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w Trojmiescie na tle Polski w latach 1995-2007
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Streszczenie: Celem artykulu jest proba oceny wplywu czynnikow makroekonomicznych na proces rozwoju mieszka-
niowego rynku deweloperskiego w Polsce i Trojmiescie. Analiza regresji wykazala, zZe rozwdj mieszkaniowego rynku
deweloperskiego z uwagi na kapitatochfonnosé inwestycji jest scisle uzalezniony od mozliwosci finansowania — zarowno
kapitalem wlasnym, jak obcym. Decydujq o tym takie czynniki, jak: wzrost wartosci mieszkaniowych kredytow hipotecz-
nych, wzrost przecietnych wynagrodzen oraz wzrost dochodow do dyspozycji w sektorze gospodarstw domowych. Prze-
prowadzone badania wykazaly, ze mieszkaniowy rynek deweloperski rozwija sie lepiej w okresach dobrej koniunktury,
ktorej miernikiem jest poziom produktu krajowego brutto. Natomiast wzrost stopy procentowej w okresie t jest czynnikiem
ograniczajqcym rozwoj rynku deweloperskiego w kolejnym okresie. Podobnie jak wzrost stop procentowych hamujqco na
rozwoj rynku deweloperskiego oddzialuje wzrost inflacji.

1. Istota i mechanizm funkcjonowania rynku deweloperskiego

Rynek nieruchomosci jest ,,utozsamiany z ogotem stosunkoéw wymiany i stosunkéw réwnoleglych zachodza-
cych pomiedzy uczestnikami rynku, tworzacymi popyt i podaz nieruchomosci. Stosunki wymiany obejmuja
ujawnienie zamierzen kupna i sprzedazy badz najmu czy dzierzawy przez rozne podmioty (ujgcie podmiotowe),
wynajmowanie i wydzierzawianie réznego typu nieruchomosci (ujgcie przedmiotowe), konfrontacje zamierzen,
a takze mechanizm przetargowy obejmujacy procesy negocjacyjne. Istota stosunkow rownolegltych sa konfron-
tacje zamiaro6w zachodzacych zaréwno migdzy tworzacymi popyt na nieruchomosci, jak i migdzy tworzacymi
podaz” [Kucharska-Stasiak 2006, s. 40—41]. Odwotujac si¢ do powyzszej definicji, mozna zatem uznac, ze ogo6t
stosunkéw wymiany pomiedzy deweloperami, ktdrzy reprezentuja podaz nowych nieruchomosci zrealizowa-
nych w wyniku przeprowadzonego procesu deweloperskiego, a podmiotami — nabywcami badz najemcami —
mozna zdefiniowa¢ jako rynek deweloperski. Rynek deweloperski moze by¢ rozpatrywany nie tylko w ujeciu
podmiotowym, ale takze przedmiotowym. Ujecie podmiotowe jest utozsamiane z przedsigbiorstwami oraz inny-
mi podmiotami reprezentujacymi zaréwno podaz, jak i popyt, zas ujecie przedmiotowe odnosi si¢ do stosunkow
wymiany i transferu praw do nowych zasobow nieruchomosci powstatych w wyniku inwestycji deweloperskich.

Modelem dynamicznym podazy i popytu, w ktorym adaptacyjne oczekiwania prowadza do ciagtych wahan
cen, jest model pajeczyny. Uwaza sig, ze model ten dotyczy gtdownie rynkow rolnych [Samuelson, Nordhaus
1999, s. 522], jednak ze wzgledu na naturg procesow, ktore odzwierciedla, moze by¢ rowniez zastosowany
do opisu mechanizmu funkcjonowania rynku deweloperskiego. Zmiany poziomu podazy, popytu i ceny na
rynku deweloperskim maja bowiem charakter dynamiczny, tzn. zmienny w czasie. W modelach ekonomicz-
nych obrazujacych procesy zachodzace na rynku wyr6znia si¢ czas (okres) diugi i krotki. W odniesieniu do
rynku deweloperskiego jako krotki okres nalezy rozumie¢ czas, w ktérym przedsigbiorstwo nie jest w stanie
zareagowacé w pelni na zmiang sytuacji rynkowej, natomiast dtugi okres definiowany jest jako czas, ktory jest
wystarczajacy do pelnego dostosowania si¢ przedsigbiorstwa deweloperskiego do zmian w popycie i kosztach
realizacji projektow [Begg, Fisher, Dornbush 1993, s. 193]. Jak pisze E. Kucharska-Stasiak, , kryterium cza-
su (...) na rynku dzialan deweloperskich jest to okres, jaki uptywa od daty podj¢cia decyzji o uruchomieniu
procesu realizacji do czasu, gdy nieruchomos¢ jest gotowa do uzytkowania” [Kucharska-Stasiak 2006, s. 73].
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Deweloperzy wykorzystuja dzisiejszy poziom cen nieruchomosci do okreslenia rozmiaréw projektow, ktore
zamierzaja zrealizowac 1 wprowadzi¢ na rynek w nastgpnym okresie. Zwtlaszcza jezeli obecna cena nierucho-
mosci jest wysoka, rozpoczynaja realizacje nowych projektow na znaczna skalg, aby ostatecznie wprowadzi¢
je na rynek za kilkanascie miesigcy. Deweloperzy okreslaja wielko$¢ podazy, lecz dzieje si¢ to z pewnym
opoznieniem, ktore jest rowne okresowi, jaki jest potrzebny na przeprowadzenie procesu deweloperskiego.
W okresie tym moze doj$¢ do nieprzewidzianych zdarzen, ktorych skutkiem bedzie zmiana wielkos$ci popytu
na nieruchomo$ci, przy czym jego zmniejszenie bedzie skutkowato spadkiem ceny', a w konsekwencji takze
zmniejszeniem si¢ podazy. Po pewnym czasie skutkiem tego bedzie zbyt mata ilo$¢ powierzchni deweloper-
skich w stosunku do zglaszanego na nie popytu, wigc cena zwigkszy sig, a zachgceni tym deweloperzy podej-
ma decyzje o realizacji nowych projektow (rys. 1).
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Powierzchnia nieruchomosci deweloperskich w m*(Q)
Rys. 1. Model pajgczyny obrazujacy mechanizm funkcjonowania rynku deweloperskiego

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: A.C. Chiang, Podstawy ekonomii matematycznej, PWE, Warszawa 1994, s. 561

Gdyby cena rynkowa m* powierzchni nieruchomosci deweloperskich znajdowala si¢ na przecieciu krzy-
wych popytu (D) i podazy (S), to wyznaczataby punkt rownowagi rynkowej (E). Oznaczatoby to, ze w kaz-
dym momencie deweloperzy dostarczaliby na rynek tyle nowych powierzchni nieruchomosci, ile nabywcey
kupiliby po cenie (P°). Jednakze w sytuacji, w ktorej na rynku dosztoby do zdarzen znaczaco ograniczajacych
skale realizowanych projektow (np. poziom stop procentowych zwigkszyltby si¢ w sposob, z jednej strony,
uniemozliwiajacy pozyskanie finansowania wigkszos$ci planowanych projektéw kapitatem ze zrédet obeych,
a z drugiej strony — dosztoby do wzrostu kosztéw realizacji pozostatych projektdéw), ich liczba spadtaby do
poziomu (Q,), czyli ponizej poziomu rownowagi (Q"). Mnigjszej liczbie projektow (Q,) w punkcie (E,) od-
powiada wyzsza cena (P,). Punkt (E)) nie jest jednak punktem rownowagi dtugookresowej, bowiem dewelo-
perzy okresSlaja liczbg przysztych projektow na podstawie relatywnie wysokiej ceny (P,). Doprowadzi to do

! Obecnie taka sytuacja ma miejsce na polskim rynku deweloperskim. W efekcie niedawnego boomu na rynku nie-
ruchomosci, ktdry z jednej strony, doprowadzit do wzmozonego popytu, a z drugiej — wzrostu cen oraz z pewnym
opoznieniem takze kosztow realizacji projektow, deweloperzy podj¢li decyzje o wprowadzeniu na rynek wielu nowych
inwestycji. W wyniku kryzysu na rynkach finansowych ograniczona zostata dostgpnos¢ srodkow na sfinansowanie
inwestycji. W efekcie doszto do spadku popytu przy wzmozonej podazy. Deweloperzy, chcac sprzedac realizowane
przez siebie nieruchomosci, zmuszeni byli do obnizki cen.
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przesunigcia wielko$ci podazy z poziomu (Q, ) do poziomu (Q,) w punkcie (F,), czyli na prawo i powyzej od
punktu rownowagi (E). Oznacza to, ze tak duza liczba inwestycji deweloperskich przekracza ich liczbg odpo-
wiadajaca rownowadze (Q"). W rezultacie, aby sprzeda¢ wszystkie nowo zrealizowane nieruchomosci, dewe-
loperzy sa zmuszeni do obnizenia ceny m* powierzchni uzytkowej do poziomu (P,) wskazanego przez punkt
(E,) znajdujacy sig na krzywej popytu (D). Z kolei przy tak obnizonym poziomie ceny deweloperzy nie beda
sktonni do wprowadzenia wielu nowych projektow na rynek, co wplynie na obnizenie podazy do punktu (F,),
a cena wzrosnie do poziomu (P,). Powyzszy schemat bgdzie powielat si¢ w kolejnych okresach, a cena ryn-
kowa, oscylujac wokot punktu (E), wyznaczy w kolejnych dostosowaniach punkt rownowagi rynkowej. Slad
ruchu ceny przypomina pajgczyng, ktora zwija si¢ do srodka — w kierunku punktu przecigcia krzywych podazy
(S) 1 popytu (D). W momencie, w ktérym si¢ w nim znajdzie, dochodzi do rownowagi rynkowej trwajacej do
czasu zaistnienia kolejnego bodzca zewngtrznego pobudzajacego proces oscylacji ponownie.

Zaproponowany opis funkcjonowania rynku deweloperskiego nie wyczerpuje ztozono$ci tego mechani-
zmu, nalezy go zatem traktowac jako uproszczony model stanowiacy przestankg, na podstawie ktorej zasadna
jest proba oceny wptywu czynnikdéw ekonomicznych z okresu poprzedniego na wielko§¢ powierzchni miesz-
kaniowej przekazanej do uzytku przez deweloperow w okresie kolejnym.

2. Mieszkaniowy rynek deweloperski w Polsce i w TréjmieScie
na tle innych segmentéw budownictwa mieszkaniowego w latach 1995-2007

W latach 1995-2007 faczna powierzchnia mieszkaniowa oddana do uzytku w Polsce wynosifa 12 828,8 tys. m’
(tab. 1.).

Tab. 1. Powierzchnia mieszkaniowa oddana do uzytku w m* wedhug form budownictwa w Polsce w latach 1995-2007

g Spoteczne Przeznaczor?e . .
Lp. |Spoéldzielcze | Zaktadowe | Komunalne na sprzedaz |Indywidualne| Ogoétem
(czynszowe) i wynajem
1995 | 1644085 156 410 165113 - 178 471 3864129 | 6008208
1996 | 1502164 106 191 133 567 2 948 164 720 3811674 | 5721264
1997 | 1703539 94133 184 560 14 358 307973 4575888 | 6880451
1998 | 1721451 83 894 167 597 73375 528 072 4949727 | 7524116
1999 | 1602269 62 511 124 582 169 115 847 266 4352375 7 158 118

2000 | 1533169 81 659 89 591 220 083 1301 286 4646912 | 7872700
2001 | 1523379 61268 112 455 350 049 1747 465 5323621 9118 237
2002 923 059 43 555 118 481 235365 1303 885 7067453 | 9691 798
2003 708 152 60 114 98 830 295 809 1445 762 16229 818 | 18 838485
2004 549 569 39190 82491 357 341 1476 453 9114733 | 11619777
2005 463 297 35144 155299 271 016 2 067 831 9018048 | 12010635
2006 525961 19 119 184 722 301 190 2452 498 8237669 | 11721159
2007 460 229 30890 109 669 266 895 3065709 10 189368 | 14 122 760

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie Banku Danych Regionalnych GUS, www.stat.gov.pl oraz publikacji
internetowej GUS Budownictwo mieszkaniowe I-1V kwartat 2007 www.stat.gov.pl

W latach 1995-2007 najwicksza powierzchnia mieszkaniowa wyrazona w m* zostala przekazana do uzytku
przez inwestoréw indywidualnych. W roku 2003 byla ona rekordowa i wyniosta 16 229,8 tys. m*. Cho¢ w kolej-
nych latach przekazana do uzytku powierzchnia tych mieszkan znaczaco zmniejszyla sig, to nadal budownictwo
realizowane przez inwestorow indywidualnych jest dominujaca forma budownictwa mieszkaniowego w Polsce.

Mieszkaniowe budownictwo spotdzielcze do roku 2001 zajmowato znaczaca pozycje wsrod form budow-
nictwa w Polsce, jednak w poézniejszych latach powierzchnia mieszkaniowa zrealizowana przez spétdziel-
nie systematycznie zmniejszala sic. W roku 2007 byto to jedynie 460,2 tys. m*. Oznacza to, ze ta forma
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budownictwa mieszkaniowego, podobnie jak budownictwo komunalne, zaktadowe i spoteczne czynszowe, ma
w chwili obecnej jedynie marginalne znaczenie.

Powierzchnia mieszkaniowa zrealizowana przez przedsiebiorstwa deweloperskie® poczatkowo byla niewiel-
ka. W roku 1995 deweloperzy oddali do uzytku 178,5 tys. m* powierzchni mieszkaniowej. W kolejnych latach
powierzchnia tej kategorii mieszkan zwigkszata si¢ systematycznie, a w roku 2000 znacznie przekroczyta milion
m’. W roku 2001 odnotowano dalszy znaczacy wzrost (25%) ilosci powierzchni mieszkaniowej przekazanej do
uzytku przez deweloperow. Sytuacja ta byta zapewne powiazana ze zniesieniem ulg budowlanych na skutek no-
welizacji ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych. Przepisy te zostaly wprowadzone w zycie ustawa
z 21 listopada 2001 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (DzU nr 34, poz. 1509).
W roku 2002 powierzchnia mieszkaniowa oddana do uzytku zmniejszyta si¢ w stosunku do roku poprzedniego,
jednak w kolejnych latach nastapit ponownie jej wzrost. W roku 2007 oddano do uzytku 3 065,7 tys. m’, czyli sie-
demnastokrotnie wigcej niz w roku 1995. Po roku 2004 status tej formy budownictwa mieszkaniowego znacznie
wzrost, co odzwierciedla odsetek powierzchni mieszkaniowej przekazanej do uzytku przez deweloperow (tab. 2).

Tab. 2. Struktura oddanej do uzytku powierzchni mieszkaniowej wedtug form budownictwa w Polsce
w latach 1995-2007 (w %)

1q Spoteczne Przeznaczo‘n'e .
Spoldzielcze | Zakladowe | Komunalne na sprzedaz i | Indywidualne
Lata (czynszowe) wynajem
w procentach:

1995 27 3 3 0 3 64
1996 26 2 2 0 3 67
1997 25 1 3 0 4 67
1998 23 1 2 1 7 66
1999 22 1 2 2 12 61
2000 19 1 1 3 17 59
2001 17 1 1 4 19 58
2002 10 0 1 2 14 73
2003 4 0 0 2 8 86
2004 5 0 1 3 13 78
2005 4 0 1 2 17 76
2006 4 0 2 3 21 70
2007 3 0 1 2 22 72

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Banku Danych Regionalnych GUS, www.stat.gov.pl z dnia 03.04.2008
oraz publikacji internetowej GUS ,,Budownictwo mieszkaniowe -1V kwartat 2007 www.stat.gov.pl z dnia 03.04.2008

W latach 1995-2007 struktura oddanych do uzytku powierzchni mieszkaniowych wedtug form budownictwa
ulegla znaczacym przeksztatceniom. W okresie 1995-1999 istotna rola przypadata budownictwu spotdzielcze-
mu. Udzial tej formy budownictwa w ogblnej powierzchni oddawanych do uzytku mieszkan byt wtedy wysoki
1 przekraczal 20%, jednak z roku na rok odsetek ten zmniejszat sig, a w roku 2007, podobnie jak w przypadku
budownictwa komunalnego, zakladowego oraz spolecznego czynszowego, ta forma budownictwa miata juz
niewielkie znaczenie. Rownolegle do tych zmian zaobserwowaé mozna zwigkszanie si¢ odsetka powierzchni
mieszkaniowej przekazanej do uzytku przez przedsigbiorstwa deweloperskie.

W latach 1995-1998 udziat powierzchni mieszkaniowej oddanej do uzytku przez deweloperow w ogolnej
oddanej do uzytku powierzchni mieszkaniowej byt niewielki, lecz stopniowo rést. W roku 1999 osiagnat po
raz pierwszy wartos¢ dwucyfrowa i wyniost 11,8%. W kolejnych latach udzial powierzchni mieszkaniowej

2 W statystykach GUS mieszkania z tej kategorii sa prezentowane jako ,,mieszkania na sprzedaz i wynajem” (Rocznik
Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej 2001, GUS, Warszawa 2001, s. 216).
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przekazanej do uzytku przez deweloperéw nadal zwigkszal si¢ az do roku 2001, kiedy wyniost 19,6%, po
czym odsetek ten zaczat zmniejszac si¢ 1 w roku 2003 jego wielko$¢ wynosita juz tylko 7,6%. Poczawszy od
roku 2004 udziat powierzchni mieszkaniowej przekazanej do uzytku przez deweloperow ponownie rosnie,
a w roku 2007 wynosi 21,7%, co plasuje t¢ forme¢ budownictwa na drugim miejscu po budownictwie realizo-
wanym przez inwestoréw indywidualnych.

W latach 1995-2007 zaobserwowano takze znaczny wzrost udzialu powierzchni mieszkaniowej przekazanej do
uzytku przez deweloperéw w tacznej podazy powierzchni mieszkaniowej w Trojmiescie, co odzwierciedla tab. 3.

Tab. 3. Powierzchnia mieszkaniowa przekazana do uzytku ogétem oraz udziat powierzchni mieszkaniowe;j
zrealizowanej przez deweloperéw na rynku trojmiejskim w latach 1995-2007
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z = s = g = s =
= = < <=

22 |8 s |EE |8 n-|EE % s lEE |8 n~

S |88 82 |8 82 |88 82 |8

NS E|BEzge7| ¥s5E |z N5E |57 N5 E |Bgey
Lata | 285 |22 '5’% L ox |0.2 ’?E L ox |2.2 'F\% L o x| 0.2 '6\%

E- e |S585 ESc|S58s| ES e |S5§55 ESe|S§85

S &5 | S¥2 g g5 |EX¥28 =3 |[S¥38 g0 |8&¥3 =

S8 |83k 85 |82 g2 eS8 |88 g8 Egxz (A2

S s |3 ESEcsc@d| g o? ESEc |3 SEca|sLo0

‘N’,GM)O ..Es% S%O ..gm% S%O ..am% ‘N’%O ..Em%

& N £ g&<| 5 N g 8<| 5 N = 2<| 5 N g S

'z & 2 N T & 2 N g & 2 N 3 & 2 N

g = = = 2 = 2 =
1995 117 985 0 73 984 6 7 494 10 199 463 3
1996 92 675 0 54 318 10 7244 0 154 237
1997 124 015 13 102 101 40 10 393 68 236 509 27
1998 110 097 5 90 895 39 16 760 85 217752 26
1999 73 889 13 113 149 35 7530 39 194 568 27
2000 62 685 39 74 864 57 8202 85 145 751 51
2001 75782 36 94 388 61 3795 33 173 965 49
2002 | 206089 50 100 700 45 11 975 85 318 764 49
2003 238 423 41 121 154 55 22 384 90 381961 49
2004 176 181 58 91138 46 7 630 25 274 949 53
2005 201 172 59 109 656 70 17 236 94 328 064 64
2006 | 226095 79 118 544 75 16 113 88 360 752 78
2007 | 229781 83 95211 49 11361 91 336 353 74

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie: Banku Danych Regionalnych GUS, www.stat.gov.pl

Pierwsze mieszkania na sprzedaz i wynajem na terenie Gdanska zostaty wybudowane w 1997 r., dopiero
jednak w 2000 r. udziat tego typu mieszkan w ogdlnej liczbie oddanych do uzytku wzrdst znaczaco (do 39%).
Kolejne trzy lata przyniosty w tym zakresie pewne wahania, jednakze udziat powierzchni mieszkaniowej zreali-
zowanej przez deweloperow juz wtedy dominowat w strukturze efektow budownictwa mieszkaniowego w Gdan-
sku. Poczawszy od roku 2004 udziat powierzchni mieszkaniowej oddanej do uzytku przez deweloperow w tacznej
powierzchni zrealizowanych mieszkan w Gdansku systematycznie rosnie i w roku 2007 osiaga 83%.

Nieco innym zmianom podlegal mieszkaniowy rynek deweloperski na terenie Gdyni. W latach 1995-1996
odsetek oddanej do uzytku przez deweloperéw powierzchni mieszkaniowej w ogolnej powierzchni zrealizowa-
nych mieszkan byl nieznaczny, ale juz w 1997 r. wyniost 40%. W kolejnych siedmiu latach struktura podazy
powierzchni mieszkaniowej podlegala znacznym zmianom. Udziat ten wynosit w tym czasie od 35% (1999 r.)
do 61% (2001 r.). Po roku 2004 odnotowano wzrost aktywnosci deweloperskiej na terenie Gdyni, ktory za-
owocowat w latach 2005-2006 zwigkszeniem udziatu powierzchni mieszkaniowej na sprzedaz i wynajem do
odpowiednio 70% w roku 2005 1 75% w roku 2006. Jednak w roku 2007 tendencja ta nie zostata utrzymana
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— odsetek powierzchni mieszkaniowych zrealizowanych przez deweloperow w ogolnej powierzchni mieszkan
oddanych do uzytku zmniejszyt sig¢ do 49%.

Struktura podazy powierzchni mieszkaniowej w Sopocie jest odmienna niz na terenie Gdanska i Gdyni. Zwia-
zane jest to ze specyfika miasta, ktore posiada status uzdrowiska i kurortu. Ponadto, centralna — pomiedzy Gdan-
skiem i Gdynia — lokalizacja Sopotu czyni to miasto o$rodkiem o funkcji kulturalno-rozrywkowej dla miesz-
kancow Trojmiasta. Wspomnie¢ nalezy takze o niewielkiej podazy terenow pod zabudowe w Sopocie, ktdra
znacznie ogranicza rozmiary nowego budownictwa. Co wigcej, powyzsze czynniki zdecydowaly o charakterze
zabudowy mieszkaniowej powstalej w ostatnich latach. Zabudowa ta promowana jest jako luksusowa i w prze-
wazajacej czesci zostala zrealizowana przez deweloperow. Fakt ten odzwierciedla struktura oddanych do uzytku
powierzchni mieszkaniowych wedtug form inwestowania. W latach 1995-1996 odsetek powierzchni mieszka-
niowej oddanej do uzytku przez deweloperow byl nieznaczny, jednak juz w roku 1997 68% ogoétu powierzchni
mieszkaniowej w miescie wybudowali deweloperzy. W kolejnych latach wystgpowaly znaczne wahania wskaz-
nika udziatu przekazanej do uzytku powierzchni mieszkaniowej na sprzedaz i wynajem w ogolnej powierzchni.
Jego wartos¢ miescita si¢ w przedziale od 25% (w roku 2004) do 94% (w roku 2005). Pomimo tego uprawniony
wydaje si¢ sad, ze rozwoj rynku mieszkaniowego w Sopocie jest zdominowany przez inwestycje deweloperskie.

3. Identyfikacja makroekonomicznych uwarunkowan rozwoju mieszkaniowego rynku
deweloperskiego

Aktywno$¢ podmiotéw deweloperskich zalezy zardwno od czynnikow wewngetrznych, jak i od otoczenia rynko-
wego. L. Katkowski wsrod nich wymienia przede wszystkim produkt krajowy brutto, ktory jego zdaniem, stano-
wi zasadnicze ,,tto dla funkcjonowania i rozwoju rynku nieruchomosci” [Katkowski 2001, s. 70]. Takie podej-
$cie podkresla szczegdlna rolg czynnikow pochodzacych z makrootoczenia gospodarczego w procesie rozwoju
rynku deweloperskiego. Podobnego zdania jest M. Bryx, ktdry pisze, ze ,,funkcjonowanie rynku nieruchomosci
jest ograniczone tymi samymi cechami, ktore ograniczaja funkcjonowanie rynku w ogéle” [Bryx 2002, s. 74].
Czynniki makroekonomiczne mozna utozsami¢ z szeroko rozumianym otoczeniem spoteczno-gospodarczym,
ktore ,,jest zbiorem elementéw wzajemnie powiazanych i na siebie oddziatujacych” [Janosz 2006, s. 30]. Jak
pisze E. Sieminska, ,,wérod czynnikow zewnetrznych dokonuje sig¢ dychotomicznego podzialu na tzw. dalsze
1 blizsze otoczenie, roznie oddziatujace” [Sieminska 2002, s. 43.] na przedsigbiorstwo. Otoczenie dalsze, zwane
tez makrootoczeniem, jest to zespdt warunkow funkcjonowania przedsigbiorstwa, ktore bardzo silnie okreslaja
mozliwosci jego rozwoju, za$ przedsigbiorstwo nie jest w stanie ich zmieni¢ [Gierszewska, Romanowska 1995,
s. 30]. Jak pisze E. Kucharska-Stasiak, ,,wplyw ten ujawnia si¢ w przenoszeniu ogélnogospodarczej aktywnosci
na popyt na nieruchomosci” [Kucharska-Stasiak 2006, s. 96]. Do badania wplywu na rozwo6j mieszkaniowego
rynku deweloperskiego w Polsce i Trojmiescie wyrazonego zmianami powierzchni mieszkaniowej przekaza-
nej do uzytku wybrano nast¢pujace czynniki makroekonomiczne:

* produkt krajowy brutto (PKB),

* stopg procentowa,

 warto$¢ mieszkaniowych kredytow hipotecznych,

* stope inflacji,

* dochody gospodarstw domowych.

4. Wplyw czynnikéw ekonomicznych na przekazana przez deweloperow do uzytku
powierzchni¢ mieszkaniowa w Polsce w latach 1995-2007

W przedstawionych ponizej modelach przyjeto nastgpujace zmienne zalezne i niezalezne:
1. Zmienne zalezne:

POW — powierzchnia mieszkaniowa przekazana do uzytku przez deweloperéw w Polsce w m?,
LPOW — powierzchnia mieszkaniowa przekazana do uzytku przez deweloperéw w Polsce w m* (w logarytmach).

2. Zmienne niezalezne:
PKB — produkt krajowy brutto w Polsce w mln zt, ceny state z 2000 r.,
RD — $rednia roczna stopa redyskontowa weksli NBP,
KRH — warto$¢ mieszkaniowych kredytow hipotecznych w mln zl, ceny state z 2000 r.,
LWYN - przecigtne wynagrodzenia w Polsce w zl, ceny state z 2000 r. (w logarytmach),
DOCH - dochody do dyspozycji w sektorze gospodarstw domowych w min zt, ceny state z 2000 r.,
INF — $rednioroczna inflacja wyrazona wskaznikiem CPI (%).
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Sposrod zmiennych niezaleznych przyjgtych do oceny wptywu czynnikow makroekonomicznych na roz-
woj rynku deweloperskiego w Polsce w latach 1995-2007 najmniejsze zréznicowanie wyrazone wspotczynni-
kiem zmiennosci charakteryzuje inflacjg.

Tab. 4. Wybrane miary analizy struktury zbiorowosci poszczegolnych zmiennych niezaleznych przyjetych do oceny
wplywu czynnikéw makroekonomicznych na rozwoj rynku deweloperskiego w Polsce w latach 1995-2007
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Srednia 761 203 1829 108,4 | 506327 | 32532 14,6
Odchylenie standardowe 115 745 337 8,3 74925 | 31944 8,4
Minimum 581292 1278 100,8 | 379401 5813 4,9
Maksimum 971212 | 2270 127,8 | 610756 | 113 632 27,7
Wspotczynnik zmiennosci (%) 15 18 8,0 15 98 58,0

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej, GUS, opracowania z lat
1999-2008; Bank Danych Regionalnych GUS, www.stat.gov.pl; danych zamieszczonych w internetowym serwisie finan-
sowym Money.pl, www.money.pl; danych zamieszczonych na stronie NBP, www.nbp.pl; EMF Hypostat 2007, A review
of Europe s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, November 2008, s. 57 oraz obliczen wyko-
nanych w programie Excel

Zroznicowanie produktu krajowego brutto, przecigtnych wynagrodzen brutto i dochodéw do dyspozycji
w sektorze gospodarstw domowych jest zblizone i moze by¢ okreslone jako umiarkowane, wspotczynnik zmien-
nosci wynosi bowiem odpowiednio — 15% dla dochodow do dyspozycji w sektorze gospodarstw domowych, 15%
dla PKB i 18% dla przecigtnych wynagrodzen brutto. Natomiast zmienno$¢ wartosci mieszkaniowych kredytow
hipotecznych i stopy redyskontowej weksli, ksztattujaca si¢ odpowiednio na poziomie 98% i 58%, jest ogromna.

Jak wynika z oszacowanego modelu — produkt krajowy brutto (mln z1, ceny state) wytworzony w poprzednim
okresie jest istotnym czynnikiem rozwoju rynku deweloperskiego w Polsce, co odzwierciedla ponizsze rownanie:

[1] pow, = —4817651+8,3502 pkbr,_,.

1=14,37
skorygowane R’=0,95; Se (Standardowy btad reszt) =195339,8

Zaleznos¢ ta informuje, ze jezeli PKB w Polsce (ceny state z 2000 r.) wzro$nie $rednio o 1 mln zl, to
nalezy si¢ spodziewac, ze powierzchnia mieszkaniowa przekazana do uzytku przez deweloperow w okresie
nastepnym wzro$nie przecigtnie o 8,35 m* z bledem +/-0,6 m*>. Mozna zatem przyjaé, ze zmniejszenie PKB
spowodowane spowolnieniem gospodarczym bedzie w nastgpnym roku skutkowato zmniejszeniem przekazane;j
do uzytku powierzchni mieszkaniowej. Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze sytuacja taka miata miejsce w Polsce latach
2003-2004. Zaobserwowany wtedy spadek powierzchni mieszkaniowej przekazanej do uzytku przez dewelo-
perow byt nastgpstwem spowolnienia gospodarczego odnotowanego we wczesniejszych okresach, tj. w latach
2001-2002. Nalezy wigc spodziewac sie podobnej reakcji deweloperskiego rynku mieszkaniowego na recesje
gospodarcza zapoczatkowana w 2008 r. Oznacza to, ze znaczacego spadku powierzchni mieszkaniowej prze-
kazanej do uzytku przez deweloperéw nalezy oczekiwac¢ na przetomie lat 2010-2011. W konsekwencji, popyt
na nowe mieszkania przeznaczone na sprzedaz i wynajem w znacznym stopniu przewyzszy ich podaz, a po-
ziom cen tych nieruchomosci, ktory obecnie utrzymuje si¢ na wzglednie stabilnym poziomie z nieznacznymi
tendencjami spadkowymi, zacznie wtedy ponownie rosnac.

W pracy zdecydowano si¢ rowniez na zaprezentowanie modeli uzalezniajacych oddana do uzytku po-
wierzchnig¢ mieszkaniowa w roku ¢ od powierzchni oddanej do uzytku rok wczesniej oraz od wartosci
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innych, wybranych zmiennych makroekonomicznych w roku . Jest to tzw. model Koyca [Tomczyk 2003,
s. 178-180], ktéry umozliwia analiz¢ mnoznikowa.

Tab. 5. Wyniki oszacowan modeli regresji wyjasniajacych wptyw czynnikow ekonomicznych na rozwoj mieszkaniowe-
go rynku deweloperskiego mierzonego zmianami nowych powierzchni mieszkaniowych przekazanych do uzytku
w Polsce w latach 1995-2007

Model Zmienna Zmienne Ocena Ocena Skorygowane Statystyka
objasniana | objasniajace | parametru | statystyki ¢ R? DW/Godfreya*
1. PKB, , 8,350 14,368 0,949 p—val=0,471
POW,, 0,349 1,412 _
2. PKB, 5.536 3173 0,935 p—val=0,910
3 RD, —88 947,8 -5,009 0,686 p—val = 0,304
POW, KRH, , 36,816 7,249 0,824 p—val =0,140
POW,, 0,609 2,655 _
5. KRH 11.257 2.209 0,895 p—val =0,891
POW,, 0,524 1,375 _
6. DOCH, 6.561 1,539 0,891 p—val =0,404
7. INF, -0,107 -7,919 0,837 0,623
LPOW,
8. LWYN, , 4,237 9,098 0,892 p—val =0,488

*W przypadku modeli dynamicznych podano p.value, czyli prawdopodobienstwo empiryczne dla statystyki testu
Godfreya

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej, GUS, opracowania z lat
1999-2008; Bank Danych Regionalnych GUS, www.stat.gov.pl; danych zamieszczonych w internetowym serwisie finan-
sowym Money.pl, www.money.pl; danych zamieszczonych na stronie NBP, www.nbp.pl; EMF Hypostat 2007, 4 Review
of Europe s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, November 2008, s. 57 oraz obliczen wyko-
nanych w programie Microfit

Modele te charakteryzuja si¢ co prawda nizszymi warto$ciami skorygowanych wspotczynnikéw deter-
minacji, ale zdaniem autorki, dzigki swojemu mnoznikowemu charakterowi dobrze opisuja istotg procesow
inwestycyjnych.

Zmiany produktu krajowego brutto wytwarzanego w Polsce w latach 1995-2007 miaty w duzej mierze charakter
impulsowy, ktéry istotnie wptynal na wzrost nowych powierzchni mieszkaniowych przekazanych do uzytku przez
deweloperow. Na podstawie modelu 2 zamieszczonego w tab. 5 wyznaczono mnoznik bezposredni, ktérego war-
to$¢ jest rowna w przyblizeniu 5,53. Nastgpnie obliczono szereg mnoznikéw indywidualnych (rys. 2).

2,5
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—e— zmiany powierzchni mieszkaniowej przekazanej do uzytku

Rys. 2. Wplyw impulsowej zmiany PKB na wzrost nowych powierzchni mieszkaniowych przekazanych
do uzytku przez deweloperow w Polsce w latach 19962007

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych, ktore zostaly wykorzystane do obliczen w tab. 4
i obliczen wykonanych w programie Microfit
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Jezeli w roku ¢ produkt krajowy brutto w cenach statych z 2000 r. wzrosnie o 1 mln zt i powréci do poprzed-
niego poziomu, to oczekuje sig, ze w roku nastgpnym powierzchnia mieszkaniowa przekazana do uzytku przez
deweloperow wzro$nie dodatkowo $rednio o 1,936 m?*, natomiast po uptywie dwoch lat przyrost z tego tytutu
wyniesie jeszcze 0,677 m*. W kolejnych latach reakcja przekazanej do uzytku powierzchni mieszkaniowej na
wzrost PKB do$¢ szybko wygasa — jak wynika z rys. 2 — juz po 4 latach wynosi 0,083 m*. Natomiast w dtugim
okresie powierzchnia mieszkaniowa oddana do uzytku przez deweloperow w reakcji na wzrost PKB w wyso-
kosci 1 mln zt w roku # wyniesie 8,5 m*, co wyznaczono jako warto$¢ mnoznika catkowitego’.

Rozw¢j deweloperskiego rynku mieszkaniowego z uwagi na kapitatochtonnos$¢ realizowanych inwe-
stycji jest $cisle uzalezniony od ich finansowania — zarowno kapitatem wtasnym, jak i obcym. Jednak
w strukturze finansowania inwestycji deweloperskich decydujace znaczenie ma kapitat obcy, ktorego koszt
zalezy od stopy procentowej. W przypadku ksztattowania kosztu kredytéw hipotecznych sposrod stop pro-
centowych NBP najwigksze znaczenie ma stopa referencyjna. Instrument ten zostal wprowadzony dopiero
w 1998 r., dlatego tez do dalszych szacunkéw przyjeto Srednia roczng stopg redyskontowa weksli, ktora
ksztaltuje si¢ na nieznacznie wyzszym poziomie od stopy referencyjnej. Wpltyw wyzej wymienionej stopy
procentowej na zmiany przekazanej do uzytku nowej powierzchni mieszkaniowej przeznaczonej na sprze-
daz i wynajem w Polsce zostal wyznaczony na podstawie modelu 3*. Z przeprowadzonych obliczefi wynika,
ze jezeli $redni roczny poziom stopy redyskontowej weksli wzrosnie o 1 p.p., to z tego powodu oczeku-
je si¢ spadku przekazanej do uzytku przez deweloperow powierzchni mieszkaniowej w kolejnym okresie
przecietnie o 88,9 tys. m*z btedem +/— 17,756 tys. m*. Oznacza to, ze wzrost kosztow finansowania obcego
jest czynnikiem ograniczajacym rozwdj rynku deweloperskiego, bowiem inwestorzy zniechgceni rosnacym
kosztem kredytu wstrzymuja si¢ z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych.

W budownictwie dostepnos¢ srodkéw na sfinansowanie inwestycji w nieruchomosci (zaréwno dla os6b
fizycznych, jak i podmiotow gospodarczych) przetozyta sig¢ na wzrost aktywnosci dziatalno$ci deweloperskie;,
ktora w roku 2007 osiagneta szczyt. Jest to zgodne z zalozeniami klasycznego modelu rynku nieruchomosci,
w ktorym spadek stop procentowych wywotuje wzrost cen nieruchomosci, a co za tym idzie, wptywa takze na
dynamike rozwoju rynku deweloperskiego [Laszek 2006, s. 7].

W 2008 r. nastapita seria czterech podwyzek stopy redyskontowej weksli, ktora ostatecznie 26 czerwca
osiagneta poziom 6%. 27 listopada 2008 r. w zwiazku z recesjg na $wiatowych rynkach finansowych Rada
Polityki Pienigznej zadecydowata o zmniejszeniu stopy redyskontowej, ktora po serii pigciu obnizek 26 marca
2009 r. osiagneta poziom 4%.

Kolejnym czynnikiem ksztattujacym rozwoj rynku deweloperskiego jest wartos¢ udzielonych mieszka-
niowych kredytéw hipotecznych, ktora jak wynika z poprzedniego modelu — zalezy w znacznej mierze od
stopy procentowej. Jak wskazuja wyniki oszacowan modelu n4 (tab. 5), jezeli w okresie ¢ warto$¢ udzielonych
hipotecznych kredytow mieszkaniowych wzrosnie o 1 mln zl, to nalezy oczekiwac, ze w okresie nastgpnym
przekazana do uzytku powierzchnia mieszkaniowa wzrosnie przecigtnie o ok. 36,81 m* z bledem +/— 5,07 m”.

Wptyw wartosci udzielonych kredytow hipotecznych na cele mieszkaniowe na zmiany przekazanej do
uzytku powierzchni mieszkaniowej wyznaczono przy zastosowaniu mnoznikoéw indywidualnych na podstawie

? Warto$¢ mnoznika catkowitego oblicza sie na podstawie wzoru:

d="b/(1-c),

gdzie:

d — mnoznik dtugookresowy,

b — oszacowana warto$¢ parametru x, ,

¢ — oszacowana warto$¢ parametru y,

[Greene 1993, s. 220].

* Do wyjasnienia wplywu stopy redyskontowej weksli na zmiany powierzchni mieszkan deweloperskich przekazanych do
uzytku zastosowany zostat prosty model regresji liniowej estymowany metoda najmniejszych kwadratow. Ze wzgledu na
liniowa posta¢ modelu teoretyczne wartosci zmiennej obja$nianej obliczane na podstawie wartosci zmiennych niezaleznych
odlegtych od ich srednich wartosci przyjmowanych w probie uzytej do estymacji moga by¢ ujemne. Przy takiej postaci ana-
litycznej modelu (inaczej bytoby, gdyby model byt potegowy lub wyktadniczy) i takiej metodzie estymacji nalezy liczy¢ si¢
z mozliwoscia wystapienia ujemnych warto$ci dopasowanych poza proba, jednak pomimo to model ten zdaje sig¢ nalezycie
odzwierciedla¢ rzeczywistos¢, gdyz przy bardzo wysokim poziomie stopy procentowej koszt kapitatu na sfinansowanie in-
westycji moze by¢ wyzszy niz stopa zysku, co oznacza, ze decyzja o realizacji projektu deweloperskiego bytaby nicuzasad-
niona ekonomicznie. W konsekwencji przy tak drogim kredycie aktywno$¢ rynku deweloperskiego spadtaby do minimum.
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modelu 5 (tab. 5). Jezeli w okresie ¢ warto$¢ udzielonych kredytow hipotecznych wzrosnie o 1 min zt i po-
wroci do poprzedniego poziomu, to oczekuje sig, ze po uptywie 1 roku w jego efekcie przekazana do uzytku
powierzchnia mieszkaniowa wzro$nie o 6,86 m®, co ilustruje rys. 3.
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Rys. 3. Wplyw impulsowych zmian wartosci kredytow hipotecznych na przekazana przez deweloperow
do uzytku powierzchnie mieszkaniowa w Polsce (m?) w latach 19962007

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych, ktore zostaty wykorzystane do obliczen w tab. 4
i obliczen wykonanych w programie Microfit

W kolejnych latach reakcja przekazanej do uzytku powierzchni mieszkaniowej na wzrost wartosci udzie-
lonych mieszkaniowych kredytow hipotecznych do$¢ szybko wygasa i juz po pieciu latach wynosi 0,94 m’.
Gdyby teoretycznie przyjaé, ze w roku ¢ warto$¢ kredytu hipotecznego wyniosta 0, to zgodnie z oszacowanym
modelem 5 (tab. 5) oddana do uzytku powierzchnia stanowitaby 60,9% powierzchni oddanej rok wcze$niej.

W praktyce finansowanie nieruchomosci za pomoca kredytu hipotecznego zaciaganego przez nabywcg nieru-
chomosci odgrywa w Polsce coraz wigksze znaczenie, czego wynikiem sa zmiany w strukturze wartosci udzielo-
nych kredytéw mieszkaniowych wyrazong udziatem do PKB w latach 1997-2008. Do roku 2000 wartos¢ kredytow
hipotecznych wyrazona udzialem w PKB nie przekraczala 2%, w kolejnych latach rosta jednak systematycznie.
W roku 2006 wolumen wartosci kredytow osiagnat poziom 6% PKB. Pod koniec roku 2007 wartos$¢ hipotecznych
kredytow mieszkaniowych wynosita juz 11,70% PKB, a w roku 2008 — 15,6%. Jak juz wspomniano, przyczyn wy-
hamowania akcji kredytowej nalezy upatrywac w ,.kryzysie zaufania”, ktory zaowocowat zaostrzeniem kryteriow
udzielania kredytow hipotecznych, m.in. wymogoéw zwiazanych z wniesieniem przez kredytobiorce wkladu wia-
snego na poziomie ok. 30% oraz ocena zdolnosci kredytowej. Oznacza to, ze pomimo utrzymujacej si¢ tendencji
we wzroscie plac i dochodow do dyspozycji podaz powierzchni mieszkaniowej realizowanej przez deweloperow
kurczy sig, co byto obserwowane w roku 2009. Tendencja ta bgdzie kontynuowana najprawdopodobniej takze
w roku 2010. Sytuacja ta dotyczy wszystkich lokalnych rynkow mieszkaniowych w Polsce, takze w Trojmiescie.

Pomimo zZe udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu inwestycji w nieruchomosci jest znacznie nizszy od
udziatu kapitatu obcego, jego rola jest nie mniej istotna. Sposrod czynnikow ekonomicznych wywierajacych
wplyw na rozwoj deweloperskiego rynku mieszkaniowego odzwierciedlajacych kapitaty wtasne przeznaczone
na sfinansowanie inwestycji wytypowano dochody do dyspozycji (model 6, tab. 5) i przecigtne wynagrodzenia
brutto (model 8, tab. 5). Wielko$¢ dochodow do dyspozycji w sektorze gospodarstw domowych — podobnie jak
PKB — wywiera impulsowy wptyw na przekazana powierzchni¢ mieszkaniowa w Polsce. Jego sita, wyznaczo-
na za pomoca mnoznikéw indywidualnych (op6znionych), zostata zilustrowana na rys. 4.

Jezeli w roku ¢ dochody do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych wzrosna o 1 min zl, to
oczekuje sig, ze po uptywie 1 roku przekazana przez deweloperow do uzytku powierzchnia mieszkaniowa
wzroénie $rednio o 3,41 m*. Nastepnie z roku na rok zmiana powierzchni mieszkaniowej przekazanej do uzyt-
ku wywotana impulsem zwiazanym ze zwigkszeniem dochodow do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw
domowych zmniejsza sig, osiagajac stopniowo wartosci zblizone do zera. Natomiast w dlugim okresie po-
wierzchnia mieszkaniowa przekazana do uzytku przez deweloperow w reakcji na utrwalony wzrost dochodow
do dyspozycji brutto w wysokosci 1 mIn zt wyniesie 13, 66 m®.

Istotny wptyw na rozwoj mieszkaniowego rynku deweloperskiego ma poziom przecigtnych wynagrodzen.
Zaleznos$¢ t¢ wyjasniono na podstawie modelu 8 (tab. 5). Jezeli wysokos$¢ $rednich wynagrodzen brutto wzro-
$nie o 1%, to oczekuje sig, ze w kolejnym roku powierzchnia mieszkaniowa przekazana do uzytku przez de-
weloperow w Polsce wzro$nie przecigtnie o 4,23% (z btedem wynoszacym +/— 0,46%).
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Rys. 4. Wplyw impulsowej zmiany dochodéw do dyspozycji w sektorze gospodarstw domowych na przekazana
przez deweloperéw do uzytku powierzchni¢ mieszkaniowa w Polsce w latach 19962007

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych, ktore zostaty wykorzystane do obliczen w tab. 4
i obliczen wykonanych w programie Microfit

Wazrost wszystkich dotychczas rozpatrywanych czynnikow o charakterze ekonomicznym — z wyjatkiem sto-
py procentowe]j — dziatal pobudzajaco na rozwoj rynku deweloperskiego, natomiast wzrost inflacji, podobnie jak
zwigkszenie wartoSci stopy procentowe;j, jest czynnikiem o dzialaniu hamujacym, co wyjasnia model 7 (tab. 5).
Oznacza to, ze jezeli poziom inflacji wzro$nie $rednio o 1 p.p., to nalezy oczekiwac, ze stopa przyrostu powierzchni
mieszkaniowej przekazanej do uzytku przez deweloperéw zmniejszy sig przecigtnie o 0,1% (z btedem ok. 1,3%).

Pozostalymi czynnikami o charakterze ekonomicznym, ktére wytypowano do badania wptywu na rozwoj
deweloperskiego rynku mieszkaniowego, sa wskazniki cen robocizny budowlanej i wskazniki cen materiatow
budowlanych. Istotno$¢ statystyczna oszacowanych parametrow odpowiednich funkcji regresji wskazywata,
ze czynniki te nie wywieraja znaczacego wptywu na zmiany powierzchni mieszkan deweloperskich przekaza-
nych do uzytku w Polsce.

Z oszacowanych modeli powierzchni oddanych do uzytku mieszkan wzgledem wybranych czynnikow ma-
kroekonomicznych wynika, ze czynniki te majq istotny wptyw na efekty mieszkaniowe, nie sa to jednak jedyne
czynniki, ktore wplywaja na te efekty. Swiadczy o tym choéby fakt, iz spadek powierzchni w roku 2002 w sto-
sunku do roku 2001 o 25% miat miejsce przy wzroscie PKB w roku poprzednim, a zgodnie z modelem 1 (tab.
5) wzrost PKB powinien ,,owocowac¢” wzrostem oddanych do uzytku powierzchni. Potwierdzeniem powyzszej
tezy sa warto$ci skorygowanych wspotczynnikow determinacji, ktore wahaja sig¢ od 0,686 do 0,949. Zapewne
sa jeszcze inne czynniki, jak choéby polityka fiskalna panstwa czy uwarunkowania behawioralne.

5. Wplyw czynnikow ekonomicznych na przekazana przez deweloperow
do uzytku powierzchni¢ mieszkaniowa w Trojmiescie w latach 1995-2007

W modelach rozwoju rynku deweloperskiego w Trojmiescie przyjgto nastepujace zmienne zalezne i niezalezne:
1. Zmienne zalezne

POWT — powierzchnia mieszkaniowa przekazana do uzytku przez deweloperow w Trojmiescie w m?,
LPOWT — powierzchnia mieszkaniowa przekazana do uzytku przez deweloperéw w Tréjmiescie w m?
(w logarytmach).

2. Zmienne niezalezne:
PKBT — PKB w Trojmiescie w mln zi, ceny state z 2000 r.,
RD — érednia roczna stopa redyskontowa weksli NBP,
DOCH - dochody do dyspozycji w sektorze gospodarstw domowych w Polsce w min zt, ceny state z 2000 r.,
LWYNT - przecigtne wynagrodzenia w Trojmiescie w zt, ceny state z 2000 r. (w logarytmach),
INF — inflacja $rednioroczna wyrazona wskaznikiem CPI (%).

PKB wytworzony na terenie Trojmiasta oraz przecig¢tne wynagrodzenia brutto w Trojmiescie charakteryzuja
si¢ umiarkowanym poziomem zmienno$ci, wynoszacym odpowiednio 16% i 18%. Zrdznicowanie pozostatych
zmiennych przyjetych do oceny wptywu na rozwoj deweloperskiego rynku mieszkaniowego w Trojmiescie,
tj. stopy redyskontowej weksli, inflacji §redniorocznej i dochodéow do dyspozycji w sektorze gospodarstw
domowych, zostato opisane w tab. 4 w poprzednim podrozdziale niniejszej pracy.
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Tab. 6. Wybrane miary analizy struktury zbiorowosci dla PKB wytworzonego na terenie Trojmiasta
i przecigtnych wynagrodzen w Trojmiescie w latach 1995-2007

Wybrane miary analizy e Przecigtne wynagrodzenia
struktury zbiorowosci PKB w Trojmiescie (mln zf) brutto w Trojmiescie (z1)

Srednia 21 416 2199

Odchylenie 3500 394

standardowe

Minimum 16 528 1540

Maksimum 27 194 2 851

Wspolezynnik

Zmiennosci (%) 16 18

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Bank Danych Regionalnych GUS, www.stat.gov.pl oraz obliczen
wykonanych w programie Excel

Tlem rozwoju mieszkaniowego rynku deweloperskiego w Trojmiescie — podobnie jak w Polsce — jest ko-
niunktura gospodarcza wyrazona wartoscig i dynamika produktu krajowego brutto. Jak wynika z funkcji regres;ji,
w ktorej zmienna objasniajaca jest PKB wytworzony w Trojmiescie, sita jego wptywu na powierzchnig mieszka-
niowa przekazana przez deweloperow do uzytku w Trojmiescie jest znaczna. Oszacowana posta¢ tego modelu:

2] powt, =—391301,3+ 24,9347 pkbt,_,

1=6,705
skorygowane R’=0,79; Se (Standardowy btad reszt) =39143,1.

Jezeli $redni wzrost PKB w Trdjmiescie wyniesie 1 mln zt w cenach statych z 2000 r., to oczekuje sig,
ze w kolejnym okresie przeci¢tny przyrost powierzchni mieszkaniowej przekazanej przez deweloperow do
uzytku w Trojmiescie wzro$nie przecigtnie o 24,93 m? (z bledem wynoszacym +/— 3,7 m?).

Wyniki oszacowan pozostalych modeli regresji wyjasniajacych wptyw czynnikéw ekonomicznych na roz-
woj mieszkaniowego rynku deweloperskiego w Trojmiescie zaprezentowano w tab. 7.

Tab. 7. Wyniki oszacowan modeli regresji wyjasniajacych wptyw czynnikow ekonomicznych
na rozwoj mieszkaniowego rynku deweloperskiego w Trojmiescie w latach 1995-2007

Zmienna Zmienne Ocena Skorygowany Statystyka
Model objasniana | objasniajace parametru Statystyka £ R? DW/ Godfreya*
1. PKBT | 24,934 6,705 0,799 p-val = 0,653
2. RD, , -9765,9 -7,395 0,829 p-val = 0,677
POWT POWT 0,449 1,610
t t-1 > b4 - =

3. RD, 5777.9 11,870 0,827 p-val=0,513
4. DOCH, 1,119 8,027 0,840 1,585
5. INF -0,147 -9,400 0,879 2,676

LPOWT .
6. ! LWYNT, 6,2588 7,341 0,815 2,281

*W przypadku modeli dynamicznych podano p.value, czyli prawdopodobienstwo empiryczne dla statystyki testu
Godfrey’a

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych, ktére zostaly wykorzystane do obliczen w tab. 5. i obliczen
wykonanych w programie Microfit

Wplyw stopy redyskontowej weksli na zmiany powierzchni mieszkaniowej przekazanej przez dewelope-
row do uzytku w Trojmiescie, podobnie jak w Polsce — ma dziatanie hamujace — co wyjasnia model 2. Je-
zeli $redni roczny poziom stopy redyskontowej weksli wzrosnie o 1 p.p., to oczekuje si¢ spadku powierzch-
ni mieszkaniowej przekazanej do uzytku przez deweloperow w kolejnym okresie przecigtnie o 9 765,9 m’
(z bledem +/- 1 320,5 m*). Obliczone na podstawie modelu 3 mnozniki posrednie wskazuja na diugotrwate
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konsekwencje zwiazane ze wzrostem stopy procentowej na mieszkaniowy rynek deweloperski w Trojmie-
$cie, co obrazuje rys. 5.
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Rys. 5. Impulsowy wptyw zmian $redniej rocznej stopy redyskontowej weksli na przekazana do uzytku
przez deweloperow powierzchni¢ mieszkaniowa w Trojmiescie w latach 19962007

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych, ktore zostaly wykorzystane do obliczen w tab. 5
i obliczen wykonanych w programie Microfit

Jezeli w roku ¢ stopa redyskontowa weksli wzrosnie o 1 p.p., a nastgpnie powrdei do poprzedniego po-
ziomu, to oczekuje sig, ze po uptywie jednego roku powierzchnia mieszkaniowa przekazana do uzytku przez
deweloperow zmniejszy si¢ $rednio o 2 594,4 m*. W kolejnych latach impulsowy wplyw zmiany stopy redy-
skontowej weksli NBP na wielko$¢ powierzchni mieszkaniowej stopniowo zmniejsza sig, az do wygasnigcia
w roku 5., kiedy przyjmuje wartosci bliskie 0. Natomiast w dtugim okresie oczekuje sig, ze powierzchnia
mieszkaniowa przekazana do uzytku przez deweloperow w Trojmiescie w reakcji na dtugookresowy wzrost
stopy redyskontowej weksli o 1 p.p. zmniejszy si¢ $rednio o 8 754,39 m’.

Czynnikiem, ktoéry znaczaco rzutuje na rozwdj mieszkaniowego rynku deweloperskiego w Trojmiescie
sa dochody ludnosci, co wyraza model 6. Jezeli poziom przecigtnych wynagrodzen w Trojmiescie wzrosnie
o 1%, to oczekuje sig, ze przekazana do uzytku powierzchnia mieszkaniowa w Trojmiescie wzrosnie przecigtnie
0 6,3% (z btedem +/— 0,85%). Zaleznos$¢ wskazujaca na istotny wptyw dochodow ludnosci na rozwoj rynku de-
weloperskiego potwierdza model, w ktorym zmienna objasniajaca sa dochody do dyspozycji w sektorze gospo-
darstw domowych w Polsce (model 4)°. Jezeli dochody do dyspozycji w sektorze gospodarstw domowych wzro-
sng o 1 min zt w cenach statych z 2000 r., to nalezy oczekiwac, ze przekazana przez deweloperow powierzchnia
mieszkaniowa w TrojmieScie wzro$nie przecigtnie o 1,12 m* (z btedem +/— 0,14 m?).

Wzrost inflacji — podobnie jak wzrost stopy procentowej — jest czynnikiem hamujacym rozwo6j rynku
deweloperskiego, co wyjasnia model 5. Jezeli inflacja Srednioroczna wzrosnie o 1 p.p., to nalezy spodzie-
wac si¢ zmniejszenia powierzchni mieszkaniowej oddanej do uzytku przez deweloperow w Trojmiescie
przecigtnie o 0,15% (z bledem ok. 0,01%).

Ostatnim czynnikiem o charakterze ekonomicznym, ktory wytypowano do badania wptywu na rozwoj
mieszkaniowego rynku deweloperskiego w Trojmiescie, byta warto$¢ udzielonych kredytow hipotecznych
w Polsce. Jednak istotnos¢ statystyczna oszacowanych parametrow odpowiedniej funkcji regresji wskazata,
ze czynnik ten nie wywiera znaczacego wpltywu na zmiany powierzchni mieszkaniowej przekazanej do uzyt-
ku przez deweloperow w Trojmiescie.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze produkt krajowy brutto wytworzony w Polsce, jak i na terenie Trojmia-
sta, w znacznym stopniu wpltywa na rozw6j mieszkaniowego rynku deweloperskiego, mozna zatem stwier-
dzi¢, ze PKB — jako miernik odzwierciedlajacy koniunkturg gospodarcza — jest pewnego rodzaju ttem wyzna-
czajacym tempo rozwoju tego rynku.

Analiza regresji wykazata, ze rozwdj mieszkaniowego rynku deweloperskiego z uwagi na kapitatochton-
nos$¢ inwestycji jest $cisle uzalezniony od mozliwosci finansowania — zaréwno kapitatem wtasnym, jak obcym.

> W modelu 4 wykorzystano wielko$¢ dochodéw do dyspozycji w sektorze gospodarstw domowych w Polsce, gdyz takie
dane dla Trojmiasta nie sa dostgpne.
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Decyduja o tym takie czynniki, jak:
» wzrost warto$ci mieszkaniowych kredytow hipotecznych,
 wzrost przecigtnych wynagrodzen,
» wzrost dochodow do dyspozycji w sektorze gospodarstw domowych.

Koszt kapitatu obcego, w tym kredytu na sfinansowanie deweloperskich inwestycji w nieruchomosci, jest
wyznaczany przez stopg procentowa. Przeprowadzone badania wykazaty, ze jej wzrost w okresie 7 jest czyn-
nikiem ograniczajacym rozwdj rynku deweloperskiego w okresie kolejnym. Badania wykazaty takze, ze po-
dobnie jak wzrost stop procentowych hamujaco na rozwo6j rynku deweloperskiego oddziatuje wzrost inflacji.
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Zalaczniki
Zalacznik 1. Prawdopodobienstwo przyjecia przez statystyki podstawowych testdw regresyjnych wartosci nie mniejszych
od wartosci probkowej, przy zatozeniu prawdziwosci H, (p-val) dla modeli regresji wyjasniajacych wpltyw czynnikow
ekonomicznych na rozwoj mieszkaniowego rynku deweloperskiego w Polsce w latach 1995-2007

Model Test Godfreya Test Ramseya Test White’a Test Jar,que’a-
Bery’ego
1. 0,471 0,291 0,913 0,755
2. 0,910 0,799 0,823 0,965
3. 0,304 0,906 0,753 0,345
4. 0,140 0,259 0,717 0,306
5. 0,891 0,258 0,843 0,534
6. 0,404 0,162 0,574 0,155
7. 0,513 0,407 0,548 0,213
8. 0,488 0,286 0,958 0,061

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych, ktére zostaly wykorzystane do obliczen w tab. 5 i obliczen
wykonanych w programie Microfit

Zatacznik 2. Prawdopodobienstwo przyjgcia przez statystyki podstawowych testow regresyjnych wartosci nie mniejszych
od wartosci probkowej, przy zatozeniu prawdziwosci H, (p-val) dla modeli regresji wyjasniajacych wptyw czynnikow
ekonomicznych na rozwoj mieszkaniowego rynku deweloperskiego w Trojmiescie w latach 1995-2007

Model Test Godfreya Test Ramseya Test White’a Test Jar’que’a—
Bery’ego
1. 0,653 0,505 0,718 0,961
2. 0,677 0,827 0,777 0,113
3. 0,513 0,463 0,945 0,408
4. 0,574 0,078 0,916 0,300
5. 0,220 0,979 0,885 0,080
6. 0,433 0,291 0,094 0,071

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie danych, ktére zostaly wykorzystane do obliczen w tab. 5 i obliczen
wykonanych w programie Microfit



