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Streszczenie kierownicze

Tio dla badan i luka badawcza

W krajach europejskich mozna zaobserwowacé trzy
gtobwne sposoby zaspokajania potrzeb mieszkanio-
wych, ktére wystepujg jednak z rézng intensywno-
$cig. Intensywnos¢ roznych rozwigzan w tym zakre-
sie uwarunkowana jest wieloma czynnikami, gtéwnie
o charakterze spotecznym, ekonomicznym, prawnym
oraz politycznym.

Z jednej strony mamy do czynienia z mieszkaniami,
ktére sg zamieszkiwane przez ich wiascicieli i ten
model dominuje w wielu krajach Europy Srodkowo
-Wschodniej, w tym w Polsce. Waznym czynnikiem
dla rozwoju tego modelu byty procesy prywatyzacyjne
rozpoczete wraz z transformacjg ustrojowag w Europie
Wschodniej po 1989 roku, jak rowniez wdrazanymi
politykami mieszkaniowymi ukierunkowanymi w wie-
lu krajach przede wszystkim na pomoc w zakupie
obywatelom wtasnego mieszkania (w przypadku Pol-
ski nalezy wymieni¢ m.in. rzgdowe programy Rodzina
Na Swoim oraz Mieszkanie Dla Mtodych).

Z drugiej strony w Europie mamy do czynienia z mniej
lub bardziej rozwinietym zasobem spotecznym/so-
cjalnym, z ktérego korzystajg na zasadach najmu
gospodarstwa domowe o niskich dochodach. W Pol-
sce zasob gminny wynosi okoto 840 tysiecy miesz-
kan i stanowi on gtéwny nosnik podazy dla tego typu
najmu (tzw. mieszkania komunalne oraz socjalne).
Warto dodag, ze zasob ten jest dalece niewystarcza-
jacy (co roku okoto 150 tys. gospodarstw domowych
oczekuje na mieszkanie socjalne lub komunalne),
wymagajacy duzych naktadéw finansowych na go-
spodarke remontowg, a dodatkowo co roku ulega on
zmniejszeniu (jeszcze w 2009 roku tego typu miesz-
kan byto ponad 1 050 tys. ) .

Po trzecie, zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych na-
stepuje na zasadach najmu rynkowego. Z danych Eu-
rostatu wynika, ze mniej wiecej w potowie krajow UE
jest to dominujaca forma najmu. W Polsce rynek ten
jest jednak stabo rozwiniety, a z tej formy — w zalezno-
$ci od zZrodta (Eurostat/OECD) - korzysta jedynie od
1,65 min do ok. 2 mIn os6b, natomiast wielkos$¢ rynku

760 tys. mieszkan. Co warte podkreslenia, rynek ten
jest w niewielkim stopniu rozpoznany. O ile istnieja
i na biezgco sg aktualizowane od wielu lat dane na
temat polskiego rynku najmu powierzchni biurowych,
handlowych czy tez magazynowych, raporty rynko-
we dotyczgce mieszkalnictwa pomijajg watek rynku
najmu. Niniejszy raport ma zapetni¢ zidentyfikowang
luke badawcza.

Cele i struktura raportu

Celem badan byto rozpoznanie aktualnego oraz przy-
sztego stanu rynku najmu nieruchomosci mieszka-
niowych w Polsce. Celowi temu podporzadkowano
cele szczegotowe:

e Rozpoznanie rynku najmu mieszkaniowego w Pol-
sce na tle wybranych parnstw europejskich.

« ldentyfikacja preferencji mieszkaniowych najem-
cow w Polsce ze szczegdélnym uwzglednieniem
ludzi mtodych oraz czynnikéw determinujgcych te
preferencje.

o Wskazanie perspektyw rozwoju rynku najmu miesz-
kaniowego w kontekscie inwestoréw indywidual-
nych, instytucjonalnych oraz podmiotéw finansuja-
cych.

e Ocena konceptu REIT jako instytucjonalnego roz-
wigzania na rynku inwestycji w nieruchomosci pod
wynajem.

o Okreslenie barier prawnych i fiskalnych uniemozli-
wiajgcych rozwoj rynku najmu nieruchomosci miesz-
kaniowych w Polsce.

» Sformutowanie rekomendacji przyczyniajgcych sie
do rozwoju rynku najmu nieruchomosci mieszkanio-
wych w Polsce.

Powyzsze cele szczegdétowe stanowity podstawe do
opracowania struktury raportu i przeprowadzenia ba-
dan, w wyniku ktérych sformutowano wiele praktycz-
nych wnioskow.

<:><:> najmu szacowana jest na poziomie od okoto 630 do
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Whioski w zakresie sytuacji na rynku najmu
w Polsce

Rynek najmu mieszkan w Polsce jest nie tylko sta-
bo rozpoznany, ale i stosunkowo stabo rozwiniety —
w 2018 roku jedynie 16% ludnosci w Polsce zamiesz-
kiwato najmowane lokale, z czego jedynie okoto 25%
na zasadach rynkowych. Dodatkowo nalezy wskazag,
ze wedtug naszych szacunkow, istnieje w Polsce spo-
ra liczba mieszkan w tzw. szarej strefie i w stosunku
do wielkosci rynku najmu wynosi ona okoto 12%. Inne
podstawowe charakterystyki polskiego rynku najmu
mieszkan sg nastepujace:

* Najem jest stosunkowo drogi, a z badan wynika, ze
ponad 27% najemcow mieszkan rynkowych w Pol-
sce boryka sie z przecigzeniem wydatkami miesz-
kaniowymi (dla poréwnania, problem ten dotyczy
niespetna 5% lokatoréw zamieszkujgcych wiasne
mieszkania).

e Podaz na rynku najmu w Polsce szacowana jest
na poziomie od okoto 630 do 760 tys. mieszkan.
Niezaleznie od przyjetej metodyki i zrodet da-
nych przyjetych do obliczen nalezy stwierdzig,
ze rynek ten jest w bardzo matym stopniu zinsty-
tucjonalizowany (mniej niz 1% rynku); w Polsce
witascicielami mieszkan pod wynajem sg gtéwnie
indywidualni inwestorzy, posiadajgcy od 1 do kilku
mieszkan. Dla kontrastu prezentowane w raporcie
dane statystyczne pokazujg, ze w Szwajcarii jedy-
nie 49% zasobu mieszkaniowego przeznaczonego
na wynajem jest wtasnoscig oséb fizycznych - po-
zostaly zas6b mieszkan jest zinstytucjonalizowany
i stanowi wtasnos¢ gtéwnie spoétek akcyjnych oraz
spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig, w tym
spoétek budowlanych oraz branzy nieruchomosci,
ewentualnie spotdzielni i jednostek sektora pu-
blicznego.

» W Polsce w ofercie rynkowej dominujg kawalerki lub
tez mate mieszkania dwupokojowe do ok. 40 m. kw.
Ponadto duza liczba wiekszych mieszkan jest ofero-
wana na wynajem dla kilku niezaleznych najemcéw
(np. studentéw w miastach akademickich).

e W Polsce odnotowujemy stosunkowo wysokie
stopy kapitalizacji z wynajmu mieszkan. Wyko-
rzystujgc dane z wiekszosci panstw europejskich
zauwazono, ze stopy kapitalizacji sg relatywnie
najwyzsze tam, gdzie odsetek gospodarstw domo-
wych najmujgcych mieszkanie na zasadach rynko-
wych jest najmniejszy. Srednia rentowno$é najmu
mieszkan netto w gtownych polskich miastach wy-
nosi 4,85% (luty 2019). Najwyzsze stopy kapitaliza-
cji odnotowano w Gdarnsku (5,81%) oraz Warszawie
(5,46%).
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Whioski w zakresie charakterystyki
najemcow i ich preferencji mieszkaniowych

Na podstawie badan mozna stworzyé portret typo-
wego najemcy oraz obraz czynnikéw wptywajgcych
na preferencje najemcéw w Polsce. W tym drugim
kontekscie przeprowadzono badania empiryczne,
w ktorych dokonano estymacji panelowego modelu
logitowego z efektami losowymi, bazujac na danych
pozyskanych z Gtéwnego Urzedu Statystycznego. Do
wazniejszych rezultatow badania mozemy zaliczy¢
nastepujgce wnioski:

e Typowymi najemcami w Polsce sg gtdwnie oso-
by mitode (niebedace w trwatych zwigzkach lub
w zwigzkach z niewielkim stazem, nieposiadajgce
jeszcze dzieci), migrujgce do wiekszych osrodkow
miejskich (gdzie istnieje rozwiniety rynek najmu).
Czes¢ z tej grupy stanowig studenci, cze$¢ nowoza-
trudnieni pracownicy dynamicznie rozwijajgcych sie
branz, cechujgcych sie duzg mobilnoscig pracowni-
kéw (centra ksiegowe, ustugi biznesowe, sektor IT).

Prawdopodobienistwo bycia najemca istotnie zmniej-
sza sie wraz z dochodem gospodarstwa domowego.
Prawdopodobieristwo bycia najemca maleje réwniez
wraz z wiekiem gtowy rodziny (a konkretnie wiekiem
osoby w gospodarstwie domowym odpowiedzialnej
za podejmowanie decyzji dotyczgcych mieszkania),
a takze wielkoscig gospodarstwa domowego.

Na prawdopodobienstwo bycia najemca wptywa
réwniez rodzaj nieruchomosci. Najem domu jed-
norodzinnego jest o wiele rzadszy niz najem lokalu
mieszkalnego w bloku wielorodzinnym. Dodatkowo
prawdopodobienstwo bycia najemca jest zdecy-
dowanie mniejsze w miastach ponizej 500 tysiecy
mieszkancéw, miasteczkach oraz na wsi (wynika to
gtéwnie z ograniczen podazowych w tych lokaliza-
cjach).

Badania pokazujg, ze im dtuzszy okres zamieszka-
nia, tym rzadszy jest wybor najmu jako formy zaspo-
kajania potrzeb mieszkaniowych. Wynika to z tego,
ze najem mieszkania w przypadku typowego najem-
cy jest czesto wyborem tymczasowym, na okres do
osiggniecia stabilizacji zawodowej oraz rodzinne;.
Okres ten jest traktowany jako pewnego rodzaju etap
na drodze do nabycia wtasnosci mieszkania.

Whioski w zakresie perspektyw
rozwojowych rynku najmu

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych przechodzi obec-
nie bardzo duze zmiany, ktére spowodowane sg m.in ta-

kimi czynnikami jak (i) zmiany preferencji ludzi mtodych, <:><:>
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(i) problemy demograficzne spoteczenstwa (wzrost
liczby osoéb starszych), (iii) wzrost znaczenia mobilno-
$ci pracowniczej, (iv) rozwdj ekonomii wspdtdzielenia
czy wreszcie (v) problem dostepnosci mieszkania na
wilasnos¢. Ten ostatni czynnik nabiera szczegolnego
znaczenia w kontekscie pandemii koronawirusa i obec-
nej oraz przysztej (najprawdopodobniej spadajgcej) do-
stepnosci zewnetrznych zrédet finansowania na zakup
mieszkania. Biorgc pod uwage wszystkie powyzsze
aspekty, w raporcie zawarli$my nastepujgce prognozy:

e W Polsce w roku 2018 r. przypadato 380,5 mieszkan
na 1000 mieszkancéw. Aktualnie w kraju brakuje pra-
wie 3 mIn mieszkan, aby osiagna¢ przynajmniej sred-
nig unijng w zakresie wyzej omoéwionego wskaznika,
a duza czes¢ tego deficytu zostanie zaspokojona
poprzez najem.

W dluzszej pespektywie przyrost podazy najmu in-
stytucjonalnego prywatnego, jak i publicznego po-
winien wynies¢ minimum kilkaset tysiecy, a wedtug
niektorych ekspertéw az 1 milion mieszkan.

Jezeli chodzi o budownictwo studenckie, przyrost
nowej podazy w najblizszej przysztosci powinien
wynies¢ okoto 20-25 tysiecy miejsc. Nalezy zwré-
ci¢ uwage, ze s to liczby minimalne, wynikajace ze
wzrostu udziatu studentéw cudzoziemcoéw, ale nie
biorgce pod uwage preferencji studentéw krajowych.

e W zakresie budownictwa senioralnego nasze sza-
cunki wskazujg, ze nowa podaz w najblizszych la-
tach powinna wynies¢ minimum kilkadziesiat tysiecy
mieszkan — nalezy przez to rozumie¢ zaréwno zwy-
kte mieszkania, mieszkania wspomagane, specjalne
osiedla dla senioréw czy inne formy budownictwa
senioralnego.

* W Polsce potencjatu dla dostarczenia nowej poda-
zy w zakresie colivingu nalezy upatrywaé gtéwnie
w Warszawie i Krakowie. Obecnie brakujgcg podaz
w tym zakresie mozna oszacowac¢ od kilkuset do
1-2 tysiecy miejsc colivingowych.

Whioski w zakresie konceptu REIT
na polskim rynku najmu

Biorgc pod uwage fakt, ze proces legislacyjny w za-
kresie krajowych podmiotow typu REIT jest daleki od
zakonczenia, to bazujgc na doswiadczeniach innych
krajow, mozna przedstawi¢ kilka propozycji rozwia-
zan, ktére w przypadku wdrozenia powinny upraw-
dopodobni¢ sukces rynkowy tej formuty dziatalnosci
gospodarczej w Polsce i przyczyni¢ sie do rozwoju
segmentu mieszkan na wynajem. Jako rozwigzania
pozadane wskaza¢ mozna w szczegolnosci:

o W zakresie formuty prawnej: ograniczenie mozli-
wosci uzyskania statusu REIT do spotek akcyjnych
notowanych na oficjalnym rynku gietdowym. W kon-
tekscie rekomendacji dotyczacych notowan giet-
dowych postuluje sie natomiast: (i) dopuszczenie
mozliwosci notowan akcji zarowno na rynku regulo-
wanym (duze REIT), jak i w alternatywnym systemie
obrotu NewConenct (mate REIT), (ii) w przypadku
REIT notowanych na NewConnect wprowadzenie
wymogow informacyjnych, sprawozdawczych oraz
w zakresie tadu korporacyjnego, jak dla spoétek
z rynku regulowanego, (iii) ustanowienie free float
na poziomie co najmniej 25%.

e W zakresie przedmiotu inwestycji dopuszczenie
mozliwosci inwestowania zaréwno w nieruchomosci
mieszkaniowe, jak i nieruchomosci komercyjne. Po-
nadto ze wzgledu na przypisanie priorytetu dla seg-
mentu mieszkaniowego, minimalny limit udziatu nie-
ruchomosci mieszkaniowych w aktywach podmiotu
typu REIT powinien wynosi¢ co najmniej 50%, pozo-
stata zas cze$¢ wymagana do uzyskania statusu REIT
w ramach kryterium aktywéw (tj. 75% aktywow aloko-
wanych na rynku nieruchomosci) mogtaby pochodzi¢
z inwestycji w inne typy nieruchomosci.

o W zakresie kapitatu zaktadowego, przyjecie mini-
malnego progu dla kapitatu zaktadowego na pozio-
mie 10 min PLN, a wiec na poziomie nieodbiegajg-
cym istotnie od poziomdéw wystepujacych w krajach
o najwiekszych rynkach REIT, ktéry moze pozwoli¢
na aktywizacje biznesowg w ramach REIT mniej-
szych podmiotoéw, o relatywnie duzej sprawnosci
operacyjnej na rynku nieruchomosci.

o W zakresie zabezpieczenia najemcow mieszkan,
postuluje sie wprowadzenie mechanizmow za-
bezpieczajgcych najemcéw, w szczegodlnosci tych
z umowami najmu dtugoterminowego, na wypadek
upadtosci spofki o statusie REIT.

Whioski w zakresie barier
dla rozwoju rynku najmu

Jednym z celéw badan byta identyfikacja barier unie-
mozliwiajgcych rozwdj rynku najmu nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce. W raporcie uwzglednio-
no bariery o charakterze prawnym oraz fiskalnym,
uwzgledniajgc ich aspekt zaréwno popytowy, jak i po-
dazowy. Do wazniejszych barier nalezy zaliczy¢:

 Nieuregulowany prawnie najem krotkoterminowy —
w przypadku przeznaczenia czesci prywatnego za-
sobu mieszkaniowego na najem krétkoterminowy,
automatycznie zmniejsza sie pula nieruchomosci
przeznaczonych na wynajem dtugoterminowy.
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* Do niedawna bardzo duzg barierg prawng znieche-
cajgcy spoteczenstwo do korzystania z najmu byt
brak uregulowania najmu instytucjonalnego. Obec-
nie wprowadzone regulacje w tym zakresie, zwtasz-
cza najem instytucjonalny z dojsciem do wtasnosci,
dajg podstawy by twierdzi¢, ze rynek najmu ulegnie
zZnacznemu rozZwojowi.

Ograniczona mozliwos¢ eksmisji lokatoréw w przy-
padku ogdlnej formy najmu uregulowanej w ustawie
o ochronie praw lokatoréw i Kodeksie Cywilnym.

Brak jednolitych i jasnych zasad opodatkowania
najmu nieruchomosci mieszkaniowych, powodujaca
nierowny poziom obcigzen podatkowych wsrod pod-
miotéw swiadczacych ustugi w tym zakresie.

Brak jednoznacznych uregulowan w zakresie podat-
ku VAT — m.in. niejasnos¢ rozgraniczenia czy najem
ma charakter dziatalnosci gospodarczej, czy tez naj-
mu prywatnego.

Brak systemu zachet fiskalnych dla os6b prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych $wiadczacych
ustugi w zakresie wynajmu nieruchomosci na cele
mieszkaniowe dla oséb o niskich dochodach lub
z okreslonych grup spotecznych.

Brak implementacji modelu REIT, umozliwiajgcego
przypisanie specjalnego statusu fiskalnego spot-
kom, prowadzgcym dziatalnos¢ inwestycyjng na ryn-
ku mieszkaniowym.

Rekomendacje przyczyniajace sie
do rozwoju rynku najmu w Polsce

Przeprowadzone badania pozwolity na stworzenie
szeregu rekomendacji, w tym tych, ktére moga przy-
czynic¢ sie do rozwoju instytucjonalnego rynku najmu,
obecnie praktycznie nieistniejgcego w Polsce. Na re-
komendacje te sktadajg sie m.in nastepujgce postu-
laty:

e Czynnikiem warunkujgcym funkcjonowanie rynku
najmu jest uporzadkowanie relacji miedzy najmem
krétkoterminowym oraz dtugoterminowym. Wedtug
naszych szacunkdw, aktualnie najem krotkotermino-
wy w Polsce moze zmniejsza¢ podaz na rynku najmu
dtugoterminowego az o0 20%.

Zmniejszenie chaosu prawnego w zakresie instytu-
cji najmu mieszkaniowego, ktory do tej pory jest ure-
gulowany w kilku ustawach.

e Wprowadzenie modelu REIT z uwzglednieniem
szczegotowych rekomendacji zawartych w raporcie.
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e Przyktadem brytyjskim, zapewnienie rzgdowej gwa-
rancji sptaty dtugu zaciggnietego na poczet inwesty-
cji w mieszkania na wynajem, co zmniejszy ryzyko
zarowno dla inwestoréw instytucjonalnych, ale takze
instytucji finansujacych.

e Natozenie obowigzku lub co najmniej zachecenie
wiadz lokalnych, aby przy sporzadzaniu planu zago-
spodarowania przestrzennego okreslaty tereny prze-
znaczone na najem instytucjonalny.

e Zachecenie wtadz lokalnych do kooperacji z sekto-
rem prywatnym na zasadzie partnerstwa, w ktérym
samorzad (lub Skarb Panstwa) dostarcza ziemie pod
budowe mieszkan.

Program budowy mieszkan na wynajem musi by¢
programem elastycznym w podejsciu do wspoétpracy
z sektorem prywatnym. Tego typu podejscie w Wiel-
kiej Brytanii przejawia sie na przyktad poprzez zmia-
ne paramentéw danego projektu mieszkaniowego
(ktore wynikajg np. z planu miejscowego) w celu za-
pewnienia rentownosci projektu.

Rozwéj rynku najmu a sektor bankowy

Rozwoj rynku mieszkaniowego, w tym rozwdj rynku
najmu, wazny jest z punktu widzenia réznych intere-
sariuszy, nie wytgczajgc podmiotéw sektora banko-
wego. Nalezy przy tej okazji zwroci¢ uwage przynaj-
mniej na dwa aspekty:

e Analizujgc zmiany zachodzace aktualnie na ryn-
ku mieszkaniowym mozna stwierdzi¢, ze z du-
zym prawdopodobieristwem kilka jego segmen-
tow ulegnie w najblizszej przysztosci znacznemu
rozwojowi w Polsce. Dotyczy to w szczegdlnosci
dtugoterminowego najmu instytucjonalnego oraz
budownictwa studenckiego, senioralnego i colivin-
gowego. Zdynamizowanie rozwoju tych segmentow
rynku mieszkaniowego w duzej mierze moze zale-
ze¢ od kooperacji inwestoréw i podmiotéw finan-
sujacych inwestycje. Wynika to z faktu, ze w tych
przypadkach inwestorzy w wiekszym zakresie beda
zmuszeni do wykorzystania zewnetrznych zrodet
finansowania inwestycji takich jak na przyktad kre-
dyty bankowe.

Rozwaj rynku najmu zalezy w duzej mierze takze od in-

westoréw indywidualnych. W tym przypadku kluczowa
role moga odegrac instytucje finansujace, ktére korzy-
stajgc z posiadanych baz danych, wiedzy o funkcjono-
waniu rynku nieruchomosci czy wspotpraca z eksper-
tami, moga oferowac potgczone ustugi w zakresie
finansowania oraz doradztwa (wyboru czy nawet oce-
ny efektywnosci danej inwestycji na wynajem).
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O Charakterystyka rynku najmu mieszkan

1.1. Rynek najmu mieszkan w Polsce
na tle innych krajéw europejskich

Rynek najmu mieszkan w Polsce jest stosunkowo stabo
rozwinigty — w 2018 roku jedynie 16% ludnosci w Polsce
zamieszkiwato najmowane lokale. Mniejsze wskazniki
w Unii Europejskiej (UE) odnotowano jedynie w Rumunii,
w Stowacji, w Chorwacji, na Litwie i na Wegrzech (Euro-
stat, styczen 2020). Na niejako drugim biegunie znajdu-
ja sie takie kraje jak Niemcy, Austria oraz Dania, gdzie
odpowiednio 48,5%, 44,6% oraz 39,5% ludnosci mieszka
w najmowanym zasobie mieszkaniowym. Osobno na-
lezy wskaza¢ Szwajcarie — jako kraj spoza UE — gdzie
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blisko 58% ludnosci zaspokaja swoje potrzeby mieszka-
niowe poprzez najem i jest to jednoczesnie najwyzszy
poziom w catej Europie.

Co wazne, dane prezentowane przez Eurostat po-
zwalajg na rozpoznanie typdw gospodarstw domo-
wych w poszczegolnych krajach, z uwzglednieniem
sposobu zaspokajania potrzeb mieszkaniowych.
Z punktu widzenia niniejszego raportu, szczegolnie
interesujace jest rozréznienie najmu na dwie kate-
gorie, tj. najem rynkowy i nierynkowy'. Jak wynika
z danych zaprezentowanych na Rysunku 1.1., w Pol-
sce najem rynkowy stanowi jedynie ok. 5% rynku
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Rysunek 1.1. Sposoby zaspokajania potrzeb mieszkaniowych w wybranych krajach europejskich w 2018 roku.

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat (EU-SILC)

"W przypadku tej klasyfikacji prezentowanej przez Eurostat, nalezy
podchodzi¢ do danych statystycznych z pewng ostroznoscia, ze
wzgledu na niejasne, czesto nieuwzgledniajace specyfiki danego
kraju kryteria klasyfikacji danego najmu do rynkowego i pozarynko-

wego. Najbardziej jaskrawym przypadkiem jest przyktad Holandii,
gdzie ponad 30 % mieszkancéw uzytkuje mieszkania na zasadzie
najmu, przy czym w rzeczywistosci jest to w przewazajacej czesci
najem pozarynkowy.
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najmu i tgcznie z tej formy zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych korzysta 4,3% gospodarstw domo-
wych. Warto nadmieni¢, ze nie ma w tym wzgledzie
jednego uniwersalnego modelu w krajach UE i mniej
wiecej w potowie krajéw przewaza - w ramach
rynku najmu — najem rynkowy, w drugiej potowie
najem nierynkowy (wzgledna réwnowaga zachowa-
na jest w takich krajach jak Portugalia (12,6% na-
jem rynkowy i 12,9% najem pozarynkowy), Finlandia
(13,6% najem rynkowy i 14,8% najem pozarynkowy),
Francja (18,6% najem rynkowy i 16,3% najem poza-
rynkowy) oraz na Cyprze (po 14,9%)). Jesli chodzi
0 sasiadow Polski, to najem rynkowy przewaza za-
réwno w Niemczech, na Stowacji i w Czechach. Je-
dynie na Litwie, gdzie rynek najmu generalnie jest
mniej rozwiniety niz w Polsce, dominuje najem po-
zarynkowy (8,9%, w stosunku do 1,2% rynkowego
najmu). Pafistwem, w ktérym w najmniejszym stop-
niu rozwiniety jest najem rynkowy jest Macedonia
(0,5% gospodarstw domowych korzysta z tej formy
zaspokajania potrzeb mieszkaniowym, wzgledem
11,2% gospodarstw, ktore korzystajg z najmu po-
zarynkowego i 88,3% ktére zaspokajajg potrze-
by poprzez wtasnos$¢). Szczegdty w tym zakresie
z uwzglednieniem wszystkich panstw UE prezentu-
je Rysunek 1.1.

Prezentowane dane Eurostatu nie pozwalajg w ra-
mach najmu nierynkowego zidentyfikowa¢ doktadnie
jego form i rodzajoéw (np. odrézni¢ liczbowo najem
u rodziny po preferencyjnych stawkach od najmu ko-
munalnego - obie te formy zaliczamy zgodnie z me-
todyka Eurostatu do najmu nierynkowego), to jednak
z danych firmy REAS (Inwestycje instytucjonalne...,
2018/2019), mozemy wywnioskowac, ze innym czyn-
nikiem odrozniajgcym rynek najmu nieruchomosci
w Polsce od dojrzatych rynkow nieruchomosci jest
fakt, ze rynek ten w Polsce jest w matym stopniu zin-
stytucjonalizowany (maksymalnie 1% rynku najmu),
w poréwnaniu z 12% poziomu instytucjonalizacji naj-
mu w Niemczech, czy tez 3% poziomu w Wielkiej Bry-
tanii.

Inna specyfika rynku najmu w Polsce polega na wy-
sokich stosunkowo stopach kapitalizacji (oczywiscie
ich poziom w Polsce rézni sie (czesto znacznie) w za-
leznosci od lokalnego rynku, o czym bedzie mowa
w pozniejszej czesci raportu). Warto jednak zauwazy¢
pewng zaleznos¢, ktorg obrazuje dobrze Rysunek 1.2,
a mianowicie stopy kapitalizacji stosunkowo sg naj-
wyzsze tam, gdzie odsetek gospodarstw domowych
najmujgcych mieszkanie na zasadach rynkowych jest
najmniejszy.
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Rysunek 1.2. Zaleznos¢ pomiedzy stopg kapitalizacji najmu a udziatem najmu rynkowego w wybranych krajach europej-

skich (2018).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat (EU-SILC) oraz https://www.globalpropertyguide.com/Europe/rent-yields
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1.2. Funkcjonowanie rynku najmu
w wybranych krajach europejskich

1.2.1. Szwajcaria
Zasob mieszkan na wynajem

Udziat rynku najmu w Szwajcarii jest szczegolnie wy-
soki, zwtaszcza w poréwnaniu z innymi krajami eu-
ropejskimi. Dane Eurostat wskazujg, ze w 2018 roku
57,5% gospodarstw domowych w Szwaijcarii byto
najemcami (51,1% najmowato mieszkanie na warun-
kach rynkowych). Udziat gospodarstw domowych be-
dacych najemcami jest szczegdlnie duzy w gtéwnych
osrodkach miejskich — Bazylei, Genewie, Zurychu.
Rynek najmu jest bardzo rozwiniety, a najem instytu-
cjonalny odgrywa w Szwajcarii duzg role. Dane sta-
tystyczne (Swiss Federal Statistical Office) pokazujg,
ze w 2017 roku jedynie 49% zasobu mieszkaniowego
przeznaczonego na wynajem byto wtasnoscig oséb fi-
zycznych. Pozostaty zaséb mieszkan byt wiasnoscia
spotek akcyjnych oraz spétek z ograniczong odpowie-
dzialnoscig, w tym spétek budowlanych oraz branzy
nieruchomosci (39,4%), spétdzielni (7%), sektora pu-
blicznego (4,3%) oraz innych podmiotéw (0,3%). Zna-
czenie najmu instytucjonalnego jest jeszcze bardziej
widoczne w duzych osrodkach miejskich. W obszarze
jeziora Genewskiego, ktére jest najbardziej rozwinie-
tym rynkiem mieszkaniowym w Szwaijcarii, 43,1% za-
sobu na wynajem nalezato do spétek akcyjnych oraz
spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Ekonomiczne oraz instytucjonalne
uwarunkowania rynku najmu

Duze znaczenie rynku najmu w Szwaijcarii nie jest
pochodng szczegdlnych preferenciji mieszkaniowych
Szwajcaréow. Badania sondazowe przeprowadzone
pokazujg, ze ponad 90% mieszkancéw Szwaijcarii
wotatoby posiada¢ mieszkanie na wtasnos¢ niz by¢
najemcami (Bourassa i Hoesli, 2010). Niski udziat
wiasnosci i wysoki udziat najmu, ktére utrzymuja sie
od kilkudziesieciu lat, wynikajg gtdwnie z przestanek
ekonomicznych oraz finansowych, ale takze instytu-
cjonalnych.

Ograniczony udziat wtasnosci mieszkaniowej
w Szwaijcarii wynika po czesci z niekorzystnej relacji
miedzy cenami mieszkan a dochodami gospodarstw
domowych, zwtaszcza w najwiekszych miastach.
Mimo wzglednie wysokich dochodéw czesci gospo-
darstw domowych w Szwajcarii nie sta¢ na posiada-
nie mieszkania na wtasnos¢. Wedtug danych (Num-
beo Property Prices Index by City 2020) wskaznik
Cena/ Dochod wynosi 10,50 w Genewie oraz 8,23
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w Zurichu. Réwniez finansowanie zakupu mieszkania
z kredytu hipotecznego wigze sie z ograniczeniami
majagtkowymi oraz dochodowymi. Wartos¢ kredytu
nie moze co do zasady przekroczy¢ 80% wartosci
nieruchomosci, co po uwzglednieniu kosztéw trans-
akcyjnych oznacza, ze potencjalny nabywca musi po-
siada¢ oszczednosci w wysokosci okoto 24% warto-
$ci nieruchomosci. Co ciekawe do wktadu wtasnego
moga by¢ wigczone s$rodki z 2 filaru emerytalnego
(Deuxieéme pilier, od 1985 roku) lub 3 filaru emerytal-
nego (Troisieme pilier, od 1990) (Bourassa i Hoesli,
2010). Kredytobiorca musi réwniez spetniac¢ kryte-
rium dochodowe. Koszt zwigzany z posiadaniem
mieszkania (w tym komponent zwigzany ze sptatg
kredytu) nie moze przekroczy¢ 33% dochodu gospo-
darstw domowych.

W Szwaijcarii stosowane sg instrumenty finansowe
sprzyjajace budowie mieszkan spotecznych (na wy-
najem po obnizonym czynszu), zaréwno centralne,
jak i regionalne (lezagce w gestii kantonéw). Do in-
strumentow na szczeblu centralnym nalezg pozycz-
ki dla wtascicieli, ktérzy zobowigza sie wynajmowac
mieszkania po obnizonej stawce przez 15 lat. Innym
narzedziem sg specjalne subsydia przyznawane
w przypadku wynajmu mieszkan gospodarstwom do-
mowym o niskich dochodach. Narzedzia te nie sg po-
wszechne (w wiekszosci kantonéw obejmujg okoto
2% najemcow). Niektore kantony oferujg dodatkowe
subsydia podazowe (Vaud, Genewa), dlatego udziat
mieszkan z obnizonym czynszem jest tam wiekszy,
np. w Genewie siega 20%. W niektdrych kantonach
(Genewa, Bazylea) stosowane sg réowniez dodat-
ki mieszkaniowe dla najemcéw (Bourassa i Hoesli,
2010).

Na popularno$¢ najmu wptywajg réwniez rozwigza-
nia chronigce najemcow. Umowy najmu, ktére moga
by¢ zawierane na czas okreslony lub nieokreslony, sg
stosunkowo rozbudowane. Jednym z instrumentow
ochrony lokatorow jest mechanizm ograniczajgcy
mozliwos¢ podwyzek czynszu przez wtasciciela i wig-
Zgcy go ze zmianami przecietnej stopy oprocento-
wania kredytow hipotecznych. Najemcy majg prawo
o wystgpienie o obnizke czynszu w przypadku spadku
oprocentowania.

Referendum w sprawie budownictwa spotecznego

Relatywna popularnos¢ mieszkan na wynajem nie
oznacza jednak, ze sg one dostepne dla wszystkich
gospodarstw domowych. Dotyczy to przede wszyst-
kim prywatnego rynku najmu, w ktérym czynsze sa
o kilkadziesigt procent wyzsze niz w mieszkaniach
spotecznych. Udziat tego drugiego segmentu jest jed-
nak niewielki (nie przekracza 5% zasobu). Rosngce
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koszty najmu mieszkan i zmniejszajgca sie w ostat-
nich latach dostepnos¢ mieszkaniowa spowodowa-
ty wzrost niezadowolenia spotecznego w Szwajcarii,
czego wyrazem byta obywatelska inicjatywa na rzecz
promowania bardziej przystepnych cenowo mieszkan
(Ensemble pour davantage de logements abordab-
les). Program zaktadat wspotprace rzadu Szwaijcarii
i kantondéw, w celu zwiekszenia udziatu spotecznego
budownictwa mieszkaniowego do 10% wszystkich
nowobudowanych mieszkan. Inicjatywa obligowa-
ta wtadze lokalne do tworzenia programéw sprzyja-
jacych budowie mieszkan socjalnych. Dodatkowo
nowe regulacje tworzytyby system preferencji w za-
kresie sprzedazy gruntdw nalezgcych do podmiotow
publicznych oraz narzedzi finansowych, ktére stymu-
lowatyby rozwdj budownictwa spotecznego.

Inicjatywa zostata odrzucona w referendum 9 lutego
2020, jednak zdobyta poparcie 42,9% gtosujgcych
Szwajcarow (57,1% byto przeciw). Warto odnotowac
istotne zréznicowanie przestrzenne wynikéw gtoso-
wania. Inicjatywa uzyskata relatywnie wieksze popar-
cie w zachodniej czesci Szwaijcarii i zdobyta ponad
50% gtoséw w pieciu kantonach potozonych we fran-
cuskojezycznym regionie kraju. Inicjatywa uzyskata
takze ponad 60% poparcia w miastach, w ktérych do-
stepnos¢ mieszkaniowa jest niska — Genewie i Bazy-
lei (https://www.swissinfo.ch).

1%

1.2.2. Niemcy
Zasoby i struktura rynku mieszkan na wynajem

Niemcy sg zaréwno jednym z najlepiej rozwinietych
i najbogatszych krajow swiata, a rownoczesnie kra-
jem, w ktérym udziat najmu w strukturze rynku miesz-
kaniowego jest drugim, po Szwajcarii, z najwyzszych
na swiecie. Wedtug danych Eurostatu z 2018 r. 48,5%
zasobow mieszkaniowych stanowi przedmiot najmu,
z czego 40,8% w ramach najmu rynkowego, a 7,7%
w ramach najmu nierynkowego. Statystyki GdW
(2019) wskazuja dodatkowo, ze sposrdéd 23,7 min
wynajmowanych mieszkan, 63% (15 min) znajduje
sie w posiadaniu drobnych inwestoréw prywatnych,
pozostate za$ 37% (8,7 min mieszkan) nalezy do pod-
miotow instytucjonalnych. W tej drugiej grupie domi-
nujg instytucje finansowe i prywatne spoétki inwestu-
jace w nieruchomosci, ktérych udziat w rynku najmu
wynosi 16% (3,9 mIn mieszkan), a takze publiczne
i komunalne spotki mieszkaniowe z 11% udziatem
(2,5 min mieszkan). Do grupy podmiotéw instytucjo-
nalnych zaliczane sg tez spétdzielnie mieszkaniowe
oferujgce wynajem 2,1 min mieszkan dla stowarzy-
szonych w nich cztonkéw (9%) oraz koscioty i orga-
nizacje koscielne dysponujgce 0,2 min mieszkan na
wynajem, co stanowi niespetna 1% zasobdéw rynku
najmu (Rys. 1.3.).

u Drobni inwestorzy prywatni

m Spotdzielnie

m Publiczne i komunalne spofki
mieszkaniowe

Instytucje finansowe i prywatne
spotki nieruchomosciowe

m Koscioty i organizacje koscielne

Rysunek 1.3. Struktura podmiotowa strony podazowej rynku mieszkan na wynajem w Niemczech (2018 r.).
Zrédfo: GAW Bundesverband deutscher Wohnungs und Immobilienunternehmen e.V (2019), Anbieterstruktur auf dem deutschen Wohnun-

gsmarkt nach Zusatzerhebung Mikrozensus 2018, https://www.gdw.de
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Uwarunkowania historyczne rozwoju
najmu instytucjonalnego

Uksztattowany na przestrzeni lat model funkcjonowa-
nia rynku mieszkaniowego ma swoje zrédta w spe-
cyficznych uwarunkowaniach historycznych, zwig-
zanych z przebiegiem Il wojny Swiatowej i znaczng
skalg zniszczen dokonang na terytorium catego kraju,
zwtaszcza w obrebie duzych miast. Uwarunkowania
te determinowaty przez lata ksztatt realizowanej po-
lityki mieszkaniowej. Szacuje sig, ze wedtug stanu na
1946 r. w samej czesci zachodniej éwczesnych Nie-
miec brakowato mieszkan dla 5,5 min gospodarstw
domowych (Schafers 2002). Uzupetnienie tej luki wy-
magato realizacji szeroko zakrojonych programow
budownictwa socjalnego finansowanych ze srodkéw
publicznych, a takze przyjecia odpowiednich regu-
lacji prawnych w zakresie najmu (np. regulowanych
czynszéw, ograniczen wypowiadania umow). Wiel-
kos¢ podazy nowo budowanych mieszkan realizo-
wanych w ramach tych programéw przyrastata w dy-
namicznym tempie, ktére w latach 50-tych wynosito
Sredniorocznie 327 000 jednostek mieszkaniowych,
zas w kolejnych dekadach ulegato sukcesywnemu
zmniejszaniu w miare rozwoju budownictwa prywat-
nego (Egner 2012). W pozniejszych latach, poczgw-
szy od okoto 1999 ., znaczna czes¢ zakumulowanych
publicznych i komunalnych zasobéw mieszkanio-
wych zostata sprywatyzowana w drodze sprzedazy
funduszom private-equity i funduszom hedgingowym
dysponujacych tymi zasobami komunalnych spétek
mieszkaniowych (Wohnungsunternehmen). Szacu-
je sie, ze tylko do roku 2009 sprywatyzowano w ten
sposob ponad 900 000 mieszkan, a transakcje mia-
ty gtéwnie charakter pakietowy. Przyktadem takiej
transakcji moze by¢ sprzedaz w 2008 r. nalezgcej do
landu Nordrhein-Westfallen spétki LEG z portfelem
93 000 mieszkan na rzecz funduszy Whitehall Real
Estate Funds zarzgdzanych przez bank inwestycyjny
Goldman Sachs. W kolejnych latach czes¢ sprywaty-
zowanych zasobow mieszkaniowych trafita w ramach
transakcji pomiedzy inwestorami instytucjonalnymi
do portfeli podmiotéw typu REIT, wprowadzonych
w 2007 r. Przyjety sposéb urynkowienia tworzonego
przez dekady publicznego i komunalnego zasobu
mieszkaniowego, polegajgcy na prywatyzacji spotek
mieszkaniowych, jest jednym z gtownych czynnikow
réznicujgcych strukture rynku nieruchomosci w Niem-
czech od innych krajéw europejskich (m. in. Wielkiej
Brytanii, Holandii), gdzie proces ten realizowany byt
w formie przenoszenia wtasnosci na uzytkownikéw
mieszkan.

Realizacja szerokiej skali inwestycji mieszkanio-
wych przez podmioty instytucjonalne naznaczyta
réownoczesnie funkcjonowanie rynku kredytéw hi-
potecznych. Banki bowiem koncentrowaty sie na
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finansowaniu inwestycji duzych mieszkaniowych
spoétek publicznych i komunalnych, a udzielane im
kredyty byty wykorzystywane do emis;ji listéw zastaw-
nych (Pfandbriefe). Rébwnoczesnie kredyty hipoteczne
dla klientow indywidualnych miaty ograniczong do-
stepnos¢ ze wzgledu na relatywnie konserwatywne
warunki ich udzielania (Wijburg i Aalbers 2017), co
automatycznie przektadato sie na wzrost popytu na
rynku najmu.

Czynniki determinujace wysoki udziat najmu
w strukturze rynku nieruchomosci

W literaturze przedmiotu wskazuje sie na szereg
czynnikéw, ktére majg wptyw na wysoki udziat naj-
mu (niski udziat wtasnosci) w strukturze rynku nie-
ruchomosci. Jednym z nich jest relatywna optacal-
nos$¢ ekonomiczna najmu jako formy zaspokajania
potrzeb mieszkaniowych w poréwnaniu do nabycia
nieruchomosci. Wedtug danych serwisu Numbeo
(2020), wielkosci wskaznikéw price-to-rent w wiek-
szosci duzych i srednich miast niemieckich naleza
do najwyzszych na swiecie. Na przyktad, w lokali-
zacjach poza centrum w Monachium wskaznik ten
wynosi 37.86, w Dusseldorfie = 32.47, w Norymber-
dze - 31.18, w Kolonii — 30.22 czy w Hanowerze -
28.89. Do innych czynnikdw zaliczy¢ mozna miedzy
innymi:

a) w obszarze kredytéw hipotecznych: wysokie wy-
mogi co do wktadu wtasnego dla kredytobiorcow
hipotecznych (20-30% wartosci nieruchomosci),

b) w obszarze fiskalnym: wysoki podatek od transferu
wiasnosci nieruchomosci (RETT), przerzucany zwy-
kle na kupujacego (3,5%-6,5% wartosci nieruchomo-
$ci); mozliwo$¢ pomniejszania przychoddw z nie-
ruchomosci o koszty najmu, w tym koszty remontu
mieszkan i amortyzacji (rozliczanej wedtug stawek:
2% dla istniejacych budynkow, 3% przez pierwsze
8 lat w przypadku nowych budynkéw),

c) w obszarze spotecznym: dodatnie saldo migrac;ji
netto (Srednia relacja liczby migrantéw netto na
1000 mieszkancow w latach 2000-2018 wynosi-
ta 2,1), wzgledna dostepnos¢ formalna (Wohnun-
gsberechtigungsschein) i faktyczna ($redni czas
oczekiwania) mieszkan socjalnych; subsydia dla
wynajmujacych na rzecz gospodarstw domowych
o niskich dochodach lub z okreslonych grup spo-
tecznych (rodzin, oséb samotnie wychowujgcych
dzieci) aczkolwiek przy ograniczeniu poziomu
czynszu,

d) w obszarze uméw najmu: umowy najczesciej na
czas nieoznaczony ($redni czas trwania umowy
najmu - 11 lat, mediana - 6 lat), relatywnie silna
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pozycja najemcy w umowach (co najmniej 3 mie-
sieczny termin wypowiedzenia umowy przez na-
jemce, ograniczenia co do wypowiedzenia umowy
przez wynajmujgcego), swoboda najemcoéw do
aranzacji wnetrz mieszkan,

e) w obszarze regulowania cen najmu: wprowadzenie
mechanizmow ograniczajacych wzrost czynszow
(np. Mietbremse - mechanizm, w ktérym wynaj-
mujacy, w przypadku zmiany najemcy, nie moze
podwyzszy¢ czynszu o wiecej niz 10% w stosunku
do sredniej ceny rynkowej, bedac réwnoczesnie
zobligowanym do sktadania stosownej informaciji
na ten temat).

Perspektywy dla rynku najmu w Niemczech

Cho¢ uksztattowany w Niemczech model zaspoka-
jania potrzeb mieszkaniowych cechuje sie wzgled-
ng stabilnoscig, to w debacie publicznej niski udziat
wtasnosci i odpowiednio wysoki udziat najmu jest
traktowany jako pewien problem strukturalny. W celu
jego rozwigzania postuluje sie gtéwnie intensyfikacje
dziatan w zakresie budowy nowych mieszkan i wyko-
rzystanie narzedzi wspierajgcych mozliwos¢ pozyski-
wania ich na wtasnosc¢ przez szersza grupe klientéw
(np. Baukindergeld). Réwnoczesnie, ze wzgledu na
napietg sytuacje na rynku najmu w ostatnich latach,
wtadze publiczne wdrazajg mechanizmy regulacyjne,
majgce na celu zahamowanie nadmiernego wzro-
stu cen najmu. Warto doda¢, ze ze wzgledu na duza
liczbe najemcow, grupa ta stanowi wazng dla partii
politycznych czesc¢ elektoratu, ma tez swojg formal-
ng organizacje (Deutscher Mieterbund), stad wywiera
silny wptyw na ksztattowanie rozwigzan dotyczacych
funkcjonowania rynku najmu.

1.2.3. Holandia
Zasob mieszkaniowy pod wynajem

Rynek najmu mieszkann w Holandii nalezy do sto-
sunkowo dobrze rozwinietych, o czym $wiadcza
prezentowane wczesniej dane Eurostatu. W 2018
roku ponad 30% ludnosci w tym kraju zamieszkiwa-
to najmowane lokale, a obecnie tych mieszkan jest
okoto trzech milionéw. Warto jednak zauwazy¢, ze
jeszcze w 1985 roku proporcje byty zgota odmienne
— troche ponad 40% Holendrow zamieszkiwato wta-
sne mieszkania, pozostata cze$¢ (blisko 60%) zyta
w najmowanych zasobach. Proporcje te zmienity sie
na przestrzeni ponad trzydziestu lat, m.in ze wzgle-
du na dynamiczny rozwdj kredytéw hipotecznych
oraz polityke mieszkaniowg rzadu holenderskiego,
zachecajgcag gospodarstwa domowe do zakupu

mieszkania (np. mozliwos$¢ odpisu kosztéw kredytu
w rocznym zeznaniu podatkowym) (The Dutch pri-
vate rental sector, 2013). Sposréd trzech milionéw
mieszkan, okoto 3/4 nalezy do stowarzyszen miesz-
kaniowych (housing associations).

Najem czynszowy

W przypadku tzw. mieszkan czynszowych, gtéwnym
kryterium przydzialu mieszkania stanowi dochod
osoby lub rodziny, ktéry rocznie nie moze przekraczac¢
poziomu 36 798 euro (2018 r). W takich sytuacjach
czynsz jest regulowany i nie moze przekraczac¢ pew-
nej maksymalnej kwoty ustanawianej na szczeblu rza-
dowym, ktéra obecnie, tj. w 2020 roku, wynosi 737,14
euro miesiecznie. W Holandii Scisle regulowana jest
réwniez wysokos¢ dodatku mieszkaniowego do czyn-
szu, jak i wysokos¢ maksymalnej podwyzki czynszu
w mieszkaniach socjalnych (réwniez w innych za-
sobach mieszkaniowych). Przy samym przydziale
mieszkan moga by¢ jednak ustanawiane dodatkowe
kryteria, biorgce pod uwage szczegolng sytuacje zy-
ciowg potencjalnego najemcy. Wiekszos¢ mieszkan
socjalnych jest wiasnoscig stowarzyszen mieszka-
niowych, ktoére jednak poza zarzadzaniem miesz-
kaniami socjalnymi realizujg rowniez inne zadania
zwigzane m.in. z budowg i wynajmem nieruchomosci
socjalnych, takich jak szkoty i obiekty sportowe, admi-
nistrowaniem domami i ich najblizszym otoczeniem
(takim jak alejki i miejsca parkingowe), czy tez sprze-
dazag wynajmowanych nieruchomosci najemcom i in-
nym osobom poszukujgcym doméw (réwniez takim,
ktérzy przekraczajg putap maksymalnego rocznego
dochodu).

Jesli chodzi o rozwigzania instytucjonalne, to holen-
derskie mieszkalnictwo czynszowe moze korzystac
z trzypoziomowej struktury bezpieczenstwa. Pierw-
szym elementem jest Centralny Fundusz Mieszkal-
nictwa Spotecznego, ktéry jest niezaleznym organem
publicznym i dziata jako organ nadzorujgcy sytuacje
finansowa m.in. stowarzyszen mieszkaniowych oraz
interweniuje w celu udzielenia wsparcia podmiotom
bedacym w trudnej sytuaciji finansowej. Drugie zabez-
pieczenie to tzw. Fundusz Gwarancyjny Mieszkalnic-
twa Spotecznego, prywatna organizacja utworzona
przez same stowarzyszenia mieszkaniowe, ktora
dziata wsrdd nich jako fundusz solidarnosci. Fundusz
ten umozliwia korzystanie z korzystnych warunkow
i odsetek przy finansowaniu dziatalno$ci mieszkanio-
wej pod najem czynszowy. W przypadku, gdy te dwa
instrumenty nie sg wystarczajace, do przezwycieze-
nia probleméw gospodarczych korporacji mieszka-
niowych, zaréwno panstwo, jak i wtadze lokalne moga
dokonywaé¢ bezposrednich interwencji (Nathaniel
Gyima, 2020).
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Warto nadmienié, ze stowarzyszenia mieszkaniowe
zarzadzajgce mieszkaniami socjalnymi w Holandii
nie dysponujg dostatecznym zasobem, co powodu-
je, ze w wielu holenderskich gminach czas oczeki-
wania na mieszkanie czynszowe wynosi bardzo cze-
sto wiele lat.

Dobre perspektywy dla prywatnego rynku najmu

W Holandii mamy do czynienia z dynamicznie rozwi-
jajacym sie w ostatnich latach prywatnym rynkiem
najmu. Staje sie on coraz bardziej istotny przynaj-
mniej z dwoch powodow. Po pierwsze, jak wykazuja
dane statystyczne, przecietny dochdd gospodarstwa
domowego dla miodej pary jest o 50% wyzszy niz
maksymalny dochdéd przyjety do kwalifikowania sie
do regulowanego najmu nieruchomosci (mieszkan
czynszowych). Biorgc jednoczes$nie pod uwage fakt,
ze w ostatnich latach ceny mieszkan i doméw znacza-
co wzrosty — gtéwnie za sprawg ograniczonej podazy
- dochody te sg zdecydowanie za niskie, aby otrzymac
kredyt na przecietne mieszkanie w Holandii (dotyczy
to rowniez bardzo duzego odsetka ludzi w starszym
wieku) (Knight Frank, 2018). Najbardziej jaskrawym
przypadkiem w tym kontekscie jest Amsterdam, gdzie
wskaznik Cena/Dochdéd publikowany przez Numbeo
Property Prices, w 2020 roku wynidst 12,06 i osiggnat
wyzszg wartos¢ niz analogiczne wskazniki dla przy-
wotywanych w raporcie miast szwajcarskich (Zurich
i Genewa). Reasumujgc, w Holandii zauwaza sie sy-
tuacje podobng jak w wielu panstwach europejskich
— tj. pomimo wzglednie wysokich dochoddw, duzej
czesci gospodarstw domowych nie sta¢ na posiada-
nie mieszkania na wtasnos¢. Prywatny rynek najmu
jest w takim przypadku jedynym rozwigzaniem, aby
spora czes¢ spoteczenstwa mogta zaspokaja¢ swoje
potrzeby mieszkaniowe.

Konsekwencjg powyzszego stanu rzeczy jest to, ze
udziat prywatnego rynku najmu ciggle rosnie w ca-
tej Holandii, co w szczegolnosci wida¢ w regionie
Randstad (obejmuje m.in. aglomeracje Amsterdamu,
Rotterdamu, Utrechtu, Hagi i wielu innych mniejszych
miast). W 2012 r. 15,5% nieruchomosci w Rand-
stad byto wynajmowanych prywatnie, by pod koniec
2018 roku wzrosnag¢ do 17,6%. W aglomeracji am-
sterdamskiej 23% wszystkich nieruchomosci miesz-
kalnych jest wynajmowanych prywatnie, podczas gdy
w Amsterdamie udziat ten jest jeszcze wyzszy i wy-
nosi 28%. Biorgc pod uwage fakt, ze aby dostosowa¢
sie do wzrostu liczby gospodarstw domowych — do
2030 r. potrzebnych bedzie w tym rejonie okoto mi-
liona nowych mieszkan — mozna sie spodziewac¢ dal-
szego rozwoju prywatnego rynku najmu w Holandii
(Knight Frank, 2018).

1.2.4. Wielka Brytania

Prywatny rynek najmu w Wielkiej Brytanii na przestrze-
nilat przeszedt bardzo duze zmiany. Jego dynamiczny
rozwoj jest szczegolnie widoczny od roku 1988, kiedy
to postanowiono ograniczy¢ ochrone najemcéw, co
zmniejszyto obawy wiascicieli zasobu mieszkanio-
wego przed wynajmem. Obecnie wedtug Urzedu Sta-
tystycznego Wielkiej Brytanii okoto 20% gospodarstw
domowych najmuje mieszkanie na rynku prywatnym
(wg Eurostatu odsetek ten wynosi ok. 30%; wynika to
z roznej metodyki szacowania wielkosci prywatnego
rynku najmu). Natomiast od roku 2012 mozna zauwa-
zy¢ bardzo duzy rozwdj jego instytucjonalnej czesci.
W szczegdlnosci, wedtug danych na 4 kwartat 2019 r.
catkowita podaz tego rynku wyniosta 40 180 jedno-
stek mieszkalnych, a kolejne 110 000 mieszkan byto
w budowie. Stanowi to okoto 3% catkowitego zasobu
prywatnego rynku najmu w Wielkiej Brytanii. Udziat
ten nie jest wysoki, ale nalezy tutaj zwréci¢ przede
wszystkim uwage na coroczny przyrost mieszkan
w ramach instytucjonalnego rynku najmu. W roku
2019 wyniost on okoto 20 000 jednostek, z czego pra-
wie potowa nieruchomosci byta zlokalizowana w Lon-
dynie (Savills, 2020). Ten dynamiczny rozwoj instytu-
cjonalnego rynku najmu w Wielkiej Brytanii wynika
z kilku przestanek, do ktorych mozna zaliczy¢ miedzy
innymi: specyfike rynku nieruchomosci oraz plano-
wania przestrzennego w Wielkiej Brytanii, jak réwniez
finansowa interwencje panstwa majgca na celu pro-
mowanie instytucjonalnego rynku najmu.

Specyfika rynku nieruchomosci
w Wielkiej Brytanii w kontekscie
rozwoju instytucjonalnego rynku najmu

Nalezy zwroci¢ uwage, ze analizowane panstwo bo-
ryka sie od wielu lat z problemem dotyczacym braku
wystarczajgcej liczby mieszkan. Wynika to gtownie
z ustanowionych w Wielkiej Brytanii w latach 50 ubie-
gtego wieku tzw. ,green belts”, czyli pasow zieleni
ograniczajgcych rozwdj obszarow miejskich. Dopro-
wadzity one do ,sttoczenia” zasobdéw mieszkaniowych
w miastach oraz braku nowych inwestycji. Wszystko
to spowodowato, ze ceny nieruchomosci w Wielkiej
Brytanii drastycznie wzrosly w ostatnich dziesiecio-
leciach, co ograniczyto mozliwos¢ zakupu mieszkan
przez klientéw indywidualnych. Wzrost cen mieszkan
w Wielkiej Brytanii jest potegowany przez skale urba-
nizacji, fj. az 82% populacji tego kraju mieszka w mia-
stach (w Polsce 60%). W zwigzku z tym, obecnie jedyng
mozliwoscig zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych
dla mtodych osoéb jest rynek najmu (takze segment
instytucjonalny), poniewaz nabycie mieszkania na wta-
snos¢, przy osigganych dochodach, jest po prostu nie-
mozliwe ze wzgledéw finansowych.
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Specyfika lokalnej polityki planowania
przestrzennego w Wielkiej Brytanii w kontekscie
rozwoju instytucjonalnego rynku najmu

W roku 2018 brytyjski rzad wydat dokument zatytuto-
wany ,National Planning Policy Framework”. Wskazu-
je on ogdlne zasady planowania przestrzennego dla
wtadz lokalnych. Zgodnie z ustaleniami tego dokumen-
tu, wtadze lokalne podejmujgc decyzje planistyczne
muszg sprawdzi¢, czy istnieje zapotrzebowanie
na mieszkania na wynajem w ramach najmu
instytucjonalnego (w Wielkiej Brytanii rynek ten jest
nazywany ,Build to Rent”). W przypadku stwierdzenia
tego typu potrzeby, wtadze lokalne w dokumentach
planistycznych powinny wskaza¢ lokalizacje, w kto-
rych budownictwo w ramach najmu instytucjonalnego
bedzie wspierane. Nalezy wskaza¢, ze w ramach tej
inicjatywy pewna pula mieszkann w ramach inwestycji
mieszkaniowej powinna by¢ wynajmowana po obni-
zonych czynszach (minimum 20% obnizka w stosun-
ku do rynkowego poziomu czynszu najmu w okolicy).
Rzad Wielkiej Brytanii wskazuje, ze udziat tego typu
mieszkan w danej inwestycji powinien wynies¢ 20%,
jednak wskaznik ten po odpowiednim uzasadnieniu
moze by¢ zmieniony przez wtadze lokalne. Podobnie
deweloperzy mieszkaniowi, w wyjgtkowych przypad-
kach moga zmieni¢ powyzszg proporcje w wyniku
analizy rentownosci inwestycji. Nalezy wskazag, ze po-
mimo relatywnej nowosci tego rozwigzania, juz niekto-
re gminy w Wielkiej Brytanii skorzystaty z mozliwosci
promowania najmu instytucjonalnego przy planowaniu
przestrzennym (np. London Borough of Ealing).

Finansowa interwencja rzadu Wielkiej Brytanii
wplywajaca na rozwoj instytucjonalnego
rynku najmu

Wtadze centralne Wielkiej Brytanii podjety szereg de-
cyzji umozliwiajgcych finansowanie duzych projek-
tow w ramach najmu instytucjonalnego. W szczegdl-
nosci, w latach 2012-2016 istniat specjalny fundusz
(Build to Rent Fund) o wartosci 1 miliarda funtow,
ktéry byt przeznaczony tylko dla rynku instytucjonal-
nego. Rolg tego funduszu byto udzielanie pozyczek,
ktérych wysokos¢ mogta siega¢ 50% kosztow projek-
tu. Sptata pozyczki nastepowata po petnym wynaje-
ciu danej inwestycji. Fundusz ten zostat zastgpiony
w roku 2016 przez tzw. Home Building Fund z war-
toscig pozyczek rowng 3 miliardéw funtéw (jednym
z elementéw tego funduszu jest wspieranie najmu in-
stytucjonalnego). Nalezy podkresli¢, ze Build to Rent
Fund spotkat sie z bardzo pozytywnym odbiorem ze
strony rynku. W szczegdlnosci, inwestorzy prywatni
ztozyli oferty na budowe mieszkan o wartosci 4,2 mi-
liarda funtéw (w 2015 r.) co znacznie przekraczato
mozliwosci funduszu. Ponadto, rzad brytyjski od

2012 roku zapewnia gwarancje sptaty dtugu w kon-
tekscie inwestycji mieszkaniowych dokonywanych
przez sektor prywatny. W szczegolnosci, w zakresie
mieszkaniowych inwestycji na prywatnym rynku naj-
mu suma gwarancji wynosi 3,5 miliarda funtéw. Tego
typu dziatanie zmniejsza ryzyko dla dawcow kapitatu
i zmniejsza koszty kredytu.

Inne dziatania brytyjskiej administracji
wptywajace na rozwoj instytucjonalnego
rynku najmu

W 2015 roku brytyjski rzad opublikowat przewodnik
dla wtadz lokalnych w zakresie mozliwosci wspiera-
nia instytucyjnego rynku najmu. Oprocz omoéwionej
wczesniej polityki w zakresie lokalnego planowania
przestrzennego, zachecono samorzady do wspotpracy
z sektorem prywatnym w celu rozwoju instytucjonalne-
go rynku najmu. Jedng z mozliwosci jest kooperacja
na zasadzie joint venture, gdzie samorzad wnosi wktfad
w postaci ziemi, natomiast sektor prywatny zajmuje sie
budowag i p6zniejszym wynajmem lokali mieszkalnych.
Nalezy podkresli¢, ze aktualnie w Wielkiej Brytanii juz
sg realizowane projekty mieszkaniowe na podstawie
tego typu wspotpracy publiczno-prywatne;.

1.3. Obecne rozwigzania instytucjonalne
na polskim rynku najmu
nieruchomosci mieszkaniowych

Obecnie w Polsce instytucja najmu przeszta dos¢ duze
zmiany, co zaowocowato pojawieniem sie jej wielu od-
mian w polskim systemie prawnym. W szczegolnosci
mozna wyrozni¢ nastepujgce rodzaje najmu mieszka-
niowego w Polsce (Bonczak-Kucharczyk, 2019):

* Najem na czas oznaczony wedlug zasad Kodeksu
cywilnego (art. 659-692) — umowa zawarta na okres
dtuzszy niz 10 lat, po uptywie tego terminu przeksztat-
ca sie w umowe zawartg na czas nieoznaczony;

» Najem na czas nieoznaczony wedtug zasad ustawy
o ochronie praw lokatorow i Kodeksu cywilnego —
w tym przypadku wypowiedzenie najmu przez wiasci-
ciela moze nastgpi¢ tylko z wybranych przestanek, do
ktdrych zalicza sie: uzywanie lokali w sposob sprzecz-
ny z umowsg lub jego przeznaczaniem, dopuszczanie
sie szkdd w lokalu, niszczenia urzadzen przeznaczo-
nych do wspdlnego uzytku, wykraczanie przeciwko
porzadku domowemu, zwitoka w zaptacie czynszu
lub innych optat za co najmniej trzy petne okresy
ptatnosci, wynajecie lub podnajecie lub oddanie do
bezptatnego uzytkowania lokalnego lub jego czesci
bez zgody wtasciciela, uzywanie lokalu, ktory wyma-
ga oprdznienia w zwigzku z koniecznoscig rozbidrki



<:> Charakterystyka rynku najmu mieszkan

lub remontu, niezamieszkiwanie najemcy przez okres
dtuzszy niz 12 miesiecy, posiadanie tytutu prawnego
do innego lokalu mieszkalnego potozonego w tej sa-
mej miejscowosci, che¢ zamieszkania w lokalu przez
wiasciciela; ustawa o ochronie praw lokatoréw ograni-
cza takze mozliwos¢ podwyzki czynszu do 3% warto-
sci odtworzeniowej lokalu; podwyzka czynszu powy-
zej 3% wartosci odtworzeniowej lokalu moze nastgpic
wytgcznie w uzasadnionych przypadkach;

Najem okazjonalny uregulowany w ustawie o ochro-
nie praw lokatorow — umowa najmu jest zawierana
na czas oznaczony w formie pisemnej przez osoby
fizyczne, nie dtuzszej jednak niz na 10 lat; celem naj-
mu okazjonalnego jest zwiekszenie bezpieczenstwa
wynajmujgcego poprzez umozliwienie opréznienia
lokalu mieszkalnego; do umowy najmu okazjonalne-
go zatagcza sie: oswiadczenie najemcy w formie aktu
notarialnego o poddaniu sie egzekuc;ji i zobowigza-
nie do oproznienia lokalu, wskazanie innego lokalu
przez najemce, w ktérym bedzie mégt zamieszkac
po wykonaniu egzekucji opréznienia mieszkania;
oswiadczenie wtasciciela lokalu lub osoby posia-
dajacej inny tytut prawny o wyrazeniu zgody na za-
mieszkanie przez najemce w tym lokalu po egzekuciji
z dotychczas wynajmowanego mieszkania; umowa
najmu okazjonalnego musi zosta¢ zgtoszona do
wilasciwego urzedu skarbowego;

Najem instytucjonalny uregulowany w ustawie
o ochronie praw lokatoréw — umowa najmu jest za-
wierana przez osoby fizyczne, prawne oraz jednostki
organizacyjne niemajgce osobowosci prawnej, lecz
prowadzace dziatalnos¢ w zakresie wynajmowania
lokali; wymaga sie, by najemca ztozyt oswiadczenie
0 poddaniu sie egzekucji i zobowigzaniu do opréz-
nienia lokalu; umowa zawierana jest na czas ozna-
czony;

Najem instytucjonalny z dojSciem do wiasnosci
uregulowany w ustawie o ochronie praw lokatoréw
— jest to odmiana najmu instytucjonalnego, ktéra
umozliwia nabycie najmowanej nieruchomosci na
wiasnos¢; w szczegodlnosci ten rodzaj najmu zobo-
wigzuje wynajmujgcego do przeniesienia na najem-
ce wilasnosci mieszkania po zaptacie ceny za to
mieszkanie, z drugiej strony wystepuje zobowigzanie
najemcy do nabycia tego mieszkania i zaptaty danej
ceny; w tym przypadku najemca oprécz czynszu zo-
bowigzany jest takze do ptacenia comiesiecznych
rat umowionej ceny sprzedazy lokalu;

Najem bez opcji uregulowany w ustawie o Krajowym
Zasobie Nieruchomosci - te forme najmu stosuje
sie w odniesieniu do mieszkan zrealizowanych przez
operatoréw mieszkaniowych na gruntach oddanych
im przez KZN; umowa najmu zawierana jest na 15

lat; najem ten nie jest zwigzany z prawem najemcy
do nabycia prawa wtasnosci mieszkania; w najmie
tym obowigzuje tzw. czynsz normowany okreslony
przepisami szczegotowymi;

Najem z opcjag uregulowany w ustawie o Krajowym
Zasobie Nieruchomosci — najem na podobnych za-
sadach jak powyzej, z tg roznicg, ze jest on zwigzany
z prawem najemcy do nabycia wtasnosci mieszkania,
co wigze sie z optacaniem dodatkowo rat na poczet
ceny mieszkania; ponadto najem trwa 30 lat, mozliwy
jest krotszy okres, jednak trwajgcy nie krocej niz 15 lat;

Najem w zasobach towarzystw budownictwa spo-
tecznego uregulowany przepisami ustawy o niekto-
rych formach wspierania budownictwa spotecznego
— najem jest przeznaczony dla osdb o niskich do-
chodach; wymagane jest takze wptacenie wktadu na
koszty budowy mieszkania; takze wysokos¢ czynszu
jest uregulowana i wynosi w skali roku 4-5% wartosci
odtworzeniowej lokalu; w zaleznosci od konkretnych
inwestycji zréznicowane jest prawo najemcéw do
nabycia wtasnosci lokaluy;

Najem socjalny uregulowany w ustawie o ochronie
praw lokatorow — dotyczy oséb o bardzo niskich do-
chodach, przedmiotem najmu sg lokale wchodzace
w sktad mieszkaniowego zasobu gminy lub lokale
wynajmowane przez gmine od innego wtasciciela;
umowa najmu jest zawierana na czas oznaczony;

Najem na czas nieoznaczony lokali wchodzacych
w sklad mieszkaniowego zasobu gminy lub innych
JST wedtug zasad ustawy o ochronie praw lokato-
row — najemcy sg zobowigzani do sktadania deklara-
cji o dochodach, oswiadczenia o stanie majgtkowym
cztonkéw gospodarstwa domowego oraz oswiad-
czenia o nieposiadaniu tytutu prawnego do innego
mieszkania potozonego w tej samej lub pobliskiej
miejscowosci; dochody najemcoéw sg weryfikowane
okresowo;

Najem pomieszczen tymczasowych uregulowany
w ustawie o ochronie praw lokatorow — umowa naj-
mu zawierana na okres od 1 do 6 miesiecy; przedmio-
tem najmu sg zazwyczaj pomieszczenia niebedace
samodzielnymi lokalami; prawo najmu przystuguje
osobom eksmitowanym.

1.4. Typowa umowa i typowy najemca
w Polsce na tle rozwigzan europejskich

W Polsce regulacje dotyczace umowy najmu nie
odbiegajg znaczgco od standardow europejskich.
W wiekszosci panstw dominujg formy pisemne jako
obligatoryjne, aczkolwiek spotyka sie rozwigzania
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prawne, ktére dopuszczajg forme ustng (rzadziej
w praktyce stosowang). Forma ustna sprzyja w prak-
tyce najmowi nieewidencjonowanemu. Z naszych
szacunkéw wynika, ze w Polsce liczba mieszkan
w tzw. szarej strefie w stosunku do wielkosci ryn-
ku najmu wynosi okoto 12%. Z tego powodu w wielu
panstwach istniejg Sciste regulacje dotyczace formy
umowy najmu. Dla przyktadu w Niemczech, jedynie
kazda umowa najmu, ktéra trwa dtuzej niz rok musi
mie¢ forme pisemna. Natomiast do niedawna umowy
najmu w Grecji nie musiaty by¢ zawierane w formie
pisemnej tj. ustne ustalenia mogty stanowi¢ prawnie
wigzgcg umowe najmu zgodnie z kodeksem cywil-
nym. Z kolei w Wielkiej Brytanii oraz w Stowaciji, po-
dobnie zresztg jak w Polsce, nie ma wymogu zawie-
rania uméw pisemnych, przy czym stowacki kodeks
cywilny wyraznie stanowi, ze w przypadku, gdy nie
zostata sporzadzona zadna pisemna umowa, musi
zosta¢ wydane pisemne oswiadczenie, okreslajgce
kluczowe warunki najmu — ma to na celu unikniecie
dwuznacznosci w przypadku sporu miedzy stronami
(Landlords in Europe. A comparative analysis, 2013).

Z ostatnich badan (potowa 2018 roku) przeprowa-
dzonych przez REAS i Stowarzyszenie Wtascicieli
Mieszkan na Wynajem ,Mieszkanicznik” wynika, ze
w Polsce umowy najczesciej zawierane sg w opar-
ciu o umowe na czas okreslony (dominujg umowy
na rok), zawierane w oparciu o klasyczne umowy cy-
wilnoprawne. Najem okazjonalny, a przede wszyst-
kim najem instytucjonalny (ktéry przewidziany jest
dla przedsiebiorstw w zwigzku ze zmianami z wrze-
$nia 2017 roku w Ustawie o ochronie praw lokato-
row) ma charakter incydentalny. Podstawowym
kosztem najemcy jest nie tylko czynsz, ale i wiek-
szo$¢ pozostatych optat mieszkaniowych (w tym za
media) oraz ewentualne koszty drobnych napraw
(takie rozwigzanie stosowane jest powszechnie
w wielu krajach europejskich). Podstawowym wy-
datkiem wynajmujgcego jest podatek od przychodu
(ryczatt), ewentualnie podatek dochodowy (rzadziej
wybierana forma opodatkowania) oraz podatek od
nieruchomosci.

Warto w tym miejscu odnies¢ sie do rozwigzan zinnych
krajow europejskich i wskazac, ze niektore panstwa
UE Scisle regulujg czas trwania umow, jednoczesnie
przesadzajac, ze instytucja najmu ma co do zasa-
dy charakter przede wszystkim dtugoterminowy (np.
z pewnymi wyjagtkami, umowa w Belgii trwa minimum
dziewie¢ lat, we Wtoszech cztery lata, a w Norwegii,
Grecji czy tez Hiszpanii trzy lata). Natomiast w Repu-
blice Czeskiej, na Stowaciji, czy tez w Wielkiej Bryta-
nii okreslenie czasu trwania umowy nalezy do stron.
W tych krajach wynajmujacy moga swobodnie ustala¢
czas trwania umowy albo na czas okreslony (z za-
strzezeniem pewnych ograniczen, takich jak minimum

szes$ciomiesieczny w Wielkiej Brytanii), albo na czas
nieokreslony. Nalezy podkresli¢, ze przepisy dotyczace
najmu na czas nieokreslony sg czesto o wiele bardziej
ochronne dla najemcow. W zwigzku z tym najczestsza
forma najmu jest w wielu panstwach europejskich,
w tym w Polsce, umowa na czas okreslony. Z drugiej
zas strony, jak juz zostato to wczesniej wskazane,
w wielu krajach sg Sciste regulacje w zakresie dtugo-
$ci trwania umowy najmu, co w praktyce czesto unie-
mozliwia zawieranie umowy na jeden rok, tak jak ma
to najczesciej miejsce w Polsce. We wspomnianych
uprzednio Witoszech, strony mogg zawieraC umowy
najmu na okres co najmniej czterech lat, a umowy na-
stepnie moga by¢ przedtuzane co cztery lata, chyba ze
zostang wypowiedziane. Przepis ten ma zastosowanie
jedynie do uméw najmu rynkowego; warto pamietac,
ze wioskie prawo przewiduje jednak jako alternatywe
«dotowane» umowy najmu. Takie umowy najmu maja
z gory okreslony czynsz, warunki umowne i czas
trwania oparte na lokalnych porozumieniach pomiedzy
organami przedstawicielskimi wynajmujgcych i najem-
céw. Umowy te nie moga by¢ zawierane na okres krot-
szy niz trzy lata; chociaz niektére umowy krétkotermi-
nowe moga zosta¢ uzgodnione w przypadku istnienia
szczegolnego i tymczasowego wymogu, np. studenci
jako najemcy lub gdy wtasciciel nieruchomosci prze-
prowadza sie do pracy na krotki okres i chce wynajgc
swoje mieszkanie do czasu powrotu (Landlords in Eu-
rope. A comparative analysis, 2013).

W Polsce typowy polski najemca najmujgcy swoje
mieszkanie na zasadach rynkowych, jest znacznie bar-
dziej obcigzony wydatkami mieszkaniowymi niz inni
mieszkancy kraju. Przyjmuje sie, ze z tzw. przecigze-
niem mieszkaniowym mamy do czynienia w sytuacji,
w ktérej dane gospodarstwo domowe wydaje co naj-
mniej 40% ekwiwalentnego dochodu do dyspozycji na
potrzeby mieszkaniowe. Z danych Eurostatu wynika, ze
ponad 27% najemcéw mieszkan rynkowych w Polsce
boryka sie z przecigzeniem wydatkami mieszkanio-
wymi, z drugiej strony problem ten dotyczy niespetna
5% wtascicieli mieszkan (4,8% — wtasno$é obcigzona
kredytem i 4,9% wtasno$c¢ bez obcigzen kredytowych).
Szczegoty w tym zakresie prezentuje Rysunek 1.4.

Warto jednoczesnie zwréci¢ uwage, ze poczynajac od
2017 roku, powieksza sie w Polsce grupa najemcow
mieszkan rynkowych nadmiernie obcigzonych wydat-
kami mieszkaniowymi (zob. Rysunek 1.5). W okresie
tym czynsze w wiekszych osrodkach miejskich rosty
szybciej niz dochody rozporzadzalne znaczacej cze-
$ci najemcow, przez co ich wskaznik obcigzenia wy-
datkami mieszkaniowymi takze wzrdst.

Warto tez dodac, ze ze wspdlnych badan firmy REAS
oraz Stowarzyszenia Wtascicieli Mieszkan na Wyna-
jem ,Mieszkanicznik” wynika, ze najwiekszg grupe
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I Obcigzenie wydatkami mieszkaniowymi powyzej 25% dochoddéw rozporzadzalnych

B Obcigzenie wydatkami mieszkaniowymi powyzej 40% dochoddw rozporzgdzalnych

Rysunek 1.4. Odsetek gospodarstw domowych w Polsce wydajgcych na mieszkanie okreslony procent dochodéw rozpo-

rzadzalnych w 2019 roku wedtug statusu prawnego.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat (EU-SILC)

najemcow w Polsce stanowig tzw. single, ewentual-
nie pary bezdzietne, dla ktérych przygotowana jest
najwieksza oferta rynkowa (na rynku najmu dominuja
bowiem kawalerki lub tez mate mieszkania dwupoko-
jowe do ok. 40 m. kw. Ponadto duza liczba wiekszych
mieszkan jest oferowana na wynajem dla kilku nieza-
leznych najemcoéw). Warto jednoczesnie zauwazy¢,
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ze z cytowanych badan wynika, ze duza grupe najem-
céw stanowig cudzoziemcy. W kolejnej czesci raportu
zostang rozpoznane preferencje najemcéw na rynku
mieszkaniowym w Polsce, bazujgc dodatkowo na kra-
jowych i zagranicznych badaniach naukowych i przy
tej okazji nastgpi dalsza, pogtebiona charakterystyka
typowego najemcy mieszkania.

2015 2016 2017 2018 2019

1 Obcigzenie wydatkami mieszkaniowymi powyzej 25% dochodéw rozporzgdzalnych

Obcigzenie wydatkami mieszkaniowymi powyzej 40% dochoddw rozporzadzalnych

B Obcigzenie wydatkami mieszkaniowymi powyzej 60% dochodéw rozporzadzalnych

Rysunek 1.5. Odsetek gospodarstw domowych najmujgcych mieszkanie na warunkach rynkowych w Polsce wydajacych
na mieszkanie okreslony procent dochodéw rozporzadzalnych w latach 2010-2019.

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat (EU-SILC)
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2.1. Preferencje mieszkaniowe najemcow

Zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych jest mozliwe
na wiele sposobow. Jedna z podstawowych decyzji,
podejmowanych przez uczestnikéw rynku, dotyczy
formy prawnej zajmowania mieszkania (ang. tenure
choice). Cho¢ najczesciej sprowadza sie do decy-
zji, czy najmowac lokal, czy naby¢ go na wtasnos¢,
w rzeczywistosci wariantow decyzyjnych jest wiecej.
Wsrod innych form zaspokajania potrzeb mieszkanio-
wych wyrézni¢ mozna takze mieszkanie u rodziny. Do-
datkowo najmowaé mozna na zasadach rynkowych
lub pozarynkowych (mieszkania socjalne, spoteczne,
gdzie poziom czynszu jest obnizony, ewentualnie -
tak jak w prezentowanych statystykach Eurostatu —
zaliczy¢ mozna do tej kategorii wspomniane miesz-
kanie u rodziny). loannides i Rosenthal rozrézniajg
miedzy popytem konsumpcyjnym oraz inwestycyj-
nym na mieszkanie i dzielg status mieszkaniowy na
cztery kategorie: (i) najemcow nieposiadajgcych inne-
go mieszkania na wtasnos¢, (ii) najemcéw posiada-
jacych inne mieszkanie na wtasnos¢, (i) wtascicieli
nieposiadajgcych innego mieszkania na wtasnos¢,
(iv) wtascicieli posiadajgcych inne nieruchomosci na
wtasnosé (loannides & Rosenthal, 1994).

Na podstawie licznych badan mozna wskazac kilka
grup czynnikow, ktore wptywajg na zainteresowanie
rynkiem najmu.

Komparatywne koszty posiadania na wtasnosé/naj-
mu. Kluczowe dla decyzji czy kupi¢ mieszkanie na wta-
snos¢, czy by¢ najemca jest pordwnanie kosztéw tych
alternatyw. Decyzja o zakupie mieszkania jest najwaz-
niejszg decyzjg inwestycyjng w cyklu zycia wiekszosci
gospodarstw domowych, a mieszkanie jest czesto
najwazniejszym sktadnikiem aktywow. W decyzji
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uwzgledniane sg takze dostepnosc¢ oraz koszty kredytu
hipotecznego. Niskie stopy oprocentowania kredytow
hipotecznych moga skfania¢ gospodarstwa domowe
do inwestowania w mieszkanie. Czynniki wptywajgce
na dostepnosc¢ kapitatu dla gospodarstw domowych,
chcacych zrealizowac swoje inwestycje to m.in. wyso-
kos¢ niezbednego wktadu wtasnego, sposéb ustalania
stopy oprocentowania, dtugos¢ okresu sptaty kredytu.
Relatywnie tani i dostepny kredyt hipoteczny zwieksza
prawdopodobiefnstwo zakupu mieszkania, poniewaz
zmienia relacje optacalnosci opcji kupna mieszkania
na wtasnos¢/wynajmu mieszkania. W kalkulacji cze-
sto wykorzystywane sg réwniez prognozy co do zmian
cen mieszkan czy stép procentowych (w przypadku
kredytéw o zmiennej stopie oprocentowania), ktére
moga wptynaé na optacalnosé decyzji w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci.

Trzeba rowniez pamietaé, ze relacja miedzy cenami
a czynszami mieszkan rézni sie pomiedzy rynkami
lokalnymi. W niektdrych osrodkach miejskich najem
moze by¢ bardziej optacalny niz w innych. Czes¢ ba-
daczy sugeruje istnienie zwigzku miedzy zmiennoscia
cen na lokalnym rynku, a sktonnoscig do nabywania
mieszkan na wtasnos¢ — wyzsze ryzyko zniecheca
do kupowania (Rosen i inni 1984; Turner 2003). Waz-
nym czynnikiem zmieniajgcym relacje miedzy kosz-
tami posiadania mieszkania na wtasnos¢ a kosztami
najmu jest rozwdj rynku najmu krétkoterminowego
(w tym zinstytucjonalizowanych form w rodzaju airb-
nb). Badania prowadzone w Bostonie, Nowym Jorku,
San Francisco, Budapeszcie wskazuja, ze rozwdj po-
pularnosci najmu krétkoterminowego ogranicza po-
daz mieszkan na wynajem dtugoterminowy i w istot-
ny sposob podnosi czynsze oraz ceny mieszkan (od
kilku do kilkunastu procent). W konsekwencji wpty-
wa to na zmniejszenie dostepnosci mieszkaniowej,
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(gdzie mieszkac?)
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Polityka mieszkaniowa Czynniki kulturowe

<:><:> Rysunek 2.1. Determinanty decyzji mieszkaniowej.
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zwtaszcza w obrebie centralnie zlokalizowanych
dzielnic miejskich z dobrze rozwinietymi ustugami
oraz transportem publicznym.

Okres zamieszkania oraz koszty transakcyjne.
Z uwagi na wysokie koszty transakcyjne zwigzane
z transferem praw wtasnosci mieszkania, krotki pla-
nowany okres zamieszkania w danym miescie sktania
do najmu lokalu. Im wieksza potencjalna mobilnos¢
tym mniejsze zainteresowanie posiadaniem wtasne-
go mieszkania, a wieksza sktonnos¢ do najmowania.
Gospodarstwa planujgce osiedlenie sie w dtuzszym
okresie moga byc¢ bardziej sktonne do inwestycji we
wtasne mieszkanie. Empiryczne potwierdzenie tej
zaleznosci zawiera chociazby studium Haurina i Gilla
(2002), ktorzy zbadali zalezno$¢ wystepujgcg pomie-
dzy okresem pobytu, a forma prawng zajmowania lo-
kalu. Analiza pokazata, ze wydtuzenie okresu pobytu
w danym miejscu istotnie zwieksza prawdopodobien-
stwo zakupu mieszkania na wtasnos¢.

Czynniki spoteczno-demograficzne. Jak pokazu-
ja wyniki innych badan (Ortalo-Magne i Rady 1999)
wyze i nize demograficzne oraz bedace ich pochod-
ng fale nowo powstatych gospodarstw domowych
sg wazng determinantg popytu mieszkaniowego.
Na decyzje o formie prawnej zajmowania lokalu
mieszkalnego wptywajg takie demograficzne zmien-
ne, jak wiek, stan cywilny, liczebnos$¢ gospodarstwa
domowego - mogg one mie¢ wptyw na preferen-
cje zwigzane z posiadaniem lokalu na wtasnosc¢.
Zaleznosci zachodzgce miedzy czynnikami demo-
graficznymi byty analizowane miedzy innymi przez
Gyourko i Linnemana (1996). Posiadanie mieszkania
na wtasnosc¢ jest bardziej typowe dla liczniejszych
i bardziej zaawansowanych wiekowo gospodarstw
domowych, przy innych czynnikach niezmienionych.
Wsréd mtodych i bezdzietnych gospodarstw domo-
wych oraz gospodarstw jednoosobowych, wskaznik
wtasnosci mieszkan jest wiec nizszy. Inne badania
(Chung i Haurin 2002) wskazujg na to, ze przyszte,
ale niepewne wydarzenia (tj. powiekszenie rodziny,
utrata pracy, zmiana pracy) wptywajg na biezace de-
cyzje mieszkaniowe o tym, czy najmowac mieszka-
nie, czy kupic¢ je na wtasnosc.

Dochody i kapital ekonomiczny. Oprocz czynnikow
demograficznych, duze znaczenie dla decyzji o naj-
mowaniu/posiadaniu na wtasnos¢ mieszkania ma
kapitat ekonomiczny — mierzony zaréwno dochodem,
jak i zamoznos$cig gospodarstwa domowego (lub
rodziny jego cztonkéw), ktére sg powigzane z wcze-
$niej omoéwionymi czynnikami spoteczno-demogra-
ficznymi. Dla przyktadu, dochody zmieniajg sie wraz
z cyklem zycia. Dochdéd gospodarstwa domowego
jest jednym z czynnikdw wptywajacych na decyzje
co do formy prawnej zajmowanego mieszkania, co

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

wynika z faktu, ze dochody wyznaczajg tzw. dostep-
nos¢ mieszkaniowa. Im nizsze dochody, tym bardziej
ograniczona jest liczba opcji mieszkaniowych na da-
nym rynku lokalnym. Niskie dochody nie pozwalaja
zaciggnac¢ kredytu hipotecznego, ale mogg réowniez
ograniczaé¢ efektywnie mozliwo$¢ najmu mieszkania
na wolnym rynku. Badania Andrew i Meen'a (2003)
pokazuja role, jaka odegrat relatywny spadek rozpo-
rzgdzalnych dochodéw mtodych gospodarstw domo-
wych na odroczenie ich decyzji o zakupie mieszkan
na wtasnosc¢. Wraz z wiekiem zwieksza sie prawdopo-
dobienstwo kumulowania oszczednosci, ktére moga
w czesci finansowaé konsumpcje ustug mieszkanio-
wych. Na rynku mieszkaniowym istniejg dwie podsta-
wowe bariery wptywajgce na decyzje o nabywaniu
mieszkan na wtasno$¢ — zdolnos$¢ kredytowa (czyli
potencjalna mozliwo$¢ pozyskania kapitatu koniecz-
nego do realizacji transakcji) oraz wktad wtasny (czy-
li odtozone wczesniej srodki finansowe, niezbedne,
zeby ubiega¢ sie o kredyt hipoteczny). Dodatkowo,
wyniki kolejnych badan sugerujg, ze oprécz samej wy-
sokosci dochodow spore znaczenie dla ostatecznej
decyzji moze miec¢ ryzyko zwigzane z ich wysokoscia
w przysztosci. Stad gospodarstwa domowe, ktérych
przyszte dochody sg zmienne (lub niepewne), beda
cechowac¢ sie mniejszg sktonnoscig do posiadania
mieszkan na wtasnosé.

Czynniki etniczne oraz rasowe. Badania przeprowa-
dzone przez Kaina i Quigleya (1972), Munnella i in-
nych (1996), czy Hilbera i Liu (2008) podejmowaty
m.in. problem ewentualnej dyskryminacji przy udzie-
laniu kredytow hipotecznych. W warunkach europej-
skich problem ewentualnych réznic w wskazniku wta-
snosci mieszkan moze w wiekszym stopniu wigzac¢
sie ze zjawiskiem emigracji zarobkowej (Hilber 2007)
oraz uchodzctwa. W niektorych krajach Europy imi-
granci mogg mie¢ utrudniony dostep do nabywania
mieszkan na wiasnosc¢. Brak mozliwosci lub utrudnie-
nia w podjeciu legalnej pracy odbija sie na zachowa-
niach na rynku nieruchomosci. Dodatkowo imigranci
czesto przebywajg w kraju, gdzie pracujg jedynie cza-
sowo — a w dodatku krétko — co jak wskazano wcze-
$niej, bedzie sktaniato ich raczej do najmowania.

Czynniki kulturowe. W krajach potudnia Europy
znacznie czesciej wystepuje zjawisko wspodlnego
zamieszkiwania lokalu przez dwa, lub nawet trzy
pokolenia rodziny. Ponadto w przypadku Wtoch
powszechnym zjawiskiem jest zamieszkiwanie
mtodych mezczyzn (w wieku 18-30 lat) z rodzica-
mi (Manacorda i Moretti 2006). Te dwa fakty zdaja
sie pokazywa¢, ze preferencje zwigzane z decyzjg
o zakupie/wynajmowaniu mieszkania moga mieé
bardziej fundamentalny, kulturowy charakter — nie-
zalezny od cech demograficznych oraz ekonomiczno-
-spotecznych gospodarstw domowych, cho¢ wyniki
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panelowych badan Hilbera (2007), przeprowadzo-
nych w wybranych krajach europejskich nie potwier-
dzajg tej hipotezy. Badania pokazujg takze, ze na
decyzji czy kupi¢, czy najmowaé mieszkanie wpty-
wajg réwniez czynniki psychologiczne, a zwtaszcza
przekonania podmiotow o korzysciach ptynacych
z wtasnosci mieszkania (Drew, 2014). Doswiadcze-
nia empiryczne uczg, ze w pewnych kulturach na-
jem uznawany jest za rozwigzanie suboptymalne,
a modelem docelowym dla kazdego cztowieka jest
posiadanie wtasnego mieszkania. Wydaje sieg, ze ten
czynnik moze w duzym stopniu ttumaczy¢ réznice
w podejsciu do wtasnosci mieszkan, ktore wystepu-
ja miedzy krajami.

Dostepnosé mieszkan. Na decyzje, czy najmowac
mieszkanie moze wptywa¢ dopasowanie oferty
mieszkaniowej do potrzeb gospodarstwa domowe-
go (Gan, Zuo, Chang, Li, & Zillante, 2016), co w lite-
raturze okreslane jest to jako adekwatnos¢ miesz-
kaniowa (ang. housing adeqacy). Oferta mieszkan
na wynajem nie zawsze jest dopasowana do potrzeb
i preferencji gospodarstw domowych, w zakresie
wielkosci, standardu. Dodatkowo najemcy czesto
majg ograniczong swobode adaptacji mieszkania
do swoich potrzeb (aranzacja przestrzeni, umeblo-
wanie, kolor $cian). Podaz domoéw na wynajem jest
réwniez relatywnie niewielka. Analiza statystyczna
prowadzona w niektérych badaniach wskazata, ze
najem jest czestszy w przypadku mieszkan w bu-
dynkach wielorodzinnych niz w przypadku domoéw
jednorodzinnych (Hilber 2007). Ograniczona podaz
bedzie wypycha¢ z rynku najmu dojrzate gospodar-
stwa domowe poszukujgce mieszkan lub domow
z mozliwoscig aranzaciji.

Polityka mieszkaniowa. Istniejgce doswiadczenia
pokazuja, ze narzedzia polityki mieszkaniowej (sub-
sydia, podatki czy tez regulacje w zakresie warun-
kow zawierania kontraktow na rynku najmu) moga
efektywnie wptywac¢ na decyzje podejmowane na
rynku najmu. Za pomocg systemu opodatkowania
wiasnosci nieruchomosci, ulg podatkowych (np.
zwigzanych z finansowaniem inwestycji kredytem
hipotecznym), doptat do kredytéw hipotecznych,
mozna wptywac¢ na optacalnos¢ decyzji o najmie
mieszkania lub jego zakupie (Follaini Ling, 1991; Bo-
urasss i Grisgby; 2000). Hilber (2007) zbadat wptyw
reform systemu podatkowego na sktonnos¢ lud-
nosci do najmowania mieszkan lub posiadania ich
na wtasnos¢. Wyniki jego analizy skutkéw reform
podatkowych, ktére w latach 1994 - 2001 przepro-
wadzono w szesciu krajach europejskich (Francji,
Niemczech, Grecji, Wtoszech, Hiszpanii oraz Wiel-
kiej Brytanii) wskazujg, ze system podatkowy moze
wptywac na sktonnosc¢ do posiadania mieszkania na
wtasnos¢. Do zakupu mieszkan na wtasnos¢ moga

takze sktania¢ rowniez subsydia w ramach polityki
mieszkaniowej panstwa w rodzaju doptat do wkta-
du wtasnego czy sptaty czesci raty kredytu. Réwniez
takie narzedzia jak ochrona lokatoréw oraz kontro-
la czynszow wptywajg na koszty zwigzane z naj-
mem mieszkania (w oczywisty sposéb zwiekszaja
atrakcyjnos¢ najmu wzgledem posiadania mieszka-
nia na wtasnos$¢). Z drugiej strony jednak, kontrola
czynszéw bedzie ogranicza¢ sktonnos¢ wiascicieli
lokali do ich wynajmowania, poniewaz zmniejszy
zdyskontowang wartos¢ strumieni dochoddw, na
ktére moga liczy¢ w przysztosci (w skrajnych wypad-
kach sprawiajac, ze poziom dochodow czynszowych
jest niewystarczajgcy do utrzymania nieruchomosci
w stanie niepogorszonym). Konsekwencjg wprowa-
dzenia takiej polityki bedzie wiec ograniczenie po-
dazy mieszkan na wynajem. Co wiecej, nadmierna
ochrona lokatorow zniecheca deweloperéw do inwe-
stowania w nowe nieruchomosci przeznaczone na
wynajem, co przy postepujacej dekapitalizacji istnie-
jacego zasobu, bedzie prowadzi¢ do zmniejszenia
podazy tego typu lokali w dtuzszym okresie.

Preferencje mieszkaniowe najemcéw w Polsce sg
przedmiotem licznych badan naukowych (Skotarczak
i Nowak, 2008; Gtuszak, 2015; Gtuszak i Matkowska,
2017; Mach, 2018; Zrébek-Rézanska i Szulc, 2018).
Obejmujg one swym zakresem gtéwnie osoby mtode,
a badano gtéwnie role takich czynnikéw decyzyjnych,
jak lokalizacja oraz cechy samego lokalu.

Analiza Gtuszaka (2015) sugeruje, ze najemcami
czesciej sg ludzie mtodzi, mieszkajgcy w wiekszych
miastach. Prawdopodobienstwo bycia najemca spa-
da wraz z wiekiem oraz rozporzgdzalnymi dochodami
gospodarstw domowych. Nie dziwi wiec uwaga, jaka
w badaniach empirycznych poswieca sie mtodym
najemcom (w tym gtéwnie studentom oraz absol-
wentom uczelni) mieszkajgcym w duzych osrodkach
miejskich.

Waznych informacji co do preferencji mtodych na-
jemcéw (gtéwnie studentéw) dostarczajg wyniki ba-
dan prowadzonych w wybranych lokalnych rynkach
mieszkaniowych — Krakowie, Szczecinie oraz Olszty-
nie. Badania prowadzone przez Gtuszaka i Matkow-
ska (2017) pokazujg, ze mtodzi najemcy w Krakowie
kierujg sie czynnikami ekonomicznymi, a najwazniej-
szym kryterium jest koszt najmu (sam czynsz oraz
dodatkowe optaty) — konfrontowany z ogranicze-
niami budzetowymi. Duzo mniejsze znaczenie maja
czynniki sgsiedztwa — obecnos¢ terenéw zielonych,
rekreacyjnych czy ustug medycznych. Co ciekawe,
badania pokazaty, ze blisko$¢ centrum ma stosun-
kowo niewielkie znaczenie. Wieksze znaczenie ma
bliskos¢ uczelni czy miejsca pracy. Badania prowa-
dzone w Szczecinie przez Nowaka i Skotarczyka
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(2008) a takze Macha (2018) wskazujg, ze studenci
majg istotny udziat w rynku najmu w tzw. miastach
uniwersyteckich. Wyniki badan pokazujg ponadto,
ze mieszkania sg najczesciej wynajmowane na po-
koje i wspotdzielone przez niezaleznych najemcéw,
a kluczowe znaczenie ma wysokos$¢ czynszu oraz
odlegto$¢ od uczelni. Mach (2018) zwraca uwage
na role nieformalnych kanatéw informacji o ofercie
mieszkaniowej, a takze na znaczenie Internetu oraz
mediéw spotecznoséciowych. Badania Zrébek-Rézan-
skiej i Szulc (2018) wskazujg na znaczenie wysoko-
$ci czynszu, lokalizacji oraz bliskosci uczelni, a takze
takich czynnikéw jak niezaleznos¢ oraz obecnosc¢
innych studentéw w sasiedztwie. ROwniez te bada-
nia wskazuja, ze preferowanym modelem mieszka-
niowym (maksymalizacja uzytecznosci w ramach
ograniczen budzetowych) jest najem pokoju w miesz-
kaniu wspotdzielonym przez paru studentéw. Co cie-
kawe, warto zwrdci¢ uwage na to, ze model ten jest
czesto kontynuowany po skonczeniu studiéw, az do
chwili pozyskania oszczednosci (wktadu wtasnego)
pozwalajgcych na zaciggniecie kredytu hipotecznego
na zakup mieszkania.

2.2. Metodyka badan popytu
mieszkaniowego

W badaniach popytu czy tez preferencji uczestnikéw
rynku wyréznia sie dwie grupy metod:

» metody ujawnionych preferencji (ang. revealed
preference — RP), polegajace na posrednim usta-
leniu preferencji nabywcy, na podstawie wybo-
ru(éw) jakiego(ich) dokonat. Badania takie bazujg
na danych o historycznych decyzjach uczestnikow
rynku, majg realistyczny charakter. Przyktadem
moga by¢ badania oparte na transakcjach na ryn-
ku mieszkaniowym.

» metody deklarowanych (wyrazonych) preferencji
(ang. stated preference - SP), ktére sg bezposred-
nio zwigzane z gustami nabywcy. Badania takie
bazujg na hipotetycznych decyzjach uczestnikow
rynku. Przyktadem mogag by¢ badania ankietowe,
w ktorych pyta sie o planowane inwestycje miesz-
kaniowe.

W niniejszym raporcie, analizie poddane zostaty
dane dotyczace preferencji ujawnionych gospo-
darstw domowych w Polsce pochodzace z repre-
zentatywnego Europejskiego Badania Dochodow
i Warunkéw Zycia Gospodarstw Domowych (Europe-
an Union Survey on Incomes and Living Conditions,
EU-SILC). Badania EU-SILC s3 formalnie prowadzo-
ne od 2004 roku w panstwach cztonkowskich Unii
Europejskiej oraz Norwegii, Islandii, Szwajcarii czy

Turcji. Badana zbiorowos$¢ obejmuje wszystkie pry-
watne gospodarstwa domowe (wraz z cztonkami)
zamieszkujgce na terenie danego panstwa w okre-
sie przeprowadzenia badania. W ramach badan
EU-SILC dostarczane sg dane roczne (przekrojowe
oraz panelowe) dotyczgce dochodéw prywatnych
gospodarstw domowych, wykluczenia spotecznego,
pracy, edukacji, zdrowia, a takze warunkéw miesz-
kaniowych, bedacych przedmiotem zainteresowa-
nia niniejszej ekspertyzy.

W badaniach wykorzystany zostat model ekonome-
tryczny dla jakosciowej zmiennej zaleznej (model
logitowy), opisujgcy prawdopodobienstwo najmu
mieszkania przez gospodarstwa domowe (ang. te-
nure choice model). Innymi stowy, badania pozwola
zidentyfikowaé czynniki wptywajgce na zaintereso-
wanie gospodarstw domowych rynkiem najmu. Mo-
dele logitowe stosuje sie do objasniania zmiennej
jakosciowej w zaleznosci od poziomu zmiennych eg-
zogenicznych (jakosciowych badz ilosciowych). Ja-
kosciowg zmienng zalezng przyjetg w badaniach jest
status prawny zajmowanego lokalu mieszkaniowego.
Dane EU-SILC zawierajg informacje na temat sytuacji
mieszkaniowej gospodarstw domowych, w tym sta-
tusu mieszkaniowego (zmienna objasniana), a takze
na temat dochoddéw oraz cech spoteczno-ekonomicz-
nych (zmienne objasniajgce). Dane EU-SILC pozwala-
ja na wyrdznienie pieciu kategorii statusu prawnego:
(1) wtasnos¢ bez obcigzen, (2) wtasnos¢ obcigzona
kredytem, (3) najem z czynszem rynkowym, (4) najem
z czynszem obnizonym (pozarynkowym), (5) bez-
ptatne zakwaterowanie. Umozliwia to wykorzystanie
wielomianowego modelu logitowego (por. Gluszak,
2015).

W niniejszych badaniach wykorzystany zostat dwu-
mianowy model logitowy, w zwigzku z tym kategorie
statusu prawnego zajmowanego mieszkania zostaty
pogrupowane. Z uwagi na zatozenia badan przyjeto,
ze modelowana zmienna dychotomiczna Y przyjmie
wartos¢ 0 w przypadku zajmowania mieszkan na
zasadzie witasnosci (obcigzonej lub nieobcigzonej
kredytem hipotecznym) oraz 1 w przypadku najmu
oraz bezptatnego zakwaterowania. Lista dostepnych
zmiennych objasniajgcych prawdopodobienstwo naj-
mu mieszkania zawiera: okres zamieszkania, wybra-
ne cechy gospodarstw domowych (w tym wiek, stan
cywilny oraz liczebno$¢ gospodarstw domowego),
dochody gospodarstw domowych, a takze wielkos¢
miejscowosci oraz region (co pozwala kontrolowaé
sytuacje na rynku mieszkaniowym). Wykorzysta-
ne dane majg charakter reprezentacyjny, panelowy
(4. letni rotacyjny panel). Charakter danych utatwia
generalizacje wynikow badan, a takze poréwnanie do
wynikéw badan prowadzonych w innych panstwach
europejskich.).
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2.3. Czynniki wplywajace
na preferencje najemcow

Pozyskane dane z badan EU-SILC realizowanych
w Polsce dostarczajg szczegdtowej wiedzy na temat
ujawnionych preferencji gospodarstw domowych

w zakresie wyboru statusu prawnego zajmowanego
mieszkania w latach 2013-2016.

Tabela 2.2 zawiera prawdopodobienstwa zmiany sta-
tusu prawnego zajmowanego lokalu mieszkalnego
w danym roku. Wiersze odzwierciedlajg wartosci po-
czatkowe, a kolumny wartosci koncowe.

Tabela 2.2. Prawdopodobienstwo przej$cia miedzy wybranymi grupami statuséw mieszkaniowych w Polsce

wedtug danych EU-SILC w latach 2013-2016

Bezplatne
Status prawn Ogoétem

Wiasnosé 99,67
Najem 3,67
Bezptatne ' 225
zakwaterowanie

Ogodtem 83,50

0,0 0.2 100,00
94,49 1,84 100,00
0,57 97,18 100,00
4,74 11,76 100,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badar empirycznych

Dane z EU-SILC wskazujg, ze wtasnosc jest najbardziej
stabilnym statusem mieszkaniowym, a gospodarstwa,
ktére go nabedg, bardzo rzadko zmieniajg go na inny.
Kazdego roku prawie 99,7% gospodarstw posiadaja-
cych mieszkanie na wtasnos¢ pozostaje wiascicielami.
Rocznie jedynie 0,04% dotychczasowych wiascicieli
staje sie najemcami (np. na skutek przeprowadzki),
a 0,29% zamienia wtasne mieszkanie na inne miesz-
kanie uzytkowanie bezptatnie. Najbardziej typowym
przyktadem jest zamieszkanie z rodzing (rodzicami lub
dzie¢mi). Wieksze prawdopodobieristwo zmiany statu-
su mieszkaniowego cechuje dotychczasowych najem-
céw, z ktérych 5,5% zmienia lokal najmowany na wiasne
mieszkanie (ok. 3,7%), lub bezptatne zakwaterowanie
(1,8%). W przypadku gospodarstw zajmujgcych lokal
bezptatnie (np. mieszkajgcych z rodzicami) bardziej
prawdopodobne jest nabycie mieszkania na wtasnos¢
(2,2%) niz stanie sie najemca (0,6%).

Bardziej szczegétowych informacji dostarcza analiza
uwzgledniajgca bardziej zniuansowany status praw-
ny uzytkowanych lokali mieszkalnych (Tabela 2.3).

Co roku okoto 2,3% gospodarstw domowych najmuja-
cych lokal na zasadach rynkowych kupowato miesz-
kanie z wtasnych srodkéw, natomiast 2% nabywato
mieszkanie finansujagc transakcje kredytem hipotecz-
nym. Okoto 92,5% gospodarstw dotychczas najmuja-
cych mieszkanie na zasadach rynkowych pozostato

najemcami. Czes¢ najemcow zmienita lokal o czyn-
szu rynkowym na nieruchomos$¢ o czynszu obnizo-
nym (1,3%).

Na podstawie literatury przedmiotu wyodrebniono
kilka grup czynnikow, ktére wptywajag na decyzje co
do formy prawnej zajmowania mieszkania, a na-
stepnie dokonano estymacji panelowego modelu
logitowego z efektami losowymi. Zmienna zalez-
na Y przyjmuje wartos¢ 1 w przypadku zamieszki-
wania lokalu na zasadach najmu lub darmowego
zakwaterowania. Wyniki estymacji przedstawiono
w tabeli (Tab. 2.4).

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazujg, ze praw-
dopodobienstwo bycia najemcag (lub darmowego
zakwaterowania) istotnie zmniejsza sie wraz z do-
chodem gospodarstwa domowego. W modelu wy-
korzystano tzw. catkowity dochéd do dyspozycji go-
spodarstwa domowego, bedacy suma sktadnikow
dochodu osobistego brutto wszystkich jego czton-
kow. Prawdopodobienstwo bycia najemca maleje
rowniez wraz z wiekiem gtowy rodziny (a konkretnie
wiekiem osoby w gospodarstwie domowym odpo-
wiedzialnej za podejmowanie decyzji dotyczacych
mieszkania), a takze wielko$cig gospodarstwa domo-
wego (wedtug zmodyfikowanej skali ekwiwalentnosci
OECD). Najemcami rzadko sg ustabilizowane gospo-
darstwa domowe z dzie¢mi.
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Tabela 2.3. Prawdopodobienstwo przejscia miedzy poszczegdlnymi mieszkaniowymi statusami prawnymi

w Polsce wedtug danych EU-SILC w latach 2013-2016

Wiasnosé Wiasnosé Najem Najem

Status prawny bez obciazen

obciazona (czynsz (czynsz

kredytem rynkowy) obnizony)

Whasnosc 99,55 0,14 0,02 0,01
bez obcigzen
Wiasnosé
obcigzona kredytem 4,58 9487 0.07 0.00
Najem

2,35 2,04 92,48 1,25
(czynsz rynkowy)
Najem = 0,86 0,86 215 94,42
(czynsz obnizony)
Bezptatne 1,91 0,34 0,29 0,29
zakwaterowanie
Ogoétem 75,45 8,05 3,41 1,33

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badari empirycznych

Tabela 2.4. Model logitowy dla zainteresowania najmem mieszkan

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIlaHE’IEIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII%IIIIIIIIIaiIIIIIIIIIiiHHIIIII

Bezptatne
zakwaterowanie

0,27

0,48

1,88

1,72

97,18

11,76
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100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

Dochéd -0,0001731 0,0000139 0,000
Wielkos¢ gospodarstwa -1,075824 0,1611877 0,000
Wiek -0,1259133 0,006578 0,000
Okres zamieszkania -0,0681152 0,0058175 0,000
Dom -7,649882 0,2229511 0,000
Wielko$¢ miejscowosci Kategoria bazowa = 500 tys. i wiecej
200-499 tys. -2,141288 0,3784422 0,000
100-199 tys. -1,133193 0,3854066 0,003
20-90 tys. -2,381049 0,329633 0,000
ponizej 20 tys. -2,001505 0,3497248 0,000
Wies -2,302244 0,3528818 0,000
Stata 122,7233 11,83374 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badari

Ogoétem

O
O
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Badania pokazuja, ze im dtuzszy okres zamieszkania,
tym rzadszy jest wybdr najmu jako formy zaspokaja-
nia potrzeb mieszkaniowych. Mozna to wyttumaczy¢
na dwa sposoby. Najemcy sg w Swietle wszystkich
dostepnych badan bardziej mobilni, czesciej zmie-
niajg miejsce zamieszkania. Dodatkowo w warun-
kach polskich najem jako sposéb rozwigzania kwestii
mieszkaniowej uwazany jest za srodek tymczasowy
czy tez etap posredni na drodze do nabycia wiasnosci
mieszkania. Jak zaobserwowano wczesniej, praw-
dopodobiefstwo zamiany wtasnosci mieszkania na
mieszkanie najmowane jest niezwykle mate. Prawdo-
podobiefAstwo zamiany najmowanego mieszkania na
wilasne jest duzo wyzsze.

Na prawdopodobienstwo bycia najemca wpty-
wa rowniez rodzaj nieruchomosci. Najem domu

BADAWCZY

jednorodzinnego (wolnostojacego, blizniaka lub
w zabudowie szeregowej) jest o wiele rzadszy niz
najem lokalu mieszkalnego w budynku wielorodzin-
nym (domy sa rzadziej najmowane). Dodatkowo
najem jest rozpowszechniony w duzych osrodkach
miejskich (powyzej 500 tysiecy mieszkancow).
Prawdopodobienstwo bycia najemcag (lub bezptat-
nego zakwaterowania) jest zdecydowanie mniejsze
w miasteczkach oraz na wsi niz w duzych osrodkach
miejskich. Wynika to zapewne z ograniczen podazo-
wych, tj. z uwagi na fakt stosunkowo stabo rozwinie-
tego rynku najmu w mniejszych osrodkach miejskich
oraz obszarach wiejskich.

Zaleznosci miedzy czynnikami wptywajacymi na zain-
teresowanie rynkiem najmu przedstawiono na wykre-
sie (Rysunek 2.1).

Wielkosé
gospodarstwa
domowego

Dochéd
rozporzadzalny

Wiek gtowy
rodziny

Zainteresowanie
najmem
mieszkania

Okres
zamieszkania

Jm_m]

Wielkosé

miejscowosci

Rysunek 2.1. Czynniki wptywajgce na zainteresowanie najmem mieszkania.

Objasnienie: czerwona strzatka (wptyw negatywny),
szara strzatka (wptyw pozytywny).

Badania wskazuja, ze najemcami stosunkowo rzadko
sg osoby ustabilizowane zawodowo, bedgce w trwa-
tych zwiagzkach, posiadajgce dzieci. Dodatkowo,
w przypadku gospodarstw domowych posiadajgcych
odpowiednig zdolnos¢ kredytowa, kupno mieszka-
nia wigze sie zwykle z nizszymi kosztami niz najem
porownywalnego lokalu na rynku. Z modelu wynika
réwniez, ze zamieszkujgcy dom stosunkowo rzadko
$g najemcami.

Na podstawie badan mozna stworzy¢ portret typo-
wego najemcy. Beda to gtéwnie osoby mtode (niebe-
dace w trwatych zwigzkach lub zwigzki z niewielkim
stazem, nieposiadajgce jeszcze dzieci), migrujgce do
wiekszych osrodkéw miejskich (gdzie istnieje rozwi-
niety rynek najmu). Cze$¢ z tej grupy stanowig stu-
denci, cze$¢ nowo zatrudnieni pracownicy dynamicz-
nie rozwijajgcych sie branz, cechujgcych sie duza
mobilnoscig pracownikéw (centra ksiegowe, ustugi
biznesowe, sektor IT). Najem mieszkania jest w ich
przypadku wyborem tymczasowym, na okres do osig-
gniecia stabilizacji zawodowej oraz rodzinne;.
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3.1. Uwagi ogolne

Czynniki stojace za zmiang dotychczasowego mode-
lu rynku mieszkaniowego w Polsce

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych przechodzi
obecnie bardzo duze zmiany. Spowodowane sg one
takimi czynnikami jak:

o Zmiana preferencji ludzi mtodych,

» Problemy demograficzne spoteczenstwa (wzrost
liczby oséb starszych),

Problem dostepnosci mieszkaniowej (zaréwno
w sensie wielkosci zasobu, jak i dostepnosci ceno-
wej),

* Rozwdj ekonomii wspotdzielenia,

e Wzrost znaczenia mobilnosci pracownikow,
* Rozwdj koncepcji smart city,

e Rozwdj gig economy,

» Rozwdj cyfryzaciji.

Zmiany w zakresie funkcjonowania rynku mieszka-
niowego sg szczegdlnie zauwazalne w krajach Euro-
py Zachodniej oraz Stanach Zjednoczonych, jednak
w coraz wiekszym stopniu stajg sie réwniez widocz-
ne w Polsce. W zwigzku z tym nalezy dokona¢ oceny
tych zmian, tzn. okresli¢, na czym one polegajg, by
nastepnie méc sformutowaé wptyw, jaki one niosg na
perspektywy inwestycyjne na rynku najmu dla inwe-
storow indywidualnych, instytucjonalnych oraz pod-
miotéw finansujacych.

Jak wykazano we wczesniejszej czesci raportuy,
w Polsce podstawg obecnego modelu mieszkanio-
wego jest posiadanie wtasnego mieszkania. Jednak
model ten w pewnej czesci zmienia sie i ustepuje
pola klasycznemu najmowi nieruchomosci mieszka-
niowych (oferowanych zaréwno przez inwestoréw
indywidulanych, jak i instytucjonalnych) oraz innowa-
cyjnym modelom najmu. Do tych ostatnich mozna
zaliczy¢ miedzy innymi: home sharing, coliving oraz
cohousing. Pierwszy z przywotanych powyzej modeli
— home sharing — dotyczy wspotzamieszkania w da-
nej jednostce mieszkalnej (moze to by¢ np. miesz-
kanie lub dom jednorodzinny) niespokrewnionych ze
sobg oséb. W tym przypadku konfiguracja mieszkan-
coéw moze by¢ diametralnie ré6zna. Na przyktad nieru-
chomos¢ mieszkaniowg moga zajmowac wytgcznie
najemcy. Mozliwa jest takze sytuacja, gdy wtasciciel
mieszka razem z najemcami (najemcg).
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Coliving takze polega na idei wspétzamieszkania, jed-
nak akcent jest tutaj potozony na budowanie wspal-
noty pomiedzy lokatorami oraz oferowaniu wysokiej
jakosci nieruchomosci mieszkaniowych, potozonych
w dobrych lokalizacjach. Model colivhgu jest nowa
koncepcjg wspoétzamieszkania, preferowang w szcze-
golnosci przez ludzi mtodych. Niekiedy obiekty coli-
vingowe oferujg wspdlne przestrzenie coworkingowe.
Kolejng charakterystyczng cechg tego modelu jest
obecnos¢ zewnetrznego operatora, ktoéry organizuje
caly proces wspotzamieszkania. Nalezy takze pod-
kresli¢ specyfike budynkéw colivingowych; tzn. musza
wspiera¢ one proces budowania wiezi spotecznych
przez mieszkancow poprzez na przyktad rozlegte po-
mieszczenia do wspdlnego uzytku.

Ostatnim z wczesniej wymienionych modeli jest co-
housing. Idee tg mozna zdefiniowa¢ jako budowanie
matych osiedli mieszkaniowych nastawionych (brak
wspoétzamieszkania), podobnie jak w przypadku co-
livingu, na tworzenie wiezi spotecznych pomiedzy
mieszkancami. W modelu cohousingu podkresla sie
takze fakt, ze tego typu nieruchomosci sg zarzadzane
w systemie non-profit samodzielnie przez mieszkan-
coéw. W cohousingu wystepujg réwniez pewne wspol-
ne przestrzenie, ktérych celem jest budowanie silnej
wspolnoty.

Tresci przedstawione w niniejszej sekcji sg punktem
wyjscia w ramach omawianych zagadnien w kolej-
nych podpunktach tego rozdziatu, w ktérych zostang
przedstawione konkretne przyktady w zakresie per-
spektyw inwestycyjnych dla jednostek indywidual-
nych i instytucjonalnych na polskim rynku najmu nie-
ruchomosci mieszkaniowych w podziale na aspekt
popytowy i podazowy.

3.2. Perspektywy rynku najmu
w aspekcie podazowym

3.2.1. Perspektywy dla inwestorow
instytucjonalnych

Instytucjonalny rynek najmu — kluczowy czynnik roz-
woju rynku najmu w Polsce

W Polsce zinstytucjonalizowany rynek najmu jest bar-
dzo stabo rozwiniety, na co wskazujg miedzy innymi
dane firmy doradczej REAS, wedtug ktérych stanowi
on zaledwie 1% rynku najmu. Obecnie najwiekszym
inwestorem instytucjonalnym na polskim rynku naj-
mu jest panstwowy Fundusz Mieszkan na Wynajem,
ktéry zarzadza ponad 1 900 lokalami. Bardzo duze
nadzieje zwigzane sg takze z rzgdowym programem
Mieszkanie+. Aktualnie w ramach tego programu
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wybudowano 867 mieszkan, 18 000 mieszkan jest
w trakcie projektowania, a 1 811 w trakcie budowy.
Kolejne 49 400 mieszkan jest analizowanych lub
w projektach, na ktére ztozono wnioski inwestycyjne

—i

do TFI. Wykaz innych inwestycji instytucjonalnych
(dotyczacych klasycznego dtugoterminowego najmu
mieszkan) na polskim rynku najmu przedstawia Ta-
bela 3.1.

Tabela 3.1. Wykaz zrealizowanych inwestycji mieszkaniowych przeznaczonych na dtugoterminowy najem in-

stytucjonalny

Catella Real Estate AG Ztota 44, Warszawa

Catella Real Estate AG Pereca 11, Warszawa

Catella Real Estate AG Rakowicka 20, Krakéw

Zrédto: opracowanie wtasne

Sumarycznie wielkos¢ instytucjonalnego rynku najmu
w Polsce mozna oceni¢ na mniej wiecej 3 000—3 500
mieszkan. Zgodnie z wtasnymi szacunkami stano-
wi to zaledwie od 0.4% do 0.5% catego rynku najmu
w Polsce (rysunek 3.1). Szacunek ten wynika z da-
nych EUROSTAT oraz OECD nt. liczby gospodarstw
domowych najmujgcych mieszkanie na rynku pry-
watnym. W zaleznosci od instytucji udziat ten wynosi
4.3% lub 5.2%, co mnozac przez zaséb mieszkaniowy
w Polsce, daje wielkos¢ rynku najmu na poziomie od
okoto 630 do 760 tys. mieszkan. Dane EUROSTAT
oraz OECD odnoszg sie do gospodarstw domowych,
w zwigzku z czym dokonano sprawdzenia wielkosci
rynku najmu za pomocag odpowiedniego przeskalo-
wania na liczbe oséb najmujgcych (od 1,65 min do ok.
2 min oséb). Na postawie danych o $redniej liczbie
0s6b w mieszkaniu otrzymano wrecz identyczng wiel-
kos¢ rynku najmu. W zwigzku z tym mozna zauwazyg,
ze wyzej wspomniane dane firmy REAS na temat wiel-
kosci rynku instytucjonalnego sg w niewielkim stop-
niu przeszacowane.

Tak niski udziat rynku najmu instytucjonalnego
w Polsce jest wysoce niekorzystny dla rozwoju
rynku najmu jako catosci. Wynika to z faktu, ze to
wtasnie najem instytucjonalny ma mozliwos¢ do-
starczenia na rynek ,hurtowej” ilosci mieszkan, co
zwieksza dostepnos¢ cenowg najmu w poréwnaniu
do zakupu. Ponadto, instytucjonalny rynek najmu
dostarcza mieszkania charakteryzujgce sie zazwy-
czaj bardzo dobrg lokalizacjg oraz dobrym standar-
dem. Bardzo czesto powodem, ktory odstrasza po-
tencjalnych najemcow jest zty stan mieszkan, oraz
przeswiadczenie, ze dokonane naktady nie zwréca

200 min zt
193 100 min zt

20 mlIn euro, w ramach transakcji nabyto
152 takze 139 mieszkan w prywatnym domu

studenckim

sie lokatorom. Jednak najem instytucjonalny jest
dtugoterminowg forma najmu, dajaca poczucie
bezpieczenstwa przysztym najemcom. Reasumu-
jac, mozna stwierdzié, ze jedng z gtéwnych, o ile
nie najwazniejszg przestankg wptywajgcag na niski
stopien rozwoju najmu mieszkaniowego w Polsce,
jest niedostateczna podaz mieszkan oferowanych
przez inwestoréw instytucjonalnych, zaréwno pu-
blicznych jak i prywatnych. Jednak zmiany, jakie
zachodzg na polskim rynku najmu (opisane w sek-
cji 3.1) oraz najnowsze regulacje prawne w zakre-
sie najmu instytucjonalnego dajg bardzo mocne
podstawy do stwierdzenia, ze zinstytucjonalizo-
wany rynek najmu bedzie gwattowanie sie rozwijat
w najblizszej przysztosci.

Budownictwo studenckie — nisza najmu

Nalezy zwréci¢ uwage, ze obecnie w ramach rynku
najmu obstugiwanego przez jednostki instytucjo-
nalne, oprocz typowych inwestycji mieszkaniowych
coraz bardziej popularne staje sie budownictwo
studenckie i senioralne, bedgce niszami na rynku
najmu.

Warto zauwazyé, ze studenci nie szukajg tylko
i wytgcznie mieszkan na klasycznym rynku najmu.
Bardzo czesto ich celem jest najem pokoju w aka-
demiku, co jest tansze i umozliwia nawigzanie wie-
zi pomiedzy studentami. Akademik jako forma za-
mieszkania wykorzystuje model home sharingu, ale
takze po czesci model colivingu. Zwiekszony popyt
na budownictwo studenckie bedzie takze napedzany
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Rysunek 3.1. Wielkos¢ instytucjonalnego rynku najmu mieszkaniowego w Polsce.
Zrédto: opracowanie wtasne. Uwagi: dokonano oszacowania biorac pod uwage wielkosé prywatnego najmu podawana przez OECD.

poprzez niezwykle dynamiczny wzrost studentow
cudzoziemcow w naszym kraju. Czynnik ten wydaje
sie kluczowy w rozwoju budownictwa studenckiego,
poniewaz studenci z innych krajéw zazwyczaj nie
znajg polskich realiow i oczekujg tatwego procesu
zamieszkania, co w duzym stopniu umozliwia im
akademik, zarowno publiczny, jak i prywatny. Ponad-
to, tego typu studenci w zdecydowanej wiekszosci
(az 88% wedtug Raportu Savills) ksztatca sie na stu-
diach stacjonarnych, co uniemozliwia np. dojazdy
na zajecia w weekend. Jednak obecnie mozna za-
uwazy¢ bardzo duze braki podazy nowoczesnego
budownictwa studenckiego. Wedtug danych GUS
na koniec 2018 r. w Polsce funkcjonowaty 479 aka-
demiki, zapewniajgce mozliwos¢ zakwaterowania
jedynie dla 15% studentéw stacjonarnych (124 382
miejsc w domach studenckich). Jednak wskaznik
obtozenia dla tego typu obiektéw wynidst zaledwie
74%. Wynika to gtéwnie z faktu stabego standardu
tego typu obiektéw oraz duzych brakéw w zakresie
pokojow jednoosobowych. Z drugiej strony wskaz-
nik obtozenia w prywatnych domach studenckich
wyniost 90-100% (liczba miejsc 6 500) wedtug da-
nych firmy Savills. W zwigzku z tym w Polsce istnie-
je ogromna luka inwestycyjna zwigzana z realizacja
nowoczesnych, posiadajgcych wysoki standard do-
mow studenckich. Atrakcyjnos¢ tego typu inwesty-
cji potwierdzajg dane na temat stop zwrotu, ktore
w Polsce dla budownictwa studenckiego oscyluja
wokét 6% (Savills).

Budownictwo senioralne — nisza najmu

Kolejnym bardzo atrakcyjnym dla inwestoréw instytu-
cjonalnych subrynkiem w ramach rynku najmu miesz-
kaniowego moze okaza¢ sie rynek budownictwa se-
nioralnego. Wynika to z faktu, ze obecnie bardzo duza
czes¢ zajmowanych obiektéw mieszkalnych jest nie-
dopasowana architektoniczne do specyfiki zycia oséb
starszych. Ponadto mozna przypuszczac, ze osoby
starsze w przysztosci bedg musiaty by¢ jak najdtuzej
samodzielne, co wynika ze zmieniajacej sie demografii
oraz innych priorytetéw mtodego pokolenia. Dlatego
nowoczesne budownictwo senioralne powinno nie
tylko by¢ przyjazne architektonicznie, ale takze powinno
umozliwi¢ tworzenie sie wiezi pomiedzy seniorami po-
przez wspolng otwartg przestrzen czy wspdlne budynki
(biblioteka czy $wietlica), gdzie nawigzywane bytyby
relacje spoteczne. Te ostatnie elementy zaczerpnigte
s3 z tzw. modelu cohousingu, ktory rozni sie od modeli
wspoétzamieszkania tym, ze mieszkania i domy nie sg
wspoétdzielone, a potencjalni mieszkancy sami projek-
tujg, buduja i zarzadzajg przysztym osiedlem mieszka-
niowym. W przypadku budownictwa senioralnego wy-
daje sig, ze najkorzystniejszg opcjg bedzie potgczenie
elementéw cohousingu z elementami klasycznego ryn-
ku najmu. Przede wszystkim, w celu sprawnego dzia-
tania tego typu osiedli, najefektywniejszg opcjg bedzie
budowa mieszkan lub doméw z pewnymi elementami
wspoélnymi, jednak przeznaczonych do wynajmu i zarza-
dzanych przez podmiot zewnetrzny.
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Rysunek 3.2. Mapa szacunkowych obszaréw rozwoju budownictwa senioralnego — Obcigzenie demograficzne osobami

starszymi w polskich powiatach w roku 2018.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Bank Danych Lokalnych GUS. Wartosci wskaZnika obcigzenia demograficznego osobami starszy-
mi: 1) grupa najlepsza: 16.80-21.64; 2) grupa dobra: 21.64-25.23; 3) grupa przecietna: 25.23-28.81; 4) grupa staba: 28.81-43.30.

Zwiekszony popyt na budownictwo senioralne be-
dzie wynikat jednak nie tylko ze ztych warunkéw
technicznych obecnych mieszkan, ale rowniez ze
zmian demograficznych, jakie zachodzg w polskim
spoteczenstwie. Wedtug GUS, mediana wieku popu-
lacji w Polsce w roku 2050 wyniesie az 50.8 lat, przy
obecnej wartosci okoto 41 lat (na rok 2018). Mozna
wiec zauwazy¢, jak drastycznie w nadchodzgcych
latach zestarzeje sie populacja Polski. Jednak juz
teraz mozna dokonaé wstepnej identyfikacji obsza-
réw, gdzie proces ten jest najwiekszy, a w zwigzku
z tym takze i zapotrzebowanie na budownictwo se-
nioralne. W tym celu na Rysunku 3.2 przedstawio-
no tzw. wspotczynnik obcigzenia demograficznego
osobami starszymi (okresla liczbe oséb starszych
65+ przypadajgcg na 100 oséb w wieku 15-64 lat)
w polskich powiatach wedtug stanu na 2018. Mia-
ra ta jest niezwykle korzystna przy analizie popytu
na budownictwo senioralne, poniewaz uwzglednia
nie tylko liczbe senioréw, ale bierze pod uwage tak-
ze fakt mozliwosci opieki nad osobami starszymi
przez ludzi mtodych, tj. im wyzsza wartos¢ analizo-
wanego indeksu tym wieksze zapotrzebowanie na

budownictwo senioralne. Dodatkowo, w celu okre-
Slenia obszardéw, gdzie wystepuje najszybszy proces
starzenia sie spoteczenstwa, na Rysunku 3.3 przed-
stawiono wspétczynniki kierunkowe linii trendu dla
badanego wskaznika oszacowane na podstawie
wartosci danych z lat 2013-2018. Dzieki temu moz-
na zidentyfikowa¢ obszary, ktére w przysztosci beda
szczegodlnie atrakcyjnie dla inwestorow zajmujacych
sie budownictwem senioralnym.

Analizujgc Rysunki 3.2 i 3.3 mozna wyciggna¢ bar-
dzo ciekawe wnioski. Po pierwsze, patrzgc na obcia-
zenie demograficzne osobami starszymi statycznie,
tzn. na rok 2018, mozna stwierdzi¢, ze najwieksze
zapotrzebowanie na budownictwo senioralne wy-
stepuje w miastach na prawach powiatu, np. w Kra-
kowie, Warszawie, Gdansku czy Wroctawiu. W tych
lokalizacjach wartosci badanego wskaznika na rok
2018 sa najwyzsze. Badajac jednak dynamike tego
zjawiska w latach 2013-2018 mozna zauwazy¢ od-
mienny trend, tzn. najwieksze wzrosty obcigzenia
demograficznego osobami starszymi zostaty odno-
towane w powiatach zachodniej czesci Polski, jak
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Rysunek 3.3. Mapa szacunkowych obszaréw rozwoju budownictwa senioralnego — Dynamika zmiany obcigzenia demo-
graficznego osobami starszymi w polskich powiatach w latach 2013-2018.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Bank Danych Lokalnych GUS. Wartosci wspétczynnika liniowej linii trendu dla wskaznika obcig-
zenia demograficznego osobami starszymi w latach 2013-2018: 1) grupa najlepsza: 0.21-0.68; 2) grupa dobra: 0.68-1.00; 3) grupa prze-

cietna: 1.00-1.32; 4) grupa staba: 1.32-2.06.

i w niektérych miastach na prawach powiatu, np.
todzi. W zwigzku z tym inwestorzy instytucjonalni
powinni przede wszystkim szuka¢ takich lokaliza-
cji, gdzie zardwno wartosci statyczne, jak i progno-
zy na przysztos¢ wskazuja na znaczne zwigkszenie
badanego wskaznika. Jednak nalezy takze wspo-
mnie¢, ze tak naprawde caty obszar Polski jest
w pewnym sensie atrakcyjnym miejscem budow-
nictwa senioralnego, poniewaz w kazdym badanym
powiecie dynamika analizowanego wskaznika w la-
tach 2013-2018 wykazata jego zwiekszenie. Inaczej
rzecz ujmujac, brak jest w Polsce miejsc, gdzie na-
stepuje zmniejszenie obcigzenia demograficznego
osobami starszymi.

Budownictwo colivingowe — nisza najmu

Inwestorzy instytucjonalni powinni takze zwrdcic¢
uwage na najnowszy trend na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, tzn. na opisanych uprzednio obiek-
tach colivingowych. W Polsce placéwki colivingowe
praktycznie nie istniejg, w szczegdlnosci jedyny tego

typu obiekt znajduje sie w Gdansku. Jednak z bardzo
duzym prawdopodobienstwem ekspansja budyn-
koéw colivingowych bedzie miata miejsce. Obecnie
najnowszy projekt w tym zakresie przedstawita fifiska
firma YIT, ktéra planuje w najblizszym czasie wybu-
dowa¢ w Warszawie u zbiegu ulic Postepu i Doma-
niewskiej obiekt pod nazwg ,Smartii Mokotow”, ktory
bedzie oferowat blisko 1 000 jednostek mieszkalnych,
przestrzen coworkingowa, lokale ustugowe, punkty
gastronomiczne, sitownie, czytelnie oraz boisko do
pitki nozne;j.

3.2.2. Szacunkowe prognozy podazy
uwzgledniajgce mozliwosci rynku

Klasyczny najem instytucjonalny

W Polsce w roku 2018 r. przypadato 380,5 mieszkan
na 1000 mieszkancow. Aktualnie w kraju brakuje pra-
wie 3 min mieszkan, aby osiggnaé¢ przynajmniej sred-
nig unijng w zakresie wyzej omowionego wskaznika.
Nalezy okresli¢, na ile mieszkaniowy rynek najmu,
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a w szczegolnosci jego instytucjonalny segment, po-
winien partycypowac w tej liczbie. Biorgc pod uwage
polskie warunki wydaje sig, ze w dtuzszej pespektywie
przyrost podazy najmu instytucjonalnego prywatnego
jak i publicznego powinien wynies¢ minimum kilkaset
tysiecy, a wedtug niektorych ekspertéw az 1 milion
mieszkan. Niepetny udziat najmu w brakujacej liczbie
3 min mieszkan wynika gtéwnie z faktu, ze pomimo iz
preferencje spoteczenstwa w Polsce w stosunku do
najmu bedg sie powoli zmienia¢ z uwagi na czynniki
omowione w sekcji 3.1, to jednak w dalszym ciggu to
zakup mieszkania bedzie czestszg forma zaspoko-
jenia potrzeb mieszkaniowych. Wskazujg na to dane
z panstw europejskich o znacznie bardziej rozwinie-
tych prywatnych rynkach najmu. W szczegolnosci,
z wyjatkiem Szwajcarii, to wtasnosc¢ jest dominu-
jacym tytutem prawnym do nieruchomosci mieszka-
niowe;j.

Budownictwo studenckie

W roku 2023 moze by¢ 12% studentow cudzoziem-
cow, tj. okoto 120 tysiecy oséb (przy uwzglednieniu
spadku ogodlnej liczby studentéw). W poréwnaniu ze
stanem obecnym jest to wzrost o okoto 40-50 tysiecy
0so6b. Ostroznie zaktadajac, ze tylko 50% z nich zde-
cydowataby sie na najem w ramach nowoczesnego
budownictwa studenckiego, to przyrost nowej poda-
zy w najblizszej przysztosci powinien wynies¢ okoto
20-25 tysiecy miejsc. Nalezy zwroci¢ uwage, ze sg
to liczby minimalne, niebiorgce pod uwage preferencji
studentow krajowych.

Budownictwo senioralne

Bez watpienia popyt na budownictwo senioralne be-
dzie w przysztosci coraz wiekszy, na co zwrdcono
uwage w poprzednim podrozdziale. W zwigzku z tym,
uczestnicy rynku nieruchomosci bedg mieli za zada-
nie dostarczenie odpowiedniej ilosci nowych miesz-
kan dopasowanych do potrzeb senioréw. Jednak
w tym przypadku oszacowanie nawet orientacyjnej
liczby nieruchomosci jest niezwykle trudne, poniewaz
trzeba tutaj wzig¢ pod uwage nieznane na ten mo-
ment czynniki, czyli np. preferencje oraz sktonnos¢
przysztych senioréw do korzystania z ustug budow-
nictwa senioralnego.

Obecnie w instytucjonalnych formach budownic-
twa senioralnego w Polsce zamieszkuje okoto 80
tys. senioréw, co stanowi ok. 1% ludnosci senio-
ralnej w Polsce zgodnie z badaniami firmy REAS.
Ponadto, wedtug roznych danych seniorzy odpo-
wiadajg za zakup okoto 3% — 5% mieszkan dewelo-
perskich, co stanowi ok. 4-5 tys. mieszkan rocznie.

Biorgc wszystkie te czynniki pod uwage oraz fakt,
ze w kolejnych latach senioréw bedzie przybywac,
nowa podaz budownictwa senioralnego w najbliz-
szych latach powinna wynies¢ minimum kilkadzie-
sigt tysiecy mieszkan. Nalezy przez to rozumiec¢
zarowno zwykte mieszkania, ale takze mieszkania
wspomagane, specjalne osiedla dla senioréw czy
inne formy budownictwa senioralnego.

Budownictwo colivingowe

W Europie jest obecnie budowanych lub juz dostep-
nych okoto 24 tysiecy miejsc w budynkach colivin-
gowych (JLL, 2019). W Polsce potencjat dla dostar-
czenia nowej podazy w zakresie colivingu nalezy
upatrywac gtownie w Warszawie i Krakowie z uwa-
gi na miedzynarodowy charakter tych miast, duze
liczby studentow, relatywnie dobrze rozwiniete ryn-
ki najmu (Tomal, 2020) oraz przede wszystkim -
brak tego typu obiektéw. Obecnie brakujgca podaz
w tym zakresie mozna oszacowac od kilkuset do
1-2 tysiecy miejsc colivingowych. Nalezy podkre-
sli¢, ze w tym przypadku mowa o stanie obecnym.
W dtuzszej perspektywie przewiduje sie, ze popyt
na miejsca colivingowe zwiekszy sie przynajmniej
0 100%.

3.2.3. Perspektywy dla inwestorow indywidualnych
Analiza rentownos$ci najmu mieszkan

W dobie bardzo nisko oprocentowanych lokat ban-
kowych (s$rednio 1,33% wedtug stanu na listopad
2019 r.) coraz czesciej przedmiotem inwestycji
stajg sie nieruchomosci mieszkaniowe w celach
wynajmu. Sprzyja temu takze oprocentowanie kre-
dytow hipotecznych, ktére srednio w IIl kwartale
2019 r. wyniosto ok. 3,8% (AMRON-SARFIN, 2019)
i byto nizsze od stép rentownosci najmu mieszka-
niowego w gtéwnych polskich miastach (Tabela 3.2
i Rysunek 3.4).

Na podstawie tabeli 3.2 mozna stwierdzi¢, ze inwe-
stycja w mieszkanie na wynajem przez inwestorow
indywidualnych jest w dalszym ciggu bardzo optacal-
na, pomimo niewielkich spadkéw stép rentownosci.
W szczegdlnosci w latach 2016-2019 srednia stopa
rentownosci oscyluje wokoét 5% (wedtug prognozy
z Rysunku 3.4 pozostanie ona na tym poziomie przez
najblizsze lata), a jej najwyzsze wartosci obserwowa-
ne sg w Warszawie, Gdansku i Wroctawiu. W zwigzku
z tym mozna stwierdzi¢, ze aktualnie na rynku najmu
w gtéwnych polskich miastach panujg dobre warun-
ki do inwestowania w mieszkania na wynajem przez
osoby fizyczne.
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Tabela 3.2. Rentownos¢ najmu mieszkan netto w gtéwnych polskich miastach

Miasto
06.2016 02.2017 06.2018 08.2018 10.2018 02.2019

Biatystok daBrr;l((:h 5.02% 5.53% 4.68% 5.10% 4.64% 4.47%
Brak Brak Brak
87% 7% .08% A42%
Bydgoszcz danych 4.87 477 5.08 5.42 danych danych
Gdansk 5.55% 6.32% 6.53% 6.81% 6.40% 6.14% 5,81%
) Brak
Katowice danych 5.44% 5.98% 5.61% 5.81% 5.38% 4,56%
. Brak
Kielce cemieh 4.42% 3.76% 4.96% 3.66% 4.51% 4.59%
Krakow 4.35% 4.75% 4.50% 4.86% 4.87% 4.64% 4.61%
. Brak
Lublin temich 5.36% 5.50% 5.26% 5.06% 4.80% 4.79%
tédz 5.10% 5.31% 5.31% 5.47% 4.64% 5.44% 4,84%
Poznan 4.16% 4.65% 4.12% 4.71% 4.75% 4.36% 4.40%
. Brak
Rzeszoéw danych 4.79% 4.49% 4.85% 5.02% 5.16% 4,72%
. Brak
Szczecin eyl 4.93% 4.90% 4.69% 4.92% 4.94% 4.62%
Warszawa 5.49% 6.04% 5.51% 5.63% 5.49% 5.34% 5.46%
Wroctaw 5.03% 5.19% 5.48% 5.33% 5.22% 5.68% 5.27%
. , Brak Brak Brak Brak
% .24% 26%
Zielona Goéra danych 4.86 4.24 5.26 danych danych danych
Srednia 4.95% 5.14% 5.04% 5.23% 5.10% 5.09% 4,85%

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie raportéw HomeBroker.pl. Rentownos$é najmu netto obliczana na podstawie cen transakcyjnych
mieszkan przy uwzglednieniu 10,5 miesiecznego okresu wynajmu mieszkania oraz pokrycia przez wtasciciela lokalu czynszu administracyj-
nego oraz podatku ryczattowego od przychoddéw z wynajmu.
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Rysunek 3.4. Prognoza stopy rentownosci dla badanych miast z Tabeli 3.2.

Zrédto: Opracowanie wtasne

3.3. Perspektywy rynku najmu
w aspekcie popytowym

3.3.1. Studenci oraz pracownicy sektoréw BPO,
SSC/GBS, IT, R&D jako jedne z najbardziej
istotnych grup najemcéw na polskich
rynku najmu

Inwestorzy indywidualni oraz instytucjonalni nie po-
winni kierowa¢ sie przy podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych tylko i wytgcznie informacjg o stopie ren-
townosci z wynajmu mieszkan w danej lokalizacji.
Wynika to z faktu, ze kazda inwestycja obcigzona
jest duzym poziomem ryzyka. W analizowanym kon-
tekscie ryzyko to nalezy wigza¢ przede wszystkim
z mozliwie wiekszym okresem niewynajecia miesz-
kania lub uzyskania mniejszej kwoty czynszu. Jednak

powyzsze ryzyko mozna w znaczgcym stopniu zmini-
malizowac¢. Jedng z mozliwosci zniwelowania ryzyka
jest wybor takiej lokalizacji inwestyciji, w ktorej obecny
jest wysoki popyt na najem mieszkan. W tym celu po-
tencjalne lokalizacje w zakresie przysztej inwestycji
mozna poddac¢ analizie pod katem informacji o licz-
bie studentéw oraz liczbie pracownikéw korporacji,
czyli jednych z najbardziej istotnych grup najemcow
w Polsce. Nalezy stwierdzi¢, ze mimo uproszczonego
rozumowania, tego typu dziatanie jest jak najbardziej
racjonalne, poniewaz te dwie grupy znaczaco zwiek-
szajg popyt na najem mieszkan, a w konsekwencji mi-
nimalizujg ryzyko inwestycyjne na prywatnym rynku
najmu.

W Tabeli 3.3 przedstawiono informacje na temat po-
wiatow, w ktorych znajduje sie najwieksza liczba stu-
dentéw (min. 10 tysiecy).
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Tabela 3.3. Powiaty z najwiekszg liczbg studentéw w Polsce w roku 2018

m. st. Warszawa

m. Krakéw

m. Wroctaw

m. Poznan

m. £6dz

m. Gdansk

m. Lublin

m. Katowice

m. Rzeszéw

m. Szczecin

m. Bydgoszcz

m. Torun

m. Biatystok

m. Olsztyn

m. Kielce

m. Opole

m. Gliwice

m. Czestochowa

m. Gdynia

219 559

134 969

110 881

104 088

65 565

65010

60 988

55660

37900

32857

27 058

26 180

24 801

20676

20 264

19159

18 900

12809

10959

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Bank Danych Lokalnych GUS.

Na podstawie tabeli 3.3 mozna stwierdzi¢, ze tylko
w 19 powiatach w Polsce liczba studentow przekra-
cza 10 tysiecy osob — sg to wytgcznie miasta na pra-
wach powiatu. Wobec tego, w tego typu lokalizacjach
inwestycja na rynku najmu bedzie charakteryzowac

sie mniejszym ryzykiem. Analizujgc perspektywy
inwestycyjne w obszarze najmu mieszkaniowego,
nalezy takze wzig¢ pod uwage zmienng charaktery-
zujgcg odsetek studentéw cudzoziemcdw. Tego typu
informacja jest niezwykle wazna, poniewaz studenci

O
O
o
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Rysunek 3.5. Odsetek studentéw cudzoziemcdédw w latach 2003-2018 wraz z prognoza.
Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie Bank Danych Lokalnych GUS.

Z zagranicy sg szczegOlnie zainteresowani najmem
na rynku mieszkaniowym. W zwigzku z tym na Rysun-
ku 3.5 przedstawiono odsetek tego typu studentow
w polskich wojewddztwach oraz przedstawiono pro-
gnoze na najblizsze 5 lat.

Na podstawie powyzszego wykresu mozna zauwa-
zy¢, ze odsetek studentéw cudzoziemcdéw w Polsce
rosnie w ostatnich latach wrecz w wyktadniczym
tempie. Najwieksza dynamika wzrostu jest obecna
w wojewoddztwach lubelskim i mazowieckim, gdzie
odsetek ten przekroczyt 10%. Biorgc pod uwage caty
kraj, procent studentéw cudzoziemcow przekroczyt
6% w roku 2018, przy czym prognozuje sig, ze w roku
2023 przekroczy on az 12%. Przedstawiona analiza,
dodatkowo potwierdza fakt, ze studenci w kolejnych
latach beda jedng z najwazniejszych grup najemcow
oraz obiektem zainteresowan zaréwno inwestoréw
indywidualnych, jak i instytucjonalnych.

Ostatni z przedstawionych powyzej czynnikow, zwiek-
szajgcy w bardzo duzym stopniu popyt (oraz mini-
malizujgcy ryzyko) na polskim mieszkaniowym rynku

najmu, dotyczy liczby osob pracujgcych w sektorach
BPO, SSC/GBS, IT oraz R&D.

Na podstawie Tabeli 3.4 nalezy stwierdzi¢, ze biorgc
pod uwage stan zatrudnienia w centrach ustug, na-
jatrakcyjniejszym rynkiem pod inwestycje w wynajem
mieszkan jest Krakow, jak rowniez Warszawa oraz
Wroctaw. Nalezy takze podkresli¢, ze w roku 2019
w stosunku do roku 2018 stan zatrudnienia w wyzej
wymienionych sektorach wzrdst o 10%, a wedtug sza-
cunkéw ABSL w roku 2020 wyniesie od 327 do 346
tys. (w zaleznosci od przyjetego scenariusza; w sce-
nariuszu optymistycznym zatozono wzrost o 12.8%),
co zwiekszy popyt na najem mieszkan.

3.3.2. Geograficzna identyfikacja obszaréw
o zwiekszonym popycie na najem mieszkan

Na podstawie dotychczasowej analizy nalezy
podkresli¢, ze najatrakcyjniejszymi lokalizacjami
w zakresie potencjalnych inwestycji na rynku naj-
mu mieszkaniowego sg duze miasta w Polsce,
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Tabela 3.4. Liczba osé6b pracujgcych w sektorach BPO, SSC/GBS, IT, R&D w gtownych miastach Polski w roku 2019

“

m. st. Warszawa
m. Krakow

m. Wroctaw

m. Poznan

m. £6dz
Tréjmiasto

m. Lublin

m. Katowice i Gérnoslaski Zwigzek Metropolitarny
m. Rzeszéw

m. Szczecin

m. Bydgoszcz
m. Torun

m. Biatystok

m. Olsztyn

m. Kielce

m. Opole

m. Czestochowa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ABSL.

w szczegolnosci: Warszawa, Krakéw, Wroctaw czy
Gdansk. W tego typu lokalizacjach uzyskuje sie
zadawalajgce stopy rentownosci przy minimaliza-
cji ryzyka zwigzanego z mozliwym niewynajeciem
posiadanego lokalu. Powyzsze miasta sg zalecane
jako miejsca inwestycji zarowno dla inwestoréw
instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Jednak ci
ostatni moga nie mie¢ wystarczajacych srodkow
finansowych na zakup mieszkania na wynajem na

56 300

70000

47 500

16 800

23200

25500

7 400

23700

5300

5600

9700
1000 -3 000
1000 -3 000
1000 -3 000
1000 -3 000
1000 -3 000

1000 -3 000

tego typu rynkach, przy jednoczesnej niecheci do
zaciggniecia kredytu. W zwigzku z tym, nalezy do-
kona¢ takze analizy atrakcyjnosci inwestycyjnej in-
nych powiatéw w Polsce. Z uwagi na brak danych
odnosnie np. stép rentownosci najmu, w tym celu
wykorzystano zmienng opisujgcg stope bezrobo-
cia w danym powiecie. Wykorzystano tego typu
wskaznik, poniewaz im mniejsze bezrobocie w da-
nej lokalizacji, tym wieksza czes¢ spotecznosci
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Obszary o wysokiej atrakcyjnosci
inwestycyjnej na rynku najmu
mieszkaniowego

Grupa staba
Grupa przecietna
" Grupa dobra
77 Grupa najlepsza

Rysunek 3.6. Mapa szacunkowych obszaréw zwiekszonego popytu na najem mieszkan — Stopa bezrobocia w polskich

powiatach w roku 2018.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Bank Danych Lokalnych GUS. Wartosci stopy bezrobocia [%]: 1) grupa najlepsza: 1.20-3.74;
2) grupa dobra: 3.74-7.80; 3) grupa przecietna: 7.80-11.86; 4) grupa staba: 11.86-24.30.

lokalnej posiada srodki finansowe umozliwiajgce
najem mieszkania. Wsrod czynnikéw o charakterze
ekonomicznym to wtasnie stopa bezrobocia/stopa
zatrudnienia jest najwazniejszg zmienna objasnia-
jaca zachowania deweloperéw mieszkaniowych,
tzn. ich preferencje w zakresie wyboru miejsca re-
alizacji swoich inwestycji (Tomal, 2017). W zwigzku
z tym, na Rysunku 3.6 przedstawiono mape charak-
teryzujgcg poziom stopy bezrobocia w polskich po-
wiatach z zaznaczonymi potencjalnymi obszarami
0 zwiekszonym popycie na najem mieszkan.

Na Rysunku 3.6 mozna zauwazy¢ okoto 6 potencjal-
nych regionow, gdzie wystepujg skupiska powiatow
o najnizszych stopach bezrobocia (grupa najlepsza)
— sg to przede wszystkim wspomniane juz wczesniej
stolice polskich wojewdédztw oraz powiaty je okala-
jace. Nalezy wiec zarekomendowac, aby inwestorzy
indywidualni w przypadku braku mozliwosci realizacji
inwestycji w gtéwnych polskich miastach starali sie
inwestowaé na zaznaczonych obszarach, co znacz-
nie zminimalizuje ryzyko ich inwestyciji.

3.4. Perspektywy dla podmiotéw
finansujacych inwestycje
na rynku najmu

Zmiany na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
wymagajg takze dostosowania sie przez podmioty fi-
nansujace te inwestycje, czyli gtéwnie banki. W szcze-
gdlnosci mozna sformutowac¢ nastepujace uwagi dla
podmiotéw finansujacych inwestycje na rynku najmu:

e w zwigzku z rozwojem rynku najmu znacznie zwigk-
szy sie takze zapotrzebowanie na finansowanie tego
typu inwestycji zaréwno ze strony inwestoréw indy-
widualnych, jak i instytucjonalnych,

* instytucje finansujgce powinny w celu zarzadzania
ryzykiem kredytowym tworzy¢ wysokiej jakosci bazy
danych o stawkach najmu mieszkaniowego,

* instytucjefinansujace powinny zwigkszyé kompeten-
cje pracownikow w zakresie znajomosci oraz zasad
dziatania prywatnego rynku najmu mieszkaniowego,

.
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ze szczegoblnym uwzglednieniem jego instytucjonal-
nej czesci (razem ze specyfikg budownictwa stu-
denckiego oraz senioralnego),

« instytucje finansujgce powinny wypracowac proce-
dury kredytowania mieszkaniowych inwestyc;ji insty-
tucjonalnych, ktore bedag coraz czesciej spotykane
na polskim rynku najmu,

« instytucje finansujgce powinny aktywnie identyfi-
kowac¢ lokalizacje, w ktorych bedzie obecny popyt
na nowe inwestycje w kontekscie rynku najmu oraz
w tych lokalizacjach zwiekszy¢ swojg obecnosg,

« instytucje finansujace, korzystajgc ze wspotpracy
np. z rzeczoznawcami majgtkowymi, moga wprowa-
dzi¢ nowe produkty kredytowe potgczone z analizg
rentownosci danej inwestycji albo doborem odpo-
wiedniej inwestycji dla inwestoréw indywidualnych
(nalezy zauwazy¢, ze z roku na roku bedzie coraz
wiecej oséb fizycznych zainteresowanych inwesty-
cjg w mieszkanie na wynajem, jednak osoby te za-
Zwyczaj nie majg czasu na szukanie potencjalnego
mieszkania inwestycyjnego; w zwigzku z czym banki
w ramach na przyktad dodatkowej optaty moga ofe-
rowac¢ ustugi polegajgce na wyborze mieszkan do
zakupu pod wynajem. Tego typu ustugi sg oferowane
na przyktad przez portal Rentier.io, jednak to banki
posiadajgc szerokg wspotprace z rzeczoznawcami
majatkowymi oraz wiasne bazy danych moga robi¢
to zdecydowanie bardziej skutecznie),

instytucje finansujace powinny takze obserwowac
rozwoj budownictwa senioralnego. Wynika to z fak-
tu, ze seniorzy muszg posiada¢ kapitat na najem
nowego mieszkania na starosé. Jedng z mozliwosci
jest na przyktad sprzedaz mieszkania, odwrécona
hipoteka lub np. zatrzymanie mieszkania i czerpanie
korzysci z wynajmu. Instytucje finansujgce powinny
odpowiednio wczesnie dociera¢ do potencjalnych
seniorow, ktorzy byliby sktonni zmieni¢ swoje miej-
sce zamieszkania i zainteresowani byliby takze mo-
netyzacjg wtasnego majatku,

instytucje finansujgce powinny, w celu zapewnienia
odpowiedniego finansowania rynku najmu, aktywnie
wykorzystywaé dtugoterminowe instrumenty finan-
sowe, w szczegolnosci listy zastawne.
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4.1. Specyfika REIT

Podmioty typu REITs (Real Estate Investment Trusts)
sg powszechnym rozwigzaniem instytucjonalnym na
rynku inwestycji w nieruchomosci, funkcjonujgcym
od lat w wielu krajach rozwinietych (m.in. USA - od
1960 r., Holandii — od 1969 r., Francji — od 2003 r.,
Niemczech — od 2007 r.) i rozwijajgcych sie (m. in.
Brazylii — 1993 r., Turcji — od 1995 r.,, Butgarii - od
2005 r., Wegier — od 2011 r.). Ogdlnie ujmujac, zakres
ich dziatania obejmuje pozyskiwanie i zarzadzanie
nieruchomosciami, generujgcymi dochody z tytutu
optat czynszowych (equity REITs) lub zapewnianie
innym podmiotom finansowania nieruchomosci po-
przez udzielanie pozyczek hipotecznych lub zakup
papierow wartosciowych zabezpieczonych hipotecz-
nie (mortgage REITs). W praktyce, umozliwiajg one
inwestorom detalicznym oraz instytucjonalnym, na
poziomie adekwatnym do posiadanych przez nich
udziatéw, czerpanie korzysci finansowych z nierucho-
mosci w postaci wyptacanych obligatoryjnie cyklicz-
nych dywidend lub aprecjacji wartosci emitowanych
przez nie udziatowych papierow wartosciowych.
Zapewniajg im takze wieksze spektrum mozliwosci
inwestycyjnych ekspozycji na rynek nieruchomosci
komercyjnych lub mieszkaniowych, a tym samym
w zakresie dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych.
W ujeciu makroekonomicznym, przyczyniajg sie do
dynamizacji rozwoju rynku nieruchomosci i wzrostu
jego znaczenia jako kota zamachowego gospodarki,
a takze do poprawy transparentnosci i efektywnosci
tego rynku oraz konkurencyjnosci dziatajgcych w jego
ramach podmiotéw. Emisja przez REIT instrumentow
finansowych rynku nieruchomosci o swoistym profi-
lu ryzyka i pasywnym dochodzie w formie dywidend,
sprzyja rowniez rozwojowi lokalnych rynkéw i instytu-
cji finansowych, w szczegdlnosci gietd papieréw war-
tosciowych, na ktérych sg one przedmiotem obrotu.

Popularno$¢ modelu REIT i dynamiczny rozwoj tego
rynku jest wynikiem przypisanego im szczegdlnego
statusu fiskalnego w formie warunkowego zwolnie-
nia podmiotowego z podatku dochodowego od os6b
prawnych lub dodatkowych udogodnien podatko-
wych w obszarze podatku dochodowego od oséb
fizycznych. W praktyce, pozwala on na eliminacje po-
dwojnego opodatkowania dochodow uzyskiwanych
Z wynajmu czy sprzedazy nieruchomosci — na pozio-
mie spotki jako wiasciciela nieruchomosci oraz na
poziomie osoby fizycznej jako akcjonariusza. Fakt ten
sprawia, ze podmiotom typu REIT zostata przypisana
szczegolna rola wsréd podmiotéw gospodarczych,
wynikajgca z ich istotnego znaczenia dla realizac;ji ce-
6w gospodarczych i spotecznych.
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Cho¢ fakt stosowania zachet fiskalnych w odniesieniu
do podmiotéw typu REIT jest rozwigzaniem pozytyw-
nym z punktu widzenia rozwoju rynku nieruchomosci,
a tym samym i catej gospodarki, to w ujeciu syste-
mowym tego typu rozwigzanie powinno zapewniac
réwnowage konkurencyjng pomiedzy dziatajgcymi na
tym rynku podmiotami, a takze stwarza¢ warunki dla
realizacji celéw polityki mieszkaniowej oraz dla bu-
dowy trwatego i zréwnowazonego wzrostu poziomu
zamoznosci spoteczenstwa.

Oprécz publicznych podmiotéw typu REIT notowa-
nych na oficjalnych rynkach gietdowych (listed REIT)
funkcjonujg réwniez publiczne podmioty typu REIT,
ktore nie sg notowane na takich rynkach (non-listed
REIT) oraz prywatne REIT (private REIT), ktére w od-
réznieniu od pozostatych nie podlegajg nadzorowi
ze strony instytucji nadzorujacej rynek kapitatowy.
W strukturze najwiekszego rynku REIT na swiecie, .
w USA, przewazaja publiczne REIT notowane na ofi-
cjalnym rynku gietdowym, obejmujgc ok. 72% akty-
woOw oraz 94% kapitalizacji rynkowej wszystkich REIT
inwestujgcych w nieruchomosci (EY 2020). W dalszej
czesci raportuy, o ile nie zaznaczono inaczej, podawa-
ne statystyki odnoszg sie do segmentu publicznych
REIT notowanych na oficjalnych rynkach gietdowych.

4.2. Rynki REIT w wybranych krajach

Rynek podmiotow typu REIT systematycznie sie roz-
wija w skali globalnej, zarowno pod wzgledem liczby
krajow (jurysdykcji), w ktorych sg one dopuszczalng
formutg organizacyjno-prawng, jak i kapitalizacji ryn-
kowej zarejestrowanych podmiotow spetniajgcych
wymagane przez ustawodawcoéw kryteria formalne.
Wedtug raportu EPRA Global REIT Survey (2019) roz-
wigzania oparte na modelu REIT zostaty juz wpro-
wadzone w blisko 40 krajach na catym swiecie, a do
najwiekszych rynkéw REIT (pod wzgledem kapitali-
zacji rynkowej podmiotow notowanych na gietdach
papierow wartosciowych) nalezg rynki USA, Japonii
oraz Australii, przy czym w samych tylko USA noto-
wanych jest obecnie (wedtug stanu na 28 czerwca
2019 r.) 192 podmiotéw typu REIT o kapitalizacji
rynkowej wynoszacej ponad 1 bilion EUR (Rys. 4.1).
W krajach europejskich, ze wzgledu na pdzniejsza
implementacje tego rozwigzania oraz relatywnie
mniejszg role rynku kapitatowego w finansowaniu
gospodarki, rynki REIT sg wyraznie mniejsze, a do
najwiekszych z nich nalezg rynek brytyjski, o ka-
pitalizacji rynkowej ok. 64 mld EUR, francuski —
ok. 51 mld EUR, hiszpanski — ok. 23 mld EUR czy
holenderski — ok. 21,5 mld EUR.
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Rysunek 4.1. Kapitalizacja rynkowa (mld EUR) i liczba notowanych REIT w wybranych krajach w 2019 roku.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie EPRA Global REIT Survey 2019 (wedtug stanu na 28-06-2019r.)

Poszczegdlne rynki REIT réznig sie rowniez pod
wzgledem liczby notowanych na oficjalnym rynku
gietdowym podmiotdw, przy czym zréznicowanie to
jest w znacznym stopniu pochodng szczegdétowych
regulacji prawnych w zakresie tworzenia i funkcjo-
nowania tego typu podmiotéw (m.in. w zakresie
wielkosci minimalnego kapitatu zaktadowego, licz-
by udziatowcdédw czy limitéw inwestycyjnych). W tym
konteks$cie warto zwréci¢ uwage na fakt, ze wsréd
krajow o najwiekszych rynkach REIT jest wiele takich,
w ktérych wymogi co do wielkosci minimalnego kapi-
tatu zaktadowego albo sg relatywnie niskie, wynoszac
w Wielkiej Brytanii czy Japonii ok. 0,8 min EUR, albo
de facto nie wystepujg wcale, jak w USA, Australii czy
Hong Kongu, co moze by¢ jedng z determinant sto-
sunkowo wysokiego poziomu rozwoju rynkéw REIT
w tych krajach.

4.3. REIT na rynku mieszkaniowym
4.3.1. Strona podazowa

Podmioty typu REIT sg waznym ogniwem w kreowa-
niu podazy mieszkan na wynajem. W praktyce, posia-
dane i zarzadzane przez nie nieruchomosci obejmuja
zarébwno mieszkania (apartamenty), domy studenc-
kie, jaki i domy jednorodzinne czy budynki prefa-
brykowane (tzw. manufactured homes). Do krajéw
o znaczacym (pod wzgledem kapitalizacji rynkowe;j)
udziale segmentu mieszkaniowych REIT w strukturze
danego rynku lokalnego REIT (mierzonym na bazie

indeksow szerokiego rynku REIT) nalezg Japonia
(18%), USA (14%) oraz Wielka Brytania (9%) (Lin, Lee
oraz Newell, 2019).

Bioragc pod uwage specjalizacje sektorowg REIT, na
przyktadzie rynku amerykanskiego mozna wska-
za¢, ze wedtug danych NAREIT na koniec grudnia
2019 r., kapitalizacja rynkowa mieszkaniowych
REIT wchodzgcych w skiad indeksu FTSE Nareit
All Equity REITs wynosita blisko 190 mld USD, co
plasowato ten segment REIT na drugim miejscu, po
segmencie infrastrukturalnym, wsréd wszystkich
segmentow REIT (Rys. 4.2.). Fakt ten potwierdza
z jednej strony wazng role segmentu mieszkanio-
wego w strukturze dojrzatego rynku REIT, z drugiej
jednak strony podkresla znaczenie zréznicowania
wewnatrzsektorowego podmiotéw typu REIT, przy-
czyniajgcego sie do rozwoju réwniez innych, czesto
bardzo innowacyjnych, obszaréw rynku nierucho-
mosci (jak np. centra danych).

4.3.2. Strona popytowa

Specyfika dziatalnosci podmiotéw typu REIT sprawia,
Ze sg one réwnoczesnie waznym ogniwem kreowa-
nia popytu na nieruchomosci. W przypadku segmen-
tu mieszkaniowego oznacza to, ze dokonujg one za-
kupu mieszkan, zwykle w skali hurtowej, od innych
podmiotéw, gtéwnie niebankowych instytucji finan-
sowych lub spotek deweloperskich. Ich aktywnos¢
w tym zakresie jest zarbwno pochodng realizowanej
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Rysunek 4.2. Kapitalizacja REIT mieszkaniowych w USA wedtug segmentéw (mld USD).
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NAREIT dostepnych w sekcji Performance by Property Sector/Subsector w ramach Mon-
thly Summary Performance as of January 31, 2020, www.reit.com (data pobrania: 20-02-2020).

polityki inwestycyjnej oraz dziatain ukierunkowanych
na ksztattowanie pozadanej struktury aktywéw i pa-
rametrow portfela nieruchomosci, jak i wynikiem ko-
niecznych adaptacji do zmieniajgcego sie otoczenia,
w tym preferencji inwestoréw oraz potencjalnych
najemcow. Na dojrzatych rynkach sg one czesto do-
minujgcym kupujgcym sposréd wszystkich podmio-
tow instytucjonalnych zaangazowanych w transakcje
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Fakt ten
znajduje potwierdzenie na przyktad na rynku niemiec-
kim, gdzie wedtug danych CBRE Research na koniec
2018 r. podmioty typu REIT nabyly okoto 32% ogdtu
mieszkan realizowanych w ramach transakcji powy-
zej 50 jednostek mieszkaniowych, znaczaco wiecej
anizeli drugie w rankingu specjalistyczne otwarte
fundusze inwestycyjne rynku nieruchomosci (okoto
15%). Warto w tym miejscu dodag, ze hurtowy zakup
mieszkan niesie z sobg szereg wymiernych korzysci,
zaréwno dla nabywcy (nizsza cena jednostkowa, niz-
sze koszty transakcyjne), jak i sprzedajacego (uptyn-
nienie inwestycji, szybsze zakonczenie projektu).
W konsekwencji nizsze koszty nabycia moga sie row-
niez przektada¢ na poziom czynszéw dla najemcow
i ograniczenie presji do ich wzrostu.

4.3.3. Trendy rynkowe

Tendencje na rozwinietych rynkach mieszkanio-
wych REIT, odzwierciedlone w wartosciach indek-
séw gietdowych (tj. FTSE EPRA Nareit Developed
Residential USD Price Return, FTSE EPRA Nareit

Developed Asia Residential USD Price Return, FTSE
EPRA Nareit Developed Europe Residential USD
Price Return, FTSE EPRA Nareit North America
Residential USD Price Return) ukazujg relatywnie
stabilny, poza rynkiem azjatyckim, trend wzrosto-
wy w poszczegdlnych regionach swiata od czasu
zakonczenia kryzysu finansowego lat 2007-2009 .
Trend ten powinien by¢ kontynuowany w dtuzszym
horyzoncie czasowym. Co ciekawe, w ciggu anali-
zowanych 13 lat indeks rynku rozwinietych krajow
europejskich zdotat jedynie odrobi¢ straty sprzed
kryzysu finansowego, podczas gdy rynek amerykan-
ski czy azjatycki wzrosty w tym czasie dwukrotnie.
Fakt ten moze wskazywac¢ na koniecznos¢ podje-
cia w Europie kompleksowych i wielokierunkowych
dziatan, stymulujgcych funkcjonowanie segmentu
mieszkaniowego REIT.

4.4. Model REIT w Polsce

Roéwniez w Polsce trwajg od pewnego czasu prace
legislacyjne, zmierzajgce do zaimplementowania for-
muty REIT do krajowego porzgdku prawnego. Rzado-
wy projekt ustawy o firmach inwestujgcych w najem
nieruchomosci (tzw. FINN) wptynat do Sejmu w dniu
25 wrzesnia 2018, natomiast jego procedowanie
(wedtug stanu na 21-01-2020 r.) zatrzymato sie na
etapie sprawozdania komisji finanséw publicznych
(druk 2917). Abstrahujagc od wyjgtkowo wolnego
tempa prac instytucji publicznych odpowiedzialnych
za proces legislacyjny, samo podjecie inicjatywy
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Rysunek 4.3. Trendy na regionalnych rynkach mieszkaniowych REIT (marzec 2007 - luty 2020).

Zrédto: opracowanie wtasne na bazie danych z Thomson Reuters

ustawodawczej w zakresie wprowadzenia w Polsce
modelu REIT nalezy uzna¢ za dziatanie pozadane, za-
réwno w wymiarze gospodarczym, jak i spotecznym.
Nie wnikajgc w szczegoty rekomendowanej przez sej-
mowg komisje finanséw publicznych wersji projektu
ustawy o FINN z dnia 17 pazdziernika 2018, mozna
jednak wskaza¢ na kilka ogélnych mankamentow
proponowanego rozwigzania.

Po pierwsze, ustawa ogranicza swoj zakres jedynie
do inwestycji na rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych. Cho¢ segment ten w Polsce cechuje chronicz-
ny niedobdr zasobéw mieszkaniowych na wynajem
i koncentracja catego potencjatu inwestycyjnego
podmiotéw typu REIT w tym segmencie moze w spo-
s6b istotny przyczyni¢ sie do jego redukcji, to réwno-
czesnie brak mozliwosci zaangazowania krajowych
REIT na rynku nieruchomosci komercyjnych spowolni
proces konwergenciji krajowego rynku nieruchomosci
z rynkami krajow rozwinietych, a takze zaprzepasci
szanse na mozliwos¢ czerpania korzysci z dtugoter-
minowych trendéw rozwojowych tego segmentu ryn-
ku, w postaci relatywnie stabilnych dochoddw i po-
wiekszania zasobow majatkowych, przez szerokie
grono krajowych inwestoréw indywidualnych i insty-
tucjonalnych. Jest to o tyle niezrozumiate, ze obecnie
na krajowym rynku nieruchomosci komercyjnych na
wynajem aktywnos¢ inwestycyjng prowadzi szereg

zagranicznych podmiotéw typu REIT, a udziat inwe-
storow zagranicznych w tym segmencie rynku jest
szacowany na ok. 90% (wedtug Frank Knight).

Po drugie, dyskusyjnym rozwigzaniem jest rowniez
przyjecie progu wymaganego kapitatu zaktadowe-
go FINN na poziomie 50 miIn zt (~11,8 min EUR), co
odbiega od rozwigzan na dojrzatych rynkach REIT.
Przyjmujac za zasadne zawezenie formy prawnej
REIT do spotek akcyjnych notowanych na oficjal-
nym rynku gietdowym, dajgcego wiekszg gwaran-
cje transparentnosci prowadzonych dziatan oraz
dystrybuowania informacji o osigganych wynikach
w kontekscie stworzonego systemu preferencji fi-
skalnych, przyjmowanie minimalnego progu kapita-
tu zaktadowego na poziomie 50 miIn zt nalezy uznac¢
za zbyt restrykcyjne. Jest on wprawdzie pochodnag
obowigzujgcych wymogow co do minimalnej kapi-
talizacji spotek, ktérych akcje sg wprowadzane do
obrotu na rynku gtownym GPW w Warszawie, nie-
mniej w sposéb znaczgacy ogranicza krag potencjal-
nych zainteresowanych ich utworzeniem i zarza-
dzaniem. Wysokie limity kapitatowe sg typowe dla
niektérych krajéw wysoko rozwinietych, jak Francja
czy Niemcy, gdzie wynoszg one 15 min EUR, nato-
miast w znacznej czesci krajow o zaimplemento-
wanym modelu REIT sg one znaczgco nizsze, wyno-
szac przyktadowo w Hiszpanii, Portugalii, Finlandii
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- 5 min EUR, na Wegrzech - ok. 3 mIn EUR, w Wiel-
kiej Brytanii — ok. 800 tys. EUR, Irlandii — 25 tys.
EUR, a w USA, Australii czy Hong Kongu, jak juz
wczesniej wspomniano nie sg wymagane (EPRA
Global REIT Survey 2019).

Biorac pod uwage fakt, ze proces legislacyjny w za-
kresie krajowych podmiotéw typu REIT jest daleki
od zakonczenia, to bazujgc na doswiadczeniach
innych krajow, mozna przedstawi¢ kilka propozyciji
rozwigzan, ktére w przypadku wdrozenia powinny
uprawdopodobni¢ sukces rynkowy tej formuty dzia-
talnosci gospodarczej w Polsce i przyczyni¢ sie do
rozwoju segmentu mieszkan na wynajem. Jako roz-
wigzania pozgdane wskaza¢ mozna w szczegdlno-
Sci:

a) w zakresie formuty prawne;j:
e ograniczenie mozliwosci uzyskania statusu REIT
do spétek akcyjnych notowanych na oficjalnym
rynku gietdowym

b) w zakresie notowan gietdowych
» dopuszczenie mozliwosci notowan akcji zaréwno
na rynku regulowanym (duze REIT), jak i w alterna-
tywnym systemie obrotu NewConenct (mate REIT)

e w przypadku REIT notowanych na NewConnect
wprowadzenie wymogoéw informacyjnych, spra-
wozdawczych oraz w zakresie tadu korporacyjne-
go, jak dla spotek z rynku regulowanego

 ustanowienie free float na poziomie co najmniej
25%

c) w zakresie przedmiotu inwestycji:

» dopuszczenie mozliwosci inwestowania zaréwno
w nieruchomosci mieszkaniowe, jak i nieruchomo-
$ci komercyjne (m. in. biurowe, handlowe, magazy-
nowe, infrastrukturalne),

¢ ze wzgledu na przypisanie priorytetu dla segmen-
tu mieszkaniowego, minimalny limit udziatu nieru-
chomosci mieszkaniowych w aktywach podmio-
tu typu REIT powinien wynosi¢ co najmniej 50%
(prog liczony na poziomie sprawozdania skonso-
lidowanego, nie pojedynczych spétek celowych),
pozostata zas czes¢ wymagana do uzyskania sta-
tusu REIT w ramach kryterium aktywéw (tj. 75%
aktywow alokowanych na rynku nieruchomosci)
mogtaby pochodzi¢ z inwestycji w inne typy nie-
ruchomosci komercyjnych

d) w zakresie kapitatu zaktadowego

* przyjecie minimalnego progu dla kapitatu zaktado-
wego na poziomie 10 min PLN, a wiec na poziomie
nieodbiegajgcym istotnie od poziomow wyste-
pujgcych w krajach o najwiekszych rynkach REIT,
ktéory moze pozwoli¢ na aktywizacje biznesowa
w ramach REIT mniejszych podmiotow, o relatyw-
nie duzej sprawnosci operacyjnej na rynku nieru-
chomosci

e) w zakresie zabezpieczenia najemcoéw mieszkan
* wprowadzenie mechanizmow zabezpieczajgcych
najemcow, w szczegoélnosci tych z umowami naj-
mu dtugoterminowego, na wypadek upadtosci
spotki o statusie REIT.
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5.1. Bariery prawne

5.1.1. Ogolne zagadnienia

Ogolnie rzecz ujmujac, przepisy prawa w Polsce w za-
leznosci od konkretnego rodzaju najmu lekko fawo-
ryzujg jedng ze stron umowy. Jednak patrzgc cato-
$ciowo, mozna stwierdzi¢, ze to dla najemcy obecne
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przepisy prawa sg w pewnym stopniu bardziej sprzy-
jajace. Wniosek ten potwierdza analiza przeprowa-
dzona przez GlobalPropertyGuide.com oceniajgca
system prawny dotyczacy roli wynajmujgcego oraz
najemcy w wybranych krajach. W powyzszym bada-
niu Polska zostata oceniona neutralnie, co oznacza-
to, ze najemca jest niewiele mocniej zabezpieczony
przez regulacje prawne niz wynajmujacy (w Tabeli 5.1
przedstawiono ocene dla innych krajéw).

Tabela 5.1. Ocena systemu prawnego w kontekscie faworyzowania wynajmujgcego lub najemcy w krajach

Europejskich

Niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

Niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

Niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

Niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

Austria Faworyzowanie najemcy

Belgia Faworyzowanie najemcy

Butgaria Faworyzowanie wynajmujgcego
Chorwacja

Cypr Faworyzowanie najemcy

Czechy Faworyzowanie wynajmujgcego

Dania Bardzo mocne faworyzowanie najemcy
Estonia Faworyzowanie najemcy

Finlandia

Francja Bardzo mocne faworyzowanie najemcy
Niemcy Faworyzowanie najemcy

Grecja

Wegry

Irlandia Faworyzowanie najemcy

Wtochy Faworyzowanie najemcy

totwa

Lichtenstein

Faworyzowanie wynajmujgcego

Faworyzowanie wynajmujgcego
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Litwa

Luksemburg

Macedonia

Malta

Motdawia

Monako

Holandia

Norwegia

Polska

Portugalia

Rumunia

Rosja

Stowacja

Stowenia

Hiszpania

Szwecja

Szwajcaria

Turcja

Ukraina

Wielka Brytania

Faworyzowanie najemcy

Bardzo mocne faworyzowanie najemcy

Faworyzowanie wynajmujgcego

Faworyzowanie wynajmujgcego

Faworyzowanie wynajmujgcego

Faworyzowanie wynajmujgcego

Faworyzowanie najemcy

Niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

Niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

Faworyzowanie najemcy

Faworyzowanie wynajmujgcego

Faworyzowanie najemcy

Niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

Faworyzowanie wynajmujgcego

Bardzo mocne faworyzowanie najemcy

Bardzo mocne faworyzowanie najemcy

Faworyzowanie najemcy

Faworyzowanie najemcy

Faworyzowanie wynajmujgcego

Faworyzowanie wynajmujgcego

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie GlobalPropertyGuide.com.

Zestawiajgc powyzszg ocene systemu prawnego
z rozwojem rynku najmu mieszkaniowego, tzn. od-
setkiem o0sOb korzystajgcego z najmu na zasadach
rynkowych, mozna zauwazy¢ ogolng tendencje, ze

w krajach faworyzujgcych najemce znacznie wiekszy
odsetek oséb decyduje sie na najem mieszkania lub
domu (Rysunek 5.1). Jednak w tym zakresie dominu-
ja gtéwnie kraje Europy Zachodniej, w ktérych wyzszy
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Rysunek 5.1. Odsetek oséb najmujgcych mieszkanie lub dom wedtug grup oceny systemu prawnego rynku najmu.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie GlobalPropertyGuide.com oraz ec.europa.eu.

stopien rozwoju rynku najmu zalezy takze od diame-
tralnie innych czynnikéw. W zwigzku z tym, nie mozna
automatycznie stwierdzi¢, ze tylko i wytgcznie lepsze
zabezpieczenie lokatoréw spopularyzuje rynek najmu.

Biorgc pod uwage obecny stan prawny w Polsce, mozna
z catg pewnoscig stwierdzi¢, ze istniejg bariery natury
prawnej, ktére hamujg dalszy rozwéj najmu mieszkanio-
wego. Mozna tutaj mowic o barierach oddziatujgcych
zaréwno na strone podazowa (nowe mieszkania prze-
znaczone pod wynajem) oraz na strone popytowa (za-
interesowanie potencjalnych najemcoéw).

5.1.2. Bariery oddziatujgce na strone podazowa

1)Duzy chaos prawny, spowodowany funkcjonowa-
niem rownoczesnie kilkudziesieciu rodzajéw najmu
mieszkaniowego (obecnie funkcjonuje kilka ustaw,
w ktérych przedstawiono warunki, na jakich odby-
wa sie najem lokalu mieszkalnego; w niektorych
rodzajach najmu trzeba po czesci wykorzystywacé
przepisy z kilku ustaw). Zmniejszenie rozproszenia
ustawodawstwa w zakresie najmu zwiekszytoby

przejrzystosc tej instytucji oraz obawy zaréwno
wynajmujgcych, jak i najmujgcych, co z pewnoscig
przyczynitoby sie do rozwoju rynku najmu, poprzez
budowe nowych mieszkarn na wynajem.

2)Wystepowanie kontroli w zakresie mozliwosci
podwyzki czynszu za lokal w przypadku najbar-
dziej ogdlnej formy najmu uregulowanej w ustawie
0 ochronie praw lokatorow i Kodeksie Cywilnym.
Regulacja w tym zakresie dotyczy inwestoréw in-
dywidualnych i w nastepujacy sposdéb negatywnie
wptywa na rozwadj rynku najmu:

e Ogranicza skale nowych inwestycji inwestorow
indywidualnych na rynku najmu, poniewaz po-
tencjalne osoby wynajmujace lokale mieszkalne
obawiajg sie, ze w wyniku ograniczenia podwyz-
ki czynszu, stawka, jakg otrzymujg za lokal, moze
w kolejnych latach znacznie odbiega¢ od stawki
rynkowe;j,

* W przypadku odbiegania czynszu od stawki rynko-
wej, niekiedy jedynym sposobem jest nawigzanie
nowej uMowy najmu, co wigze sie z koniecznoscia
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opuszczenia lokalu przez dotychczasowych najem-
cow. Jednak ten ostatni element w podstawowym
rodzaju najmu jest bardzo utrudniony, co powoduije,
ze najemcy posiadajgcy Swiadomos¢ o ptaceniu ni-
skiego czynszu zostajg w lokalu. Wszystko to prze-
ktada sie na niski obrét na rynku najmu,

e Ograniczenia podwyzki czynszéw moga takze
prowadzi¢ do powstawania nieformalnych umow
najmu z uwagi na przedstawiong wczesniej oba-
we 0s6b wynajmujgcych, ze nie uzyskajg oni staw-
ki rynkowej za najem. Nieformalne umowy z kolei
wpltywajg bardzo negatywnie na: a) sytuacje lo-
katorow, ktérzy pozbawieni sg prawnej ochrony,
b) dochody budzetu panstwa i JST, ktére sg po-
mniejszane z uwagi na niewykazywanie przycho-
dow z najmu przez wynajmujgcych.

e Remedium: OECD postuluje, ze jednym z rozwia-
zan bytoby wprowadzenie subsydiow dla oséb
o niskich poziomach dochodoéw, przy jednocze-
snym poluzowaniu kontroli podwyzki czynszow.

3) Ograniczona mozliwos¢ eksmisji lokatorow w przy-
padku ogdlnej formy najmu uregulowanej w ustawie
0 ochronie praw lokatorow i Kodeksie Cywilnym.
W przypadku nieptacenia czynszu przez najemcéw
procedura eksmisji jest bardzo skomplikowana
i dlugotrwata. W przypadku bardzo problemowych
lokatorow moze ona oznacza¢ znaczne wydtuze-
nie sie okresu zwrotu inwestycji. Przedstawiona
przestanka bardzo mocno ogranicza rozwdj rynku
najmu wsrod inwestoréw indywidualnych, ktorzy
obawiajg sig, ze lokatorzy nie bedg ptaci¢ czynszu,
a proces eksmisji zajmie kilka lat. W tym zakresie
prawo powinno by¢ zdecydowanie bardziej czute na
niewywigzywanie sie lokatoréw z opfat, a eksmisje
powinny zosta¢ uproszczone i kazdorazowo egze-
kwowane. Wydaje sig, ze odpowiedzig na te proble-
my moze by¢ wprowadzony najem okazjonalny dla
inwestorow indywidualnych oraz najem instytucjo-
nalny dla inwestoréw instytucjonalnych, gdzie pro-
cedury eksmisji sg znacznie bardziej uproszczone.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przypadku oséb fi-
zycznych nie zawsze dochodzi do zawarcia umowy
najmu okazjonalnego, ktéra wymaga przygotowania
wielu dodatkowych dokumentéw. W zwigzku z czym
takze najem na zasadach ogdélnych powinien lepiej
chroni¢ wynajmujgcych.

4)Nieuregulowany prawnie najem krotkoterminowy
- wptyw na podaz. W przypadku przeznaczenia
czesci prywatnego zasobu mieszkaniowego na
wynajem krétkoterminowy automatycznie zmniej-
sza sie pula nieruchomosci przeznaczonych na
wynajem dtugoterminowy. Poréwnujac liczbe ofert
najmu dtugoterminowego i krétkoterminowego

wsrod najpopularniejszych polskich portali inter-
netowych, mozna stwierdzi¢, ze najem krotkoter-
minowy moze zmniejsza¢ podaz na rynku najmu
dtugoterminowego az 0 20%.

5.1.3. Bariery prawne oddziatujace
na strone popytowa

1)Do niedawna bardzo duzg barierg prawng znie-
checajgcg spoteczenstwo do korzystania z najmu
byt brak uregulowania najmu instytucjonalnego.
Obecnie wprowadzone regulacje w tym zakresie,
zwtaszcza najem instytucjonalny z dojsciem do
wtasnosci, dajg podstawy twierdzi¢, ze rynek naj-
mu ulegnie znacznemu rozwojowi. Wynika to z fak-
tu, ze w polskim spoteczenstwie najem bardzo
czesto traktowany jest jako cos nieoptacalnego,
a umozliwienie najemcy wykupienie lokalu stanowi
bardzo mocne zabezpieczanie jego intereséw.

2) Nieuregulowany najem krétkoterminowy — wptyw
na popyt. Ten rodzaj najmu skutkuje zazwyczaj
podwyzkg czynszéw najmu dtugoterminowego.
Oznacza to, ze dla uczestnikéw rynku nieruchomo-
$ci zastanawiajacych sie nad formg zamieszka-
nia zmniejsza sie optacalnos¢ najmu mieszkania
w stosunku do jego zakupu.

Analizujac niekorzystny wptyw najmu krotkotermino-
wego zarowno na podaz, jak i popyt na rynku najmu,
nalezy stwierdzi¢, ze instytucja ta w odniesieniu do
prywatnych nieruchomosci powinna by¢ w odpowied-
ni sposob uregulowana w przepisach prawa. Drugim
mozliwym wyjsciem jest skrupulatne sprawdzanie
przez instytucje panstwowe czy w danych nierucho-
mosciach nie nastgpita zmiana sposobu uzytkowania
obiektu budowlanego lub jego czesci i podejmowanie
na tej podstawie odpowiednich dziatan.

5.2. Bariery fiskalne

Istotnym ograniczeniem rozwoju rynku najmu miesz-
kan w Polsce sg réznego rodzaju bariery fiskalne. Sg
one pochodng zaréwno niejasnych i skomplikowanych
regulacji prawnych, jak i niewystarczajgcej aktywnosci
instytucji publicznych w obszarze kreowania optymal-
nych warunkow dla zréwnowazonego rozwoju rynku
nieruchomosci oraz realizacji celow dalekosieznej po-
lityki mieszkaniowej, w szczegdlnosci skierowanej do
0s0b o niskich dochodach. Dotyczg one zaréwno stro-
ny podazowej, jak i popytowej rynku.

Wynikajag one ze znacznego zréznicowania istniejg-
cych umoéw najmu, w zaleznosci od charakteru umowy
najmu (okazjonalny, instytucjonalny), czasu ich trwania
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(krétkoterminowy, dtugoterminowy), rodzaju zrédet
przychodéw (prywatny, dziatalno$¢ gospodarcza),
charakteru nieruchomosci stanowigcej przedmiot naj-
mu (cele mieszkaniowe, lokal uzytkowy), a takze w po-
dziale na poszczegdlne typy podatkéw (dochodowe,
majgtkowe, posrednie, lokalne). Generalnie mozna je
sprowadzi¢ do kilku podstawowych, tj.:

a) po stronie podazy:

o w zakresie podatku PIT: brak jednolitych i jasnych
zasad opodatkowania najmu nieruchomosci
mieszkaniowych powodujgcy nieréwny poziom
obcigzen podatkowych wsréd podmiotow swiad-
czacych ustugi w tym zakresie, co zaburza uczci-
wa konkurencjg; niejasnos¢ istniejgcych regulaciji
prawnych w zakresie opodatkowania dochoddéw
lub przychodéw uzyskiwanych z najmu (np. co do
minimalnej liczby mieszkan determinujgcej forme
opodatkowania); brak jednoznacznych regulaciji
w zakresie kwalifikacji najmu krétkoterminowego
jako dziatalnosci gospodarczej;

w zakresie podatku VAT: m. in. niejasnos¢ roz-
graniczenia czy najem ma charakter dziatalnosci
gospodarczej, czy tez najmu prywatnego; rézne
zasady i stawki opodatkowania najmu na cele
mieszkaniowe i na cele zakwaterowania krotko-
terminowego, w tym niejasnos¢ co do wymogow,
ktére nalezy spetni¢, by moc skorzystaé ze zwol-
nienia podatkowego lub obnizonej stawki VAT
w przypadku swiadczenia ustug wynajmowa-
nia nieruchomosci o charakterze mieszkalnym
lub czesci nieruchomosci, na wtasny rachunek
(nieostry charakter przestanek wymaganych
do uznania, ze lokal jest wynajmowany na cele
mieszkaniowe);

w zakresie podatku od nieruchomosci: znaczna
rozpietos¢ w poziomie stawek podatkowych dla
budynkéw mieszkalnych i dla budynkéw zwigza-
nych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej
lub budynkéw mieszkalnych zajetych na prowa-
dzenie dziatalnosci gospodarczej, przeznaczonych
na $wiadczenie ustug w zakresie najmu (na przy-
ktad w 2019 r. w Krakowie roczna stawka podat-
ku od nieruchomosci od budynkéw mieszkalnych
wynosita 0,77 zt za 1T m? powierzchni uzytkowe;j,
natomiast od budynkoéw zwigzanych z dziatalno-
$cig gospodarczg wynosita 23,10 zt za 1 m? po-
wierzchni uzytkowej — oznacza to, ze w przypadku

mieszkania o powierzchni 100 m? wynajmowa-
nego w ramach dziatalnosci gospodarczej koszt
obcigzen podatkowych z tyt. podatku od nierucho-
mosci wynosit 2310 zt, zas w przypadku najmu pry-
watnego tylko 77 zt na rok);

e sprzeczne interpretacje indywidualne Krajo-
wej Informacji Skarbowej w zakresie opodat-
kowania wynajmu mieszkan (np. interpretacja
nr0113-KDIPT2-1.4011.222. 2019.1.RK. oraz inter-
pretacja nr 0114-KDIP3-1.4011.267. 2019.2.KS1);

 brak jednolitego orzecznictwa sgdowego w spra-
wach dotyczacych najmu, w tym jego opodatkowa-
nia, zarowno podatkiem VAT, CIT, PIT oraz podat-
kiem od nieruchomosci;

» brak systemu zachet fiskalnych dla oséb pry-
watnych i podmiotéw gospodarczych swiadcza-
cych ustugi w zakresie wynajmu nieruchomosci
na cele mieszkaniowe dla oséb o niskich docho-
dach lub z okreslonych grup spotecznych (np.
studentéw, gospodarstw domowych z dzie¢mi),
w szczegolnosci w ramach umow dtugotermino-
wych;

e brak implementacji modelu REIT, umozliwiajgce-
go przypisanie specjalnego statusu fiskalnego
spotkom, prowadzgcym dziatalno$¢ operacyjng
i inwestycyjng na rynku mieszkaniowym (w tym
w segmencie mieszkan na wynajem), spetniaja-
cym okreslone kryteria formalne.

b) po stronie popytu:

» brak systemu zachet fiskalnych (np. ulg podat-
kowych) dla najemcéw z okreslonych grup spo-
tecznych (osoby o niskich dochodach, rodziny
z dzie¢mi lub osoby samotnie wychowujace dzie-
ci), w szczegdlnosci w ramach uméw dtugotermi-
nowych.

Bibliografia

1.0ECD. (2008). OECD Economic Surveys: Poland
2008. Raport.

2.GlobalPropertyGuide.com, data dostepu: 01-01-2020 .

3.ec.europa.eu, data dostepu: 01-01-2020 r.



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY




<:> Rekomendacje

—#

6.1. Ogolne rekomendacje
przyczyniajace si¢ do rozwoju
rynku najmu nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce

e Czynnikiem warunkujgcym funkcjonowanie rynku
najmu jest uporzadkowanie relacji miedzy najmem
krétkoterminowym oraz dtugoterminowym. Jednym
z kluczowych czynnikéw wptywajgcych na zainte-
resowanie rynkiem najmu sg koszty poréwnywane
z kosztem nabycia mieszkania na wtasnosc¢. Dostep-
nos¢ mieszkan na wynajem jest znaczgco ograni-
czona w przypadku silnie rozwinietego rynku najmu
krétkoterminowego, co jest charakterystyczne dla
duzych osrodkédw miejskich atrakcyjnych turystycz-
nie — np. Krakowa, Warszawy, Poznania, Wroctawia
czy Tréjmiasta. Zmniejszenie podazy mieszkan prze-
znaczonych na wynajem dtugoterminowy powoduje
wzrost rynkowych czynszow. W konsekwencji moz-
na zaobserwowaC zmniejszenie zainteresowania
rynkiem najmu gospodarstw domowych. W dtugim
okresie bedzie to wiec istotna bariera wzrostu rynku
najmu w duzych miastach Polski. Dodatkowo war-
to zwrdci¢ uwage na kontekst przestrzenny. Najem
krétkoterminowy jest szczegdlnie popularny w przy-
padku mieszkan znajdujacych sie w centralnych lo-
kalizacjach, ktére sg dobrze skomunikowane. W lo-
kalizacjach tych, ktére sg szczegdlnie atrakcyjne dla
najemcoéw, dostepnos¢ mieszkan na wynajem dtu-
goterminowy bedzie wiec szczegdlnie niska. W tym
kontekscie, w interesie zrownowazonego rozwoju
rynku mieszkaniowego nalezy stworzy¢ ramy in-
stytucjonalno-prawne dla najmu krétkoterminowe-
go (w szczegdlnosci ograniczen prawnych, a takze
instrumentow podatkowych, ktére bedg wspieraty
tradycyjne formy najmu mieszkan, a zniechecaty do
wynajmu krétkoterminowego).

Analizujgc zmiany zachodzace aktualnie na ryn-
ku mieszkaniowym mozna stwierdzi¢, ze z du-
zym prawdopodobieristwem kilka jego segmen-
tow ulegnie w najblizszej przysztosci znacznemu
rozwojowi w Polsce. Dotyczy to w szczegdlnosci
dtugoterminowego najmu instytucjonalnego oraz
budownictwa studenckiego, senioralnego i colivin-
gowego. Zdynamizowanie rozwoju tych segmentow
rynku mieszkaniowego w duzej mierze moze zale-
ze¢ od kooperacji inwestoréw i podmiotéw finan-
sujacych inwestycje. Wynika to z faktu, ze w tych
przypadkach inwestorzy w wiekszym zakresie beda
zmuszeni do wykorzystania zewnetrznych zrédet
finansowania inwestycji takich jak na przyktad kre-
dyty bankowe. W obecnym modelu, gdzie gtéwnie
buduje sie nowe mieszkania na sprzedaz, dewelo-
perzy mieszkaniowi w gtownej mierze polegali na
finansowaniu pochodzgacym od przysztych wtasci-
cieli mieszkan.

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

e Rozwdj rynku najmu zalezy w duzej mierze takze od in-
westoréw indywidualnych. W tym przypadku kluczowa
role moga odegrac instytucje finansujace, ktoére korzy-
stajgc z posiadanych baz danych, wiedzy o funkcjono-
waniu rynku nieruchomosci czy wspotpracy z eksper-
tami, moga oferowac potgczone ustugi w zakresie
finansowania oraz doradztwa (wyboru czy nawet oce-
ny efektywnosci danej inwestycji na wynajem).

Kolejnym waznym czynnikiem wptywajgcym na roz-
woj rynku najmu jest zmniejszenie chaosu prawnego
w zakresie instytucji najmu mieszkaniowego, ktéra
do tej pory jest uregulowana w kilku ustawach.

Okreslajgc rekomendacje w zakresie rozwoju ryn-
ku najmu trzeba takze wzig¢ pod uwage specyfike
polskiego spoteczenistwa. W tym kontekscie wydaje
sie, ze powinno wspiera¢ sie najem instytucjonal-
ny, ktory zapewnia wtasciwg ochrone dla obu stron
transakcji. Nalezy tutaj podkresli¢ zwtaszcza najem
instytucjonalny z dojsciem do wtasnosci, ktéry moze
zniwelowac przekonanie, ze najem mieszkaniowy
jest czyms nieoptacalnym.

Nalezy takze rozwigzac problem dotyczacy eksmis;ji
lokatorow, ktérzy nie ptacg czynszu. Znaczne restryk-
cje w tym zakresie ograniczajg obrét na rynku najmu
oraz w wielu przypadkach zniechecajg witascicieli do
wynajmowania swoich lokali.

e Wprowadzenie modelu REIT w Polsce bytoby nie-
watpliwym impulsem prorozwojowym na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. Jak pokazujg do-
Swiadczenia krajow o najwiekszych rynkach REIT, ak-
tywnos¢ podmiotéw typu REIT w segmencie miesz-
kaniowym jest relatywnie wysoka, a trendy rynkowe
mierzone indeksami gietdowymi wykazujg potencjat
do dtugoterminowych wzrostow.

e Waznym elementem rozwoju mieszkalnictwa jest
wzrost zaangazowania instytucji publicznych w pro-
ces kreowania optymalnych warunkéw dla zrow-
nowazonego rozwoju tego rynku oraz realizacji ce-
6w dalekosieznej polityki mieszkaniowej. Jednym
z istotnych narzedzi w tym obszarze jest wprowa-
dzenie systemu zachet fiskalnych dla najemcéw
o niskich dochodach.

6.2. Szczegotowe rekomendacje
przyczyniajace si¢ do rozwoju
instytucjonalnego rynku najmu
w Polsce

Analiza sytuacji na rynku najmu mieszkan w wy-
branych krajach europejskich pozwala stwierdzig,
ze rynek prywatny odgrywa bardzo wazng role

@,
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w zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych, a jego
rola w najblizszych latach moze ulega¢ zwiekszeniu.
W obliczu faktu, ze w wielu panstwach, w tym w Pol-
sce, mozemy zaobserwowac sytuacje, w ktérej wiele
gospodarstw domowych jest wykluczonych z insty-
tucji najmu pozarynkowego (ze wzgledu na osiaga-
nie wyzszych dochoddéw niz maksymalne putapy),
a z drugiej strony nie jest w stanie dokona¢ zakupu
mieszkania na wolnym rynku (rosngce ceny nierucho-
mosci, dochody zbyt niestabilne i niskie, by uzyskac
kredyt hipoteczny), prywatny rynek najmu pozostaje
jedyng alternatywa. Wazne, aby rynek ten byt stabilny,
€O mozna m.in. 0siggng¢ poprzez wzmocnienie jego
instytucjonalnego wymiaru, intensyfikujac wspotpra-
ce podmiotéw prywatnych z sektorem publicznym.

Jak wynika z analiz zaprezentowanych w niniejszym
raporcie, prywatny rynek najmu w Polsce jest w bar-
dzo niskim stopniu zinstytucjonalizowany (poni-
zej 1%) — brakuje na tym rynku zwtaszcza profesjo-
nalnych inwestoréw instytucjonalnych (np. funduszy
emerytalnych, funduszy i spétek inwestycyjnych,
podmiotéw typu REIT), ktérzy dokonujg alokacji ka-
pitatu z myslg o dtugim terminie oraz dywersyfikacji
ryzyka swoich portfeli inwestycyjnych, i ktérzy mo-
gliby zapewni¢ wiekszg réwnowage rynkowg. W tym
kontekscie mozna wskaza¢ m.in. Wielkg Brytanie
jako przyktad kraju, w ktérym (od roku 2012) podije-
to szereg dziatan majgcych na celu zdynamizowanie
rozwoju instytucjonalnego rynku najmu. Patrzac na
skale przyrostu nowych mieszkan w tym segmencie,
nalezy stwierdzic, ze dziatania te okazaty sie by¢ nad
wyraz skuteczne. Analizujgc catosciowo brytyjski
model rozwoju instytucjonalnego rynku najmu nalezy
stwierdzi¢, ze opiera sie on przede wszystkim na dzia-
taniach majacych na celu zacheci¢ sektor prywatny
do budowy mieszkan na wynajem. Wydaje sie, ze po-
dobny model mdgtby byc¢ takze zaadaptowany w pol-
skich warunkach.

W szczegdlnosci, mozna bytoby rozwazy¢ nastepuja-
ce dziatania wptywajgce na rozwdj instytucjonalnego
rynku najmu:

1) Natozenie obowigzku lub co najmniej zachecenie
wtadz lokalnych, aby przy sporzadzaniu miejsco-
wego planu zagospodarowania przestrzennego,
okreslaty tereny przeznaczone na najem instytu-
cjonalny. Tego typu regulacje mogtyby obowigzy-
wac gtéwnie w najwiekszych polskich miastach,
gdzie popyt na tego typu mieszkania jest naj-
wiekszy (w Wielkiej Brytanii najem instytucjonal-
ny obecny jest gtéwnie w Londynie i kilku innych
wiekszych miastach),

2) Zachecenie wtadz lokalnych do kooperaciji z sekto-
rem prywatnym na zasadzie partnerstwa, w ktérym
samorzad (lub Skarb Panstwa) dostarcza ziemie
pod budowe mieszkan. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze
juz teraz mozna dostrzec sygnaty, ze polski rzad
zamierza wprowadzi¢ tego typu forme budowania
mieszkan na wynajem na szarszg skale,

3) Zagwarantowanie taniego finansowania budowy
mieszkan na wynajem przez rzad w formie pozy-
czek lub — przyktadem brytyjskim — zapewnienie
gwarancji sptaty dtugu, co zmniejszy ryzyko za-
réwno dla inwestoréw instytucjonalnych, ale takze
instytucji finansujacych,

4) Uelastycznienie podejscia instytucji publicznych
w zakresie ustalania warunkéw i parametréw zabu-
dowy dla inwestycji budowy mieszkan na wynajem,
jezeli jest to uzasadnione wzgledami ekonomiczny-
mi. Tego typu podejscie w Wielkiej Brytanii przeja-
wia sie na przyktad poprzez zmiane paramentow
danego projektu mieszkaniowego (ktére wynikajag
np. z planu miejscowego) w celu zapewnienia ren-
townosci projektu. Niestety polski program Miesz-
kanie+ byt omijany przez deweloperéw z uwagi na
fakt, ze potencjalne inwestycje byty dla sektora pry-
watnego ekonomicznie nieoptacalne. W przypadku
Polski jednak, ze wzgledu na istniejgcy chaos w za-
gospodarowaniu przestrzennym, decyzje dotycza-
ce konkretnych inwestycji musiatyby wymagac ak-
ceptacji szerszego gremium ekspertdw ztozonego
z urbanistéw i architektow miejskich.

5) Wprowadzenie zachet finansowych w postaci pre-
ferencyjnych kredytéw lub gwarancji sptaty zobo-
wigzan dla podmiotéw budujgcych mieszkania na
wynajem. Wzorem Szwaijcarii mozna wprowadzic¢
rozwigzanie uzalezniajgce uzyskanie dofinanso-
wania tego typu od zobowigzania do wynajmu
mieszkan po obnizonych stawkach wzgledem ryn-
kowych.

6) Uwarunkowanie przyznania statusu REIT i zwigza-
nych z nim atrybutéw fiskalnych podmiotom noto-
wanym na oficjalnym rynku gietdowym, w ktérych
udziat nieruchomosci mieszkaniowych w akty-
wach wynosi co najmniej 50% (prég liczony na
poziomie sprawozdania skonsolidowanego, nie
pojedynczych spétek celowych), przy dopuszcze-
niu mozliwosci, by pozostata czes¢ wymagana do
wypetnienia kryterium aktywow (tj. 75% aktywow
alokowanych na rynku nieruchomosci) mogta po-
chodzi¢ z inwestycji w inne typy nieruchomosci
komercyjnych.



