaz spotecznych
— publicznych mieszkan czynszowych mogtaby zmniejszy¢é popyt na
prywatne mieszkania na wynajem. W takiej sytuacji zgodnie z modelem DW
wystapitby efekt wypierania, w ktorym prywatny zasob nieruchomosci
ulegtby zmniejszeniu. Stawki czynszow uleglyby spadkowi, nastepnie przy
danej stopie kapitalizacji spadtyby ceny aktywéw — nieruchomosci,
zmniejszytaby si¢ produkcja budowlana, a w konsekwencji prywatny zasob
mieszkaniowy. Z drugiej strony instrumenty spotecznej polityki mieszka-
niowej mogltyby stymulowac¢ popyt na mieszkania w podobny sposéb jak
ozywienie gospodarcze, co spowodowaloby podniesienie stawek czynszow,
wzrost cen aktywow i produkcji budowlanej, a w konsekwencji wzrost
zasobu mieszkaniowego (DiPasquale, Wheaton 1992).



Piotr Lis 19

W odniesieniu do mechanizméw finansowania inwestycji mieszkanio-
wych model DW wskazuje na jedno kryterium oceny, tj. koszty finansowania.
Kluczowym problemem w obszarze finansowania jest dobor takich mecha-
nizméw finansowania inwestycji, ktory pozwoli obnizy¢ koszty kapitatu
obcego, a tym samym wplynie na zmniejszenie stopy kapitalizacji
(przesuniegcie krzywej kapitalizacji przeciwnie do wskazowek zegara).
W konsekwencji wzrosng ceny, wzrosnie produkcja budowlana i zasob
mieszkaniowy.

1.3. Model Fishera jako uzupelnienie koncepcji DiPasquale’a
i Wheatona

W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze model DiPasquale’a i Wheatona
(1992) koresponduje z modelem Fishera (1992), przy czym model Fishera
ujmuje zaréwno krotki okres, jak i dhugi okres (rys. 3). W krotkim okresie
istniejgcy zasob jest staly i czgs¢ tego zasobu zostala wynajeta, a wynajem
pozostalej zalezy od stawki czynszu. W dtugim okresie podaz nieruchomosci
jest calkowicie elastyczna i rosnie wraz ze wzrostem produkcji budowlanej
pomniejszonej o stopg deprecjacji zasobu. Przecigcie krzywej popytu
i podazy ustala rynkowa stawke czynszu w rownowadze, jak rowniez ilos¢
wynajetej powierzchni uzytkowej. Roznica pomiedzy istniejacym a wyna-
jetym zasobem stanowi pustostan. Przyjmuje si¢, ze w stanie rownowagi
istnieje naturalna stopa pustostanu.

Krotki okres Dlugi okres
Stawka czynszu Stawka czynszu
[wz1] [wzl]
A / Podaz (do A

wynajgcia)

\ \ Podaz
/ \ Popyt Popyt

Zasob

[wm?] Cr=pr
o | - d | -
o Ll ] L
Wynajety Istniejacy C — koszt Wynajety Zaséb
P- ;en? Zasob . zasob odtworzenia zasob [w ]
[w zt/m?] [w z/m?]

Rys. 3. Model rynku nieruchomosci wedlug Fishera

Zrédto: oprac. whasne na podstawie: D. Fisher (1992)
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Z lewej strony wykresu, zar6wno w krotkim, jak i w dlugim okresie,
znajduje si¢ krzywa odzwierciedlajaca relacje stawki czynszu do ceny
rynkowej za 1 m’ p.u., przy czym Fisher precyzuje, ze dochody z czynszow
nalezy rozumie¢ jako przeptywy pieni¢zne netto (efektywny dochdd netto).
Tym samym nachylenie krzywej jest zdeterminowane stopa kapitalizacji.
W dhugim okresie rynkowa cena transakcyjna bedzie réwna wartosci
odtworzeniowej netto. Ponadto czynsz musi by¢ na poziomie, ktory
umozliwia inwestorom na rynku aktywow oczekiwaé akceptowalnej stopy
zwrotu przy danej stopie kapitalizacji. Dlatego tez dtugookresowy poziom
czynszu jest zdeterminowany wartoscig odtworzeniows i stopa kapitalizacji.

Model Fishera pozwala na ocen¢ konsekwencji zewngtrznych szokow
wplywajgcych na nieréwnowagi na rynku nieruchomosci. Dla przyktadu,
wzrost popytu na powierzchni¢ uzytkowa wplywa na zmniejszenie stopy
pustostanow, a dalej wzrost stawki czynszow i w konsekwencji wzrost
zasobu, ktéry przywraca rownowage. Natomiast spadek stopy kapitalizacji
powoduje wzrost cen nieruchomosci (wartosci rynkowej nieruchomosci)
w relacji do kosztow inwestycji (wartosci odtworzeniowej). Tym samym
nastgpuje  wzrost inwestycji w nieruchomosci, a dalej wzrost stopy
pustostanow i obnizke czynszow.

1.4. Koncepcja DiPasquale’a i Wheatona — ujecie dynamiczne modelu

Przedstawiony powyzej model DiPasquale’a i Wheatona (1992) ma chara-
kter statyczny. Zatem model ten wyjasnia sytuacj¢ na rynku nieruchomosci
przed i po zmianie parametréw, ale nie rozwigzuje problemu tempa procesu
dostosowan do nowych réwnowag na rynku nieruchomosci. W modelu
zaktada si¢, ze nastgpi natychmiastowe dostosowanie do nowej rownowagi
rynkowej, bez uwzglednienia parametru czasu. Ponadto model w wersji
statycznej dotyczyt catego sektora nieruchomosci, bez rozrdéznienia jego
poszczegdlnych rynkow (m.in. mieszkaniowego, czy biurowego), podczas
gdy ujecie dynamiczne modelu DW dotyczy wylacznie rynku nieruchomosci
mieszkaniowych (DiPasquale, Wheaton 1994, 1996). W zwiazku z licznymi
modyfikacjami modelu DW w wersji dynamicznej wydaje si¢ uzasadnione
poszerzenie analizy o wersje modelu DW wedlug Oikarinena (2007)
i Chow'a, Yiu, Leung'a i Tam'a (2008).

W modelu DiPasquale’a i Wheatona (1994) popyt na mieszkania
wlasnosciowe jest zalezny od liczby gospodarstw domowych (H,) i kosztow
wlasnosci mieszkania (U,). Parametr «, oznacza czg¢$¢ gospodarstw
domowych, ktéra mogtaby posiada¢ mieszkania, gdyby koszty wtasnosci
mieszkania wynosily zero.
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D, =H, (o, —a,U)) [5]
gdzie: D — popyt na mieszkania wilasnosciowe, H — liczba gospodarstw
domowych, U — roczne koszty wtasnosci mieszkania.

Roczne koszty wilasnosci nieruchomosci mieszkaniowej (U,) zaleza od
aktualnego poziomu cen (P,), stopy oprocentowania kredytu mieszkaniowego
po opodatkowaniu (M,) i oczekiwan dotyczacych cen zasobu mieszka-
niowego w przysztosci (1,), zgodnie ze wzorem:

Ut:Pt'(Mt_It) [6]
gdzie: P, — poziom cen, M, — stopa kredytu mieszkaniowego po opodatko-
waniu, /, — nominalna stopa przysztej aprecjacji zasobu mieszkaniowego.

W wyniku dostosowania cen popyt na mieszkania bedzie rowny zasobowi
mieszkan:

D, =S, 7]

gdzie: D, — popyt na mieszkania, S, — zasdb nieruchomosci mieszkaniowych.
Poprzez podstawienie rownania 1 i 2 do rownania 3 otrzymujemy:

S

oy ——-
H

t

t_al(Mz_Iz) [8]

Zatem obecny poziom cen mieszkan bedzie wyzszy w przypadku
deficytéw mieszkaniowych (ujemna warto$¢ z roznicy liczby mieszkan
i liczby gospodarstw domowych), nizszego kosztu kredytow hipotecznych
lub optymizmu uczestnikow rynku dotyczacego aprecjacji cen mieszkan
w przysztosci (DiPasquale, Wheaton 1996).

Ze wzgledu na fakt, ze mieszkania sg dobrem trwatym, to wzrost zasobu
mieszkaniowego (S~S.;) bedzie rowny produkcji budowlanej (C)
pomniejszonej o deprecjacje istniejacego zasobu (S, ), zgodnie ze wzorem:

St _St—l = Ct _dgt—l [9]

gdzie: C, — nowe inwestycje budowlane, 4S,; — utracona czg$¢ zasobu
z powodu zniszczenia zasobu lub z innych przyczyn.

W przypadku gdy Ct = S,; to oznacza, ze zasob nie ulega zmianie, a tym
samym znajduje si¢ w stanie rownowagi (z ang. stable steady state), ktora
nawiazuje do ujgcia statycznego modelu DW — krzywa S, z trzeciej ¢wiartki
uktadu wspotrzednych.

Wielkos¢ produkcji budowlanej (C,) jest zdeterminowana cenami
transakcyjnymi aktywdw — nieruchomos$ci mieszkaniowych w stosunku do
ich warto$ci odtworzeniowej. Wzrost cen mieszkan powoduje wyzsza
produkcje¢ budowlang az do czasu, gdy nie nastgpi zréwnanie wartosci
rynkowej dziatek juz zabudowanych, bez uwzglednienia naktadéw na nich
poczynionych (wartos¢ rynkowa nieruchomosci gruntowej zabudowanej
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nieruchomosciq mieszkaniowg minus wartos¢ odtworzeniowa naktadow
poniesionych na nieruchomosci) z ceng niezabudowanych dziatek gruntu
przeznaczonych pod budownictwo mieszkaniowe w podobnej lokalizacji.
Wzrost cen niezabudowanych dziatek gruntu przeznaczonych pod
budownictwo mieszkaniowe podaza za wzrostem cen mieszkan i w pewnym
momencie wchlania ponadprzecigtne zyski inwestorow z inwestycji
w nieruchomosci  mieszkaniowe. Tym samym  warto$¢ rynkowa
nieruchomosci mieszkaniowej (wartos¢ rynkowa gruntu i czesci sktadowych)
zréwnuje si¢ z wartoscig odtworzeniowg (warto$¢ rynkowa gruntu i koszty
odtworzenia cze$ci sktadowych). W dynamicznej wersji modelu DW
symbolem ES, oznaczono dtugookresowg rownowage zasobu nieruchomosci
mieszkaniowych, ktéra koresponduje ze stanami zasobu odzwierciedlonymi
w pierwszej ¢wiartce uktadu wspotrzgdnych, na osi X, w modelu statycznym.
Jezeli aktualny stan zasobu nieruchomosci mieszkaniowych S;, zréwna si¢ ze
stanem réwnowagi dtugookresowej ES,, produkcja budowlana bedzie stuzy¢
wylacznie odtworzeniu istniejacego stanu zasobu. W przypadku wzrostu
popytu na nieruchomosci mieszkaniowe, ceny mieszkan beda rosnac,
produkcja budowlana si¢ zwigkszy 1 zasob mieszkaniowy bedzie wzrastat
w kierunku stanu rownowagi dlugookresowej. Rosnaca produkcja budowlana
wymaga zaangazowania nowych dziatek gruntu przeznaczonych pod
budownictwo mieszkaniowe, co powoduje wzrost cen w tym segmencie
rynku nieruchomosci. Zaséb mieszkaniowy wzrasta az do czasu, gdy nie
zréwnaja si¢ warto$ci dziatek gruntu zabudowanych (bez uwzglednienia
poniesionych naktadow) i dzialek gruntu niezabudowanych, przeznaczonych
pod budownictwo mieszkaniowe. Odzwierciedleniem powyzszych relacji sg
nastepujace rownania:

ES, =—p,+ b1, [10]
C,=7(ES_ —S,_) [11]

gdzie: ES, — stan zasobu nieruchomosci mieszkaniowych w réwnowadze
dtugookresowe;.

Parametr £, odwzorowuje koszty produkcji budowlanej — im wyzsze
koszty tym wyzszy wskaznik f,. Natomiast parametr f; odzwierciedla
szybkos$¢, z jaka zmiany cen nieruchomosci mieszkaniowych wplywaja na
zagospodarowywanie niezabudowanych dzialek gruntu. Im mniejszy
parametr f; tym sztywniejsza podaz gruntow wolnych, na przyktad poprzez
ograniczenia geograficzne, regulacyjne. Z powodu wigkszej sztywnosci
podazy gruntow wolnych ceny mieszkan musza wzrosna¢ w wickszym
stopniu, aby wywola¢ wzrost zasobu i tym samym wzrost cen jest wyzszy
w przypadku szoku popytowego.

W dynamicznym modelu DW, przy braku inwestycji zasob mieszkaniowy
maleje, ze wzgledu na deprecjacje i likwidacje zasobu. Dlatego tez ES,.; musi
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by¢ wyzsze niz S, ;, aby generowac inwestycje, ktore umozliwia zachowanie
zasobu na statym poziomie.

S, =8, = T(_,Bo +151P;71 _SH)_&LI
_IBO +161Pt—1 = ESt—l > St—l [12]
S, =8, = _dsz—l jezeli ES,  £§,, [13]

W przypadku, gdy ceny mieszkan w sposob trwaly beda odzwierciedlad
poziom z okresu poprzedniego, jak i beda generowac tylko tyle produkcji
budowlanej, ktora wystarczy wylacznie na odnowienie zdeprecjonowanego
zasobu to otrzymamy stan rownowagi ogélnej (z ang. full steady state).
W takiej sytuacji zasob biezacy bedzie réwny zasobowi z okresu poprzed-
niego S; = S, ;. Po podstawieniu tej zaleznosci do wczesniejszych rdéwnan stan
roOwnowagi opisuje ponizszy wzor:

o _TES,=S) _7(-p+BP.=S) _ =B +AR) _Tf+BP)

jezeli

) o o+71 o+71 [14]
S*
a _——
@y
(M, ~1,)

Po przeksztatceniach cena rownowagi czastkowej wynosi:
- o,H, (0 +7)+ 10,
Ht(5+T)al(Mt_It)+TIBI [16]

W réwnowadze ceny mieszkan i zasob bedzie staly, przy oczekiwaniach
dotyczacych przysztej stopy aprecjacji zasobu /, rOwnej zero. Poziom P* jest
wyzszy im wigcej gospodarstw domowych, im wyzsze stopy oprocentowania
kredytéw mieszkaniowych i im bardziej sztywna podaz mieszkan.

W tym miejscu wydaje si¢ uzasadnionym przyblizenie funkcjonowania
modelu DW w wersji dynamicznej postugujac si¢ przyktadem liczbowym
opierajacym si¢ na nastepujacych zatozeniach:

1) w funkcji popytu parametr o) wynosi 1, tzn. wszystkie gospodarstwa
domowe beda zglaszaé popyt na mieszkania, jezeli koszty ich
utrzymania wynosityby zero zlotych,

2) parametr o; okreslajacy sile oddziatywania zmian w kosztach
utrzymania mieszkan na zglaszany popyt na te nieruchomosci, wynosi
0,00002,

3) stopa oprocentowania kredytu hipotecznego po opodatkowaniu wynosi
7%,

4) ceny nieruchomos$ci w przysztosci zgodnie z oczekiwaniami uczestni-
kéw rynku pozostang na obecnym poziomie,

5) liczba gospodarstw domowych wynosi 13,4 min.
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Biorac pod uwage przykladowag ceng transakcyjng nieruchomosci
mieszkaniowej na poziomie 200 000 zt roczne koszty witasnosci mieszkania
(U, beda wynosi¢ okoto 1 166 zl miesigcznie. Zgodnie z modelem DW przy
powyzszych parametrach popyt na mieszkanie zglosi okoto 72% gospo-
darstw domowych, podczas gdy przy cenie 100 000 zt popyt wzrosnie do
86%, a przy cenie 500 000 zt spadnie do 30%. Zaktadajac stope deprecjacji
zasobu 0 na poziomie 0,5%, parametry f, i f; w wysokosci odpowiednio
480 000 i 50, parametr T = 0,05, otrzymujemy cen¢ rownowagi czastkowej
wynoszacg 215 000 zl, przy stanie zasobu wynoszacym 9,3 mln mieszkan,
przy réwnowadze dlugookresowej wynoszacej 10,3 mln mieszkan.
W przypadku pozytywnego szoku popytowego, na przyktad wynikajacego ze
zwigkszenia liczby gospodarstw domowych o 2%, otrzymujemy nowy stan
rownowagi wynoszacy 217 677 zt i 9,5 mln mieszkan, przy réwnowadze
dlugookresowej wynoszacej 10,4 mln mieszkan. Na rys. 4 zostal zaprezen-
towany proces dochodzenia rynku nieruchomosci mieszkaniowych do nowe;j
rownowagi czastkowej. W wyniku pozytywnego szoku popytowego nastepu-
je natychmiastowa reakcja cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktore prze-
kraczaja poziom rownowagi czastkowej. Model DW w wersji dynamicznej
nie uwzglednia w sposob przejrzysty opdznien pozostalych zmiennych
rynku. Produkcja budowlana pojawia si¢ bowiem z pewnym opdznieniem,
zasob mieszkaniowy zaczyna rosna¢. Parametry modelu zmierzaja do nowe;j
rownowagi czastkowej. Nalezy zaznaczyC, ze model DW w wersji dyna-
micznej po szoku popytowym lub podazowym wraca do rownowagi
czastkowej, tym samym do stabilnosci.

W przypadku negatywnego szoku popytowego, na przyktad w postaci
wzrostu kosztu kredytow hipotecznych z 7% do 10%, rynek nieruchomosci
mieszkaniowych reaguje odmiennie, ale nie odwrotnie w stosunku do zmian
pozytywnych (rys. 5). W tym przypadku nastepuje stosunkowo wolny spadek
zasobu nieruchomosci mieszkaniowych z powodu deprecjacji zasobu na
skutek bardzo ostrego spadku cen nieruchomosci mieszkaniowych i catkowi-
tego zahamowania produkcji budowlanej. Warto podkresli¢, ze takze przy
negatywnym szoku popytowym rynek nieruchomosci mieszkaniowych wraca
do réwnowagi czastkowe;j.

W tym miejscu powstaje zasadnicze pytanie o czynniki, ktore powoduja
cykle na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. DiPasquale i Wheaton
zwracajg uwagg na oczekiwang stope aprecjacji cen mieszkan jako przyczyng
fluktuacji systemu mieszkaniowego. Uogolniajac, oczekiwania mogg miec
charakter oczekiwan adaptacyjnych lub oczekiwan racjonalnych. Autorzy
zwracajg uwage na oczekiwania adaptacyjne jako gtowne zrdédio fluktuacii.
Ten rodzaj oczekiwan jest wyrazony wzorem:

1 P -P
I — Lol t—n
=) [17]

t-1
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Postugujac si¢ przytoczonym powyzej przyktadem mozna wilaczyé
oczekiwania adaptacyjne wynoszace 2%, przy n = 4, w sytuacji pozytywnego
szoku popytowego zwiazanego ze wzrostem liczby gospodarstw domowych.
Na podstawie prezentacji graficznej modelu DW w wersji dynamicznej, przy
powyzszych zatozeniach, mozna stwierdzi¢, Zze ceny transakcyjne, produkcja
budowlana, jak i w konsekwencji zasdéb mieszkaniowy nie powracaja do
rownowagi. Na rys. 6 mozna dostrzec oddziatywanie modelu na impuls
popytowy, po ktorym system pozostaje w statej fluktuacji.
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Rys. 4. Reakcja rynku nieruchomosci mieszkaniowych
na pozytywny szok popytowy

Zrédto: oprac. whasne na podstawie: D. DiPasquale, W. Wheaton (1996)
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Rys. 5. Reakcja rynku nieruchomosci mieszkaniowych

na negatywny szok popytowy

Zrédto: oprac. whasne na podstawie: D. DiPasquale, W. Wheaton (1996)
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Rys. 6. Reakcja rynku nieruchomosci mieszkaniowych na pozytywny
szok popytowy przy oczekiwaniach adaptacyjnych

Zrédto: oprac. whasne na podstawie: D. DiPasquale, W. Wheaton (1996)
1.5. Formula kosztu wlasnoS$ci nieruchomosci mieszkaniowej

W koncepcji DiPasquale’a i Wheatona (1992, 1994, 1996) zaktadano, ze
koszt wlasnosci mieszkania bedzie rowny stawce czynszu w warunkach
rownowag czastkowych, zgodnie z ponizszym wzorem:

U, =FM,~1)=F" [18]
gdzie: P*, — poziom stawki czynszu, M, — stopa oprocentowania kredytu
mieszkaniowego po opodatkowaniu i z uwzglednieniem innych czynnikdw,
1, — nominalna stopa przysztej aprecjacji zasobu mieszkaniowego.

W tym miejscu uzasadnionym jest rozwinigcie kosztu wlasnosci
mieszkania i przedstawienie tej koncepcji w peinej formule (Poterba 1984,
1991). Koszt wlasnosci mieszkania réwna si¢ realnej cenie mieszkania
pomnozonej przez wskaznik . Parametr o sklada si¢ ze stopy deprecjacji
zasobu 0, stopy napraw 1 remontdw zasobu m, stopy podatku od
nieruchomosci #, marginalnej stopy podatku dochodowego ¢ oraz nominalne;j
stopy procentowej zacigganych lub udzielanych pozyczek r, pomniejszony
o spodziewany nominalny wzrost cen mieszkan =y Wlasciciele mieszkan
zréwnujg marginalne koszty i marginalne korzysci ustug mieszkaniowych,
zgodnie z ponizszymi wzorami:
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Pt'w:PtR(Sz) [19]
gdzie: w="P, ,  (6+m +(1=0)7 .., t D)=y ,0n) [20a]
gdzie: ﬂ-anom = 7[+7[H7real [20b]

gdzie: Pt — realna cena mieszkania, 0 — stopa deprecjacji zasobu, m, — stopa
napraw i remontow zasobu, @ — stopa podatku od nieruchomosci, ¢ — margi-
nalna stopa podatku dochodowego, 7, — nominalna stopa procentowa zacigga-
nych lub udzielanych pozyczek, = — inflacja, 7y ,,» — nominalna inflacja cen
mieszkan, 7y ., — realna inflacja cen mieszkan.

Poterba wskazuje, ze koszt wtasnosci moze zosta¢ zredukowany poprzez
oczekiwany wzrost stopy inflacji, co bedzie miato konsekwencje dla rynku
mieszkaniowego. W tym celu rozniczkujemy koszty wlasnosci mieszkania,
zgodnie ze wzorem:

da) dr nom dﬂ. nom
am _ (1 _ 9) ‘- _ H_
dr dr dr [21]
Realne ceny mieszkan sg state w rownowadze, czyli:
dﬂ-H_nom = dﬂ- [22]
Wazrost stopy inflacji zmniejszy koszt wlasnosci mieszkania wyrazony

WZOorem.
dw
—<0

jezeli:
dl/;_nom 1
dr  (1-6) o4

Zaktadajac za Poterba (1984) srednig marginalng stope podatku dochodo-
wego wilascicieli zasobdw mieszkaniowych 6 na poziomie 0,25 (25%),
inflacja zmniejszy koszty wlasnosci w przypadku, gdy nominalna stopa
procentowa wzro$nie mniej niz 1,33 punktu procentowego dla kazdego
1 punktu procentowego wzrostu stopy inflacji, co przedstawiaja ponizsze
obliczenia:

dl/'t nom 1
— < =1,33333 [25]
dr (1-0,25)

Zatem do modelu DW w ujeciu dynamicznym mozna wilaczy¢ kolejny
czynnik, tj. inflacje, ktéra poprzez umiarkowany wzrost obniza koszty
wlasnosci mieszkania, zwigksza popyt na mieszkania, powoduje wzrost cen
mieszkan, produkcji budowlanej i zasobu mieszkaniowego.
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W  kosztach wlasnosci wystepuje w modelu DW koszt kredytu
mieszkaniowego wyrazony poprzez stope oprocentowania. Koszt kredytu
moze uwzglednia¢, oprocz kwestii podatkowych, takze stope wolna od
ryzyka, czy premi¢ za ryzyko (Himmelberg 2005), zgodnie ze wzorem:

M, =Q0-T)-r" +r/ + 1 [26]

gdzie: ", — stopa oprocentowania kredytoéw mieszkaniowych przed opodat-
kowaniem, 7 — ulgi podatkowe od oprocentowania odsetek od kredytow
mieszkaniowych, 7/, — stopa wolna od ryzyka, A — dodatkowa premia za
ryzyko wyréwnujaca wilascicielom mieszkan wyzsze ryzyko witasnosci niz
najmu.
Po podstawieniu réwnania [26] do rownania [ 18] otrzymujemy:
U, =PIA=T)-1" +r/ +A-1]=P" [27]

W sytuacji, gdy koszty wiasnosci mieszkania sg mniejsze niz koszty
wynajmu, gospodarstwa domowe powinny przenies¢ si¢ z zasobu na wyna-
jem do zasobu wilasnosciowego. Niemniej jednak masowa zamiana najmu na
wiasnos¢ doprowadzi do wzrostu cen mieszkan, a po pewnym czasie takze
do wzrostu kosztow wilasnosci. W sytuacji, gdy koszty wtasnosci sg wigksze
niz koszty najmu, gospodarstwa domowe powinny przenies¢ si¢ z zasobu
wlasnosciowego do zasobu na wynajem. Z powodu wysokich kosztéw
transakcyjnych, niskiej plynnosci aktywow mieszkaniowych i ograniczen
finansowych gospodarstw domowych przedstawiona relacja moze nie
zachodzi¢ w krotkim okresie, z powodu niskiej efektywnosci rynku mieszka-
niowego.

W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage na jeszcze jedna cechg réwnania
27, ktora uwidacznia si¢ po jego przeksztatceniu do postaci:

J
P = ’ [28]
A=-T)-r" +r/ + -1,

Powyzsze rownanie przedstawia zaleznosci z drugiej ¢wiartki uktadu
wspotrzednych w modelu DiPasquale’a i Wheatona. W tej czgsci ksztattuja
si¢ ceny transakcyjne w wyniku zmian stawek czynszow i stopy kapitalizacji.
Na rynku efektywnym cena transakcyjna mieszkania powinna by¢ réwna
wartosci obecnej zdyskontowanych przeplywdw pienigznych, ktore wspot-
tworza dochody z czynszow. Przeksztatcajac rownanie [28] otrzymujemy:

P 1
PY (=T)-r"+r/ + -1,

t
Aktualna relacja ceny transakcyjnej do czynszu rdwna jest odwrotnosci
kosztow wtasnosci mieszkania stanowiacych sktadnik réwnowagi czastko-
wej.

[29]
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1.6. Modyfikacje koncepcji DiPasquale’a i Wheatona przy zastosowa-
niach aplikacyjnych modeli

Modele DiPasquale’a i Wheatona znalazly zastosowanie aplikacyjne,
w szczegolnosci w dwoch projektach badawczych Oikarinena (2007) oraz
Chow"a, Yiu, Leung'a i Tam'a (2008).

Oikarinen (2007) nawigzujac do Poterby (1991) ujat w kosztach wtasnosci
mieszkania podatek od nieruchomosci i deprecjacje zasobu jako czesé jej
wartosci rynkowej. Deprecjacja zasobu odnosi si¢ do kosztow utrzymania
inaprawy zasobu, ktore sg niezbedne do pozostawienia statej jakosci
struktury zasobu.

Ut:Pt(rt_i_Mt_[z) [30]

gdzie:y = (1-T)-r, [31]
gdzie: P, — poziom cen, r, — stopa kredytu mieszkaniowego po opodatkowa-
niu, M, — stopa kosztéw utrzymania mieszkania w stosunku do jej ceny, 7 —
ulgi podatkowe od oprocentowania odsetek od kredytow mieszkaniowych,
rn— stopa kredytu mieszkaniowego przed opodatkowaniem, /, — nominalna
stopa przysztej aprecjacji zasobu mieszkaniowego.

Funkcje popytu Oikarinen uzupetnit dochodem gospodarstw domowych
ujetym wprost, a nie poprzez parametry a, 1 a;, jak w przedstawionym
modelu DW.

p=—" [32]
B(n+M,~1)
P= 0 [33]
S t (rt +M t -1 t)

W takim ujeciu wzrost dochodu jest tozsamy ze wzrostem parametru a,
i spadkiem parametru a; w modelu DW, co mozna uzna¢ za korzystng zmiang
zwickszajaca przejrzystos¢ koncepcji.

Modyfikacje modeli DW wprowadzone przez Chow'a, Yiu, Leung'a
i Tam'a (2008) koncentruja si¢ w znacznej czesci na dostgpnosci danych
statystycznych. Zamiast pozioméw poszczegolnych parametréw autorzy
wprowadzili stopy wzrostu. Zatem stopa wzrostu cen mieszkan, ktora
,»oczyszcza” rynek nieruchomosci, tj. sprowadza do rownowag czastkowych,

WYNosi:

. 1 S
GE = (?)-(GF’—@GRI - B,GWAGE, - B,DU,)  [34]

3 1
gdzie: GP — roczna stopa wzrostu realnych cen transakcyjnych mieszkan,
G*(S/H,) — stopa wzrostu zasobu mieszkaniowego w przeliczeniu na
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gospodarstwo domowe, GR — stopa wzrostu realnej stawki czynszu, GWAGE
— stopa wzrostu realnych dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych,
DU — roczne réznice w realnej stopie kredytow hipotecznych, ktore reprezen-
tuja koszty wtasnosci mieszkania.

Podobne zmiany zostaly wprowadzone w rownaniu produkcji budowla-
nej, co pokazuje ponizszy wzor:

GC =a, +a,GP, + o,GF

real

+a,GP

+a,GC, —aGS,, [35]

gdzie: GC — stopa wzrostu rozpoczetych, nowych inwestycji budowlanych,
GP, — stopa wzrostu realnych cen mieszkan, GFreal — roczne rdznice
w realnej stopie procentowej kredytow budowlanych, GPy,., — stopa wzrostu
realnych cen terendw rolniczych, GC, — stopa wzrostu realnych kosztow
budowlanych, GS;; — stopa wzrostu zasobow mieszkaniowych z poprzednie-
g0 okresu.

W odniesieniu do zarysowanych w tym miejscu modyfikacji koncepcji
DiPasquale’a i Wheatona nalezy podkresli¢, ze nie zmienitly one istoty
modeli, a jedynie wzbogacity je o dodatkowe parametry, ujecia lub umozli-
wity dostosowanie modeli do dost¢pnych danych statystycznych.

farm

1.7. Podsumowanie

Koncepcja DiPasqualea i Wheatona podkresla odmiennos¢ sektora
nieruchomosci, w szczegoélnosci nieruchomosci mieszkaniowych, od innych
aktywoéw trwatych. Oryginalnos¢ prezentowanych idei jest zwigzana
najogolniej ze specyficznym spojrzeniem na system mieszkaniowy
jednoczesnie z dwdch perspektyw: konsumpcyjnej i inwestycyjnej. Taka
analiza pozwala zrozumie¢ zlozonos$¢ tego systemu, w ktorym kryteria
podejmowania decyzji sa rozne, ale maja swoje konsekwencje dla jego
wszystkich uczestnikow.

Model DiPasquale’a i Wheatona w ujeciu dynamicznym pokazuje, ze
rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych na skutek szokow popytowych lub
podazowych wpada w turbulencje, z ktorych przy zalozeniach teoretycznych,
tj. o racjonalnos$ci oczekiwan lub o braku oczekiwan cenowych uczestnikow
rynku, moze samodzielnie powrdci¢ do réwnowagi czastkowej. Niestety
w przypadku oczekiwan adaptacyjnych, ktore sg zblizone do faktycznych
zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci mieszkaniowych, system
mieszkaniowy oddziatuje na szoki popytowe lub podazowe intensywniej,
poczatkowo z wysoka fluktuacja cen mieszkan, produkcji budowlanej
i zasobu mieszkaniowego. Fluktuacje rynku nie koncza si¢ wraz z ustaniem
szoku. System mieszkaniowy w takim przypadku nie ulega samodzielnej
stabilizacji. Szkoda, ze autorzy nie uwzglednili w swojej koncepcji w sposob
bardziej przejrzysty opoznien poszczegolnych parametrow skonstruowanych
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modeli teoretycznych, ktére uwidocznilyby oprocz fluktuacji takze wyrazne
przesunigcia w czasie dobranych zmiennych.

Uznaje si¢, ze DiPasquale i Wheaton otworzyli dyskusje dotyczaca
warunkow, jakie nalezy spelni¢, aby rynki mieszkaniowe byly w peini
efektywne lub raczej dazyly do wigkszej efektywnosci. Ponadto z przedsta-
wionych modeli wynika, ze jednym z podstawowych determinantéw rynku
mieszkaniowego s3a koszty finansowania inwestycji mieszkaniowych,
aszerzej rynkowy podsystem finansowania mieszkalnictwa. Niestety
publiczny podsystem finansowania inwestycji mieszkaniowych zostat
w modelach pominigty, a jedynie wskazano na konsekwencje wybranych
dziatan panstwa w zakresie mieszkalnictwa.

Model DiPasquale’a i Wheatona wskazuje rowniez na stop¢ kapitalizacji,
jako parametr laczacy dwie plaszczyzny systemu mieszkaniowego —
konsumentéw 1 inwestoréw. Niestabilno$¢ gospodarek zwigkszy ryzyko
inwestycyjne, na ktore sktada si¢ stopa wolna od ryzyka plus premia za
ryzyko. Parametry te, jak i1 perspektywy rozwoju calej gospodarki, sa
decydujace dla wysokosci stopy kapitalizacji. Wlaczenie podejscia
dochodowego do modelu DW nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie, nawet
pomimo faktu, ze dotyczy ono wylacznie techniki kapitalizacji prostej, a nie
zawiera techniki zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych. Tym samym
model DW moze staé si¢ narzgdziem analizy zroznicowania w czasie
warto$ci rynkowych 1 odtworzeniowych nieruchomosci. Szkoda, ze
koncepcje te nie pozwalaja na regionalne roznicowanie rynkéw
nieruchomosci.
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ABSTRACT

THEORETICAL BASIS OF THE FUNCTIONING OF THE HOUSING
SYSTEM — SELECTED ISSUES?

This study makes and attempt to assess the conceptions of DiPasquale and
Wheaton from 1992-1996. The critical analysis has been complemented with
Fischer’s approach from 1992 and Poterba’s approach from 1984 and 1991.
Furthermore, this study refers to the applied use of the discussed conceptions in the
works of Oikarinena (2007) as well as Chow, Yiu, Leung and Tam (2008).

On the basis of the DiPasquale—Wheaton model in the static analysis, we have
pointed out three main reasons of instability on the real estate market, including
changes in the demand for real estate property, changes in the capitalization rate, and
changes in the profitability of new investments into real estate property. It seemed
necessary to complement the DW model in the static analysis with Fischer’s
conception which characterizes the real estate market in the short and long run.

The process of adaptation to new balances on the real estate market, especially
with reference to the pace and durability of these adaptations, has been presented
through a dynamic version of DiPasquale and Wheaton’s models. This study also
presents the reaction of the real estate market to a positive and negative demand
shock. In addition, this model has been supplemented with the expectations of the
participants in the market concerning the process of shaping of apartment prices in
the future. It has been assumed that these expectations will have an adaptation
character. Due to adaptation expectations there have been fluctuations on the real
estate market.

? This article has been written under the research project funded by the Ministry
of Science and Higher Education entitled. An analysis and assessment of the housing
investments financial mechanisms in their developmental phase and economic
(financial) crisis. Conclusions for Poland, Contract no. 2095/B/H03/2010/38.
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Finally, this study presents the housing investments finance system and its impact
on the real estate market. It has been shown that the DiPasquale—Wheaton conception
encompasses the market housing investment finance subsystem as one of the main
parameters shaping the demand for real estate property, but also as a factor
influencing building production. However, DW models leave out the public financial
management subsystem.



