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Do czasu Wielkiego Kryzysu Finansowego (WKF) literatura makroekonomiczna poświ ↪eca la

niewiele uwagi na tom jak ↪a rol ↪e odgrywa rynek nieruchomości dla gospodarki. WKF, który

uwidoczni l jak bardzo problemy na rynku mieszkaniowym mog ↪a prowadzić do g l ↪ebokiej rece-

sji, nap ↪edzi l wzrost zainteresowania makroekonomistów sektorem nieruchomości i pojawieniem

si ↪e makro-mieszkaniowego obszaru badawczego (ang. macro-housing). To zwi ↪ekszone zaintere-

sowanie makroekonomistów sektorem nieruchomości mieszkaniowych koncentrowa lo si ↪e jednak

g lównie na segmencie rynku zwi ↪azanym z posiadaniem domu, pomija lo natomiast rynek najmu.

Rynek najmu jest zazwyczaj pomijany w badaniach makroekonomicznych, niezależnie od tego,

czy s ↪a one oparte na modelach empirycznych czy teoretycznych.

Powyższy brak rynku najmu w badaniach makro-mieszkaniowych należy zestawić z faktem,

że oko lo jedna czwarta populacji OECD mieszka w wynajmowanych mieszkaniach. Oznacza to,

że rynek najmu jest ważny dla  l ↪acznej dynamiki sektora mieszkaniowego i gospodarki. W szcze-

gólności, istnieje szereg opracowań wskazuj ↪acych, że zachowanie najemców i w laścicieli domów

jest różne, np. reakcja wydatków konsumpcyjnych na wzrost cen nieruchomości zależy od formy

prawnej użytkowanego mieszkania. Oznacza to, że powinnísmy lepiej zrozumieć rol
↪
e cen najmu

dla dynamiki gospodarki. Jest to g lówny cel projektu. Planujemy ustalić, czy (i.) zmiany cen

najmu przyczyniaj ↪a si ↪e do zmienności rynku mieszkaniowego i g lównych zmiennych makroeko-

nomicznych oraz (ii.) czy ceny najmu s ↪a ważne dla transmisji innych szoków zagregowanych, np.

nieoczekiwanych decyzji banków centralnych. Przeprowadzimy również dog l ↪ebn ↪a analiz ↪e pol-

skiego rynku, dla którego wykorzystamy dane z og loszeń w celu skonstruowania wiarygodnych

indeksów rentowności najmu.

Naszym wk ladem do literatury makro-mieszkaniowej b ↪edzie polega l na dostarczeniu wy-

ników wszechstronnych analiz ukierunkowanych na określenie wp lywu cen najmu na  l ↪aczn ↪a

dynamik ↪e sektora nieruchomości i gospodarki. Dostarczymy dowody empiryczne oraz przed-

stawimy rozważania teoretyczne z tego zakresu. Omówimy również wyniki dla Polski, w tym

stworzymy autorskie wskaźniki rentowności najmu, które wykorzystamy do oceny wp lywu szo-

ków cen najmu na polsk ↪a gospodark ↪e. Poprzez dostarczenie dowodów na temat tego jakie s ↪a

skutki zmian cen najmu, ustalimy czy obecna praktyka pomijania cen najmu w modelach makro-

mieszkaniowych jest uzasadniona, czy nie. Jeśli wyniki wskaż ↪a, że powinnísmy uwzgl ↪edniać ceny

najmu w modelach makro-mieszkaniowych, sformu lujemy również zestaw wskazówek, jak robić

to w praktyce.
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