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ACTA UNIVERSITATIS LODZIENSIS
FOLIA OECONOMICA 187, 2005

WSTEP

Proces transformacji, ktory rozpoczat sie na przetomie lat 80. i 90., objat
wszystkie dziedziny gospodarki, w tym rdéwniez segment nieruchomosci,
zmieniajgc w sposdb zasadniczy postrzeganie roli nieruchomosci w procesach
wzrostu i rozwoju. Powstanie nowej sytuacji gospodarczej zrodzito konieczno$¢
stworzenia podstaw teoretycznych i podjecia badan empirycznych w sferze
nieruchomosci.

Przedstawiana praca stanowi kolejng pozycje z literatury przedmiotu,
ktorag stworzyto Srodowisko akademickie uczelni ekonomicznych. W bogatym
juz nurcie rozwazan teoretycznych, podjetych m. in. w Szkole Gidwnej
Handlowej, Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Uniwersytecie tdédzkim,
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Akademii Ekonomicznej w Katowicach,
Uniwersytecie Warminsko-Mazurskim i Uniwersytecie w Gdansku, uwaga
skoncentrowana byta na warunkach rozwoju rynku nieruchomosci, analizie
funkcjonowania zachodnich rynkow nieruchomosci, procesach inwestowania
oraz wycenie nieruchomosci. Liczne publikacje, wskazujg, ze powstaje nauka
o charakterze interdyscyplinarnym, ktorej korzenie silnie osadzone sa w teorii
ekonomii i finansoéwl

Przestawiana praca jest kontynuacjg badan prowadzonych wczesniej przez
autoréw?2 Stanowi istotne poglebienie tresci dotychczas publikowanych,
dotyczacych istoty rynku nieruchomos$ci, powigzan tego rynku z gospodarka,

1 Nie sposéb wymieni¢ wszystkich publikacji, warto wskaza¢ niektére: S. Be 1niak, Rozwdj
rynku nieruchomosci w Polsce na tle krajéow wysoko rozwinietych, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2001; M. Bryx, Finansowanie inwestycji mieszkaniowych,
Poltext, Warszwa 2001; M. Bryx, R. Matkowski, Inwestowanie w nieruchomosci, Poltext,
Warszawa 2001; Wybrane aspekty inwestowania na rynku nieruchomosci w Polsce, red. M. Bryx,
Wydawnictwo i Drukarnia San Set, Warszawa 2001; Rynek nieruchomosci w Polsce, red.
L. Katkowski, Twigger, Warszawa 2001; Uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci tv Polsce,
1FG SGH, Warszawa 2000.

2 Por. m. in. E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomo$¢ a rynek, PWN, wyd. Il, Warszawa
1999, idem, Warto$¢ rynkowa nieruchomosci, TWIGGER, Warszawa 2002; Inwestowanie
tv nieruchomosci, red. E. Kucharska-Stasiak, VALOR +6dz 1999; Uwarunkowania rozwoju
rynku nieruchomosci, red. E. Kucharska-Stasiak, Absolwent, +6dz 2000.



naswietlajgc szczegodlnie zwigzki z rynkami finansowymi. Nowym elementem
jest podjecie rozwazan teoretycznych nad ryzykiem inwestowania na rynku
nieruchomosci oraz metodami zarzadzania tym ryzykiem.

Chociaz praca ma przede wszystkim charakter studium teoretycznego,
autorzy podjeli sie oceny funkcjonowania rynku nieruchomosci w Polsce.
W tej czeSci pracy wykorzystano badania Instytutu Rozwoju Miast oraz
miedzynarodowych firm nicruchomos$ciowych.

Praca skierowana jest gtownie do studentéw uczelni, w ktdrych powotane
zostaty specjalnosci z zakresu nieruchomosci, a takze moze zainteresowac
wszystkich, ktorzy dziatajg na rynku nieruchomosci.
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Rozdziat 1

RYNEK NIERUCHOMOSCI | JEGO STRUKTURA

1.1. Definicja rynku nieruchomosci

Badanie zjawisk i mechanizméw rynkowych wymaga zrozumienia pojecia
»,rynek”. Kategoria ta doczekata sie wielu definicji i do$¢ dowolnych
interpretacji. Mozna nawet odnie$¢ wrazenie, ze autorzy publikacji nie
wykazujg zainteresowania na etapie zdefiniowania terminu ,,rynek”, przy-
taczajgc zwykle definicje encyklopedycznel Wsrod nich mozna wyrdznié
generalnie dwa nurty:

- pierwszy, przedstawiajgcy formalne ujecie rynku. Istotg tych definicji
jest wskazywanie na czasowo-przestrzenne formy wystepowania rynku. Rynek
definiowany jest jako miejsce, na ktorym nabywcy i sprzedawcy spotykajg
sie osobiscie i chca dokona¢ wymiany. We wspotczesnym Swiecie takie ujecie
rynku okazuje sie niewystarczajagce. Na wielu obszarach mozna zaobserwowac
coraz mniejszy kontakt osobisty pomiedzy uczestnikami rynku;

- drugi, ujmujacy istote rynku od strony spoteczno-ekonomicznych
stosunkéw zachodzacych miedzy ludnoscig. Elementem podkreslanym w tym
drugim ujeciu jest konieczno$¢ wystepowania stosunkéw wymiennych pomiedzy
kupujacym a sprzedajacym. Autorzy definiq'i podkreslaja ekonomiczny, a nie
tylko spoteczny charakter tych stosunkéw. Ekonomiczny charakter stosunkow
jest warunkiem istnienia ,,mechanizmu rynkowego”.

Tredcig stosunkéw wymiennych jest ujawnianie przez uczestnikéw rynku
zamiardw zawarcia transakcji, wzajemna konfrontacja ujawnionych zamiarow
i mechanizm przetargowy, prowadzacy do zawarcia transakcji2 Oznacza to,
ze warunkiem funkcjonowania rynku wcale nie jest sam fakt zawarcia
transakcji. Pojecie rynku jest szersze, obejmuje ono nie tylko stosunki
wymiany, ktorych finalnym sktadnikiem sg transakcje kupna-sprzedazy, ale
rowniez ujawnienie samego zamiaru uczestnictwa w nich badz tez przystgpienie
do negocjacji. Trescig stosunkéw wymiany sg zatem nie tylko stosunki

1 Zwrécit na to uwage A. H. Krzeminski, por. A. H. Krzeminski, Dynamiczny marketing
dla przedsiebiorstw eksportujgcych, PWE, Warszawa 1970, s. 15-17.
2 W. Wrzosek, Funkcjonowanie rynku, PWE, Warszawa 1994, s. 13.



pomiedzy kupujacymi i sprzedajacymi, ale rowniez w obrebie kupujacych,
a takze sprzedajgcych, a wiec tzw. stosunki réwnolegte, ktore - poprzez
konfrontacje i procesy konkurencyjne - wplywajag na stosunki wymiany,
zachodzgce miedzy podmiotami tworzacymi popyt i podaz3. Podmiotami
tymi sg gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa, instytucje bankowe i pan-
stwo. Wystepujg one jako nabywcy, tworzacy popyt, oraz jako sprzedawcy,
tworzacy podaz produktéw, ustug, pracy i pienigdza. Procesy konkurencyjne,
wystepujace w obrebie sprzedawcow i w obrebie kupujacych, oraz stosunki
negocjacyjne, wystepujgce miedzy kupujgcymi a sprzedajagcymi, wywierajg
wplyw na ceny produktow, ustug, pracy czy pienigdza, decydujac o funk-
cjonowaniu mechanizmu rynkowego.

Podkreslanie w definicji istoty rynku koniecznosci wystepowania stosunkow
wymiany, wyodrebnienie aspektu podmiotowego, jak i przedmiotowego oraz
relacji zachodzacych miedzy nimi, znacznie rozszerza tre$¢ kategorii rynku
na tle pierwszego ujecia, utozsamiajacego rynek z miejscem dokonywania
transakcji. Rynek w szerszym znaczeniu staje sie regulatorem procesow
gospodarowania, wplywa bowiem na alokaqge kapitatu, decydujagc o roz-
miarach inwestycji, produkcji, konsumpcji itp. Jego oddziatywanie, jako
regulatora, moze by¢ ograniczone poprzez oddziatywanie panstwa badz innych
podmiotow rynku.

Rozwazania te ujawniajg, ze rynek tworzy ogot stosunkow wymiennych
pomiedzy uczestnikami (podmiotami) rynku; stosunki te majg zréznicowang
tre§¢ - ich podstawowym elementem jest ujawnienie zamiarow uczestnikow
w transakcjach, obejmujg ponadto konfrontacje ujawnionych zamiaréw oraz
mechanizm przetargowy. Oznacza to, ze istoty rynku nie mozna sprowadzic¢
do analizy cen transakcyjnych (moze bowiem nie doj$s¢ do transakcji) ani
do liczby zawartych transakcji. Liczba ta jest tylko jedng z miar aktywnosci
rynku.

Uczestnicy rynku (podmioty) decydujg o popycie i podazy. Rynek stanowi
zatem jedno$¢ zaréwno jego struktury podmiotowej, jak i przedmiotowej,
ktérej istotg sg elementy rynku, takie jak popyt, podaz i ceny dotyczace
produktéw, ustug, pracy i pienigdza. Oznacza to, ze istoty rynku nie mozna
jedynie utozsamia¢ z mechanizmem rynkowym, ktérego funkcjonowanie jest
tylko przedmiotowym aspektem rynku.

Sytuacja podmiotow gospodarczych jest zmienna, co wplywa na ogot
stosunkOow towarzyszacych procesom wymiany, a wiec na decyzje podejmowa-
ne przez uczestnikéw rynku a w rezultacie na popyt, podaz i ceny. Oznacza to,
ze badanie rynku musi mie¢ charakter dynamiczny i obejmowac nie tylko
strone popytowg, podazowsg i cene w ujeciu statycznym, ale analize zmiennych
warunkow, w jakich podejmowane sa decyzje przez uczestnikéw rynku.

3 Ibidem, s. 12-14.



Elementy rynku nie mogg by¢ analizowane jako elementy zagregowane,
nie majg bowiem jednorodnego charakteru. Réznorodno$¢ przejawia sie
zar6wno w strukturze podmiotowej, dotyczacej uczestnikéw rynku, jak
i przedmiotowej, zawierajgcej elementy rynku, takie jak popyt, podaz i cena
oraz ogoét przedmiotdw wymiany, obejmujacy rodzaj produktow, ustug, pracy
i pienigdza. Réznorodnos$¢ wywotana moze by¢ réwniez przez zréznicowanie
przestrzenne popytu i podazy.

Przenoszac niniejsze rozwazania na obszar nieruchomosci, mozna przy-
toczy¢ réwniez szereg definicji rynku nieruchomosci: rynek nieruchomosci to4:

- wzajemne oddziatywanie 0sob, ktére wymieniajg prawa do nieruchomosci
na inne aktywa, takie jak np. pienigdze;

- dziatania i interakcje miedzy ludzmi, zajmujgcymi sie kupnem, sprzedaza,
wymiang, uzytkowaniem i rozwijaniem nieruchomosci;

- umowa, dzieki ktorej kupujacy i sprzedajacy spotykaja sie, by ustali¢
cene, za ktérg dojdzie do wymiany danej wilasnosci;

- zbiér mechanizméw, za pomocg ktérych przekazywane sg prawa
i udziaty w nieruchomosciach, ustalane sg ceny oraz zmianie ulegajg sposoby
uzytkowania gruntow;

- zestaw ukladéw, w ktérych zachowania nabywcow i sprzedawcow
regulowane sg poprzez mechanizm cenowy; to wzajemne oddziatywanie 0sob,
ktére wymieniajg prawa wihasnosci nieruchomosci na inne aktywa (pienigdze).

Przedstawione definicje majg elementy wspdlne:

- utozsamiajg rynek nieruchomosci ze stosunkami wymiennymi,

- nie utozsamiajg rynku nieruchomosci z miejscem transakciji,

- nie utozsamiajg rynku nieruchomosci z og6tem transakcji.

Obok elementéw wspolnych przytoczone definicje wykazujg istotne roznice,
dotyczace zakresu:

- przedmiotowego stosunkow wymiennych. Niektére z nich ograniczaja
stosunki wymienne do transferu prawa wilasnosci, znaczaco zawezajac istote
rynku nieruchomos$ci. W szerszym ujeciu stosunki wymienne obejmujg nie
tylko transfer prawa wilasnosci, ale rowniez szeroko rozumiane uzytkowanie
i obrot, obejmujacy najem, dzierzawe, uzyczenie itp.

- podmiotowego stosunkéw wymiennych. W wezszym ujeciu podmiotami
sg kupujacy i sprzedajacy, w szerszym podmiotami sg wszyscy uczestnicy
rynku nieruchomosci, tworzacy popyt i podaz na réznych jego segmentach.

Istote rynku odwzorowuja szersze jego ujecia. Rynek nieruchomosci jest
utozsamiany z ogétem stosunkow wymiany i stosunkow réwnolegtych
zachodzacych pomiedzy uczestnikami rynku, tworzacymi popyt i podaz
nieruchomosci. Stosunki wymiany obejmujg ujawnienie zamierzen kupna

4 Por. m. in. Wycena nieruchomosci. Wydanie polskie, P.F.S.R.M., Warszawa 2000, s. 39;
J. Dasso, A. A. Ring, Real Principles and Practices, Prentice Hall, Inc. New Jersey 1989;
J. Harvey, Urban Land Economics, Macmillan, EDUCATION, Hong Kong 1992, s. 19-25.



i sprzedazy badz najmu czy dzierzawy przez rézne podmioty (ujecie pod-
miotowe), wynajmowanie i wydzierzawianie réznego typu nieruchomosci (ujecie
przedmiotowe), konfrontacje zamierzen a takze mechanizm przetargowy,
obejmujacy procesy negocjacyjne. lIstotg stosunkéw rownolegtych sg kon-
frontacje zamiaréw zachodzacych zaréwno miedzy tworzacymi popyt na
nieruchomosci jak i miedzy tworzacymi podaz (por. rys. 1.1).

ujawnianie zamierzen

——————————————————— stosunki wymiany

- --—  stosunki réwnolegte

Rys. 1.1. Rynek nieruchomosci jako ogét stosunkdéw

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: W. Wrzosek, Funkcjonowanie rynku, PWE,
Warszawa 1994, s. 12.

Twércami popytu sa:

- uzytkownicy, potrzebujacy powierzchni do prowadzenia dziatalnosci;

- inwestorzy, kt6rzy nabywajg nieruchomos¢ traktujac jg jako aktywa
finansowe.



Podaz tworzg deweloperzy, dostarczajagcy nowej powierzchni, powierzchni
zmodernizowanej (czesto zaadaptowanej), a takze wiasciciele, ktérzy decy-
dujg sie na sprzedaz gruntow niezabudowanych badz zabudowanych. Te
rozroznienia pozwalajg wydzieli€ w ramach rynku nieruchomosci cztery
podrynki5:

- rynek uzytkownikow,

- rynek aktywow finansowych,

- rynek dziatan deweloperskich,

- rynek gruntow.

Klasyfikacja ta moze wydawaé sie niezbyt konsekwentna - nie ma
bowiem tutaj wyraznego, jednoznacznego kryterium podziatu rynku, wrecz
przeciwnie, wystapito kilka kryteriow naktadajgcych sie: kryterium pod-
miotowe (rynek uzytkownikoéw i rynek dziatan deweloperskich) i kryterium
przedmiotowe (rynek aktywow finansowych i rynek gruntéw). Zastosowanie
tej klasyfikacji wydaje sie byC jednak bardzo pomocne w analizie funk-
cjonowania rynku nieruchomosci6. Trzy z nich: rynek uzytkownikéw, rynek
aktywow finansowych i rynek gruntéw zwiazane sg z istniejgcym zasobem,
rynek dziatarh deweloperskich tworzy strumien nowych powierzchni, powiek-
szajac zasoOb.

Przyktadowo, na rynku powierzchni biurowej rynek uzytkownikdw tworzy
zasOb powierzchni, wynajmowany od wiascicieli, zaséb przeznaczony przez
wiasciciela do wynajecia, ale réwniez posiadany na witasno$¢ bezposrednio
przez samych uzytkownikdw, ktoérzy wystepujg jako wiasciciele-uzytkownicy.
Przedsiebiorstwo budowlane czy biuro projektowe, bedace wiascicielem
powierzchni przekraczajacych ich obecne potrzeby, zajmuja tylko czes¢
posiadanej powierzchni, znaczng cze$¢ wynajmujg, czes¢ czasowo nie wynajeta
ujawniajg w ofercie najmu.

Zas6b powierzchni biurowej stanowi réwniez zbiér aktywow finansowych
dla ich wiascicieli, ktorzy zainwestowali w nieruchomos$¢ celem osiggania
korzy$ci z wynajmowania w postaci dochoddw. Pordéwnujg oni ryzyko
i korzysci z posiadania nieruchomosci z innymi aktywami. Nieruchomosci,
jako aktywa finansowe, postrzegane sa przez inwestoréw instytucjonalnych,
takich jak firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne czy instytucje, ale
takze przez inwestorow indywidualnych.

5 Por. M. Bull, C. Lizieri, B. D. MacGregor, Economics of Commercial Property
Markets, Routledge, London, New York, 1998, s. 18-40.

6 W literaturze przedmiotu podawane sg rézne klasyfikacje rynku nieruchomosci. Przyktadowo
M. Brett wyréznia tylko rynek lokat i najmu - por. M. Brett, Swiat finansow, Biblioteka
Menadzera i Bankowca, Warszawa 1987, s. 214. Szersza klasyfikacja wyréznia rynek lokat,
rynek najmu i rynek developerski - por. Understanding The Property Cycle, Working paper
one, The Availability and Adeguancy of Data, The Royal Institution of Charteyed Surveyors,
University of Aberdeen, 1994, s. 4.



Strumien nowego zasobu pochodzi z rynku dziatan deweloperskich.
Deweloperzy tworzg nowy zasob, nabywany przez inwestoréw7. Rynek
uzytkownikdw i rynek dziatan deweloperskich zwigzany jest z rynkiem gruntow,
na ktérym wystepuje - z powodu ograniczono$ci zasob6w - konkurencja
w wykorzystaniu gruntow.

Rynki te sa ze sobg powigzane. Na rynku uzytkownikéw zderzenie popytu
i podazy decyduje o stawkach czynszu, o wypetnieniu nieruchomosci, a wiec
i o dochodowosci. Dochodowo$¢ decyduje o postrzeganiu nieruchomosci
jako inwestycji, wptywajac na warto$¢ inwestycyjng, ktéra wyznacza warto$¢
gruntu i optacalno$¢ dziatan deweloperskich.

Cena, rozumiana jako cena transakcyjna badz stawka czynszu8 odgrywa
na tych rynkach role decydujaca. Rynek nieruchomosci jest bowiem rynkiem
nieformalnym9, nie ma swojej siedziby i statutu, nie podlega zadnej koor-
dynacji, co powoduje, ze nie jest mozliwe, by na takim rynku kazdy miat
dobrg wiedze o ilosciach podazy i popytu przy kazdym konkretnym poziomie
cen. Rynek ten pozostaje rynkiem wysoce nieprzejrzystym, co oznacza trudny
dostep do informacji o cenach transakcyjnych czy umownych stawkach
czynszu. Czesto cena ofertowa wyznaczona na poziomie wartosci dostarcza
kluczowych informacji rynkowych dla uczestnikdw rynku. Na rynku nieru-
chomosci szczeg6lnie cennym a czasami jedynym zrédtem informacji pozostaje
ujawnienie zamierzen kupna-sprzedazy czy checi wynajmu (por. rys. 1.1).

1.2. Specyfika rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci jako zespot stosunkéw odznacza sie pewng spe-
cyfikag10 Warto zwréci¢ uwage na kilka przejawow tej specyfiki:

7 Deweloper na ogét tworzy nowy zasob celem jego sprzedazy. Moze wystgpi¢ réwniez
sytuacja, ze deweloper nie decyduje sie na sprzedaz obiektéw, pozostajgc ich wiascicielem.
Witedy wystapi na rynku jako deweloper-inwestor. Taka sytuacja wystapita w Warszawie w latach
90., kiedy deweloperzy utrzymywali howo wznoszone biurowce, celem osiggania bardzo wysokich
dochodéw z najmu.

* Na rynku uzytkownika role ceny petni czynsz. Por. m. in. M. Bull, C. Li zier, B. D.
MacGregor, op. cit, s. 2

9 Podkresla to m. in. Fraser, stwierdzajac, ze rynek nieruchomosci jest wszechobecny, nie
ma on formalnie zorganizowanego miejsca handlu, gdzie oferowane sg ceny a transakcje
publicznie uwierzytelnione. Por. W. D. Fraser, Principles of Property Investment and Pricing,
The Macmillan Press Ltd., London 1993, s. 10.

10 Specyfike rynku nieruchomosci podkresla wielu autoréw, m. in. J. Dasso, A. A
Ring, Real Principles and Practices, Prentice Hall, Inc. New Jersey 1989. W polskiej literaturze
specyfike rynku nieruchomosci opisujg m. in. M. Bryx i S. Belniak, Wybrane aspekty
inwestowania na rynku nieruchomosci w Polsce, Wydawnictwo i Drukarnia San Set, Warszawa
2001, s. 17-20; S. Belniak, Rozwdj rynku nieruchomosci w Polsce na tle krajéw wysoko
rozwinietych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2001, s. 39-47.



1. Stosunki wymiany dotyczg nie tylko prawa wilasnosci (wspotwia-
snosci) ale réwniez praw dotyczacych korzystania z nieruchomosci. Sto-
sunki wymiany obejmujg zatem zamiar transferu praw do nieruchomosci
(zamiar zmiany podmiotu wiasnosci), jak i réwniez zamiar zmiany pod-
miotu korzystajgcego z nieruchomosci lub sposobu jej wykorzystania.
Ta wilasciwo$¢ wplynie na strukture tego rynku. Z punktu widzenia na-
bywanej wiazki praw mozna bowiem wyrdznié: rynek aktywdéw finan-
sowych, czyli inwestujgcych we wiasnos¢ (wspotwiasnos¢) lub nabywajgcych
prawa zblizone do wiasnosci (w Polsce prawo uzytkowania wieczystego
gruntu i witasnosciowe prawo do lokalu spoétdzielczego) i ,rynek uzy-
tkownikéw”, na ktorym udostepniane jest prawo do korzystania z nie-
ruchomosci.

2. Stosunki zachodzace pomiedzy uczestnikami rynku wykraczajg poza
stosunki wymiany, obejmuja réwniez stosunki nie majace charakteru ryn-
kowego. Na obszarze transferu praw dotyczacych korzystania z nieruchomosci
obejmuja np. eksmisje, wywlaszczenie, darowizne.

3. Mechanizm rynkowy ma na rynku nieruchomos$ci ograniczony zasieg,
co stanowi efekt wystepowania deformacji w oddziatywaniu popytu, podazy
i ceny. Deformacja ta moze by¢ nastepstwem:

e interwencjonizmu panstwa, ktéry moze usztywni¢ podaz nieruchomosci
mieszkaniowych komunalnych i prywatnych czynszowych, w obrebie
ktérych wystepuje czynsz stabilizowany. Niskie stawki czynszu pobudzajg
bowiem popyt, ograniczajac przyrost podazy. Diugotrwata polityka niskich
czynszOw, a wiec czynszOw nie pozwalajgcych na odpowiednig dbatosc
0 stan techniczny, w diugim okresie doprowadza do zmniejszenia zasobu,
powodujagc spadek podazy. Interwencjonizm moze przejawiac sie nie tylko
w regulacji cen, ale réwniez w usztywnianiu podazy, poprzez zakaz
wznoszenia nowych obiektow (np. we Francji, Danii, Holandii jest zakaz
budowy nowych hiper- i supermarketéw) czy pobudzanie popytu, np.
poprzez system ulg budowlanych;

» naturalnej sztywnosci podazy w krotkim okresie wywotanej wyjatkowa
kapitatochtonnoscig nieruchomosci i dtugim cyklem realizacji, a takze
statoScia w miejscu obiektow budowlanych. Wzrost popytu na dany
rodzaj nieruchomos$ci powoduje wzrost cen (stawek czynszéw), nie wy-
wotujgc wzrostu podazy. W krétkim okresie podaz jest zmienng niezalez-
ng. Wzrost podazy na tym rynku w krotkim okresie nie jest zdeter-
minowany wyzszym popytem i wyzszg ceng, ale ograniczeniami wy-
stepujagcymi w sferze realizacji;

e matej elastycznosci popytu i podazy w krétkim okresie. Chociaz popyt
wykazuje sie relatywnie wiekszg zmienno$cig niz podaz, wysoki wymadg
kapitatowy przy wejsciu na ten rynek powoduje, ze ten rodzaj rynku
wykazuje relatywnie wiekszg sztywnos$¢ niz na rynkach innych débr;



* malej przejrzystosci rynku nieruchomosci, przejawiajacej sie malg do-
stepnoscig do danych rynkowych, dotyczacych cen transakcyjnych i wa-
runk6w zawierania umow. Cecha ta jest typowa dla kazdego najbar-
dziej rozwinietego rynku nieruchomoscill Mata przejrzysto$¢ utrudnia
analize tego rynku. Trudno$¢ ta dotyczy zarowno analizy stosunkow
wymiany, jak i stosunkéw réwnolegtych. Informacje majg charakter
asymetryczny - ujawniane sg zamiary uczestnikbw poprzez zgtaszanie
ofert do biur obrotu nieruchomo$ciami czy ogtoszenia prasowe, brak
natomiast jest informacji o cenach transakcyjnych. Cena na tym rynku
pozostaje czesto tajemnicg stron uczestniczacych w transakcji. Ujaw-
niona kwota w aktach notarialnych moze nie odwzorowa¢ faktycznie
zaptaconej. Na rynku tym wystepuje informacja ,wewnetrzna” - sg
lepiej i gorzej poinformowani, z przewaga tej drugiej grupy. Fakt
ten wywotluje istotne nastepstwa dla funkcjonowania rynku - staje
sie on zrédtem powstania watpliwosci ws$rod uczestnikdw dotyczacych
m. in.

- jakg wystawi¢ ofertowg cene sprzedazy czy cene wynajecia?

- Cczy zaproponowana przeze mnie cena, skoro na nieruchomos$¢ nie ma
nabywcy, powinna by¢ utrzymana; jesli tak, to jak diugo?

- czy cena (stawka czynszu), jakg zaaprobowatcm(tam) jest odpowiednia?
Czy ptace mniej czy wiecej od innych wynajmujgcych?

- czy decyzja o dzisiejszej sprzedazy jest wiasciwa? Czy w Srednim okresie
ceny i stawki czynszu nic wzrosng?

Watpliwosci te sa zroédtem emocji - one nie tylko utrudniajg podej-
mowanie decyzji dotyczacych kupna, sprzedazy, wynajecia, ale powodujg
wydtuzanie sie czasu poszukiwania i czasu negocjacji. Finalizowana trans-
akcja po dlugim okresie ekspozycji i negocjacji moze nic odwzorowywaé
aktualnych warunkdéw rynkowych. Na etapie szacunkéw wartosci rynki
majg sktonno$¢ do symulowania systematycznych btedéw - w okresie
ozywienia wystepujg sktonnosci do zanizania wartosci, w okresie recesji
do jej zawyzania. Wywotuje to zachowawcze reakcje zarowno w obrebie
stosunkow rownolegtych, jak i stosunkéw wymiany, nietrafng ocene po-
tencjatu dochodowego nieruchomosci, stanowigc zrodto matej efektywno-
Sci tego rynku - cena na tym rynku nie odwzorowuje zmian zachodza-
cych w otoczeniu, cena nie jest dobrg miarg dzisiejszej wartosci, nie
moze by¢ zatem jedyng podstawg wyznaczania poziomu wartosSci i jej
zmian.

4. Deformacja w oddziatywaniu popytu, podazy i ceny stanowi istotne
zrodto wystepowania permanentnych stanow nierdwnowagi na rynkach

ik Nawet w Niemczech, gdzie prowadzi sie Zbiér cen kupna-sprzedazy, niemiecki rynek
nieruchomosci uznawany jest za nieprzejrzysty.



nieruchomoscil2 Chociaz koncepcja klasycznego stanu rownowagi rozpat-
rywana jest na gruncie ekonomii jako odbiegajgca od rzeczywistosci,
zmieniajace sie w roznych kierunkach wielkosSci podazy i popytu na nieru-
chomosci nawet teoretycznie nie mogg doprowadzi¢ do osiggniecia klasycznego
stanu réwnowagi, w ktérym popyt zrownowazy podaz przy danej cenie.
Nie tylko wtedy, kiedy podaz jest wieksza od popytu, ale réwniez wtedy,
gdy popyt jest wiekszy od podazy, typowym zjawiskiem dla rynku nieru-
chomosci jest wystepowanie tzw. pustostandéw. Stanowig one wynik nie tylko
trudnosci w dopasowaniu popytu i podazy, ale rowniez ruchliwosci najemcow.
Permanentny stan nierownowagi jest zjawiskiem typowym réwniez na rynku
lokat. Wykazuje znaczne zréznicowanie w uktadzie przestrzennym (nie tylko
miedzy, ale réwniez w obrebie miasta), czasowym, a takze w jakoSciowej
strukturze powierzchni.

Stabilno$¢ podazy w krotkim okresie, mata elastyczno$¢ cenowa popytu,
interwencjonizm panstwa powodujg, ze stany nieréwnowagi mogg miec
dtugotrwaty charakter. Dla okre$lenia stanu rownowagi na rynku nieruchomo-
Sci wprowadza sie juz pojecie naturalnego stanu pustostanow13

5. Stosunki zachodzgce pomiedzy uczestnikami rynku sg czesto silnie
znieksztatcone poprzez tzw. instytucjonalny wymiar tego rynku. Najwyzszy
poziom ram instytucjonalnych tworzg zasady polityczne, spoteczne, gos-
podarcze i prawne, a takze konwencje, wedtug ktérych zorganizowane jest
spoteczenstwo. Drugi poziom ram instytucjonalnych tworzg wilasciwosci
danego rynku, determinujace jego strukture, zakres i funkcje. Trzeci,
najnizszy poziom tworzg organizacje, dziatajgce na rynku nieruchomosci.
Zaleznosci zachodzace w ramach kazdego poziomu, a takze miedzy pozio-
mami wptywajg na zachowania i oczekiwania uczestnikéw rynkéw nieru-
chomosci. Wplyw ten nie jest jednakowy. Uktad instytucjonalny, ktory jest
odbiciem wiadzy i interesow wewnatrz spoteczenstwa, moze by¢ realizowa-
ny tylko w interesie niektdrych cztonkéw tego spoteczeristwa. Wplywa to
na przebieg i zakres procesdw rynkowych, na sposoby, w jakich nierucho-
mosci sg posiadane i uzytkowane. Na rynku nieruchomosci moze to
przejawia¢ sie w wystepowaniu transakcji nierynkowych, np. uwilaszczen
czy wywilaszczen, a takze w roznej dostepnosci do rynku nieruchomosci
- poprzez wprowadzanie ulg podatkowych, bonifikat, preferencyjnego
oprocentowania kredytu, polityke czynszowa, zasady gospodarowania prze-
strzenig.

12 Szerzej: Uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci, red. E. Kucharska-Stasiak,
Absolwent, £6dz, 2000, s. 29-35.

13 G. R. Mueller uznaje, ze stan réwnowagi wyznacza punkt, w ktérym wystepuje typowy
w diugim okresie stan nadpodazy, ilustrowany normalng iloscig nie wynajetych powierzchni.
Por. G. R. Mueller, What Goes up Must Come DOWN; Understanding Real Estate Cycles
Can Aid - Investment Decisionn Making, Real Estate Now, 1996, no 2.



Obok formalnych zwigzkéw wystepujg czesto zwigzki nieformalne, ktére
sg trudniejsze do uchwycenia. Obejmujg one postawy spoteczne, np. na-
stawienie do wilasnosci nieruchomosci, normy zachowan, np. poszanowanie
wiasnosci, dbato$¢ o stan techniczny i standard uzytkowy nieruchomosci.
Zbiorowe, formalne i nieformalne instytucje rynku wplywajg na cene i na
warto$¢ nieruchomosci - np. polityka statych czynszéw, wprowadzona
w interesie najubozszych grup spotecznych, wptywa drastycznie na obnizenie
wartosci nieruchomos$ci, ograniczajac réwniez zaangazowanie kapitatu pry-
watnego w tworzenie nowych powierzchni. Dlatego tez stuszna wydaje sie
teza, ze rynek nieruchomosci sam jest instytucja, obejmujgca sie¢ zasad,
konwencji i zaleznosci formalnych i nieformalnych, ktore tworzg system,
poprzez ktory nieruchomos$¢ jest uzytkowana i poddawana obrotowild
Struktura instytucjonalna rynku moze faworyzowac niektérych jego uczest-
nikéw, ktorzy stajg sie zainteresowani w jej utrzymaniu, nawet jezeli jest
ona nieefektywna. Instytucjonalny wymiar rynku powoduje, ze rynek nigdy
nie jest neutralnym alokatorem zasobdéw i arbitrem wartosci.

W kazdym panstwie sie¢ zasad, konwencji i zaleznosci ksztaluje sie
w nieco odmienny sposob, stanowigc zrédio odmiennosci tych rynkdw,
wplywajgc na stan ich rozwoju. Sugeruje to celowo$¢ analizy rynku nie
tylko w ujeciu lokalnym czy krajowym, ale réwniez w ujeciu miedzy-
narodowym.

Sie¢ zasad, konwencji i zaleznosci, w jakich nieruchomosci sa posiadane
i uzytkowane, podlega réwniez zmianom w czasie, stanowigc zrédto zmiennej
dynamiki rozwoju tych rynkéw - celowe jest badanie rynkéw nieruchomosci
nie tylko w ujeciu statycznym, ale i dynamicznym, celowym jest zatem
Sledzenie dynamiki rozwoju rynkdéw na tle zachodzacych zmian instytuc-
jonalnych.

Instytucjonalizm rynku uznaje sie za wazng forme analizy teoretycznej
i empirycznej rynku nieruchomosci. Instytucjonalna analiza rynkéw nieru-
chomos$ci widziana jest jako alternatywa dla modelu konkurencyjnegols.

6. Omawiane cechy, stanowigce przejaw specyfiki rynku jako ogotu
stosunkéw wymiany, niosg za sobg istotne reperkusje dla obszaru badania
rynku:

» szeroko$¢ stosunkéw wymiany, ktéra pozwolita wyrdzni¢ rynek inwestorski
(-rynek lokat”), rynek uzytkownika (,rynek najmu”), rynek dziatan
deweloperskich i rynek gruntdw zwieksza obszar badania rynku. Rynek
lokat, na ktdrym nastepuje zderzenie popytu inwestycyjnego z podaza,
jest obszarem poszukiwania informacji, dotyczacych cen transakcyjnych,

14 G. Keogh, E. D. Arczy, Property Market Efficiency: An Institutional Economics
Perspective, ,,Urban Studies” 1999, Dec. vol. 36.

15 Szerzej o instytucjonalnym modelu rynku nieruchomosci w: M. Bull, C. Lizieri,
B. D. MacGregor, op. cit



»rynek najmu”, na ktérym udostepniane sg powierzchnie dostarcza
informacji dotyczacych dochodowosci nieruchomosci, rynek dziatan de-
weloperskich zmienia podaz zaréwno ilosciowo, jak i jakosciowo, decydujac
0 dochodowosci nieruchomosci i cenie gruntu;

« wzgledna rzadko$¢ zawieranych transakcji nie tylko zmniejsza zakres danych
z obu segmentéw rynku, ale moze wywota¢ sytuacje monopolistyczne czy
oligopolistyczne. Ceny czy stawki czynszu, bedace wynikami takich sytuacji
a przyjete - z powodu braku innych danych rynkowych do wyceny
- wypaczajg poziom okreslanej wartosci.

Przedstawione rozwazania uzasadniajg teze o specyfice rynku nieruchomosci
na tle innych rynkow.
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Rozdziat 2

RYNEK NIERUCHOMOSCI A GOSPODARKA

2.1. Miejsce i rola rynku nieruchomosci w gospodarce

Gospodarka rynkowa jest systemem potgczonych rynkow, ktoérych wspdlng
cechg jest wystepowanie trzech elementow: popytu, podazy i ceny. Klasyfikacja
rynkéw ma zawsze charakter umowny, postuguje sie bowiem zawsze umow-
nymi kryteriami. Przedstawiona dalej klasyfikacja z pewnoscig moze by¢
zaakceptowana przez ekonomistow, a budzi¢ kontrowersje wsrdd finansistow.
Opiera sie ona bowiem na szeroko rozumianej definicji kapitatul obejmujacej
nie tylko kapital finansowy, ale réwniez kapitat rzeczowy, w tym m. in.
grunty, budynki i budowle.

Przyjmujac tak szeroka definicje kapitatu, mozemy wyré6zni¢ rynek kapitatu
pienieznego i rynek kapitatu rzeczowego. Rynek nieruchomosci stanowi element
obu wymienionych rynkéw - nieruchomosci w ujeciu fizycznym stanowig
element rynku kapitatu rzeczowego, a poprzez np. emisje papierow wartos-
ciowych, wyemitowanych na bazie wierzytelnosci zabezpieczonych hipotekami,
réwniez rynku kapitatu finansowego.

Rynek nieruchomosci, jako cze$¢ rynku kapitatowego sasiaduje z rynkiem
papieréw wartosciowych, rynkiem kredytowym i rynkiem czynnikéw produkcji.
Poszczegdlne subrynki wykazujg sie znaczng konkurencyjnoscia, gdyz ogra-
niczony kapitat pieniezny przycigga rozna dochodowos$¢ oferowanych na
tych rynkach lokat kapitatowych. Instrumentami konkurujgcymi ze sobg sg
gléwnie: stopa oprocentowania depozytéw w bankach, dochody z akcji
w postaci dywidendy, zyski kapitatowe z akcji, stanowigcych réznice kursow
gietdowych, dochody z obligacji w postaci oprocentowania (kuponéw),
dochody z nieruchomos$ci w postaci réznicy cen nieruchomosci na rynku
itp. Wysokie oprocentowanie lokat bankowych przy bessie na rynku papieréw
wartosciowych czy niskiej dochodowosci nieruchomos$ci przyciggnie kapitat
do sektora bankowego, ktéry na podstawie funkcji depozytowej banku

1 Patrz np. Z. Wiszniewski, Mikroekonomia wspétczesna, Centrum Edukacji i rozwoju
Biznesu, Warszawa 1994.



wykreuje funkcje pozyczkowo-kredytowg. Wysoka dochodowos$¢ gietdy
ograniczy zainteresowanie inwestorow lokatami bankowymi czy rynkiem
nieruchomosci. | odwrotnie, bessa na gietdzie ozywi zainteresowanie nieru-
chomosciami, ktore, jako instrument finansowy, posiadaja szereg zalet, m. in.
zabezpieczajg kapitat, chronig go przed inflacjg, majg umiarkowany poziom
ryzyka. Oznacza to, ze poszczeg6lne rynki konkuruja ze sobg nie tylko
poziomem dochodowosci, ale rowniez innymi cechami, gtdownie poziomem
ryzyka, ktory wplywa na sklonnos$é¢ do inwestowania.

Ten teoretyczny obraz przeptywu kapitatu ulega pewnym zaktoceniom.
Rynek nieruchomosci jest niedoskonaty (por. rozdz. 1.2). Gtéwng przyczyng
jego niedoskonatosci jest wyjatkowo mata przejrzystos¢ rynku, réznorodnosé
doébr czy nieracjonalne zachowania inwestoréw. Powoduje to, ze uptynie duzo
czasu, zanim dochody z nieruchomosci wyrdwnajg sie z resztg rynku. Jednocze-
$nie, catkowite dochody z nieruchomosci sg relatywnie niskie w poroéwnaniu
z dochodami z inwestycji na rynku papierow warto$ciowych, co oznacza, ze na
rynku kapitatowym dominowac beda zmiany popytu na akcje i obligacje2

Obraz ten moze zosta¢ zakidcony rédwniez przez matg plynnos¢ nieru-
chomos$ci. Termin ten oznacza, ze na rynku nieruchomosci uptywa duzo
czasu - od podjecia decyzji o wycofaniu sie z inwestycji do odzyskania
wytozonego kapitatu. Nieruchomos$¢ jest relatywnie drogim dobrem, liczba
inwestorow jest zatem ograniczona. Nabywca musi zaakceptowa¢ nierucho-
mos¢ - jej lokalizacje, ksztatt dziatki, nachylenie stoku, nastonecznienie,
rozwigzania architektoniczne i funkcjonalne, ograniczenia prawne (np.
w odniesieniu do zabudowy), a nade wszystko cene. Jednoczes$nie koszty
przeniesienia prawa wilasnosci sg relatywnie wysokie - siegajg 8-10% ceny,
co dodatkowo ogranicza ptynnos$¢ nieruchomosci.

Zmiany stdp zwrotu na rynku nieruchomosci beda zatem powolne,
znacznie wolniejsze i trudniej dostrzegalne niz na rynku papieréw wartos-
ciowych czy rynku kredytowym.

Warto zaznaczy¢, ze w krdtkim okresie zmiany stdp zwrotu z nierucho-
mosci sg wywotane gtéwnie zmianami popytu, przy wzglednej statosci podazy;
np. wysoki popyt na powierzchnie biurowe w Warszawie doprowadzit do
uksztattowania sie wysokich czynszow, a wiec i wysokiej stopy zwrotu.
W krotkim okresie podaz jest ograniczona - jej wzrost nastepuje powoli.
Mozna spodziewaé sie, ze dopiero po dlugim okresie przyrost nowych
powierzchni wywota spadek czynszow, spadek stopy zwrotu, a takze wzrost
wartosci nieruchomosci3 A wiec w dluzszym czasie zwrot wartosci wytozonego

2 Por. J. Harvey, Urban Land Economics, Macmillan, Hong Kong 1992, tab. 4.2.
3 Warto$¢ nieruchomosci jest odwrotnoscig stopy zwrotu. Wynika to z nastepujacej zaleznosci:

V= D —, gdzie: V- oznacza warto$¢, D - dochéd roczny, R - stopa zwrotu.



kapitatu okreslony jest réwniez przez podaz, na ktérg wplyw ma sytuacja
na sasiadujagcych z rynkiem nieruchomosci segmentach rynku kapitatowego.
Jezeli ceny akcji bedg wysokie - co oznacza, ze stopa zwrotu bedzie niska
- akcje stang sie najtanszym sposobem pozyskiwania kapitatu rozwojowego
przez firme. Jezeli ta sytuacja utrzyma sie, podaz nowych emisji akcji
spowoduje spadek ich cen i wzrost stopy zwrotu.

Zaleznosci pomiedzy konkurencyjnymi segmentami rynku kapitatowego
sg rzadko przedmiotem wnikliwych, dlugookresowych badan analitykéw rynku
kapitatowego. Badania takie, obejmujgce okres ponad piecdziesiecioletni,
podjete zostaty w Wielkiej Brytanii przez Allsopa4 - por. tab. 2.1. Badania
te dostarczajag niezmiernie ciekawego materiatu analitycznego dla okresu
1933-1989. Ukazujg stopy zwrotu z lokat na rynku nieruchomosci na tle
lokat z akcji, lokaty bankowej, lokat w obligacje typu konsola (sg to obligacje
nie podlegajace wykupowi, ktérych nabywcy majg prawo do wiecznego
osiggania dochodéw) oraz oprocentowania wktadoéw pienieznych w spot-
dzielniach mieszkaniowych.

W badanym przedziale czasowym wyrozni¢ mozna wyraznie kilka pod-
okresow. Na pierwszy, obejmujacy lata 1933-1949, przypad} Swiatowy kryzys
ekonomiczny; byt to okres dziatan wojennych, a takze (w latach 1945-1949)
podjecia przez rzad Wielkiej Brytanii polityki propodazowej. Okres miedzy-
wojenny odznaczal sie stanem depresji gospodarczej. Kierunkiem zaintere-
sowania inwestoréw byly obligacje rzadowe (konsole). Dawaty one, poprzez
kontrakty rzadowe, pewnos$¢ dochodéw. Mate ryzyko inwestowania oznaczato
nizszag —w porownaniu z akcjami —stope zwrotu.

W latach 1945-1949 wzrosta podaz pienigdza, popyt na obligacje,
a w zwigzku z tym ich cena. Oznaczatlo to spadek stopy zwrotu z kon-
soli do okoto 3%. Wysoka cena obligacji wywotata spadek zainteresowa-
nia tymi papierami. Inwestorzy obawiali sig, ze cena ta nie utrzyma sie,
wiec rozpoczeli sprzedaz konsoli. Ceny spadly, stopa zwrotu wzrosta.
Zamieszczone w tab. 2.2 wyniki badan wskazujg, ze stopa zwrotu z nie-
ruchomosci i akcji rosnie w okresie uruchamiania prosperity, wzrasta
rébwniez wyraznie w okresach kryzyséw politycznych (wojna w Korei),
spada w okresach inflacji. W okresie prosperity rosng nakiady inwestycyj-
ne, maleje bezrobocie, rosnie sita nabywcza ludnosci, rosnie popyt na
powierzchnie biurowe, magazynowe, rekreacyjne itp., a wiec rosng stawki
czynszu. Dopiero ze znacznym opéznieniem rosng ceny tychze nierucho-
mosci, co jest jedng z przyczyn spadku stopy zwrotu.

Wojna w Korei (1955-1959) czy kryzys naftowy (1974-1976) rodzi uczucie
niepewnosci co do przysztych dochodéw z inwestycji; ceny malejg i z tego
powodu stopa zwrotu ro$nie. W okresie inflacji nastepuje zmiana zaintere-

4 Por. J. Harvey, op. cit, tab. 4.2.



Zestawienie Allsopa stop zwrotu z konkurencyjnych inwestycji w Wielkiej Brytanii w latach 1933-1989

Oprocentowanie Nieruchomosci
Czynsze gruntowe

Wydar;enia Zwyl_de Lokaty Stopa wkiadéw w _ ) . grunto
ekonomiczne akcje bankowe zwrotu P najlepsze sklepy gtéwne obiekty przy dzierzawie
Rok brytyjskie z konsoli spotdzielniach sklepy drugorzedne biura przemystowe na 99 lat
mieszkaniowych
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Swiatowy kryzys
ekonomiczny
1933 5,50 2,0 3,50 4,00-5,00 6,5 8,0 7,0 4,0
1934 4,50 2,0 3,00 4,00-5,00 55 6,0-7,0 7,0 4,0
1935 4,50 2,0 2.25 4,00-4,50 4,0-5,0 6,0 6,0 4,0
1936 4,50 2,0 3,00 4,50 5,0 7,0-8,0 7,0-8,0 4,0
1937 5,00 2,0 3,50 5,00 5,5 7,0 6,5 4,0
1938 6,00 2,0 3,50 5,00 6,0-6,5 8,0 7,0-7,5 45
1939 6,50 4,0-5,0 3,75 5,50 . .
1940 6,00 2,0 3,50
1941 5,50 2,0 3,25
1942 4,50 2,0 3,00
1943 4,25 2,0 3,00
1944 4,25 2,0 3,00
1945 4,25 2,0 3,00
1946 4,00 2,0 2,50 .
1947 4,50 2,0 2,75 4,00 55 7,0 6,0 4,0-5,0
1948 4,00 2,0 3,25 4,00 5,0 6,0 6,0 4,0-5,0
1949 4,50 2,0 3,50 4,00 5,0 6,0 6,0 4,0-5,0
Dewaluacja
szterlinga
1950 5,50 2,0 4,50 4,50 5,50 6,5 6,5 4,0-5,0

1951 6,00 2,5 4,00 4,00 5,25 6,0 6,5 4,0-5,0



1

1952
1953
1954
Wojna w Korei
1955
1956
1957
1958
1959
Umozliwienie
zmian czynszéw
inflacja
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
Dewaluacja
szterlinga
1968
1969
1970
1971
1972
1973

1

Kryzys naftowy
i powazna
inflacja
1974
1975
1976
Wydobycie
ropy przez
W. Brytanie
1977
1978
Najwyzsze stopy
oprocentowania
1979
1980
1981
1982
1983
Rozwoj
thatcherowski
1984
1985
1986
1987
Inflacja: recesja
1988
1989

5,50
7,25
7,00

6,25
6,25
7,00
7,00
7,00

5,00
4,75
5,50
5,75
5,00
5,25
6,00
6,50

5,75
4,50
5,00
5,75
4,00
4,50

10,00
6,74
6,10

571
5,62

5,70
6,45
6,39
5,26
4,75

4,62
4,65
4,02
3,47

4,33
4,22

4,0
3,5
3,0

3,5-4,5
55
5,0-7,0
5,5-4,0
6,0-4,5

5,0-7,0
7,0-6,0
6,0-4,5
4,0
5,0-7,0
7,0-6,0
6,0-7,0
5,5-8,0

8,0-7,0
8,0
8,0-7,0
7,0-4,5
4,5-7,5
8,5-13,0

12,5-12,0
10,5
9,0-15,0

5,0-14,2
6,5-12,5

12,0-17,0
17,0-14,0
12,0-16,0
14,0-10,0
11,0-9,0

12,0-9,0

14,0-9,5
10,9
9,7

10,0
13,8

4,25
4,00
3,75

4,50
4,75
5,00
5,00
5,00

5,25
6,25
6,25
6,00
5,50
6,00
6,50
6,75

8,00
9,00
9,00
9,00
11,0
14,00

17,00
14,80
14,23

12,56
11,92

11,31
11,95
12,86
11,84
10,31

10,16
10,13
9,80
9,48

9,40
9,50

4,50
4,50
5,00

5,50
5,50
6,00
6,00
6,50

6,00
6,50
6,00
6,00
6,75
6,75
7,00
7,50

8,50
8,50
8,00
8,50
10,00
9,0-12,00

11,00-12,00
11,00-12,00
10,5-13,00

9,00-12,00
8,50-11,94

12,00-15,00
15,00
14,01
13,30
11,03

11,84
13,47
12,07
11,61

11,05
13,65

5,50
5,50
5,50

5,50
5,50
5,50
5,50
6,00

5,50
5,50
5,50
5,50
5,50
6,00
6,00
6,50

7,00
7,00
7,50
6,00-7,00
6,00
5,00-5,50

7,00-8,00
6,00-6,50
5,50-6,00

4,50-12,00
4,00-4,50

3,504,00
3,50-4,50
3,504,00
3,504,00
3,504,00

3,504,00
3,50-4,00
4,00
4,25

4,50
5,00

- Druga wojna Swiatowa: brak prawdziwego rynku - nie istniejg archiwa.

6,0
6,0
6,0

6,0
7,0
7,0
7,0
8,0

7,0
7,0
7,0
7,0
7,0
7,0-8,0
7,0
75

75
7,0-8,0
8,0
7,0
6,0-7,0
8,0-10,0

12,00-15,00
9,00
8,00

7,50-8,00
6,50-7,00

6,00-6,50
7,00-12,00
8,00-12,00
8,00-12,00
8,00-12,00

7,00-11,00

7,00-11,00
7,00
7,00

7,00
8,00

Zrodto: J. Harvay, Urban Land Economics, Macmillan, Hong Kong 1992.

6,5
6,5
7,0

7,0

75
75
75

7,0
7,0
6,0
6,0
6,0-7,0
6,0-7,0
6,5
6,5

7,0

6,5

7,5
6,5-7,0
4,5-5,5
4,0-5,0

7,8-8,0
6,0-6,5
6,0-6,5

5,5-6,0
4,5-5,5

44
5,0-6,0
4,5-55
4,555
4,555

4,5-5,5

4,5-5,5
6,5
6,0

6,0
6,0

75

8,0

10,0

10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
9,0
9,0
9,0

9,0
8,0-9,5
9,0
8,5
7,5
7,5

10,0
9,0
8,5-9,0

7,0-8,0
6,5-7,5

6,5-7,0
7,0-7,5
7,0-7,5
7,5-8,0
7,5-«,0

6,7-8,0

7,0-8,0
8,5
8,0

75
8,0

Tabela Z1 (od.)

10

4,0-5,0
4,0-5,0
4,0-5,0

4,0-5,0
4,0-5,0
4,0-5,0
4,0-5,0
4,0-5,0

4,0-5,0

4,0-5,0
5,0
5,0
6,0
8,0
10,0
12,0

12,0
12,0
12,0
12,0
12,0
12,0-14,0

Tabela 11 (od.)
10

15,0
15,0
18,0-20,00

15,0
15,0

15,0
14,0
14,0
14,0
16,0

16,0
14,0
15,0
15,0

15,0
15,0

0



sowania inwestorow - poszukujg oni lokat, ktore zabezpieczajg ich kapitat
przed skutkami inflacji. Za taka lokate kapitatu uznana jest nieruchomosc,
ktora chroni sie przed inflacjg. Inwestorzy poszukujg bezpiecznej, trwatej
lokaty kapitatu, ro$nie popyt na nieruchomosci i ceny nieruchomos$ci podazaja
(chociaz nieregularnie) za zmianami inflacyjnymi, co w efekcie prowadzi do
spadku stép zwrotu.

W okresie inflacji powstaje tzw. odwrocona luka przychodu - sytuacja,
w ktorej stopa zwrotu z obligacji, a wiec z instrumentu o relatywnie niskim
ryzyku, jest wyzsza niz stopy zwrotu instrumentdw o wyzszym poziomie
ryzyka, jak nieruchomosci, a takze akcje.

Takze interwencjonizm panstwowy, widoczny na obszarze polityki czyn-
szowej w okresach inflacji, przyczynia sie do spadku stopy zwrotu; np.
zamrozenie czynsz6w w 1972 r. ograniczyto dochody z nieruchomosci
i zmniejszyto ich plynnosc.

Reasumujac, konkurencja i dziatanie prawa popytu i podazy na rynku
kapitatowym prowadzi w dtugim okresie do wyréwnywania sie poziomu cen
i dochoddw dobr oferowanych na tym rynku. Inwestor bedzie poréwnywat
dochody z nieruchomosci z dochodami z innych instrumentow finansowych.
Dochody kapitalizowa¢ bedzie przy stopie zwrotu odzwierciedlajacej jego
oczekiwania na przyszto$¢ pod wzgledem wysokosci dochodéw i stopnia
zabezpieczenia przed inflacja.

Zmiany stopy Kkapitalizacji majg istotne znaczenie dla rozwoju po-
szczegOlnych rynkow nieruchomosci, gdyz wywotlujg rdzng ich podaz. Wysoka
stopa zwrotu z inwestycji w biurowce w Warszawie powoduje utrzymywanie
sig, a nawet wzrost zainteresowania tym rodzajem nieruchomosci. Deweloperzy
i inwestorzy, a takze wiasciciele gruntéw zainteresowani sg tym rynkiem
biurowcéw. To zmniejszyé moze zainteresowanie podaza nieruchomosci
w sektorze publicznym, np. szkdt, szpitali, ztobkow.

W krajach o rozwinietych gospodarkach stopy zwrotu w poszczeg6lnych
segmentach rynku kapitatlowego stanowig przedmiot obserwacji analitykow
rynku nieruchomosci. Wynika to z faktu, ze rynki te sg powigzane i zadnego
z nich nie da sie rozdzieli¢ od reszty gospodarki.

Migracje kapitatu wyraznie mozna réwniez dostrzec na rynku kapitatowym
w Polsce. W roku 1989, w obliczu wysokiej inflacji i oczekiwania dalszego
jej wzrostu spadato zainteresowanie depozytami bankowymi. Stopa oprocen-
towania depozytéw byifa nizsza od stopy inflagi. Wyptyw pienigdza z sektora
bankowego wyraznie ozywit inne segmenty gospodarki, w tym réwniez rynek
nieruchomosci, prowadzac do wzrostu ich cen. Wzrost oprocentowania
depozytdw w 1990 r. (za styczen oprocentowanie wynosito 40%, za luty
32%) spowodowal powrd6t inwestorow do sektora bankowego. Na bazie
funkcji depozytowej banki powinny uruchomié funkcje kredytowa. Bardzo
wysoka stopa depozytowa spowodowata wysoki koszt kredytu, co zaowo-



cowato nie tylko matg sktonnoscig do ich zaciggania, ale wciagneto wielu
kredytobiorcow w putapke kredytowg - pomimo regulowania kolejnych wptat
ich zalegtosci ciggle rosty.

Spadek stopy depozytowej powoli odciggat inwestoréw od lokat ban-
kowych. Tworzaca sie gospodarka rynkowa dostarczata inwestorom innych
mozliwosci lokat. Od 1992 r. kapitat migrowat na rynki akcji, ograniczajac
- co ujawnito sie w 1993 i pierwszym kwartale 1994 r. - jego doptyw do
innych segmentow gospodarki. Bessa na rynku akcji w latach 1994-1995
skierowata cze$¢ kapitatu na rynek obligacji. Wyraznie strumien zaczat
kierowac sie rdwniez na rynek nieruchomosci, ktéry zostat uznany za nowo
wschodzacy rynek. Wszystkie segmenty rynku nieruchomosci przezyty silne
ozywienie. Jednakze ostabienie gospodarki polskiej (por. tab. 2.3) wptyneto
negatywnie na stope popytowg na rynku najmu, jak i na rynku lokat,
ostabito rowniez aktywnos$¢ deweloperska, zmniejszajgc strumied nowego

zasobu.
Tabela 2.2
Wskazniki gospodarcze w Polsce w latach 2000-2005
Wskaznik gospodarczy 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
PKB 4,0 1 13 2,7 3,8 4,2
Inflacja 101 55 19 0,9 2,0 2,3
Spozycie na jednego mieszkanca 28 21 33 2,5 2,8 3,2
Stopa bezrobocia 151 17,4 18,1 18,3 18,1 17,9
Inwestycje +0,2 -8,8 -7,2 3,2 6,5 8,9
> Przecietna ptaca realna
(zmiana w %) 2,3 1,6 1,6 34 3,6 3,3
“ Prognoza.
v A - g
ncasa Zro6dt o prognozy Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowg; dane Jones Long LaSalle;
dane GUS.

Powrét kapitatu na rynek nieruchomosci widoczny jest ponownie od
roku 2002 - naptyw ma w duzej mierze charakter spekulacyjny, nie byt
odpowiedzig na poprawe sytuacji gospodarczej. Wywotany zostat zaan-
gazowaniem sie kapitatlu zagranicznego, ktéry w znacznej mierze opuscit
gietde i chciat wyprzedzi¢ faze ozywienia w gospodarce polskiej, wzmocniong
w dtuzszym okresie wejsciem w struktury Unii Europejskiej.

Rynek nieruchomosci staje sie rowniez przedmiotem zainteresowania ze
strony inwestorow krajowych - w chwili obecnej ani lokaty bankowe, ani
rynek papierow warto$ciowych nie ujawniajg wysokiej atrakcyjnosci.

Rynek nieruchomosci peini istotng role w gospodarce - pozostaje pod
wplywem jej rozwoju, ale réwniez sam na nig wptywa poprzez:



1) udziat w tworzeniu produktu krajowego brutto. Wedtug szacunkdéw
udziat sektora nieruchomosci w USA, facznie z budownictwem, siegat w roku
1994 - 12-13%, w Polsce 8-9%;

2) udzial w zasobie. Zaséb jest definiowany jako suma wartosci budynkow
i gruntéw. Rynek nieruchomosci dostarcza niezbednych powierzchni do
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Stawki czynszu za te powierzchnie
lub koszt ich wzniesienia majg istotny wptyw na koszty prowadzonej w nich
dziatalnosci, a takze na jej wynik finansowy;

3) angazowanie znacznej liczby zatrudnionych (w 1994 r. w USA sektor
nieruchomosci angazowat 8,1% ogdtu zatrudnionych);

4) udziat w podatkach lokalnych (np. podatek od nieruchomosci),
podatkach od dochoddw generowanych przez nieruchomosci, podatkach od
sprzedazy, od wzrostu wartosci nieruchomosci itp.;

5) mozliwos¢ ,,odmrozenia” kapitalu zaangazowanego w nieruchomosci
drogg zaciagniecia kredytu. Forma zabezpieczenia tego kredytu jest hipoteka.
Mozliwos$¢ ,,odmrozenia” kapitatu ma istotne znaczenie, wspomagajace rozwdj
gospodarczy.

Jednakze zmiany dochodowos$ci nieruchomosci, a wiec i ich cen, wywotane
wahaniami gospodarczymi, powoduja, ze pewna cze$¢ kredytdw nie moze by¢
sptacona, co prowadzi do gwattownego spadku wartosci nieruchomosci i spad-
ku ptynnosci finansowej wielu bankéw, zagrazajac podstawom systemu finan-
sowego danego kraju a poprzez system powigzan réwniez gospodarce jako
catosci. Rynek nieruchomosci i gospodarka narodowa wykazujg zatem obopol-
ne powigzania. Rozwo6j gospodarek w wielu krajach dostarcza licznych przy-
ktadow, np. w Wielkiej Brytanii w 1985 r. sektor bankowy ulokowat w formie
kredytéw na realizacje nowych obiektéw 7 mld GBP, w 1989 r. kwota ta
wzrosta do 40 mld GBP. Juz trzy lata poézniej okazato sie, ze wystgpita
nadpodaz powierzchni - dochody i warto$é nieruchomosci spadty, co odbito sie
na ptynnosci bankow, ktore podniosty stope oprocentowania kredytéw. Trudny
kredyt przyspieszyt i pogtebit zjawiska recesyjne w gospodarceb.

Podobne problemy wystapity w systemach bankowych Japonii, Stanow
Zjednoczonych, Francji, krajéw skandynawskich a ostatnio w wielu krajach
Ameryki tacinskiej i Azji Poludniowej. Tutaj spadek cen nieruchomosci
komercyjnych i mieszkaniowych wywotat kryzys systemu bankowego - por.
rozdz. 2.3.

Niebezpieczenstwo kryzysu bankowego gtdwnie zwigzane jest z finan-
sowaniem nieruchomosci komercyjnych, gdyz to one wiasnie sg bardziej
podatne na cykle koniunkturalne niz nieruchomosci mieszkaniowe.

Przeprowadzone badania ujawnity jednak, ze zrédiem kryzysu pozostaje
nie tyle sam rynek nieruchomosci; zrédta te wykraczajag daleko poza rynek

5Por. m. in. D. Myers, Economics and Property, Estates Gazette, London 1994.



nieruchomosci - do sytuacji kryzysowej prowadzi kombinacja czynnikéw
makroekonomicznych, a mianowicie6:

- liberalizacja przepiséw wewnatrz sektora finansowego (m. in. zniesiono
restrykcje depozytowe, a takze wiele ograniczen, dotyczacych dziatalnosci
kredytowej), co zmniejszytlo mozliwosci odpowiedniego zarzadzania ryzykiem;

- globalizacja i liberalizacja miedzynarodowego przeptywu kapitatu
(podkresla sie silng pozycje Japonii jako zewnetrznego zrédia finansowania
kredytowego), co znieksztatcito cykle na krajowych rynkach nieruchomosci;

- zmienno$¢ polityki pienieznej (silne wahania krétkoterminowych stép
procentowych w okresach ich wzrostu powodujg gwattowne zmniejszenie
przeptywu gotdwkowego generowanego przez nieruchomosci);

- nadmierne angazowanie sie sektora bankowego w finansowanie nie-
ruchomosci komercyjnych, zaliczanych do aktywéw ,wysokiego ryzyka”.
Banki czesto rozpoczynajg akcje kredytowg w sprzyjajgcych warunkach
(w wyraznie wystepujacej juz fazie ozywienia, a wycofujg sie w miare zblizania
do szczytu cyklu). Znacznie korzystniejsza sytuacja wystgpitaby, gdyby dziataty
bez przerwy, tzn. w poprzek cyklu7. W wielu krajach banki centralne (np.
Bank of England czy Bank of Canada) wprowadzity restrykcje, majace
zniecheci¢ kredytobiorcow do inwestowania, ograniczajgc zaangazowanie banku
w inwestowanie i kredytowanie nieruchomosci np. do 70% kapitatlu pod-
stawowego. Jednakze badania udowadniaja, ze nie ma zadnego zwiagzku
pomiedzy powstatym kryzysem hipotecznego kredytowania nieruchomosci
komercyjnych a podejmowanymi dziataniami regulacyjnymi. Znacznie wigkszg
mozliwos¢ oddziatywania upatruje sie po stronie czynnikow mikroekonomicz-
nych, ktére moga ograniczy¢ ryzyko finansowania rynku nieruchomosci. Do
tych czynnikéw naleza;

e dbato$¢ o strukture komercyjnych rynkéw hipotecznych ze wzgledu na
rodzaje nieruchomosci, typy inwestoréw, techniki finansowania;

e wprowadzenie odpowiedniego systemu prawnego, regulujgcego stosunki
prawne pomiedzy kredytodawcg a inwestorem oraz pomiedzy inwestorem

a najemca;

e zwrocenie baczniejszej uwagi na szczeblu banku na techniki wyceny,
procedury analizy wnioskdw kredytowych, standardy zwigzane z przejeciem

i administrowaniem nieruchomosci8.

Reasumujgc, rynek nieruchomosci stanowi wazny segment gospodarki
- jego rozw0j zalezy od trendow w catej gospodarce, ale réwniez sam
wplywa na jej rozwdj.

e Por. Ryzyko zwigzane z kredytowaniem nieruchomosci komercyjnych, red. M. J. Lea, The
Urban Institut, Krakowski Instytut Nieruchomosci, czerwiec 1998.

7 Ibidem, s. 22.

8 Ibidem.



2.2. Rynek nieruchomosci a rynek finansowy
2.2.1. Rynek finansowy

W gospodarce rynkowej mozna wyr6zni¢ wiele rodzajow rynkoéw. Bio-
ragc pod uwage kryterium przedmiotu wymiany, rozrdznia sie rynkiQ: pra-
cy, produktow, ustug i kapitatu. Kazdy z nich charakteryzuje sie okres-
lonym rodzajem przedmiotow obrotu. Pomiedzy poszczeg6lnymi rynkami
istnieje Scista wspdizalezno$¢ i wzajemne oddziatywanie. Zachodzace zmia-
ny wynikajg z relacji podazy i popytu na dane dobra i ich wyceny przez
rynek.

Obrot kapitatem oraz instrumentami finansowymi jest domeng rynku
finansowego. Nalezy on do najbardziej rozlegtych w gospodarce rynkowej,
spetniajac funkcje ustugowgq i aktywizujacg wobec innych rynkow.

W zaleznos$ci od rodzaju aktywow wystepujacych na rynku finansowym
dzieli sie go zazwyczaj na rynek pieniezny i rynek kapitatowy. Przedmiotem
transakcji na rynku finansowym sg fundusze pozyczkowe i lokacyjne oraz
instrumenty finansowe o0 zréznicowanej charakterystyce czasowej. Okres
dysponowania $rodkami przez podmiot finansowany oraz cele, na ktére
podmiot decyduje sie przeznaczy¢ uzyskane srodki, sg kryterium wyr6znienia
rynku pienieznego i kapitatowego.

Umownie przyjmuje sie, iz instrumenty o okresie zycia do jednego roku
tworzg rynek pieniezny, za$ dtuzsze - rynek kapitatlowy. Biorgc pod uwage
kryterium celu, rynek pieniezny to rynek krétkoterminowych wolnych zasobéw
i niedoboréw finansowych, gdzie dokonuje sie przede wszystkim transakcji
zapewniajacych ptynnos$é uczestnikéw rynku oraz finansujgcych ich biezaca
dziatalnos¢, zas rynek kapitatowy stuzy zaspokojeniu potrzeb inwestycyjnych
jego uczestnikow.

Na rynku pienieznym funkcjonujg przede wszystkim krotkoterminowe
dtuzne papiery wartosciowe (np. bony skarbowe, bony komercyjne, certyfikaty
depozytowe, weksle, czeki, akcepty bankierskie). Natomiast operacje finansowe
$rednio- i ditugoterminowe sg dokonywane na rynku kapitatowym. Majg
one postaé obrotu kapitatem, w tym papierami wartoSciowymi. W Polsce
do rynku kapitatowego zalicza sie instrumenty finansowe o okresie zapadal-
nosci od roku wzwyz, natomiast na rozwinietych rynkach - o znacznie
dtuzszym horyzoncie czasowym, z reguty od 2 do 4 lat. Na gruncie finanséw10
na rynku kapitatowym wyrdznia sie:

9 Por. W. Wrzosek, Funkcjonowanie rynku, PWE, Warszawa 1994.
10 Na gruncie ekonomii pojecie rynku kapitatowego rozumiane jest znacznie szerzej. Por.
rozdz. 1.



- rynek papieréw warto$ciowych,

- rynek dlugoterminowych pozyczek bankowych (i innych posrednikéw
finansowych),

- rynek hipoteczny (dtugoterminowych instrumentdéw finansowych zabez-
pieczonych hipotekami).

Charakterystyczng cechg rynku kapitatlowego jest jego podzial na dwa
poziomy:

- rynek pierwotny,

- rynek wtorny.

W ujeciu ogélnym na rynku kapitatowym pierwotnym odbywa sie sprzedaz
wyemitowanych papierow warto$ciowych. Jest to pierwotna sprzedaz inwes-
torom wyemitowanych instrumentéw finansowych. Uczestnictwo emitenta
na rynku pierwotnym moze mie¢ charakter oferty publicznej lub niepublicznej.
Natomiast na rynku wtérnym dokonuje si¢ obrotu instrumentami finan-
sowymi, co umozliwia ich ponowng zamiane na gotowke. W istocie to
wiasnie jako$¢ rynku wtdérnego decyduje o rozwoju rynku finansowego.

Miedzy rynkiem pienieznym i kapitatowym dokonuje sie state przemiesz-
czanie srodkoéw finansowych. Na obu rynkach nastepuje ciggta transformacja
kapitatéw krdtkoterminowych na dtugoterminowe i odwrotnie. Z tego wzgledu
dla wyodrebnienia rynku kapitalowego wykorzystuje sie czesto drugi z czyn-
nikéw, ktorym jest cel pozyskania kapitatu pienieznego. Zgodnie z tym
kryterium, srodki finansowe uzyskane na rynku kapitatowym sag przeznaczane
na cele inwestycyjne, natomiast fundusze gromadzone na rynku pienieznym
stuza przede wszystkim do zapewniania piynnosci oraz pokrycia zapo-
trzebowania na kapitat obrotowy.

Przedstawione kryteria podziatu rynku finansowego na rynek pieniezny
i kapitalowy nie sg ostre, poniewaz czesto dziatania podejmowane przez
podmiot gospodarczy na rynku pienieznym moga przeobrazi¢ sie w in-
strumenty o dtuzszym horyzoncie. Ze wzgledu na kryterium celu wystepowac
moga przypadki, w ktérych operacje na rynku kapitatowym, np. S$rodki
pochodzace z emisji obligacji lub zaciggniecia diugoterminowego kredytu,
przeznaczone zostang na finansowanie potrzeb biezacych.

Ponadto, na skutek zywiotowego rozwoju instrumentéw finansowych jak
réwniez stalego poszerzania jego uczestnikow Kkryteria podziatu stajg sie
coraz bardziej rozmyte. Istniejg bowiem instrumenty finansowe o nieznanym
czasie zycia (np. hedgingowe), ktérych klasyfikacja nie jest jednoznaczna.
To dotyczy rowniez ztozonych instrumentéw, ktore dajg stronie prawo do
zawarcia dalszych transakcji (np. obligacje zamienne, warranty, opcje, swoption
itd.). Z drugiej strony, obecnie cele uczestnikdw rynku wykraczajg poza
zaspokojenie potrzeb ptynnosciowych czy inwestycyjnych. Wraz z rozwojem
instrumentow, stymulowany przez rozw0j gospodarczy, rynek finansowy staje
sie przede wszystkim rynkiem transferu szeroko pojetego ryzyka.



2.2.2. Zwigzek miedzy rynkiem nieruchomosci a rynkiem finansowym

Rynek nieruchomosci, z racji specyficznych cech przedmiotu transakcji,
jest zwykle wyodrebniany spos$rdd innych rynkow. To dotyczy zaréwno
wypracowanych metod teoretycznych, jak i stosowanych narzedzi analizy
i wyceny nieruchomosci. Stad, istotne jest okreslenie miejsca rynku nieru-
chomosci oraz relacji w stosunku do innych rynkdw, w tym przede wszystkim
rynku finansowego.

W gospodarce rynkowej istotnym skfadnikiem aktywéw oraz przedmiotem
inwestycji sg nieruchomosci. 1o dotyczy zaréwno przedsiebiorstw, instytucji
finansowych, jak réwniez gospodarstw domowych. Zatem istnieje zalezno$¢
pomiedzy inwestycjami w nieruchomosci a innymi rodzajami inwestycji, przede
wszystkim inwestycjami na rynku finansowym.

W ramach rynku nieruchomos$ci mozna wyrdznic¢ rynek dtugoterminowych
lokat finansowychll, ktory, bioragc pod uwage wymienione Kryteria, jest
segmentem rynku finansowego, a scislej - kapitatowego. Nieruchomosci stajg
sie przedmiotem inwestowania podobnie jak inne instrumenty finansowe,
np. akcje czy obligacje, ze wzgledu na swoje cechy, w tym przede wszystkim
zdolno$¢ do generowania nadwyzek finansowych. W tym konteks$cie czes¢
rynku nieruchomosci moze by¢ traktowana jako konkurencyjna wobec rynku
kapitatowego.

Wobec konkurencyjnosci czesci rynku finansowego i nieruchomosci istnieje
tendencja do integracji obydwu rynkéw. Pierwotng cechg integrujaca rynek
kapitatowy i nieruchomosci jest istnienie grupy inwestorow finansowych
(zwykle sg to fundusze inwestycyjne, w mniejszym zakresie banki inwestycyjne),
inwestujgcych na rynku nieruchomosci. Wzrost ich aktywnosci przyczynia
sie do zwiekszenia piynnosci, jak réwniez obiektywizacji wyceny. Pojawia
sie wowczas wiecej informacji, dotyczacych transakq'i na rynku, co umozliwia
poréwnanie i ocene efektywnos$ci inwestycji, za$ rynek staje sie bardziej
transparentny, a w efekcie bardziej efektywny.

Fundusze inwestycyjne umozliwiajg réwniez posrednie inwestowanie
w nieruchomosci, co znacznie poszerza baze inwestoréw na rynku nieruchomo-
Sci, a w konsekwencji sam rozmiar rynku.

Wigkszos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych to nieruchomosci. Jedno-
czesnie certyfikaty inwestycyjne (dla funduszy ,zamknietych”) sa zwykle
notowane na rynku publicznym, rédwniez jednostki uczestnictwa (dla fun-
duszy ,otwartych”) podlegajg biezacej wycenie. Stopy zwrotu i ryzyko tych
papierow wartosciowych ulega zmianom, podobnie jak innych aktywow
rynku finansowego. Powoduje to dalszg integracje rynku nieruchomosci
i finansowego.

1 Por. E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomos¢ a rynek, PWN, Warszawa 1999.



Obecnie, powigzanie obu rynkéw jest szczegblnie widoczne na obszarze:

- finansowania nieruchomos$ci poprzez powstanie i rozwdj instrumentow
finansowych zabezpieczonych hipotecznie, co zostato szerzej omoéwione
w dalszej czesci rozdziatu;

- inwestowania w nieruchomosci: oceny stép zwrotu i ryzyka, zarzadzania
ryzykiem, zastosowania teorii portfela - por. rozdz. 3 i 4.

Rynek nieruchomosci to jednak rowniez rynek najmu (zaspokajajacy
potrzeby w zakresie uzytkowania nieruchomosci), rynek obrotu gruntami
oraz rynek deweloperski (tworzenia nowych nieruchomosci). Wymienione
segmenty nie moga by¢ traktowane jako elementy rynku finansowego.

Mozna zatem uznaé, iz cze$¢ rynku nieruchomosci (rynek lokat finanso-
wych) jest czescig rynku finansowego, a scislej ujmujac - rynku kapitatowego.

2.2.3. Nieruchomos¢ jako lokata

Na rynku finansowym jego uczestnicy mogg przenosi¢ kapitaly pomiedzy
réznymi segmentami rynku, korzystajagc z dostepnych instrumentéw finan-
sowych. Ich decyzje zaleze¢ za$ beda od postrzegania podstawowych para-
metrow: stép zwrotu, ryzyka oraz ptynnosci.

Z punktu widzenia inwestora podstawowg roznicg pomiedzy inwestycja
finansowg a inwestycjg w nieruchomosci jest ptynno$é¢, rozumiana jako
mozliwo$¢ zamiany inwestycji na gotéwke po cenie rynkowej w krétkim
czasie. Inwestycje w nieruchomosci charakteryzujg sie niskg ptynnoscig oraz
wysokimi kosztami transakcyjnymi, co znacznie zmniejsza ich atrakcyjnosc.
Istotng konsekwencjg tych cech jest, iz inwestowanie na rynku nieruchomosci
ma zwykle charakter diugoterminowy.

Sposréd innych istotnych cech nieruchomosci jako przedmiotu inwes-
towania wymieni¢ mozna:

- stabilng zdolno$¢ do generowania nadwyzek finansowych,

- niskg deprecjacje wartosci z tytutu inflacji,

- mozliwo$¢ uzyskania korzysci podatkowych,

- trwato$¢ oraz statos¢ w miejscu,

- rzadkos$¢ (deficytowosc),

- mozliwo$¢ wykorzystania jako zabezpieczenia zobowigzan.

Motywacje inwestoréw do inwestowania w nieruchomosci moga by¢ rézne.
Z jednej strony sg one konsekwencjg dostrzeganych zalet tych inwestycji,
takich jak: zrédita statych dochoddéw (czynszowych i pozaczynszowych),
zabezpieczenie kapitatu, ochrona kapitatu przed inflacjg w dtugim okresie,
mozliwo$¢ osiggania korzysci podatkowych (ulgi podatkowe, odpisy amor-
tyzacyjne), mozliwos¢ odmrozenia kapitalu poprzez zaciagniecie kredytu,
ktorego zabezpieczeniem bedzie hipoteka.



Z drugiej strony inwestorzy na biezaco oceniajg alternatywne mozliwosci
inwestycyjne. Zmiana atrakcyjnosci réznych rodzajow inwestycji, wynikajgca
z dtugo- lub krétkoterminowych tendencji gospodarczych, przektada sie na
decyzje inwestycyjne. Powoduje to cykliczne zmiany kierunkéw inwestowania,
fluktuacja ta nie omija rowniez rynku nieruchomosci.

Poniewaz inwestycje w nieruchomosci traktowaé mozna jako alternatywne
do innych instrumentéw rynku kapitatowego, wystepuje powigzanie pomiedzy
stopami zwrotu oraz ryzykiem inwestycji na rynku nieruchomosci i rynku
kapitatowym. Dzieki zréznicowanej sile powigzania stop zwrotu réznych
rodzajéw aktywow, motywacjg do inwestowania na rynku nieruchomosci
moze by¢ rowniez ich wigczenie do portfela inwestycyjnego w celu zwiekszenia
jego efektywnoscil2 Jest to mozliwe dzieki niskiej korelacji dochodow
z nieruchomosci oraz innych instrumentéw (w szczegélnosci akcji i obligacji),
dzieki czemu ryzyko portfela inwestycyjnego ztozonego z tych aktywow
moze by¢ zredukowane.

Pomocna w zakresie oceny atrakcyjnosci inwestycji w nieruchomosci na
tle innych aktywow rynku finansowego moze by¢ analiza korelacji stop
zwrotu osigganych przez typowe instrumenty finansowe. Analizy takie sg
mozliwe w przypadku rynkow, dla ktérych wyznaczany jest indeks cen
nieruchomosci, np. indeks NCREIF13 na rynku amerykanskim.

Przedstawiono wyniki analizy korelacji stop zwrotu inwestycji w nierucho-
mosci (mierzonych zmianami wartosci indeksu cen nieruchomosci NCREIF)
oraz stép zwrotu funduszy inwestujacych w nieruchomosci (REITY) w USA ze
stopami zwrotu innych aktywdw finansowych w tab. 2.3.

Tabela 23

Wspétczynniki korelacji stép zwrotu instrumentéw finansowych i nieruchomosci

. . . T-Bills
Wslfoo:glzayc?i”'k CPl  Obligacje (sgALIFngeom (bony  NCREIF  REIT
skarbowe)
CPI 1
Obligacje -0,24 1
Akcje (S&P 500) -0,13 0,27 1
T-Bills 0,59 013 -0,07 1
NCREIF 0,33 -0,15 -0,05 -0,47 1
REIT -0,02 0,49 0,60 0,0 -0,06 1

Zrodio: W. B. Brueggeman, J. D. Fisher, Real Estate Finance and Investments,
Mc Graw Hill, New York 2001.

22 Por. K. Marchlewski, Teoria portfela a ryzyko inwestowania, maszynopis pracy
doktorskiej, Uniwersytet +d6dzki, 1998.

13 National Council of Real Estate Investment Fiduciaries, por. www.ncreif.com

14 Real Estate Investment Fund (Fundusz Inwestycyjny Nieruchomosci).


http://www.ncreif.com

Przedstawione dane wskazuja, iz korelacja indeksu cen nieruchomosci
(NCRIEF) z innymi instrumentami rynku finansowego jest niewielka, czesto
wrecz negatywna, za$ ma istotng wartos¢ w przypadku bondw skarbowych
i zmian inflacyjnych. Zasadne wydaje sie zatem twierdzenie, iz inwestyq'e
w nieruchomosci chronig kapitat przed deprecjacjg inflacyjna.

Interesujgce jest, iz wystepuje niska korelacja pomiedzy stopami zwrotu
bezposrednich inwestyqi w nieruchomosci oraz funduszy inwestujgcych
w nieruchomos$ci. Uzasadnienia tej tendencji mozna szukaé w roznicy
w motywacji uczestnikéw rynku: w przypadku segmentu mierzonego przez
indeks NCRIEF, uczestnicy przede wszystkim diugoterminowo inwestujg
w konkretne projekty nieruchomosciowe, za$ dla rynku reprezentowanego
przez indeks REIT uczestnicy to gtéwnie finansowi inwestorzy instytucjonalni,
ktérzy inwestujg w rozne instrumenty rynku finansowego (akcje, obligacje,
fundusze inwestycyjne itd.), dokonujgc na biezaco oceny stanu poszczeg6lnych
segmentow rynku kapitatowego.

Z kolei w przypadku funduszy inwestujgcych w nieruchomosci (REIT)
stopy zwrotu sg dodatnio skorelowane z innymi instrumentami rynku
finansowego (akcjami i obligacjami), co Swiadczy o tym, ze sa one traktowane
jako alternatywny, wobec np. akcji i obligacji, przedmiot inwestowania,
wystepujacy na tym samym, szeroko pojetym rynku inwestycyjnym. Aktywa
te majg podobnych inwestoréw, ktoérzy poddani sg analogicznym tendencjom
rynkowym.

Dokonana analiza wskazuje, iz segment rynku nieruchomosci (rynek lokat
finansowych) jest traktowany przez inwestoréw jako cze$¢ rynku kapitatowego,
szczegblnie w czesci, gdzie operujg finansowi inwestorzy instytucjonalni
(fundusze inwestycyjne).

2.2.4. Finansowanie rynku nieruchomosci

Specyfika rynku nieruchomosci sprawia, iz inwestycje charakteryzuja sie
wysokg kapitatochtonnos$cig i niskg ptynnoscig. Cechy te z punktu widzenia
inwestorow postrzegane sg jako istotne wady, a czesto nawet bariery wejscia
na ten rynek.

Wysoka kapitatochtonno$¢é bezposrednich inwestyqi w nieruchomosci jest
immanentng cechg rynku. Stad, rozwigzanie problemu finansowania inwestycji
otwiera droge do rozwoju rynku.

Tradycyjnie, metody finansowania podzieli¢ mozna na dwie kategorie:

- kapitatem witasnym (w szczegélnosci akcyjnym oraz udziatowym) oraz

- diugiem (poprzez S$rodki kredytowe badz emisje diuznych papieréw
wartosciowych).



Istniejg rowniez formy mieszane, takie jak np. emisja obligacji zamiennych,
warrantéw itd., faczace w sobie cechy finansowania dtugiem oraz kapitatem.

Finansowanie kapitatlem wiasnym polega na emisji papieréw wartosciowych
(w szczegolnosci akcji oraz udziatéw), dajagcych ich posiadaczowi okre$lone
prawa udziatowe:

- prawa majgtkowe: prawo do dywidendy, prawo do uczestniczenia
w podziale majatku spotki w razie jej likwidacji, prawo do poboru akcji
nowej emisji;

- prawa korporacyjne: prawo gtosu, prawo do uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy (udziatowcéw), bierne prawo wyborcze do
organéw spotki, prawo zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia, prawo
sankcjonowania witadz spoiki;

- inne: prawa mniejszosci, prawo do rozporzgdzania akcjami przez
akcjonariuszy, prawo do zbywania akcji i jego ograniczenia, prawo zastawiania
akq'i i egzekucja z akcji.

Nabywcy akcji (udziatow) decydujg o sposobie organizacji i zarzadzania
spotkg poprzez swoich przedstawicieli w organach spoétki. Jednoczesnie
przypadaja im ewentualne korzysci z tytutu wzrostu wartosci spotki. Posiadacze
akcji (udziatdbw) mogg réwniez dokonac ich zbycia.

Nabywcami akqi (udziatow) sg czesto specjalizowani inwestorzy finansowi,
ktérzy upatruja w nich mozliwo$¢ uzyskania wysokich stép zwrotu, znacznie
przewyzszajacych rentownos$¢ instrumentéw diuznych. Jednocze$nie inwestorzy
finansowi nie zabiegajg o mozliwos¢ zarzadzania sp6tka, oczekujac jednak
prawa do ich kontroli. Zwykle podpisywane sg umowy regulujgce wzajemne
stosunki inwestorow, czesto zawierajgce dodatkowe prawa i ograniczenia,
np. w postaci opcji zakupu Ilub sprzedazy przystugujgcych inwestorom
finansowym. Ceng ptacong za perspektywe wysokich zyskéw jest ponoszone
ryzyko.

I radycyjnie finansowanie dtugiem odbywa sie poprzez instrumenty kre-
dytowe, ktore wspomagajg Srodki wiasne inwestoréw. Finansowanie kredytowe
ma jednak wady, ograniczajgce mozliwos¢ jego stosowania. Wynikajg one z

- koniecznosci posiadania zdolnosci kredytowej, co ogranicza mozliwosci
pozyskania $rodkow kredytowych przez danego inwestora;

- niskiej sktonno$ci do podjecia ryzyka przez kredytodawcoéw;

- koniecznosci posiadania historii kredytowej, co stanowi istotna bariere
wejscia na rynek dla nowych przedsiewzie¢;

- relatywnie wysokich kosztéw, wynikajgcych z marz bankowych (u-
wzglednigjgce cene pienigdza, cene ryzyka, ale rowniez koszty funkcjonowania
banku jako posrednika finansowego);

- konieczno$ci ustanawiania zabezpieczen o wartosci znacznie prze-
kraczajgcej warto$¢ zobowigzan kredytowych (ustanawianie zabezpieczen wiaze
sie czesto z ponoszeniem dodatkowych kosztow);



- ograniczen kwotowych, wynikajgcych z wewnetrznych regulacji sektora
bankowego (tzw. plafony kredytowe, wspdtczynniki koncentracji, wspétczynnik
wyptacalnosci).

W efekcie inwestorzy na rynku nieruchomosci poszukuja narzedzi umoz-
liwiajgcych finansowanie inwestycji w spos6b bardziej elastyczny oraz tanszy
od tradycyjnych instrumentéw kredytowych. Podstawowym kierunkiem
poszukiwan sg instrumenty rynku finansowego, ktérych rozwdj sprzyja
mozliwo$ci wykorzystania réwniez na rynku nieruchomosci.

Podobny proces przechodzg narzedzia finansowania sektora przedsie-
biorstw. Tradycyjne finansowanie kredytowe jest uzupeiniane instrumen-
tami rynku finansowego. Przykfadem rozwoju form finansowania sg pa-
piery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa i oferowane inwe-
storom rynku finansowego (commercial papers - CP). To odpowiednik
bonéw skarbowych emitowanych przez Skarb Panstwa, sa to zwykle kro-
tkoterminowe papiery wartosciowe 0 oprocentowaniu opartym na ren-
townosci bonow skarbowych. W warunkach polskich emisja odbywa sie
na podstawie prawa wekslowego (wowczas inwestor posiada prawo do
zaspokojenia roszczen z weksla zdeponowanego w banku petnigcym funk-
cje powiernicze) lub prawa cywilnego (umowy cywilnoprawne zobowig-
zujgce emitenta do okre$lonych $wiadczen finansowych). CP dostarczajg
emitentowi krdtkoterminowych $rodkéw finansowych za cene nizszg od
kredytu (dzieki wyeliminowaniu marzy posrednika: banku). Z punktu
widzenia inwestorow CP oferujg wyzsza rentowno$¢ niz bony skarbowe,
niosgc ze sobag nieco wyzsze ryzyko (emitentami sg zwykle przedsiebior-
stwa 0 wysokiej wiarygodnosci piatniczej, uwiarygodnionej odpowiednim
ratingiem kredytowym), oferujg réwniez odpowiednig ptynnosé¢ rynku
wtérnego (ktory jest organizowany przez banki organizujgce emisje).
W przypadku finansowania diugoterminowego, adekwatnym instrumentem
finansowym sg obligacje, ktérych emisja wigze sie jednak czesto z usta-

jnowieniem dodatkowych zabezpieczeri dla nabywcdw (obligacje zabezpie-
czone).

Koncepcja emisji papierow warto$ciowych zostata przeniesiona rowniez
gja rynek nieruchomosci. Wigze sie to z istotnymi korzysciami:

- znacznie szerszym dostepem do S$rodkéw oferowanym bezposrednio
przez rynek finansowy;

- wyzszg akceptacjg ryzyka przez inwestoréw finansowych w przeciwien-
stwie do kredytodawcow;

- nizszymi kosztami finansowymi na skutek wyeliminowania posrednika
(banku);

- brakiem koniecznosci dodatkowego zabezpieczenia;

- brakiem barier formalnych ograniczajagcych warto$¢ finansowania;

- akceptacjg dluzszych terminéw finansowania;



- mozliwosciag zorganizowania wtdrnego obrotu papierami warto$ciowymi,
a co za tym idzie, zapewnieniem ptynnosci dla nabywcow (mozliwos¢ zbycia
wyemitowanych papieréw warto$ciowych);

- biezacg oceng projektu przez rynek, poprzez wycene papierOw wartos-
ciowych zwigzanych z finansowanym projektem.

Przyktadem takich dziatan sg spoiki, ktérych dziatalno$¢ polega na
zarzadzaniu posiadanymi nieruchomosciami i czerpaniu dochodoéw z tytutu
posiadanych praw do nieruchomosci. Aktywa tego typu spétek to przede
wszystkim nieruchomosci. W celu sfinansowania swoich dziatan spotki
emitujg papiery wartoSciowe, ktérych nabywcy uczestnicza w dochodach
generowanych przez nieruchomosci. Na przykiad niemiecka Deutsche Woh-
nen AG jest spotkg publiczng, notowang na gieldzie papieréw wartos-
ciowych we Frankfurciel5 finansujagcag swojg dziatalno$¢ giéwnie poprzez
emisje papierow wartoSciowych. Posiada ona portfel nieruchomosci miesz-
kaniowych (okoto 23000 mieszkan) i osiaga przychody z tytutu ich wyna-
jmowania (w 2003 r. przychody wynosity 161 min euro, za$ zysk netto 11
min euro), charakteryzujgc sie przy tym stabilnymi wynikami finansowymi.
Spotka wyptaca corocznie akcjonariuszom dywidende w wysokosci okoto
6,2-6,8%, co stanowi korzystng alternatywe wobec innych lokat finan-
sowych. Spéika finansuje sie przede wszystkim kapitatem wiasnym (450 min
euro, co stanowi okoto 40% pasywoOw), oraz diugoterminowymi zobowig-
zaniami (emisjami obligacji oraz kredytami inwestycyjnymi - okoto 55%
pasywow). Podobng dziatalno$¢ prowadzg spotki publiczne réwniez w in-
nych krajach, przyktadowo szwajcarska PSP Swiss Property oraz REG Real
Estate Group, francuska Sophia S.A., brytyjska Land Securities Group
PLC i inne.

Projekty nieruchomosciowe charakteryzujg sie znaczng wartoscig finan-
sowanych aktywoOw, a jednocze$nie dtugim okresem finansowania. Rodzi to
szczegblne ryzyko dla podmiotéw dostarczajgcych srodkéw. W celu ogra-
niczenia ryzyka stosuje sie, znang rowniez na innych segmentach rynku
finansowego, technike sekurytyzacji. £

Sekurytyzacja jest szczeg6lng technikg finansowania w przypadku nie-
ruchomosci. Dzieki swej specyfice dostarcza zaréwno narzedzi finansowania,
jak rowniez ma istotne znaczenie dla ograniczania ryzyka zwigzanego
z inwestycjami w nieruchomos$ci. Jednocze$nie jest istotnym elementem,
integrujacym rynek nieruchomosci z rynkiem finansowym.

W szerokim znaczeniu sekurytyzacjg nazwa¢ mozna proces przeksztatcania
pozbawionych ptynnosci aktywow lub kredytdw o podobnej charakterystyce

5 Duelsche Wohnen, One of a Kind in Europe, Kompen and Co, ,,Property Research”,
January 2004.



(w szczeg6lnosci naleznoSci oraz nieruchomosci) w pakiety przynoszacych
dochody papierdw warto$ciowych, o cechach umozliwiajgcych ich wprowa-
dzenie na rynek w celach inwestycyjnychi6.

Sekurytyzacja jest stosunkowo miodg technikg na rynku finansowym.
Koncepcja sckurytyzacji wywodzi sie z USA, gdzie papiery warto$ciowe
zabezpieczone aktywami (Asset-Backed Securities - ABS) rozwinety sie
z wczesniej funkcjonujgcej grupy papieréw wartosciowych zabezpieczonych
hipotekami (Mortgage-Backed Securities - MBS). Poczatkowo sekurytyzacja
stosowana byta do finansowania aktywo6w pierwotnie posiadanych przez
banki. MBS powstaty w latach 80. w sytuacji kryzysu na rynku kredytowym,
umozliwiajgc bankom odzyskanie $srodkéw zamrozonych w wierzytelno$ciach
oraz wzrost wspotczynnikdw wyptacalnosci. Obecnie MBS stanowig najwiekszy
segment rynku ABSI7.

W Europie rynek ABS ro$nie w szybkim tempie. Roczna warto$¢ emisji
wzrosta z 3 mld euro w 1992 do 146,6 mld euro w 2002 r.18 Szybki rozwdj
rynku stymulowany jest trzema istotnymi czynnikami:

- poprawg i rozwojem regulacji prawnych oraz rynkowych,

- rosngcym popytem ze strony rynku korporacyjnego i bankowego,

- przejrzystoscig rynku, dzieki wiekszemu zaangazowaniu agencji ratin-
gowych.

Obecnie sekurytyzacja na rynku nieruchomosci, zapoczgtkowana emis-
jami MBS w latach 80., rozszerza sie na inne naleznosci zwigzane z nie-
ruchomosciami, przeksztatcajgc ten segment rynku w kierunku szeroko
pojetej sekurytyzacji nieruchomosci (Real Estate Securitisation - RES).
Koncepcja RES prowadzi do rozwoju alternatywnych metod finansowania
nieruchomosci, substytucyjnych wobec tradycyjnej bankowosci hipotecznej,
a jednocze$nie komplementarnych wobec tradycyjnego finansowania kredy-
towego.

Rynek RES jest kategorig szeroka, obejmuje bowiem zaréwno papiery
wartosciowe oparte na hipotece (MBS), jak rowniez sekurytyzacje samych
nieruchomosci (Real Estate Asset-Backed Securities - REABS). REABS
sq papierami warto$ciowymi wyemitowanymi przez szczeg6lne podmioty,
bedace wiascicielami nieruchomosci. Wéwczas dochody i ryzyko nabywcy
REABS wynikajg z dochodéw i ryzyka zwigzanego z przeptywami fi-
nansowymi zwigzanymi z wiasnoscig nieruchomosci. Technika ta zbliza
rynek REABS do certyfikatbw emitowanych przez fundusze inwestycyjne
rynku nieruchomosci.

4 F. Fabozzi, The Handbook of Mortgage-Backed Securities, Mc Graw-Hill, New York
2001.

17 L. Hayre, Salomon Smith Barney Guide to Mortgage-Backed and Asset-Backed Securities,
J. Wiley & Sons, New York 2001.

18 ,,Deutsche Bank Securitisation Research” 2002, Deutsche Bank.



Analizujgc instrumenty finansujgce wspotczesny rynek nieruchomosci,
zauwazy¢ mozna transformacje od rynku kredytowego w kierunku rynku
kapitatowego. Obecnie rynek oferuje instrumenty o roznej charakterystyce.
Najwazniejsze z nich, zwigzane z rynkiem nieruchomosci, przedstawia rys. 2.1.

Rynek kredytowy Rynek kapitatowy
Listy zastawne MBS oparte na REABS oparte Certyfikaty
emitowane kredytach 0 przeniesienie inwestycyjne
przez banki i pozyczkach wiasnosci emitowane
hipoteczne bankéw nieruchomosci przez fundusze
i instytucji inwestujace w
finansowych nieruchomosci

Rys. 2.1. Instrumenty finansowe zwigzane z nieruchomosciami

Zrodto: opracowanie wiasne.

Mozliwo$¢ rozwoju produktéw opartych na sekurytyzacji wynika z od-
miennej koncepcji warto$ciowania cash-fows stosowanej przez rynek kapitato-
wy oraz rynek kredytowy (banki komercyjne oraz hipoteczne). Rynek
kapitatowy (adresat produktow typu RES) charakteryzuje sie wyzszg skion-
noscig do podejmowania ryzyka. W efekcie klasyczne wskazniki obrazujace
poziom diugu w stosunku do wartosci nieruchomosci (np. LTV, LTMV)
sg dla transakcji RES znacznie wyzsze niz dla finansowania hipotecznego
(wdéwczas zwykle wynoszg do 80%). Cechg rynku kapitatowego jest ptynny
rynek wtérny, organizowany przez wyspecjalizowane podmioty (market-
makers), na ktorym dokonywana jest biezagca wycena. Ponadto, z powodu
struktury oraz kosztéw transakcji catkowita stopa zwrotu RES moze by¢
nizsza niz wymagana przez banki hipoteczne. Sg to wiec produkty bardziej
atrakcyjne z punktu widzenia podmiotu finansowanegol9.

Z punktu widzenia podmiotu finansowanego (inicjatora sekurytyzaciji,
dalej inicjatora) sekurytyzacje rozpatrywaé¢ mozna jako specyficzny produkt
finansowy, zamieniajacy grupe aktywow generujagcych dochody na gotéwke.
Dla nabywcy ABS (dalej inwestora) jest to forma lokowania kapitatu,
charakteryzujaca sie relatywnie niskim ryzykiem.

19 I. Barbour, F. Damerow, J Thym, Securitisation in the Context of Mortgage

Banking, Comerzbank Securities, 2002.



Cechag charakterystyczng sekurytyzacji jest wykorzystanie w tym celu
spotek specjalnego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle - SPV). SPV
nabywa aktywa od inicjatora oraz emituje ABS. Zabieg ten ma na celu
oddzielenie ryzyka zwigzanego z inicjatorem (np. ryzyka niewypacalnosci,
ryzyka prawnego itd.) od wyemitowanych i nabytych przez inwestorow
papierow wartoSciowych. W przypadku zwiekszonego ryzyka sekuryty-
zowanych aktywdw mozliwe jest wprowadzenie dodatkowych zabezpieczen
kontraktowych wplywoéw gotéwkowych dla SPV, np. poprzez stosowanie
nadzabezpieczenia (przewyzszajacego warto$¢ dtugu), dodatkowych gwarancji
bankowych, poreczen itp. W przypadku sekurytyzaq'i naleznosci czynszowych
z nieruchomosci, zabezpieczeniem jest sama nieruchomos¢, niezaleznie
od naleznosci, wynikajagcych z zawartych uméw wynajmu. Na rynku istniejg
réwniez transakcje sekurytyzacji pozyczek niezabezpieczonych (CDO - Colla-
terialised Debt Obligation), gdzie zabezpieczeniem dla inwestoréw jest
wylgcznie sekurytyzowane cash-flows, wynikajagce z umowy2.

Rysunek 2.2 przedstawia obecny podziat rynku ABS na podstawowe
segmenty, wedtug kryterium pierwotnych aktywow, bedacych zabezpieczeniem
wyemitowanych papierow wartosciowych:

ABS
MBS (hipoteki) i REABS L. C[_)O L. Pozostate ABS
(nieruchomosci) (naleznosci)
RMBS (nieruchomosci Czynsze CLO (pozyczki i Pozyczki
rezydencjonalne) kredyty) konsumpcyjne
CMBS (nieruchomosci Project CDO Karty
komercyjne) development (obligacje) kredytowe
Transakcje Naleznosci
lease-back handlowe
Inne Naleznosci

leasingowe

Inne

Rys. 2.2. Podziat rynku instrumentéw finansowych zabezpieczonych aktywami

Zrodto: ,Real Estate Securitisation as an Alternative Source of Financing for the Property
Industry”, Marc Breidenbach, Pacific Real Estate Society, Brisbane, January 2003.

2 M. Breidenbach, Real Estate Securitisation as an Alternative Source of Financing
for the Property Industry, Pacific Real Estate Society, Brisbane, January 2003.



W przypadku MBS pierwotnymi aktywami sg pozyczki i kredyty udzielone
przez banki. Uzyskiwane przez SPV pfatnosci sg wiec w istocie ptatnosciami
odsetkowymi od udzielonego kapitatu. Majg wiec one wtorny charakter
wobec ptatnosci generowanych przez nieruchomos$é¢, bedaca zabezpieczeniem
udzielonego kredytu. Ryzyko i jego czynniki (ryzyko stopy procentowej,
ryzyko kredytowe, ryzyko refinansowe itd.) jest w tym przypadku podobne
jak dla kredytodawcy W tym sensie MBS sg papierami wartosciowymi
0 charakterze pochodnym wobec dochoddéw i ryzyka, wynikajacego z in-
westowania w nieruchomosci.

Tymczasem dla REABS podstawg dochodow oraz ryzyka sg przeptywy
finansowe zwigzane z posiadaniem nieruchomosci (np. czynsze i inne wplywy,
podatki, oplaty za zarzadzanie itd.). W konsekwencji, ryzyko nie jest zwigzane
z poziomem stop procentowych kredytow (jak dla MBS), ale z poziomem
dochoddw czynszowych. Papiery te majg wiec charakter pierwotny wobec
inwestowania w nieruchomosci. Uzna¢é mozna, iz sg substytucyjne wobec
bezposrednich inwestycji w nieruchomosci.

Roznice pomiedzy MBS i REABS wystepujg tez z uwagi na status
inicjatora. Dla transakcji MBS inicjatorem sg zwykle banki lub inne instytucje
finansowe, za$ w przypadku REABS dominujacg role majg instytucje, bedace
wiascicielami nieruchomosci, w szczegdlnosci instytucje rzgdowe i samorzadowe
oraz gospodarcze. Warto zwroci¢ uwage, iz transakcje REABS dokonywane
przez instytucje rzadowe lub samorzadowe (zwykle bedace wiascicielami duzych
zasobow nieruchomos$ci) moga by¢ instrumentem zmniejszania, ograniczonego
odpowiednimi przepisami, deficytu budzetowego oraz poziomu zadiuzenia
(np. w Polsce limity zadtuzenia sektora publicznego zapisane sa w konstytucji).
Stad na rozwinietych rynkach istotnym inicjatorem sg instytucje publicz-
ne.Réznice pomiedzy rynkami MBS oraz REABS przedstawiono w tab. 2.4.

Pierwotnym podmiotem w transakcji sekurytyzacyjnej jest inicjator.
Mozliwe korzysci dla niego przedstawiaja:

- dywersyfikaga zrédet finansowania inicjatora;

- duza elastyczno$¢ umozliwiajgca dopasowanie struktury sekurytyzacji
do indywidualnych potrzeb inicjatora;

- wyzsza dzwignia finansowa. W podejsciu kredytowym, dzwignia finan-
sowa (LTV) wynosi zwykle okoto 60%, tymczasem dzieki wykorzystaniu
rynku kapitatlowego rosnie ona do okoto 90-95%;

- technika ta umozliwia podmiotom, ktore nie majg dostepu do rynku
kapitatowego a nawet kredytowego (np. z powodu niskiej wiarygodnosci
finansowej), posrednie finansowanie z tego zrédia;

- mozliwo$¢ pozyskania finansowania za cene nizszg niz wynikajaca ze
standingu finansowego inicjatora. Emisje ABS (szczegdlnie zabezpieczonych
nieruchomosciami) mogg mie¢ bowiem rating wyzszy niz inicjatora, co
prowadzi do obnizenia jego kosztow finansowych;



gospodarczy
0 znaczeniu
krajowym/regional-
nym

* Cykl
zmian
czych
¢ Cykl inflacyjny
¢ Cykl odnosza-
cy sie do demo-
grafii i zatrudnie-
nia

¢ Intra industry

ogoélnych
gospodar-

e Inter industry
¢ Cykl bizneso-
wy

¢ Cykl pogodo-
wy

¢ Cykl technolo-
giczny

Rodzaje cykli koniunkturalnych zwigzanych z rynkiem nieruchomosci

gospodarczy
0 znaczeniu lokal-
nym (MSA)

e Cykl w obsza-
rze zurbanizowa-
nym/miejskim

¢« Cykl w obsza-
rze zurbanizowa-
nym/wiejskim

¢ Cykl sasiedzt-
wa

¢ Cykl teorii pla-
nistycznych

polityczno-spotecz-
no-kulturalno-be-
hawioralny

* Cykl
ny

e Cykl impulséw
generowanych
przez rzad (subsy-
dia)

¢ Cykl regulacji
¢ Cykl budowni-
ctwa mieszkanio-

politycz-

wego

¢ Cykl zmian
spotecznych

¢« Cykl popular-
nosci

¢ Cykl regional-
nych  preferencji
mieszkaniowych

¢ Cykl mody

Charakter cyklu

fizyczny
(powierzchni)

Podtypy

¢ Cykl popytowy
¢ Cykl podazowy
e Cykl poziomu
pustostanéw

e Cykl zmian se-
zonowych

¢ Cykl odnoszg-
cy sie do wiasnos-
ci

¢ Dtugookresowy
* Krétkookreso-
wy

finansowy

e Cykl przepty-
wu kapitatu

¢« Cykl okresu
kredytowania hi-
potecznego

¢ Cykl relacji za-
dtuzenie/kapitat

* Cykl warun-
kéw  zaciggania
kredytéw hipote-
cznych
e Cykl sekuryty-
zacji

inwestycyjny
o charakterze
projektowym/port-
felowym

« Cykl
zycznego
chomosci
¢ Cykl przemian
wtasnosciowych
w zyciu nierucho-
mosci

zyda fi-
nieru-

e Cykl poziomu
stawek  czynszo-
wych

e Cykl zapeinie-
nia powierzchni

e Cykl Kkosztow
operacyjnych

« Cykl wydat-
kéw kapitatowych
¢« Cykl poziomu
kapitalizacji

¢ Cykl portfela

Tabela 24

miedzynarodowy

¢ Cykl makro na
rynku  nierucho-
mosci

¢ Cykl specyficz-
ny wiasnosciowy
¢ Cykl walutowy
e Cykl handlowy

Zrodto: Za: S. A. Pyhrr, S. E. Roulac, W. L. Born, Real Estate Cycles and Their Strategic Implications for Investors and Portfolio

Managers in the Global Economy,

,Journal of Real Estate Research” 1999, vol. 18, no 1, s. 39.
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- efekt ptynnosci. Sprzedaz aktywOw przez inicjatora do SPV poprawia
jego ptynnos¢. W przypadku instytucji finansowych (np. bankéw) odpowied-
nim efektem bedzie wzrost wspdtczynnika wyptacalnosci;

- zarzadzanie ryzykiem. Zamiana aktywdéw nieptynnych (w szczegdlnosci
aktywow materialnych) na gotdwke umozliwia obnizenie oraz aktywne
zarzagdzanie ryzykiem. Nie zwiekszajgc sumy bilansowej, inicjator uzyskuje
wigkszg elastyczno$¢ w zarzadzaniu ryzykiem (np. ryzykiem stopy procentowej
wyrazajacym sie w mozliwosci wczesniejszej sptaty naleznosci w przypadku
spadku rynkowych stép procentowych),

Do podstawowych korzy$ci inwestora zaliczy¢ mozna:

- redukcje ryzyka specyficznego. Inwestor, zakupujac udziat w zdywer-
syfikowanej puli aktywoOw, zmniejsza ryzyko zwigzane z pojedynczg inwestycja;

- atrakcyjne stopy zwrotu przy niskim ryzyku ptatnosci zwigzanych z ABS,
ktore uwazane sg za aktywa o relatywnie niskim ryzyku. Jednoczesnie,
dzieki wyeliminowaniu posrednictwa instytucji finansowych, dochodowos$é
papierébw wartosciowych jest wyzsza niz produktow bankowych;

- dzieki udziatowi agencji ratingowych ryzyko oraz efektywno$¢ SPV
podlegajg kontroli;

- zarzadzanie ryzykiem bilansowym inwestora. Nabycie ABS umozliwia
aktywne zarzadzanie ryzykiem, ze wzgledu na réznorodnos$¢ form oraz struktur
oferowanych na rynku emisji;

- w przypadku REABS inwestor inwestuje w nieruchomos$ci bez koniecz-
nosci ponoszenia typowych zwigzanych z tym niedogodnosci —niskiej ptynnos-
ci, wysokiej wartosci inwestycji, koniecznosci administrowania i zarzadzania.

Ostatnia z wymienionych korzysci warta jest szczeg6lnej uwagi. Transakcje
REABS dajg bowiem mozliwo$¢ alternatywnego, w stosunku do tradycyjnej
formy, inwestowania w nieruchomosci. Mozna stwierdzié, iz REABS jest
prawem wiasnosci do cash-Bows zwigzanych z sekurytyzowanymi nieruchomos-
ciami. W efekcie wilasciciel REABS znajduje sie w podobnej sytuacji do
wiasciciela akcji.

Rozw0j rynku finansowego przejawia sie¢ m. in. w powstawaniu nowych
instrumentéw finansowych. Obecnie rynek transakqi sekurytyzacyjnych (ABS)
jest jednym z najbardziej dynamicznych2l w Europie. Poczgwszy od roku
1992, do chwili obecnej wartos¢ emisji wzrosta okoto 50-krotnie. Do
najwiekszych (w roku 2002) zaliczy¢é mozna rynki:

- brytyjski (35% wartosci emisji w Europie),

- wioski (20%),

- hiszpanski (11%),

- niemiecki (7%),

- holenderski (7%).

21 ,,Deutsche Bank Securitisation Research” 2002.



Biorgc pod uwage kryterium podmiotu inicjatora, dominujgca role penia:

- banki (58%),

- instytucje inwestycyjne i finansowe (24%),

- podmioty gospodarcze (10%),

- sektor publiczny (8%)

Ze wzgledu na charakter pierwotnego aktywa, w grupie wszystkich
transakcji typu ABS, poszczeg6lne typy transakcji obejmuja:

- nieruchomosci (56%),

- obligacje CDO (12%),

- kredyty samochodowe (6%),

- naleznosci z kart kredytowych (5%).

Nieruchomosci staty sie podstawowym pod wzgledem warto$ci segmentem
rynku ABS. Technika sekurytyzacji przybliza rynek nieruchomosci i rynek
finansowy, stajgc sie ich wspdlng czescig. Inwestujac w nieruchomosci,
inwestorzy tradycyjnie doceniali zalety, ponoszac jednak konsekwencje
istniejagcych wad oraz ograniczen tego typu inwestycji. Szczegdlne znaczenie
ma w tym przypadku ograniczenie ryzyka, wystepujgcego w tradycyjnych
formach inwestowania w nieruchomosci.

Istotne zalety instrumentéw rynku finansowego stosowanych do finan-
sowania rynku nieruchomos$ci pozwalajg oczekiwac, iz segment ten bedzie
sie w przysztoSci wcigz zywiotowo rozwijat.

Waznym elementem integrujagcym rynek nieruchomosci i rynek finansowy
sg inwestorzy. W szczegélnosci dotyczy to funduszy inwestycyjnych, ktére
w réznej formie sg obecne na rynku nieruchomosci. Rynek wcigz poszukuje
nowych narzedzi, dostosowanych do specyficznych cech inwestycji w nieru-
chomosci, jednocze$nie pozwalajgcych na zarzgdzanie zwigzanym z tym
ryzykiem. Narzedzi tych w coraz szerszym zakresie dostarcza rynek finansowy,
uzupetniajgc tradycyjne formy finansowania $rodkami kredytowymi.

Fundusze inwestycyjne uczestniczg w finansowaniu rynku nieruchomosci,
wykorzystujagc réznorodne instrumenty finansowe. W szczeg6lnosci, fundusze
pelnig czesto role inwestora finansowego. Zaleznie od typu funduszu, jak
i akceptowanego poziomu ryzyka fundusze w rdznej formie dostarczajg
Srodki finansowe, wykorzystujgc zardwno instrumenty diuzne, jak i kapitatowe.

Ze wzgledu na forme prawng oraz organizacje, zgodnie z polskim prawem
istniejg nastepujgce podstawowe rodzaje funduszy inwestycyjnych:

- fundusze otwarte - posiadajg zmienng liczbe uczestnikow oraz zmienna
liczbe jednostek uczestnictwa reprezentujgcych jednakowe prawa majgtkowe.
Moga zbywac jednostki udziatowe bez ograniczen;

- specjalistyczne fundusze otwarte - wzorowane sg na funduszach otwar-
tych, z tym Zze istnieje mozliwo$¢ okreslenia w statucie warunkéw odkupienia
jednostek uczestnictwa; wyr6znikiem jest takze powotanie organu kontrolnego
Rady Inwestoréw;



- fundusze zamkniete - emitujg certyfikaty depozytowe, ktore sg przed-
miotem obrotu gieldowego i nie podlegajg odkupieniu przez fundusz. Polityka
inwestycyjna prowadzona przez te fundusze jest bardziej ryzykowna i swobod-
niejsza niz w przypadku funduszy otwartych; mozliwe jest np. inwestowanie
dodatkowo w udziaty w spétkach z ograniczona odpowiedzialnoscia, waluty,
transakcje terminowe oraz prawa pochodne od praw majatkowych bedgcych
przedmiotem lokat, i inne;

- fundusze specjalistyczne zamkniete - szczeg6lna forma funduszu za-
mknietego. Certyfikaty inwestycyjne tych funduszy nie podlegajg obowigzkowi
wprowadzenia do obrotu publicznego. Mogg by¢ papierami wartosciowymi
imiennymi lub na okaziciela, a jedynie te dopuszczone do publicznego obrotu
mogg by¢ wylacznie na okaziciela. Mozliwosci inwestycyjne takiego funduszu
sg wieksze niz funduszu zamknietego i obejmujg dodatkowo prawa wiasnosci
do nieruchomosci gruntowych oraz budynkéw i lokali oraz udziaty we
wspétwiasnosci nieruchomosci;

- fundusze mieszane - sg odmiang funduszy zamknietych; podstawowg
réznicg jest mozliwos¢ wykupienia certyfikatéw na zadanie uczestnika.

Dla oceny funduszy istotne jest réwniez, iz ze wzgledu na brak koniecz-
nosci wykupywania (umarzania) jednostek uczestnictwa, fundusze o charak-
terze zamknietym nie muszg utrzymywac¢ nadwyzki ptynnych Srodkéw
pienieznych, stad uzyskiwane przez nie stopy zwrotu sg zwykle wyzsze niz
dla funduszy otwartych oraz mieszanych.

Biorgc pod uwage poziom ponoszonego ryzyka (a co za tym idzie
rodzaj papieréow wartosciowych w portfelu inwestycyjnym), fundusze mozna
podzieli¢ na:

- fundusze wysokiego ryzyka (Private equity oraz Venture capital). Pomimo
réznic w kategoriach venture capital (VC) i private equity (PE), powszechnie
uzywa sie pojecia venture capital na okreslenie inwestycji, cechujagcych sie
duzym stopniem ryzyka. W praktyce VC finansujg wczesne stadia rozwoju
przedsiebiorstwa, tzw. faze zasiewOow (seed) oraz faze startu (start-
-up), natomiast PE koncentrujg sie na spoétkach, majacych zweryfikowany
produkt lub ustuge, chcacych pozyskaé kapitat w celu dokonania ekspansji
rynkowej. Dziatalno$¢ inwestycyjna funduszy podwyzszonego ryzyka polega
na nabywaniu akcji (udziatbw) w spdtkach w zamian za przekazanie im
srodkéw finansowych, bardzo czesto podwyzszajgcych ich kapitat, oraz na
udzielaniu sp6tkom pomocy w zakresie zarzgdzania. Fundusze private equity
i venture capital najczesciej inwestujg w przedsiebiorstwa, ktére nie funkcjonuja
na rynku publicznym. Inwestycje zwykle charakteryzujg sie ponadprzecietng
stopg zwrotu, bedacg jedynym czynnikiem mogacym zrekompensowac
funduszowi ponadprzecietne ryzyko finansowania takich przedsiewzigé. Po
zakonczeniu inwestycji, trwajacej przecietnie od 3 do 7 lat, dokonujg wyjs¢
z inwestycji (dezinwestycji), odsprzedajgc swoje udzialy;



- fundusze akcyjne, ktore inwestujg przede wszystkim w akcje spotek
dopuszczonych do publicznego obrotu. Co najmniej 60% powierzonych
Srodkow inwestujg w akcje spotek gietdowych. W zaleznosci od tego, w jakie
spotki inwestujg (o ugruntowanej pozycji, wysokich dywidendach czy tez
dajacych szybki, ale niepewny zysk), ich polityka moze mie¢ bardziej lub
mniej agresywny charakter. Specyficzng formg funduszy akcyjnych sg fundusze
indeksowe. Skiad ich portfela jest zblizony do sktadowych danego indeksu
gietldowego (lub branzowego). Ten spos6b inwestowania ogranicza ponoszone
na rynku akcji ryzyko specyficzne;

- fundusze zréwnowazone/hybrydowe inwestujag zarowno w akcje, jak
i instrumenty diuzne. Udziat akcji w stosunku do innych instrumentow
w portfelu typowego funduszu zrownowazonego wynosi zwykle od 40 do 60%;

- fundusze instrumentow dtuznych, ktore inwestujg gtéwnie w papiery
wartosciowe o statym dochodzie: bony skarbowe i pieniezne, obligag'e
skarbowe oraz instrumenty dtuzne emitowane przez przedsiebiorstwa i wiadze
samorzgdowe. Fundusze obligacji charakteryzuje znaczny poziom ryzyka
stopy procentowej;

- fundusze rynku pienieznego, inwestujgce w takie instrumenty jak: bony
skarbowe, certyfikaty depozytowe, bony komercyjne, zabezpieczone w 100%
porozumieniami odkupu. Charakteryzujg sie najnizszym ryzykiem, ale
i stosunkowo niewielkim dochodem.

Inwestycje na rynku nieruchomosci sg zwykle przedmiotem dziatania
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych. W przypadku finansowania
instrumentami kapitatowymi, z racji ich specyfiki, sg to fundusze podwyz-
szonego ryzyka typu zamknietego22 Nabywajgc udziaty kapitatlowe w przed-
siebiorstwie (lub wyodrebnionym w postaci spotki przedsiewzieciu), fundusze
oczekujg ponadprzecietnej stopy zwrotu, ktorej realizacja jest zwykle zwigzana
ze sprzedaza23 akcji (udziatéw) lub likwidacja spotki celowej. Wowczas $rodki
ze sprzedazy akcji (udziatéw) sg rozdysponowywane udziatowcom Funduszu,
za$ sam Fundusz czesto likwidowany.

Fundusze inwestycyjne biorg udziat w finansowaniu rynku nieruchomosci
rébwniez poprzez instrumenty dtuzne. Fundusze instrumentow dtuznych, lub
rzadziej pieniezne, nabywajg instrumenty diuzne zabezpieczone hipotecznie
(w szczegolnosci listy zastawne), liczac na wyzsze stopy zwrotu niz w przypad-
ku tradycyjnych instrumentéw emitowanych przez Skarb Panstwa, przy
zachowaniu niskiego ryzyka zwigzanego z hipotecznym zabezpieczeniem emisji.

Przyktadowo w Niemczech otwarte fundusze inwestycyjne nieruchomosci
funkcjonujg juz od kilkudziesieciu lat i petnig tam istotng role, zwiekszajgc

2 W polskim prawie zostalo to dopuszczone przez nowelizacje ustawy o funduszach
inwestycyjnych z 16 listopada 2000.

23 Czesto praktykowang formg jest w tym przypadku sprzedaz akcji (udziatdw) w celu
umorzenia lub sprzedaz pozostatym inwestorom (niefinansowym).



sktonnos$¢ do dtugoterminowego oszczedzania, finansujgc jednoczes$nie rozwoj
rynku nieruchomosci. Wedtug danych Deutsche Grundbesitz (spétki za-
rzadzajacej jednym z najwiekszych funduszy nieruchomosci w Niemczech)
niemieckie gospodarstwa domowe zainwestowaty bezposrednio w réznego
rodzaju nieruchomosci oraz posrednio - poprzez fundusze inwestycyjne
- ponad potowe swoich oszczednosci. W przewazajacej czesci sg to fundusze
inwestujgce w instrumenty diuzne. taczne aktywa niemieckich funduszy
nieruchomosci wyniosty na koniec roku 2001 48,2 mld euro, co kilkadziesigt
razy przekracza S$rodki zgromadzone woOwczas we wszystkich polskich
funduszach inwestycyjnych.

2.3. Cykliczne zmiany aktywnos$ci rynku nieruchomosci a rozwoj
gospodarczy

2.3.1. Cykliczne zmiany aktywnosci gospodarczej

Zmiany aktywnosci gospodarczej postrzegane sg czesto przez pryzmat
cyklicznosci koniunktury. Ztozonos$¢ procesow wplywajacych na tempo
i rozmiar przeksztatlcen w gospodarce wywotuje roznorodnosé koncepcji
i przewidywan co do przyczyn aktualnej aktywnosci i jej dalszych zmian.
Przejawy zmian o charakterze dtugookresowym noszg miano trendu, a skladajg
sie na niego cykle24 Teorie cyklu koniunkturalnego poszukujg ich przyczyn
w czynnikach egzo- i endogenicznych, a same cykle sg najczesciej rozrdzniane
przy uzyciu kryterium dbugosci ich trwania.

Teorie egzogeniczne szukajg wyjasnienia przyczyn i przebiegu cyklu
w warunkach zewnetrznych do danego systemu gospodarczego2. Teorie
endogeniczne podkreslajg znaczenie mechanizméw gospodarczych, przede
wszystkim role inwestycji2s. Probowano réwniez konstruowac teorie oparte
na syntezie czynnikow endo- i egzogenicznychZ’.

Kryterium dtugosci cyklu koniunkturalnego pozwala na wyrdznienie cykli
krétkich, klasycznych i ditugich. Cykl krétki - tzw. cykl Kitchina - trwat
ok. 3,5 roku, cykl klasyczny - Juglara - trwat od 8 do 10 lat, a cykl dtugi

24 Por.. D. R. Kammerschen, R. B. McKenzie, C. Nardinelli, Ekonomia,
Fundacja Gospodarcza NSZZ Solidarno$¢, Gdansk 1991, s. 152.

25 Mozna wymieni¢ teorie meteorologiczng W. S. Jevonsa czy teorie cyklu politycznego,
szerzej: Ekonomia, red. W. Caban, Absolwent, £6dz 1998, s. 301.

26 Nalezy wskaza¢ teorie J. M. Keynesa i M. Kaleckiego, szerzej: ibidem, s. 303.

27 Najwazniejszym przedstawicielem tego nurtu byl J. A Schumpeter i jego teoria innowacyjna,
ibidem, s. 302.



- Kondraticwa - od 50 do 60 lat28. W literaturze przedmiotu mozna takze
znalez¢ inny podziat; cykl Juglara jest tu traktowany jako cykl krotki, jako
cykl $redni trwajacy 15-25 lat wymieniany jest cykl Kuzneta, jako cykl
dtugi wymienia sie cykl Kondratiewa, a bardzo diugi - Modelskiego29.

Cykle Juglara nazywane sa réwniez ,/ilxed investment cycle”, poniewaz
oparte sg na historycznych danych finansowych - po raz pierwszy wykorzys-
tano informacje o zmianach poziomu stép procentowych, zmianach cen
oraz dotyczace réwnowagi banku centralnego. Autor wskazywat swoistos¢
kazdego cyklu w skali poszczeg6lnych krajow, cykl skiadat sie z 3 faz
- ozywienia, kryzysu i likwidacji.

Cykl trwajacy 15-25 lat, badany przez Kuznetsa, uzalezniony byt od
dynamiki inwestycji w grunty i budynki oraz inne aktywa kapitatowe. Cykl
ditugi - przejawiajgcy sie tzw. diugimi falami - trwat od 45 do 60 lat.
Badania prowadzone przez Kondratiewa oparte byly na danych o gos-
podarkach Standéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Niemiec. Autor
wskazywat na znaczenie czynnikéw o charakterze spoteczno-politycznym,
jako katalizatordw zachodzacych zmian.

Sformutowano réwniez teorie cyklu bardzo dtugiego - Modelski wskazat
na istnienie cyklu w okresie 100-120 lat, opartego na zmianach w obszarze
stosunkéw miedzynarodowych i rownowagi Swiatowej30. Wyrédzniat on cztery
fazy, poczynajac od pojawienia sie nowej sity Swiatowej, kontrolujgcej dziatania
na arenie migdzynarodowej, faze niezaktdconej hegemonii, faze walki o przy-
waédztwo i faze zmiany3l

Badano takze inne przyczyny wystepowania cyklicznosci koniunktury,
wskazujgc m. in. znaczenie postepu technologicznego? lub zmiany mentalnosci
spotecznej. Ta ostatnia przyczyna wyjasnia zmiany aktywnos$ci gospodarczej
zmianami w przyjetym w spoleczenstwie systemie wartosci, od prymatu
indywidualizmu i dazenia do zapewnienia materialnego dobrobytu do wzrostu
znaczenia kolektywizmu i odpowiedzialnosci spotecznej33.

Przemiany spoteczne i zmiany aktywnosci gospodarczej dotykajg réwniez
rynku nieruchomosci. Wplywajag na zmiane zapotrzebowan konsumentow,
mozliwo$¢ wykorzystywania juz istniejagcych zasobdw oraz kreowanie podazy.
Zaleznosci te sg widoczne zarbwno w odniesieniu do nieruchomos$ci miesz-
kaniowych, jak i komercyjnych, jakkolwiek majg rézne nasilenie.

28 Por.: ibidem, s. 297.

M Patrz: R. Reed, The Cyclical Nature of Residential Housing Markets, Pacific Rim Real
Estate Society Annual Conference, Christchurch 2002, s. 5-6.

P Patrz: G. Modelski, The Study of Long Cycles, Frances Pinter, London 1987, s. 1-16.

3l Ibidem.

2 Patrz: P. Drucker, Technology, Management and Society, Pan Books, London 1972.

3B Szerzej: A. Schlesinger Jr, Cycles of American History, Houghton Miffin Company,
Boston 1986.



Przez wiele lat nie dostrzegano znaczenia cyklicznej aktywnosci rynku
nieruchomosci, dopiero od kornca lat 80., szczegdlnie ze wzgledu na ba-
dania prowadzone przez profesjonalistow - praktykow, zaczeto doceniaé
wage tej problematyki34 Trudnos$ci pojawiajg sie juz na poziomie zdefi-
niowania samego pojecia cyklu na rynku nieruchomosci. Przyjeta defini-
cja zostata okreSlona w 1994 r. i wskazuje ona, iz cykl na rynku nieru-
chomosci to powtarzajgce sie, ale nieregularne fluktuacje przejawiajgce sie
w poziomie stopy zwrotu ze wszystkich rodzajéw nieruchomosci oraz
w innych wskaznikach aktywnos$ci rynku nieruchomosci, ale wystepujace
z opoéznieniem lub wyprzedzeniem w stosunku do cyklu dotyczgcego
wszystkich nieruchomosci3b.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ obecnie wiele badan, dotyczacych
dtugosci i przebiegu cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomos$ci oraz
wzajemnych relacji miedzy tym cyklem, a cyklem w gospodarce. Analizy te
przede wszystkim majg charakter krotko- i Sredniookresowy, koncentrujg
sie na zmianach poziomu pustostan6w, aktywnosci sektora budowlanego,
stawek czynszu i cen na konkretnych rynkach lokalnych. Gtoéwng przyczyng
zainteresowania tg problematyka jest mozliwos$¢ praktycznej aplikacji uzys-
kanych rezultatow do podejmowania decyzji 0 momencie zakupu lub sprzedazy
nieruchomosci. Nalezy jednak wskaza¢, ze podjecie decyzji o alokacji kapitatu
nalezy opiera¢ na badaniach kompleksowych i pozwalajgcych na analizy
dtugoterminowe36. Jako przyklady takich badan wspétczesnie mozna wskazac
prace S. Pyhrra i S. Roulaca3/, A. Rabinowitza38 czy A. Downsa3.

3 Jako przyczyny braku zainteresowania cyklicznoscia zachowan rynku nieruchomosci
wskazuje sie m. in. brak zaangazowania sfer akademickich, brak miary cyklicznosci, dywersyfikacje
i dtugookresowo$¢ inwestycji, ktére powinny wyeliminowaé¢ znaczenie cyklicznosci, trudnosci
w okre$laniu przysztosci, szerzej: S. A. Pyhrr, S. E. Roulac, W. L. Born, Real Estate
Cycles and Their Strategic Implications for Investors and Portfolio Managers in the Global
Economy, ,,Journal of Real Estate Research” 1999, vol. 18, nr 1, s. 11.

3 ,,Property Cycles are recurrent but irregular fluctuations in the rate of all-property
total return, which are also apparent in many other indicators of property activity, but with
varying leads and lags against the all-property cycle”, za: Royal Institution of Chartered
Surveyors, Understanding the Property Cycle, London, maj 1994, s. 127.

3% Por.: R. Kaiser, The Long Cycle in Real Estate, ,,Journal of Real Estate Research”
1997, vol. 14, no 3, s. 234.

3l Autorzy wskazujg istnienie 15 roznych cykli, w zaleznosci od oddziatywania odmiennych
czynnikéw takich jak: inflacja, aktywnos$¢ sektora budowlanego, zmiany technologiczne, czy
spoteczne, szerzej: S. Pyhrri S. Roulac, Real Estate Cycles: Strategie Implementations for
Investors and Portfolio Managers in a Global Economy, Paper presented at the American Real
Estate Society Conference, South Lake Tahoe, CA, March 1996.

B A. Rabinowitz, The Real Estate Gamble: Lessons from 50 Years of Boom and Bust,
AMACOM, American Management Associations, New York 1980.

P A. Downs, Real Estate and Long-Wave Cycles, ,,National Real Estate Investor”, June
1993.



Na rynkach nieruchomosci wyrdznia sie cykle o charakterze makro-
i mikroekonomicznym. Cykle makroekonomiczne koncentrujg sie na ak-
tywnosci rynkéw na poziomie miedzynarodowym, krajowym oraz regionalnym,
natomiast cykle mikroekonomiczne buduje sie na podstawie informacji
dotyczacych obszaru miasta, konkretnego subrynku lub konkretnej lokalizacji40.
Oprocz cykli samego rynku nieruchomosci mozna réwniez wskazac szereg
réznego typu cykli powigzanych z rynkiem nieruchomosci - por. tab. 2.5.

Znaczenie cykli koniunkturalnych na rynkach nieruchomosci i ich wptyw
na aktywnos$¢ gospodarcza zostato potwierdzone przy uzyciu wielu teorii,
starajgcych sie wyjasni¢ ich przyczyny, przebieg oraz konsekwencje. Na-
wigzywaty one m. in. do teorii dtugich fal Kondratiewa, zmiennej aktywnosci
sektora budowlanego, zmiennej aktywnosci inwestycyjnej. Przyczyny wy-
stepowania cyklicznej aktywnosci rynku nieruchomos$ci sg poszukiwane
nie tylko w obszarze gospodarki, ale réwniez w nawigzaniu do zachowan
spotecznych i psychologii. Wskazuje sie znaczenie ,zachowan stadnych”
i psychologii ttumoéw warunkowanych poszukiwaniem nagrody i unikaniem
kary4l

Prekursorem kompleksowych analiz byt H. Hoyt, ktéry w swojej pracy
z 1933 r. prze$ledzit zmiany cen ziemi, stawek czynszu i aktywnosci rynku
nieruchomosci w Chicago w okresie 100 lat42 Wynikiem jego badan byto
wskazanie, iz na rynku nieruchomosci mamy do czynienia z 18-letnim
cyklem koniunkturalnym. Jakkolwiek w nastepnych latach wydawato sie, ze
z powodu zmian politycznych i gospodarczych doszto do zaniku tego
cyklu. Niektérzy wskazujg, iz boom konca lat 80. XX wieku byt jego
dowodem43.

A. Burns prze$ledzit zmiany aktywnosci budowlanej na rynku miesz-
kaniowym w diugim okresiedd Uzyt do tego celu danych zebranych przez
podmioty publiczne, a jego praca byta w nastepnych latach kontynuowanads.
Innym, znaczacym autorem na obszarze cyklicznych zmian aktywnosci rynku
nieruchomosci byt R. Wenzlick, ktory badat okres od 1795 do 1973 r.,
analizujgc transakcje na rynku mieszkaniowym. Efektem tej analizy byto
wskazanie istnienia cyklu trwajacego przecietnie 18 lat i 4 miesigced6.

40 Za: S. Pyhrr i S. Roulac, op. cii,, s. 10.

41 Szerzej: D. Stok en, The Great Cycle: Predicting and Profiting from Crowd Behavior,
the Kondratieff Wave and Long-Term Cycles, IL Probus Publishing Company, Chicago 1994.

2 H. Hoyt, One Hundred Years of Land Values in Chicago, The University of Chicago
Press, Chicago 1933.

43 Szerzej: R. Kaiser, op. cit, s. 235.

4 A. F. Burns, Long Cycles in Residential Construction, Economic Esseys in Honor of
Wesley Clair Mitchell, Columbia University Press, Nowy Jork 1935.

45 M. in. w pracy: L. Grebier, L. Burns, Construction Cycles in the U.S., ,,Journal
of the American Real Estate and Urban Economics Association” 1982, vol. 10, no 2.

46 Za: A. Rabinowitz, op. cit, s. 238.



Tabela 2.5

Znaczenie sektora mieszkaniowego w krajach UE (w %)

Udziat inwestycji Mieszkania za- Udziat wierzytel- .
. - - . V. Inflacja cen do- . , .
Kraj mieszkaniowych  mieszkate przez nosci hipotecz- . ;i . Inflacja czynszéw Inflacja HICP
) e moéw (nominalnie)
w PKB swoich wiascicieli nych w PKB
2001 Ostatnie dostepne 2001
Belgia 4,8 72 28 53 19 2,4
Niemcy 6,3 39 47 2,0 0,8 21
Grecja 4,8 80 12 11,3 4,0 3,7
Hiszpania 7,3 85 32 15,5 41 2,8
Francja 4.2 58 22 6,5 0,5 1,8
Irlandia 8,8 78 30 8,0 14,4 4,0
Wiochy 45 69 10 57 21 2,3
Luxemburg 3,2 67 29 9,1 3,0 2,4
Holandia 58 53 74 9,7 2,6 51
Austria 5,0 56 30 -2,9 2,8 2,3
Portugalia 57 64 47 3,6 2,6 4,4
Finlandia 45 64 21 -0,8 3,9 2,7
Dania 3,5 59 67 5,8 2,7 2,3
Szwecja 21 53 58 7.9 1,7 2,7
Wielka Brytania 2,8 68 60 8,1 3,3 1,2
Strefa euro 55 60 33 6,8 1,3 2,5
UE 49 61 39 71 1,6 2,3

Zrodio: Structural Factors in the EU Housing Markets, European Central Bank, March 2003.



Badania wskazujg roznice w przebiegu cyklu na rynku nieruchomosci
komercyjnych i nieruchomosci mieszkaniowych. W wielu pracach potwierdzono
dtugoterminowe cykle rynku nieruchomosci biurowych, nieprzystajgce do
fluktuacji makroekonomicznych47. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych
zachowuje sie w sposdb bardziej podobny do og6lnych zmian aktywnosci
gospodarczej48.

Fazy aktywnosci rynku nieruchomosci sg przesuniete w czasie w stosunku
do catoksztattu sytuacji gospodarczej danego obszaru. Wynika to przede
wszystkim z dtugosci procesu inwestycyjnego i z powolnosci zmian rynku
nieruchomosci - por. rys. 2.3. Obserwuje sie wiec, ze mimo zakonczenia
fazy prosperity w gospodarce i przechodzenia do etapu stagnacji wcigz trwa
boom inwestycyjny na rynku nieruchomosci. Podobnie, gdy gospodarka
wychodzi juz z okresu recesji i rozpoczyna sie powolny wzrost, rynek
nieruchomosci znajduje sie jeszcze w gtebokim kryzysie.

Nalezy wskaza¢ czynniki uznane za wskazniki niezbedne do oceny
koniunktury. Takie znaczenie przypisuje sie poziomowi pustostanow. Do-
wiedziono, iz cykliczne zmiany poziomu pustostandéw wiazg sie ze zmianami
stawek czynszu. Okres dostosowania poziomu czynszéw powierzchni biuro-
wych do zmienionych warunkéw rynkowych trwa okoto 1 roku49. Same
cykliczne zmiany poziomu pustostandw zwigzane sa z op6znieniem w dziatal-
nosci deweloperskiej. Jako wytlumaczenie niedopasowania miedzy poziomem
popytu i podazy, czego wyrazem sg wydituzone okresy nadmiernego poziomu
pustostanéw oraz bardzo niskiego poziomu pustostanow, wskazuje sie niecheé
wiascicieli do dostosowywania poziomu wypetnienia i czynszow do silnych
zmian w popycie najemcow oraz okresy boomu budowlanego istniejgcego
mimo wysokiego poziomu pustostanéw50.

Ze wspotczesnych badan wynika, iz dtugie cykle majg rézny okres trwa-
nia, a w zasadzie obserwuje sie ich wydtuzanie. Wskazuje sie odmienne
uzasadnienia tego stanu, koncentrujgc sie na znaczeniu transformacji technolo-

4 Szerzej: J. L. Kling, T. E. McCue, Office Building Investment and the Macro-Economy,
Empirical Evidence, 1973-1985, ,Journal of American Real Estate and Urban Economics
Association” 1987, nr 3; W. C. Wheaton, The Cyclical Behavior of the National Office
Market, ibidem, nr 4; S. R. Grenadier, The Persistence of Real Estate Cycles, ,,Journal
of Real Estate Finance and Economics” 1995, no 10.

48 Szerzej: D. DiPasquale, W. Wheaton, Housing Dynamics and the Future of Housing
Prices, ,,Journal of Urban Economics” 1994, vol. 35, no 1; L. Grebler, L. Burns, Construction
Cycles in the U.S., ,,Journal of American Real Estate and Urban Economics Association”
1982, vo. 10, no 2.

49 Szerzej: W. C. R. Wheaton, G. Torto, Vacancy Rates and the Future of Office
Rents, ,,Journal of the American Real Estate and Urban Economic Association” 1988, vol.
13, no 2, s. 430-455.

%0 Patrz: S. R. Grenadier, op. cit
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gicznej5l, okresie wymiany dobr konsumpcyjnych i kapitatlowych® czy
zmianach socjo-politycznych3 Ta ostatnia teoria koncentruje sie na wskazaniu
przyczyn wydtuzania czasu trwania cyklu w rdznicach pokoleniowych. Jej
autor stwierdza, ze poziom optymizmu i aktywnoSci oraz pesymizmu
i biernosci w dziatalnosSci biznesowej uzalezniony jest od wczesnych do-
$wiadczen cztowieka, przezy¢ z okresu miodziericzego i podejmowania pierwszej
pracy. Ze wzgledu na wydtuzanie sie okresu aktywnosci zawodowej i od-
dziatywania pewnego modelu zachowan wydtuzajg sie réwniez cykle koniun-
kturalne.

Prébowano zastosowaé teorie Kondratiewa do wyjasnienia zmian
koniunktury na rynku nieruchomosci. Wskazano cztery fazy cyklu koniun-
kturalnego — wzrostu, spadku, falszywego wzrostu i kryzysu o nier6w-
nomiernych okresach trwania%. Najdtuzsza faza wzrostu - trwata od 20 do
30 lat, po niej nastepowala krotka faza spadku - od 3 do 7 lat, kolejng
byta faza falszywego ozywienia trwajgca okoto 10 lat, a cykl byt konczony
fazg kryzysowg o okresie od 8 do 23 lat. Dane empiryczne pozwalajg na
przesledzenie tego cyklu w odniesieniu do rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych%6.

Ze wzgledu na podobienstwo aktywnosci rynkéw nieruchomosci w wielu
krajach na przetomie lat 80. i 90. pojawita sie teoria gtoszaca istnienie
globalnego cyklu na rynku nieruchomosci, wywotanego globalizacjg dziatal-
nosci inwestycyjnej i przeptywow finansowych5/. Jej autor wskazywat dere-
gulacje systemow finansowych i liberalizacje rynkéw kapitatowych jako gtéwne
przyczyny sprawcze bardzo silnego boomu na rynkach nieruchomosci w wielu
panstwach w Il potowie lat 80. Posrednicy finansowi uwolnieni od restryk-
cyjnych przepisow traktowali inwestycje na rynku nieruchomosci jako
ohcigzone bardzo niskim poziomem ryzyka. Doptyw S$rodkoéw finansowych
o0 niskich kosztach dla dtuznikéw przyczynit sie do wzrostu zainteresowania
nieruchomosciami.

Wzrost popytu przy niewielkim wzroscie podazy w krotkim okresie
wywotat szybki wzrost cen. To z kolei byto przez wielu interpretowane jako

51 R. Ayres, Technological Transformation and Long Waves. Part | and Part Il
,»Technological Forecasting and Social Change” 1990, Vols. 36 and 37.

B Teoria J. Forrestera, patrz: J. Delb eke, Recent Long-Wave Theories - A Critical
Survey, ,,Futures”, August 1981, s. 246-257.

B R. Kaiser, The Kondratieff Cycle: Investment Strategy Tool or Fascinating Coincidence?,
»Financial Analysts Journal”, May/June 1979.

5 Ibidem.

% B. Kavanagh, Calling the Price Drop, The Land Value Research Group, Melbboume
1994.

% Ibidem.

57 B. Renaud, The 1985-1994 Global Real Estate Cycle, Its Causes and Consequences,
Policy Research Working Paper 1452, World Bank 1995.



zacheta do inwestowania (paradoks spekulacyjny). Ciagty wzrost cen wywotat
boom budowlany. Jednakze wzrost kosztow obstugi kredytow i pozy-
czek spowodowat zatamania na rynkach nieruchomosci, co bardzo silnie
dotkneto posrednikéw finansowych i wplyneto na pogorszenie sytuacji
gospodarczej.

Mozna odnalezé empiryczne przyktady wspoétzaleznosci miedzy spe-
kulacyjnym wzrostem cen na rynku nieruchomosci a pozniejszym krachem
gospodarczym. Inwestycje spekulacyjne na rynkach nieruchomosci w Japoniis
Stanach Zjednoczonych, Ameryce Potudniowej® oraz w krajach europejskich@
angazowaty wiele podmiotéw gospodarczych. Boom budowlany wywotany
wzrostem cen i stawek czynszu przyczyniat sie do wysokiej nadpodazy
powierzchni, ktéra na ogo6t ujawniata sie w trakcie recesji gospodarczej.
Niemozno$¢ splacenia zaciaggnietych zobowigzan obcigzata inwestorow,
doprowadzajac niektdrych do bankructwa. To z kolei przyczyniato sie
do pogorszenia sytuacji posrednikéw finansowych. Bankrutujgcy inwestorzy
nie mogli sie takze wywigza¢ ze swoich zobowigzan w stosunku do wy-
konawcow, co niejednokrotnie rozszerzato krag upadajacych podmiotéw
gospodarczych.

Natomiast w nastepnych latach odnotowano znaczne ztagodzenie amplitudy
cyklu w odniesieniu do aktywnosci rynku nieruchomosci komercyjnych.
Pojawily sie opinie o czasowym zaniku cyklu6l Przyczynami tego efektu
byly: pojawienie sie nowych metod finansowania (sekurytyzacja), co spo-
wodowato znaczny naptyw funduszy, poprawa przejrzystosci rynku i jego
dyscypliny dzieki wzrostowi znaczenia rynku publicznego r6znego typu
funduszy inwestycyjnych nieruchomos$ci oraz rozktad ryzyka na szerszy
krag podmiotéw62 Podkresla sie jednakze pojawienie sie nowych zrodet
zagrozen, wynikajagcych przede wszystkim ze wzrostu integracji rynku
nieruchomosci i rynku kapitatlowego, poniewaz kryzys na rynku kapitatowym
bedzie w wiekszym stopniu dotykat rynku nieruchomos$ci niz w latach
poprzednich@3

8 Szerzej: H. Nakaso, The Financial Crisis in Japan during 1990s: How the Bank of
Japan Responded and the Lesson Learnt, BIS Paper nr 6/2001.

P Szerzej: S. Herrera, G. Perry, Tropical Bubbles: Asset Prices in Latin America,
1980-2001, World Bank Paper 2724, 2001.

60 Szerzej: A. Baum, Evidence of Cycles in European Commercial Estate Markets - and
Some Hypothesis, Working Papers in Land Management and Development, University of
Reading, nr 05/2000.

6l Szerzej H. Zhu, The Case of the Missing Commercial Real Estate Cycle, ,,BIS Quarterly
Review”, September 2002.

& lbidem, s. 56.

Szerzej: ibidem, s. 65.



2.3.2. Znaczenie rynku nieruchomosci dla rozwoju gospodarczego na
przyktadzie nieruchomosci mieszkaniowych

Na rynek nieruchomosci wptywajg zmiany zachowan konsumentow.
Oddziatywanie nowych uwarunkowan jest badane w zwigzku ze zmianami
aktywnosci rynku nieruchomosci, a w szczeg6lnosci w odniesieniu do rynku
mieszkaniowego. Obecnie istotna cze$¢ zasobow gospodarstw domowych sklada
sie z praw do mieszkan i doméw. Zmiany poziomu cen, oprocentowania
wierzytelnosci hipotecznych czy czynsz6w majg znaczenie makroekonomiczne,
oddziatujgc na inflacje i zagregowany popyt. Sg one rowniez zwigzane ze
zmianami aktywnosci gospodarczej oraz mobilnoscig zasobow sity roboczej.
Obserwowany w ostatnich latach wzrost cen na rynkach nieruchomosci
mieszkaniowych w krajach UE oraz Stanach Zjednoczonych uzalezniony
jest od zmian w poziomie dochodéw ludnosci, zmian w poziomie oczeki-
wanych dochodow oraz wysokosci kosztow korzystania z obcych Zrodet
finansowych®4. Zwieksza sie poziom zadituzenia hipotecznego oraz udziat
mieszkan i domow zamieszkiwanych przez wiascicieli - por. tab. 2.6 i 2.7.

Tabela 2.6

Roczny wzrost cen i kosztow w sektorze mieszkaniowym w krajach UE (%)

Kraj i okres Wzrost cen mieszkan Wazrost kosztow Wzrost cen ziemi
budowy (realny)

Belgia 1981-2001 12 -0,5 18
Dania 1980-2001 1.0 0,0 1,2
Niemcy 1980-2001 0,5 01 11
Grecja 1984-2001 35 01 Bd
Hiszpania 1987-2001 4,2 -0,8 Bd
Francja 1980-2001 14 -0,7 Bd
Irlandia 1980-2001 37 15 Bd
Wiochy 1980-2001 1,2 -0,6 Bd
Luxemburg 1980-2001 2,6 0,3 6,3
Holandia 1980-2000 2,3 0,0 1,9
Austria 1987-1999 3,5 1,2 31
Portugalia 1988-2001 04 0,7 2,8
Finlandia 1981-2001 19 1,1 Bd
Szwecja 1980-2001 -0,2 -0,4 13
Wielka Brytania

1980-2001 3,0 14 52

Zr6dto: Structural Factors in the EU Housing Markets, European Central Bank,
March 2003.

64 Szerzej: Structural Factors in the EU Housing Markets, European Central Bank, March
2003.



Zmiany aktywnosci rynku mieszkaniowego w Stanach Zjednoczonych w latach 1990-2003

Sprzedaz jednostek Przecigtne ceny Przecietne ceny Oprocentowanie kredytéw
Rok mieszkaniowych na rynku na rynku Zmiana na rynku Zmiana hipotecznych
wtérnym procentowa pierwotnym procentowa )
wtérnym (tys.) pierwotnym (tys.) (tys. USD) (tys. USD) state zmienne
1990 3220,6 535,0 118,1 149,8 10,13 8,36
1991 3186,0 507,0 128,4 8,2 147,2 -1,7 9,25 7,10
1992 3479,0 608,0 130,9 1,9 1441 -2,1 8,40 5,63
1993 3787,0 666,0 1335 1,9 147,7 2,4 7,33 4,59
1994 3917,0 670,0 136,7 2,3 154,4 45 8,36 5,34
1995 3886,0 665,0 139,0 1,6 158,7 2,7 7,95 6,07
1996 4197,0 758,0 141,8 2,0 166,4 48 7,81 5,67
1997 4382,0 805,0 150,5 6,1 176,2 58 7,60 5,61
1998 4970,0 885,0 159,1 5,7 181,9 34 6,95 5,58
1999 5205,0 881,0 168,3 57 195,6 75 7,43 5,98
2000 5125,0 877,0 176,2 4,6 207,0 58 8,06 7,04
2001 5282,0 907,0 185,3 51 213,2 2,9 6,97 5,83
2002 5595,0 977,0 201,7 8,8 226,7 6,3 6,54 4,62
2003 6030,0 1072,0 214,0 6,0 240,0 58 5,90 3,80

° przewidywane.
Zrodto: U.S. Census Bureau, National Association of Realtors, Freddie Mac i Federal Housing Finance Board, National Association of
Home Builders.



Rynek nieruchomosci mieszkaniowych ma zawsze charakter lokalny, wiec
jego aktywnos$¢ mierzona iloscig transakcji, wysokoscig cen i stawek czynszu
uzalezniona jest od konkretnych regulacji, dotyczgcych systemu podatkowego,
planowania przestrzennego i dostepnych fizycznie zasobow gruntu. Wzrost
cen jest utrudnieniem w nabywaniu nieruchomosci mieszkaniowych, ale
jednoczes$nie umozliwia zacigganie wyzszych kredytéw i pozyczek zabez-
pieczanych prawami do nieruchomosci. Wptywa wiec na decyzje inwestycyjne
i konsumpcyjne konsumentow. Od kilku lat trwajg dyskusje nad istnieniem
tzw. efektu majatkowego wywotanego wzrostem cen nieruchomos$ci miesz-
kaniowych, poparte badaniami empirycznymi6b.

Wedtug badan amerykanskich efekt majatkowy rynku nieruchomosci
mieszkaniowych jest wiekszy od efektu majgtkowego gietdy papierow war-
tosciowych. Wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych o 10% skutkowat
bowiem wzrostem wydatkéw konsumpcyjnych o 1,4%, a w przypadku wzrostu
cen papieréw wartosciowych o 10% wydatki konsumpcyjne zwiekszaty sie
jedynie o 0,3%66.

Pojawiajace sie pytania dotyczg samodzielnosci fluktuacji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych, stopnia ich uzaleznienia od zmian aktyw-
nosci gospodarczej, instrumentdéw, dzieki ktorym mozliwy bytby wplyw na
amplitude wahan. Wskazuje sie, iz w dtugim okresie wzrost cen domow
i mieszkan powinien odpowiada¢ wzrostowi kosztéw kreowania podazy,
jednakze wzrosty cen sg znacznie silniejsze, co moze byé wynikiem zaréwno
zbyt malej ilosci wykwalifikowanej sity roboczej, jak i ograniczonej podazy
gruntowey.

Jedng z najistotniejszych przyczyn wzrostu cen na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w ostatnich latach byto obnizenie stép procentowych
kredytow i pozyczek hipotecznych. Bylo to wynikiem zaréwno zmian
regulacji prawnych - liberalizacji, wzrostu konkurencji miedzy posrednikami
finansowymi, jak i postepu technicznego pozwalajgcego na obnizenie kosz-
tow. Nie bez znaczenia byly takze czynniki demograficzne oraz socjo-
-kulturowe.

6 Wyniki badan nie sg jednak jednoznaczne. Trudnosci zwigzane z oceng efektu majgtkowego
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych wywotane sg przede wszystkim faktem, iz tylko cze$¢
podmiotéw jest jego beneficjentami - natomiast d wszyscy, ktérzy kupuja po raz pierwszy,
musza posiada¢ lub pozyczy¢ wieksze kwoty, patrz: np. ibidem; L. Boone, N. Girouard,
The Stock Market, the Housing Market and Consumer Behaviour, ,,OECD Economic Studies”
2002, nr 33; K. E. Case, J. M. Quingley, R. J Shiller, Comparing Wealth Effects: the
Stock Market versus the Housing Marker, Institute of Business and Economic Research, Fisher
Center for Real Estate and Urban Economics, Working Paper 01 004, May 2003.

66 K. E. Case, J. M. Quingley, R. J Shiller, op. cit., s. 19.

6L Structural Factors in the EU Housing Markets, European Central Bank, March 2003,
s. 18.



Rozwo0j gospodarki opartej na wiedzy® i gospodarki cyfrowej - digital
economy69 - istotnie modyfikujg rozwdj gospodarczy. Informacje ptynace
z predkoscig Swiatla powodujg konieczno$¢ elastycznych przeksztatcen
i przystosowania sie do zmiennych warunkéw nowoczesnych przedsiebiorstw.
Powstajg pytania o wplyw tych zmian na rynek nieruchomosci, a w szcze-
gélnosci na rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych. Prowadzone sg badania,
ktérych celem jest okreslenie przeksztatcen, jakim podlega rynek nieruchomosci
mieszkaniowych pod wplywem oddziatywania nowych uwarunkowan.

Badanie rynkéw nieruchomos$ci mieszkaniowych na obszarach tzw. nowej
gospodarki wskazato pewne odmiennosci zarbwno po stronie popytowej,
jak i podazowej w stosunku do rynkéw na obszarach mniej zaawansowanych
technologicznie70. Cechy charakterystyczne obszaréw nowej gospodarki, takie
jak: wyzszy poziom inwestycji kapitatowych i ptynnosci, wieksza czestotliwosé
zmian miejsca pracy, wyzsze zarobki i poziom produktywnosci skutkujg
wzrostem popytu na nieruchomos$ci mieszkaniowe. Wieksza dostepnosc
Srodkow finansowych oraz wyzsze zarobki prowadza do szybkiego wzrostu
cen. Jednocze$nie zachodzg zmiany standardow jakosciowych poszukiwanych
mieszkan, poniewaz wzrastajg oczekiwania co do komfortu zycia. Rosnie
znaczenie terenow zielonych, obszaréw podmiejskich o niskiej zabudowie.
Oczekiwana mata intensywnos$¢ zabudowy powoduje dalszy wzrost cen ze
wzgledu na ograniczong podaz gruntow?7l

Spoteczenstwo co kilkaset lat podlega wyraznej transformacji, czego nastepstwem jest
nowe uporzadkowanie. Zmienia sie sposéb widzenia $wiata, podstawowe wartosci, struktura
spoteczna i polityczna oraz sztuka i kluczowe instytucje w ostatnich latach glosi sie, iz
podstawowym czynnikiem warunkujgcym rozwéj gospodarczy jest wiedza, szerzej: P. Drucker,
Spoteczenstwo pokapitalistyczne, PWN, Warszawa 1999, s. 9, 14.

m D. Tapscott, Digital economy, McGraw-Hill, New York 1995, rozdz. 1.

70 J. Landis, V. EImer, M. Zook, The New Economy and Housing Market Outcomes,
Institute of Business and Economic Research, Fisher Center for Real Estate and Urban
Economics, Conference Paper Series C 01-003, September 2001.

71 Ibidem, s. 10.
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Rozdziat 3

RYZYKO INWESTOWANIA NA RYNKU
NIERUCHOMOSCI

3.1. Specyfika decyzji inwestycyjnych na rynku
nieruchomosci

Inwestorzy, zainteresowani lokatami na rynku kapitatu, kierujg sie¢ réznymi
motywacjami. Zalezg one od wieku, zgromadzonego kapitatu, sktonnosci do
ponoszenia ryzyka, dotychczasowych doswiadczen, czasu, jakim dysponuje
inwestor do zajmowania sie inwestycjg. Kazdy inwestor dgzy do osiggniecia
.korzysci”, ale kazdy inaczej bedzie interpretowat ten termin. Dla jednego
beda to korzysci finansowe, inny inwestor chce uchroni¢ swoj kapitat przed
inflacjag. Wielu wybiera zakup obligacji czy budowe domu, dgzac do uzyskania
ulg w podatku dochodowym. Dla innych inwestowanie oznacza samorealizacje,
zaspokojenie wiasnego ego, dazenie do prezentaq'i wiasnej sity i umiejetnosci.
Dla niewielkiej grupy inwestorow moga by¢ niewazne wyniki finansowe
decyzji inwestycyjnych, wazne jest uczestnictwo w grze rynkowe;j.

Zroznicowanymi motywacjami kieruje sie rowniez inwestor, wkraczajacy
na rynek nieruchomosci. Cze$¢ uczestnikow tego rynku dokona wyboru
nieruchomosci nie tylko ze wzgledéw finansowych.

Motywacje inwestora na rynku nieruchomos$ci mozna podzieli¢ na
obiektywne i subiektywne. Obiektywnym motywem jest np. potrzeba za-
spokojenia lub poprawy warunkdéw mieszkaniowych oraz dazenie do o0sigg-
niecia dochodéw. Motywacjom obiektywnym czesto towarzysza subiektywne,
ktore przejawiajg sie w dazeniu do zdobycia prestizu i statusu spotecznego,
zapewnienia poczucia bezpieczenstwa, wygody i komfortu, osiggniecia osobistej
satysfakcji z posiadania nieruchomosci.

Inwestor, dgzacy do zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych (bedzie to na
0og6t miody inwestor) badz ich poprawy (inwestor w wieku 30740 lat),
kieruje swoje zainteresowania na rynek mieszkaniowy, inwestor, posiadajacy
kapitat i chcacy go pomnozy¢, zainwestuje na rynku nieruchomosci komer-
cyjnych czy przemystowych.



Jeden i drugi ulokuje kapitat w nieruchomosci, gdy zamierza:

- zabezpieczyé kapitat np. przed wydatkowaniem na nadmierng kon-
sumpcje biezaca, zmuszajac siebie samego do o0szczedzania;

- ochroni¢ kapitat przed inflacjg;

- uzyskac ulgi i korzysci podatkowe (w postaci odliczenia od dochodu,
z ktérego moze skorzysta¢ wiasciciel domu, odroczenia lub unikniecia ptacenia
podatku od zyskéw kapitatowych w przypadku sprzedania nieruchomosci);

- zaciggna¢ kredyt pod zabezpieczenie hipoteczne, ,,odmrazajgc” tym
samym wiozony kapitat i reinwestujgc go na inne cele.

Z powyzszego wynika, ze lokowanie kapitatu w nieruchomosci moze
przynosi¢ inwestorowi wielorakie korzysci. Pewna ich cze$¢ jest w ogole
niemierzalna, np. satysfakcja czy poczucie bezpieczenstwa.

Cze$¢ korzysci jest mierzalna w spos6éb posredni - np. w postaci
,odmrozonych” $rodkéw finansowych. Cze$¢ jest bezposrednio mierzona
dochodem z nieruchomosci. Pewna czes¢ korzysci moze by¢ mierzona
oszczednosSciami w wysokosci ptaconego podatku dochodowego czy podatku
od nieruchomosci.

Wymienione korzysci tworzg zespot zalet, zachecajgcych do inwestowania
w nieruchomosci.

Kierujagc sie¢ réznymi motywacjami, inwestor zainteresowany bedzie
zroznicowanymi segmentami rynku nieruchomosci. Dazenie do osiggniecia
korzysci jest typowe dla racjonalnego inwestora, ktéry dziata we wiasnym
interesie. Na to wskazat laureat Nagrody Nobla H. A. Simon, ktory rozwinat
pojecie istoty racjonalnej stwierdzajgc, ze interes wiasny jest dla ludzi tym,
czym sita grawitacji dla swiatal Sukces wiasny jest motorem, pchajgcym
ludzi do podejmowania nowych zadan celem osiggniecia jak najwiekszej
satysfakcji w zyciu na roznych jego obszarach. Na rynku nieruchomosci
prowadzi on do optymalnego wykorzystania zasobéw nieruchomosciowo-
-przestrzennych. Optymalne wykorzystanie obejmuje wszelkie mozliwe legalne
dziatania, zmierzajgce do uzyskania najwyzszej warto$ci majgtku nieruchomego
przy zachowaniu jego pelnej uzytecznosci2

Decyzje inwestycyjne, podejmowane na rynku nieruchomosci, odznaczajg
sie znaczng specyfika, charakterystyczng dla samej nieruchomosci, a takze
transakcji kupna-sprzedazy. Do cech specyficznych w szczeg6lnosci nalezy
zaliczy¢:

» Wysoka warto$¢ nieruchomosci - inwestowanie w nieruchomosci wymaga
posiadania bardzo duzego kapitatu, co powoduje, ze rynek nieruchomosci
dla wielu inwestorow - z uwagi na ich mozliwosci finansowe - bedzie

1Por. R. Zytek, A. S. Herbert, [w] Laureaci Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii,
PWN, Warszawa 1991.

2 Por. J. Das so, A. A. Ring, Real Estate, Principles and Practices, Prentice Hall, Inc.,
New Jersey 1989.



niedostepny. Mate kapitaty moga znalez¢ swoje ,,ujScie” z powodzeniem
na rynku papierow wartosciowych czy lokat bankowych.

Wysoki udziat kapitatu obcego - wysoka warto$¢ nieruchomosci (wysoka
jej kapitatochtonnos$¢) powoduje konieczno$¢ zaangazowania na etapie
kupna s$rodkéw obcych. Najczesciej wystepujacg technikg pozyskiwania
kapitatu jest siegniecie po kredyt czy pozyczke. Finansowanie przez $rodki
obce powoduje obcigzenie wygenerowanego zysku operacyjnego kosztami
zaciggnietego kredytu. Wazne jest, ze finansowanie przez diug jest mozliwe
gtéwnie na rynku nieruchomosci komercyjnych, bowiem na duzy udziat
odsetek moga sobie pozwoli¢ inwestorzy, ktérzy majg state Zrodia
dochodéw, a te dochody majg tendencje zwyzkowa. Réwniez na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych niewiele os6b moze jednorazowo pokry¢
caty koszt nabycia domu czy mieszkania. Siegng oni rowniez po kredyt.
Dla jego otrzymania zasadnicze znaczenie ma posiadanie dochodu wy-
starczajagcego do obstugi dtugu. Wykorzystanie kapitatu obcego jest nie
tylko konieczne, mozliwe, ale czesto celowe z uwagi na tzw. piaszcz
podatkowy. Koszt kredytu zmniejsza zysk operacyjny naszego inwestora,
zmniejsza zatem tzw. zysk brutto, bedacy podstawg naliczania podatku
dochodowego. Przy finansowaniu inwestycji $rodkami wiasnymi, czyli
z zysku, inwestor najpierw musi ,podzieli¢ sie” z fiskusem, ptacac podatek
dochodowy od wygenerowanego zysku brutto. Finansowanie inwestyqi
ze $rodkow obcych staje sie pozyteczne takze w sytuacji, kiedy inwestor
moze osiggngé wyzszg stope zwrotu z zaangazowanego wilasnego kapitatu
od stopy oprocentowania kredytu. Relacje pomiedzy kapitatem obcym
a wiasnym (akcyjnym) okresla sie w Wielkiej Brytanii stowem gearing
(przektadnia lub mechanizm napedowy), w Stanach Zjednoczonych leverage
(dzwignia). Relacja ta nazywana jest tez ,wskaznikiem zapozyczenia”3
Wigczenie kapitatu obcego umozliwia roztozenie ryzyka pomiedzy kredy-
todawce (bank) i kredytobiorce (inwestora).

Dtugi okres realizacji inwestycji - na ten aspekt inwestowania zwrdci
uwage inwestor, ktérego decyzje inwestycyjne uwzgledniajg zabudowe
gruntu. Cykl realizacji inwestycji - w zaleznosci od rodzaju nieruchomosci
- wynosi od kilkunastu do kilkudziesieciu miesiecy, siegajac czesto kilku
lat. Wysoki kapitat potgczony z diugim cyklem inwestowania, uzaleznia
powodzenie przedsiewziecia od zmian w aktywnosci gospodarczej, gtdwnie
od fazy w tzw. cyklu koniunkturalnym. To wplywa istotnie na ryzyko
inwestowania w tym segmencie rynku nieruchomosci.

Dtugi okres uzytkowania - dtugowieczno$¢ obiektow oznacza mozliwos¢
osiggania dochodéw w dtugim okresie. Przerwy w osigganiu dochoddw,
wywotane zmniejszeniem aktywnos$ci gospodarczej (wystapieniem pusto-

3 Por. M. Brett, Swiat finanséw, Biblioteka Menadzera i Bankowca, Warszawa 1992.



stanow) czy koniecznos$cig przeprowadzenia remontu, powodujg nie-

odwracalne straty w strumieniu dochodéw.

e Mata ptynnos¢ nieruchomosci i wysokie koszty transakcji - na wycofanie
sie z inwestycji nieruchomosciowej i transfer prawa wiasnosci potrzeba
relatywnie (w porownaniu z akcjami, funduszami powierniczymi itp.) duzo
czasu. Przy duzych inwestycjach komercyjnych czy przemystowych okres
ten znacznie przedtuza sie i moze wynies¢ - w zaleznoSci od aktywnosci
gospodarczej - kilka czy kilkanascie miesiecy. Wysoki jest rowniez koszt
transakcji - w warunkach polskich siega on 8-10% ceny transakcyjnej.
Wysokie koszty transakcji powodujg, ze inwestycje w nieruchomosci musza
by¢ traktowane jako inwestycje diugofalowe.

 Mata przejrzystos¢ rynku nieruchomosci - inwestor podejmujac decyzje
inwestycyjne, dysponuje gorszymi informacjami w pordéwnaniu z infor-
macjami pochodzacymi z innych segmentow rynku kapitatowego, gtownie
rynku papieréw wartosciowych.

Ta specyfika sprawia, ze na etapie podjecia decyzji inwestycyjnej na
rynku nieruchomosci inwestor musi rozwazac nie tylko zalety nieruchomosci
jako inwestycji, ale réwniez jej wady. Do wad tych - obok wysokiej
kapitatochtonnosci - nalezy réwniez: relatywna niepodzielno$¢ nieruchomosci,
mata plynno$¢ nieruchomosdci, dtugi okres zwrotu wytozonego Kkapitatu
i konieczno$¢ zarzadzania nia.

Jako wade inwestowania w nieruchomos$ci wymienia sie jej niepodzielnosc.
W relacji do akcji, obligacji, udziatbw w funduszach powierniczych, kapitat
ulokowany w nieruchomosciach nie moze by¢ - z uwagi na duza kapitato-
chtonno$¢ - wycofany czeSciowo. Proces wycofywania jest diugi; decyduje
0 tym warto$¢ transakcji, koszt transferu prawa wiasnosci, stato$¢ w miejscu,
ktéra wymusza konieczno$¢ dostosowania sie inwestora do wymogow
lokalizacyjnych.

Inwestowanie w nieruchomosci odznacza sie diugim okresem zwrotu
wytozonego kapitatu - siega on od kilku do kilkunastu lat. Zdecydowanie
cecha ta odroznia ten kierunek inwestycji od inwestycji np. w handlu.

Inwestowanie w nieruchomos$ci wymaga réwniez zarzgdzania, co stanowi
kolejng wade inwestowania. Nawet jesli inwestor zatrudni zarzgdce, pewna
cze$¢ decyzji pozostaje w jego gestii - nalezg tutaj decyzje przekraczajace
tzw. zwykly zarzad (np. obcigzenie nieruchomosci prawami o0séb trzecich),
a takze pewna czes¢ zadan operacyjnych, jak np. ocena budzetéw nieruchomo-
ci i sprawozdan finansowych.

Kazdy z inwestorow, w zaleznosci od przygotowania, znajomosci rynku
1 predyspozycji, inaczej wykorzystuje zalety tej samej nieruchomosci, osiggajac
inny rozmiar korzy$ci. Kazdy ze wzgledéw subiektywnych (wiek) czy
obiektywnych (stan rynku) w réznym stopniu odczuje wady inwestowania
w nieruchomosci. Oznacza to, ze dla kazdego z uczestnikdw rynku ta sama



nieruchomos$¢ posiada inng warto$¢. Inwestor bedzie sktonny naby¢ nieru-
chomos¢, jezeli wedtug jego oceny warto$¢ nieruchomosci bedzie wyzsza od
ceny rynkowej, czyli wartosci, opierajgcej sie na zatozeniach inwestora.

Warto$¢ nieruchomosci dla konkretnego inwestora nosi nazwe wartosci
indywidualnej. Warto$¢ indywidualna, zwana tez wartoscig inwestycyjna,
szczegOlnie eksponowana w amerykanskiej literaturze przedmiotu4, prezentuje
warto$¢ lokaty dla konkretnego inwestora, warto$¢ uwzgledniajacg jego
wymagania inwestycyjne. Czesto traktowana jest jako przeciwstawna kategorii
wartosci rynkowej. ,W przeciwienstwie do warto$ci rynkowej, warto$¢
inwestycyjna jest wartoscig dla osoby, a nie wartoscig na rynku”5 Przedstawia
subiektywng relacje miedzy konkretnym inwestorem i rozpatrywang inwestycja;
uwzglednia dochod, jaki bedzie generowata nieruchomos$¢ w zaktadanym
przez inwestora czasie jej eksploatacji (np. 4-5 lat), nadwyzke kapitatu, jakg
uzyska inwestor po sprzedaniu nieruchomosci, a takze warto$¢ zaciggnietego
kredytu hipotecznego. Nie jest jednak wiasciwe okreslanie wartosci inwes-
tycyjnej na podstawie niezwyktych celéw hipotetycznego inwestora.

Inwestor podejmuje decyzje o sprzedazy nieruchomosci, gdy jej wartos¢
wymienna bedzie wyzsza od odczuwanej przez niego wartosci uzytkowej
nieruchomosci.

Konkretnego inwestora cechuje podejScie finansowe w przeciwienstwie
do podejscia ekonomicznego, reprezentowanego przez typowego inwestora,
stanowigcego punkt wyjscia przy ustalaniu wartosci rynkowej nieruchomosci.

W kazdym procesie podejmowania decyzji, nie tylko nieruchomosciowych,
mozna wyrézni¢ kilka faz.

1 Rozpoznanie sytuacji - inwestor, w zaleznosci od celu inwestowania,
poszukuje aktywow, ktérych posiadanie umozliwi mu realizacje zamierzen
- np. inwestor, ktéry dazy do utrzymania wysokiej ptynnosci Kkapitatu,
bedzie stronit od rynku nieruchomosci, jego uwaga zwrdcona zostanie na
inne segmenty rynku kapitalowego, m. in. rynek papieréw wartoSciowych.
Inwestor, ktérego celem jest zabezpieczenie kapitatu w diugim horyzoncie
czasowym, poszukiwa¢ bedzie bardziej trwalych lokat. Jego uwaga - przy
zatlozeniu posiadania odpowiednich $rodkow finansowych - moze byé
zwrécona na rynek nieruchomosci, obligacji czy kruszcow. Nieruchomosci
pozostang w spektrum jego uwagi takze woéwczas, gdy dazy¢é on bedzie do
maksymalizacji dochodu lub bogactwa, bowiem aktywa nieruchomosciowe
oferujg zwykle wyzsze dochody niz obligacje.

Faza rozpoznania sytuacji jest fazg nabywania Swiadomosci o mozliwos-
ciach inwestycyjnych - o zaletach i wadach inwestowania w rézne aktywa,
tendencjach rozwoju poszczeg6lnych segmentdw rynku nieruchomosci.

4 Por. m. in. J. Dasso, A. A. Ring, op. cit, s. 373-374; The Appraisal of Real Estate,
Appraisal Institute, Chicago, Illinois 1992, s. 23.
5 Ibidem.



2. Zebranie danych - druga faza jest logiczng kontynuacjg pierwszej.
Swiadomosé naszego inwestora musi byé podbudowana faktami, dotyczacymi
mozliwosci inwestycyjnych. Na podstawie doniesien prasowych, wiasnych
wywiaddw zbiera wszystkie istotne dane. Diugos¢ tej fazy zalezy od wagi
problemu, ktérego poditozem jest wielkos¢ kapitatu, a takze czas przeznaczony
na podjecie decyzji.

3. ldentyfikacja problemu - ta faza obejmuje analize zebranych informaciji.
Prowadzi do wylonienia szeregu probleméw, wymagajacych dalszych po-
szukiwan. Inwestor zainteresowany nieruchomosciami bedzie zmuszony do:

a) zdobycia dodatkowych informacji na temat prawa wiasnosci i moz-
liwosci jego nabycia;

b) zapoznania sie z otoczeniem nieruchomosci i okreSlenia trenddw
rozwojowych tego otoczenia;

¢) uzyskania informacji na temat finansowania nieruchomosci, mozliwosci
i warunkow uzyskania srodkéw pochodzacych ze Zzrédet obcych;

d) identyfikacji skutkéw podatkowych na etapie nabycia i utrzymania
nieruchomosci;

e) okreslenia wartosci inwestycyjnych (indywidualnych) dostepnych nie-
ruchomosci;

f) okreslenia wymogdéw na etapie nabycia nieruchomosci (np. uzyskanie
przez inwestora zagranicznego promesy na zakup nieruchomosci).

4. Analiza rozwigzan alternatywnych - zainteresowanie nawet konkretnym
segmentem rynku nieruchomos$ci wymaga rozwazenia mozliwych rozwigzan
i ich skutkéw. Ten etap wymaga odpowiedzi na pytanie: czy inwestowac
w nieruchomosci, jezeli tak, to jakg wielko$¢ kapitatu i na jakich warunkach
(wiasnosé, wspotwihasnosc), czy zainwestowaé caly posiadany kapitat, czy
tylko jego czesc.

Faza ta dotyczy rozstrzygnieé¢, dotyczacych sktadu portfela inwestycyjnego
naszego inwestora.

5. Podjecie decyzji - na podstawie zebranych informacji i przeprowa-
dzonych analiz inwestor dokona wyboru inwestycji, ktdra przyniesie mu
najwieksze korzysci.

Proces decyzyjny nastawiony jest gidwnie na badanie i analize. Podjecie
decyzji rozpoczyna proces administracyjny, ktdrego istotg jest dziatanie, a nie
analiza.



3.2. Ryzyko inwestycyjne
3.2.1. Pojecie ryzyka

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, w tym inwestycyjnej, jest im-
manentnie zwigzane z wystepowaniem ryzyka, ktére wynika z braku pewnosci
co do wielkosci i okresu wystepowania przysztych przeptywdéw pienieznych.
Dwa podstawowe elementy - warto$¢ przeptywow gotowkowych oraz - czas
stanowig o0 wystepowaniu ryzyka.

Ryzyko jest pojeciem wieloznacznym, roznie interpretowanym w wielu
dyscyplinach naukowych. W ujeciu potocznym, wedtug Stownika jezyka
polskiego6, ryzyko okresla sie jako ,dziatanie, ktore moze przynie$¢ niepo-
wodzenie, strate, przedsiewziecie, ktérego wynik jest nieznany”. W sensie
ekonomicznym ryzyko mozna okresli¢ jako ,niebezpieczenstwo niezrealizo-
wania celu zatozonego przy podejmowaniu okre$lonej decyzji”. Akcent jest
tu potozony na negatywne aspekty wystepowania ryzyka: mozliwo$¢ ponie-
sienia straty lub osiggniecia korzysci mniejszych od oczekiwanych. Ryzyko
ma w tym przypadku charakter jednostronny, niesymetryczny.

Uogolniajac mozna okresli¢ ryzyko jako sytuaqe, w ktorej przyszta warto$¢
przynajmniej jednego z czynnikéw tworzacych otoczenie nie jest znana7. W tym
ujeciu wszelkie zdarzenia zaréwno ,,gorsze”, jak i ,lepsze” od oczekiwanych
sg zwigzane z wystepowaniem ryzyka, ma ono zatem charakter dwustronny,
aczkolwiek zwykle asymetryczny.

Zwykle przyjmuje sie, iz ryzyko wystepuje na skutek rozporzadzenia
aktywami, np. poprzez inwestycje kapitatowe lub finansowe. Warto podkresli¢,
iz dla ponoszenia ryzyka nie jest niezbedne uprzednie rozporzadzenie aktywa-
mi. Czesta jest sytuacja, gdy wystepuje ono wytgcznie na skutek przyjecia
zobowigzania (np. emisji opcji czy weksla), co nie jest zwigzane z uprzednim
rozporzadzeniem aktywami. W tej sytuacji mozliwe jest, iz strata przekroczy
warto$¢ posiadanych aktywow. Nie jest rowniez konieczne, aby te pozniejsze
przeptywy byty obarczone ryzykiem. Mozliwa jest sytuacja odwrotna, gdy
przeptywy wystepujace pdzniej sg znane, za$ wczesniejsze obarczone ryzykiem.
Sytuacja taka wystepuje np. w dziatalnosci turystycznej. Elementem immanent-
nie zwigzanym z ryzykiem jest natomiast czas. Mozliwe jest jednak znaczne
skrocenie czasu, w ktérym ponoszone jest ryzyko. W przypadku rynkéw
walutowych (forex) mozliwe jest inwestowanie i ponoszenie zwigzanego z tym
ryzyka w czasie utamkow sekund (np. w operag'ach arbitrazowych).

* Stownik jezyka polskiego, red. E. Sobol, PWN, Warszawa 2000, s. 887.
1 Por. E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomo$¢ a rynek, wyd. Il, PWN, Warszawa
1999, s. 174.



Pojecie ryzyka jest bliskie pojeciu niepewnosci, réznicuje je jednak fakt,
ze dla ryzyka mozliwe jest wyznaczenie poziomu prawdopodobienstwa, iz
dany, nieznany co do warto$ci lub stanu, czynnik przyjmie okre$long warto$¢
lub stan. W przypadku niepewnosci prawdopodobienstwo to pozostaje
nieznane. Stad ryzyko jest czesto traktowane jako konkretyzacja niepewnosci8
W efekcie z ryzykiem mamy do czynienia, jesli istnieje mozliwos¢ okreslenia
rozktadu prawdopodobienstwa, iz rzeczywiscie osiggniety rezultat bedzie sie
rézni¢ od wartosci oczekiwanej. Z ryzykiem mamy do czynienia, gdy mozliwe
jest oszacowanie tego rozktadu, z niepewnoscig za$, gdy nie jest to mozliwe9.
Rozktad prawdopodobiefAstwa moze by¢ albo wymierny, albo niewymierny,
lecz odczuwany przez decydenta. Ryzyko jest zatem wypadkowsg ilosci, ale
takze jakosci dysponowanych informaqi o procesach gospodarczych i spotecz-

no-politycznych oraz stopnia zmiennosci i konfliktowosci wewnetrznych
i zewnetrznych warunkow dziatanial0.

3.2.2. Zrédta ryzyka

W zalezno$ci od prowadzonej dziatalnosci gospodarczej mozna mowié
0 réznych rodzajach ryzyka. Podstawowe zrédia ryzyka to czynniki zewnet-
rzne: makroekonomiczne oraz wewnetrzne —mikroekonomiczne.

Czynniki zewnetrzne to warunki gospodarcze ksztattowane przez zmiany
ogolnej sytuacji ekonomicznej i politycznej, wzrost gospodarczy, podaz
pienigdza i inftage, poziom stop procentowych i kurséw walutowych, zakres
1 skale opodatkowania, stawki celne itp.

Wymienione czynniki generujg te cze$¢ ryzyka, ktora jest podatna na
fluktuacje catej gospodarki. Wywierajg one wptyw o charakterze systematycz-
nym i ksztattujg podobne warunki ekonomiczne dla wszystkich poréwnywal-
nych przedsiewzie¢. Ryzyko to zwane jest ryzykiem systematycznym, ryn-
kowym. W teorii finanséw okresla sie je jako niedywersyfikowalne, gdyz
nie mozna go zmniejszy¢, dywersyfikujac dziatalno$¢ gospodarcza przedsie-
biorstwall czy skiad portfela inwestycyjnego.

Na ryzyko to sktada sie m. in.

ryzyko gospodarcze, wynikajgce z korelacji pomiedzy zmianami stanu
gospodarki a stopami zwrotu poszczegblnych przedsiewzie¢ gospodarczych
czy inwestycyjnych;

M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych,
PWN, Warszawa 1999, s. 232.

J. G ajd ka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydawnictwo
Uniwersytetu +d6dzkiego, £6dz 2002, s. 50.

10 Efektywno$¢ przedsiewzie¢ rozwojowych, red. R. Borowiecki, Akademia Ekonomiczna
TNOIK, Warszawa-Krakéw 1996, s. 75.

1 A. Dulinieé, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 1998, s. 41.



- ryzyko polityczne, wynikajace z decyzji i zdarzen o charakterze poli-
tycznym, majacych miejsce zaréwno w kraju, jak i za granica, a ktére majg
wptyw na sytuacje gospodarczg oraz decyzje inwestoréw;

- ryzyko inflacji, powodujgce spadek realnej wartosci przysztych prze-
ptywéw finansowych;

- ryzyko stopy procentowej, polegajace na zmianie wartosci aktywow lub
pasywOw na skutek zmian rynkowych stdp procentowych;

- ryzyko reinwestycji, polegajace na zmiennosci stop reinwestycji finan-
sowych, co jest konsekwencjg zmian stép procentowych;

- ryzyko kursowe, ktdre polega na zmianie wartosci aktywow i pasywow
na skutek zmian kurséw walutowych;

- inne.

Czynniki wewnetrzne okreslajg poziom ryzyka, wynikajagcego ze specyfiki
danego przedsiewziecia, czyli z: wartosci aktywow oraz pasywow, ich struktury
terminowej czy walutowej, oraz specyfiki i rodzaju prowadzonej dziatalnosci.
Elementy te sg ksztattowane przez decyzje zwigzane z zarzadzaniem danym
przedsiewzieciem. Ten typ ryzyka okreslany jest czesto jako ryzyko specyGczne,
zmienne, poniewaz nie istniejg istotne powigzania pomiedzy zmianami ogétu
rynku a tg czescig ryzyka. W teorii finanséw ryzyko to zwane jest dywer-
syfikowalnym, poniewaz mozliwe jest jego ograniczenie poprzez dywersyfikacje
prowadzonej dziatalnosci czy sktadu portfela inwestycyjnego. Poniewaz zwykle
ryzyko specyficzne stanowi znaczng cze$¢ catkowitego ryzyka, a zatem
efektywna dywersyfikacja moze przynies¢ znaczne korzyscil2 Ryzyko specyficz-
ne jest zwigzane z dziataniami operacyjnymi, inwestycyjnymi i finansowymi,
ktore decydujg o rentownosci i ptynnosci finansowej. Ryzyko to jest wiasciwe
dla danego przedsiewziecia, a wplyw na nie majg m. in.13

- indywidualne efekty uregulowan zewnetrznych (np. rzgdowych, samo-
rzgdowych, norm technicznych i technologicznych itd.),

- mozliwosci i decyzje kierownictwa,

- jakos¢ personelu oraz kadry zarzadzajacej,

- strajki,

- dostepnos$¢ surowcow i materiatow,

- zawarte umowy z odbiorcami oraz dostawcami i kooperantami,

- poziom techniczny i technologiczny,

- wyposazenie w $rodki trwate i majatek obrotowy,

- wplyw konkurencji,

122 W efekcie zauwazy¢ mozna tendencje do dywersyfikacji dziatalnosci zaréwno w aspekcie
branzowym, jak i geograficznym, co staje sie istotnym elementem i korzyscig z postepujacej
globalizacji gospodarki.

BB R. Ch. Moyer, J R. McGiugan, W. J Kretlow, Contemporary Financial
Management, West Publishing Company, St. Paul 1992, s. 227, za M. Jerzemowska,
Ksztattowanie struktury kapitatu w spotkach akcyjnych, PWN, Warszawa 1999, s. 36.



- jakos¢ i struktura finansowania zewnetrznego,

- poziom dzwigni operacyjnej i potgczonej,

- inne, zalezne od specyfiki przedsiewziecia.

Rozpatrujac ryzyko, mozna zauwazyc¢ jego zwigzek z og6lnymi warunkami
gospodarczymi, a w szczegdlnosci z fazg cyklu koniunkturalnego, w ktérym
znajduje sie dany rynek. W okresie recesji zazwyczaj obserwujemy wzrost
ryzyka, natomiast w fazie ozywienia i koniunktury ryzyko maleje. Oznacza to,
iz istniejg zewnetrzne zrodia ryzyka, zwigzane z otoczeniem. Oczywiste jest, iz
zrodta ryzyka tkwig w danym przedsiewzieciu (przedsiebiorstwie, inwestycji czy
nieruchomosci), jak réwniez wynikajg z jego aktywnos$ci na rynku. W tym
kontekscie zwykle wyroznia sie ryzyko operacyjne oraz finansowe.

Ryzyko operacyjne (handlowe) zwigzane jest z mozliwos$cig aktywnego
oddziatywania na sprzedaz, koszty, ceny, poziom technologiczny, jako$é
zarzadzania, site przetargowg, poziom konkurencji itp. W przypadku nie-
ruchomosci ryzyko operacyjne zwigzane jest zaréwno z generowanymi
przychodami (na co skilada sie np. struktura i jako$¢ wynajmowanej
powierzchni, mozliwo$¢ uzyskiwania przychodéw z innych zrodet - miejsc
parkingowych, powierzchni reklamowych itp., wahania poziomu wykorzystania
powierzchni, udziat czesci wsp6lnych w powierzchni nieruchomosci, wypo-
sazenie techniczne itd.), jak i poziomem kosztéw zwigzanych z utrzymaniem
i obstugg nieruchomosci, jako$cig zarzadzania, strukturg terminowg umow
najmu, konkurencjg lokalng, jako$cig otoczenia itd.

Ryzyko finansowe dotyczy dziatalnosci instytucji finansowych, przedsie-
biorstw oraz prywatnych inwestorow. Wigze sie ono z nieoczekiwanymi
zmianami przeptywéw pienieznych, wynikajacych z aktywnosci na rynkach
finansowych oraz inwestycyjnych badz dziatalnosci operacyjnejl4

Ryzyko finansowe postrzegane jest w wielu aspektach, jednak najczesciej
wyroznia sie nastepujace jego rodzajels:

- ryzyko rynkowe (market risk) - wigze sie ze zmianami wartosci
instrumentéw finansowych:

* ryzyko wartosci - efekt zmian wartosci aktywow w wyniku dziatania
czynnikow rynkowych (oczekiwan uczestnikow rynku: popytu oraz podazy),
oraz utrudnionego dostepu do informacji wptywajacej na cene (w efekcie
niskiej efektywnosci rynku);

* ryzyko stopy procentowej, polegajagce na zmianie wartosci aktywoéw
i pasywow w wyniku zmian rynkowej stopy procentowej,

* ryzyko walutowe, efekt zmian wartosci aktywow i pasywow na skutek
zmian kursow walutowych;

14 E. Smaga, Ryzyko i zwrot w inwestycjach, Fundacja rozwoju rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1995, s. 18.

5J. Holliwell, Ryzykofinansowe - metody identyfikacji i zarzadzania ryzykiem finansowym,
Liber, Warszawa 2001, s. 10-14.



- ryzyko kredytowe, kontrpartnera (counterpart risk) - spowodowane
jest niedotrzymaniem przez jedng ze stron warunkéw umownych (kontraktu
finansowego, handlowego), zwykle w zakresie realizacji ptatnosci;

- ryzyko ptynnosci (liquidity risk) - wigze sie z niedostatecznym wolumenem
obrotu na danym rynku, a co za tym idzie trudnoScig szybkiego zawarcia
transakcji po cenie rynkowej;

- ryzyko operacji (operation risk) - dotyczy popetnionych btedéw w dziatal-
nosci operacyjnej, wynika z wad wewnetrznych systeméw oraz bledow
cztowieka;

- ryzyko prawne (legal risk) - wynika ze zmian regulacji prawnych,
rachunkowych, podatkowych itp.

W przypadku przedsiebiorstw, ale réwniez poszczeg6lnych inwestycji czy
nieruchomosci, ryzyko finansowe zwigzane jest przede wszystkim ze struk-
turg zrédet finansowania. Og6lnie mozna przyjac, iz wzrost udziatu $rod-
kow obcych zwieksza ryzyko dziatalnosci, aczkolwiek istotna jest réwniez
struktura oraz jakos$¢ finansowania zewnetrznego, nie tylko za$ sam jego
poziom. W szczegdlnosci istotna jest struktura terminowa zobowigzan oraz
relacja kosztéw finansowania zewnetrznego do generowanej nadwyzki ope-
racyjnej. Z drugiej strony, dzieki efektowi dzwigni finansowej, absorpcja
zewnetrznych $rodkéw finansowych stwarza mozliwos¢ dodatkowego wzros-
tu wartosci.

Pojecie ryzyka operacyjnego i finansowego mozna zilustrowa¢, analizujgc
uproszczony rachunek zyskdw i strat, uwzgledniajagcy podzial kosztéw na
state i zmienne:

(+) przychody ze sprzedazy,

(-) koszty zmienne,

(-) koszty state,

(=) zysk operacyjny (EBIT) (ten poziom analizy zwigzany jest z ryzykiem
operacyjnym),

(+/-) zyski i straty z tytutu roznic kursowych,

(-) odsetki od finansowania zewnetrznego (poziom zwigzany z ryzykiem
finansowym),

(=) zysk brutto,

(-) podatek dochodowy,

(=) zysk netto.

Ryzyko operacyjne moze by¢é mierzone zmiennosciag zysku operacyjnego.
Zrodtem ryzyka operacyjnego jest dzwignia operacyjna, okreslajagca wplyw
zmian przychoddw na zysk operacyjny netto. Ryzyko finansowe ma swoje
zrédto w dzwigni finansowej. Ryzyko operacyjne i finansowe tworzg ryzyko
catkowite, ktérego efektem jest tzw. dzwignia potgczona (catkowita)l6.

16 M. Jerzemowska, op. cit, s. 3L



Z punktu widzenia zarzadzania, w dtugiej perspektywie celem jest
generowanie jak najwyzszej wartosci przy akceptowanym poziomie ryzyka.
Ze wzgledu na zmienno$¢ otoczenia, zarzadzajgcy stojg przed dwoma
podstawowymi problemami - alokacja aktywéw (co w zalezno$ci od rodzaju
prowadzonej dziatalnosci oznacza¢ moze np. spos6b produkcji, strukture
srodkéw trwatych i obrotowych, strukture portfela inwestycji itd.) oraz
sposobu finansowania. W tym kontekscie ryzyko dziatalno$ci gospodarczej
jest powigzane z ryzykiem finansowym.

W przypadku nieruchomosci wystepuja szczegélne rodzaje ryzykalr.
Specyfika nieruchomosci sprawia, ze z punktu widzenia ryzyka niezbedne
jest poszerzenie analizy o dodatkowe aspekty zwigzane z inwestowaniem
w tego typu aktywa. Zaliczy¢ tu mozna nastepujgce rodzaje ryzyka, majace
wptyw na warto$¢ nieruchomosci:

- ryzyko prawne (zmiany prawa, w szczeg6lnosci prawa gospodarczego),

- ryzyko podatkowe (zmiany w zakresie podatkowym - spos6b opodat-
kowania, mozliwo$¢ korzystania z ulg podatkowych —majace wplyw na
warto$¢ nieruchomosci),

- ryzyko lokalne (wptyw otoczenia, czynnikow o znaczeniu lokalnym,
np. planu zagospodarowania przestrzennego),

- ryzyko lokalizacji (niewtasciwy, z punktu widzenia celu dziatalnoSci,
wyb6r lokalizacji),

- ryzyko zmian technologicznych i funkcjonalnych (powodujgacych zmiane
popytu na nieruchomos$ci oraz sposobu ich wykorzystania),

- ryzyko techniczne (zwigzane z technicznymi cechami nieruchomosci),

- ryzyko trwatosci fizycznej (mozliwos$é, ze Srodek trwaty ulegnie zuzyciu
technicznemu lub zniszczeniu).

3.2.3. Miary ryzyka

Istotng kwestig w analizie a nastepnie zarzadzaniu ryzykiem jest jego
pomiar. Istnieje wiele miar ryzyka, w ktorych sa oceniane rdzne aspekty
ryzyka. Dalej omdwiono najczesSciej stosowane metody pomiary ryzyka
wartosci, ktdre ma najistotniejsze znaczenie. NajczeSciej wyrdznia sie na-
stepujgce miary:

- zmiennos$ci (volatility measures),

- zagrozenia (downside risk measures),

- wrazliwosci (sensitivity measures).

ik Por.. M. Bryx, R. Matkowski, Inwestowanie w nieruchomosci, Poltext, Warszawa
2001, rozdz. 4.



Miary zmiennosci opierajg sie na definicji ryzyka jako mozliwosci osiagniecia
wyniku innego niz oczekiwany. Ryzykiem jest wiec osiggniecie wyniku
»gorszego”, jak i réwniez ,lepszego” niz oczekiwany. Zaktada sie, ze rozktad
prawdopodobiefAstwa analizowanej zmiennej bedacej nosnikiem ryzyka jest
dwustronny. Pomiar tak zdefiniowanego ryzyka umozliwiajg miary dyspersji
stosowane powszechnie w statystyce, jak odchylenie standardowe, ktére jest
wykorzystywane jako miernik ryzyka zarowno w teorii portfela Markowitzalg
w wycenie opcji oraz w szacowaniu wielkosci VaR19 Zaletg odchylenia
standardowego jest prosta formuta kalkulacyjna, powszechnos¢ stosowania
w roznych dziedzinach nauki, tatwa interpretacja. Miernik ten posiada jednak
kilka dos¢ istotnych wad:

- zaklada sie, iz rozktad prawdopodobienstwa jest symetryczny, co czesto
nie jest zgodne z rzeczywistoscig2s;

- jest zmienny w czasie, co powoduje, iz tak mierzony poziom ryzyka
jest mato stabilny;

- jest miarg ex-post, opartg na danych historycznych, powstaje zatem
problem doboru okresu analizy: zbyt krétki powoduje niedoktadnos¢, zbyt
dlugi - przeszacowuje wptyw przesztych zdarzen. W efekcie dobor okresu
analizy, jak i stabilno$¢ wartoSci w czasie majg istotne znaczenie dla
mozliwosci stosowania odchylenia standardowego (jak réwniez innych
miernikéw statystycznych) do szacowania przysztej wartosci ryzyka.

Inne, rzadziej stosowane statystyczne miary ryzyka to:

- wariancja;

- momenty wyzszego rzedu, np. skosno$¢ (przydatna do analizy niesy-
metrycznych rozktadow ryzyka);

- Srednie bezwzgledne odchylenie stop zwrotu od mediany;

- rozstep;

- odchylenie miedzykwarty lowe.

Miary zagrozenia oparte sg na definicji, ujmujacej ryzyko jako mozliwos¢
wystapienia sytuacji niekorzystnej. Definicja ta jest stosowana m. in. w ubez-
pieczeniach i jest charakterystyczna dla jednostronnych rozkiadéw ryzyka.
Do miernikbw zagrozenia zalicza sie:

- semiodchylenie standardowe. Miernik ten ma budowe analogiczng do
odchylenia standardowego, z tym ze do obliczert uwzgledniane sg wytgcznie
zdarzenia niekorzystne. W sytuacji, gdy rozktad prawdopodobieristwa ana-

18 Patrz H. Markowitz, Portfolio selection, New York University Press, New York 1959.

19 Value at Risk - warto$¢ narazona na ryzyko, por. C. Butler, Tajniki Value at Risk:
Praktyczny podrecznik zastosowan metody VaR, Liber, Warszawa 2001.

20 W. Sharpe wykazat, iz wraz z rosnaca liczbg obserwacji rozktad prawdopodobienstwa
analizowanej zmiennej zbliza sie do rozktadu normalnego. Jest to wniosek z tzw. twierdzenia
centralnego Lupunowa.



lizowanej zmiennej jest symetryczny, semiodchylenie standardowe jest propor-
cjonalne do odchylenia standardowego, i miary te mozna stosowa¢ zamiennie;

- poziom bezpieczenstwa P(R <Ra) = a, wyrazony przez prawdopodo-
bieAstwo, iz warto$¢ zmiennej bedzie mniejsza od zatozonego poziomu
bezpieczenstwa (Ra);

- Value at Risk (VaR) - warto$¢ narazona na ryzyko. Miara ta jest
coraz bardziej popularna dzieki rekomendacjom Komitetu Bazylejskiego (Basie
Committee of Banking Supervision). Formalnie VaR oznacza strate wartosci
rynkowej taka, ze prawdopodobienstwo jej osiggniecia lub przekroczenia
w zadanym przedziale czasowym jest rGwne zadanemu poziomowi tolerancji2l
Mozna to przedstawi¢ za pomocg ponizszego wzoru:

P(WS$i WO- VaR) = a

W przypadku VaR mozna wyrézni¢ trzy podstawowe metody estymacji:
podejscie historyczne, wariancji-kowariancji i symulacje Monte Carlo2

Miary wrazliwosci ukazujg nie skutki (jak miary zmiennosci), ale przyczyny
powstania ryzyka. Miary te wywodzg sie bezposrednio z modeli wyceny
instrumentéw finansowych i sg rézne dla poszczeg6lnych instrumentéw.

Cechujg sie jednak podobnymi wadami i zaletami. Najwiekszg wadag miernikow

wrazliwosci jest konstrukcja oparta na konkretnym modelu wyceny. W przy-

padku, gdy model wyceny jest nieskuteczny, zwigzany z nim miernik ryzyka
jest wadliwy. W zaleznosci od badanego instrumentu mozna okreslié
nastepujace miary wrazliwosci:

Dla akcji:

» wspodtczynnik wrazliwosci ® dla jednowskaznikowego modelu CAPMZ3
- wskazuje on, o ile zmieni si¢ stopa zwrotu akcji, jesli stopa zwrotu
portfela rynkowego lub indeksu gietdowego zmieni sie o jednostke. W tym
modelu zaklada sie, iz zrédlem ryzyka cen akcji jest zmienno$¢ indeksu
rynkowego,

o wspotczynniki wrazliwosci /fn dla wielowskaznikowego modelu APT
(Arbitrage Pricing Theory) - poszczegdlne wspdétczynniki /fn wskazujg na
zmiane stopy zwrotu z akcji, przy zmianie jednej ze zmiennych modelu.
W zaleznosci od przyjetej konstrukcji modelu wielowskaznikowego24, moga

21 C. Butler, op. cit, s. 5

2 Por. Z. Marciniak, Zarzadzanie wartoscig i ryzykiem przy wykorzystaniu instrumentow
pochodnych, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2001, s. 14.

2 Model ten zostat sformutowany w latach sze$¢dziesigtych niezaleznie przez W. Sharpa,
J. Lintnera, J. Mossina i J. Teynora.

24 Typowe konstrukcje modeli wielowskaznikowe to: modele branzowe (zmiennymi sg indeksy
branzowe), fundamentalne (wykorzystywane sg zmienne makroekonomiczne), modele input-
-output (wykorzystywane powigzania branzowe).



rézne by¢ zrédta ryzyka, rézna skala i sita ich wplywu. Modele te

pozwalajg na analize wplywu wybranych czynnikéw na zmiany cen

akcji.

Dla obligacji o stalej stopie procentowej decydujace znaczenie ma ryzyko
stopy procentowej. Wyraza sie ono zmianami wartos$ci obligacji na skutek
zmian rynkowej stopy procentowej. Biorgc pod uwage réznorodno$¢ terminéw
i konstrukcji obligacji, rozna jest skala ryzyka, zawsze jednak wzrost rynkowej
stopy procentowej powoduje spadek wartosci obligacji. Wyrdznia sie na-
stepujgce miary ryzyka:

» duration - okre$la wrazliwo$¢ ceny obligacji na zmiane stopy procentowej,
» zmodyfikowane duration - wyraza zdyskontowang warto$¢ duration, i ma
podobng interpretacje co duration,

W przypadku kontraktdw terminowych stosuje sie model wyceny oparty
na konstrukcjach hcdgingowych na rynku kasowym dla zabezpieczenia
transakcji terminowej. Miernikiem ryzyka jest wowczas wspétczynnik zabez-
pieczenia dla kontraktu terminowego B, ktdry wskazuje, jak zmieni sie cena
instrumentu podstawowego, gdy cena kontraktu terminowego zmieni sie
0 jednostke.

Instrumenty warunkowe, opcje i warianty, wycenia sie za pomocg modelu
Blacka-Scholesa. Wystepujace mierniki ryzyka to tzw. greckie wspotczynniki,
m. in.:

o delta (i) - wskazuje, jak zmieni sie cena opcji, przy zmianie wartosci

instrumentu bazowego;

* gama (y) - wskazuje, jak zmieni sie delta opcji, przy zmianie wartosci
instrumentu bazowego,

» theta (9) - wskazuje, jak zmieni sie cena opcji, przy zmianie czasu do
wygasniecia opcji.

W przypadku nieruchomosci mozliwe jest zastosowanie zaréwno miar
zmiennosci, jak i wrazliwosci. Miary zmiennosci opisujg ryzyko stép zwrotu
osiaganych z inwestycji w nieruchomosci, jak rowniez zmienno$¢ generowa-
nych przez nieruchomosci przeptywow finansowych. Stopy zwrotu okre$lane
by¢ moga zarowno dla instrumentow notowanych na rynkach publicznych
(np. gietdach), jak i na prywatnych. W pierwszym przypadku dokonywana
jest analiza stop zwrotu osigganych przez notowane na gietdach papiery
wartosciowe: akcje spotek sektora nieruchomosci (tzw. Real Estate Securi-
ties), Funduszy Inwestycyjnych Nieruchomosci (np. REITs2 na rynku
amerykanskim). Analiza stdp zwrotu inwestycji prywatnych wymaga réw-
niez okresowej wyceny. Dla uzyskanych wynikow - szeregu stép zwrotu
osigganych w kolejnych okresach - stosuje sie opisane statystyczne miary
zmiennosci.

25 REIT - Real Estate Investment Trusts.



Miary wrazliwosci oparte sg na modelach wyceny nieruchomosci i obrazuja
wrazliwo$¢ wartosci nieruchomos$ci na wybrane zmienne zewnetrzne. Do
tego moga stuzy¢ réwniez modele typowe dla rynku akcji, zastosowane dla
notowanych na gietdzie Funduszy
bezposrednio spotek sektora nieruchomosci. W tym celu mozna uzy¢ zaréwno
modelu CAPM, jak i APT, stanowigcych rozwiniecie teorii Markowitza.

Biorgc pod uwage konstrukcje modeli

Inwestycyjnych Nieruchomosci

CAPM oraz APT,

oraz

istotne jest

skonstruowanie indekséw cen nieruchomosci, umozliwiajgcych pomiar wrazli-

Wyszczeg6lnienie

Typ analizowanej
zmiennej
Wagi udziatu akty-

woéw w indeksie

Kwalifikacja przyjecia

Czestotliwo$¢ noto-

warn
Liczba aktywéw
Warto$¢ portfela

Kryteria wigczenia do
indeksu

Kryteria wylaczenia
z indeksu wyjscia

Okres wigczenia no-
wych emisji

Struktura indeksu (li-
czba aktywoéw; pro-
centowy udziat)

Indeksy amerykanskiego rynku nieruchomosci

NAREIT

Stopa zwrotu™, catko-
wita stopa zwrotug
dywidenda

Zalezne od udziatu
w rynku

Wszystkie publiczne
emisje

Miesiecznie

226
44,3 mld USD

Wszystkie notowane
REIT’s

Zaniechanie oferty pu-
blicznej

Miesigc po emisji

Tylko REITs;
Zwykte (177; 87,6%0);
oparte na hipotece
(29; 5,6%); hybrydo-
we (22; 6,8%)

Wilshire

Stopa zwrotu, catko-
wita stopa zwrotu,
dywidenda

Zalezne od udziatu
w rynku

Wszystkie publiczne
emisje

Miesiecznie i dziennie

119
37,2 mld USD

Warto$¢ powyzej 50
min USD

Wartos$é
25 min USD

ponizej

Kwartat po emisji

Rozne typy; REITs

(109; 86,9%); REOCc
(10; 13,1%)

Tabela 31

Lehman Brothers

Stopa zwrotu

Réwne wagi

Brak

Dziennie

100

34,0 mld USD
Warto$¢ powyzej 100
min USD

Warto$é
100 min USD

ponizej

Nastepny dzier robo-
czy po pierwszym
dniu emisji
Tylko zwykie REITs
(100, 10090)

* Stopa zwrotu = (warto$¢ koricowa - warto$¢ poczatkowal/warto$¢ poczatkowa.
* Catkowita stopa zwrotu = (warto$¢ koncowa - warto$¢ poczatkowa + dywidenda)/warto$¢

poczatkowa.

* REOC - Real Estate Operating Company.

Zrédito:

NAREIT, Wilshire Associates, Lehman Brothers.



wosci zmian cen poszczegblnych papierow wartoSciowych w stosunku do
indeksu rynkowego oraz indeksu branzowego. Przyktadowo, wspétczynnik
R dla inwestycji w Fundusze REIT’s na rynku amerykanskim, okre$lony dla
lat 2001-2003, wyni6st 0,6526. Swiadczy to o relatywnie niskim ryzyku
inwestowania w fundusze nieruchomosciowe.

W krajach o wysokim stopniu rozwoju rynku nieruchomosci juz w latach
70. stworzono indeksy rynku nieruchomosci. Na rynku amerykanskim
stosowane sg trzy podstawowe: The National Association of Real Estate
Investment Trusts (NAREIT) Index, The Wilshire Real Estate Securities
Index, oraz The Lehman Brothers Equity REIT Index. Indeksy te tworzone
sg na podstawie wynikow amerykanskich spétek inwestujgcych w nieruchomo-
Sci. Specyfike kazdego z nich oraz zasady wyznaczania przedstawia tab. 3.1.
W Europie podobng role petnig indeksy IPD.

Konstrukcje indekséw cen nieruchomosci majg istotne znaczenie dla
rozwoju rynku nieruchomosci, poniewaz:

- umozliwiajg wycene inwestyqi nieruchomosciowych jak rowniez stwo-
rzenie miernikow ryzyka na podstawie modelu CAPM oraz APT, co z kolei
pozwala na poréwnanie efektywnosci lokat w nieruchomos$ci z innymi
alternatywnymi inwestycjami na rynku kapitatowym?27,

- umozliwiajg podziat ryzyka na systematyczne i specyficzne, a co za
tym idzie okreslenie korzysci z dywersyfikacji lokat nieruchomos$ciowych;

- wptywajg na zwiekszenie efektywnosci informacyjnej rynku, dostarczajac
narzedzi do wyceny wartosci i ryzyka;

- umozliwiajg stosowanie narzedzi analizy portfela inwestycyjnego2g

- sprzyjajag obiektywizacji wyceny inwestycji, zarbwno w poszczegolne
nieruchomosci, jak i dla catego sektora.

3.3. Zarzadzanie ryzykiem
3.3.1. Istota zarzadzania ryzykiem

Pod pojeciem zarzadzania ryzykiem rozumie sie ogot srodkéw wykorzys-
tywanych w celu identyfikacji zagrozen, ograniczania ich wystapienia lub
ztagodzenia skutkéw wystepowania ryzyka. Instrumenty zarzadzania ryzykiem
mozna podzieli¢ na ukierunkowane przyczynowo lub skutkowo.

26 Wedlug Damodoran Research Centre.

n W tym celu skorzysta¢é mozna ze wskaznikéw efektywnosci inwestycyjnej np. Sharpe’a
lub Treynora. Szerzej: G. Brown, Property Investment and the Capital Markets, E-FN Spon,
New Zeland 1992.

28 Temat ten jest szerzej omoéwiony w dalszej czesci rozdziatu.



Przyczynowe zarzgdzanie ryzykiem ma za zadanie okreSlenie ryzyka
wystepujagcego w przypadku podjecia decyzji alternatywnych, a nastepnie
taki dobor Srodkow i narzedzi zarzadzania ryzykiem, ktore wplyng na
ograniczenie mozliwosci powstania ryzyka. Zadaniem skutkowego zarzadzania
ryzykiem jest ograniczenie skutkow ryzyka podczas realizacji decyzji.

Skutecznos¢ podejmowanych decyzji uwarunkowana jest w duzym stopniu
Swiadomoscig wystepowania ryzyka. System zarzadzania ryzykiem skiada
sie z nastepujacych etapoéw postepowania2:

- identyfikacja ryzyka (przyczyny i rodzaj zagrozen, miejsce i czas
wystgpienia oraz konsekwencje),

- szacowanie ryzyka (okreslenie mozliwej skali odchylen od wartosci
oczekiwanej, konsekwencje zaistniatych odchylen),

- kontrola ryzyka (kontrola przebiegu procesow, prawidtowosci prze-
prowadzonych operacji zabezpieczajgcych pod wzgledem formalnym i me-
rytorycznym, okre$lenie sposobu reakcji),

- zarzadzanie otwartymi pozycjami narazonymi na ryzyko,

- ocena efektywnosci stosowanych strategii.

Identyfikacja ryzyka odbywa sie w $cistym powigzaniu z przyjetymi celami
i zadaniami. Jest to jeden z najistotniejszych elementow systemu zarzgdzania
ryzykiem, poniewaz bledy w zakresie identyfikacji ryzyka prowadzi¢ mogg
do znacznych strat.

Szacowanie ryzyka odbywa sie przy uzyciu miernikéw ryzyka. Temat ten
jest szerzej omowiony w dalszej czesci pracy. Dzieki oszacowaniu wielkosci
ryzyka stworzy¢ mozna odpowiednie strategie finansowe, umozliwiajgce
zabezpieczenie otwartych pozycji narazonych na ryzyko (np. poprzez operacje
hedgingowe, operacje na rynku futures, strategie opcyjnie, transakcje typu
forward itd.).

Kontrola ryzyka umozliwia biezace dostosowywanie wykorzystywanych
narzedzi do zmian w ekspozycji na ryzyko. Ponadto, system kontroli ryzyka
wspiera rozw0j systemu zarzadzania ryzyka, w szczeg6lnoSci w aspekcie
jego identyfikacji. Koncowym elementem systemu zarzgdzania ryzykiem jest
ocena efektywnos$ci stosowanych strategii. Stanowi ona punkt wyjscia do
doskonalenia stosowanych metod i narzedzi.

System zarzadzania ryzykiem wykorzystuje roznorodne metody zarzadzania
ryzykiem. Metody mozna podzieli¢ na:

- unikanie (dostosowywanie pozycji aktywoOw i pasywOw narazonych na
ryzyko),

- ubezpieczenie (zawarcie umow z instytucjami ubezpieczajagcymi ryzyko:
bankami, firmami ubezpieczeniowymi itd. lub kontraktdw zabezpieczajacych
na rynku finansowym),

2 W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzadzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001,
s. 35-39.



- sprzedaz (zawarcie umowy z partnerem, ktéry ma odmienng ekspozycje
ryzyka).

Skonstruowanie i wdrozenie systemu zarzgdzania ryzykiem finansowym
pozwala na uniezaleznienie wyniku finansowego, wartosci bilansowej oraz
struktury przeptywow pienieznych od zmian na rynkach finansowych badz
innych, wybranych przez zarzadzajagcych czynnikow.

Skuteczny system zarzgdzania ryzykiem przynosi istotne korzysci. Do
najwazniejszych zaliczy¢ mozna:

- wiekszg skuteczno$¢ planowania, budzetowania, controllingu ograniczenie
ryzyka wzrostu cen czynnikow kosztotworczych, np. kosztu finansowania,
cen czynnikéw produkcji;

- stabilizacje przysztych wynikéw operacyjnych oraz finansowych, dzieki
skutecznemu stosowaniu systemu zarzgdzania ryzykiem osiggng¢é mozna
zwiekszenie stabilnosci i wiarygodnosSci firmy poprzez obnizenie generowanego
przez nig ryzyka. W efekcie prowadzi to do wzrostu jej wartosci.

3.3.2. Zrodta, rodzaje i poziom ryzyka na rynku nieruchomosci

Ryzyko zwigzane z nieruchomosciami jest immanentnie zwigzane z cechami
samych nieruchomosci jak rdwniez rynku nieruchomosci. Cechy nieruchomosci
podzieli¢ mozna na fizyczne oraz ekonomiczne. Specyficzne cechy nieruchomo-
Sci skutkujg wystepowaniem okre$lonego typu ryzyka. Dalej przedstawiono
typowe zalezno$ci, odniesione do wczes$niej omowionych rodzajow ryzyka
- por. tab. 3.2.

Tabela 3.2
Cechy nieruchomosci a ryzyko
Cecha Istota wptywu Ryzyko
1 2 3
Trwato$¢ oraz statos$¢ Podatno$¢ na zmiany prawne Ryzyko prawne
w miejscu Podatno$¢ na wptywy otoczenia Ryzyko lokalne
Brak mozliwosci transferu Ryzyko podatkowe
Trwato$¢ fizyczna Ryzyko fizycznej trwatosci
Dtugi okres inwestycji Ryzyko ptynnosci
Niepodzielno$¢ Trudno$¢ podziatu Ryzyka rynkowe:
Wymaga znacznych naktadéw  plynnosci
Zmiennos$¢ wykorzystania finansowe
nieruchomosdci, fluktuacja Ryzyko wartosci
dochodéw Ryzyko zmian technologicz-

Utrata funkcjonalnosci nych/funkcjonalnych



Tabela 3.2 (cd.)

1 2 3
Réznorodnosé Utrudnia wycene Ryzyko wartosci
Podnosi koszty i wydluza czas Ryzyko plynnosci
transakcji Ryzyko zmian technolo-
Ré6znorodno$¢ rozwigzan tech- gicznych/funkcjonalnych
nicznych i funkcjonalnych Ryzyko techniczne
Ztozonos$¢ fizyczna Wymaga fachowej obstugi Ryzyka techniczne
Ztozono$¢ analizy Ryzyko operacyjne
Ryzyko wartosci
Niska ptynnos¢ Trudnos¢ w sprzedazy po cenie Ryzyko piynnosci
rynkowej Ryzyko wartosci
Wysoka kapitatochtonnos¢ Powoduje konieczno$é korzysta- Ryzyko stopy %
nia z $rodkéw obcych Ryzyko walutowe
Dtugi okres zwrotu Ryzyko wartosci
Konieczno$¢ modernizacji Ryzyko zmian technolo-

gicznych/funkcjonalnych
Ryzyko techniczne

Rzadkos¢ (deficytowos$¢) Ograniczona podaz, Ryzyko rynkowe
Wplyw zmian popytu i podazy Ryzyko wartosci
na wartosé Ryzyko ptynnosci

Lokalizacja Wptyw na warto$¢ Ryzyko lokalne

majg czynniki fizycznej (po- Ryzyko lokalizacji
tozenie) oraz ekonomicznej
(komunikacja, infrastruktura)

lokalizacji
Wspdtzaleznos¢ Wplyw na warto$¢ maja Ryzyko lokalizacji
okoliczne nieruchomosci Ryzyko lokalne

Zrodto: opracowanie wiasne.

Bioragc pod uwage szczegllny zakres ryzyka wystepujagcego w przypadku
nieruchomosci, istotne wydaje sie przedstawienie go na tle ryzyka towarzy-
szacemu inwestowaniu w inne alternatywne instrumenty: akcje, obligacje,
instrumenty pochodne, surowce. Dalej przedstawiono poréwnanie pod-
stawowych rodzajow ryzyka dla nieruchomos$ci oraz innych, typowych
instrumentéw finansowych - por. tab. 3.3.

Jak juz wspomniano, na poziom ryzyka wplywajg czynniki makro-
i mikroekonomiczne. Jednak w przypadku nieruchomos$ci podziat ten nalezy
odnie$¢ do szczegélnych uwarunkowan zwigzanych z inwestowaniem w nie-
ruchomosci.



Tabela 3.3
Ryzyko inwestowania instrumentéw finansowych

Poziom ryzyka

Instrumenty
rynku wartosci stopy %  ptynnosci prawne

Akcje Duzy Duzy Sredni Niski Sredni
Obligacje o statej stopie % Niski Niski Duzy Niski Niski
Instrumenty pochodne Duzy Duzy Sredni Sredni Sredni
Surowce Duzy Sredni Niski Duzy Niski
Nieruchomosci - inwestycje

bezposrednie* Sredni Niski Niski Duzy Sredni
Nieruchomosci - inwestycje

posredniel’ Duzy Sredni Niski Niski Sredni

‘ Bezpos$rednie inwestycje w nieruchomosci.

b Posrednie inwestowanie w nieruchomosci, poprzez fundusze inwestycyjne (np. RELT),
papiery wartosciowe spétek nieruchomosciowych (tzw. Real Estate Securities, Real Estate
Operating Securities).

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Ryzyko specyficzne jest to ryzyko zwigzane z pojedynczg nieruchomoscia.
Wplyw na nie majg czynniki oddziatujgce na konkretng nieruchomosé.
Wyréznia sie sze$¢ zrodet tego ryzykado:

- oddziatywanie lokalizacji - zmiany infrastruktury oraz nowe obiekty
wokot nieruchomosci moga zwiekszy¢ lub zmniejszy¢ warto$¢ nieruchomosci;

- wplywy strukturalne obiektow - w zaleznos$ci od preferencji dotyczacych
pozadanych cech nieruchomos$ci warto$¢ danej nieruchomos$ci moze ulegac
zmianie, w efekcie rozwoju technologii oraz nowych rozwigzan funkcjonalnych;

- jako$¢ budynku - wptywa na mozliwos¢ pozyskania najemcow (nabyw-
cow) oraz poziom czynszu najmu (ceny);

- oddziatywanie prawne - stan prawny oraz decyzje dotyczace danego
terenu, szczeg6lnie Miejscowy Plan Zagospodarowania Przestrzennego decydujg
o atrakcyjnosci danej nieruchomosci;

- deprecjacja (nieregulowany spadek wartosci aktywéw w czasie) - zwig-
zana z wiekiem, stanem technicznym oraz wyposazeniem danej nieruchomosci.
Wptywa na realizowang stope zwrotu dla nieruchomosci.

Kolejnym rodzajem ryzyka wystepujacym w tym podziale jest ryzyko
systematyczne (rynku). Jest ono zwigzane ze zmianami na rynku nieruchomosci
w wyniku dziatania czynnikéw zewnetrznych, ktére zwykle wplywajg na
caty rynek, w podobnym stopniu dotyczac kazdej lub, co najmniej duzej
czesci, nieruchomosci3l Do zrodet ryzyka systematycznego zaliczy¢ nalezy:

30 G. Brown, op. cii.
3L Por. Inwestowanie w nieruchomosci, red. E. Kucharska-Stasiak, VALOR, £6dz 1999, s. 32.



- o0go6lne czynniki gospodarcze i ekonomiczne,

- zmiany obowigzujgcego prawa,

- zmiany polityczne,

- zmiany na rynku finansowym oraz inwestycyjnym,

- koszty transakcyjne,

- podatki.

Biorgc pod uwage podzial na ryzyko systematyczne i specyficzne,
przeprowadzi¢ mozna jego analize poréwnawczg. Umozliwia ona okreslenie
podatno$ci inwestycji na zmiany, dotyczace og6tu rynku, jak rdéwniez
oszacowanie potencjalnych korzysci z dywersyfikacji portfela lokat. Dalej
przedstawiono podziat ryzyka wartoSci na specyficzne i systematyczne dla
réznych instrumentow finansowych.

Tabela 34
Ryzyko systematyczne i specyficzne instrumentéw finansowych
Poziom ryzyka
Instrumenty i
systematyczne specyficzne catkowite

Akcje Duzy Duzy Duzy
Obligacje o statej stopie% Niski Niski Niski
Instrumenty pochodne Sredni Duzy Duzy
Surowce Duzy Sredni Sredni
Nieruchomosci - inwestycje bezposrednie Niski Sredni Sredni
Nieruchomosci - inwestycje posrednie Sredni Niski Sredni

Zrodio: opracowanie wiasne.
3.3.3. Metody zarzadzania ryzykiem na rynku nieruchomosci

Zrodtem zagrozenia warto$ci nieruchomosci jest ryzyko rynkowe, wyni-
kajace z niekorzystnych zmian poziomu czynnikéw rynkowych lub ich
zmiennosci. W przypadku nieruchomos$ci wystepujg rézne rodzaje ryzyka
charakterystyczne dla tego rynku, dla ktérych mozliwe jest wykorzystanie
aktywnych metod zarzadzania ryzykiem. Zarzgdzanie ryzykiem moze objac:

- zarzadzanie ryzykiem ceny sprzedazy,

- zarzadzanie ryzykiem ceny materiatdw i ustug budowlanych,

- zarzadzanie ryzykiem cen najmu,

- zarzadzanie ryzykiem kredytowym,

- zarzadzanie ryzykiem walutowym,

- inne ryzyka (umowy warunkowe, opge na zakup nieruchomosci).

Ryzyko ceny sprzedazy wystepuje ze wzgledu na diugi okres pomiedzy
zaangazowaniem S$rodkow finansowych (w trakcie procesu inwestycyjnego)



a ich odzyskaniem (sprzedaz lub wynajem nieruchomosci). W efekcie,
w momencie podejmowania decyzji o rozpoczeciu procesu inwestycyjnego,
przyszte ceny sprzedazy obarczone sg znacznym ryzykiem.

Narzedzia zarzgdzania to:

- ubezpieczenia od skutkéw zmian cen,

- umowy z nabywcami o charakterze kontraktu forward (gwarantujgce
przyszta cene, przyszia sprzedaz z dzi$ znang cena),

- klauzule umowne (waloryzacyjne), uzalezniajgce przysztg cene sprzedazy
od czynnikéw rynkowych (np. odpowiednio dobranego wskaznika inflacji
czy kursow walutowych).

Ryzyko ceny materiatéw i ustug budowlanych wystepuje ze wzgledu na
okres pomiedzy podjeciem decyzji o rozpoczeciu procesu inwestycyjnego
a jego realizacjg (zakup towarow i ustug budowlanych). W efekcie, w momen-
cie podejmowania decyzji nie sg znane rzeczywiste wydatki, ponoszone
w zwigzku z realizacjg projektu.

Narzedzia zarzgdzania to:

- ubezpieczenia od skutk6w zmian cen,

- klauzule umowne (waloryzacyjne), uzalezniajace przyszta cene zakupu
od czynnikéw rynkowych,

- umowy o charakterze kontraktu forward z dzi§ znang ceng (umowy
ryczattowe),

- opcje (na zakup materiatéw lub ustug) po dzi§ znanych cenach.

Na obszarze nieruchomosci dochodowych istotne jest zarzadzanie ryzykiem
cen najmu. Najem (lub dzierzawa) ma charakter umowy dtugoterminowej,
okreslajacej cigg statych platnosci finansowych realizowanych przez najemce
na rzecz wynajmujgcego. Zawarcie umowy najmu niesie ze sobg ponoszenie
ryzyka zwigzanego ze zmianami rynkowych cen lub czynnikéw, wptywajgcych
na ceny najmu w przysztosci (np. kursy walutowe, stopy procentowe, inflacja).
Wzrost rynkowej ceny najmu powoduje strate u wynajmujgcego, poprzez
koszt utraconych korzysci. W sytuacji spadku rynkowych cen najmu strate
ponosi najemca, dla ktérego korzystne moze by¢ wypowiedzenie umowy
najmu w celu zawarcia z innym lub tym samym wynajmujgcym umowy
najmu po aktualnych, atrakcyjniejszych cenach.

Narzedzia zarzgdzania ryzykiem cen najmu obejmuja:

- wbudowanie w czynsz instrumentu pochodnego (uzaleznienie wysokosci
czynszu od wybranej zmiennej bazowej: kursu walutowego, stopy procentowej,
wskaznika inflacji, ceny najmu innych nieruchomosci uznanych za bazowe).
Metoda ta nie moze mie¢ zastosowania do regulowania cen najmu lokali
mieszkalnych32 Ponadto, wbudowanie instrumentu pochodnego umozliwia

K4 Zgodnie z art. 5 ust. 3 Ustawy z 21.03.2001 r. ,,O ochronie praw lokatoréw, miesz-
kaniowym zasobie gminy i o zmianie Kodeksu cywilnego” (Dz.U. nr 71, poz. 733) ,,$wiadczenie



wynajmujgcemu zabezpieczenie innych rodzajow ryzyk (np. walutowego33
stopy procentowej itd.);

- terminy rewizji lub wypowiedzenia umowy. Skrécenie terminéw trwania
umowy powoduje ograniczenie ryzyka ceny najmu, umozliwiajgc stronom
umowy zawarcie nowej, dostosowanej do zmiany rynkowej ceny najmu.
Obecnie w Polsce istniejg ustawowe ograniczenia co do mozliwosci rewizji
umowy najmu dla nieruchomos$ci mieszkalnych34

Ryzyko kredytowe (kontrpartnera) polega na niedotrzymaniu zobowigzan
finansowych przez strone umowy. W omawianej sytuacji dotyczy to zwykle
najemcy badz nabywcy nieruchomosci. W tym celu stosowane sg klasyczne
metody zarzadzania ryzykiem kredytowym: identyfikacja ryzyka (analiza
zdolnosci kredytowej strony umowy oraz jej okresowa weryfikacja¥) oraz
zabezpieczenie (np. kaucje, weksle, gwarancje, ubezpieczenia itp). W przypadku
nierealizowania zobowigzan mozliwe jest skorzystanie z posiadanych zabez-
pieczen dla unikniecia strat finansowych.

Podmioty dziatajace na rynku nieruchomosci moga znalez¢ sie w dwdch
odmiennych co do zagrozenia ryzykiem walutowym sytuacjach. W szczeg6lnosci
dotyczy to podmiotéw realizujacych projekty nieruchomosciowe oraz wiascicieli
nieruchomosci:

- sg zobowigzani regulowac¢ optaty (np. z tytutu kredytu) w walucie
obcej (lub denominowane). W takich okolicznosciach wzrost kursu waluty
obcej zwieksza obcigzenia finansowe w walucie krajowej;

- sg wierzycielami, otrzymujac state lub jednorazowe wplywy w walucie
obcej (lub denominowane). Zmiana kursu walutowego zmienia warto$é
przeptywu wyrazong w walucie krajowe;j.

Narzedzia zarzgdzania ryzykiem walutowym obejmuja:

- eliminowanie (lub ograniczanie) ryzyka poprzez zbilansowanie pozycji
narazonej na ryzyko3

- ubezpieczenie, poprzez zawarcie transakcji z instytucja ubezpieczeniowsg;

- transakcje zabezpieczajgce, polegajgce na zawarciu umowy na rynku
finansowym, przyktadowo:

pieniezne za odptatne uzywanie JokaJu ustala sie w pienigdzu polskim, za$ inne ustalenia,
tacznie z zastrzezeniem klauzul waloryzacyjnych, jest niedopuszczalne i uwaza si¢ za nieza-
strzezone”.

3B Co moze by¢ korzystne gdy wynajmujacy posiada zobowigzanie w walucie obcej, np.
kredyt inwestycyjny.

3 Patrz: Ustawa z 21.03.2001 r. ,,O ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym zasobie
gminy i o zmianie Kodeksu cywilnego”; (Dz.U. nr 71, poz. 733).

3 Przyktadowo, poprzez wprowadzenie obowigzku okresowego przekazywania dokumentéw
wskazujacych na zdolnos¢ do regulowania zobowigzan, np. sprawozdarn finansowych podmiotéw
gospodarczych.

36 Przyktadowo, w sytuacji finansowania zakupu nieruchomosci kredytem walutowym, poprzez
zawarcie umowy najmu wyrazonej w tej samej walucie.



« swap walutowy: umowa dwustronnie zobowigzujgca, istotg ktorej jest
stala lub jednorazowa przyszta wymiana danej ilosSci jednej waluty na
inng po z gory okreSlonym kursie. W rzeczywistosci moze dojs¢ i zwykle
dochodzi do wymiany jedynie roznic powstatych w wyniku zmiany
wzajemnego kursu tych walut pomiedzy rynkiem terminowym a kasowym.
Zwykle w kontrakt zaangazowany jest posrednik swapowy, ktorym na
0g6t jest bank;

e transakcje futures - polegajace na zakupie waluty w przysztym terminie
po dzi$ znanym Kursie;

e opcje walutowe: czyli prawa do nabycia lub sprzedazy waluty obcej po
dzi$ znanej cenie, w zdefiniowanym momencie lub okresie w przyszto$ci3r.
W przypadku transakcji obrotu nieruchomos$ciami inwestorzy czesto

korzystajg z narzedzi zarzadzania ryzykiem zwigzanym ze specyficznymi

warunkami zawarcia transakcji:

- zawarcie kontraktu terminowego na zakup nieruchomosci. Przestanka
do zawarcia takiego kontraktu moze by¢ niepewnos$¢ co do decyzji adminis-
tracyjnych3 lub innych, niezaleznych od podmiotu zawierajgcego kontrakt
a chcacego naby¢ nieruchomosé. Umowa nabiera charakter warunkowego,
za$ jej spetnienie uzaleznione jest od przestanek zewnetrznych. Konstrukga
ta umozliwia zabezpieczenie ryzyka prawnego, lokalnego itp.;

- dodanie do umowy najmu opcji zakupu nieruchomosci po wygasnieciu
umowy najmu (dzierzawy). Opcja taka moze okresla¢ cene badz tez uzalezniaé
cene od zmiennej rynkowej, ograniczajagc w ten sposdéb ryzyko najemcy (np.
w zwigzku z ponoszonymi przez niego naktadami w obcym S$rodku trwatym);

- umowy pierwokupu, umozliwiajacej najemcy zakup nieruchomosci
w przypadku jej sprzedazy przez wynajmujgcego. Metoda ta umozliwia
ograniczenie ryzyka najemcy w przypadku sprzedazy osobie trzeciej wynaj-
mowanej nieruchomosci. Umowy pierwokupu sg rowniez stosowane w sytuaq'i
istnienia kilku wspdtwitascicieli nieruchomosci, umozliwiajac pozostatym
ograniczenie ryzyka zwigzanego ze sprzedaza czesci nieruchomosci przez
jednego z nich.

Dotychczas omowiono zarzadzanie szczeg6lnymi typami ryzyka, charak-
terystycznymi dla nieruchomosci. Istniejg rowniez narzedzia, szeroko stosowane
na rynku finansowym, ktére mogg by¢ uzyte do kompleksowego zarzadzania
ryzykiem, réwniez dla nieruchomosci traktowanych jako aktywa rynku
kapitatowego. W szczeg6lno$ci mozna wyr6znié:

- technike sekurytyzacji,

- grupowanie nieruchomosci w pule (portfele nieruchomosci).

3l Zaleznie od typu opcji: europejskiej lub amerykanskiej.
3B Przyktadowo, nieskorzystania przez gmine z prawa pierwokupu, wydania decyzji
0 warunkach zabudowy, zmiany planu zagospodarowania itp.



Sekurytyzacje (por. pkt 2.2) mozna okre$li¢ w $lad za F. J. Fabozzim3
jako ,proces przeksztatcania pozbawionych ptynnosci aktywdéw w pakiety
oprocentowanych papieréw wartosciowych, o cechach umozliwiajacych ich
wprowadzenie na rynek w celach inwestycyjnych”. Sekurytyzacja oddziela
zatem ryzyko zwigzane z aktywami (w analizowanym przypadku nieruchomos-
ciami) od pozostatych rodzajéw ryzyka finansowego wiasciciela.

Biorgc pod uwage aspekty zarzgdzania ryzykiem, sekurytyzacje cechuje:

- uzyskanie zewnetrznego finansowania aktywow;

- zmniejszenie ryzyka ptynnosci Inicjatorad0, co jest istotne dla instytucji,
na ktére natozone zostaty wymogi dotyczace ptynnosci (np. bankow), za$
nabiera szczegdlnego znaczenia w przypadku kapitatochtonnych z natury
nieruchomosci;

- wydzielenie, pod wzgledem prawnym oraz funkcjonalnym, ryzyka
sekurytyzowanych aktywow oraz dochodéw z nich pochodzacych, od ryzyka
pozostatej dziatalnosci inicjatora;

- zmnigjszenie kosztow pozyskiwania Srodkéw. Wyemitowane w procesie
sekurytyzacji papiery diuzne posiadaja zwykle wysoki rating inwestycyjny,
czesto wyzszy od ratingu Inicjatora, co umozliwia tansze pozyskanie kapitatu;

- obnizanie ryzyka koncentracji, poprzez roztozenie finansowania aktywow
na wiele podmiotéw, nabywcéw wyemitowanych papieréw wartosciowych;

- tworzenie rynku wtornego dla papieréw wartosciowych wyemitowanych
w wyniku sekurytyzacji, co zmniejsza ryzyko ptynnosci dla ich nabywcow.

Najczesciej sekurytyzacji podlegajgdl: kredyty hipoteczne, karty kredytowe,
kredyty samochodowe, kredyty osobiste, kredyty komercyjne (CLOY), obligacje
(CBQ's), leasing srodkéw transportu, naleznosci handlowe, tantiemy, naleznosci
w sektorze ochrony zdrowia, nieruchomosci. Sekurytyzowane aktywa winny
posiada¢ nastepujgce cechy:

- wystepowanie odpowiedniej r6znorodnosci i wielkosci portfela sekury-
tyzowanych aktywéw, co redukuje ich ryzyko specyficzne oraz ryzyko
koncentracji;

- istnienie danych historycznych dotyczacych ptatnosci - sg one podstawa
do wyznaczenia wspdtczynnikow opdznionych i przedwczesnych sptat oraz
nadania ratingu;

- jednorodnos$¢, ktoéra umozliwia stworzenie przejrzystej struktury tran-
sakcji;

- przewidywalno$¢ przysztych dochodéw - umozliwia opracowanie planu
przysztych piatnosci z tytutu wyemitowanych papierdw wartosciowych.

P F. Fabozzi, Handbook of mortgage-backed Securities, Mc Graw-HLU, New York 2001.

40 Inicjator uzyskuje $rodki finansowe w zamian za sekurytyzowane aktywa, co podwyzsza
jego plynnosc.

4 J. Tucker, Typy aktywéw nadajacych sie do sekurytyzacji, s. 12; materialy konferencyjne
Perspektywy rozwoju sekurytyzacji w Polsce. Warunki efektywnego wykorzystania nowego
instrumentu finansowania dziatalnosci, Warszawa 1998.



W procesie sekurytyzacji uczestniczy wiele podmiotéw, a mianowicie:

- inicjator,

- Spdika Specjalnego Znaczenia (SPV),

- doradca,

- dbuznicy pierwotni,

- inwestorzy,

- agent ptatniczy,

- agencja ratingowa,

- gwaranci.

Inicjatorem procesu sekurytyzacji aktywow jest zazwyczaj ich pierwotny
wiasciciel, zazwyczaj sg to instytucje finansowe. Inicjator dokonuje sprzedazy
sekurytyzowanych aktywéw na rzecz SPV, i uzyskuje za to $rodki finansowe.
Inicjator peini czesto réwniez funkcje gwaranta ptatnosci SPV na rzecz
Inwestorow.

Instytucja SPV (Spotka Specjalnego Przeznaczenia - Special Purpose
Vehicle) jest czesto stosowana w transakcjach finansowania strukturalnego,
w tym m. in. w transakqach sekurytyzacyjnych. Wplywy z emisji papieréw
warto$ciowych SPV przeznacza wylacznie na zakup okreslonych aktywow,
stuzacych jako zabezpieczenie ich obstugi i wykupu. SPV ma ograniczony
statutowo zakres dziatania, wylgcznie do operacji zwigzanych z realizacjg
transakcji sekurytyzacyjnej. Zastosowanie takiej konstrukqi zapewnia czytelnos¢
ryzyka emitowanych papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami
(ABS), gdyz ogranicza sie jedynie do ryzyka nabywanych przez SPV aktywdw.
W ramach procesu sekurytyzacji emitowane sg najczesciej diuzne papiery
wartosciowe, ktérych termin wykupu zalezy od zapadalnosci aktywo6w, stano-
wigcych ich zabezpieczenie. W tym celu stosuje sie zwykle podziat na transze
0o roznym terminie wykupu. Stosowany jest rowniez podziat na transze
0 réznym zabezpieczeniu ptatnosci, a wiec roznym ryzyku dla nabywcéw.

Zadaniem doradcy jest zaplanowanie, organizacja i utworzenie struktury
sekurytyzacyjnej. Doradca czesto jest zatozycielem SPV, co pomaga w utrzy-
maniu peinej niezaleznosci SPV od Inicjatorad2

Diuznikami sq podmioty pierwotnie zobowigzane, realizujgce w programie
sekurytyzacji ptatnosci z tytutu zobowigzan wobec inicjatora na rachunek
SPV. W przypadku nieruchomosci role te petnig najemcy, uzytkownicy tub
przyszli nabywcy sekurytyzowanych nieruchomosci.

Inwestorami sg podmioty, dostarczajace kapitat poprzez zakup papieréw
wartosciowych emitowanych przez SPV. Inwestorzy, decydujac o zakupie
okreslonych papieréw warto$ciowych, kierujg sie ich rentownosciag, ryzykiem
oraz ptynnos$cig instrumentu.

a I. A. Raczkowska, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych, KiK, Warszawa 2001
s. 31-32.



Agentem ptatniczym jest instytucja finansowa, najczesciej bank, organizujaca
emisje papierdw wartoSciowych. Podmiot ten moze takze administrowac
ptatnosciami zwigzanymi z sekurytyzowanymi aktywami oraz przeptywami
pienieznymi z tytutu emisji papieréw wartoSciowych, obnizajac, z punktu
widzenia inwestoréw, ryzyko operacyjne SPV.

Agencja ratingowa jest podmiotem, oceniajgcym ryzyko inwestycyjne,
okresla on bezpieczeAstwo lokowania przez inwestoréw kapitatlu w dany
instrument finansowy. Wysoka ocena ratingowa emitowanych przez SPV
papierow wartosciowych zmniejsza ryzyko inwestora i poprawia atrakcyjnosé¢
danego waloru. Zasadg jest, ze transakcje sekurytyzacyjne sg oceniane przez
niezalezne agenqe ratingowe.

Gwaranci gwarantujg zobowigzania z tytutu wyemitowanych przez SPV
papierow wartosciowych. Czesto role gwaranta peilni rowniez inicjator.
W przypadku istotnego ryzyka zwigzanego z sekurytyzowanymi aktywami
gwarancje sg niezbedne dla powodzenia transakcji i sprzedazy inwestorom
emitowanych przez SPV papieréw wartosciowych.

Dalej przedstawiono schemat typowej transakcji sckurytyzacyjnej - por.
rys. 3.1.

Rys. 3.1. Schemat typowej transakcji sekurytyzacyjnej

Zrodio: opracowanie wiasne.



Poddanie nieruchomosci procesowi sekurytyzacji moze zosta¢ przepro-
wadzone na kilka sposobow, jednakze zawsze bedzie to powigzane z prze-
ptywami finansowymi zwigzanymi z konkretng nieruchomoscia lub ich grupa.
Mozna wyr6zni¢ kilka kategorii takich przeptywdéw.

- przepltywy pieniezne zwigzane z ptatnosciami czynszowymi;

- przyszle, pozaczynszowe, przeptywy pieniezne zwigzane z nieruchomoscig;
e wplywy z optat za przejazd dang drogg lub inne wpltywy z uzytkowania

okreslonej infrastruktury (np. mosty, tunele);

» wplywy z optat za przeprowadzenie i uzytkowanie urzgdzen technicznych,
np. rurociggow, sieci teleinformatycznych;

* wplywy z biletbw wstepu na stadiony, hale koncertowe i tym podobne
obiekty;

- przeptywy pieniezne zwigzane ze splatg kredytow hipotecznych.

W zwigzku z tym wyrédzni¢ mozna typy papieréw wartosciowych, zaleznie
od typu i techniki sekurytyzacji aktywow:

1. Mortgage Backed Securities - MBS

To papiery wartosciowe tworzone w oparciu o przeptywy pieniezne ze
sptat puli kredytow hipotecznych43 Inicjatorem jest w tym przypadku bank.
Moga to byé kredyty zabezpieczone hipotekg nieruchomosci mieszkaniowych
lub komercyjnych. Istniejg cztery podstawowe typy struktur stosowanych
przy emisji MBS44:

- pass-through securities (Swiadectwa udzialowe), bedace najprostsza
strukturg sekurytyzacyjng. Ich nabywcy uzyskujg proporg'onalny udziat
w zbiorze kredytéw hipotecznych oraz zwigzany z tym udziat w cash-flows.
W przypadku pass-through securities nie jest powotywana SPV. Zaletg tej
konstrukq'i jest prostota oraz niskie koszty obstugi. Wadg jest trudnosc
w ustaleniu rentownos$ci tych papierbw w momencie emisji jak réwniez
wyzsze ryzyko. Wynika to z ponoszonego przez nabywcéw ryzyka kredy-
towego oraz mozliwosci wczesniejszej spiaty kredytow w wyniku zmian
rynkowej stopy procentowej, co zmienia strukture przeptywow kapitatowych
oraz poziom rentownosci4s;

- pay-through securities, bedace papierami wartoSciowymi o charakterze
dtuznym, ktérych emitent zobowigzuje sie do wyptaty nabywcom kuponéw
oraz nominatu w okre$lonym terminie. Powotanie SPV pozwala na trans-

43 S. Gudkowa, Sekurytyzacja naleznosci kredytowych bankéw, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoly Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2002, s. 57.

M Por. L. S. Hayre, B. Smith, Guide to Mortgage-Backed and Asset-Backed Securities,
John Wiley & Sons, Inc. Toronto 2001, s. 9.

4 Por. A. Kosinski, Sekurytyzacja aktywéw na $wiecie i w Pobce, Biblioteka Menedzera
i Bankowca, Warszawa 1997, s. 59-60.



formacje strumieni pienieznych (zmiane terminéw i stop procentowych).
Typowymi pay-through securities zwigzanymi z kredytami hipotecznymi sg
CMO - collateralized mortgage obligations

- CMO (Collateralized Mortgage Obligations - zabezpieczone obligacje
hipoteczne) - emitowane przez SPV, bedace wiascicielami puli kredytow
hipotecznych. SPV dokonuje zamiany (restrukturyzacji) przeptywdw pieniez-
nych pochodzacych ze spiat kredytow. Obligacje sg emitowane w transzach,
co umozliwia znaczng elastycznos¢ w zakresie parametrow finansowych emisji.
Wada tej konstrukcji sg wyzsze koszty zwigzane ze stworzeniem i dziatalnoscig
SPV, co wplywa na wymagang odpowiednig warto$¢ sekurytyzowanych
naleznosci4,

- SMBS (Stripped Mortgage Backed Securities) emitowane przy wyko-
rzystaniu dwaéch procedur. Pierwsza zakltada podziat emisji na dwie klasy
papieréw wartosciowych typu pass-through, ktére wyptacaja swoim nabywcom
oddzielnie odsetki oraz raty kapitatowe w réznych proporcjach. Druga zakfada
zastosowanie instrumentéw typu pay-through (zwykle sg to CMQ) generujacych
tylko ptatnosci odsetkowe (Interest-Only) lub tylko raty kapitatowe (Principal-
-Only). Papiery te emitowane sg jednocze$nie, przy czym Principal-Only
emitowane sg z dyskontem4g.

2. Real Estate Assets Backed Securities - RE ABS

To papiery wartosciowe tworzone w oparciu o przeptywy pieniezne
pochodzace z dochodow uzyskiwanych z puli nieruchomosci. Zwykle bedg
to dochody czynszowe, lecz bywajg to rowniez dochody z optat np. za
miejsca parkingowe, uzytkowanie budowli lub urzadzehn zwigzanych z nie-
ruchomoscia, dochody ze sprzedazy np. biletéw na obiekty sportowe49 itp.
Zwykle inicjatorem jest wiasciciel puli nieruchomos$ci, moga to byé przed-
siebiorstwa, instytucje finansowe, organizacje uzytecznosci publicznej, samo-
rzady lokalne lub skarb panstwa30 Rentownos$¢ oraz ryzyko dla nabywcéw
RE ABS s3 zwigzane z przeptywami finansowymi generowanymi przez
sekurytyzowane nieruchomosci.

44 Por. S. Gud kowa, op. cii.,, s. 62-63.

47 Por. A. Kosinski, op. cit, s. 61-64.

48 Por. S. Gudkowa, op. cit., s. 70-72.

45 Niemiecki Klub pitkarski Schalke 04 w celu sfinansowania budowy nowego stadionu
(Arena Shalke) wyemitowat papiery wartosciowe o wartosci okoto 85 min euro, ktérych spiata
jest finansowana z przychodéw ze sprzedazy biletéw na mecze przez najblizsze 10 lat. Dodatkowo
zabezpieczeniem jest sam stadion.

50 Por. M. Breidenbach, Real Estate Securitisation as an Alternative Source of Financing
for the Property Industry, Pacific Real Estate Society, Brisbane, January 2003, s. 4-6.



Szczeg6lnym podmiotem tworzonym w celu sekurytyzowania kredytow
hipotecznych sag banki hipoteczne. Banki te udzielajg kredytow zabezpieczonych
hipotekg oraz nabywajg wierzytelnosci innych bankdéw z tytutu udzielonych
przez nie kredytow zabezpieczonych hipotekg5l Bank na podstawie wymie-
nionych wierzytelnosci emituje listy zastawne. List zastawny jest to papier
wartosciowy, stwierdzajacy wierzytelno$¢ pieniezng, jaka przystuguje okazi-
cielowi lub podmiotowi w nim okre$lonemu, wzgledem banku hipotecznego,
bedacego emitentem listow. W liScie hipotecznym bank zobowigzuje sie do
spetnienia okre$lonych $wiadczen pienieznych. Listy zastawne uznawane sg
za papiery wartosciowe o niskim ryzyku, za$ oferowane rentownosci sg
bliskie wierzytelno$ciom skarbu panstwa.

Zastosowanie sekurytyzacji w stosunku do nieruchomos$ci pozwala na
czesciowe wyeliminowanie immanentnych wad nieruchomos$ci. Nabywca
papieréw wartosciowych powstatych w wyniku sekurytyzacji czerpie dochody
z nieruchomos$ci lub powstate w oparciu o nig, przy czym nie musi on
ponosi¢ duzych kosztéw zwigzanych z zakupem catej nieruchomosci i jej
zarzgdzaniem, za$ ptynno$¢ inwestycji jest wyzsza, a obrét szybszy, tanszy
i tatwiejszy niz samymi nieruchomosciami. Jednocze$nie wyeliminowane sg
niektore rodzaje ryzyka i niedogodnosci typowych dla inwestowania w nie-
ruchomosci, np.:

- niepodzielny charakter inwestycji i zwigzana z tym kapitatochtonnos¢,

- ryzyko ptynnosci (niska ptynnos$é nieruchomosci wynikajgca z wartosci
transakcji),

- dtugi okres inwestowania $rodkow,

- wysokie koszty transakcyjne,

- konieczno$¢ zarzadzania i wypetniania obowigzkéw zwigzanych z wias-
noscig nieruchomosci.

W przypadku emisji typu dtuznego (np. CMO’s, listy zastawne) rentownos$é
oraz ryzyko zwigzane jest z rynkiem diugu. Ze wzgledu na niskie ryzyko
kredytowe emitenta (SPV, Bank Hipoteczny) dominujace dla inwestora jest
ryzyko stopy procentowej.

SPV, ktorej aktywami sg nieruchomosci, dokonujac emisji papierow
wartosciowych typu RE-ABS, przenosi dochody (po odjeciu wydatkow)
zwigzane z posiadaniem nieruchomos$ci na wiascicieli wyemitowanych papierow
wartosciowych. Wdwczas stopa zwrotu i ryzyko sg wprost uzaleznione od
obecnych oraz oczekiwanych stdp zwrotu i ich zmian generowanych przez
pule nieruchomosci, bedaca przedmiotem sekurytyzaciji.

Ponadto, ze wzgledu na znaczng skale transakcji, sekurytyzacja przynosi
korzysci w zakresie redukq'i ryzyka specyficznego (dzieki dywersyfikaqi

51 Art. 12 ust. 1 i 3 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. O listach zastawnych i bankach
hipotecznych (Dz. U. z dnia 21 listopada 1997 r.).



portfela nieruchomosci lub kredytow hipotecznych, bedacych w posiadaniu
SPV), ptynnosci (rynek ABS charakteryzuje ptynnos¢ podobna jak dla innych
papierow wartosciowych rynku kapitatowego) i innych, bedac réwnoczesnie
forma posredniego inwestowania w nieruchomosci. W efekcie inwestor,
szczegblnie w przypadku posiadania RE-ABS, uzyskuje korzysci z rozwoju
rynku nieruchomosci, unikajgc typowych wad zwigzanych z bezposrednim
inwestowaniem w nieruchomosci. Charakterystyke papieréw wartosciowych
powstatych w wyniku sekurytyzacji przedstawia tab. 3.5.

Warto zauwazyé¢, iz w przypadku transakcji wyemitowanymi w procesie
sekurytyzacji papierami wartosciowymi na rynku wtérnym dostepne staja
sie dodatkowe narzedzia analizy ryzyka. Zmiany cen papierow wartosciowych
na rynku wtornym dostarczajg danych umozliwiajacych wykorzystanie narzedzi
statystycznych: analizy ryzyka (odchylenia standardowego) oraz analizy
technicznej. Inwestor uzyskuje woéwczas mozliwos¢ wyceny rentownosci
i ryzyka podobnie jak dla innych papieréw wartosciowych. W efekcie mozliwe
jest poréwnanie z innymi aktywami rynku finansowego oraz ich wigczenie
do portfela inwestycyjnego.

Za wade sekurytyzacji nalezy uzna¢ wysokie koszty transakcjis2 ktore
czynig jg optacalng jedynie przy zgromadzeniu puli aktywOw o znacznej
wartosci. Transakcje sekurytyzacyjne majg charakter ,true-sale”, co oznacza
transfer wiasnosci aktywow od Inicjatora do SPV. lIstotne jest zatem, aby
koszty zwigzane z transakcjg zostaly zminimalizowane. Przede wszystkim
dotyczy to kosztéw zwigzanych z przeniesieniem wiasnosci nieruchomosci.
Stad czesto siedzibami SPV stajg sie kraje o sprzyjajagcym otoczeniu fiskalnym,
tzw. off-shore (np. Kajmany, Jersey, Cypr). W konsekwencji, transakcje
sekurytyzacyjne dla swej efektywnosci wymagajg odpowiedniej skali, szaco-
wanej na co najmniej 50-100 min euro53

Jednoczes$nie omawiane transakcje niosg za sobg niebagatelne zalety dla
inicjatora, stajgc sie sposobem na obnizenie kosztow finansowych i dywer-
syfikacje zrodet finansowania. Nalezy zauwazy¢, ze sekurytyzacja likwiduje
wade nieruchomosci, jaka jest wysoka kapitatochtonno$¢ oraz koszty trans-
akcyjne jedynie z punktu widzenia inwestora. Inicjator sekurytyzacji ponosi
wysokie koszty zwigzane z m. in. emisjag papieréw wartoSciowych czy
nadaniem ratingu.

B Zaliczy¢ do nich mozna: optaty dla sponsora (powotujgcego i zarzadzajacego SPV),
optaty za zarzadzanie aktywami bedacymi zabezpieczeniem transakcji (w szczeg6lnosci dotyczy
to nieruchomosci), ustugi $wiadczone SPV (prawne, ksiegowe, windykacyjne, audytorskie itp.),
podatki i optaty zaleznie od $rodowiska prawnego i fiskalnego SPV, optaty dla organizatora
emisji (instytucji sprzedajacej wyemitowane papiery wartosciowe), optaty dla market-makera
(zwiazane z utrzymywaniem piynnosci na rynku wtdrnym), optaty dla agencji ratingowej (nadanie
oraz monitorowanie ratingu), koszty operacyjne (np. ustugi bankowe itp.). Cze$¢ z wymienionych
kosztdbw ma charakter staly, niezalezny od wartosci transakcji.

5 Por. M. Breidenbach, op. cit



Wyszczegbélnienie

Emitent papieréw
wartosciowych

Typowy inicjator

Restrukturyzacja
strumieni pienieznych

Zrédio dochodéw,
rentownos$¢

Rentownos$é

Zrédio ryzyka

Charakterystyka papieréw wartosciowych powstatych w wyniku sekurytyzacji

Pass-through securi-
ties Swiadectwa
udziatowe oparte na
kredytach hipotecz-
nych

bank

bank

nie

Przychody z kredy-
téw hipotecznych,

zwigzana z rynkiem
kredytowym

Kredyty hipoteczne
bedace podstawg
emisji, ryzyko wczes-
niejszej splaty, ryzy-
ko stopy procentowe,
ryzyko kredytowe

Zr6dto: opracowanie wiasne.

MBS (USA)

Zabezpieczone obli-
gacje hipoteczne
CMO

SPV

bank, instytucje pub-
liczne (FHLMC,
FNMA, GNMA))

tak

przychody z kredy-
téw hipotecznych,

zwigzana z rynkiem
diugu

Zmiany rynkowej
stopy procentowej,
ryzyko kredytowe
Emitenta i gwaranta

SMBS - Stripped
Mortgage Backed Se-
curities

SPV lub bank

banki, instytucje pu-
bliczne (FNMA,
GNMA, FHLMC)

W zaleznos$ci od typu
transakcji

przychody z Kkredy-
téw hipotecznych,

zwigzana z rynkiem
diugu lub kredyto-

wym

Zmiany rynkowej
stopy procentowej,
ryzyko kredytowe
Emitenta i gwaranta

RE ABS
SPV
wiasciciel  nierucho-
mosci
tak

przychody z puli nie-
ruchomosci (np. czyn-
szowe lub za uzytko-
wanie),

zZwigzana z przeplywa-
mi generowanymi przez
pule nieruchomosci

Poziom oraz zmien-
no$¢ przeptywéw fi-
nansowych z puli
nieruchomosci

Listy zastawne (Eu-

ropa)

bank hipoteczny

bank hipoteczny

tak

przychody z kredy-
tow hipotecznych,

zwigzana z rynkiem
dtugu

Zmiany rynkowej
stopy procentowej,
ryzyko kredytowe
Emitenta i gwaranta



Sposobem na ograniczenie ryzyka, obok sekurytyzaq’i, jest dywersyfikacja,
czyli celowy podziat portfela inwestycyjnego. Inwestorzy daza do zrdz-
nicowania portfela lokat% co pozwala na osiagniecie korzystniejszej relacji
pomiedzy oczekiwang stopg zwrotu a ryzykiem. W tym celu budujg portfel
lokat, w ktorym dzieki wykorzystaniu wzajemnych zaleznosci pomiedzy
stopami zwrotu poszczegdlnych aktywdéw mozliwe jest wyeliminowanie czesci
ryzyka specyficznego. W odpowiednio zdywersyfikowanym portfelu ryzyko
specyficzne jest zredukowane do zera%. Teoretyczng zalezno$¢ pomiedzy
ryzykiem portfela a liczbg jego skladnikow przedstawia rys. 3.2.

Rys. 3.2. Efekt redukcji ryzyka portfela poprzez dywersyfikacje

Zalezno$¢ te wykorzysta¢ mozna do konstrukcji portfela (puli) nieru-
chomosci. Odpowiednia budowa portfela nieruchomosci umozliwia obnizenie
ryzyka inwestycyjnego, przede wszystkim poprzez redukcje ryzyka specyficz-
nego, pozostawiajac gtownie cze$¢ zwang ryzykiem systematycznym - zwig-
zanym z ogo6tem rynku nieruchomosci. Dalsza redukcja ryzyka jest mozliwa

54 Poprzez lokaty rozumiemy tu wszelkie inwestycje w aktywa, majgce na celu osiggniecie
dochodu. Lokatami mogag by¢ zaréwno inwestycje w papiery wartosciowe (lokaty finansowe),
jak i aktywa materialne, np. nieruchomosci, dzieta sztuki, zioto.

% Pozostate ryzyko, tzw. systematyczne (lub rynkowe), wynika z samego faktu inwestowania
na danym rynku, za$ jego Zrédiem jest kowariancja pomiedzy stopami zwrotu aktywéw na
rynku. Por. np. R. A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG Press, Warszawa 1996.



poprzez taczenie lokat nieruchomosciowych z innymi typami aktywodw, np.
akcjami. Powstate woOwczas portfele heterogeniczne charakteryzuje niskie
ryzyko systematyczne i catkowite. Mozliwos¢ ta jest szczegélnie atrakcyjna
dla inwestorow o charakterze globalnym, ktorzy generujg popyt na inwestycje
nieruchomosciowe wiasnie ze wzgledu na redukcje ryzyka systematycznego.

Problem konstrukcji portfela inwestycyjnego opisuje Nowoczesna Teoria
Portfela (Modern Portfolio Theory) stworzona przez H. Markowitza%. Model
ten opiera sie na Kkilku podstawowych zatozeniach, ktére mozna podzieli¢
na zatozenia behawioralne (dotyczace motywow zachowan inwestoréw) oraz
przedmiotowe (dotyczace wiasciwosci aktywow na rynku):

- decyzje inwestor6w oparte sg wytgcznie na dwodch wskaznikach:
oczekiwanej stopie zwrotu, ktéra przedstawia efektywno$¢ inwestycji, oraz
odchyleniu standardowym, odzwierciedlajgcym poziom ryzyka;

- inwestorom znane sg rozktady stép zwrotu wszystkich dostepnych na
rynku lokat, jednoczes$nie inwestorzy majg tozsame oczekiwania co do ich
parametréow;

- inwestorzy wybierajg zawsze: sposrod lokat o tej samej stopie zwrotu
te o najnizszym odchyleniu standardowym, posrod lokat o tym samym
ryzyku takg, ktorej efektywno$¢ bedzie najwyzsza;

- aktywa sg podzielne: umozliwia to stworzenie portfela ztozonego
z doktadnie okreSlonej liczby poszczegdlnych sktadnikdéw;

- aktywa charakteryzuja sie wyfacznie: oczekiwang stopg zwrotu, ryzykiem
(mierzonym odchyleniem standardowym) oraz wspoétzaleznoscig (mierzona
kowariancjg), oznacza to, iz stopy zwrotu aktyw6w majg charakter rozktadu
normalnego;

- nie wystepujg koszty transakcji;

- nie ma ograniczen przeptywu informacji;

- ptynnos$¢ rynku umozliwia natychmiastowe przeprowadzenie transakcji
i biezace dostosowywanie skitadu portfela.

Oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko portfela zgodnie z modelem Markowitza
wyrazone sg nastepujacymi wzorami:

E(RP= _iX E(R))
oraz "
i
Z&Wi+ Z 0 (xXFa)]2
-1 i - J
% Por. H. M. Markowitz, Portfolio Selection, ,Journal of Finance”, December 1952,

oraz idem, Portfolio Selection - Efficient Diversification of Investments, Yale University Press,
New Haven 1959.



E(RP - oczekiwana stopa zwrotu portfela,

0> - ryzyko portfela,

i - kolejne skiadniki portfela,

E(Rt) - oczekiwana stopa zwrotu i-tego skiadnika portfela,

a, - ryzyko i-tego skiadnika portfela,

a,j - wspotczynnik korelacji pomiedzy zmiennymi R, oraz Rr

Konstrukcja portfela opiera sie zatem na analizie trzech podstawowych
parametrow: wartosci oczekiwanej stopy zwrotu jego sktadnikow, odchylenia
standardowego stopy zwrotu oraz korelacji pomiedzy stopami zwrotu
sktadnikéw portfela.

Szczegdlng role w redukeji ryzyka portfela odgrywa wspdtczynnik korelacji,
bedacy wystandaryzowang miarg wspotzaleznosci pomiedzy dwoma rozktadami
stop zwrotu. Wspotczynnik korelacji moze przyjmowacé wartosci w przedziale
<—41>, przy czym dla wiekszosci par aktywow pochodzacych z tego
samego rynku przybiera wartosci dodatnie. Dodatnia korelacja oznacza, ze
wzrostowi stopy zwrotu jednej lokaty towarzyszy¢ bedzie wzrost stopy zwrotu
innej. Zauwazmy jednocze$nie, ze ujemna korelacja pomiedzy stopami zwrotu
sktadnikow portfela powoduje zmniejszenie catkowitego ryzyka portfela lokat.
Wiasnie dzieki tej wiasnosci odpowiednia dywersyfikacja pozwala na zmniej-
szenie ryzyka portfela aktywéw, a w konsekwencji kreowanie portfela
o optymalnej relacji oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka.

Zgodnie z teorig portfela, inwestorzy wybierajg portfele maksymalizujgce
relacje oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka. Sg to tzw. portfele efektywne.
Portfel efektywny jest najkorzystniejszym z portfeli danej klasy ryzyka.
Poniewaz dla réznych pozioméw ryzyka mozna stworzy¢ tylko jeden portfel
efektywny, nalezy skonstruowac¢ tzw. granice efektywng Markowitza5s,
sktadajgcg sie ze wszystkich istniejagcych portfeli efektywnych. Oczywiste
jest, ze kazdy z inwestoréw konstruujgc wiasny portfel inwestycyjny dazyé
bedzie do posiadania portfela efektywnego. Jego potozenie na granicy
efektywnej wynika¢ bedzie z uzytecznosci portfela, a ta z kolei z indywidualnej
preferencji co do poziomu akceptowanego ryzyka.

Sposréd portfeli efektywnych istnieje taki, ktory maksymalizuje efektywng
stope zwrotu (stope zwrotu portfela ponad stope zwrotu tzw. aktywow
bezryzykownych) na jednostke ponoszonego ryzyka. Portfel taki zwany jest
optymalnym.

Z definicji portfela efektywnego wynika, ze speinia on warunek:

max(J?p—Rf), ap= const,

57 Por. K. Marchlewski, [w:] Inwestowanie w nieruchomosci, s. 200-202.



za$ w przypadku portfela optymalnego, wartos¢ maksymalng osigga funkcjas

IX,(R,-Rj)
IETI() S—— o "
KBO)+ Z Kx~jCj)
P [-u-m**/ J

gdzie:

Rp, op - odpowiednio oczekiwana stopa zwrotu oraz ryzyko portfela
optymalnego,

Rf - stopa zwrotu aktywo6w pozbawionych ryzykaS.

Graficzng interpretacje omawianych zaleznosci przedstawia rysunek, na
ktorym M oznacza portfel optymalny - por. rys. 3.3.

Rys. 3.3. Portfele efektywne, portfel optymalny, granica efektywna

Zrodto: opracowanie wiasne.

3B Wartoé¢ funkcji 0 dla aktywéw nazywana jest wspétczynnikiem Sharpe’a.

5 Warto$¢ Rf jest charakterystyczna dla kazdego rynku finansowego i odzwierciedla szereg
czynnikéw makroekonomicznych, takich jak: poziom obecnej oraz oczekiwania przysziej inflacji,
popyt i podaz na pienigdz, poziom deficytu budzetowego, stopy Banku Centralnego, kursy
wymiany i inne. Mozna przyja¢, iz warto$¢ stopy Rf jest odzwierciedlona w rentownosci bonéw
i obligacji skarbowych.



Teoria portfela tworzona byla w celu zarzgdzania portfelem akcji.
Wynikajaca z klasycznej teorii portfela mozliwo$¢ obnizania ryzyka sys-
tematycznego poprzez rozszerzanie bazy potencjalnych sktadnikéw portfela
spowodowata poszukiwania nowych rynkéw inwestycyjnych, nieznacznie
skorelowanych pomiedzy sobg. Poniewaz rynek akcji oraz same akcje znacznie
réznig sie, co do cech i whasciwosci od rynku nieruchomosci i odpowiednio
nieruchomosci, do podstawowych kierunkéw poszukiwan zalicza sie rynek
nieruchomosci60. Wiaczenie nieruchomosci do portfela skladajacego sie
z aktywow o réznorodnej charakterystyce (heterogenicznych, czyli ztozonych
np. z akcji, obligacji oraz nieruchomosci) ma na celu obnizenie jego ryzyka.
Ponadto mozliwe jest wykorzystanie teorii Markowitza do konstrukcji
efektywnego lub optymalnego portfela inwestycyjnego ztozonego z nieruchomo-
sci.

Problem w wykorzystaniu teorii Markowitza polega na znacznych
rozbieznoSciach pomiedzy zatozeniami teorii a cechami nieruchomosci jako
aktywa inwestycyjnego. Jest to wynikiem specyficznych cech nieruchomosci,
takich jak: kapitatochtonnos¢, niepodzielnos$¢, niska ptynnos¢, wysoki koszt
transakcji i czas niezbedny na jej przeprowadzenie. Nieruchomosci, nie
spetniajac szeregu zatozen teorii dotyczacych wiasciwosci aktywow, sprawiaja,
iz wigczenie ich do portfela oddala go od granicy efektywnej. W szczegolnosci
dotyczy to niepodzielnego charakteru nieruchomosci. Zgodnie z teorig portfela,
aktywa sg catkowicie podzielne, co pozwala na precyzyjne skonstruowanie
portfela efektywnego. Brak tej cechy w przypadku nieruchomosci skutkuje
nieefektywnoscia portfela.

Teoria portfela zaktada réwniez brak kosztéw transakcyjnych, zas w przy-
padku nieruchomosci koszty przeniesienia whasnosci stanowig istotng wartos¢
transakcji. Ponadto, w przypadku transakcji na rynku nieruchomosci stosun-
kowo dtugi jest okres pomiedzy podjeciem decyzji 0o nabyciu badz sprzedazy
a zrealizowaniem transakcji. Cechy te, jak réwniez niewielka ptynnos$¢ rynku
nieruchomosci, nie pozwala na biezace dostosowywanie sktadu portfela do
wynikéw analizy portfelowej.

Podstawowe trudnosci wystepujg z okreSleniem stopy zwrotu. Dla nie-
ruchomosci, oczekiwana stopa zwrotu zalezna jest od ceny nabycia i sprzedazy
nieruchomosci oraz od wysokosci wpltywoéw z czynszu. Biezaca cena sprzedazy
jest trudna do oszacowania, dla jej przyblizenia wymagana jest okresowa
wycena. Informacje pomocne w ustaleniu wartosci nieruchomosci sg niejed-
nokrotnie niejawne lub nie pozwalajag na uznanie jej za obiektywne zrédio
wyceny rynkowej. Ponadto, wzgledna rzadko$¢ transakcji nie pozwala na

60 Por. P. H. Hogan, Portfolio Theory Creates New Investment Opportunities, ,,Journal
of Financial Planning”, January 1994; J. Lewis, MPT Comes to Real Estate, Institutional
Investor, February 1990.



podawanie biezacych, wedtug standardéw rynku kapitatlowego, wartosci nieru-
chomosci. Z tego wzgledu nieruchomosci wchodzace w sktad portfeli, w tym
szczegblnego typu portfela, jakim sg indeksy rynkowe, podlegajg okresowej,
najczesciej kwartalnej wycenie. Wycena jest jedynie opinig rzeczoznawcy co do
wartosci aktywa i moze by¢ traktowana jedynie jako substytut ceny rynkowej.

Specyfika rynku nieruchomosci jest przyczyng wystepowania réznic
w statystycznej, opartej na zmiennosci stop zwrotu, ocenie ryzyka inwes-
towania w nieruchomosci w poréwnaniu z innymi lokatami finansowymi.
Analiza stdp zwrotu, a w szczegdlnosci wystepowanie diugich okresow
pomiedzy badaniami rynku (informacjami o transakcjach lub okresowymi
wycenami wartosci nieruchomosci), powoduje istotne niedoszacowanie ryzyka
zwigzanego z inwestycjg w nieruchomos$ciél Podobne problemy dotyczg analizy
kowariancji rynku nieruchomosci w relacji do innych rynkow np. akqi oraz
pomiedzy stopami zwrotu poszczego6lnych nieruchomosci.

Dodatkowym zrodtem ryzyka jest rowniez spos6b wyceny nieruchomosci.
Wycena oparta na poréwnaniu z innymi nieruchomosciami skutkuje wysoka
korelacjg stop zwrotu, a w konsekwencji niedoszacowaniem ryzyka specyficz-
nego. Ponadto, ze wzgledu na matg przejrzystos¢ rynku wystepuja problemy
z oceng wielkosci ryzyka systematycznego, ktdre jest z tego powodu zwykle
zawyzane.

Aby zastosowac teorie portfela dla selekcji nieruchomosci, niezbedne jest
istnienie indeksdw rynkowych. Mimo wystepujacych trudnosci sa one tworzone
na rozwinietych rynkach nieruchomosci. Na rynkach stabo rozwinietych,
w tym rowniez w Polsce, dotychczas nie powstaty. Indeksy pokazujg, jak
zachowuje sie dany rynek, dostarczajgc informacji o jego podstawowych
parametrach: realizowanej stopie zwrotu, ryzyku oraz korelacji w stosunku
do innych rynkéw. Dzieki tej wiedzy inwestorzy moga poréwnywacé rézne
rodzaje lokat, szacowa¢ stopy zwrotu oraz ryzyko, jak réwniez korzystaé
z narzedzi analizy portfelowej. Jednoczes$nie brak indeksow rynku stanowi
istotng bariere jego rozwoju.

Istotnym zagadnieniem zwigzanym z inwestowaniem jest efektywno$¢ rynku,
rozumiana jako sposob odzwierciedlenia informacji w cenach transakcyjnych.
W przypadku nieruchomosci zbiér dostepnych inwestorom informacji jest
ograniczony, czesto nie sg nawet dostepne informacje o cenach historycznych.
Efektywnos$¢ rynku ograniczajg réwniez czynniki typowe dla nieruchomosci,
takie jak: roznorodno$¢ uzytkowania, roznice w horyzoncie czasowym
inwestycji, charakter lokalizacji i struktury nieruchomosci, wptyw otoczenia
itd. Ponadto, cecha rynku nieruchomosci jest relatywnie powolne uwzglednianie
nowo pojawiajgcych sie informacji w cenach transakcyjnych. W konsekwencji

6l Por. S. Ross, R. Zisler, Risk and Return in Real Estate, ,,Journal of Real Estate
Finance and Economics” 1991, no 2.



rynek nieruchomosci charakteryzuje sie zwykle niskg efektywnoscig®2 Skutkuje
to trudnosciami w okresleniu stopy zwrotu i ryzyka na rynku oraz znacznym
zroznicowaniem cen transakcyjnych podobnych nieruchomosci.

Mozna sformutowac¢ wniosek, ze ze wzgledu na cechy inwestycji w nie-
ruchomosci osiggniecie pelnej efektywnosci rynku nie jest mozliwe. Oznacza
to, ze w porownaniu z pozostatymi lokatami finansowymi utrudniona jest
ocena stopy zwrotu i ryzyka inwestycji. Z punktu widzenia inwestoréw
zwigksza to ryzyko inwestowania na rynku. Brak lub niska efektywnosé
rynku stanowi dodatkowe utrudnienie zaréwno w wykorzystaniu nierucho-
mosci jako inwestycji portfelowych, jak réwniez w zastosowaniu teorii portfela
jako narzedzia podejmowania decyzji na rynku nieruchomosci.

Préba zastosowania narzedzi teorii portfela dla nieruchomosci napotyka
na trudnosci, ktérych zrodiem jest nieefektywnos$¢ rynku oraz niespetnienie
czesci zatozen teorii. Konsekwencjg braku efektywnosci rynku jest trudnosé
oszacowania biezacej oraz oczekiwanej stopy zwrotu oraz ryzyka poszcze-
gélnych inwestycji. Znaczacym utrudnieniem jest réwniez fakt, ze w przypadku
nieruchomosci zrédta ryzyka wykraczajg poza zmiennos$¢ stopy zwrotu, ktéra
jest uznawana przez klasyczng teorie portfela za wytaczny nosnik ryzyka.
Odrebnym zagadnieniem jest mozliwos¢ zastosowania teorii portfela do
zarzadzania inwestycjami na rynku nieruchomosci. Specyfika rynku nieru-
chomos$ci sprawia, ze wystepujg odmienne niz dla rynku akcji czynniki
ryzyka. Znaczna czes$¢ tego ryzyka nie moze by¢ wyeliminowana poprzez
stosowanie narzedzi teorii portfela.

Teoria portfela moze by¢ stosowana do dywersyfikacji niektérych typdéw
nieruchomosci, charakteryzujagcych sie znaczng jednorodnoscig (np. nieru-
chomosci komercyjnych czy mieszkaniowych) na rynkach, spetniajacych podsta-
wowe funkcje efektywnosci. Warunkiem jest réwniez dostateczna ptynnosé
rynku oraz jego zinstytucjonalizowanie, ulatwiajace przeptyw informacji i kapi-
talu. W szczegolnosci, dla wykorzystania narzedzi analizy portfelowej do
inwestowania w nieruchomosci niezbedne jest istnienie indekséw rynkowych.

Mimo opisanych trudnosci mozliwe jest sformutowanie wnioskow odnosnie
do konstrukcji portfeli nieruchomosciowych. Aby portfel (pula) nieruchomosci
umozliwit redukcje ryzyka, musi by¢ odpowiednio skonstruowany i dostatecz-
nie duzy. Powinien sie charakteryzowac:

- odpowiednig liczbg nieruchomosci - przez analogie do rynku akcji
mozna uznaé, iz zdywersyfikowany portfel winien sktada¢ sie¢ co najmniej
z kilkunastu skfadnikow;

- dywersyfikacja lokalizacyjng (najlepiej, gdy pula zawiera nieruchomosci
w roznych krajach, co obniza ryzyko systematyczne);

(4 Por. J. Lewis, Modern Portfolio Theory Comes to Real Estate, ,,Institutional Investor”,
February 1990.



- dywersyfikacjg typow nieruchomosci - pula powinna zawiera¢ nieru-
chomosci réznego rodzaju (produkcyjne, handlowo-ustugowe, mieszkalne,
rekreacyjne, rolne i inne);

- dywersyfikacjg sektorowg - nieruchomosci komercyjne powinny byc¢
powigzane z podmiotami prowadzacymi mozliwie réznorodne rodzaje dzia-
falnosci powigzanie z jedng tylko gatezig przemystu lub innej dziatalnosci
czynitoby pule podatng na wahania koniunktury w tej dziatalnosci;

- dywersyfikacja funkcjonalng - oznacza, ze cze$¢ nieruchomosci powinna
posiada¢ mozliwos¢ wykorzystania w sposdb alternatywny do obecnego, bez
potrzeby ponoszenia duzych naktadow;

- potencjatem sprzedazy - lokalizacjg oraz funkcjonalno$cig atrakcyjng
réwniez dla innych, potencjalnych inwestoréw. Ogranicza to ryzyko ptynnosci;

- nowoczesng funkcjonalnoscig oraz wyposazeniem technicznym - czynniki
te zmniejszaja ryzyko specyficzne danej nieruchomosci oraz op6zniajg procesy
deprecjacji wartosci.

Teoria portfela jest réwniez wykorzystywana do podejmowania decyzji
inwestycyjnych dla portfeli heterogenicznych, optymalnego podziatu portfela
na roznorodne klasy aktywdéw (np. nieruchomosci, akcje, obligacje itd.),
przy uwzglednieniu rdznych walut inwestycji. Wowczas nieruchomosci
traktowane sg jako odrebna klasa aktywow o specyficznych wiasciwosciach:
niewielkiej ptynnosci, diugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym, ograni-
czonym ryzyku i niewielkiej korelacji z innymi sktadnikami portfela. Powyzsze
cechy, ktére w czesci uzna¢ mozna za istotne zalety, pozwalajg na umieszczenie
nieruchomosci jako klasy aktywdéw wystepujacych w portfelu inwestycyjnym.
Narzedziem ustalania struktury takiego portfela jest zwykle klasyczna teoria
portfela w ujeciu Markowitza. Problem doboru skiadnikéw klasy ,nieru-
chomos$ci” moze by¢ za$ rozwigzany za pomocg innych metod, zaleznie od
obranej strategii inwestycyjnej. Celem doboru sktadnikéw jest zwykle
osiggniecie odpowiedniej stopy zwrotu oraz wyeliminowanie jak najwiekszej
czesci ryzyka specyficznego. Niedogodnos$é w tym przypadku stanowi jedynie
to, ze tak konstruowane portfele musza charakteryzowac sie duzg wartoscia.

3.4. Ryzyko a warto$¢ nieruchomosci
3.4.1. Kategoria wartosci nieruchomosci

Na gruncie ekonomii warto$¢ stanowi jedng z najwazniejszych, ale
i najtrudniejszych kategorii. Istotnym zrédiem trudnosci jej zdefiniowania
i okreslenia jest fakt, ze tg kategorig postuguje sie wiele dyscyplin naukowych,
jak: ekonomia, etyka, psychologia. Na tych obszarach kategoria ta odznacza



sie zarobwno cechami réznicujacymi, jak i wspélnymi. Zrodiem roznic jest
eksponowanie badz cech ilosciowych (typowe podejscie na gruncie ekonomii),
badz jakosciowych (na gruncie psychologii czy etyki).

Kategoria ta posiada rowniez cechy wspolne. Nalezg do nich:

- subiektywizm - nie ma wartosci obiektywnej. Rzeczy nie majg w sobie
wartosci, tylko my je im nadajemy;

- wzgledno$¢é - warto§¢ ma zawsze charakter wzgledny, co oznacza, ze
nie ma wartoSci absolutnej, warto$¢ dobra okre$la sie w odniesieniu do
innych doébr. Dobra same w sobie nie majg wartosci, tylko my jg im
nadajemy, oceniajgc ich uzyteczno$¢ na tle innych dobr;

- warto$¢ jest kategorig dynamiczng. Oznacza to, ze wartoS¢ nie jest
stata w czasie, podlega zmianom. Nie ma statej i niezmiennej wartosci.

Ekonomisci wyrdzniajg wicie rodzajow wartosci. Ta roznorodnos$¢ wynika
z réznych potrzeb, dla ktérych okreslane sg wartosci. Do najczesciej
rozwazanych nalezg dwie szerokie kategorie wartosci: warto$¢ wymienna
i wartos¢ uzytkowa. Te dwoisto$¢ wartosci jako pierwszy dostrzegt A.
Smith, przedstawiajagc paradoks wody i diamentu. Woda ma wielkg wartos¢
uzytkowa, matg wymienng, drugie dobro ma matg warto$¢ uzytkowg
a wielkg wymienng63.

Wartos¢ wymienna odwzorowuje relacje zachodzgce w procesie wymiany,
musi uwzglednia¢ relacje popytu i podazy. Stanowi wynik sadéw uczestnikéw
rynku o poziomie warto$ci danego dobra. Teoria ekonomii nie docieka
stusznosci sadoéw o wartosci. Punktem wyjscia dla niej jest istnienie takich
sgddw.

Uczestnicy rynku majg wiasne, subiektywne oceny wartoSciujgce. Na
rynku, poprzez dzialanie prawa popytu i podazy wystepuje oddziatywanie
subiektywnych wycen towaréw i ddébr, majgcych ceny. Poprzez zbiorowe
oddziatywanie uczestnikéw rynku wartos¢ przestaje by¢ wartoscig subiektywna,
staje sie raczej wartoscig obiektywna. Poszukiwanie wartosci wymiennej jest
proba jej obiektywizaciji.

Koniecznos$¢ odroznienia subiektywnego i obiektywnego aspektu wartosci
w teorii ekonomii wykazat Carl Menger (1840-1921), bedacy jednym
z tworcoéw tzw. szkoty austriackiej w historii mysli ekonomicznejé4.

Na rynku nieruchomosci warto$¢ subiektywna przejawia sie w okreslaniu
tzw. wartosci indywidualnej, czasami zwanej inwestycyjna. Stanowi ona element
tzw. analizy czy oceny efektywnosci projektu inwestycyjnego. Nie musi opierac
sie na informacjach rynkowych, gdyz uwzglednia pozycje konkretnego
inwestora. Odzwierciedla ona indywidualne wyczucie wartosci nieruchomosci,

63 M. Blaug, Teoria ekonomii, ujecie retrospektywne, PWN, Warszawa 1994.
64 Por. m. in. W. Stankiewicz, Historia mys$li ekonomicznej, PWE, Warszawa 2000,
s. 250-251.



indywidualny sposdb zarzadzania, a wiec stawki czynszu wynegocjowane
dla danej nieruchomosci, istniejacy na niej poziom niewykorzystanej powierz-
chni, zrédta finansowania, szeroka game optat i podatkéw. Jest ona
poszukiwana przez potencjalnego inwestora lub dewelopera, podejmujgcego
przedsiewziecie inwestycyjne. Nie przedstawia ona zbiorowego zachowania
rynku, nic reprezentuje typowych kupujacych i sprzedajacych; jest wartoscig
dla osoby, a nic dla rynku. Odzwierciedla ona subiektywng relacje miedzy
konkretnym inwestorem i dang inwestycjag. Stanowi ona zatem element
stymulujacy aktywno$¢ rynku, oparty na oszacowaniu wartosci indywidualnej
przez poszczegOlnych jego uczestnikéw. Nie jest wyrazem wartosci wymiennej,
traktowana jest jako jeden z przejawdw warto$ci uzytkowej, ktéra od-
wzorowuje zdolno$¢ danego dobra do zaspokajania potrzeb. Oznacza to,
ze jej wyznaczenie nic moze opiera¢ sie na nieracjonalnych oczekiwaniach
inwestora, zbyt odbiegajacych od realiéw rynku.

Warto$¢ wymienna moze by¢ okreslana z punktu widzenia fazy tworzenia
i fazy wymiany6. Przejawem wystepowania wartosci wymiennej z punktu
widzenia fazy tworzenia na rynku nieruchomosci jest wartos¢ odtworzeniowa
rozumiana jako koszt nabycia gruntu i wybudowania budynkéw z uwzgled-
nieniem ich zuzycia. W procesie wymiany przejawem obiektywizacji jest
wartos¢ rynkowa. Jest ona najczeSciej poszukiwanym przejawem wartosci
wymiennej.

Na rynku nieruchomosci warto$¢ rynkowa poszukiwana jest m. in. dla
celéw transferu praw do nieruchomosci, naliczania optat i podatkow,
obliczania odszkodowan. Warto$¢ rynkowa nieruchomosci jest analizowana
z punktu widzenia przysztego nabywcy. Jest miarg hipotetycznej ceny, jaka
nabywca chciatby zaptaci¢ za dang nieruchomos$¢; jest rozumiana jako
najbardziej prawdopodobna, czyli poszukiwana ws$rod najczesciej wystepu-
jacych, a wiec typowych cen, jakie mozna uzyska¢ za dang nieruchomos$¢ na
dzien wyceny na konkurencyjnym rynku w transakcji wolnorynkowej.
Odzwierciedla ona typowe zachowania uczestnikéw rynku — typowych
kupujacych i sprzedajacych, okreslana jest na podstawie typowych stawek
czynszu i typowych stop zwrotu. Postrzegana jest zatem z punktu widzenia
zbiorowego, anonimowego kupujacego i sprzedajgcego.

Cele, dla ktérych okreslana jest warto$¢ rynkowa, powoduja, ze doczekata
sie ona na obszarze rynku nieruchomosci w wielu krajach bardzo szczeg6towej
definicji. Miedzynarodowy przeptyw Kkapitatu stat sie sitg napedowg do
ujednolicenia definicji wartosci rynkowej nie tylko na forum jednego
kontynentu, ale nawet w ujeciu globalnym. Od kilku lat dziatajg miedzy-
narodowe grupy ekspertdw wyceny, ktérzy pracujg m. in. nad terminologia.

53] Pierwszy, ktéry wskazat na oba obszary powstawania wartosci, byt A. Smith. Por.
ibidem, s. 160-161.



Czotowa rola przypada Miedzynarodowemu Komitetowi Standardow Wyceny
(IVSC). W 1994 r. Komitet przyjat Swiatowg definicje wartosci rynkowej.
Na forum europejskim dziata Europejska Grupa Stowarzyszen RzeczoznawcoOw
Majatkowych (TEGOVA), ktora dopracowata sie definicji wartosci rynkowej,
aprobujacej koncepcje Swiatowe. Zalozenia definicyjne, przyjete na forum
Swiatowym i europejskim, wptynely na definicje wartosci stosowang w po-
szczegOlnych krajach, w tym réwniez w Polsce.

Definicje IVSC/TEGOVA i definicje przyjeta w Polsce zestawiono w tab.
3.6. Kazdy element tych definicji ma swoje wiasne podioze konceptualne.

Tabela 3.6

Definicje wartosci rynkowej przyjete przez IVSC/TEGOVA i $rodowisko rzeczoznawcéw w Polsce

Ze Standardéw Zawodowych

IVSQTEGOVA X .
Rzeczoznawcéw Majatkowych

Warto$¢ rynkowa to szacunkowa kwota, za
ktéra, po odpowiednim czasie ekspozycji na
rynku, nieruchomos$¢ powinna zosta¢ sprze-
dana w dacie dokonania wyceny w transakcji
zawartej pomiedzy niezaleznymi stronami i da-
zacym do sfinalizowania transakcji kupujacym
a takze dazacym do sfinalizowania transakcji
sprzedajacym, z ktérych kazdy dziata w spo-
sob kompetentny, ostrozny i bez przymusu.

Warto$¢ rynkowa nieruchomosci stanowi naj-
bardziej prawdopodobng jej cene, mozliwg do
uzyskania na rynku przy przyjeciu nastepu-
jacych zatozen:

a) strony umowy sa od siebie niezalezne
i dziatajg w sposéb racjonalny, nie kierujac
sie szczegdlnymi motywami

b) majg stanowczy zamiar zawarcia umowy

c) sg Swiadome wspétistniejagcych okolicznosci
majacych wplyw na warto$¢ nieruchomosci

d) nie dziatajg w sytuacji przymusowej

e) uptynat okres niezbednego wyeksponowania
nieruchomosci na rynku, przy zastosowaniu
odpowiedniej reklamy oraz czas potrzebny
do wynegocjowania warunkéw umowy, bio-
rac pod uwage charakter nieruchomosci
i stan rynku.

Zrodto: Europejskie Standardy Wyceny 2000 (wydanie polskie), PFSRM, Warszawa 2001,
s. 57-61; Standardy Zawodowe Rzeczoznawcéw Majatkowych, PFSRM, Warszawa 1999.

Pomimo dazenia do ujednolicenia mozna dostrzec rdéznice - por. tab.

3.7. Wydaje sie, ze réznica tkwi w braku uwzglednienia w definicji polskigj
warunku ostroznosci. Brak tego warunku moze mie¢ istotne nastepstwa dla
procesu okres$lania wartosci - moze by¢ on zinterpretowany jako mozliwosé
symulacji zmian zachodzacych na rynku w przysztosci, co pozostaje sprzeczne
z europejska interpretacjg wartosci. Zgodnie z Europejskimi Standardami
Wyceny ostrozno$¢ oznacza uwzglednienie stanu rynku w dacie wyceny, nie
za$ ewentualnych korzysci mozliwych do osiggniecia w przysztosci.



Tabela 3.7

Poréwnanie definicji wartosci rynkowej

Elementy definicji
IVSC/TEGOVA

1

,....5zacunkowa kwota...”

..... po odpowiednim czasie
ekspozycji na rynku...”

,»...nieruchomos¢
by¢ sprzedana..."

powinna

,»---W dacie dokonania wyce-
ny..."

,»--W transakcji zawartej po-
miedzy niezaleznymi strona-
mi...”

,»...dgzacym do sfinalizowa-
nia transakcji kupujgcym
a takze dazacym do sfinali-
zowania transakcji sprzeda-
jacym...”

..z ktorych kazdy dziata
w spos6b kompetentny...”

Interpretacja

2

Oznacza najbardziej prawdopo-
dobng ceng, jaka mozna uzyskaé
za nieruchomos¢.

Oznacza, ze nieruchomos$¢ byta
wyeksponowana na  rynku
w sposéb  najkorzystniejszy
z punktu widzenia mozliwosci
uzyskania najlepszej, rozsadnie
mozliwej ceny. Diugo$¢é czasu
moze by¢ rézna w réznych oko-
licznosciach, ale musi by¢ wy-
starczajgca do zainteresowania
odpowiedniej liczby potencjal-
nych nabywcéw, potrzebnej do
stworzenia rynku.

Warto$¢ jest tylko szacunkowg
kwotg, to hipoteza ceny, a nie
rzeczywista cena sprzedazy.

Oznacza to, ze podana kwota
odwzorowuje rzeczywisty stan
rynku w momencie wyceny, od-
nosi sie do konkretnej daty.

Pomiedzy stronami nie zachodzi
zadna szczeg6lna relacja (wias-
ciciel i najemca; spétka matka
i spotki zalezne).

Obie strony sg umotywowane do
zawarcia transakcji ale nie sg
przymuszone.

Oznacza, ze obie strony sg do-
brze poinformowane o naturze
i cechach nieruchomosci, aktu-
alnym i potencjalnym sposobie
jej uzytkowania oraz o stanie
rynku

Odwzorowanie w polskiej
definicji
3
Jest

Jest - poprzez sformutowanie
zawarte w definicji, wprowa-
dzajgce okres niezbednego
wyeksponowania hierucho-
mosci na rynku.

Jest - poprzez stwierdzenie
»mozliwa do uzyskania na
rynku”

Jest - poprzez sformutowanie
»uptynat okres niezbednego
wyeksponowania na rynku...”

Jest odwzorowana poprzez
zapis, ze strony sg niezalezne

Jest odwzorowanie poprzez
zapis, ze strony majg stanow-
czy zamiar zawarcia transak-
cji

Jest poprzez zapis: sg $wia-
dome wspdtistniejacych oko-
licznosci majacych wptyw na
warto$¢ nieruchomosci.



Tabela 3.7 (cd.)

1 2 3

..... z ktoérych kazdy dziata Ostrozno$¢ oznacza uwzglednie- Brak tego zapisu.
w spos6b ostrozny...” nie stanu rynku w dacie wyceny,

nie za$ ewentualnych Kkorzysci

mozliwych  do  osiggniecia

w przysztosci.

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie Europejskich Standardéw Wyceny..., s. 58-61.

Pomiedzy poziomem warto$ci uksztattowanym w sferze wytwarzania,
czyli wartosci odtworzeniowej, a poziomem uksztattowanym w sferze wy-
miany, czyli wartosci rynkowej, moga wystapi¢ znaczne réznice. Bedg one
tym wieksze, im wieksza jest nierownowaga pomiedzy popytem i podaza.
Warto zaznaczy¢, ze rynek nieruchomosci nic zna klasycznego stanu row-
nowagi, na rynku tym nie tylko wtedy, kiedy podaz jest wieksza od popytu,
ale rowniez wtedy, kiedy popyt jest wiekszy od podazy, wystepuje stan
permanentnej nieréwnowagi. Oznacza to, ze na tzw. rynku najmu zawsze
wystapi pewien poziom pustostanéw. Mechanizm rynkowy dziata bowiem
sprawnie na rynku doskonatym, a wiec na rynku, ktory jest m. in. prze-
jrzysty, na ktorym jest bardzo dobry dostep do informaq'i dotyczacych cech
débr i ich cen. Na takim rynku odchylenie pomiedzy popytem i podaza
jest eliminowane przez ruch cen w kierunku réwnowagi, a odchylenie cen
od réwnowagi jest eliminowane poprzez wzajemne dostosowanie si¢ popytu
do podazy. Rynek nieruchomosci nie spetnia takiego warunku. Tutaj stan
réownowagi wyznaczy cena odwzorowujgca naturalny poziom pustostandw.
Naturalna stopa pustostanéw oznacza typowy w diugim okresie poziom
niewypetnienia66. Stad tez immanentng cechg tego rynku w krotkim okresie
bedzie ,,oderwanie” wartosci rynkowej od wartosci odtworzeniowej. ROw-
niez w diugim okresie uruchomienie tendencji dostosowawczych popytu
i podazy jest znacznie utrudnione na rynku nieruchomosci. Zadecyduja
0 tym takie cechy nieruchomosci, jak ich réznorodnos$é, stato$¢ w miejscu,
wysoka kapitatochtonno$¢, a takze cechy rynku nieruchomosci, takie jak:
wysoka niedoskonato$¢, mata elastyczno$¢ cenowa popytu i podazy czy
mata efektywnos$¢ rynku.

Roznica wystepuje nie tylko w istocie i poziomie wartosci rynkowej
1 odtworzeniowej, ale takze wartosci rynkowej i wartosci indywidualnej.
Ro6znice pomiedzy wartoscig rynkowg a wartoscig indywidualng zestawiono
w tab. 3.8.

66 G. R. Mueller, What Goes Up, Must Come Down, Understanding Real Estate Cycles
Can Aid Investment Decision Making, ,,Real Estate Now” 1996, no 2.



Poréwnanie wartosci rynkowej z wartoscig indywidualnag

Cechy przyjete

) . Wartos¢ rynkowa Warto$¢ indywidualna

do poréwnania
1. Zatozenia Odwzorowuje zbiorowe zachowanie Przedstawia warto$¢ dla
rynku - to warto$¢ dla rynku. konkretnego inwestora,

oparta jest na jego ocze-
kiwaniach - to wartos¢
dla inwestora.

2. Zrédta informacji sta- Wiedza z ,,drugiej reki”. Proces wyceny Wiedza z ,pierwszej re-
nowigce podstawe przeksztatca zmienne dotyczace niepew- ki”. Proces okreslania
okreslenia wartosci nosci i ryzyka w zmienne ustalone, wartosci indywidualnej

takie jak: stopa kapitalizacji, ceny trans- zawiera duzo niepewno-
akcyjne. Wyniki sprzedazy traktowane $ci, wykorzystuje bowiem
sg jako informacje pewne. indywidualne oceny.

3. Stosunek: klient a wa- Nie wystepuje. Wyznaczenie wartosci Wystepuje. Klient uczes-
rto$¢ nieruchomosci rynkowej stanowi prébe obiektywizacji tniczy w procesie ustale-
rynku. nia wartosci.

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Tak jak poziom wartosci rynkowej moze znacznie odbiega¢ od wartosci
odtworzeniowej, tak samo mogg powstac istotne roznice pomiedzy poziomem
warto$ci indywidualnej i rynkowej. Warto$¢ indywidualna moze zblizy¢ sie
(bgdz zréwnaé) z wartoscig rynkowg tylko wtedy, gdy postrzeganie in-
dywidualnego inwestora, jego umiejetnosci zarzadzania i negocjowania beda
zblizone do typowych na rynku.

W Swietle tych rozwazan jest wiele przejaw6w wartosci. Wszyscy uczestnicy
rynku nieruchomosci powinni byé swiadomi zachodzacych réznic pomiedzy
istotg i poziomem wartoSci rynkowej a indywidualnej, wartosci rynkowej
i odtworzeniowej. Powinni réwniez by¢ Swiadomi, ze ztozony charakter
wartosci jako kategorii ekonomicznej w zestawieniu ze specyfikg nieruchomosci
i rynku nieruchomosci powoduje, ze okreslanie warto$ci nieruchomosci staje
sie wyjatkowo trudne6r.

3.4.2. Wplyw ryzyka inwestowania na warto$¢ nieruchomosci

Warto$¢ nieruchomosci zalezy od szeregu grup czynnikéw. Generalnie
biorac, mozna wyrdzni¢ ich pie¢ gtownych grup:

1) czynniki fizyczne, charakteryzujgce materialne cechy $rodowiska natu-
ralnego oraz sztucznie wytworzonego przez cztowieka, takie jak: uksztattowanie

67 Szerzej: E. Kucharska-Stasiak, op. cit.



terenu, kierunek wiatréw, nastonecznienie, zasobno$¢ bogactw naturalnych,
cechy klimatu, a takze wielko$¢ i ksztatt dziatki, wielkos¢ i wiek budynku,
stopien jego zuzycia, rozwigzania materiatowo-techniczne i funkcjonalne,
drogi dojazdowe itp.;

2) czynniki ekonomiczne, obejmujace sity dziatajgce na wielko$¢ popytu
i podazy nieruchomosci oraz proporcje pomiedzy nimi; do tej grupy czynnikéw
naleza: stan rozwoju gospodarczego, miejsce w cyklu koniunkturalnym, poziom
bezrobocia, stan zamoznos$ci spoteczenstwa, roznorodnos¢ form kredytowania,
wysoko$¢ stopy oprocentowania kredytu, poziom cen na rynku nieruchomosci;

3) czynniki prawne, jak swoboda udzialu w transakcjach, swoboda obrotu
nieruchomosciami, system podatkowy (wysoko$¢ podatkéw i optat zwigzanych
z obrotem nieruchomos$ciami oraz z posiadaniem nieruchomosci), system
ulg podatkowych dla inwestujgcych w nieruchomosci, plan zagospodarowania
przestrzennego, wymogi ochrony $rodowiska, forma wiadania nieruchomoscia;

4) czynniki $rodowiskowe, obejmujgce sytuacje demograficzng regionu
czy kraju, wielko$¢ rodziny, styl zycia, mode, przyzwyczajenia, a takze
otoczenie nieruchomosci, a wiec dostepno$¢ ustug, centréw handlowych
i produkcyjnych, okolice, sgsiedztwo;

5) czynniki polityczne obejmujace m. in. site zwigzkdéw zawodowych,
program gospodarczy i polityczny partii rzadzacej, a obecnie takze zainte-
resowanie terrorystow danym krajem, wplyw polityki spolecznej np. na
obszarze polityki czynszowej.

Okazuje sie, ze na poziom wartosci nieruchomosci wptywajg czynniki,
wykraczajace poza cechy samej nieruchomos$ci68 Czynniki ekonomiczne,
prawne i $rodowiskowe tworzg wazne tlo wyceny, tto, ktére moze zadecy-
dowa¢ o poziomie wartosci. Warto zwrdci¢ uwage, ze cze$¢ czynnikéw
prawnych jest zwigzanych bezposrednio z nieruchomos$cig - bedzie to stan
prawny nieruchomosci, a wiec forma witadania i ustalenia w planie prze-
strzennego zagospodarowania, informujgce wspolnie o wigzce praw doty-
czacych nieruchomosci. Prawo wiasnosci gruntu powinno mie¢ wyzszg wartos¢
od prawa uzytkowania wieczystego. Prawo wiasnosci do wydzielonego lokalu
mieszkalnego powinno mie¢ wyzszg warto$¢ od ograniczonego prawa rze-
czowego, jakim jest wiasnosciowe spotdzielcze prawo do lokalu mieszkalnego.

Rola poszczegélnych czynnikow w odniesieniu do konkretnych rodzajow
nieruchomosci jest rézna, np. dla nieruchomosci rekreacyjnej decydujacego
znaczenia nabierajg czynniki fizyczne, tworzace $rodowisko naturalne, jak:
cechy klimatu, nastonecznienie, uksztattowanie terenu. Relatywnie mniejsze
znaczenie posiadajg czynniki ekonomiczne, jak: np. stopien zamoznosci
spoteczenstwa, bowiem przy korzystaniu z tego rodzaju nieruchomosci
wystepuje duza mobilnos¢ ludnosci, wykraczajgca poza region czy kraj.

Por. m. in. R. M. Williams, W. L. Vento lo, Fundamentals of Real Estate Appraisal,
s. 51-52.



Natomiast przy takich nieruchomosciach komercyjnych, jak np. biurowce,
decydujgce znaczenie posiada wielko$¢ lokalnego popytu, uzalezniona od
rozwoju gospodarczego i trendéw jego zmian. Bardzo istotne znaczenie,
chociaz jego rola w skali kontynentu okazuje sie relatywnie mniejsza, posiada
standard biurowca, ktéry tworzg: uzbrojenie telekomunikacyjne z sieciami
komputerowymi, wyposazenie w wentylacje i klimatyzacje, mozliwos¢ mo-
dyfikacji uktadu wewnetrznego pomieszczed, ponadto drogi dojazdowe,
parkingi, gastronomia.

Na cene nieruchomosci czesto wplywajg czynniki $Srodowiskowe. Przy-
ktadowo, w miescie Stratford ceny nieruchomosci sg wyzsze $rednio o 10%
w stosunku do cen na pozostatym terenie hrabstwa. Tak wysoki poziom cen
miasto to zawdziecza swojej historii —tutaj bowiem urodzit sie i zmart
William Sheakespeare. Miasto bez barda nie miatoby tylu turystéw. A tu-
rystyka wptyneta na ceny nieruchomosci.

Reasumujgc, cechy fizyczne sg istotne, ale mogg zosta¢ zdominowane
przez wptyw pozostatych czynnikdéw.

Warto$¢ nie tkwi w istocie danego dobra; jest ona tworzona w umystach
uczestnikow rynku. Zaleznosci, ktore tworzg wartos¢, maja charakter ztozony.

Inwestorzy dokonujg lokat na rynku nieruchomosci dla korzysci, jakie
przyniesie im ta inwestycja w przysztosci. Korzysci te moga mie¢ charakter
finansowy jak i nie finansowy, np. zaspokojenie wiasnych potrzeb lokalowych,
w tym mieszkaniowych, poczucie bezpieczeAstwa czy prestizu. Ich réznorodne
motywacje i cele inwestowania przedstawia tab. 3.9.

Tabela 3.9
Motywacja i cel inwestowania
Motywacje Cele
Zysk/oszczednosé Szybszy dochéd, max bogactwa
Ochrona/bezpieczenstwo Ochrona sity nabywczej
Zabezpieczenie sie przed inflacjg
Komfort/wygoda Unikanie niepotrzebnego ryzyka, wysitku
lub stresu
Prestiz Prezentacja sity i umiejetnosci rzadzenia ma-

jatkiem i innymi; nabywanie pokazowych
inwestycji dla zaspokojenia wtasnego ego

Dbato$¢ o dobrobyt innych Asystowanie i pomaganie innym, tacznie
z krewnymi, przez przekazanie im swojego
bogactwa

Zrodto: opracowanie wiashe.



Decyzje inwestycyjne zawsze obarczone sg ryzykiem (por. pkt 3.2). Zrodtem
tego ryzyka jest zawsze ryzyko systematyczne jak i niesystematyczne zwane
specyficznym - tab. 3.10. Ryzyko systematyczne wynika z:

- niedoskonatosci rynku nieruchomosci, przejawiajgcej sie w trudnosci
w pozyskiwaniu szczegdtowych informacji z rynku, z jego matej efektywnosci,
ktora wywotana jest m. in. malg przejrzystoscig rynku, wysokg kapitato-
chtonnoscig a takze matg ptynnoscig nieruchomosci;

- trudnych do przewidzenia zmian po stronie podazy i popytu;

- zmiennoS$ci stop oprocentowania kredytu czy zmian opodatkowania.

Ryzyko systematyczne

Kryzys krajowy (regional-
ny)

Nieoczekiwana inflacja

Spadek zaufania do nie-
ruchomosci

Nadpodaz nieruchomosci
na rynku lokalnym (nad-
miar howo wznoszonych
obiektéw)

Zmiany polityczne

Zmiany ulg podatkowych

Zrédto:

P. J Rowland:

Zrodia ryzyka lokat w nieruchomosci

Ryzyko specyficzne

Bankructwo najemcy

Niemozno$¢ wynajecia powierzchni po
wygasnieciu biezagcych uméw najmu

Niekorzystne zmiany w otoczeniu;
uszkodzenia budynkéw

Szybkie zuzycie funkcjonalne budynkéw

Zmiany planéw zagospodarowania
przestrzennego lub innych regulacji pra-
wnych

Wozrost optat obowigzkowych

Property Investment and Their

Company Limited, Sydney 1993, s. 178.

Tabela 3.10

Ryzyko finansowania

Niemozno$¢ splaty kredy-
tu

Wzrost stép procento-
wych

Brak mozliwosci refinan-
sowania

Zastosowanie kapitatéw
obcych zwieksza poziom
ryzyka

Financing, The Law Book

Ryzyko niesystematyczne, typowe dla przedmiotowej nieruchomosci,
obejmuje ryzyko wiasnosci, ryzyko zarzadzania i ryzyko strumienia dochodu.
Ryzyko wiasnosci zwigzane jest z:

- ryzykiem prawnym (np. zmiany plandw zagospodarowania przestrzen-

nego lub innych

budynkéw,

regulacji
ich uszkodzeniem, niekorzysthymi zmianami

w otoczeniu i sgsiedztwie nieruchomosci;
—ryzykiem zarzgdzania, na ktore skilada sie m. in. jakos¢ zarzadcy,
umiejetno$¢ pozyskania i doboru najemcéw;

prawnych), szybkim zuzyciem funkcjonalnym

zachodzacymi



- ryzykiem generowania dochodéw, ktdre zwigzane jest m. in. z: har-
monogramem wygasania i odnawiania najmu, ryzykiem niewyptacalnosci
najemcéw, liczbg najemcow w budynku, z przewidywang ceng sprzedazy
nieruchomosci na koniec prognozy.

Bez wzgledu na segment rynku zawsze istnieje ryzyko lokalizacji i ryzyko
otoczenia i sasiedztwa.

Na tle innych lokat kapitatowych inwestowanie w nieruchomosci odznacza
sie umiarkowanym poziomem ryzyka - por. tab. 3.11 i 3.12. Jest ono
znacznie zréznicowane w obrebie rynku nieruchomosci. Badania prze-
prowadzone w USA ujawniajg wyzsze ryzyko lokat w nieruchomosci gruntowe
niezabudowane niz zabudowane - por. tab. 3.12. Na obszarze nieruchomosci
gruntowych zabudowanych tym wyzszy jest poziom ryzyka, im silniejszy
jest zwigzek danego segmentu rynku z miejscem w cyklu koniunkturalnym.
Mniejsze ryzyko inwestowania wystapi na obszarze nieruchomosci miesz-
kaniowych, rosnie ono dla inwestorbw na rynku powierzchni biurowych,
a nastepnie handlowych. Relatywnie najwyzsze jest na rynku nieruchomosci
przemystowych. Znajduje to odwzorowanie w poziomach stop w poszczegol-
nych segmentach rynku nieruchomosci. Bez wzgledu na miejsce w cyklu
koniunkturalnym funkcja mieszkaniowa musi by¢ zaspokojona. Spadki
aktywnosci w gospodarce zmniejszag wypetnienie nieruchomosci biurowych,
zmniejszg popyt wewnetrzny ze strony gospodarstw domowych ostabiajgc
dochodowos$¢ powierzchni handlowych, drastycznie moze ulec korekcie popyt
na dobra wytwarzane na powierzchniach przemystowych (np. na samochody).
Zmniejszy to popyt na te powierzchnie, zmniejszy popyt na powierzchnie
zajmowane przez salony dealerskie, spadng czynsze, spadnie wypeknienie,
wzrosnie ryzyko osiggania dochodéw. Oznacza to, ze nie ma bezposredniego
zwigzku pomiedzy ryzykiem a dochodem®.

Gdyby nie byto ryzyka, nieruchomos$¢ o podobnych dochodach osiggataby
takie same wartosci. Ryzyko wplywa na warto$¢ i to odwrotnie proporc-
jonalnie: im wigksze ryzyko, tym mniejsza warto$é i im mniejsze ryzyko,
tym wieksza warto$¢. Zaleznos$¢ te ujawnia tab. 3.13. Ryzyko odwzorowane
jest w stopie zwrotu, ktéra zmienia dochdd w wartosc.

Zwigzek pomiedzy dochodem i wartoscig dostrzegany byt od XVI w. Poczatkowo
upatrywano proporcjonalng zalezno$¢: im wiekszy dochéd, tym wieksza warto$¢. Dochéd
przeksztatcony byt w warto$¢ za pomocg dominujgcej stopy procentowej. Nie byto jeszcze
rozwinietego rynku nieruchomosci, ze $wiadomie dziatajgcymi inwestorami. Dopiero jego rozwdj,
oddzielenie witasciciela od uzytkownika, spowodowat wzrost $wiadomosci o dochodowej funkcji
nieruchomosci oraz o mozliwosciach stymulowania tej dochodowos$ci poprzez poszukiwanie
alternatywnego czy najkorzystniejszego sposobu jej wykorzystania. Wspétczynnik, ktory
przeksztatca doch6d w kapitat w coraz wiekszym stopniu, zaczat byé analizowany w ramach
samego rynku nieruchomosci. Por. M. Jackson, The Gordon Growth Model and the Income
Approach to Value, ,,The Appraisal Journal”, January 1994, s. 124-128.



Ryzyko instrumentéw finansowych

Minimal
Instrumenty inimaina Ryzyko
- wartos¢
finansowe . " . . -
inwestycji rynku bankructwa inflacji ptynnosci
Fundusze ptynne 500-5000 1 1 1 1
Obligacje rzadowe 1000-10000 4-6 1 5 4
Pule powiernicze 1000 4-6 4 5 6
Akcje 1000 5-7 8 3 3
Nieruchomosci 1000-10000 6-7 5 1 10
Ztoto 1000-25000 5-7 2 1 3
Opcje 500-25000 8-9 2 1 3

Zrodto: Z. Komar, Jak sie robi pienigdze - o inwestowaniu, ryzyku i instrumentach
finansowych, Thaurus, Warszawa 1990.

Tabela 3.12
Ryzyko réznych form inwestowania w skali od 1 do 10
Ryzyko
Rodzaj sto
inwesty;ji utr_aty utraty procfr?lto- sity zarzadza- rynkéw ptynnosci Razem
kapitatu dochodu wej Il:ihwM /] nia

Gotowka 2 10 2 10 1 2 1 28
Lokaty

terminowe 2 2 4 7 2 2 4 23
Polisy ubez-

pieczeniowe 2 4 4 7 3 3 4 27
Obligacje

przedsie-

biorstw 4 3 8 4 6 6 6 37
Wiasne

przedsiebior-

stwo 9 4 4 4 10 4 6 41
Akcje 7 7 4 5 5 7 3 38
Nieruchomosci

zabudowane 3 4 3 2 6 4 7 29
Nieruchomosci

niezabudo-

wane 3 9 2 2 4 6 7 33

Zrédto: R. H. Allen, Real Estate Investment Strategy, South-Western Publishing, Co.,
Cincinnati 1989, s. 28.



Zwigzek pomiedzy ryzykiem a wartoscig dla nieruchomosci generujacych
dochéd ujawnia sie we wzorze:

Y=D < (wzor 1)

gdzie:
D - dochdd roczny generowany przez nieruchomosc,
R - stopa kapitalizacji.

Dochéd zostaje zmieniony w warto$¢ za pomocg stopy kapitalizacji.
Czym wyzsze ryzyko, tym wyzsza stopa zwrotu, tym mniejsza wartosc,
czym mniejsze ryzyko, tym nizsza stopa zwrotu, tym wyzsza wartosc.

Tabela 3.13
Bezpieczenstwo dochodu a wartos$é
Nieruchomos¢/lata 1 2 3 4 5 Bezpieczeristwo Ranking
dochodu wartosci
n 10 10 10 10 10 pewny 2
C 10 15 20 25 30 pewny 1

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na poziom stop zwrotu wplywa szereg czynnikéw. Mozna je podzieli¢
na zewnetrzne i wewnetrzne, czyli bezposrednio zwigzane z przedmiotowg
nieruchomoscig. Do czynnikdw zewnetrznych naleze¢ beda:

- sytuacja gospodarcza w skali makro i mikro, oddziatluje ona bowiem
na aktywno$¢ inwestycyjng. Znane jest powiedzenie, ze popyt na nierucho-
mosci jest funkcjg popytu na dobra i ustugi wytwarzane w nieruchomosciach.
Wielko$¢ popytu na dobra i ustugi zalezy od stanu zatrudnienia i sity
nabywczej ludnosci, ktore sg wypadkowg zmian w produkcie krajowym
brutto. Faza ozywienia wywotuje popyt na nieruchomosci, prowadzac do
wzrostu stawek czynszowych, wypetnienia, dochodowosci nieruchomosci,
w efekcie wzrostu stopy zwrotu i odwrotnie —wejscie w faze recesji odwrdci
te tendencje;

—atrakcyjno$¢ nieruchomosci na tle innych lokat kapitatowych. Jezeli
stopy zwrotu na rynku nieruchomos$ci wykazujg relatywnie wysoki poziom,
w efekcie przyciggniety zostanie do tego obszaru kapitat. Migracja kapitatu
spowoduje wzrost cen, a zatem i spadek stép zwrotu. O atrakcyjnosci
zadecyduje réwniez wzgledna ocena ryzyka inwestowania w nieruchomosci



w poréwnaniu z innymi aktywami. Inwestorzy kierujg sie nie tylko stopami
zwrotu, ale oceniajg réwniez ryzyko osiggania dochodu. Teza o umiar-
kowanym ryzyku inwestowania moze by¢ bodzcem dla inwestoréw, pobudzajac
popyt na rynku inwestycyjnym, a wiec i ceny a w rezultacie prowadzac do
spadku stép zwrotu;

- nastr6j rynku inwestycyjnego obejmujacy nastawienie inwestoréw do
nieruchomosci, jako kategorii aktywow z podzialem na sektory rynku
nieruchomosci. Inwestorzy oczekiwa¢ moga szeregu korzysci lokujac kapitat
w nieruchomosci, takich jak: zabezpieczenie kapitatu, ochrona przed inflacja
w dlugim okresie, mozliwos¢ osiggania dochodéw, odmrozenie Kkapitatu
poprzez np. zaciagniecie kredytu o zabezpieczeniu hipotecznym. Mogg réwniez
czerpac korzysci na etapie rozliczen z fiskusem w postaci np. ulg podatkowych.
Istotnym problemem dla wielu podmiotow staje sie rozstrzygniecie dylematu
- wynajmowac i placi¢ czynsz czy naby¢ na wiasnosé. W pierwszym przypadku
czynsz jest kosztem i wydatkiem. Jezeli podmiot nabedzie nieruchomos$¢ na
wiasno$¢, nie bedzie placi¢ czynszu, a moze wykazywaé koszt poprzez
rozliczanie amortyzacji. Amortyzacja, ktdra jest kosztem uzyskania przychodu,
zmniejsza podstawe naliczania podatku dochodowego. Korzy$¢ polega na
tym, ze amortyzacja jest kosztem ale nie jest wydatkiem.

Obok potencjalnych korzysci, inwestowaniu w nieruchomos$ci towarzysza
réwniez wady - niepodzielnos¢, mata ptynnos¢, konieczno$¢ zarzadzania,
dtugi okres zwrotu wytozonego kapitatu. Jezeli klimat inwestycyjny wokét
nieruchomosci bedzie pozytywny, pobudzi to popyt, zwiekszy ceny nieru-
chomosci, doprowadzajac do spadku stép zwrotu;

- otoczenie prawne, obejmujace m. in. swobode udziatu w transakcjach,
bezpieczenstwo obrotu, system podatkowy, problemy prawne zwigzane
z realizacjg inwestycji. Sprzyjajace otoczenie prawne moze z jednej strony
pobudzaé¢ popyt na wynajecie nieruchomos$ci, wplywajac na wzrost ich
dochodowosci, z drugiej strony moze wptynaé na popyt inwestycyjny,
podbijajac ceny;

- stan rynku nieruchomosci z uwzglednieniem podsektoréw. Istotne sg
proporcje pomiedzy popytem i podaza na danym segmencie rynku nieru-
chomosci. Faza nadpodazy prowadzi do spadku stawek czynszow, wypetnienia,
spadku dochodowosci nieruchomosci. Wptywa to negatywnie, chociaz wydaje
sie, ze z opOZnieniem, na poziom cen.

Obok czynnikéw zewnetrznych, wplywajacych na stopy zwrotu, wystepuja
czynniki wewnetrzne, do ktdrych zaliczymy:

- lokalizage nieruchomosci - czym lepsza tym ryzyko wynajecia i osiggania
dochoddw jest mniejsze a ceny bedg wyzsze. Nizsza bedzie zatem stopa zwrotu;

- sytuacje prawng nieruchomosci - forma witadania, obcigzenia;

- jakos$¢ zabudowy - czym lepsza, tym ryzyko osiggania dochodu mniegjsze,
tym wyzsze ceny nieruchomosci, tym mniejsza stopa zwrotu;



- jako$¢ najemcow i site zawartych umoéw. Obecno$¢ na nieruchomosci
najemcow tzw. ,kotwic” (najemcow wiodacych), czy diugotrwate umowy
zmniejszaja ryzyko osiggania dochodéw, prowadzac do spadku stép zwrotu.

Omawiana grupa czynnikow wskazuje wzajemne powigzania. Sita ich
oddziatywania jest rézna, co powoduje, ze poziom stop zwrotu jest zroz-
nicowany w zaleznosci od kraju, miasta czy segmentu rynku nieruchomosci.
Czynniki okreslajagce stope zwrotu sa zmienne, co powoduje, ze poziom
stop zwrotu nie jest staly w czasie. Warty podkreslenia jest fakt, ze rola
poszczegOlnych czynnikow tez wykazuje zmiany. Przykiadowo, badania
przeprowadzone w Sydney wykazaly, ze w ciggu krotkiego okresu rola
lokalizacji z najwazniejszego czynnika w 1991 r. spadia na pigta pozycje
w 1992 r. Podstawowego znaczenia dla inwestorow - w warunkach recesji
gospodarczej - nabrato bezpieczenstwo i regularno$¢ dochoddéw, a wiec rodzaj
najemcéw i jako$¢ zawieranych uméw najmu70.

Stopa kapitalizacji (R) uwzglednia wszelkiego rodzaju ryzyko zwigzane
z inwestowaniem na rynku nieruchomosci, a takze w konkretng nieruchomosé,
a mianowicie ryzyko lokalizacji ekonomicznej, fizycznej, ryzyko prawne,
ryzyko stanu technicznego, ryzyko zmiennosci dochodu, ryzyko najemcy
oraz zarzadcy.

70 D. R. R. Parker, Determinants of the Capitalization Rate: A Hierarchical Framework,
s. 286.
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Rozdziat 4

EFEKTYWNOSC INWESTYCJI W NIERUCHOMOSCI
A WARTOSC NIERUCHOMOSCI

4.1. Formy inwestowania w nieruchomosci

Inwestowanie jest bardzo ztozonym procesem. Samo pojecie inwestyqi,
niezaleznie od sposobu jego definiowania, nie odzwierciedla wszystkich zjawisk
i elementow sktadajgcych sie na ten proces. Inwestowanie obejmuje badanie
rynku, analize cen, ocene efektywnosci, szukanie rozwigzan alternatywnych,
podejmowanie decyzji o ulokowaniu kapitatu, wybdr zrodet finansowania,
analize przebiegu inwestycji i wreszcie wybor momentu i formy likwidacji
przedsiewziecia. Wszystko to dotyczy takze inwestowania w nieruchomosci.
lu zachodza te same ztozone procesy, zaleznosci i zasady postepowania co
przy innych inwestycjach. Rownoczesnie jednak rynek nieruchomosci cechuje
na tyle duzo i na tyle silnych cech szczeg6lnych, ze réwniez inwestycje na
tym rynku muszg cechowac sie wyrazng specyfika i to nie tylko w zakresie
poziomu ryzyka inwestycyjnego czy stop zwrotu.

Wsrod specyficznych cech inwestycji w nieruchomosci wymienia sie zwykle
indywidualny charakter kazdego przedsiewziecia inwestycyjnego, wysoka
kapitatochtonnos$¢ i niepodzielnos¢ kapitatu, mozliwos¢ wykreowania aktywow
we wiasnym zakresie, diugoterminowy charakter inwestycji, dobre zabez-
pieczenie kapitatu przed jego utratg oraz przed spadkiem jego wartos$ci na
skutek inflacji, mozliwos¢ wykorzystania ,,dzwigni finansowej”, niskg ptynnosé,
niskie ryzyko dochodu, konieczno$¢ zarzgdzania i wiele innych.

W réznych analizach (po$wieconych tematyce inwestowania w nieruchomo-
$ci) pojecie inwestowania w nieruchomos$ci ograniczane jest zwykle do
nabywania nieruchomosci przynoszacych dochod. W praktyce mozemy jednak
mowi¢ o co najmniej kilku formach inwestycji:

- nabywanie nieruchomos$ci nie przynoszacych dochodu w celu ich
sprzedazy w przysztosci po wyzszej cenie;

- nabywanie nieruchomosci i wznoszenie na nich obiektéw budowlanych
w celu ich sprzedazy;



- nabywanie nieruchomosci i wznoszenie na nich obiektéw budowlanych
w celu osiggania dochodéw z ich eksploatacji;

- nabywanie nieruchomosci (przynoszacych dochdéd) w celu osiagania
dochodéw z ich eksploatacji;

- nabywanie akcji lub udziatéw w podmiotach inwestujagcych w nieru-
chomosci.

W zaleznosci od stosowanej klasyfikacji inwestycji cztery pierwsze formy
mozna zaliczy¢ do instrumentdw bezposrednich i skierowanych na aktywa
rzeczowe, natomiast ostatniag forme do instrumentéw posrednich i skiero-
wanych na aktywa finansowe. Spotyka sie réwniez klasyfikacje, w ktorych
inwestycje w nieruchomos$ci wydzielane sg jako catkowicie odrebna grupa
rodzajowal

Pomijajac rozwazania klasyfikacyjne, trzeba stwierdzié, ze juz sama
réznorodnos$¢ form inwestowania ogranicza mozliwo$¢ dokonywania analiz
inwestycyjnych na podstawie jednolitych wzorcéw, a tym samym powoduje
zroznicowanie procesOw decyzyjnych. Na to zrdznicowanie dodatkowo
wptywa niejednolitos¢ rynku nieruchomosci2. Z drugiej jednak strony rynek
ten oferuje inwestorom bogaty wachlarz instrumentéw, kierujgc ich uwage
na okreslony segment rynku nieruchomosci bgdz okre$lone formy inwes-
towania3

4.2. Wartos¢ nieruchomosci jako element analizy efektywnosci
inwestycji

Na obszernej liscie specyficznych cech inwestycji w nieruchomosci zwraca
uwage indywidualny charakter kazdego przedsiewziecia inwestycyjnego. Chodzi
tu nie tylko o indywidualny charakter kazdej nieruchomosci, ale réwniez
(a nawet przede wszystkim) o indywidualny sposd6b wyznaczania jej ceny.
Cena nieruchomosci wyznacza wielko$¢ kapitatu angazowanego w inwestycje,

1 Valuation and Investment Appraisal, red. C. D arlow, The Estates Gazette Limited,
London 1983.

2 E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomo$¢ a rynek, wyd. Il, PWN, Warszawa 1999,
s. 38-42; a takze m. in.: M. Brett, Property and Money, A Simple Guide to Commercial
Property Investment and Finance, Estates Gazette, London 1997, s. 6-7; W. D. Fraser,
Principles of Property Investment and Pricing, MacMillan Education Ltd., Houndmills, Basingstoke,
Hampshire 1987, s. 121.

3 Por. m. in.: A. J. Jaffe, C. F. Sirmans, Fundamentals of Real Estate Investment,
Second Edition, Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey 1989, s. 28.



a ta z kolei przesadza o poziomie efektywnos$ci inwestycji przy danych
cechach nieruchomosci.

Indywidualny sposob wyznaczania ceny nieruchomosci to nie tylko
konieczno$¢ kazdorazowego przeprowadzania okre$lonych obliczen i kal-
kulacji, najwazniejszy jest brak sztywnej podstawy warto$ciowej, pozwa-
lajgcej z gory i precyzyjnie okresli¢ wielkos¢ potrzebnych nakladéw in-
westycyjnych. Istnieje oczywiscie kategoria wartosci rynkowej nierucho-
mosci i istnieja metody jej okreSlania, rdwnoczesnie jednak juz w samej
definicji tej kategorii zawarta jest niepewnos¢ co do poziomu tej war-
tosci.

Oceng wartosci rynkowej nieruchomos$ci zajmujg sie rzeczoznawcy ma-
jatkowi. Opierajac sie na pojeciu wartosci rynkowej, mozna stwierdzi¢, ze
w trakcie procesu wyceny rzeczoznawca ma obowigzek okresli¢ najbardziej
prawdopodobng cene, za jakg bedzie mozna kupi¢ lub sprzeda¢ dang
nieruchomo$¢ w warunkach transakcji wolnorynkowej. Jego rola polega
zatem nie na kreowaniu wartosci, ale jedynie na jej ujawnieniu, odkryciu,
wartos¢ ta jest bowiem ukryta w sktonnosciach i preferencjach uczestnikow
rynku nieruchomosci. Uczestnicy ci - zaréwno sprzedajacy, jak i kupujacy
- okre$lajg swoje wymagania, ale jednocze$nie analizujg rynek i dopiero na
tej podstawie ustalajg mozliwe do zaakceptowania warunki transakcji. Pola
preferencji i mozliwych do zaakceptowania warunkdw transakcji sg dla
sprzedajgcych i kupujacych z pewnos$cig nieco rézne, ale tez wystepujg na
nich punkty wspdlne, inaczej bowiem nie dochodzitoby do transakcji. Rolg
rzeczoznawcy jest wilasnie znalezienie tych punktéw. Aby tego dokonac,
musi on przeprowadzi¢ analize rynku nieruchomosci, wczuwajac sie niejako
w role bezposrednich uczestnikéw tego rynku. Najtatwiej tego dokonac,
badajgc wyniki przeprowadzonych transakcji i wnioskujgc na tej podstawie
o preferencjach ich uczestnikéw. Trafno$¢ tego wnioskowania zalezy oczy-
wiscie od doboru nieruchomosci, bedacych przedmiotem tych transakciji,
gtebokosci analizy i poziomu wiedzy o rynku nieruchomosci posiadanej
przez przeprowadzajacego analize. StopieA trudnosci przeprowadzenia ana-
lizy rynku nieruchomosci jest rézny w réznych segmentach tego rynku. Jest
ona najlatwiejsza w segmentach nieruchomosci typowych, czesto wystepu-
jacych w obrocie i w zasadniczej czesci nabywanych przez podmioty, nie
bedace profesjonalnymi uczestnikami tego rynku. Znacznie trudniejsza jest
analiza rynku nieruchomosci tzw. komercyjnych, nietypowych, ktérymi
obrdét dokonywany jest zaréwno pomiedzy podmiotami bedacymi profes-
jonalnymi uczestnikami tego rynku, jak i podmiotami uczestniczacymi
w tym rynku sporadycznie. Trudno takze analizowaé rynki, na ktoérych
transakcje wystepuja rzadko. Na okreslonych rynkach lokalnych i w od-
niesieniu do niektorych rodzajéw nieruchomosci nawet jedna dodatkowa



oferta kupna lub sprzedazy nieruchomos$ci moze znacznie wptynaé na relacje
podazy i popytu i tym samym znaczaco wpiyngé¢ na rynkowg wartos¢
nieruchomosci.

Wobcc omdwionych trudnosci okreslenia wartosci nieruchomosci podjecie
decyzji inwestycyjnych o jej zakupie bardzo czesto nie moze by¢ poprzedzone
rzetelng oceng wielkosci potrzebnego kapitatu, analogicznie decyzja o uptyn-
nieniu nieruchomosci nie pozwala ustali¢ wielkosci mozliwych do uzyskania
wplywow.

Przy tradycyjnym i najbardziej typowym rozumieniu inwestycja w nie-
ruchomosci to jej zakup, stuzacy osigganiu przez inwestora okre$lonych
dochodéw z eksploatacji nieruchomosci. Takie nieruchomosci nabywane sa
zwykle przez profesjonalnych inwestorow, posiadajacych gteboka wiedze
ekonomiczng, finansowa i prawng oraz doskonale znajgcych zasady funk-
cjonowania rynkéw kapitatowych i rynku nieruchomosci.

Wiekszos$¢ profesjonalnych inwestoréw obecnych na rynku nieruchomosci
dziata réwniez na innych rynkach i dla nich nieruchomos$¢ jest tylko jednym
z instrumentow finansowych, cho¢ oczywiscie rdéznigcym sie od innych
instrumentéw i wykazujagcym daleko idacg specyfike. Mimo tych réznic
instrument ten analizowany jest pod katem bezpieczenstwa kapitatu, wartosci
biezacej, oczekiwanej stopy zwrotu, ryzyka piynnosci i innych kryteridw
wiasciwych dla wszystkich instrumentow finansowych4. Warto$¢ biezaca jest
dla takiego inwestora maksymalng ceng, jakg moze zaplaci¢ za dany
instrument przy zatozonej stopie zwrotu i w obecnych warunkach. Przy
omdwionych trudnosciach okreslenia wartosci rynkowej czy tez przysziej
ccny nieruchomosci caty proces analiz inwestycyjnych jest bardzo trudny
i to zaré6wno w zakresie analizy danego segmentu rynku nieruchomosci, jak
i analiz efektywnosci inwestycji realizowanych na tym rynku. Chodzi tu nie
tylko o zbadanie preferencji i zachowan profesjonalnych inwestoréw, ale
takze inwestoréw okazjonalnych, nabywajgcych nieruchomosci na wiasne
potrzeby, oraz obecnych posiadaczy nieruchomosci5 Sporzadzajacy takie
analizy, tj. zaréwno inwestorzy, jak i rzeczoznawcy majatkowi, powinni
dysponowa¢ wiedzag odpowiedniag do tego zadania. Stwierdzenie to wcale
nie oznacza koniecznosci opanowania technik i modeli prognozowania

4 Mimo okreslonej specyfiki inwestycje w nieruchomosci sg tylko jednym z alternatywnych
kierunkéw inwestowania, zwracajg na to uwage liczni autorzy, m. in.: A. J. Jaffe, C. F.
Sirmans, op. cit, s. 28; S. E. Hargitay, Yu Shi-Ming, Property Investment Decisions
- A Quantitative Approach..., s. 6-7; H. B. Mayo, Wstep do inwestowania, Liber, Warszawa
1997, s. 169; R. A. Brealey, S. C. Myers, A. J. Marcus, Fundamentals of Corporate
Finance, McGraw-Hill, Inc., New York, 1995, s. 230; podkresla to takze E. Kucharska-
-Stasiak, op. cit., s. 119.

5Por. m. in.. M. Brett, op. cit, s. 5 W. D. Fraser, op. cit, s. 119-120.



ekonomctrycznego, wymaga jedynie umiejetnosci wykorzystania produktéw
tego prognozowania oraz umiejetnosci obserwacji zachowan inwestoréw
wykorzystujgcych techniki prognozowania6.

4.3. Analiza efektywnos$ci inwestycji jako element wyceny
wartosci nieruchomosci

Wycena nieruchomos$ci podejsciem dochodowym jest w gruncie rzeczy
analizag danego segmentu rynku nieruchomos$ci i analizg efektywnosci
inwestycji realizowanych na tym rynku, a okreslona w jej toku warto$¢
nieruchomosci jest tylko jednym z wynikow tej analizy. Z formalnego
punktu widzenia przeprowadzenie analizy diugookresowej dochodowosci
(czy dokonanie wyceny podejsciem dochodowym) moze wydawac sie¢ bardzo
proste, trzeba jedynie okreslic przewidywane dochody z nieruchomosci,
stope dyskontowg i czasowy horyzont mozliwosci osiggania tych dochoddw.
W zdecydowanej wiekszosci przypadkéw okreslenie dochodéw i horyzontu
czasowego mozliwosci ich uzyskiwania nie jest trudne i mozna tego po-
prawnie dokonaé¢ nawet w toku stosunkowo prostej analizy7. Znacznie
trudniejszy jest dobdr wiasciwej stopy dyskontowej8 Na pierwszy rzut oka
zadanie to nie wydaje sie specjalnie skomplikowane. Najog6Iniej powinno
sie jg przyjmowac¢ na poziomie przecietnej stopy zwrotu uzyskiwanej z in-
westycji w danego typu nieruchomosci na okreslonym rynku lokalnym.
W praktyce, biorgc pod uwage indywidualny charakter wiekszosci nieru-
chomosci oraz duze zréznicowanie oczekiwan i preferencji inwestorow,
wystepuje znaczny rozrzut uzyskiwanych cen, co praktycznie uniemozliwia
okreslenie obiektywnej przecietnej stopy zwrotu.

Przy danych warunkach rynkowych wielko$¢ dochoddw z nieruchomosci
wynika z cech samej nieruchomosci (powierzchni do wynajmu, lokalizaciji,
standardu wykonczenia i wyposazenia). Natomiast drugi element wyceny,
tj. stopa dyskontowa, nie ma zwigzku z dang nieruchomoscia, jest jedynie
parametrem tego segmentu rynku, do ktérego nalezy wyceniana nieruchomos¢.
Warto$¢ tego parametru zalezy od bardzo wielu czynnikéw, w tym réwniez
takich, ktore pozostajg poza sferg rynku nieruchomosci. Mozna tu wymieni¢
chociazby stabilno$¢ gospodarczg i polityczng kraju, wiarygodno$é i atrak-

6 Por. m. in. N. French, Market Information Management for Better Valuation. Part
I - Concepts and Definitions of Price and Worth, ,,Journal of Property Valuation and Investment”
1997, vol. 15, Issue 5.

1 Por. m. in.: Podstawy ekonomii, red. R. Milewski, PWN, Warszawa 1999, s. 301 i n,;
A. J. Jaffe, C. F. Sirmans, op. cit, s. 24.

8 Por. m. in.: M. Brett, op. cit, s. 7, E. Kucharska-Stasiak, op. cit., s. 42-43.



cyjno$¢ kraju dla inwestorow zagranicznych, system podatkowy, efektyw-
nos¢ alternatywnych kierunkéw inwestowania (np. w akcje, obligacje, lokaty
bankowe). Okreslenie tego parametru na podstawie analizy rynku wymaga
- oprdcz profesjonalnej wiedzy - takze duzych zbioréw danych. Wynika to
z cech samego rynku nieruchomosci, wsrod ktérych zasadnicze znaczenie
majg: rzadko$¢ transakcji, mata przejrzysto$¢, réznorodnos¢ i indywidualny
charakter nieruchomosci, oraz réznorodno$¢ czynnikéw, ktore oprécz
biezacych dochodéw z nieruchomosci, mogg wptywaé na ceny transakcyjne.
Jeszcze wiecej trudnosci wystepuje przy analizach i prognozach na rynkach
lokalnych. Mata liczba informacji na poziomie lokalnym oraz duze znacze-
nie strony podazowej sprawiajg, ze prognozowanie zmian na lokalnych
rynkach nieruchomosci jest szczegdlnie trudne9. Rozwiniete techniki pro-
gnostyczne oparte na analizach regresji wymagajg istnienia zbioru danych
z 15-20 lat o wiekszoSci transakcji na danym rynku nieruchomos$cill
Wszystko to sprawia, ze przecietna stopa zwrotu z inwestycji w nierucho-
mosci obliczona z niewielkiej liczby transakcji zawsze bedzie obarczona
duzym btedem. Rownocze$nie nawet przy duzej bazie danych o transakc-
jach i profesjonalnych instrumentach jej analizy, a tym samym przy prawid-
towo obliczonych $rednich stopach zwrotu, nie ma pewnosci co do prawid-
fowosci wyceny. Wynika to z istoty metod wyceny opartych na kapitalizacji
dochodéw z nieruchomosci. Metody te opierajg sie na zatozeniu, ze przy
okreslonych oczekiwaniach inwestorow w zakresie wielkosci dochodu z wy-
tozonego kapitatu (wyrazonych np. stopg zwrotu) dochdd z nieruchomosci
jest jedynym wyznacznikiem jej wartosci. W rzeczywistosci tak nie jest (por.
pkt 4.2), na decyzje inwestorow i tym samym poziom cen rynkowych
rzutuje takze szereg innych zjawisk, ktérych sita oddziatywania moze by¢
rézna dla réznych nieruchomosci, w tym nawet podobnych i nalezagcych do
tego samego segmentu rynku. Cze$¢ tych zjawisk wynika z cech samej
nieruchomosci (np. mozliwo$¢ wprowadzenia zmian w jej stanie technicz-
nym, walorach uzytkowych czy sposobie wykorzystywania), inne natomiast
wigzg sie z 0golng sytuacjg w otoczeniu spotecznym i gospodarczym oraz
z perspektywami jego zmian.

Warto tez zwréci¢ uwage, ze oczekiwania wiekszosci inwestoréw, w tym
takze lokujacych swoje kapitaty na rynku nieruchomosci obejmuja:

- osigganie regularnego dochodu z wylozonego kapitatu,

- uzyskanie zwrotu wytozonego kapitatu.

Przy bezpiecznych inwestycjach (np. w obligacje) zasadnicze znaczenie
ma drugi element i przy pewnosci oraz tatwosci uzyskania zwrotu kapitatu

9 R. Pet o, Market Information Management for Better Valuation. Part 1l - Data Availability
and Application, ,,Journal of Property Valuation and Investment” 1997, vol. 15, Issue 5.

10 W Wielkiej Brytanii bank danych o nieruchomosciach inwestycyjnych zostal zatozony
okoto 15 lat temu.



inwestorzy akceptujg nawet niskie dochody z tego kapitatu. Nieruchomosci
naleza do inwestycji dtugoterminowych, a odzyskanie kapitatu jest trudne
i obarczone znacznym ryzykiem, tym samym moze sie wydawac, ze pierwsze
z wymienionych oczekiwah ma wigksze znaczenie. W praktyce bardzo czesto
obserwujemy transakcje, ktdrych przedmiotem sg nieruchomosci nie przy-
noszagce dochodu lub przynoszgce tylko niewielki. Ich nabywcy zaktadaja,
ze oczekiwana przez nich stopa zwrotu zostanie zrealizowana wiasnie poprzez
sprzedaz nieruchomos$ci w przysztosci za odpowiednio wyzszg cene. Oznacza
to, ze retrospektywna analiza stuzgca obliczeniu stop zwrotu z nieruchomosci
ujmowaé musi zaréwno biezacy dochdéd uzyskiwany z nieruchomosci, jak
i réznice pomiedzy ceng jej nabycia a obecng wartoscig, rozumiang jako
cena mozliwa do uzyskania w aktualnych warunkach rynkowych.

W krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej rynek nieruchomosci jest
przedmiotem ciggtych analiz, a tamtejsi rzeczoznawcy, szukajgc stép zwrotu
whasciwych dla danego segmentu tego rynku, muszg tylko siegngé¢ do
odpowiednich periodycznych publikacji, ktore nic tylko podajg biezace
notowania, ale takze oceny diugookresowych tendencji i prognozy na
przyszto$é. Szczeg6blnie duze znaczenie majg tu prognozy, bowiem oparcie
sie tylko na biezacych notowaniach moze prowadzi¢ do niewtasciwych
wnioskow i w efekcie biednych wycen.

Chociaz pojecie efektywnosci inwestycji jest szerokie i moze obejmowac
wiele elementow, to w praktyce sprowadza sie do podania ogdlnego dochodu
uzyskanego z wytozonego kapitatu w okreslonym czasie. Najczestszg miarg
efektywnosci jest ogdlna stopa zwrotu rozumiana nastepujgco:

, K.-Ka+D
K:( a)—-x100%,
K0

gdzie:

KQ- wartos¢ inwestowanego kapitatu,

K, - nominalna warto$¢ kapitatu po uptywie okresu t,

D - dochéd uzyskany z inwestycji w okresie i.

Nietrudno zauwazy¢, ze tak wyrazong stope zwrotu mozna roztozy¢ na
dwa skitadniki, z ktorych jeden wyrazat bedzie stope zwrotu uzyskang
wylgcznie dzieki zmianie wartosci samego kapitatu (stopa zwrotu ze zmiany
wartosci kapitatu - kc), drugi natomiast stope zwrotu uzyskang wylacznie
z biezacych dochodow uzyskanych dzieki zaangazowaniu kapitatu (stopa
zwrotu z dochodu - kd, zatem:

K =Jc,, + k, = - K°x 100% + X 100%.
K Kn



Stopy zwrotu na poszczeg6lnych segmentach rynku finansowego ulegajg
zmianom. Ma to zwigzek z wahaniami koniunktury na poszczegélnych
rynkach, a takze migracjg kapitatu w celu osiggniecia mozliwie najwyzszych
stop zwrotu (por. pkt 2.1). Stad tez sg one zréznicowane w ujeciu czasowym,
rodzajowym, a takze przestrzennym. Podobnie jest ze stopami zwrotu
z nieruchomosci, sg one podatne na rézne zmiany gospodarczell

Przedmiotem zainteresowania inwestora i tym samym prowadzonych przez
niego analiz jest og6lna stopa zwrotu i powinno mu by¢ obojetne, czy
zostanie ona osiagnieta w wyniku wzrostu wartosci kapitatu czy tez dochodow,
jakie ten kapitat wygenerowat. W rzeczywistosci nie jest to obojetne. Rynkowe
ceny nieruchomosci podlegaja koniunkturalnym wahaniom, a skala, kierunek
i moment wystgpienia tych wahan sg trudne, czesto nawet niemozliwe do
przewidzenia. W tej sytuacji prognozowanie stopy zwrotu z kapitatu cechuje
sie wysokim poziomem niepewnosci. Inaczej jest z dochodami z nieruchomosci,
stawki czynszow i wskazniki pustostandw rowniez podlegajg wahaniom, ale
znacznie mniejszym niz ceny nieruchomosci. W efekcie stopy zwrotu z dochodu
sg stosunkowo stabilne, a ich zmiany przebiegajg tagodnie i w diugich
okresach12

Zrdznicowanie wiarygodno$ci prognoz zmian cen nieruchomosci i wielkosci
dochod6éw z nieruchomosci sprawia, ze ogdlne stopy zwrotu sg przydatne
przede wszystkim w analizach retrospektywnych, natomiast przy prognozo-
waniu nalezatoby opiera¢ sie na przewidywanych dochodach, jakie moze
wygenerowaé nieruchomosc¢.

Stwierdzenie to znajduje zastosowanie w praktyce wyceny nieruchomo-
§ci. Rzeczoznawcy szacujacy aktualng warto$¢ rynkowga nieruchomosci
opierajg sie na stopach zwrotu z dochodu, co daje stosunkowo stabilng
podstawe okre$lania wartoSci, ale jednocze$nie utrudnia uchwycenie wptywu
czynnikéw koniunkturalnych i tym samym sprawia, ze rzeczywista cena
transakcyjna moze nawet znacznie sie odchyli¢ od wartosci okreslonej
w toku wyceny.

1 Podatno$¢ ta ma jednak odmienny charakter niz w odniesieniu do pozostatych in-
strumentéw finansowych, zwraca na to uwage D. C. Quan, S. Titman, Do Real Estate
Prices and Stock Prices Move Together? An International Analysis, ,,Real Estate Economics”
1999, vol. 27, 2, s. 183-207. W efekcie stopy zwrotu z inwestycji w nieruchomosci nie wykazuja
korelacji ze stopami zwrotu z akcji czy obligacji, potwierdzajg to obserwacje rynku amerykanskiego
- R. Ibbotson, L. Siegel, Real Estate Returns: A Comparison with Other Investments,
~AREUEA Journal” 1983, no 12, s. 219-241, oraz rynku brytyjskiego - E. Worzala,
K. Wand eil, International Direct Real Eitate as Alternative Portfolio Assets for Institutional
Investors: An Evaluation, Referat wygtoszony na konferencji AREUEA, Anaheim 1993 r., za:
D. C. Quan, S. Titman, op. cit, s, 183.

12 Niektérzy autorzy stope zwrotu z dochodu traktujg jako podstawowg stope zwrotu od
oceny efektywnosci inwestycji w nieruchomosci, por. m. in. A. J. Jaffe, C. F. Sirmans,
op. cit.,, s. 4.



4.4. Stopy zwrotu i efektywno$¢ inwestycji w nieruchomosci
w wybranych krajach

W krajach o rozwinietym rynku nieruchomos$ci wiele podmiotéw pro-

wadzgcych dziatalno$¢ inwestycyjng lub finansowg na tym rynku objetych
jest obrotem gietldowym. Istniejg rdwniez organizacje zrzeszajace podmioty
bezposrednio lub posrednio inwestujgce w nieruchomosci oraz zarzadzajace
nieruchomosciami. Organizacje te, a takze rdéznorodne wyspecjalizowane
instytucje analityczne monitorujg i analizujg sytuacje na rynkach nieruchomosci
oraz zjawiska zwigzane z inwestowaniem na rynkach nieruchomosci oraz
publikujg indeksy i wskazniki analogiczne do wskaznikdw gietdowych. Gtdéwne
z tych indeks6w majg zasieg miedzynarodowy i obejmujg coraz wiekszg
liczbe krajow.

Indeksy NAREIT notowane sg w Stanach Zjednoczonych od 1972 r.
i obejmujg podmioty zgrupowane w National Association of Real Estate
Investment Trusts. Na koniec 2002 r. byto 180 podmiotéw bezposrednio
inwestujgcych w nieruchomosci, finansujacych rynek nieruchomosci i za-
rzadzajacych nieruchomosciami, o tacznej kapitalizacji ponad 300 mid
USD. Indeksy notowane sg osobno dla czterech portfeli: All REITs
(wszystkie podmioty), Equity REITs (podmioty bedace posiadaczami lub
zarzadcami nieruchomosci komercyjnych), Mortgage REITs (podmioty
finansujace bezposrednio rynek nieruchomos$ci oraz posrednio przez
nabywanie papierow wartosciowych zabezpieczonych na nieruchomosciach)
i Hybrid REITs, a od 2000 r. réwniez Real Estate 50. W latach 1972-1998
notowania obejmowaly okresy miesieczne, a od 1999 r. notowane sg
indeksy dzienne.

Indeksy EPRA (European Public Real Estate Association) obejmuja
podmioty z 20 panstw, w tym gtéwnie europejskich, ale takze z USA,
Australii, Singapuru i Hong-Kongu. Publikowane sg takze indeksy faczone
EPRA/NAREIT zaréwno globalne, jak i odrebne dla Azji, Australii,
Japonii, Singapuru i Hong-Kongu.

Indeksy NPI (NCREIF Property Index), obejmujgce gtdwnie rynek
amerykanski, notowane kwartalnie od 1978 r. przez National Council of
Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF).

Indeksy NREI (National Real Estate Index), obejmujgce amerykanski
rynek nieruchomosci komercyjnych, notowane od 1985 r. osobno dla
ponad 50 duzych miast.

Indeksy IPD (Investment Property Databank) obejmujg rynki nieruchomosci
komercyjnych w 13 krajach, w tym 11 europejskich oraz Kanady i RPA,
zakres notowan obejmuje inwestoréw i inne podmioty dziatajace na rynkach
nieruchomosci o tacznej kapitalizacji 425 mld euro. Notowania prowadzone



sag dla wszystkich nieruchomosci tgcznie i osobno dla nieruchomosci

handlowych, biurowych i przemystowych, a w niektdrych krajach takze

mieszkalnych. Indeksy notowane sg w WIk. Brytanii od 1981 r., w Irlandii

i Francji od 1984 r., w Holandii i RPA od 1995 r., w Niemczech od

1996 r., w Szwecji od 1997 r., w Kanadzie od 1999 r., w Danii, Holandii

i Norwegii od 2000 r. W niektérych z tych krajow analogiczne indeksy

notowane byly juz wczesniej ale pod innymi nazwami.

W kazdym przypadku oprécz podstawowych indekséw podawane sg
ogOlne stopy zwrotu z inwestycji (total return), stopy zwrotu liczone tylko
na podstawie dochodu uzyskiwanego z nieruchomosci (income return) oraz
stopy zwrotu w wyniku zmiany warto$ci kapitatu (price return lub capital
growth), niekiedy notowane sg takze zmiany wartosci czynszowej nierucho-
mosci (rental value growth).

Obecnie najszerszy zasieg i tym samym najwieksze znaczenie majg dwa
indeksy: NAREIT w odniesieniu do rynku amerykanskiego i IPD dla rynku
europejskiego.

Najdiuzszg historie majg notowania w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej
Brytanii. Na wykresie 4.1 przedstawiono notowania gtownych wskaznikow
na tych rynkach.

Wykres 4.1. Ogoélna stopa zwrotu z inwestycji w nieruchomosci (w %)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: National Association of Real Estate Investment
Trusts, Washington D.C., Domestic Indexes; Investment Property Databank, Londyn, IPD
UK Annual Index.

Obserwujac zmiany indekséw i odpowiadajgcych im wskaznikow ogolnej
stopy zwrotu z inwestycji w catym okresie ich notowania, tj. od 1972 r.,
widaé¢ bardzo duze wahania. Z pewnoscig byly to wahania koniunkturalne,
nie wynikaty bowiem ze zjawisk makroekonomicznych ani tez ze zmian



w dochodowosci nieruchomosci. Przeciwnie, dochody z nieruchomosci sg
stosunkowo stabilne, a zmiany wskaznika zwrotu z dochodu wynikajg gtéwnie
ze zmian wartosci (lub ccn) nieruchomosci - por. wykres 4.2. Jest zatem
oczywiste, ze zmiany ccn nieruchomosci wynikaly tylko z wahan popytu
spowodowanych atrakcyjnoscig lokat w nieruchomos$ci na tle innych alter-
natywnych kierunkéw inwestowania.

Wykres 4.2. Stopa zwrotu z dochodu (w %)
Zr6dto: jak na wykresie 4.1.

Wahania ogdlnych stép zwrotu wskazujg, ze inwestycje w nieruchomosci
moga cechowaé sie wiekszym ryzykiem niz si¢ to powszechnie uwaza,
niewielkie jest tylko ryzyko dochodu. Z drugiej strony wyraznie widac, ze
z uptywem czasu efektywnos¢ inwestycji w nieruchomos$ci coraz bardziej sie
stabilizuje, chociaz w wiekszym stopniu dotyczy to rynku brytyjskiego niz
amerykanskiego. Charakterystyczne jest takze stopniowe wyréwnywanie stop
zwrotu z dochodu w obu omawianych krajach.

Bardzo duze krétkookresowe wahania ogolnej stopy zwrotu, a nawet
stopy zwrotu z dochodu, utrudniajg syntetyczng ocene tych zjawisk, warto
zatem sprawdzi¢ tendencje Sredniookresowe. Na wykresach 4.3 i 4.4 przed-
stawiono Srednie wskazniki 5-Ictnie, tj. bedace $rednig za okres obejmujacy
rok badany i 4 lata poprzednie.

Cho¢ wskazniki te sg juz znacznie splaszczone w poréwnaniu ze wskaz-
nikami rocznymi to jednak wahania pozostajg bardzo duze - w Stanach
Zjednoczonych S$rednioroczna ogdélna stopa zwrotu w latach 1986-1990
wyniosta - 0,1%, a w latach 1975-1979 az 24,8%. W Wielkiej Brytanii
réznice te byly nieco mniejsze, ale réwniez duze i wahaty sie od 3,8% dla
lat 1990-1994 do 21,6% dla lat 1977—1981. Sredni zwrot z dochodu byt
bardziej stabilny, ale réwniez wykazywal znaczne wahania, w Stanach
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Wykres 4.3. Ogdlna stopa zwrotu - $rednia w okresie 5-letnim (%)

Zrédto: jak na wykresie 4.1.

Wykres 4.4. Stopa zwrotu z dochodu - $rednia w okresie 5-lethnim (%)
Zrodto: jak na wykresie 4.1.

Zjednoczonych od 7,0 do 10,9% a w Wielkiej Brytanii od 55 do 8,3%.
Znamienne sg tu réznice dtugookresowego trendu w obu omawianych krajach
- w Stanach Zjednoczonych obserwujemy o0g6lng tendencje spadkowa
natomiast w Wielkiej Brytanii wzrostowg, przy czym w ostatnich latach
poziom dochodowosci sie generalnie wyrownat.

Tak duze wahania ogdlnych stop zwrotu przy jednocze$nie wzglednie
stabilnej dochodowosci musialy wynika¢ z silnych, koniunkturalnych wahan
rynkowych cen nieruchomos$ci. Potwierdzajg to indeksy cen przedstawione
na wykresie 4.5.

Z naszego punktu widzenia warto bedzie prze$ledzi¢ zmiany wskaznikow
w szerszej grupie krajow, w tym przede wszystkim w krajach europejskich.
Na kolejnych wykresach przedstawiono tylko kraje, w ktérych notowania
indekséw IPD prowadzone sg co najmniej od 6 lat (5 paAstw europejskich
i Kanada) - por. wykres 4.6, 4.7 i 4.8.



w dochodowosci nieruchomosci. Przeciwnie, dochody z nieruchomos$ci sg
stosunkowo stabilne, a zmiany wskaznika zwrotu z dochodu wynikajg gtéwnie
ze zmian wartosci (lub cen) nieruchomos$ci - por. wykres 4.2. Jest zatem
oczywiste, ze zmiany ccn nieruchomosci wynikaly tylko z wahan popytu
spowodowanych atrakcyjnoscig lokat w nieruchomosci na tle innych alter-
natywnych kierunkéw inwestowania.

Wykres 4.2. Stopa zwrotu z dochodu (w %)
Zrédto: jak na wykresie 4.1.

Wahania og6lnych stép zwrotu wskazujg, ze inwestycje w nieruchomosci
moga cechowac sie wiekszym ryzykiem niz sie to powszechnie uwaza,
niewielkie jest tylko ryzyko dochodu. Z drugiej strony wyraznie widaé, ze
z uptywem czasu efektywno$¢ inwestycji w nieruchomosci coraz bardziej sie
stabilizuje, chociaz w wiekszym stopniu dotyczy to rynku brytyjskiego niz
amerykanskiego. Charakterystyczne jest takze stopniowe wyréwnywanie stop
zwrotu z dochodu w obu omawianych krajach.

Bardzo duze krétkookresowe wahania ogolnej stopy zwrotu, a nawet
stopy zwrotu z dochodu, utrudniajg syntetyczng ocene tych zjawisk, warto
zatem sprawdzi¢ tendencje $redniookresowe. Na wykresach 4.3 i 4.4 przed-
stawiono Srednie wskazniki 5-Ictnie, tj. bedace Srednig za okres obejmujacy
rok badany i 4 lata poprzednie.

Cho¢ wskazniki te sg juz znacznie sptaszczone w porownaniu ze wskaz-
nikami rocznymi to jednak wahania pozostajg bardzo duze - w Stanach
Zjednoczonych S$rednioroczna ogdlna stopa zwrotu w latach 1986-1990
wyniosta - 0,1%, a w latach 1975-1979 az 24,8%. W Wielkiej Brytanii
réznice te byly nieco mniejsze, ale rowniez duze i wahaty sie od 3,8% dla
lat 1990-1994 do 21,6% dla lat 1977-1981. Sredni zwrot z dochodu byt
bardziej stabilny, ale roéwniez wykazywat znaczne wahania, w Stanach



Wykres 4.3. Ogdlna stopa zwrotu - $rednia w okresie 5-letnim (%0)

Zrédto: jak na wykresie 4.1.

Wykres 4.4, Stopa zwrotu z dochodu - $rednia w okresie 5-lethim (%)
Zroédto: jak na wykresie 4.1.

Zjednoczonych od 7,0 do 10,9% a w Wielkiej Brytanii od 55 do 8,3%.
Znamienne sg tu roznice dtugookresowego trendu w obu omawianych krajach
- w Stanach Zjednoczonych obserwujemy o0g6lng tendencje spadkowa
natomiast w Wielkiej Brytanii wzrostowa, przy czym w ostatnich latach
poziom dochodowos$ci sie generalnie wyrdéwnat.

Tak duze wahania ogdélnych stop zwrotu przy jednoczesnie wzglednie
stabilnej dochodowosci musiaty wynika¢ z silnych, koniunkturalnych wahan
rynkowych cen nieruchomosci. Potwierdzajg to indeksy cen przedstawione
na wykresie 4.5.

Z naszego punktu widzenia warto bedzie przesledzi¢ zmiany wskaznikow
w szerszej grupie krajow, w tym przede wszystkim w krajach europejskich.
Na kolejnych wykresach przedstawiono tylko kraje, w ktorych notowania
indekséw IPD prowadzone sg co najmniej od 6 lat (5 panstw europejskich
i Kanada) - por. wykres 4.6, 4.7 i 4.8.



Wykres 4.5. Indeksy wzrostu cen nieruchomosci (rok 1974 = 100)
Zrédto: jak na wykresie 4.1.

WIk. Brytania
Irlandia
Kanada
Niemcy

Wykres 4.6. Ogolna stopa zwrotu z inwestycji w nieruchomosci (indeksy IPD - total return)
(W %)

Zrbdto: opracowanie wiasne na podstawie: Investment Property Databank, Londyn:
IPD UK Annual Index, IPD/SCS Irish Index, ICREIM/IPD Canadian Index, DIX German
Index, IPD/SFI Swedish Index, ROZ/IPD Netherlands Index.



Wykres 4.7. Stopa zwrotu z dochodu z nieruchomosci (indeksy IPD - income return) (w %)

Zrédto: jak na wykresie 4.6.

Wykres 4.8. Wskazniki zmiany wartosci kapitatu zainwestowanego w nieruchomosci
(indeksy IPD - capital growth) (%)

Zrédto: jak na wykresie 4.6.

Zgodnie z zaobserwowang poprzednio tendencjg stabilizacji rynkow
nieruchomosci wahania ogolnych stop zwrotu nie byly tu tak duze, z wy-
jatkiem Irlandii, gdzie mozna to jednak tlumaczy¢ szybkim wzrostem
gospodarczym i duza dynamika innych zjawisk gospodarczych po wejsciu
do UE. Charakterystycznym zjawiskiem sg stosunkowo stabilne, ale niskie
stopy zwrotu w Niemczech, co jest prawdopodobnie wynikiem pewnego



przeinwestowania, jakie nastgpito po potgczeniu obu panstw niemieckich
i wzrostu podazy nieruchomosci w efekcie proceséw restrukturyzacyjnych
w landach wschodnich.

Wszystkie przedstawione wskazniki dotyczyly og6tu nieruchomosci,
natomiast dla celow praktycznych trzeba oceni¢ efektywnos$¢ inwestycji
w réznych sektorach tego rynku. Wykresy 4.9 i 4.10 ilustrujg zréznicowanie
stop zwrotu z dochodu w zaleznosci od rodzaju nieruchomosci. Na wykresie
4.9 dla kilku wybranych krajow pokazano $rednig roczng stope zwrotu
z dochodu za lata 1998-2002 w odniesieniu do nieruchomos$ci biurowych,
handlowych i przemystowych. Wykres 4.10 ukazuje $rednie roczne stopy
zwrotu z dochodu dla innej grupy krajow w dwuletnim okresie 2001-2002,
ale notowania obejmujg tu dodatkowo nieruchomosci mieszkaniowe.
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Wykres 4.9. Roczna stopa zwrotu z dochodu dla réznych grup nieruchomosci ($rednia za
5-letni okres 1998-2002) (%)

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie Zrédia wykresu 4.6. oraz dodatkowo: IPD
France Index, SAPIX/IPD South Africa Index.

Zaprezentowane dane nie pozwalajg stwierdzi¢ zadnych sztywnych pra-
widtowosci, ogdélnie jednak daje sie zauwazy¢, ze inwestycje w nieruchomosci
przemystowe z reguty zapewniajg wyzszy dochod z jednostki kapitatu niz
w pozostatych sektorach rynku nieruchomosci. Natomiast najnizsza stopa
zwrotu z dochodu uzyskiwana jest zwykle przy inwestycjach w nieruchomosci
mieszkaniowe.
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Wykres 4.10. Roczna stopa zwrotu z dochodu dla réznych grup nieruchomosci (Srednia za
2-letni okres 2001-2002) (%)

Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie: Investment Property Databank, Londyn:
IPD Portuguese Index, IPD Norwegian Index, DEI/IPD Danish Index, IPD Spanish Index.

Uogdlniajagc wyniki obserwacji indekséw rynku nieruchomos$ci, mozna
stwierdzi¢, ze w wiekszosci krajow i przez wiekszos¢ inwestorow nieruchomosci
przemystowe oceniane sg jako obcigzone najwiekszym ryzykiem, natomiast
najmniejsze ryzyko towarzyszy nieruchomosciom mieszkaniowym.

W odroznieniu od innych rynkoéw, rynki nieruchomosci reagujg na
zmiany gospodarcze z pewnym przesunieciem czasowym. W przedstawio-
nym przypadku Wielkiej Brytanii pierwsza potowa lat 80. cechowala sie
dobrg koniunkturg w sektorze finansowym i niskimi stopami procentowymi,
ktore przyczynily sie do wzrostu akcji kredytowej. Powszechne stato sie
zacigganie kredytow (gtdwnie konsumpcyjnych) i zabezpieczanie ich spiat
hipotekami. W efekcie inwestycje w nieruchomos$ci zapewnialy stabilny
i stosunkowo wysoki dochéd. W 1987 r. nastapit krach na rynku papieréw
wartosciowych, ktory uswiadomit wielu inwestorom, ze akcje sg ryzykow-
nym instrumentem. Spowodowato to stopniowy przeptyw kapitatow z rynku
akcji na rynek nieruchomosci i tym samym szybki wzrost cen nieruchomo-
§ci, ktory utrzymat sie az do 1989 r. Wraz ze wzrostem cen nieruchomosci
musiaty spa$¢ stopy zwrotu z dochodu, a to z kolei spowodowato stop-
niowy odptyw kapitatu i przez kolejne trzy lata ceny nieruchomosci spadaty,
az osiggnety poziom odpowiadajacy diugookresowemu trendowi z lat
1975-1986.

Wahania cen nieruchomosci ze zrozumiatych wzgledéw nie sg tak duze
jak wahania stép zwrotu. Przy opracowywaniu prognoz inwestycyjnych,
a takze przy wycenie nieruchomosci autorzy tych opracowan nie postuguja
sie biezagcymi stopami zwrotu, lecz ich prognozami, co sprawia, Ze stopy



przyjmowane do obliczen sg znacznie bardziej sptaszczone niz stopy rze-
czywiste, ale takze oczywiscie wykazujg pewne wahania.

W Polsce prowadzone sg juz analizy rynkéw roznych instrumentéw finan-
sowych (akcji, obligacji, bonow skarbowych, Swiadectw udziatowych, lokat
bankowych), nadal jednak nie ma instytucji, ktére prowadzityby ciggte i kom-
pleksowe analizy rynku nieruchomosci oraz analizy efektywnosci inwestycji na
tym rynku i systematycznie publikowaty ich wynikild Okazjonalnie tylko
pojawiajg sie wyniki analiz wybranych segmentéw tego rynku, a i to gtéwnie
odnoszacych sie do lokalnego rynku warszawskiego. Do pewnego stopnia jest
to zrozumiate, bowiem warto$¢ papierdw wartosciowych, takich jak akcje,
obligacje, bony skarbowe, mozna okresla¢ na podstawie regularnie zawieranych
nimi transakcji. Dla przyktadu, w wypadku akcji notowanych na gietdach
papierow wartosciowych cena jest wyznaczana poprzez sktadane codziennie
zlecenia kupna i sprzedazy, reprezentujgce popyt i podaz. Na rynku nierucho-
mosci transakcje odbywajg sie rzadko a ponadto kazda nieruchomosc¢ jest inna
od pozostatych i w kazdym przypadku cena jest negocjowana indywidualnie.
W efekcie analizowanie tego rynku jest bardzo trudne i nawet w krajach
0 rozwinietym rynku nieruchomosci, wyniki tych analiz publikowane przez
rézne podmioty czesto znacznie si¢ od siebie r6znig. Nie zmienia to jednak
faktu, ze inwestorzy i analitycy rynku nieruchomosci majg jednak szeroki
dostep do profesjonalnych analiz i prognoz, a tym samym mogg jedynie mie¢
problem z wyborem najodpowiedniejszego zrédta informacji.

Nasi inwestorzy czy inne podmioty dziatajgce na rynku nieruchomosci
praktycznie w ogole nie moga korzysta¢ z profesjonalnie przygotowywanych,
obiektywnych i weryfikowalnych zrdédet informacji o rynku, na ktérym
dziatajg. Jest to ogromne utrudnienie sprawiajgce, ze podmioty te muszg
na dobrg sprawe samodzielnie analizowac zjawiska na rynku nieruchomosci
a tym samym posiada¢ znacznie wiekszg wiedze niz ich koledzy np. z krajow
UE. Jest oczywiste, ze takiej wiedzy posiada¢ nie moga.

4.5. Srednie stopy zwrotu z nieruchomosci w Polsce w $wietle
badan

Operowanie duzymi zbiorami danych pozwala wyeliminowa¢ wplyw
przypadkowych czy jednostkowych odchylen poziomu poszczegdlnych cech
od wielkosci przecietnych i tym samym unikna¢ bleddéw szacowania tych
wielkosci przecietnych. Przestanka ta legla u podstaw podjecia szerokiej
obserwacji rynku nieruchomosci w zakresie jego gtownych elementow.

13 Jedyne badania, dotyczace liczby zawartych transakcji prowadzi Instytut Rozwoju Miast.



Celem prowadzenia tych badan nie bylo dostarczenie narzedzi do analiz
inwestycyjnych czy wyceny nieruchomosci, a jedynie ocena og6lnych zmian
i tendencji na rynku nieruchomosci gtéwnie w zakresie uzyskiwanych
jednostkowych cen transakcyjnych i stawek czynszéw; zakres gromadzonych
informaq'i i sposob ich gromadzenia dostosowane byly do tego celu. Tworzona
baza danych jest dopiero w budowie.

Przedstawiona dalej analiza obejmuje tylko okoto 1,5 roku, tj. od
drugiej potowy 2002 r. Jest to z pewnoscig okres zbyt krotki na zgroma-
dzenie dostatecznej liczby informacji i tym samym przeprowadzenie prawid-
tfowego wnioskowania statystycznego. tacznie obejmuje ona juz duzg liczbe
obserwacji, ale odnoszacych sie tylko do kilku duzych segmentéw rynku
nieruchomosci i tylko kilku rynkéw lokalnych. Ponadto na niektdrych
rynkach liczba obserwacji w poszczeg6lnych segmentach nie byfa wystar-
czajgca (ponizej 30 obserwacji). W tej sytuacji nalezy zastrzec, ze zaprezen-
towane wyniki nie mogg by¢ bezposrednio wykorzystane do celow praktycz-
nych, moga natomiast stanowi¢ pewng ilustracje zjawisk zachodzacych na
rynku nieruchomosci.

W tab. 4.1-4.2 przedstawiono $rednig cene transakcyjng i $rednig stawke
czynszu najmu. Wielkosci te przedstawiono dla 18 duzych miast i osobno
dla 7 wybranych segmentow rynku nieruchomosci:

- budynki i lokale biurowe w S$cistym centrum miast (bez wzgledu na
standard),

- budynki i lokale biurowe na pozostatym obszarze (bez wzgledu na
standard),

- lokale handlowe w centrach i kompleksach handlowych,

- lokale handlowe na parterach budynkéw mieszkalnych,

- apartamenty - mieszkania o wysokim standardzie (zar6bwno w starych
budynkach, jak i nowych wznoszonych przez deweloperow),

- mieszkania standardowe (gtownie w tzw. blokach wznoszonych w latach
1960-1990),

- mieszkania w starych kamienicach (gtdwnie sg to mieszkania substan-
dardowe ale grupa ta jest bardzo zréznicowana).

Do obliczenia przecietnych stép zwrotu oprécz wysokosci cen i czyn-
szO6w uwzgledni¢ nalezy jeszcze koszty utrzymania nieruchomosci ponoszo-
ne przez wiasciciela. W naszych warunkach standardowy udziat tych kosz-
tobw we wptywach z czynszu szacuje sie na okoto 25% dla nieruchomosci
mieszkaniowych i od 30 do 40% dla nieruchomosci komercyjnych (biuro-
wych i handlowych). W tab. 4.3 i na wykresie 4.11 przedstawiono sza-
cunki przecietnych stép zwrotu obliczonych przy standardowych kosztach
utrzymania dla réznych typéw nieruchomosci, a takze dla kilku wybra-
nych duzych miast.



Srednie ceny jednostkowe i $rednie stawki czynszéw lokali biurowych i handlowych

Lokale biurowe

$rednia cena (d/m?2

Miasto
w centrach

miast
Biatystok 2487
Bydgoszcz 1781
Czestochowa 1687
Gdansk 2970
Jelenia Goéra 1600
Katowice 1595
Kielce 3452
Koszalin 1309
Krakéw 2988
Lublin 3528
todz 1827
Olsztyn 2163
Opole 3067
Poznan 2822
Rzeszéw 1893
Szczecin 3540
Warszawa 5533
Wroctaw 3558

Zrodio:

pozostate

1547
1365
1160
1963
1200
1100
2080
1298
2100
2127
1347
1620
2017
2035
1727
2487
3067
2720

$redni czynsz (z¥m?2)

w centrach
miast

29,3
24,3
20,6
30,8
13,7
37,4
34,0
26,3
55,0
88,0
36,8
24,6
42,2
43,3
351
44,5
62,1
45,0

pozostate

14,5
16,2
131
16,3
15,8
17,3
27,0
14,0
35,0
31,3
18,7
16,0
21,1
24,1
15,3
22,3
29,3
24,6

Lokale handlowe

$rednia cena

centra
handlowe

4025
2410
4820
2640
3850
2160
2640
3946

3800
1535
2550
5775
3195
3100
5080
5360
3990

partery
budynkéw
mieszk.

2580
1865
1780
2400
1770
1192
2320
2116

2200
1299
1970
3160
2548
2510
5250
3812
2458

$redni czynsz

centra
handlowe

76,0
68,8
94,0
65,5
53,5
108,0
80,6
69,7

96,0
47,0
28,0
108,0
68,7
60,0
108,0
129,0
82,0

partery"
budynkéw
mieszk.

30,8
35,1
21,8
34,0
52,2
72,0
27,4
48,5

58,0
14,0
28,0
76,5
38,4
29,0
72,0
46,4
31,0

opracowanie wasne na podstawie danych ofertowych zebranych przez Zespét ds. Banku Hipotecznego PKO BP.
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Miasto

Biatystok
Bydgoszcz
Czestochowa
Gdansk
Jelenia Goéra
Katowice
Kielce
Koszalin
Krakoéw
Lublin

todz
Olsztyn
Opole
Poznan
Rzesz6w
Szczecin
Warszawa
Wroctaw

Zrédto: jak w tab. 4.1.

Srednie ceny jednostkowe i $rednie stawki czynszéw lokali mieszkalnych

apartamenty

2698
2324
2007
4 637
2336
2603
2320
2151
5860
3220
2323
2300
2427
3611
2573
3360
4774
4697

$rednia cena (zt/m2

mieszkania
standardowe

1388
1558
1247
2151
1300
1330
1400
1426
2280
1729
1517
1383
1707
2342
2013
2105
3417
2060

Lokale mieszkalne

mieszkania

w kamienicach

1350
1222
1000
2043

1097
1660
1338
3172
1516
1093
1000
1673
2303
1660
1583
4117
1989

$redni czynsz (zt/m2m-c)

apartamenty

19,7
20,3
154
28,9
17,0
354
25,0
16,5
66,0
40,7
26,3
43,4
251
33,7
20,2
52,3
42,2
35,1

mieszkania
standardowe

15,4
11,7
10,8
153
12,0
20,8
17,0
10,5
24,0
12,3
14,9
14,2
16,8
18,7
11,5
19,0
33,7
24,1

mieszkania
w kamienicach

14,2
14,9

6,9
171

16,9
181
11,6
27,5
17,0
119
151
17,4
15,7

9,3
15,7
32,8
19,7



Srednie stopy zwrotu z inwestycji dla réznych typéw nieruchomosci (w %)

Lokale mieszkalne Lokale biurowe Lokale handlowe
Wyszczeg6l- ) partery
iani aparta- standar- w kamie- w centrach poza centra .
nienie . . budynkéw
menty dowe nicach miast centrum  handlowe .
mieszk.
11 kw. 2002 9,2 8,2 10,1 12,8 10,1
11 kw. 2003 91 8,2 8,6 12,1 9,9 17,3 13,6
1 kw. 2004 9,0 8,0 81 12,4 9,9 14,8 131

Zroédio: jak w tab. 4.1.

Niewatpliwie do przedstawionych wynikéw mozna zgtosi¢ szereg zastrzezen.
Juz na pierwszy rzut oka wida¢ duzy rozrzut obliczonych stép zwrotu, nie
znajdujacych uzasadnienia w ocenie atrakcyjnosci poszczegélnych miast.
Rozrzut ten wynika z rodzaju zbieranych informacji i sposobu ich groma-
dzenia. Przede wszystkim chodzi tu o nastepujgce cechy badania:

- brak weryfikacji danych Zzrédtowych;

- brak mozliwosci oceny reprezentatywno$ci nieruchomosci, ktorych
dotyczyly dane;

- brak tozsamosci zbioréw nieruchomosci, bedacych przedmiotem sprze-
dazy i przedmiotem wynajmu (dane o cenach sprzedazy dotyczyly innych
nieruchomosci niz dane o czynszach);

- niedostateczna liczba obserwacji w niektdrych segmentach i na niektorych
rynkach.

Z pewnoscig cechy te spowodowaty, ze w wielu przypadkach, oprocz
zbyt matej liczby obserwacji, badanie nie miato charakteru reprezentatywnego.
Prawdopodobnie zdarzyly sie sytuacje, w ktérych wystgpity badz odnotowano
tylko transakcje tariszymi nieruchomos$ciami, natomiast dominowaty czynsze
przecietne lub nawet wyzsze od przecietnych, prawdopodobnie takze zdarzyty
sie sytuacje odwrotne.

Mimo tych zastrzezen, przedstawione wyniki pozwalajg na sformutowanie
pewnych wnioskéw ogoélnych:

- przecietne stopy zwrotu okre$lone na podstawie $rednich cen transak-
cyjnych i $rednich stawek czynszéw wykazujg znaczne zréznicowanie prze-
strzenne i w zalezno$ci od rodzaju nieruchomosci;

- stopy zwrotu z inwestyqi w nieruchomosci mieszkaniowe sg generalnie
najnizsze, najwyzsze natomiast osiggane sg przy nieruchomos$ciach hand-
lowych;

- przecigtne stopy zwrotu na rynku warszawskim sg nizsze niz w pozo-
statych miastach.
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Wykres 4.11. Roczna stopa zwrotu z dochodu (w %) dla réznych grup nieruchomosci w duzych
miastach

Zrodio: jak w tab. 4.1.

Jeszcze raz trzeba zastrzec, ze zaprezentowane wyniki nie mogg by¢
bezposrednio wykorzystane ani na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnych,
ani przy wycenie nieruchomosci, moga natomiast by¢ elementem poszerzania
0g0lnej wiedzy o rynku nieruchomosci.

Przydatno$¢ tego rodzaju badan mogtaby by¢ zdecydowanie wigksza,
gdyby zapewni¢ weryfikacje danych zrddtowych, ocene ich reprezentatywnosci
i rozszerzenie zakresu gromadzonych informaqgi. Z pewnos$cia mozna to
osiggna¢, gromadzac dane dostarczane przez rzeczoznawcOw majatkowych.
Potwierdza to sformutowang wczesniej teze, ze konieczne jest stworzenie
instytucjonalnych form gromadzenia danych i analizowania rynku nierucho-
mosci pod katem uzyskiwanych cen, czynszdw, a w efekcie takze stép zwrotu
z inwestycji w nieruchomosci.



ACTA UNIVERSITATIS LODZIENSIS
FOLIA OECONOMICA 187, 2005

Rozdziat 5

KREDYT JAKO ZRODLO FINANSOWANIA INWESTYCJI
NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

5.1. Kredyt jako podstawowe zrédio finansowania

Wysoka kapitatochtonnos$¢ inwestycji na rynku nieruchomosci powoduje,
ze dominujaca role na obszarze zrodet finansowania odgrywaja zrddta obce,
a wsréd nich kredyt. Siegaja po niego nie tylko inwestorzy i deweloperzy
na rynkach nieruchomosci komercyjnych, ale takze na rynku nieruchomosci
mieszkalnych.

Wsréd deweloperéw i inwestorow na rynku nieruchomosci panuje za-
sada: ,jesli tylko mozesz, pta¢ cudzymi pieniedzmi”. Oznacza to, ze
preferowane jest finansowanie dziatalnosci inwestycyjnej poprzez dtug, gtdwnie
kredyt.

Warto podkresli¢, iz wykorzystywanie w finansowaniu inwestycji w nie-
ruchomosci kapitatu obcego niesie za sobg szereg dodatkowych zalet. Jako
gtéwne mozna wymienic:

- zmniejszenie ryzyka inwestowania. Inwestor zaciggajagc kredyt zmniejsza
ponoszone przez siebie ryzyko rynku poprzez wigczenie kredytodawcy, na
ktérego przerzuca cze$¢ ryzyka. Jest to bardzo istotne np. w sytuacji, gdy
biezace dochody z nieruchomos$ci okazg sie niewystarczajagce do pokrycia
obstugi dtugu;

- korzysci podatkowe. Zmniejszenie podstawy opodatkowania o koszt
kredytu zmniejsza wysokos$¢ naleznego podatku dochodowego. Jesli inwestor
korzysta z kredytu, splaty odsetek sg odejmowane od podstawy opodat-
kowania;

- dzieki kredytowaniu inwestor moze mie¢ kontrole nad nieruchomoscia
0 duzej wartosci pomimo finansowania niewielkim kapitatem wilasnym;

- korzystanie z kredytu umozliwia zadziatanie efektu dzwigni finansowe;j.
Efekt dzwigni finansowej mierzony jest dodatnimi lub ujemnymi wskaznika
rentownosci kapitalu wiasnego. Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego
ROE (return of equity) wyraza sie wzorem:



ROE = —- x 100%
Kw

gdzie:
Zn - zysk netto,
Kw - kapitat wiasny.

Dzwignia finansowa jest nastepstwem mieszanej struktury finansowania
projektow inwestycyjnych, tj. kapitatlu wiasnego z udziatem kapitatu obce-
go pochodzacego z pozyczek, emisji obligacji, leasingu lub kredytéw ban-
kowych.

Rynek nieruchomos$ci wymaga kredytow dtugoterminowych. Kredyt
hipoteczny mieszczacy sie w grupie kredytow dtugoterminowych, oddziatuje
silnie na finansowanie inwestycji w nieruchomos$ci. W bogatej literaturze
dotyczacej kredytéw hipotecznych spotykamy dwa sposoby definiowania tej
formy finansowania inwestycji. Pierwsza grupa definiq'i wypunktowuje
przymiotnik ,hipoteczny”, jako gtéwny okresinik roznicujacy. Wiagze sie to
z hipotekg - formg prawng zabezpieczenia kredytu. Hipoteka, czyli wpis
w ksiedze wieczystej dotyczacy nieruchomosci, jest zabezpieczeniem roszczen
kredytodawcy wzgledem kredytobiorcy, wiasciciela nieruchomoscil ,Kredyt
hipoteczny wyrdznia sie sposrod innych form kredytowania podstawowym
zalozeniem - zabezpieczeniem przez hipoteke, tj. powigzanie przedmiotu
kredytu z przedmiotem zabezpieczenia, ktére determinuje wszystkie jego
cechy pozostate”2

- mozliwo$¢ dlugiego okresu spiaty kredytu;

- relatywnie niskiego oprocentowania, ze wzgledu na maty stopien ryzyka
kredytowego;

- mozliwos$¢ sprzedazy wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie bez-
posrednio na rynku kapitatowym lub za pomoca listow zastawnych.

Dyskusyjne w przypadku definiowania kredytu hipotecznego poprzez
zabezpieczenie hipoteczne jest powigzanie go z przedmiotem zabezpieczenia,
bowiem np. w przypadku udzielania kredytu hipotecznego gminom na
sfinansowanie inwestycji rzeczowych jako zabezpieczenie stuzg hipoteki na
nieruchomosciach gmin (tzw. hipoteczne kredyty komunalne)3

Drugi sposob definiowania kredytu hipotecznego wigze go z procesem
sekurytyzacji, tj. z procesem na rynku kapitatowym, poprzez ktory na bazie
okreslonych wierzytelnosci konstruowane sg emisje papierow wartosciowych.

1W. J. Brzeski, Kredyt hipoteczny w Polsce. Do$wiadczenia i perspektywy, Fundacja na
Rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa 1995, s. 8.

2 A. Gasowska, Bankowo$¢ hipoteczna, Poltex, Warszawa 2000, s. 12.

3 Ibidem, s. 12-13.



Instytucje finansowe dokonujg refinansowania tych kredytéw na rynkach
kapitatowych, np. dla bankoéw hipotecznych czy mortgage societies.

Z dwoch przedstawionych definicji kredytu hipotecznego bardziej popularna
jest definicja pierwsza (prawna), chociaz druga petniej oddaje istote zaréwno
samego kredytu, jak i bankowosci hipoteczne;j.

Rozpatrujgc kredyt hipoteczny, z punktu widzenia kredytobiorcy najchetniej
widzianym rozwigzaniem jest sptata kredytow w systemie rat annuitentowych.
Stata kwota miesieczna, stanowigca sptate kapitatu kredytowego i odsetek,
pozwala na diugofalowe uwzglednienie jej i potraktowanie jako trwatego
strukturalnego wydatku. System annuitetu ma sens wtedy, jes$li stopa
kredytu jest statad. State stopy procentowe i tym samym stata kwota
sptaty ma znaczenie rowniez psychologiczne, ktore podkres$la sie gtownie
w finansowaniu inwestycji na rynku nieruchomosci. Kredytobiorcy w przy-
padku zmiennych stdp oprocentowania obawiajg sie nagtego wzrostu stopy
oprocentowania, ktéry moze utrudni¢ zdolno$¢ obstugi kredytu, z tego
wzgledu czes¢ kredytobiorcow rezygnuje z zaciggania tego kredytu, mimo
ze ich biezace dochody pozwalajg na jego obstuge. Istnieje réwniez caly
szereg innych pozadanych przez kredytobiorcéw cech kredytu, np. wysokosé
wkiadu wiasnego, karencja w splacie, okresowe zawieszanie splaty odsetek,
zmiana waluty kredytu w trakcie obowigzywania umowy kredytowej. Godne
zauwazenia i podkreslenia jest to, ze na kredycie hipotecznym bazuje
finansowanie nieruchomosci we wszystkich krajach Unii Europejskiejs.
W Niemczech, kraju, gdzie istniejg silnie rozwiniete programy socjalne,
wspierane jest za pomocg kredytow hipotecznych mieszkalnictwo. Doswiad-
czenia innych krajow europejskich rowniez potwierdzajag wptyw pozadanych
cech kredytu hipotecznego na wzrost zainteresowania ludzi inwestowaniem
w nieruchomosci®.

W krajach o gospodarkach rynkowych stworzono takie systemy finan-
sowania, ktére umozliwiajg nabycie wtasnego mieszkania czy budowe domu
przy wysokim udziale kredytéw oraz sptacanie tych kredytéw w diugim
okresie aktywnosci zawodowej. Kredytem postugujg sie wiec na ogdét ludzie
mtodsi, ktorzy nie posiadajg jeszcze odtozonego kapitatu, natomiast ludzie
starsi przemieszczajg sie do mniejszych, a tym samym tanszych mieszkan,
kupowanych za gotéwke powstatg np. ze sprzedazy sptaconych juz mieszkan,

4 A. Ragczko, Makroekonomiczne uwarunkowania bankowej oferty kredytéw hipotecznych,
Drugie Ogélnopolskie Forum Budownictwa, Warszawa, marzec 2001.

5Por.: P. Drewicz-Tutodziecka, Finansowanie budownictwa kredytem mieszkaniowym
w Polsce, [w:] Bariery rozwoju rynku nieruchomosci, red. E. Kucharska-Stasiak, Absolwent,
£ 6dz 2001.

6 W Niemczech nabywanie i utrzymywanie nieruchomosci mieszkaniowych pochodzi w 90%
z wolnego rynku, a najwieksza cze$¢ stanowi finansowanie kredytem hipotecznym. Zob. W. J.
Brzeski, op. cit, s. 10.



na ktére kiedy$ brali kredyt. Zadaniem sprawnie dziatajgcego systemu
finansowania mieszkalnictwa jest utworzenie takiego instytugonalncgo systemu,
ktéry umozliwithy finansowanie kredytu hipotecznego oszczednos$ciami, w tym
sptatami istniejacych juz kredytéw, by mogli wykorzystywaé go ludzie mtodzi
dla sfinansowania swoich potrzeb mieszkaniowych?.

Niestety, jak wiadomo, systemy finansowania mieszkalnictwa w krajach
0 rozwinietych gospodarkach rynkowych réznig sie zasadniczo od sys-
teméw w krajach dopiero transformujacymi swojg gospodarke do mode-
Ibw wolnego rynku. Chociaz zrodta pochodzenia kapitatéw na polskim
rynku mieszkaniowym sg jeszcze znaczgco odmienne niz w krajach za-
chodnich, podlegajg one pozytywnym zmianom. O ile do 1996 r. suma
udzielanych kredytdw o oprocentowaniu rynkowym wynosita 653 min zi,
to w poczagtkach 1998 r. juz ponad 30 kredytodawcéw prowadzito dziatal-
no$¢ na rynku finansowania mieszkalnictwa, udzielajagc oprocentowanych
rynkowo kredytdw hipotecznych na tgczng kwote 3,9 mld. Jednak pomi-
mo znacznego wzrostu (na koniec 1998 r. wielko$¢ polskiego rynku hipo-
tecznego szacowano na okoto 8,2 mld zb) rynek hipoteczny wynosit tylko
1,6 PKB8 Pomimo nienajlepszej kondyq'i gospodarki polskiej po 2000 r.
liczba udzielanych kredytow wzrastata, co wigzato sie ze znacznym spad-
kiem oprocentowania, ktore w najwiekszych bankach wynosito 10-11%.
O ile w 1999 r. globalna kwota kredytow mieszkaniowych udzielonych
klientom indywidualnym wynosita 3 mld 371, 9 min z}, w 2000 r. zwiek-
szyfa sie do 5 mld 460 min zi, co oznaczato wzrost o ponad 2 mid zi
W 2001 r. wzrost juz nie byt tak znaczny, bowiem kwota udzielonych
kredytow wyniosta 6 mld 811 min zl. Pomimo ze przy zestawieniu danych
z liczbg oddawanych mieszkan juz w 2001 r. pojawita si¢ tendencja wzro-
stu do 105 tys. (wobec okoto 80 tys. w latach poprzednich), trzeba
jednak wecigz pamieta¢, ze z kredytow hipotecznych finansowane jest tylko
okoto 20% mieszkan9. Obecnie udziat kredytéw hipotecznych przekroczyt
4% PKB.

Wsréd najwiekszych bankéw uniwersalnych najwazniejszymi kredytoda-
wcami na polskim rynku kredytéw hipotecznych s3 PKO BP S.A. i PEKAO
S.A. (por. tab. 5.1). Poza nimi najwieksze udzialy majg banki powstate
z potaczenia dwdch lub wiecej podmiotdw. Rozpatrujac udziat poszczeg6lnych
bankéw w udzielaniu kredytéw hipotecznych pod wzgledem wartosciowym,
mozna zauwazy€, iz ich warto$¢ jest Scisle powigzana z iloscig. W tym
zakresie widoczna jest zdecydowana przewaga PKO BP S.A. i PEKAO
S.A., BPH PBK S.A., bowiem majg one ponad 50% udziatéw w rynku.

7W. J. Brzeski, op. cit, s. 10

8 Globalne modele mieszkalnictwa. Ktéry model jest najlepszy dla Polski, M. J. Lea, The
Urban Institiute, Fundacja Krakowski Instytut Nieruchomosci, listopad 1999, s.l.; wwwJcin.cc.pl.

0 Zob.: M. Pawlak, Z umiarkowanym optymizmem, ,,Home& Market”, marzec 2003, s. 98.
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Zrédto: 1AGE, LG, Petro Bank.
Tabela 51

Kredyty mieszkaniowe udzielone w 2002 r. przez dziesie¢ najwiekszych bankéw w Polsce

Warto$¢ udzielonych kredytéw

budowlanych i hipotecznych Liczba udzielonych kredytéw

budowlanych i hipotecznych dla

w tys. zt
Nazwa banku
klienci firmy klientow firm
indywidualni dewelopersko- indywidualnych  deweloperéw
-budowlane
PKO Bp SA. 1857460 266 367 36037 137
PEKAO S.A. 1498000 4370 23233 3
PBH PBK SA. 995000 12300
LG Petro Bank S.A. 190831 2849
BANK ROZWOJU
BUDOWNICTWA
MIESZKANIOWEGO
S.A. 105515 7250 1186 5
BANK GOSPODARKI
ZYWNOSCIOWEJ 82000 6 787 1168 168
BANK POCZTOWY
S.A. 12468 2450 391 8
GOSPODARCZY BANK
WIELKOPOLSKI S.A. 12244 1093 291 2
BANK
PRZEMYSLOWY S.A. 4183 119
GE BANK
MIESZKANIOWY S.A. 739289 5911
+ 180385%

Zrédto: IAGE, LG Petro Bank.



W ofertach kredytowych tych bankéw wyrézni¢ mozna nastepujace
zasady 10

- wigkszos¢ kredytow kierowana jest do os6b fizycznych, ale moze je
takze uzyska¢ osoba prawna (np. deweloper) na budowe domu mieszkalnego
jedno- lub wielorodzinnego z przeznaczeniem na sprzedaz;

- z kredytow mozna finansowa¢ zar6wno budowe nowego obiektu
mieszkalnego, jak i finansowac transakcje na wtdrnym rynku mieszkaniowym;

- najczesciej spotykana forma zabezpieczenia kredytu to wpis hipoteczny
na finansowanej nieruchomosci (dziatce, budynku, budowli);

- kredyty przyznawane sg w ztotych lub denominowane w innej walucie
- gtéwnie USD lub Euro;

- minimalny wkfad wikasny kredytobiorcy oscyluje pomiedzy 0-40%
kosztow inwestycji w zaleznosci od kategorii budynku i wymagan Kklienta;

- kredyty majg zréznicowany okres splaty, najkrdtszy dla kredytow
budowlanych, z reguty do 2 lat, dla pozostatych od 10 do 15 lat, ale bywaja
tez mozliwosci roztozenia sptat do 30 lat;

- przewazajg sptaty kredytow i odsetek w okresach miesiecznych, w wyjat-
kowych przypadkach stosowane sg zasady systemu odraczania splaty czesci
naleznosci, polegajacej na dopisywaniu do kapitatu nie sptaconych w terminie
odsetek;

- prowizje pobierane przez kredytodawcéw oscylujag pomiedzy 1-3% kwoty
przyznawanych kredytéw, a oprocentowanie wykorzystanego kredytu ustalane
jest z regulty wedlug zmiennej stopy, chociaz zdarzajg sie takze wyijatki,
zazwyczaj w przypadku kredytow krotkoterminowych.

Rynek kredytéw hipotecznych charakteryzuje sie do$¢ bogatg ofertg, dla
niektérych bankow jest to gtowna ustuga Swiadczona klientom, podczas gdy
banki traktujg ten rodzaj kredytowania jako tylko jedng ze swoich ofert.
Od 1 stycznia 2002 r., w zwigzku z wymiang 12 walut europejskich na
Euro, banki udzielajgce kredytow w walutach krajow UE, denominowaty
wszystkie rachunki prowadzone w walutach obcych na Euro. Tym samym
zlikwidowano prawie do minimum ryzyko kursowe.

5.2. Modele finansowania nieruchomosci

W gospodarce rynkowej podstawowym zrodiem finansowania inwestyqi
w nieruchomosci jest kredyt hipoteczny. Biorgc pod uwage zrédta pochodzenia
kredytu, w literaturze przedmiotu wyrdzniono modele finansowania nieru-

10 W. Otta, Drziatalnoé¢ kredytowa banku, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej Poznan
1998, s. 30.



chomosci. Autorem jednej z klasyfikacji jest Badhuin. Wyr6znit on dwa
podstawowe, alternatywne modele finansowania nieruchomoscill

Model wyspecjalizowanych instytucji, ktérych dziatalno$¢ zostata oparta
a zarazem ograniczona do finansowania nieruchomosci za pomocg uregulowan
prawnych, sklada sie z nastepujacych kredytodawcow:

- banki hipoteczne, ktore udzielajag dtugoterminowych kredytow na cele
inwestycyjne w nieruchomosci, pozyskujac potrzebne $rodki finansowe na
rynku kapitatowym;

- kasy mieszkaniowe lub kasy budowlane, postugujgce sie systemem
kontraktowym. Podstawg dziatalnosci tego systemu jest zawieranie specjalnych
umow, w ktorych instytucje te zobowigzujg sie do udzielenia kredytu na
finansowanie nieruchomosci w zamian za wykonanie okreslonych zobowigzan
oszczednoSciowych ze strony przysztych kredytobiorcow. Kredytodawcami
sg kasy mieszkaniowe lub kasy budowlane. System ten szczegélnie dobrze
rozwing sie i funkcjonuje w Niemczech.

Model instytucji, dla ktérych kredyt hipoteczny jest jednym z wielu
obszaréw dziatania, dotyczy np.:

- bankoéw uniwersalnych-komercyjnych,

- bankoéw spétdzielczych,

- kas oszczednosciowych,

- instytucji ubezpieczeniowych,

- funduszy emerytalnych.

Podobny podziat modeli finansowania nieruchomosci z uwzglednieniem
nieruchomosci mieszkaniowych prezentujg M. J. Lea i D. Diamond. W swojej
pracy na temat: Finansowanie mieszkalnictwa w krajach rozwinietych: poréw-
nywanie wydajnosci systemoéw > réznych krajach (Housing Finance In Developed
Countries: An International Comparison of Efficiency)12 wyréznili:

- model banku hipotecznego - finansowanie przez listy zastawne, spec-
jalistyczne instytucje kredytowe;

- model oszczedzania kontraktowego - wyspecjalizowane instytucje
oferujgce dotowane kredyty powigzane z programem o0szczedzania;

- model banku uniwersalnego (komercyjnego) - finansowanie z depozytow
przez zréznicowanych kredytodawcdw;

- model rynku wtornego (sekurytyzacji) - emisja papierow wartosciowych
opartych na kredytach hipotecznych, - instytucja rynku wtdrnego pozycza-
jacego lub skupujgcego kredyty od kredytodawcow pierwotnych.

Zdaniem M. J. Lea najwlasciwszy model finansowania nieruchomosci
mieszkaniowych bedzie w duzym stopniu zalezat od warunkéw panujacych

1 za: C. Steiner, Immobilienfinanzierung in den Lander der Europdischen Gemeinschaft,
Fritz Knapp Verlag, Frankfurt am Main 1990, s. 34-36.
12 ,,Journal of Housing Research” 1992, vol. 3, 1



w danym kraju, a w szczeg6lnosci od stanu rynku pierwotnego nieruchomosci
mieszkaniowych oraz od otoczenia prawnego i regulacyjnego. Generalnie
najlepiej jest wprowadza¢ modele, ktore zostaty sprawdzone przez konkurencje,
przetrwaty trudne okresy gospodarcze i potrzebujg jak najmniejszej dotacji
od panstwa.

5.2.1. Model banku hipotecznego

Banki hipoteczne to instytucje wyspecjalizowane, ktorych zasadniczym
celem jest udzielanie kredytéw zabezpieczonych hipotekg. Podstawowga cechg
wyrdzniajacg je od bankdw uniwersalnych jest to, ze nie prowadzg one
rachunkéw rozliczeniowo-szczedno$ciowych, nie udzielajg kredytéw konsum-
pcyjnych, nie oferujg swoim klientom kart kredytowych. Jedyng formg
dziatalnosci tych bankoéw jest udzielanie przede wszystkim kredytéw miesz-
kaniowych i kredytéw na realizacje inwestycji w nieruchomos$ci komercyjne.
Odmiennie tez niz w bankach uniwersalnych przebiega proces refinansowania
dziatalnosci kredytowej. O ile banki uniwersalne refinansujg swojg dziatalnos¢
kredytowa $rodkami z lokat, to banki hipoteczne czerpig $rodki na refinan-
sowanie kredytéw z listdw zastawnych - nowego, na polskim rynku, rodzaju
papierow warto$ciowych, do ktérych emisji majag prawo wytgcznie banki
hipoteczne. Taki rodzaj refinansowania kredytow przez banki hipoteczne
ma na celu zapewni¢ im, w dtuzszej perspektywie czasu, nizsze oprocentowanie
kredytow, dzieki czemu bedg mogly wystepowaé z bardziej atrakcyjng ofertg
dla potencjalnych kredytobiorcow.

Funkcjonowanie modelu bankow hipotecznych, w sposéb uproszczony,
przedstawit R. Dicdrigkcit: ,jest to system gromadzenia i uzywania kapitatu,
funkcjonuje w nastepujacy sposob: wilasciwe instytucje kredytowe udzielajg
kredytéw hipotecznych swoim klientom i jako zabezpieczenie zgdajg wy-
stawienia listéw hipotecznych, w ktorych dokumentowany jest diug, badz
tez udzielajg kredytow instytucjom komunalnym pod zapis diugu. Na
podstawie listéw hipotecznych i komunalnych zapiséw dtugu banki hipoteczne
emitujg papiery wartosciowe w formie listdw zastawnych i obligacji komu-
nalnych, ktore sg oferowane w sprzedazy na rynku kapitatowym w zamian
za dlugoterminowe $rodki finansowe. Przy uzyciu tak zgromadzonego kapitatu
finansowane sg znowu hipoteki i kredyty komunalne; w ten sposob powstaje
nieprzerwany obieg miedzy udzielaniem kredytow a emitowaniem listow
zastawnych i obligacji komunalnych” 13 Schemat funkcjonowania banku
hipotecznego przedstawia rys. 5.1.

BB R. Diedrigkeit, Rynek pienigdza i papieréw warto$ciowych, Biblioteka Menadzera
i Bankowca, Warszawa 1993, s. 125.
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Rys. 5.1. Schemat funkcjonowania banku hipotecznego

Zrédto: A. Gagsowska, Bankowo$é hipoteczna, Szkota Gioéwna Handlowa, Poltext,
Warszawa 2000, s. 24.

Idea powotania banku hipotecznego zrodzita sie juz w X1X w. Z inicjatywa
wystapit polski ekonomista Ludwik Wotowski, wspottworca pierwszego banku
hipotecznego w Paryzu, pod nazwg Banque fonciere de Paris, societe de
credit foncierl4 Idea ta dosy¢ szybko przyjeta sie w innych krajach. Najwieksze

4 R. W. Kaszubski, M. Olszak, Bank hipoteczny. Zagadnienia prawne, Difin, Warszawa
2000, s. 17, zob. réwniez: K. Kanigowski, Bank Hipoteczny a rynek nieruchomosci, Biblioteka
Bankowa, Twigger, Warszawa 2001, s. 39.



tradycje w rozwoju bankowos$ci hipotecznej i emisji listbw zastawnych majg
Niemcy. Ich doswiadczenia wplynely na uchwalong w Polsce w 1997 r.
ustawe o listach zastawnych i bankach hipotecznych, ktéra otwierata droge
do rozwoju modelu banku hipotecznego.

Przepisy prawne dotyczace tworzenia bankoéw hipotecznych sg tylko w czes-
ci regulowane przez ustawe o listach zastawnych i bankach hipotecznych.
Zgodnie bowiem z zawartym w niej art. 10 do zasad tworzenia, organizaqi
i dziatania bankow hipotecznych w Polsce stosowane sg takze przepisy art. 27
ustawy o Narodowym Banku Polskim i art. 13 ust. 1 i art. 21-29 ustawy
Prawo bankowe. W ustawie Prawo bankowe ustawodawca ustanawia, ze banki
w Polsce mogg by¢ instytucjami panstwowymi, spéidzielczymi albo tworzonymi
w formie spdtek akcyjnych. ,Zgodnie z art. 9 ustawy o listach zastawnych
i bankach hipotecznych, bank hipoteczny moze by¢ utworzony wylgcznie
w formie spétki akcyjnej, Nazwa banku okreslana jest w jego statucie i musi
zawiera¢ dodatkowo stowa: ,,bank hipoteczny”, aby wyraznie odrézni¢ go,
jako bank specjalistyczny, od bankdw uniwersalnychl5 Bank, ktéry tworzony
jest w formie spoOtki akcyjnej, musi otrzymaé zezwolenie Komisji Nadzoru
Bankowego, wydawane za zgoda Ministra Finanséw, z zachowaniem trybu
kodeksu spotek handlowych. Zatozycielami takiego banku moga by¢ osoby
fizyczne lub prawne, a liczba zatozycieli nie moze by¢ mniejsza niz trzech (art.
13 prawa bankowego). Przepis ten nie ma zastosowania, jesli zatozycielem
banku hipotecznego jest bank krajowy lub zagraniczny, moze by¢ on jednooso-
bowym zatozycielem i wiascicielem takiego banku. Bank moze zosta¢ utworzo-
ny, jesli zapewniono jego wyposazenie i pomieszczenia dla jego funkcjonowa-
nia, a kapitat zatozycielski nie moze pochodzi¢ z pozyczek, kredytu lub zrodet
nieudokumentowanych. Kapitat zatozycielski, ktéry wnosza zatozyciele banku,
nie moze by¢ nizszy niz 50 min euro, obliczony w ztotowkach, liczonych po
aktualnym kursie NBP, obowiazujagcym w dniu wydania zezwolenia na utwo-
rzenie. Poniewaz zadna z ustaw, ktdre wptywajg na zatozenie banku hipotecz-
nego ijego strukture, nie méwi o mozliwosci jego przeksztatcenia z funkcjonu-
jacego banku uniwersalnego w bank hipoteczny, nalezy przypuszczaé, ze nie
jest to niemozliwe, po spetnieniu przez bank uniwersalny nastepujgcych
warunkow: wyposazenia w fundusze wiasne w wielkosci wymaganej dla
bankow hipotecznych, dostosowania swojego statutu do wymagan, jakim musi
odpowiada¢ bank hipoteczny, w tym zgodnie z art. 15 ust. 1i art. 16 ustawy
o listach zastawnych i banku hipotecznym oraz okre$lenia przedmiotu i zakre-
su swojego dziatania.

Doktadny zakres czynno$ci banku hipotecznego sprecyzowany zostat w dz.
Il rozdz. 2 art. 12-26 ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych.
Banki hipoteczne wyrdzniajg sie wyspecjalizowaniem w udzielaniu kredytow

Is K. Kanigowski, op. cit., s. 71



hipotecznych oraz refinansowaniu tej dziatalnosci na rynku kapitatowym za
pomocg specjalistycznych papierow wartosciowych, ktdre najczesciej maja
swoje pokrycie w hipotekach zabezpieczajgcych udzielone kredyty.

Podstawowg dziatalnoscig bankow hipotecznych jest udzielanie kredytéw
hipotecznych na zakup, remont mieszkania, a takze na zakup i remont
nieruchomosci uzytkowych oraz emisja listbw zastawnych, majgcych pokrycie
w hipotekach ustanowionych na rzecz banku i innych bankowych papierow
wartosciowych.

Dla praktycznego funkcjonowania listdbw zastawnych, zardwno w prze-
sztosci, jak i obecnie, musi byé spetnionych kilka warunkdw, ktére stanowig
0 powodzeniu dziatalnosci catego omawianego modelu. Hipoteczne listy
zastawne sg zdefiniowane w dz. Il, art. 3 ustawy o listach zastawnych
1 bankach hipotecznych nastepujgco: hipoteczny list zastawny jest papierem
wartosciowym imiennym lub na okaziciela, ktérego podstawe emisji stanowig
wierzytelnos$ci banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami, w ktérym to
liscie bank hipoteczny zobowigzuje sie wobec uprawnionego do spetnienia
okreslonych $wiadczen pienieznych. W art. 7 dopuszcza sie mozliwo$¢ emisji
listu zastawnego w formie dokumentu lub w formie zapisu komputerowego
(forma zdematerializowana). Jednak w takim przypadku dane podstawowe
dotyczace listu (patrz dz. Il art. 6 ustawy) powinny by¢ umieszczone w tresci
Swiadectwa depozytowego albo innego dokumentu wydanego przez bank
hipoteczny osobie uprawnionej. List zastawny moze by¢é emitowany w catosci
lub w odcinkach. Do zasad emisji, obrotu i wykupu listéw zastawnych majg
takze odniesienie przepisy prawa o publicznym obrocie papierami warto$-
ciowymi i funduszach powierniczych oraz ustawy z 29 czerwca 1995 r.
oobligacjach. Ponadto Rada Ministréw moze okresli¢, na drodze rozpo-
rzadzenia, szczeg6lny tryb i warunki wprowadzenia listow zastawnych do
publicznego obrotu. Rozporzadzenie powinno w szczegolnosci okresla¢ zakres
obowigzkéw informacyjnych tak, aby umozliwi¢ inwestorom rzetelng ocene
sytuacji finansowej i gospodarczej emitenta.

Z ekonomicznego punktu widzenia wspdlng cechg listbw zastawnych jest
fakt, ze stuza one jako instrument do refinansowania kredytéw. Natomiast
z prawnego punktu widzenia sg to papiery diuzne instytucji kredytowej,
ktéra emituje je na podstawie kredytow zabezpieczonych hipotekg. Na mocy
ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych bank hipoteczny moze
refinansowac kredyty zabezpieczone hipoteka oraz nabyte wierzytelnosci innych
bankéw jedynie do 60% bankowo-hipotecznej warto$ci nieruchomosci,
a wysokos$¢ pojedynczego kredytu zabezpieczonego hipotekg nie moze
przekroczy¢ 80% tej wartoSci. Do zapewnienia bezpieczenstwa listow za-
stawnych majg przyczyni¢ sie ustawowe uregulowania, jak:

- zasada tgcznej granicy obiegu, jest to stosunek ogoélnej wartosci
znajdujacych sie w obiegu listow zastawnych do wielkosci kapitatu wiasnego
banku hipotecznego;



- zasada specjalizacji, banki hipoteczne uzyskuja specjalny status na rynku
i sa wyodrebnionymi i wyspecjalizowanymi instytucjami, podlegajacymi
specjalnemu ustawodawstwu dotyczacemu ich dziatalnosci. Istnieje rowniez
mozliwo$¢ ograniczenia zasady specjalizacji, co oznacza, ze dziatalno$¢ banku
hipotecznego prowadzg wyodrebnione jednostki bankoéw uniwersalnych, po
uzyskaniu licencji na tego rodzaju dziatalno$¢ (gtéwnie dotyczy to licencji
na emisje listow zastawnych);

- zasada kongruencji, zgodnie z ktorg banki hipoteczne muszg przestrzegaé
zgodnosci terminéw zapadalnosci listdw zastawnych i wymagalnosci kredytow
hipotecznych. Zasada ta dotyczy rowniez oprocentowania. Jesli kredyty
hipoteczne oprocentowane sg za pomocg stalej stopy procentowej, to listy
zastawne serii je refinansujacej takze powinny by¢ oprocentowane za pomocg
statej stopy. Jesli banki hipoteczne majg prawo prowadzenia dziatalnosci na
terenie innych krajéw, to powinny one udziela¢ kredytow w réznej walucie
i zobowigzane sg do refinansowania kredytow w takiej samej walucie, w jakiej
udzielono kredytu.

- zasada pierwszenstwa zaspokojenia (tzw. przywilej upadtoSciowy).
W przypadku upadtosci banku hipotecznego wierzyciele listéw zastawnych
majg prawo pierwszenstwa w zaspokojeniu swoich roszczen z masy pokrycia,
ktorg stanowiag hipoteki wpisane do rejestru pokrycia;

- banki hipoteczne zasadniczo ograniczajg sie tylko do udzielania kredytow
hipotecznych i emisji refinansujacych je listdw zastawnych, jednak w niektorych
krajach, np. w Niemczech, udzielajg one takze pozyczek dla sektora publiczne-
go, ktore refinansowane sg przez komunalne (publiczne) listy zastawne.

W Polsce, podobnie jak i w innych krajach, dziatalno$¢ bankdéw hipo-
tecznych jest poddawana nadzorowi ze strony instytucji nadzoru bankowego
i Srodowisk zwigzanych z rynkiem nieruchomosci. Obowiazek takiej kontroli
naktada ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych. W literaturze,
dotyczacej dziatalnosci bankéw hipotecznych, zwraca sie uwage na koniecznos¢
przestrzegania wymogow ostroznosciowych, poniewaz zwieksza to nie tylko
zaufanie do bankoéw hipotecznych, ale takze do emitowanych przez nie
papieréw wartosciowych. Najgorsze co mogtoby nastgpié, to utrata zaufania
do jakosci masy zabezpieczeniowej, a tym samym listébw zastawnych, przy
znacznie ograniczonych mozliwosciach refinansowania kredytéow. ,Utrata
dobrej renomy przez list zastawny, jako szczeg6lny rodzaj dtuznego papieru
wartosciowego i podstawowy instrument refinansowania banku hipotecznego,
moze zagraza¢ catemu systemowi bankowosci hipotecznej” 16.

Zgodnie z ustawg o prawie bankowym i ustawa o Narodowym Banku
Polskim nadz6r na dzialalnoscig bankoéw hipotecznych w Polsce sprawuje
Komisja Nadzoru Bankowego. Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego

16 Ibidem, s. 105.



bada m. in. dane przekazywane przez banki i na ich podstawie prowadzi
analize ich sytuacji ekonomicznej oraz poszczegdlne rodzaje ryzyka zwigzanego
z dziatalnoscig bankowg. Odbywajg sie takze inspekcje i kontrole w po-
szczegblnych bankach.

Najwazniejszg koncepcjg lezacg u podstaw modelu banku hipotecznego
jest traktowanie zabezpieczenia jako fundamentalnego Zzrodta kredytu, aby
zagwarantowac inwestorom pewnos¢, ze zaréwno listy, jak i instytucje, ktore
je emitujg, obcigzone sg niewielkim ryzykiem. Warunkiem zapewniajgcym
odpowiednig jako$¢ zabezpieczenia jest fakt, ze kazdy wyemitowany list ma
swoje pokrycie w postaci hipotek, ktére stuzg jako zabezpieczenie kredytow
hipotecznych udzielonych lub skupowanych przez bank hipoteczny. Kon-
strukcje i zasady okre$lania wartosci bankowo-hipotecznej najpetniej okresla
Rekomendacja F z 2003 r., ktoéra dotyczy podstawowych kryteriow stoso-
wanych przez Komisje Nadzoru Bankowego przy zatwierdzaniu regulaminow
ustalania bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomos$ci wydawanych przez
banki hipoteczne.

Rentowno$¢ polskich listbw zastawnych jest ustalana w relacji do
rentownos$ci obligacji rzgdowych o tym samym terminie wykupu. Wiodaca
role jako emitenta nowych na polskim rynku papieréw dtuznych odegrat
RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny. W czerwcu 2000 r. jako pierwszy
w powojennej Polsce przeprowadzit emisje listow zastawnych o wartosci
5 min PLN. Kolejne niepubliczne emisje listbw przeprowadzono w latach
2001 i 2002. Emisje te realizowano w ramach piecioletnich Programow
Emisji Hipotecznych Listow Zastawnych o wartosci odpowiednio 100 min
PLN, 100 min Euro i 50 min USD. W dniu 10 kwietnia 2003 r. RHEINHYP-
-BRE Bank Hipoteczny przeprowadzit pierwszg na polskim rynku publiczng
emisje listéw zastawnych o wartosci 2000 min PLN. Emisja listow zastawnych
realizowana jest w ramach Programu Hipotecznych Listow Zastawnych
0 tgcznej wartosci 500 min PLN, po uprzednim zatwierdzeniu przez Komisje
Papierow WartoSciowych i Gietd prospektu emisyjnego i dopuszczeniu listow
zastawnych do obrotu publicznego na Centralnej Tabeli Ofert. Nominalna
warto$¢ listu wynosi 1000 PLN, okres wykupu 5 lat, oprocentowanie ustalono
zgodnie z warunkami rynkowymi o stawke WIBOR i dla pierwszego okresu
odsetkowego wynosi ono 6,36% w skali roku (naliczane od 10 kwietnia
2003). Stopa referencyjna dla hipotecznych listéw zastawnych tej serii (WIBOR
6M) wynosi 5,76% w skali roku, marza za$ 0,60% w skali roku. Emisje
skierowano do podmiotow instytucjonalnych, tj. funduszy inwestycyjnych,
towarzystw ubezpieczeniowych, funduszy emerytalnych oraz do inwestorow
indywidualnych. Podstawg emisji Hipotecznych Listdw Zastawnych Serii PA
1 sg wierzytelnosci emitenta (RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny) z tytutu
udzielonych kredytéw zabezpieczonych hipotekami, wpisane do rejestru
zabezpieczenia listow zastawnych prowadzonego przez Emitenta. Wierzytelnosci
wpisane do tego rejestru stanowig takze podstawe emisji wszystkich innych



listbw zastawnych wyemitowanych przez emitenta. Podstawa Emisji Hipo-
tecznych Listow Zastawnych sg takze $rodki emitenta ulokowane w bonach
pienieznych wyemitowanych przez NBP w ilosci 29140 szt., o gcznej wartosci
nominalnej 29,1 min PLN17 Warto podkresli¢, ze listy zastawne zdobywajg
duze zaufanie inwestorow; szczeg6lnym zainteresowaniem cieszg sie emisje
zlotowe, ktore sprzedane zostalty w catosci. Fundusze inwestycyjne zakupity
69% listdbw zastawnych, a towarzystwa ubezpieczeniowe 25%.

Uzupetnieniem dla omawianego zagadnienia jest tab. 5.2, w ktorej
uwzglednione zostaty dane, dotyczace trzech dziatajacych w Polsce bankéw
hipotecznych.

Tabela 5.2
Emitenci listbw zastawnych na rynku polskim w 2003 r.
Emitent Liczba emisji taczna wartosé
RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny SA 7 238,1 min PLN
HYPOVEREINSBANK Bank Hipoteczny SA 1 13,63 EUR
Slaski Bank Hipoteczny SA 1 3 min Euro

Zr6dto: dane z RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny S.A.

Z kolei wykres 5.2 ilustruje wartosci udzielanych w 2002 r. przez banki
hipoteczne kredytow oraz ksztatltowanie sie na tym tle kredytéw udzielanych
na nieruchomos$ci komercyjne i mieszkaniowe.
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Wykres 5.2. Warto$¢ kredytéw udzielanych przez banki hipoteczne ogétem, w tym na
nieruchomosci komercyjne i mieszkaniowe (w min PLN)

Zrodto: ,,Gazeta Wyborcza” z 9.09.2002.

7 Dane z Prospektu Emisyjnego Programu Hipotecznych Listéw Zastawnych na okaziciela,
RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny S.A.



Warto zauwazy¢, ze Slaski Bank Hipoteczny S.A. rozpoczat swoja
dziatalno$¢ dopiero od wrzesnia 2001 r., a wiec prawie dwa lata poOzniej
niz dwa pozostate banki, dlatego jego dziatalno$¢ kredytowa prezentuje sie
skromniej. Dotyczy to takze réwnowartosci wyemitowanych listow zastawnych
(wykres 5.3).
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Wykres 5.3. Réwnowarto$¢ wyemitowanych przez banki hipoteczne listow zastawnych w 2002 r.
(w min PLN)

Zrédto: jak na wykresie 5.2.

5.2.2. Model banku uniwersalnego

Najbardziej rozpowszechniong formg instytucji bankowej sg uniwersalne
banki operacyjne (komercyjne)18 Okreslenie celu dziatania tych bankow
wymaga wziecia pod uwage dwoéch zasadniczych czynnikéw. Z jednej strony
banki te Swiadcza okreslone ustugi niezbedne z punktu widzenia spotecznego
(np. obstuga obrotu gotéwkowego i bezgotéwkowego), z drugiej za$ - sg
przedsiebiorstwami, ktorych celem powinno by¢ osiggniecie zysku. Cel taki
w przypadku dziatania banku komercyjnego polega na dgzeniu do za-
spokojenia potrzeb podmiotéw gospodarujacych w zakresie ustug bankowych
przy réwnoczesnym dazeniu do uzyskania zysku.

Realizacja tego celu natrafia na ograniczenia, wynikajgce z konieczno$cill

- zachowania ptynnosci, tj. zdolnosci do nieograniczonej wyptacalnosci
w kazdym przypadku, kiedy klienci banku wyrazg zyczenie wycofania swych
wkiadow;

- przestrzegania przepiséw finansowych i rozliczeniowych ustalonych przez
wiadze bankowe danego kraju;

BW. L. Jaworski, Z Krzyzkiewicz, B. Kosinski, Banki - rynek, operacje,
polityka, Poltext, Warszawa 1992, s. 14.
18 M. Bitz, Produkty bankowe, Rynek ustug finansowych, Poltext, Warszawa 1996, s. 24-26.



- takiego dziatania, ktore zapewnito by zaufanie do banku i przeciw-
dziatato np. mozliwosci nagtego wycofania wkiadéw oszczednosciowych
i instytucji kredytowych.

Cel dziatania banku komercyjnego ma zatem charakter kompleksowy
i polega na takim rozwijaniu ustug bankowych, ktdre by nie pogorszyto
ptynnosci banku, nie naruszyto obowigzujgcych przepiséw i zachowato zaufanie
do danego banku, a jednocze$nie utrzymana bytaby zasada rentownosci banku.

Spadek dochodowosci lokat na rynkach papierédw wartosciowych spo-
wodowat zwiekszone zainteresowanie bankéw finansowaniem nieruchomosci
mieszkaniowych, zwrotem w kierunku klientéw detalicznych widoczny jest
w wielu krajach. M. J. Lea i D. Diamond zauwazajg, ,iz w wigkszosci
krajow rozwinietych kredyty mieszkaniowe sg uwazane za atrakcyjne aktywa
z uwagi na zwigzane z nimi niskie ryzyko oraz z powodu mozliwosci sprze-
dazy kredytobiorcom wielu innych produktow bankowych”20. O wzroscie
zainteresowania bankow uniwersalnych kredytami udzielanymi klientom
indywidualnym $wiadczg dane liczbowe, dotyczgce wartosci tych kredytéw
(wykres 5.2).

5.2.3. Model rynku wtérnego

W swoim ogolnym zatozeniu rynek wtorny to rynek, na ktérym wystepuje
obrot aktywami hipotecznymi, co dotyczy zarowno kredytow, jak i zabez-
pieczonych hipotecznie papieréw wartosciowych. W formie najstarszej
i najprostszej na rynku wtérnym zakup i sprzedaz hurtowa kredytéw zachodzi
pomiedzy kredytodawcami portfelowymi. Taka forme sprzedazy prowadzi
sie w wielu krajach, jednak z powodow kosztownej oceny ryzyka kredytowego
i niejednorodnosci kredytéw skala takich dziatan jest ograniczona. W USA,
Australii i Wielkiej Brytanii rynki wtérne zyskaly dominacje nad innymi
zrédtami finansowania mieszkalnictwa. W Europie rynki wtdrne rozwijaja
sie wolniej, poniewaz nadal dominuje finansowanie detaliczne stosowane
przez instytucje depozytowe w krajach europejskich.

W najbardziej ogdélnym pojeciu cechg rynku wtornego jest to, ze prze-
ptywowe papiery hipoteczne (pass-through) moga emitowac¢ bezposrednio
kredytodawcy lub wyspecjalizowane instytucje posredniczace, ktére kupujg
kredyty hipoteczne i emitujg papiery warto$ciowe. Druga forma charak-
teryzujgca rynek wtérny to mozliwos¢ prowadzenia przez kredytodawcow
hurtowego obrotu kredytami pomiedzy sobg lub z inwestorami czy instytuc-
jami posredniczacymi. Trzecig formg jest prowadzenie sprzedazy kredytow

2 M. Lea, D. B. Diamond, Sustainable Financing for Housing, A Contribution to
Habitat 11, ,,Fannie Mae Office of Housing Research” 1995.



z roszczeniem wykupu w przypadku zlej jakosci puli od instytucji wspiera-
jacych ptynnosé lub mozliwos¢ zabezpieczonego zaciggania kredytow z tychze
instytucji2l

Immanentng cechg modelu rynku wtdérnego jest sekurytyzacja kredytow.
Polega ona na refinansowaniu wybranych aktywdw banku na rynku kapitato-
wym w drodze emisji papierow warto$ciowych, zabezpieczonych na aktywach
dtuznikéw. Jest to wiec nadanie wybranym aktywom o niskim stopniu
ptynnosci formy papieru warto$ciowego, ktory dzieki zorganizowanemu
obrotowi na rynku wtérnym staje sie instrumentem ptynnym. Papiery
wartoSciowe mogg by¢ emitowane bezposrednio przez kredytodawcow
hipotecznych (banki, banki hipoteczne, instytucje oszczednosciowe) lub przez
posredniczace instytucje finansowe, ktére skupujg wierzytelnosci hipoteczne
na rynku kredytowym, finansujgc sie poprzez emisje papieréw wartosciowych.
Warto zwréci¢ uwage, iz to wiasnie kredyty hipoteczne staty sie pierwszymi
sekurytyzowanymi aktywami finansowymi zaréwno w Stanach Zjednoczonych,
gdzie tego typu transakcje przeprowadzono najwczes$niej (w 1970 r.), jak
i w Europie (w Wielkiej Brytanii w 1987 r.)2. O duzych rozmiarach
sekurytyzacji kredytu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych $wiadczy kwota
1,2 bin USD wyemitowanych w 1994 r. papieréw warto$ciowych opartych
na wierzytelnosciach hipotecznych, co spowodowato, iz rynki wtérne uzyskaty
dominujgca pozycje w obszarze finansowania nieruchomosci mieszkaniowych23
Jedng z zalet sekurytyzacji jest ograniczenie ryzyka kredytowego, poniewaz
papiery warto$ciowe oparte na aktywach sg poddawane ocenie kredytowej
przez wyspecjalizowane agencje ratingowe, a sekurytyzowane aktywa powinny
spetnia¢ nastepujace warunki24:

- wplywy z poszczegblnych naleznosSci powinny nastepowac zgodnie
z harmonogramem spfat,

- zbiér naleznosci powinien by¢ odpowiednio duzy i zr6znicowany, dzieki
czemu nawet gdy czes¢ splat nie bedzie regularna, nie wptynie to na catkowite
strumienie ptatnosci.

Kredyt hipoteczny speinia te warunki, co powoduje, ze sekurytyzowane
kredyty hipoteczne sg aktywami dobrej jakosci. W celu osiggniecia oceny
ratingowej dla swoich papieréw wartosciowych reemitent musi zastosowaé
zabezpieczenie 0 warto$ci co najmniej rownej wartosci emisji. Im wyzsza
jest ocena ratingowa, tym mniejsza jest wymagana stopa zwrotu, a to oznacza
nizszy koszt pozyskania kapitatu.

2l M. J. Lea, op. cit.

2 A. Kosinski, Sekurytyzacja aktyw6éw, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa
1997, s. 25.

23 Ibidem, s. 26.

24 Budujac na zdrowych podstawach - przyszto$¢ finansowania mieszkalnictwa w Polsce, The
Urban Institute Consortium dla USAID, Warszawa, maj 1997.



Idea emisji papierow wartosciowych zabezpieczonych hipotekami tzw.
MBS (Mortgage Backed Securities) byta odpowiedzig na duze zapotrzebowanie
na finansowanie mieszkalnictwa poprzez kredyty mieszkaniowe, a takze na
wzrost konkurencji w bankowos$ci. Rozwoj rynku papieréw wartosciowych
opartych na hipotekach wigzat sie z nekajagcymi Stany Zjednoczone do lat
60. kryzysami, ktére przyczynialty sie do wahan inflacyjnych. Wskutek
przepisow prawa kredytobiorcy byli zobowigzani do zaptaty statej stopy
oprocentowania. Przyczyniato sie to do przyspieszonych spiat zobowigzan
w okresach spadajacej inflacji oraz obnizki wysokosci stop procentowych.
Kredytobiorcy na wzrost realnego kosztu kredytu reagowali zacigganiem
kredytéw tanszych, ktére nastepnie byly przeznaczone na sptate wczesniejszych
zobowigzan. Z kolei w przypadku podniesienia stop procentowych zmniejszata
sie efektywnos$¢ dziatania kredytodawcow. Problemem ograniczajgcym rozwoj
kredytowania mieszkaniowego byto réwniez uzaleznienie od instytucji oszczed-
nosciowo-pozyczkowych, ktére preferowaly udzielanie kredytow na krétsze
terminy. Stad zrodzita sie potrzeba stworzenia nowych instrumentéw finan-
sowych zwigzanych z rynkiem hipotek. Miaty one przezwyciezyé niedo-
skonatosci klasycznej hipoteki zwigzanej ze statym oprocentowaniem oraz
doprowadzi¢ do poszerzenia rynku poprzez pozyskanie nowych inwestoréw,
zwilaszcza diugoterminowych, sktonnych finansowac inwestycje rynku miesz-
kaniowego. Na wtérnym rynku hipotek mozna wyr6zni¢ trzy grupy uczes-
tnikow:

- kredytobiorcow - poszukujacych srodkéw na sfinansowanie budowy
lub zakupu nieruchomos$ci mieszkaniowych;

- kredytodawcow - inwestorow, dysponujacych nadwyzkami finansowymi,
sktonnych ulokowac je na wtérnym rynku hipotek (w papierach warto$ciowych
zabezpieczonych hipoteka);

- posSrednikéw - instytucje emitujagce MBS-y.

W wielu krajach rozwdj modelu rynku wtdrnego stat sie waznym
czynnikiem politycznym, zaréwno dla rzadu jak i dla prywatnych inwestorow.
W Stanach Zjednoczonych rozwoj rynku stymulowano powotaniem agencji
rzgdowych, wspierajgcych jego dziatanie. Rzadowe Krajowe Stowarzyszenie
Hipoteczne GNMAZ, Federalna Korporacja Kredytdw Hipotecznych na
Domy Mieszkalne FHLMC2 oraz Federalne Narodowe Stowarzyszenie
Hipoteczne FNMAZ/ mialy za zadanieZ8:

- ubezpieczenie lub gwarantowanie pozyczek hipotecznych poprzez
zabezpieczenie ich spaty, co miato uczyni¢ je atrakcyjniejszymi dla inwestorow,

25 Government Nationale Mortgage Association.

2% Federal Home Loan Mortgage Corporation.

21 Federal National Mortgage Association.

23 F. J. Fabozzi, F. Modigliani, Mortgage & Mortgage-backed Securities Markets,
Harvard Business School Press, s. 22.



a co za tym idzie - tanszymi dla poszukujacych $rodkéw na sfinansowanie
mieszkan;

- ujednolicenie warunkéw udzielania kredytéw hipotecznych oraz stan-
daryzacje dokumentoéw, bedacych podstawag ubezpieczenia badz gwarancji
kredytu, a takze ich dalszej sekurytyzacji;

- zwiekszenie ptynnosci rynku hipotek;

- zagwarantowanie mozliwosci uzyskania pozyczki wedtug korzystniejszych
niz rynkowe stop oprocentowania w celu stymulowania rozwoju rynku
nieruchomosci mieszkaniowych;

- promocje idei jako zZrodta finansowania nieruchomosci mieszkaniowych;

- wdrozenie i rozw6j réznorodnych form papieréw wartoSciowych zabez-
pieczonych hipoteka w celu podniesienia ich atrakcyjnosSci poprzez do-
stosowanie do potrzeb inwestorow i kredytobiorcow;

- zapewnienie kredytodawcom okreslonych udogodniefi zwigzanych z pro-
cedurami udzielania kredytow.

Agencje te mialy zapewni¢ prawidtowe i bezpieczne dziatanie rynku
wtornych hipotek oraz przyciggna¢ inwestor6w innych niz tradycyjne
instytucje oszczednosciowo-kredytowe. Idea sekurytyzacji kredytow hipo-
tecznych polega na potgczeniu wierzytelnosci hipotecznych w pule hipotek,
na podstawie ktérych emitowane sg MBS-y. Kredytodawca hipoteczny na
rynku amerykanskim ma w ramach zarzgdzania tymi wierzytelno$ciami trzy
opcje:

- moze zatrzymaé¢ je w niezmienionej formie az do momentu splaty
kredytu hipotecznego,

- moze dokona¢ sekurytyzacji wierzytelnosci i w ten sposdb wtornie
pozyskaé zaangazowany w kredytach hipotecznych kapitat poprzez emisje
papierow wartosciowych zabezpieczonych pulg hipotek,

- moze zby¢ posiadanie wierzytelnosci inne instytucji, ktéra na ich
podstawie wyemituje MBS-y.

Wierzyciel-inwestor udzielajgcy kredytu hipotecznego moze sie spodziewac
trojakiego rodzaju ptatnosci:

- spiaty odsetek od kredytu,

- spiaty kwoty zaciggnietego kredytu (kapitatu),

- wczedniejszej niz zakontraktowana splaty kwoty kredytu (przedptata).

Probleméw nastrecza oszacowanie wielkosci oraz czasu ostatniej kategorii
przeptywoOw. Zaciggajacy kredyty hipoteczne niekiedy wolg sptaci¢ catos¢
swojego zobowigzania przed ustalonym terminem. Dla inwestorow jest to
zwigzane z ryzykiem przedptaty, czyli niepewnos$cig przeptywu, wynikajaca
z braku zastrzezenia terminu splaty. Ryzyko przedptaty moze przybieraé
dwojaki charakter:

- ryzyko systematyczne,

- ryzyko niesystematyczne (specyficzne).



Ryzyko systematyczne zwigzane jest z obnizeniem poziomu stép procen-
towych. Powoduje to przyspieszenie splaty kapitatu kredytow. Jezeli np.
pierwotny kredyt hipoteczny zostat zaciggniety przy statej stopie 13% w skali
roku, za$ obnizenie poziomu stép procentowych stworzytlo mozliwosé
zaciggniecia na podobnych warunkach kredytu wedtug stopy 11%, najpraw-
dopodobniej kredytobiorcy podejma decyzje o przedptacie kredytu drozszego
tanszym. Inwestor finansujacy kredyt pierwotny pasywami, ktérych oprocen-
towanie nie zmienia sie w poréwnywalnym stopniu, ponosi ryzyko stopy
procentowej.

Ryzyko niesystematyczne zwigzane jest czynnikami niezaleznymi od wahan
oprocentowania na rynku. Moze by¢ wywotywane np. migracjami. Jezeli
kredytobiorca zamierza zmieni¢ miejsce zamieszkania, najczesciej decyduje
sie na sprzedaz swojej nieruchomosci mieszkaniowej. Przyczyng ryzyka
niesystematycznego sg tez zmiany stanu majgtkowego. Czesto po wzbogaceniu
sig, np. wskutek otrzymania spadku badz lepiej ptatnej pracy, osoby, ktére
zaciggnety kredyt hipoteczny, decydujg sie na jednorazowg sptate badz
systematyczne przeznaczanie nadwyzek finansowych na zmniejszenie zadtuzenia.

Dla kredytodawcy posiadanie pojedynczej wierzytelnosci hipotecznej
powoduje zwiekszenie ryzyka. Mozna je jednak rozproszy¢ poprzez udzielenie
wiekszej liczby kredytéw. Wprawdzie ryzyko catkowite nie ulega wowczas
zmianie, ale przecietna jego warto$¢ przypadajaca na jednag wierzytelno$é
hipoteczng obniza sie. Utworzenie puli hipotek pozwala na zdywersyfikowanie
ryzyka niesystematycznego, nie zabezpiecza jednak przed systematycznym
ryzykiem przedptaty powodowanym obnizeniem poziomu stép procentowych.

Na rynku wtérnym istniejg trzy podstawowe typy papierow wartosciowych
0 zabezpieczeniu hipotecznym:

- przechodnie (transferowe) papiery wartoSciowe {pass-through)2,

- zabezpieczone obligacje hipoteczne (CMOQO)30,

- odcinkowe papiery wartoSciowe zabezpieczone hipoteka, (stripped
mortgage - hacked securities).

Najprostszym pod wzgledem konstrukcji zabezpieczeniem sa transferowe
papiery wartosciowe. Mechanizm ich emisji polega na wniesieniu do specjalnie
utworzonego funduszu pakietu (puli) wierzytelnosci kredytowych. Wielkos¢
ldynamika sptat puli uzaleznione sg od tempa spiat indywidualnych kredytéw,
zréznicowanego przez wzglad na mozliwosci dokonywania przedptat. Pakiet
nastepnie jest deponowany na rachunku powierniczym w celu zabezpieczenia
emisji MBS-6w. Na bazie takiego zabezpieczenia emituje sie okreslong ilos¢
(n) papieréw wartosciowych charakterze udziatowym. Kazdy z tych papieréw

29 Literatura przedmiotu najczesciej postuguje sie okresleniem j>ass-through”, jednakze
petna nazwa brzmi: ,pass-lhrough securities®.
30 Collateralized Mortgage Obligations.



reprezentuje te samg warto$¢, stanowigcg utamek (In) wartosci nominalnej
wszystkich hipotek zawartych w puli. Daje réwniez prawo do proporcjonal-
nych ptatnosci wynikajacych z obstugi potaczonych kredytow hipotecznych.
Konstrukcja taka pozwala na dywersyfikacje ryzyka, wiazacego sie z moz-
liwoscig niedotrzymania termindéw ptatnosci zobowigzan przez indywidualnego
kredytobiorce. Inwestorzy charakteryzujgcy sie wysokim poziomem awersji
do ryzyka wolg naby¢ niewielki udziat w puli hipotek niz hipoteke pojedyncza.
Mozna to przyréwnaé do preferencji posiadania zdywersyfikowanego portfela
akcji, a nie walorow jednej spotki. Konstrukcja papieréw transferowych
skutkuje tym, ze kazdy z nich narazony jest na ryzyko przedptaty doktadnie
w tym samym stopniu co caly portfel. Trzy kategorie ptatnosci z pozyczek
hipotecznych obstuguje pass-throughs, a wiec sptaty odsetek, splaty kapitatu
i przedptaty, sg dzielone miedzy wyemitowane jednostki proporcjonalnie do
ich wartosci nominalnej.

Zabezpieczone obligacje hipoteczne sg typem MBS-6w, w ktorym ryzyko
przedplaty nie jest rGwnomiernie roztozone na wszystkie wyemitowane papiery,
tak jak to miato miejsce w wypadku transferowanych papieréw wartosciowych.
Spiata kapitatu zar6wno wynikajgcego z umowy, jak i przedptacanego odbywa
sie wedlug pewnych priorytetow. Na podstawie puli hipotek, analogicznej
jak przy pass-throughs, emitowane sg trzy klasy obligacji - papieréw
wartosciowych charakterze wierzytelnosciowym. Inwestorzy posiadajgcy CMO
odpowiednich klas A,B i C otrzymujg naleznosci po kolei. Co momentu
wygasniecia wierzytelnosci (sptaty wartosci nominalnej) otrzymujg regularnie
odsetki. Odsetki te sg od wartosci nominalnej poszczeg6lnych klas obligaciji.
Kapitat natomiast pierwszej kolejnosci przeznaczony jest na sptate zobowia-
zania wobec posiadaczy obligacji hipotecznych pierwszej klasy A. Po
catkowitym sptaceniu i co za tym idzie umorzeniu CMO klasy A kapitat
(zarébwno zakontraktowany, jak i wynikajacy z przedptat) trafia do inwestoréw,
ktérzy nabyli obligacje klasy B. Dopiero po zaspokojeniu diugu wobec
dwoch pierwszych klas zwracany jest kapitat dla klasy C. Tak wiec posiadacze
zabezpieczonych obligacji klasy C, dopoki nie zostanie sptacony kapitat
réwny sumie wartosci nominalnej obligacji klas A i B, otrzymujg wytgcznie
odsetki od kapitatu. Korzyscig konstrukg'i CMO jest dopasowanie przeptywéw
gotowkowych do potrzeb inwestorbw o réznym horyzoncie czasowym.
Inwestorzy krétkoterminowi preferujg obligacje hipoteczne klasy A, gdyz
jako pierwsi spodziewajg sie catkowitej splaty kapitatu, otrzymujgc na biezaco
naliczane od niego odsetki. Poszukujac lokat o $rednim horyzoncie czasowym,
moga naby¢ obligacje klasy B, zapewniajgce wyptate odsetek catym okresie
od momentu ich nabycia do chwili spiaty kapitatu. Sptata dtugu nastepuje
jednakze dopiero po catkowitym pokryciu warto$ci nominalnej CMO klasy
A. Dla inwestoréw dtugoterminowych najdogodniejszym narzedziem jest
ostatnia klasa C ze wzgledu na najdtuzszy okres wyptat odsetek od kapitatu.



Odcinkowe papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekg dzielg sie na
dwa typy. Naleznosci z tytutu nabycia tych papierow: kapitat oraz naliczone
od niego odsetki dzielg sie nierownomiernie na dwie klasy stripped mortgage
- backed securieties. Moze sie zdarzyé, iz cata kwota odsetek przypada
w udziale posiadaczom jednej z klas, podczas gdy catos¢ kapitatu trafia do
drugiej. W zaleznosci od charakterystyki preferowanych przeptywow gotow-
kowych inwestorzy moga otrzymywac regularne ptatnosci z tytutu odsetek
albo jednorazowy doptyw kapitatu zwigzany z udzielanym przy zakupie
tego typu MBS dyskontem.

5.2.4. Model kontraktowy

Model ten powstat na podstawie idei wspdlnego oszczedzania na inwestyq’e
w nieruchomosci mieszkaniowe, ktora wywodzi sie z konica XV11l w., z Anglii.
W 1775 r. w Birmingham powstatlo Towarzystwo Budowlane (Building
Society)3L Jego cztonkowie byli zobowigzani do comiesiecznego wptacania
pewnej okre$lonej sumy pieniedzy, a ze zgromadzonych w ten sposéb funduszy
wyptacano im kredyty, wraz z wkladem na nabycie domu. Model, ktéry
stworzyli, byt zamkniety, dziatat bez fachowego zarzgdzania oraz nadzoru,
gdy zaoszczedzona kwota odpowiadata ustalonej kwocie kredytu dokonywali
jej przydziatu drogg losowania lub aukcji2 Model ten dziatat tak diugo,
az ostatni z grupy dostawat kapitat, a ostatni kredyt zostawat spiacony.
Kolejnym etapem rozwoju tego modelu bylo wprowadzenie fachowego zarzadu
oraz otwartosci systemu, tzn. mozliwosci wejscia kolejnej osoby na miejsce
tej, ktora splacita kredyt.

Najbardziej znanymi systemami funkcjonujgcymi od wielu lat sg niemiecki
»,Bausparkasse” oraz francuski ,,Espargne-Logement”33. Z innych krajoéw
stosujacych systemy podobne do niemieckiego i francuskiego wymienié mozna:
Austrige, Hiszpanie Maroko, Meksyk34 System typu niemieckiego charak-
teryzuje sie wieksza wzajemnoscig miedzy zakontraktowanymi oszczedno$ciami
a udzielanymi kredytami. System typu francuskiego charakteryzuje sie mniejszg
zalezno$ciag miedzy fazami oszczedzania i kredytowania35. Scista wzajemnosci

3l Za J. Degner, A. Rdher, Bausparkassen, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt am Main
1986, s. 8-9.

2 Ibidem.

B W. Brzeski, Kredyt hipoteczny w Polsce - stan obecny i perspektywy rozwoju, [w:]
Kredyt hipoteczny w Polsce. Doswiadczenia i perspektywy, Fundacja na Rzecz Kredytu
Hipotecznego, Warszawa 1995, s. 16.

34 J. Degner, A. Roher, op. cit, s. 8-9.

3 Model kontraktowy: sktada sie z trzech faz: fazy oszczedzania, fazy oczekiwania na
kredyt, fazy kredytowania. Caly okres zawartej umowy nie przekracza z reguly 15 lat, a typowa
sptata kredytu siega 10 lat. Kredyt kontraktowy jest przewaznie kredytem drugim, po gtéwnym



niemieckiego Bauspar polega na tym, ze depozyty kontraktowe przyjmowane
sg przez wyznaczone do tego specjalistyczne instytucje - Bausparkassen.
Fundusze gromadzone przez te instytucje mogag by¢ przeznaczone tylko na
udzielenie z nich kredytéw kontraktowych. Tworzy to w petni zamkniety
system obiegu pienigdza, odizolowany od rynkéw kapitatowych. System ten
powstat w latach 20. XX w., inspirowany celami zaréwno spotecznymi, jak
i ekonomicznymi. Poczatkowo mial zaspokoi¢ w Niemczech potrzeby
kredytowe budownictwa mieszkaniowego, lecz wkrotce okazato sie to
niemozliwe szczeg6lnie w warunkach inflacji i kredyt ten pod koniec lat
30. uzyskat range dopeiniajgcego kredytu hipotecznego otrzymywanego po
uzyskaniu podstawowego kredytu dlugoterminowego z bankéw hipotecznych
lub bankow oszczednosciowych. Po wojnie system zostal zmodyfikowany
na poczatku lat 50., wprowadzajgc mocne bodZce dotacyjne w formie premii
25-30% od oszczedzonej sumy.

Bardziej otwarta struktura francuskiego Espargne-Logement powstata
pozniej niz niemieckie Bausparkasse. Byta elementem giebokich reform systemu
finansowania mieszkalnictwa z potowy lat 60. Reformy te dazyly do zachecenia
do oszczednosci i rozwoju rynkowego systemu diugoterminowego finan-
sowania. Jednoczesnie stworzyly rynek obligacji hipotecznych w celu rozwoju
mechanizmu kreowania podstawowych kredytdw hipotecznych, pozostawiajac
kredytom kontraktowym role dopetniajagcg. Francuski system nie wymagat
tworzenia odrebnych instytucji finansowych w tym celu, ale umozliwiat
wszystkim bankom depozytowym uczestniczenie w programie. Pierwsze lata
funkcjonowania tego modelu nie przyniosty powodzenia, gdyz zabrakto
funduszy na kreowanie podstawowych kredytow w systemie obligacji hipo-
tecznych. Wprowadzono wtedy premiowanie zgromadzonych oszczednosci
niezaleznie od tego, czy gospodarstwo domowe brato kredyt kontraktowy,
czy decydowato sie wycofa¢ i przeznaczy¢ oszczednosci na inne cele niz
zatlozone w tym modelu (zakup domu lub mieszkania)3. Pozwolito to na
mobilizacje czesci oszczednosci systemowych na obligacje hipoteczne, finan-
sujace podstawowe kredyty hipoteczne. W tym znaczeniu system francuski
jest bardziej otwarty, nie izoluje sie w petni od rynkow kapitatowych.

Wspotczesnie funkcjonujgcy model oszczedzania kontraktowego cechuje
stala, nizsza niz rynkowa, stopa oprocentowania depozytdw oszczednos$ciowych
i kredytow. Dodatkowo panstwo subsydiuje gromadzenie oszczednos$ci poprzez
ryczattowe premie i ulgi podatkowe. Ulgi podatkowe mogg mie¢ forme
odliczania odsetek od kredytu lub zaoszczedzonej kwoty od podstawy
opodatkowania lub od podatku dochodowego. Najczesciej jednak dotacja

kredycie otrzymanym na rynku Kkapitatowym i roziozonym na diuzszy okres niz kredyt
kontraktowy (15-30 lat).
34 M. Lea, L. Chiquier, op. cit, s. 36.



ma forme wyptacanej premii. Moze by¢ ona wyptacona rocznie (np. jako
cze$¢ oszczednosci zgromadzonych w danym roku) lub na koniec umowy
(tzn. po zakonczeniu okresu oszczedzania lub przy udzielaniu kredytu). Tak
wiec oszczedzajacy otrzymuje rynkowa stope oszczednosci plus dodatkowo
tani kredyt, co przyczynia sie do atrakcyjnosci tego modelu.

Nalezy podkresli¢, iz stosowanie nizszego oprocentowania kredytéw
kontraktowych przeznaczonych na cele mieszkaniowe jest mozliwe z kilku
powodow. Po pierwsze, jednym z najwazniejszych jest pozyskiwanie tanich
srodkow od ludnosci w formie wyptacanych co miesigc depozytéw oraz
przestrzeganie sptat zaciggnietych kredytéw. taczenie comiesiecznych wptat
(depozytow sptat kredytowych) w jeden fundusz pozwala na zadziatanie
istotnej cechy tego modelu - samopomocy kredytowej37. Dzieki akumulacji
oszczednosci uczestnicy tego modelu wspomagajg sie wzajemnie, co umozliwia
im wczesniejsze finansowanie kupna wiasnego mieszkania niz byloby to
mozliwe w przypadku indywidualnego oszczedzania kazdego z nich. Po
drugie, kolejnym powodem jest funkcjonowanie instytucji finansowej w tym
modelu jako instytucji dochodowej o jednoznacznie okre$lonej maksymalnie
marzy (2,5%), z ktérej musi ona pokry¢ koszty swego funkcjonowania
i zysk. Wypracowana nadwyzka moze i czesto jest przeznaczona na wzrost
funduszy wiasnych. Po trzecie, instytucja finansowa dziatajgcg w tym modelu
jest zwolniona z ptacenia podatku dochodowego. Jest to istothe, poniewaz
instytucje te moga lokowaé wolne $rodki finansowe jako swoje depozyty
w systemie bankowym, a uzyskane w ten sposéb dochody w catosci zasilajg
fundusze kredytowe tych instytucji. Po czwarte, pomoc panstwa, ktdra ma
zapewni¢ przede wszystkim stabilno$¢ funkcjonowania tego modelu.

5.3. Wady i zalety poszczeg6lnych modeli finansowania
nieruchomosci

Kazdy z omdwionych modeli finansowania nieruchomos$ci ma swoje
indywidualne zalety i wady. Model banku uniwersalnego ma zalet Kilka.
Banki funkcjonujg w rdéznych krajach, co sprawia, ze nie jest konieczne
tworzenie nowych instytucji. Ponadto banki te majg nad specjalistycznymi
kredytodawcami te przewage, iz wiekszo$¢ ich aktywoOw znajduje sie poza
rynkiem nieruchomosci, co pozwala na lepsze roznicowanie ryzyka. W nie-
ktérych panstwach, w ktorych istnieje rynek listbw zastawnych, moga one
takze emitowaé listy w celu dalszej dywersyfikacji i przedtuzania okresu

3 E. Gostomski, Banki hipoteczne i listy zastawne, Materiaty studialne nr 12, Instytut
Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdanska Akademia Bankowa, Gdansk 1998.



finansowania3 D. Douglas3® dodaje do tego rowniez tatwy dostep do
zdywersyfikowanych Zrodet funduszy. Podkre$la, iz czynnik ten jest istotny
dla biezagcego funkcjonowania modelu, poniewaz umozliwia minimalizacje
kosztu pozyskiwania kapitatu, jak rowniez przyczynia sie do zmniejszenia
ryzyka funkcjonowania modelu4o.

Jednak model banku uniwersalnego ma tez kilka wad. Pierwsza z nich
to fakt, ze nie majag one zdecydowanego podejScia do finansowania nieru-
chomosci mieszkaniowych, co w efekcie moze by¢ przyczyna mniej skutecznego
marketingu i zarzadzania ryzykiem. Po drugie, poleganie na detalicznych
depozytach moze ograniczy¢ wpltyw na oferte proponowanych produktow
bankowych oraz proporcjonalng ilos¢ aktywow w formie kredytow miesz-
kaniowych. W celu minimalizacji ryzyka stopy procentowej banki preferujg
kredyty o zmiennym oprocentowaniu, ktore przenoszg to ryzyko na kredy-
tobiorce. Po trzecie, poniewaz sg to instytucje finansowe o zdywersyfikowanej
ofercie, moga reagowac¢ koniunkturalnie - kredytowac, kiedy sg sprzyjajace
warunki rynkowe i wycofywaé sie z rynku w sytuacji, kiedy warunki sie
pogarszaja.

Natomiast prawnie funkcjonujacy rynek wtorny umozliwia:

- rozproszenie ryzyka ws$réd uczestnikéw rynku;

- wiekszg kontrole ryzyka w bankach, udzielajgcych kredyty poprzez
dostosowanie dtugosci zrédet finansowania do dlugosci trwania aktywow;

- dostep do tanszych Zrodet finansowania;

- wprowadzenie nowych standardow udzielania kredytow;

- wspotprace z rynkiem kapitalowym, tworzac nowe instrumenty dtuzne,
bedgce przedmiotem inwestycji funduszy emerytalnych zaktadéw ubezpieczen
i w ten sposdb zwiekszajgc mozliwosci wykorzystania kapitatu na miesz-
kaniowe kredyty hipoteczne;

- zwiekszenie plynnosci aktywow bankéw, poprzez mozliwosci sekury-
tyzacji tych aktywow;

- 1 oczywiscie, dzigki wszystkim tym wymienionym elementom przy-
czyniajagcym sie do obnizenia kosztow pozyskania kapitatu na finansowanie
kredytow hipotecznych - umozliwia obnizenie oprocentowania samych
kredytow hipotecznych.

W konsekwencji wiasciwie funkcjonujacy rynek wtorny kredytdw hipo-
tecznych umozliwia szerszy dostep do tych kredytow, a tym samym ksztattuje
popyt na nieruchomos$ci mieszkaniowe. Dlatego tez model ten funkcjonuje

3B W. L. Jaworski, Banki, Poltext, Warszawa 1998, s. 41; W. L. Jaworski, Z Krzyz-
kiewicz, B. Koninski, Banki, rynek, operacje, polityka, Poltext, Warszawa 1998, s. 28.

P M. Lea, D. B Diamond, Sustainable Financing for Housing. A Contribution to
Habitat Il, ,,Fannie Mae Office of Housing Research” 1995.

40 Szerzej: ibidem; M. Lea, Global Modelsfor Funding Housing, Urban Institute, Washington,
November, 1999, s. 30-32.



z powodzeniem w wielu rozwinietych krajach gospodarki rynkowej, takich
jak: Stany Zjednoczone, Australia, Kanada, Hong Kong, Japonia i jedenascie
krajéow europejskich4l.

Model banku hipotecznego dzieki swojej specjalizacji moze skutecznie
konkurowac¢ na rynku kredytdw hipotecznych z innymi uczestnikami tego
rynku. Podstawowg przewaga konkurencyjng jest zdolno$¢ do emitowania
listbw zastawnych o poréwnywalnej rentownos$ci do skarbowych papieréw
wartosciowych. Taka sytuacja jest mozliwa tylko wtedy, gdy inwestorzy
beda przekonani, ze listy zastawne sg papierami 0 najwyzszym standingu,
a wiec bezpiecznymi, tak jak papiery skarbu panstwa. Przy naturalnym
dazeniu inwestoréow do dywersyfikacji portfeli bedg oni sygnalizowali duzy
popyt na listy zastawne, zwiaszcza jesli ich rentownos¢ bedzie wyzsza niz
papierow skarbowych.

Nalezy podkresli¢, ze model banku hipotecznego przede wszystkim utatwia
mobilizacje kapitatu dtugookresowego. Potaczenie silnie nadzorowanego
stabilnego banku ze specjalnym pokryciem w postaci nieruchomosci jest
srodkiem gwarantujgcym i motywujagcym do oszczedzania na diugie okresy.
Nalezy takze zauwazy¢, ze jest to system finansowania nieruchomosci, nie
wymagajacy dotacji ze strony budzetu panstwa i oparty na zasadach
rynkowych42

Natomiast zaletg funkg'onowania modelu kontraktowego jest to, ze
mobilizuje prywatne oszczednosci dla inwestowania w nieruchomosci. Jego
powazng wadg jest natomiast fakt finansowania zobowigzan kredytowych
przysztych srodkéw finansowych, co oznacza, ze do ptynnego finansowania
modelu konieczny jest staty doptyw oszczednos$ci, kompensujacy wychodzenie
kredytobiorcow z tego modelu po sptacie kredytu. Niespetnienie tego warunku
powoduje konieczno$¢ wydtuzania czasu oczekiwania na kredyt, co zniecheca
przysztych potencjalnych klientow do wejscia do tego systemu i poteguje
problem braku ptynnosci instytucji finansowej, w skrajnym przypadku
prowadzac do jej bankructwa43.

Kolejnym czynnikiem rzutujgcym na plynno$¢ i bezpieczenstwo tego
modelu sg zmiany sytuacji na rynku kapitatowym i inflacja oraz zwigzane
z nimi zmiany cen na rynku nieruchomosci. Wzrost inflacji, a w konsekwencji
wzrost stop procentowych, powoduje, ze spada liczba chetnych do wielolet-
niego oszczedzania na niski procent. Podobne efekty powoduje wzrost realnych
stép procentowych. Procesy te dodatkowo wywolujg zmiany cen nieruchomo-
$ci, a wiec niebezpieczenstwo zwiazane z zabezpieczeniem diugu i ryzykiem
kredytowym, potegowane przez fakt, ze kredyt kontraktowy jest najczesciej

41 Ibidem, s. 26.
42 M. Lea, D. B. Diamond, op. cit
43 Ibidem.



kredytem uzupetniajgcym w stosunku do kredytu hipotecznego, jest on
wpisywany na drugim miejscu w hipotece44. Niebezpieczenstwem dla tego
modelu jest mozliwo$¢é wykorzystywania tanich srodkow finansowych w celach
spekulacyjnych. Podkresla sie takze, iz silna konkurencja w finansowaniu
nieruchomosci moze zachwia¢ ptynnoscia funkcjonowania tego modelu.
Dlatego za istotne uwaza sie kontrole oferowanych warunkoéw kontraktow,
w tym stosunek kredytu do depozytu, oraz ograniczanie konkurencji w tym
zakresie. Dlatego przedmiotem uregulowan ustawowych oraz nadzorujacych
sg nastepujace parametry4s,

- minimalny okres oszczedzania uprawniajacy do otrzymania subsydiow
(2-4 lata),

- wysokos¢ premii (10-30%),

- wysokos$¢ tzw. rezerwy phynnosci (2-8),

- wysokos$¢ kredytu w relacji do zgromadzonego wkiadu (1-1,3),

- wysokos¢ stop procentowych i marzy 3 i 5% oraz 2-3%.

Nalezy zaznaczy¢, ze funkcjonowanie tego modelu oraz zwigzane z nim
ryzyko wymusza wysoki poziom regulacji i nadzoru. Wobec statych stop
procentowych, kontroli warunkéw kontrahentdw oraz statych marz kasa
jako instytucja finansowa tego modelu ma relatywnie mato instrumentow
zarzgdzania ptynnoscig. Podstawowym instrumentem jest okres oczekiwania
na kredyt, jednakze jego naduzywanie prowadzi do braku zaufania potenc-
jalnych klientéw do prezentowanego systemu, czego konsekwencjg jest utrata
pozycji konkurencyjnosci tego modelu na rynku finansowania nieruchomosci
mieszkaniowych. Drugim instrumentem jest odpowiednia konstrukcja kon-
traktow, a zwlaszcza oferowany stosunek kredytu do zgromadzonych
oszczednosci. Najmocniejszym narzedziem jest operowanie okresem o0szcze-
dzania. Jego wydtuzanie poprawia ptynnos¢, skrdécenie obniza. Wydtuzenie
okresu oszczedzania przy stosowaniu, np. w Niemczech grantowej formy
subsydiéw powoduje spadek stopy zwrotu na oszczednosciach i spadek liczby
zawieranych kontraktéw46, a wiec efekt odwrotny do zatozonego. Dlatego
tez przy wydluzaniu minimalnego okresu oszczedzania musi nastgpi¢ zwiek-
szenie kwot subsydiow. Wymaga to jednak koordynacji polityki nadzorczej
z polityka budzetows.

Z tego powodu podstawowag wadg tego modelu jest jego sztywnosc¢.
W konsekwencji wysokiego stopnia ryzyka i zwigzanego z nim stopnia

w4 l. Ogonowska, Instrumenty polityki mieszkaniowej w Republice Federalnej Niemiec,
Warszawa 1993, s. 19.

43 J. Degner, A. Her, Bausparkassen, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt am Main 1986,
s. 8-9 i n.

46 Szerzej na ten temat G. Krupp, Wohneigentum - Bedeutung fir den Sparprozef? und
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung, ,,Zeitschrift fur das gesamte Kreditwesen” 1995, H. 8,
s. 367-371.



regulacji mozliwosci reakcji na sytuacje rynkowe i odpowiednio do niej
ksztattowania parametréw systemu i zarzgdzania ryzykiem sa bardzo ogra-
niczone. Natomiast za pozytywny element tego systemu w gospodarkach
krajow rozwinietych uwaza sie zwiekszenie sktonnosci do oszczedzania.

Gtownym przedmiotem krytyki tego modelu obok omawianych wad,
takich jak: ryzyko ptynnosci i niska efektywnos¢, jest szeroki, nieskoncen-
trowany na grupach celowych (tzn. system nie jest dobrze adresowany ani
w kategoriach dochodowych, ani w kategoriach potrzeb mieszkaniowych
klientow) charakter subsydidw.

M. Lea, podsumowujgc doswiadczenia ewolucji systemu amerykanskiego,
jak tez doswiadczenia krajow europejskich, wymienia nastepujace kryteria
wyboru modelu4z.

- odporno$¢ ,na szoki” - za dobry uznaje sie model, ktory potrafi
przetrwaé kryzysy makroekonomiczne na rynku nieruchomosci oraz finansowe
(tzn. potrafi trafnie oceniaé i zarzadzaé ryzykiem);

- konkurencyjnos¢. Konkurencja wymusza elastyczno$¢ oraz wzrost
wydajnosci co przektada sie na bogatg oferte produktowg, a w diuzszym
okresie wymusza takze ich odpowiednig jakos$¢ i standaryzacje. W konsek-
wencji systemy silnie konkurencyjne sa efektywniejsze, sprawniejsze oraz
charakteryzuja sie wiekszg odpornoscig na zmiany otoczenia;

- minimalizacja wsparcia rzgdu. Subsydia ograniczajg konkurencje oraz
sztucznie zmieniajg proporcje charakterystyczne dla gospodarki rynkowej.
Jednocze$nie polityka rzadu jest zmienna, dlatego tez najwiasciwszy model
opiera sie na rozwigzaniach rynkowych.

47 M. Lea, op. cit.
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Rozdziat 6

RYNEK NIERUCHOMOSCI W POLSCE

6.1. Fazy rozwoju rynku

Nie jest mozliwe zrozumienie aktualnych probleméw polskiego rynku
nieruchomosci bez odniesienia sie do podstawowych uwarunkowan histo-
rycznego rozwoju. Zmiana systemu gospodarczo-politycznego, ktdra nastgpita
w Polsce po zakonczeniu Il wojny Swiatowej, spowodowata catkowite
przeksztatcenie przedwojennego systemu prawnego. Gospodarka centralnie
planowana nie godzita sie z istnieniem wolnego rynku. Konstytucja z 1952 r.
przewidywata podziatl wiasnosci na okreslone typy i formy, odpowiadajace
zapotrzebowaniom politycznym. Kodeks cywilny z 1964 r.1 wyrdzniat kilka
form wiasnosci: wiasnosé panstwowg (ogolnonarodowg), ktéra miata charakter
dominujacy i najbardziej znaczacy dla zmian gospodarczo-politycznych tego
okresu (przede wszystkim z powodu swojej szczegolnej ochrony), wiasnosé
spotdzielczg i innych organizacji spotecznych (posiadata szczeg6lne przywileje,
dotyczace ochrony prawnej) oraz wiasno$¢ indywidualng (ze szczegbélnym
uwzglednieniem wiasnosci indywidualnych gospodarstw rolnych). Ostatecznym
celem polityczno-gospodarczym bylo przeksztatcenie wiasnosci prywatnej
w spoteczng, panstwowg lub spétdzielcza.

Nacjonalizacja stata sie Srodkiem, umozliwiajgcym powiekszanie wias-
nosci panstwowej, kosztem prywatnej. Wydano szereg aktéw nacjonalizu-
jacych, konsekwencjg przeprowadzonej nacjonalizacji byto nie tylko przeje-
cie przez panstwo najwiekszych przedsiebiorstw, ale takze S$redniego i dro-
bnego przemystu (poza rzemiostem). W odr6znieniu od innych panfstw
socjalistycznych witasno$¢ ziemi nie zostata znacjonalizowana, dazono jed-
nak do jej uspotecznienia2. Wiasnos¢ panstwowa stata sie dominujaca,
przewazajgca cze$¢ produkcji pozarolniczej byta generowana w jej ramach.
Przedsiebiorstwa przemystowe, gornicze, komunikacyjne, banki nalezaty do
panstwa.

1Dz. U. nr 16, poz. 93, z pézn. zm.
2 Szerzej: T. Kurowska, Upowszechnienie prawa wasnosci nieruchomosci, Wydawnictwo
Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 1994.



Wiasno$¢ grupowa byta nizszg formg wilasnosci spotecznej i dzielita sie
na wiasnos¢ spotdzielcza i wiasno$¢ innych organizacji spotecznych3 Spot-
dzielnie jako osoby prawne byly podmiotami prawa wiasnosci, a cztonkowie
spotdzielni posiadali ich majatek. Podobnie byto w wypadku innych organizacji
spotecznych. Witasnosé spoteczna, ktéra zostata podporzadkowana interesom
og6lnospotecznym, podlegata szczeg6lnej ochronie prawa.

Rynek nieruchomosci napotykat znaczne ograniczenia w okresie istnienia
Polski Ludowej. Naduzywano instytucji wywiaszczenia, odbierano prawo
wiasnosci nieruchomosci, nie zapewniajgc wihascicielom ani mozliwosci ochrony
swych praw, ani odpowiedniego odszkodowania. Prowadzito to do zwiekszenia
zasobu nieruchomosci panstwowych, a jednoczesnie stwarzato u wiascicieli
przekonanie, ze ich uprawnienia sa zdecydowanie stabsze od przywilejow
panstwa, a nieruchomosci nie sg bezpiecznymi lokatami.

Namiastkg obrotu byta mozliwos¢ transferu ziemi rolniczej, szczegdlne
utatwienia przewidywano, jesli chodzito o transfer z sektora prywatnego do
uspotecznionego. Jednakze przez wiele lat dokonywano nieformalnego obrotu
nieruchomosciami rolnymi. Aby uzgodni¢ faktyczny stan ze stanem prawnym
wydawano akty prawne, sanujgce nieformalnie dokonane transakcje4.

Ograniczenia w rozporzadzaniu nieruchomosciami natozyta tez m. in.
ustawa z 14 lipca 1961 r. o gospodarce terenami w miastach i osiedlach5
Dawata ona Skarbowi Panstwa prawo pierwokupu w przypadku, gdy zbywano
niepanstwowg nieruchomos$¢ potozong w granicach administracyjnych miasta.
Gdy nieruchomos$¢ byta przedmiotem darowizny lub zamiany, Skarb Panstwa
miat prawo jej wykupu6.

Takze inne przepisy prawa administracyjnego, rolnego, gorniczego i wod-
nego ograniczaty wiascicieli nieruchomosci w sferze wykonywania posiadanych
praw, naktadajac na nich okreslone obowigzki. Przepisy te w znacznej mierze
miaty na celu zniechecenie wilascicieli do korzystania z prawa wiasnosci.

W okresie Polski Ludowej gospodarka mieszkaniowa w sferze tworzenia,
podziatu i uzytkowania byta uzalezniona od czynnikéw politycznych i finan-
sowana z budzetu panstwa. W fazie tworzenia szczeg6lne utatwienia w zakresie
finansowania budownictwa mieszkaniowego umozliwity szybki rozwdj spot-
dzielczosci mieszkaniowej z jednoczesnym regresem innych form budownictwa.

3 Patrz: Prawo cywilne, red. S. Grzybowski, PWN, Warszawa 1981.

4 Patrz szerzej: S. Belniak, Rozwdj rynku nieruchomosci w Polsce na tle krajéow wysoko
rozwinietych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2001.

5 Tekst jednolity Dz. U. 1969, nr 22, poz. 159.

6 Prawo wykupu nie obowiazywato, jezeli sprzedaz, zamiana lub darowizna byly dokonywane
na rzecz 0s6b uprawnionych do dziedziczenia ustawowego po osobie dokonujacej rozporzadzenia,
a takze gdy przedmiotem umowy bylo gospodarstwo rolne, potozone na terenach przeznaczonych
do uzytkowania rolniczego, a rozporzadzenie nastapito na rzecz osoby posiadajgcej kwalifikacje
rolnicze, wymagane do nabywania nieruchomosci rolnych.



To stato sie przyczyng m. in. stagnacji budownictwa w matych miastach
(nie istniaty tam spdétdzielnie mieszkaniowe), zaniku sktonnosci do oszczedzania
(kredyty byly udzielane spdétdzielniom, a nie ich cztonkom, tzw. wkiad
mieszkaniowy ptacony przez przysztych uzytkownikow nie byt wysoki).
Wydtuzeniu ulegly kolejki oczekujacych, najczesciej budowano mieszkania
z wielkiej ptyty w ogromnych osiedlach - blokowiskach. Mozna stwierdzi¢,
ze wypaczeniu ulegla istota spotdzielczosci mieszkaniowej, rozwinieta w Polsce
w okresie miedzywojennym?7.

W 1961 r. ustanowiono ustawe o spoidzielniach i ich zwigzkach8 ktora
regulowata m. in. kwestie zwigzane z funkcjonowaniem spotdzielni miesz-
kaniowych. Na mocy tego aktu prawnego pojawity sie w obrocie prawnym
takie pojecia, jak ,wktad mieszkaniowy”9 i ,wkiad budowlany” 10 Ustawa
ta zdefiniowata zakres praw i obowigzkéw cztonka spétdzielni, posiadajacego
prawo lokatorskie do lokalu, wskazujgc, ze jest to prawo niezbywalne,
niedziedzicznell oraz nie podlegajace egzekucji. Wyrézniono réwniez prawa
wiasnosciowe (posiadanie ich nie oznaczato jednak, ze czionek spotdzielni
stawatl sie wiascicielem lokalu), ktére charakteryzowatly sie zbywalnoscig,
dziedzicznoscig i podleganiem egzekucji.

W 1982 r. ustanowiono kolejng ustawe regulujgcg problematyke spot-
dzielczg - prawo spotdzielczel2 Regulowata ona m. in. zagadnienia spot-
dzielczosci mieszkaniowej, podtrzymata podziat na prawa o charakterze
lokatorskim i witasnosciowym.

Wptyw czynnikdw panstwowych byt takze wazny w sferze podziatu
wytwarzanych mieszkan oraz w zakresie utrzymania istniejgcych zasobow.
Mieszkania otrzymywano na podstawie decyzji administracyjnej. Gtéwnym
wiascicielem byto do 1990 r. panstwo, wptywy z czynszow pokrywaty jedynie
cze$¢ kosztéw eksploatacyjnych - np. w 1980 r. tylko 34%13 Wysoko$¢
czynszu byta limitowana decyzjami panstwowymi. Podejmowano proby
podwyzszania stawek, jednakze sytuacja szybko wracata do stanu poprzed-
niego.

I M. Frackowiak, W sprawie rozwoju spétdzielczos$ci mieszkaniowej w Polsce, ,,Sprawy
Mieszkaniowe” 1998, nr 3.

8 Ustawa z 7 lutego 1961 r. o spoidzielniach i ich zwigzkach, Dz. U. nr 12, poz. 67
z pézn. zm.

9 Wkiad mieszkaniowy ptacono w zamian za uzyskanie prawa lokatorskiego, pokrywat
tylko cze$¢ kosztéw budowy.

10 Wkiad budowlany ptacono w zamian za uzyskanie prawa wiasnosciowego, pokrywat
catos¢ kosztow budowy.

Il Jednakze pewnym kategoriom os6b przyznano prawo pierwszenstwa w ubieganiu sie
0 przydziat lokalu w sytuacji, gdy cztonkostwo wygasato np. wskutek $mierci cztonka spétdzielni.

12 Ustawa z 16 wrze$nia 1982 r. prawo spotdzielcze, Dz. U. nr 30, poz. 210 z pézn. zm.

13 Szerzej: J. Kornitowicz, Optaty za mieszkania i koszty ich utrzymania, ,,Sprawy
Mieszkaniowe” 1999, nr 2-3.



W 1989 r. wraz z pierwszymi reformami, ktérych celem byto stworzenie
warunkéw do funkcjonowania gospodarki rynkowej, rozpoczat sie proces
tworzenia rynku nieruchomosci. Konieczna stata sie zmiana uwarunkowan
prawnych. Nowe regulacje dotyczyly gwarancji prawa wiasnosci, uregulowania
stosunkow wiasnosciowych, swobody obrotu, sprawnie dziatajgcego systemu
rejestracji praw do nieruchomosci, mozliwosci wykorzystywania praw do
nieruchomosci jako zabezpieczenia wierzytelnosci, prawidtowej alokacji
zasobow przestrzennych. Niezbedne stato sie rowniez wykreowanie takich
warunkéw ekonomicznych, ktore przyczyniaty sie do wzrostu gospodarczego.
Ponadto konieczne stato sie wyksztatcenie kadry profesjonalistow, $wiadczacych
ustugi uczestnikom rynku.

Pierwsza faza przeksztatcen - lata 1989 1992m - zwigzana byta z zasad-
niczymi przemianami legislacyjnymi, ktérych celem bylo stworzenie fun-
damentow dla powstania gospodarki rynkowej. Zmieniona konstytug'a znosita
specjalne uprawnienia przyznane w okresie wczesniejszym wiasnosci panst-
wowej i spotecznej, wprowadzata swobode prowadzenia dziatalno$ci gos-
podarczej i gwarancje udziatu samorzadu terytorialnego w sprawowaniu
wiadzy.

Zmiany postanowienn Konstytucji pociggnety za soba konieczno$¢ nowe-
lizacji starych oraz wprowadzenia szeregu nowych aktéw prawnych, m. in.
znowelizowany kodeks cywilny zapewniat realizacje zasady rownosci wobec
prawa wszystkich podmiotéw wiasnosci i maksymalne ograniczenie zakresu
ingerencji organow panstwa w prywatne stosunki wiasnosciowe z jednoczesnym
okresleniem zasad, jakimi te stosunki rzadzg sie w gospodarce rynkowej.
Kolejnym krokiem w powstawaniu rynku nieruchomos$ci bylo zniesienie
restrykcji przedmiotowych w stosunku do obrotu nieruchomosciami rolnymi
oraz nowelizacja zasad podziatu gospodarstwa rolnego w drodze zniesienia
wspotwiasnosci i warunkéw dziedziczenia gospodarstwa rolnego. Zmieniono
rdwniez przepisy ustawy z 29 kwietnia 1985 r. o gospodarce gruntami
i wywilaszczaniu nieruchomoscils dostosowujac je m. in. do wymagan
zwigzanych z funkcjonowaniem samorzadu terytorialnego. Nowe zasady
wprowadzono takze ustawg z 19 pazdziernika 1991 r. o gospodarowaniu
nieruchomosciami rolnymi Skarbu Panstwal6.

Gminy staty sie wihascicielem znacznej liczby nieruchomosci, przekazanych
im przez panstwo w ramach realizacji postanowien ustawy z 8 marca 1990 r.
0 samorzadzie terytorialnym17, obecnie regulacja zostata rozszerzona na inne
jednostki samorzgdu terytorialnego.

14 Szerzej: Uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci, red. E. Kucharska-Stasiak,
Absolwent, £6dz 2000.

5 Dz. U.z 1991 r. nr 30, poz. 127.

16 Dz. U. nr 107, poz. 464.

1 Dz. U. nr 16, poz. 95 z p6zn. zm.



W tym okresie nie wprowadzono reform, odnoszacych sie do rynku
mieszkaniowego. Wydaje sie, ze byt to tak powazny problem, iz niezbedne
stato sie wprowadzenie pewnych cato$ciowych rozwigzan, ktérych opracowanie
wymagato czasu.

Zmiany w gospodarce, ktore byly wynikiem przeksztatcenia gospodarki
w kierunku rynkowej, nie spowodowaly natychmiastowego wzrostu gos-
podarczego - PKB w latach 1990-1991 wykazywat tendencje malejgce, por.
tab. 6.1. Wysoki poziom inflacji oraz nagte ujawnienie sie bezrobocia
obrazowatly proces szokowy w gospodarce. Od 1992 r. notowano pozytywne
tendencje - wzrost PKB i spadek inflacji oraz silne pobudzenie zdolnosci
gospodarczych spoteczenstwa.

Skutkiem dynamicznych przeksztatceri gospodarczych oraz liberalizacji
przepisow byt wzrost cen nieruchomosci oraz stawek najmu. Rozwdj
gospodarczy spowodowat zapotrzebowanie na powierzchnie, w szczegdlnosci
biurowe i handlowe. Liczba transakcji rynkowych oscylowata od 220 tys.
w 1990 r. do 248 tys. w 1992 r.18

Ta faza charakteryzowata sie szybkimi i giebokimi przeksztatceniami,
ktérych wymagata tworzgca sie gospodarka rynkowa - por. tab. 6.1.
Podstawowe znaczenie miatlo wylgczenie spod wiladzy panstwa ogromnej
liczby nieruchomosci w poczatkowej fazie transformacji. Nowymi wias-
cicielami i rozporzadzajagcymi staly sie gminy, a takze te podmioty, ktore
zostaly uwtiaszczone na okreslonych prawach do nieruchomos$ci. Ponadto
instytucje posiadajace nieruchomosci z racji prowadzonej dziatalnosci (woj-
sko, kolej, poczta, uczelnie) stanety przed koniecznoscig racjonalnych
dziatan, zmierzajgcych do jak najlepszego zagospodarowania tych zasobdw,
poniewaz znaczna czes¢ nieruchomosci nie tylko nie przynosita zysku, ale
byta zrodtem znacznych obcigzen. Jednakze w tym okresie nie bylo to
jeszcze powszechnie dostrzegane.

W latach 1993-1994, ktére wyznaczajg drugi etap w rozwoju rynku,
obserwowano realizacje nowych regulacji wprowadzonych we wczesniejszym
okresie. W 1994 r. uchwalono ustawy zmieniajgce zasady funkcjonowania
rynku mieszkaniowego. Byly to: ustawa z 2 lipca 1994 r. o najmie lokali
mieszkalnych i dodatkach mieszkaniowych19 oraz z 24 czerwca 1994 r.
o wilasnosci lokali2), zrywajgce z ograniczeniami dotyczacymi najmu i wiasnosci
lokali mieszkalnych i uzytkowych. Pozwolity one na odejScie od limitow
ilosciowych, obowiazujagcych w poprzednim okresie. Starano sie zmodernizowac
polityke czynszowg i umozliwi¢ prywatyzacje zasobow publicznych w masowej
skali. Wazne byto takze ustanowienie aktu o zagospodarowaniu przestrzen-

18 Za: Wielko$¢ i podmioty polskiego rynku nieruchomosci. Raport za 2001 i | pétrocze
2002 r., red. L. Katkowski, 1GM, Krakéw wrzesien 2002.

19 Dz. U. nr 105, poz. 509, z p6zn. zm.

20 Dz. U. nr 85, poz. 388, z p6zn. zm.



PKB

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne w latach 1991-2001, ceny state, rok poprzedni = 100

Wskaznik

Poziom inflacji
Stopa bezrobocia w %

Przecietne realne wynagrodzenie
w gospodarce narodowej*
Mieszkania oddane do uzytku

Inwestycje ogétem

Naktady inwestycyjne na budowe

mieszkan

“Do 1994 r. netto, od 1995 r.

Zrédto:

GUS.

1991

93,0
170,3
12,3

99,7
101,9
95,9
97,7

brutto.

1992

102,6
143,0
14,3

97,3
97,2
100,4

86,3

1993

103,8
135,3
16,4

97,1
71,0
102,9

75,4

1994

105,2
132,2
16,0

100,5
81,1
108,0

90,8

1995

107,0
127,8
15,5

102,8
88,2
1171

92,7

1996

106,0
119,9
14,2

105,5
92,5
119,2

96,8

1997

106,8
114,9
12,7

105,9
118,7
1222

117,7

1998

104,8
1118
10,4

103,3
109,4
1153

113,3

1999

104,1
107,3
13,0

104,7
101,7
105,0

116,4

2000

104,0
110,1
151

101,1
106,7
101,4

118,0

2001

101,0
105,5
17,4

102,7
120,7
90,5

1011,

2002

101,4
101,9
181

104,3
91,5
90,0

87,0

3O



nym2l, ktéry stworzyt podstawy nowoczesnej gospodarki przestrzennej; m. in.
uregulowat zasady ustanawiania odszkodowania dla wiascicieli nieruchomosci
za spadek wartosci spowodowany zmianami w planie zagospodarowania
przestrzennego.

Przeksztatcenia gospodarcze zaczely przynosi¢ efekty, notowano wzrost
PKB, stabilizacje poziomu bezrobocia i dalszy spadek inflacji. Bardzo
dynamiczny rozw06j nowo utworzonej gieldy papieréw wartosciowych spo-
wodowat, iz strumienn $rodkéw finansowych nie byt kierowany do rynku
nieruchomosci w znaczacym stopniu. Przy matej zasobnosci polskiego
spoteczenistwa, stabosci inwestoréw instytucjonalnych, wysokiej inflacji
wptywato to na tempo rozwoju rynku. Mimo tych uwarunkowan dynamicznie
wzrastat volumen transakcji - do 336 tys. w 1993 r. i 423 tys. w 1994 r.2
Wydaje sie, ze pordwnujac rynek polski z rynkami czeskim czy wegierskim,
mozna zaobserwowaé pewne opOzZnienie naszego rynku nieruchomosci
w stosunku do nich, poniewaz w tym czasie cieszyly sie one duzym
zainteresowaniem inwestoréw zagranicznych, co nie byto jeszcze widoczne
w Polsce.

Rok 1995 mozna uzna¢ za poczatek trzeciego etapu rozwoju rynku
nieruchomosci. Ugruntowaniem nowych zasad funkcjonowania rynku byto
uchwalenie w 1997 r. ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami23 zwanej takze
konstytucjg rynku nieruchomosci. W znacznej mierze ta regulacja dotyczyta
zasad zbywania i gospodarowania nieruchomos$ciami publicznymi, ponadto
okreslata zasady ograniczania praw do nieruchomosci, bedgcych w reku
podmiotéw prywatnych oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci zawodowej
na rynku nieruchomosci. Zakres ustawy byt wiec bardzo szeroki, objgt m.
in. zasade zbycia nieruchomosci publicznych na drodze przetargowej, okreslajac
wyjatki od tej reguty (np. zbycie lokalu mieszkalnego jego najemcy). Ustawa
w sposéb szczegOtowy okreslita warunki wywlaszczenia, tgcznie z precyzyjnymi
zasadami okreslania warto$ci wywilaszczanej nieruchomosci, unormowata
czasowe ograniczanie praw do nieruchomosci, problematyke podziatéw oraz
scalen i podziatéw nieruchomosci. W akcie tym znalazty sie tez zasady
prowadzenia dzialalnosci zawodowej w charakterze posrednika w obrocie
nieruchomos$ciami, zarzadcy nieruchomosci oraz rzeczoznawcy majatkowego,
wymagajace uzyskania uprawnien potwierdzonych licencjg panstwowa.

21 Dz. U. 1999, nr 15, poz. 139, z pézn. zm.

2 Za: Wielkos¢...

23 Ustawa z 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami, Dz. U. nr 115, poz.
741; i akty dopetniajace zawarte w niej regulacje takie jak: rozporzadzenie Rady Ministréw
z 7 fipca 1998 r. w sprawie szczeg6towych zasad wyceny nieruchomos$ci oraz zasad i trybu
sporzadzania operatu szacunkowego, Dz. U. nr 98, poz. 612; rozporzadzenie Rady Ministrow
z 18 sierpnia 1998 r. w sprawie wykonania niektérych przepiséw ustaw o gospodarce
nieruchomosciami, dotyczacych dziatalnosci zawodowej, Dz. U. nr 115, poz. 745.



Lata 1995-1999 mozna bez watpienia okresli¢c jako okres najbardziej
dynamicznego rozwoju gospodarczego Polski w okresie transformacji. Wy-
razem pozytywnych tendencji byt silny wzrost PKB - siegajacy nawet 7%
w 1995 r, a 6,8% w 1997 r., spadek inflacji z poziomu 27,8% w 1995 r.
do 7,3% w 1999 r. oraz obnizenie poziomu bezrobocia, co miato niestety
krotkotrwaty charakter. W koncowej fazie tego okresu pojawity sie jednakze
sygnaty, iz bez dalszych reform o charakterze strukturalnym nie bedzie
mozliwe utrzymanie takiego tempa rozwoju.

Wplyw szeregu dotychczasowych ograniczert rozwoju rynku nieruchomosci
zostat wyeliminowany lub zmniejszony. Obserwowano w tym czasie, iz
zwiekszyta sie sktonno$¢ do inwestowania w nieruchomosci, postrzeganych
jako lokata kapitatu, co zwigzane byto takze z dynamicznym rozwojem
gospodarczym oraz znacznie mniejszg optacalnoscig inwestycji gietdowych.
Liczba transakcji rynkowych zaczela sie stabilizowa¢ na poziomie okoto
450 tys.24

Zmiany wprowadzone w tzw. infrastrukturze prawnej w catym okresie
lat 90. majg donioste znaczenie dla rynku nieruchomosci, bowiem stworzyty
prawne podstawy do jego rozwoju w Polsce poprzez zniesienie ograniczen,
ktére w poprzednim okresie uniemozliwiaty jego funkcjonowanie na zasadach
rynkowych. Ponadto przyczynity sie one do wykreowania nowej struktury
inwestorskiej w Polsce.

Od konca lat 90. polski rynek nieruchomosci wszedt w kolejna, czwar-
tqg faze, charakteryzujaca sie zblizaniem zasad funkcjonowania do panu-
jacych w krajach o gospodarce rynkowej. Zmiany legislacyjne pozwo-
lity na poszerzenie struktury inwestorskiej rynku - umozliwiono fundu-
szom emerytalnym, towarzystwom ubezpieczeniowym i funduszom inwe-
stycyjnym zakupy listbw zastawnych (pierwsza emisja miata miejsce
w potowie 2000 r.), powstata regulacja prawna umozliwiajgca powstanie
zamknietych funduszy nieruchomosci, z drugiej strony wprowadzono prze-
pisy o socjalistycznym rodowodzie bardzo ograniczajgce rynek mieszkan
czynszowych25.

Zreformowano takze przepisy okres$lajagce zasady dziatania spoétdzielni
mieszkaniowych. W 2000 r. uchwalono ustawe o spoétdzielniach mieszkanio-
wych26. Konieczno$¢ zmiany regulacji wynikata z niedostosowania dotych-
czasowych przepiséw do realibw gospodarki rynkowej, m. in. wskazywano na

2 Za: Wielkosc...

5 Wprowadzono polityke czynszowa, ktéra bardzo ograniczyta mozliwo$¢ podnoszenia
stawek oraz okre$lono minimalny czas zawarcia umowy najmu lokalu mieszkalnego - 3 lata,
co przy bardzo ograniczonych mozliwosciach wypowiedzenia umowy doprowadzito do znacznego
zmniejszenia zainteresowania tym segmentem rynku.

26 Ustawa z 15 grudnia 2000 r. o spoidzielniach mieszkaniowych, Dz. U. 2001, nr 4,
poz. 27.



koniecznos¢ utatwienia podziatow wielkich spotdzielni mieszkaniowych
na mniejsze jednostki, ktorymi mozna bytoby sprawniej zarzgdza¢. Na
mocy tej regulacji wyposazono spdtdzielnie mieszkaniowe w mozliwos¢
ustanawiania odrebnej wiasnosci lokaliZZ dla swoich cztonkdw, pozosta-
wiono im mozliwos¢ ustanawiania praw lokatorskich, ale odebrano mo-
zliwos¢ tworzenia wiasnosciowych ograniczonych praw spoétdzielczych2s.
Ze wzgledu na silng krytyke znowelizowano ustawe m. in. przywracajac
mozliwo$¢ ustanawiania przez spodtdzielnie wiasnosciowych praw spdtdziel-
czych.

Pogorszenie koniunktury gospodarczej, wyrazajace sie w znacznym spadku
dynamiki wzrostu PKB i zwiekszeniu liczby os6b pozostajgcych bez pracy,
zmniejszyto aktywnos$¢ rynku nieruchomosci. Zmniejszyta sie liczba transakq'i2
- w latach 2000 i 2001 oscylowata ona na poziomie 400 tys., w 2002 r.,
jak oceniano, spadta do okoto 375 tys. Zjawiska recesyjne objety wiele
segmentow rynku nieruchomos$ci - w tym przede wszystkim rynek powierzchni
biurowych i mieszkaniowych. Podmioty gospodarcze poszukujgc mozliwosci
obnizenia kosztow dziatalnosci redukowaty liczbe zatrudnionych i wyna-
jmowane powierzchnie. Wysoka podaz powierzchni w tym czasie, przede
wszystkim biurowych w Warszawie, bedaca konsekwencjg zakorczenia
inwestycji rozpoczetych w okresie dynamicznego rozwoju, przyczynita sie do
spadku stawek czynszu i wzrostu poziomu pustostanéw. Recesja na rynku
mieszkaniowym nie byla tak widoczna, m. in. z powodu zmian przepisow
podatkowych, co zmniejszyto przewidywany spadek popytu mimo pogorszenia
koniunktury. Nasility sie jednak bankructwa deweloperéw, ktorzy nie dostrzegli
dekoniunktury.

Od 2003 r. poprawa koniunktury w gospodarce ujawnita sie¢ na rynku
nieruchomosci - w Il potowie 2003 r. liczba transakcji byta wyzsza niz
w analogicznym okresie 2001 r. i 2002 r.30

Rynek nieruchomosci w Polsce, pomimo relatywnie krotkiego jego okresu
rozwoju, posiada bardzo silne podwaliny instytucjonalne. Sktadajg sie na
nie m. in.

» podstawy legislacyjne funkcjonowania rynku nieruchomosci - mienie
panstwowe jest podzielne, uregulowane zostaly zasady jego prywatyzaciji,
zasady wywlaszczen i podziatow;

2 Odrebna witasnos$¢ lokali oznacza, ze lokal jest nieruchomoscig, a jego wiascicielowi
przystuguje przymusowa wspotwilasnos$¢ czesci wspolnej.

28 Jednakze te ograniczone spéidzielcze prawa rzeczowe, ktore istniaty wczesniej, nadal
funkcjonowal)' i funkcjonuja, a podmioty tych praw nie moga zosta¢ zmuszone do przeksztatcenia
ich w petng wiasnosc.

29 Za: Wielkos¢...

0 L. Katkowski, Rynek nieruchomosci w Polsce w Ipétroczu 2003 r., ,,Swiat Nieruchomo-
§ci” 2003, nr 41, s. 51-54.



» system bankowosci hipotecznej, w Polsce dziatajg cztery banki hipoteczne,
z czego trzy dokonaty emisji papierow wartosciowych na bazie obcigzen
hipotecznych;

» uregulowane zasady wyceny nieruchomosci, wzorowane na rozwigzaniach
zachodnich. Stworzone zostaty standardy wyceny, oparte na standardach
TEGOVA i Miedzynarodowych Standardach Wyceny;

e badania nad rynkiem nieruchomosci i ksztatcenie kadry na potrzeby obstugi
tego rynku na wyzszych uczelniach;

e profesjonalna kadra do obstugi rynku nieruchomosci - oprocz grupy
rzeczoznawcOw majatkowych posiadajgcych uprawnienia panstwowe (okoto
4 tys. osob) dziatajg licencjonowani posrednicy (4,5 tys.) i licencjonowani
zarzadcy (okoto 13 tys.);

» siedziby najwiekszych firm doradztwa nieruchomosSciowego na Swiecie
w Warszawie.

Za przeszkody w rozwoju rynku o charakterze prawnym nalezy uznaé
brak uregulowania stosunkéw w#asnosciowych za pomoca ustawy reprywa-
tyzacyjnej oraz utrudnienia w dokonywaniu transakcji, wynikajgce z dtugiego
okresu wpisu do ksigg wieczystych. Zagraza to nie tylko bezpieczenstwu
obrotu, ale réwniez ogranicza mozliwo$¢ wykorzystania hipoteki jako podstawy
zabezpieczenia wierzytelnosci kredytodawcy. Pozytywnym sygnatem sg prace
legislacyjne nad ustawg reprywatyzacyjng, a takze prace zmierzajace do
komputeryzacji ksigg wieczystych.

Rynek nieruchomosci w Polsce mozna zaliczy¢ do rynkéw aktywnych
- na 1000 mieszkancéw przypada 14 transakcji rocznie (stan 2002 r.)3L
Dominujg transakcje o charakterze rynkowym. Transakcje o charakterze
nierynkowym (spadkobrania, dziedziczenia, wyw}aszczenia, uwilaszczenia)
stanowig okoto 23%.

Najwiekszg aktywnoscig odznacza sie rynek nieruchomosci mieszkaniowych
- udziat transakcji mieszkaniowych w ogélnej liczbie transakcji rynkowych
wynosi okoto 65% (stan 2002 r.3).

Aktywno$¢ rynku nieruchomos$ci wykazuje znaczne zrdznicowanie prze-
strzenne. Na cztery wojewddztwa (wielkopolskie, $lagskie, matopolskie i dol-
no$laskie) przypada ponad 40% ogo6tu transakcji nieruchomos$ciowych
w Kraju.

3l Za: Wielkos¢...

2 Dane o aktywnosci rynku pochodzg z badan Instytutu Rozwoju Miast w Krakowie,
prowadzonych pod kierunkiem prof. L. Kalkowskiego.



6.2. Problemy rozwoju rynku mieszkaniowego

6.2.1. Zas6b mieszkaniowy

Wysitek gospodarczy do drugiej potowy lat 90. koncentrowat sie poza
obszarem mieszkalnictwa - por. tab. 6.1. Tempo wzrostu PKB w relacji do
poziomu nakfad6éw inwestycyjnych na budowe mieszkan jest tego wymownym
dowodem. Mozna wskaza¢ makroekonomiczne i instytucjonalne przyczyny
tego stanu rzeczy. Po stronie makro dominujgce znaczenie miaty: wysoki
poziom inflacji, co uniemozliwiato korzystanie w szerszej mierze ze zrodet
obcych kapitatu, niski poziom ptac realnych i wysoki poziom bezrobocia, co
wptywato na bardzo ograniczony zakres finansowania ze Srodkow wiasnych.
Problemy instytucjonalne wynikaty przede wszystkim ze zniesienia wielu
starych, nieprzystajacych do nowych warunkow regulacji prawnych bez
zastgpienia ich nowoczesnymi rozwigzaniami33 Malejgce wsparcie ze strony
panstwa wptywato i nadal oddziatywuje negatywnie na mozliwosci finan-
sowania budownictwa mieszkaniowego34

Tabela 6.2
Zasoby mieszkaniowe w Polsce 1970-2002
Spis
Wyszczeg6lnienie 1970 1980 1990 1995 2001  powszechny
2002
Mieszkania zamieszkane (min) 8,08 9,79 11,02 11,49 12,10 11,76
Ludno$¢ w mieszkaniach (min) 31,85 34,73 3743 3784 37,86 37,80
Przecietna liczba mieszkan na 1000
mieszkancow 2476 2741 288,7 3036 3195 3111
Przecietna powierzchnia uzytkowa
na 1 mieszkanie 50,7 54,5 59,6 60,5 61,7 68,6

Zrédto: Gospodarka mieszkaniowa, GUS Wyniki Spisu Powszechnego 2002, GUS,
Warszawa 2002.

3B Fundamenty nowoczesnego sektora mieszkaniowego pojawity sie dopiero w potowie lat
90. (ustawa z 24 czerwca 1994 r. o wiasnosci lokali, ustawa z 2 lipca 1994 r. o najmie lokali
mieszkalnych i dodatkach mieszkaniowych, ustawa z 7 lipca 1994 r. o zmianie ustawy prawo
spotdzielcze, ustawa z 7 lipca 1994 r. prawo budowlane, ustawa z 12 pazdziernika 1994 r.
0 zasadach przekazywania zakfadowych budynkéw mieszkalnych przez przedsiebiorstwa paristwowe
1 inne).

% Srodki budzetowe sg przede wszystkim przeznaczane na refundacje premii gwarancyjnych
i wykup odsetek od starych kredytéw, rozwoéj spotecznego budownictwa czynszowego oraz
nowe programy sg finansowane w znacznie wezszym zakresie.



Wieksza cze$¢ zasobow mieszkaniowych w Polsce zostata wybudowana
po Il wojnie $wiatowej. Wyniki ostatniego spisu powszechnego wskazuja,
ze jest to 76,2% zasobdw mieszkaniowych. Systematycznie wzrasta powierz-
chnia przecietnego mieszkania, jednakze w dalszym ciggu bardzo niski jest
wskaznik zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych - por. tab. 6.2. W krajach
Unii Europejskiej na 1000 mieszkancow przypada przecietnie ponad 400
mieszkan, w krajach kandydujgcych - poza Polskg - jest to ponad 350
mieszkan3s, w naszym kraju - jak wskazujg dane spisowe - jest to jedynie
311. Oblicza sig, iz brakuje okoto 1,5-2 min mieszkan.

Poréwnujac do poprzednich danych spisowych, zwiekszyta sie dostepnosé
wyposazenia mieszkan w podstawowe instalacje, obecnie jedynie 4,3% nie
jest wyposazonych w wodociag, a 3,9% nie posiada zadnych instalacji.

6.2.2. Budownictwo mieszkaniowe

Na poczatku okresu transformacji obserwowano jeszcze - jako efekty
dtugiego procesu budowy inwestycji rozpoczetych w poprzednim okresie
- wysoka liczbe oddawanych do uzytku mieszkah - ponad 130 tys. - por.
tab. 6.336. Brak zasilania z budzetu panstwa spowodowal, ze dotychczasowy
lider - spoétdzielnie mieszkaniowe - nie mogty budowaé¢ na dotychczasowych
zasadach i stracity swojg pozycje na rzecz inwestorow indywidualnych. Jeszcze
w 1993 r. na 94,4 tys. oddanych do uzytku mieszkan 50 tys. stanowito
witasnosé spétdzielni, jednakze juz od nastepnego roku proporcje sie zmienity
-d o spoéidzielni nalezato 31,7 tys. nowych mieszkan, a do inwestorow
indywidualnych 35,5 tys. Struktura inwestoréw mieszkaniowych wzbogacita
sie 0 dwie nowe grupy - podmioty, ktore budujg wylgcznie na sprzedaz
lub wynajem oraz Towarzystwa Budownictwa Spotecznego3dr.

Zaczeto budowaé na wynajem - w znaczeniu komercyjnym - na poczatku
lat 90., co wynikato z przywilejdow podatkowych zwigzanych z tym typem
aktywnosci gospodarczej38. Pierwsze mieszkania oddano do uzytku w 1993 r.,
w nastepnych latach wzrastato znaczenie tej grupy inwestoréw, w 2001
i 2002 r. liczba mieszkan byta wieksza niz oddawanych przez spdtdzielnie
mieszkaniowe: w 2001 r. - 29,4 tys., a 2002 r. - 22 tys. mieszkan.

35 Deficyt mieszkan coraz wiekszy, ,,Gazeta Prawna”, 14-16 111 2003, 52 (908).

M Por. J. Barburski, Rozwdéj budownictwa mieszkaniowego tv warunkach funkcjonowania
gospodarki rynkowej, [w:] Uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce, 1IFGN SGH,
Warszawa 2000.

3l Podstawa prawna do ich powstania znalazta sie w ustawie z 26 pazdziernika 1995 r.

o niektérych formach popierania budownictwa mieszkaniowego, tekst jednolity Dz. U. nr 98,
poz. 1070 z pdzn. zm.

3B Przepisy podatkowe zostaty jednak szybko zmienione i niewiele mieszkan trafito na ten
segment rynku, zmiang przepisbw motywowano tym, iz faworyzujg ludzi zamoznych.



Rok

Liczba mieszkan oddanych
do uzytku. W tym:

spotdzielni

komunalne

zaktadowe
indywidualnych
inwestoréw

na sprzedaz lub wynajem
spoteczne czynszowe
(TBS)

Zrédito: GUS.

1990

134215
68 382
2987
15434

47412

Budownictwo mieszkaniowe w Polsce 1990-2002

1991

136 790
83554
2560
10718

39958

1992

132969
84 260
3656
8190

36 863

1993

94449
50002
4577
5922

33516
485

1994

76080
31741
3577
3842

35516
1404

1995

67072
26 800
3299
2531

31675
2767

1996

62130
24 641
2992
1612

30135
2691

59

1997

73 706
28 131
3745
1380

35074
5099

277

1998

80594
28039
3410
1438

37322
8963

1422

1999

81979
27490
2670
964

33 304
14195

3356

2000

87 800
24 400
2000
1200

35500
20700

4000

2001

106 000
25800
2300
1000

40 700
29400

6 800

2002

97 600
15400
2500
600

52400
22000

4700



Przyczyn tego stanu mozna upatrywa¢ w tym, iz w drugiej potowie
lat 90. wiele podmiotéow gospodarczych zainteresowato sie rynkiem bu-
dowlanym, a takze zaczeli funkcjonowa¢ jako deweloperzy. Poczatkowo
mieli bardzo dobre wyniki, gdyz ujawnit sie w szczeg6lnosci w duzych
osrodkach silny popyt (najlepszym przyktadem jest tu Warszawa). Roz-
poczynano coraz wiecej inwestycji. Jednakze w zwigzku z recesjg w ciggu
ostatnich lat sytuacja zmienita sie - mimo ciggtego braku mieszkan pojawita
sie znaczna liczba pustostanow wsréd nowo wybudowanych zasobéw.
Jest to wynikiem probleméw z dostepem do S$rodkow finansowych na
zakup. Deweloperzy majg powazne problemy zwigzane z wyptacalnoscia,
notuje sie bardzo wiele wypadkéw bankructw firm deweloperskich i pra-
cujagcych dla nich wykonawcow39,

Obok tradycyjnie wystepujacych podmiotow, na rzecz ktérych buduje sie
nowe mieszkania i domy, pojawity sie Towarzystwa Budownictwa Spotecznego.
Sa to podmioty o charakterze non-profit, zajmujgce sie przede wszystkim
budowg mieszkan na wynajem. Najemcami mogg by¢ jedynie osoby o nieza-
spokojonych potrzebach mieszkaniowych, ktérych dochody nie przekraczajg
okreslonych limitéw40. Z danych Urzedu Mieszkalnictwa i Rozwoju Miast
wynika, iz zatwierdzono statuty/umowy spétek 372 Towarzystw Budownictwa
Spotecznego; ocenia sie, ze faktycznie funkcjonuje okoto 200. Ich dziatanie
jest silnie uzaleznione od mozliwosci uzyskania preferencyjnych kredytow
z Krajowego Funduszu Mieszkaniowego (finansowanego przez budzet
panstwa).

W latach 90. spadto znaczenie przedsiebiorstw panstwowych jako krea-
torébw nowego zasobu mieszkaniowego. Przeksztatcenia wiasnosciowe
w strukturze gospodarki pociggaty za sobg ograniczenia zakresu dzia-
falnosci tych podmiotéw, a nierzadko ich catkowitg likwidacje. W tej
sytuacji w zasadzie zaprzestaly one budowy mieszkah dla swoich pra-
cownikow.

Obecnie pracodawca, ktory chce zapewni¢ mieszkania swoim pracownikom,
moze skorzysta¢ z tzw. systemu partycypacji w zasobie dostarczanym przez
TBS-y. Za okre$lony przez dany TBS procent kosztow budowy mieszkania,
podmiot ptacagcy ma prawo wskaza¢ najemce lokalu (ptacacy nie moze by¢
najemca).

Najgorszym rokiem dla budownictwa mieszkaniowego byt 1996 r., oddano
do uzytku jedynie 62,1 tys. mieszkan (30,1 tys. nalezato do inwestorow
indywidualnych, a 28,1 tys. do spotdzielni). W nastepnych latach sytuacja

0 Nalezy tu zauwazy¢, ze w Polsce ze wzgledu na brak zaufania instytucji kredytowych
do deweloperéw i koszt kredytu deweloperzy buduja z powierzonych S$rodkéw klientow,
w przypadku bankructwa moze sie zdarzy¢, ze klient zostaje bez mieszkania i pieniedzy.

40 Czynsz w TBS jest limitowany.



troche sie poprawita, w 2001 r. oddano do uzytku 106 tys. mieszkan,
a w nastepnym roku 97,6 tys. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze okre$lenie stanu
budownictwa mieszkaniowego jedynie na podstawie tych danych byloby
mylace. Wzrost liczby oddawanych do uzytku mieszkan nie wynikat bowiem
z poprawy koniunktury lub stworzenia lepszych warunkéw, a jedynie ze
zmian przepisow podatkowych. Do kornca 2001 r. zacheta do zakupu
nowego mieszkania od dewelopera, spétdzielni mieszkaniowej lub do budo-
wy domu byla mozliwo$¢ skorzystania z ulg w podatku dochodowym od
osob fizycznych. Juz w koncu lat 90. planowano zniesienie tych ulg, co
zaowocowato wzmozong aktywnoscig deweloperéw i duzag liczbg oddawa-
nych do uzytku mieszkan. Podobna sytuacja zaszta w 2001 r., Kiedy
wiadomo bylo, ze ulga na pewno zostanie zniesiona. Obecna ulga - tzw.
odsetkowa4l - ma ograniczony zakres, poniewaz niewielka cze$¢ oséb
zgtaszajgcych zapotrzebowanie mieszkaniowe spetnia kryteria do uzyskania
kredytu bankowego.

Prawdopodobnie wptyw podobny do zmian przepiséw podatkowych bedzie
miata zmiana prawa budowlanego w 2003 r. Jednym z celéw dokonanej
nowelizacji byto ograniczenie nagminnego fikcyjnego wydtuzania okresu
budowy przez inwestoréw indywidualnych. U podstaw takich dziatan
inwestorow lezaty réwniez przepisy podatkowe, ktdre uprzywilejowaty
budujacych. Rok 2003 jest juz wskazywany jako rok ,,cudéw” w polskim
budownictwie mieszkaniowym, liczba oddanych do uzytku obiektow bedzie
prawdopodobnie rekordowa, ale nie beda to mieszkania dopiero teraz
zbudowane. O skali problemu moze Swiadczy¢ poréwnanie okresu budowy
mieszkan réznych inwestoréw. Sredni czas realizacji budynkéw mieszkalnych
w 2002 r. wyniost 64,5 miesigca (w 2001 r. 53,1), jednakze w budownictwie
spotdzielczym okres ten wynosit 35,7 miesigca (w 2001 r. 28,6), w zakresie
inwestycji mieszkaniowych na sprzedaz lub wynajem 28 miesiecy (w 2001 r.
22), a rekordowo diugi czas odnotowano w odniesieniu do budownictwa
indywidualnego - 87 miesiecy (w 2001 r. 83).

Wydaje sie, ze istotne dla przewidywan rzeczywistej koniunktury w budow-
nictwie mieszkaniowym jest odwotanie sie do liczby wydawanych pozwolen
na budowe. W 2002 r. wydano pozwolenia na budowe 87,9 tys. mieszkan,
co oznaczato spadek w stosunku do 2001 r. o 42,1%, w odniesieniu do
mieszkaA w budynkach realizowanych przez osoby fizyczne wydano 48,8
tys. pozwolen, o 49,6% mniej niz w roku poprzednim.

1 Polega ona na mozliwosci odliczen od dochodu odsetek od kredytu zaciggnietego na
zakup, budowe nowego domu lub mieszkania, jednakze jest ograniczona zaréwno pod wzgledem
kwoty odliczenia jak i czasu budowy.



6.2.3 Zrodta finansowania

W latach 90. problemy z finansowaniem zakupdw i budowy mieszkan
oraz domow zwigzane byly przede wszystkim z wysokim kosztem kredytu
oraz jego niewielkg dostepnoscig. Koszt ten byt pochodng wysokiej inflacji
i braku stabilizagqi gospodarczej. Banki nie byly zainteresowane zwiekszeniem
finansowania rynku nieruchomosci, poniewaz praktyka wskazywata na
problemy z ustanowieniem zabezpieczenia - hipoteki42 jak i na trudnosci
w egzekucji naleznosci43 ponadto inwestycje w rzgdowe papiery wartosciowe
byly bardzo optacalne. Po zmianie przepisow44 i zmniejszeniu rentownosci
obligacji banki rozwinety akcje kredytowg, Zaczely funkcjonowaé banki
hipoteczne, dla ktorych podstawowym obszarem dziatalnosSci jest rynek
nieruchomosci —por. rozdz. 2.2 i 6. Banki te refinansujg swojg dziatalnos¢
za pomoca emisji listow zastawnych. Poczatkowo mialy one problemy
zwigzane z brakiem Kksigg wieczystych.

Finansowanie rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych zwigzane jest w wielu
krajach ze szczeg6lnymi instrumentami wspierajgcymi, stosowanymi w ramach
tworzenia warunkdéw do zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych obywateli.
W Polsce stosowano ulgi podatkowe, ktérych beneficjentami byty osoby
fizyczne - nabywcy nowych mieszkan lub budujacy. W tej chwili stosowany
jest inny typ ulgi, korzystajgcymi sga osoby zaciggajace kredyty hipoteczne.
Panstwo nie stworzyto w ciggu okresu transformacji diugofalowego i kon-
sekwentnego programu mieszkaniowego, wydatki budzetowe na ten cel sg
coraz bardziej ograniczone - por. tab. 6.4.

Jednym z najwazniejszych problemoéw wystepujacych na obszarze rynku
nieruchomosci jest niska zdolnos¢ kredytowa potencjalnych kredytobiorcow-
-nabywcow. Mozliwos¢ sptacania kwoty kredytu wraz z odsetkami w umo-
wionym terminie podlegajaca ocenie banku jest kryterium przesadzajgcym
czesto na niekorzys¢ klienta. Brak zdolnosci kredytowej czesto wyklucza
ludzi miodych o stosunkowo niskich dochodach, czyli grupe zgtaszajgca
silne zapotrzebowanie na mieszkania.

42 Hipoteka powstaje z momentem wpisu do ksiegi wieczystej, prowadzonej dla danej
nieruchomosci, znaczna cze$¢ nieruchomosci w Polsce nie ma jednak zatozonych kw, okres
oczekiwania zalezy od wielkosci o$rodka, najgorzej jest w wielkich miastach, np. w latach 90.
w Warszawie oczekiwanie na zalozenie kw trwato czasami 2 lata, powszechnie ubezpiecza sie
kredyt do momentu wpisu hipoteki do kw, koszt obcigza kredytobiorce.

43 Trudnosci te wynikaty z przewlektosci postepowania egzekucyjnego, przywilejow pans-
twowych wierzytelnosci oraz niewiarygodnych wycen nieruchomosci sporzadzanych przy ubieganiu
sie 0 kredyt.

4 Zmniejszono m. in. przywileje Skarbu Panstwa i Zakladu Ubezpieczenn Spotecznych
w dochodzeniu zalegtosci podatkowych i sktadek od dtuznika, poprzednio tego typu wierzytelnosci
mialy pierwszenstwo bez wzgledu na date powstania hipoteki.



Wydatki budzetowe na zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych w latach 1991-2001

Wydatki 1991
Ogoétem (min zt) 1227

Zmiana, rok
poprzedni = 100 (%) 100,0

Wydatki mieszkaniowe
jako % wydatkow
budzetowych 51

Wydatki mieszkaniowe
jako % PKB 15

Zr6dto: dane Urzedu Mieszkalnictwa i Rozwoju Miast.

1992
2350

1915

6,1

2,0

1993
1923

81,8

3.8

1,2

1994
2760

143,5

4,0

13

1995
2817

102,1

31

10

1996
3398

120,6

31

0,9

1997
3392

99,8

2,7

0,8

1998
3297

97,2

2,4

0,6

1999
3103

94,1

15

0,4

Tabela 6.4

2000
2590

83,5

17

0,4

2001
3957

153

2,2

0,5



Kredyty mieszkaniowe dla os6b prywatnych i ich dynamika w latach 1996-2002

Ogotem Ztotowe Walutowe

Rok

min zt dynamika min zt dynamika min zt dynamika
1996 1002,4 980,9 215
1997 1793,2 178,9 1646,9 167,9 146,3 680,0
1998 29527 164,7 2688,8 163,3 263,9 180,4
1999 5716,6 193,6 5178,3 192,6 538,3 204,0
2000 9314,1 162,9 7113,6 137,4 2200,5 408,8
2001 13760,3 1477 6743,1 94,8 7017,3 318,9
2002 19661,5 142,8
Zrédio: NB.

Wraz ze wzrostem zamozno$ci spoteczenstwa i zwiekszong konkurencjg
miedzy posrednikami finansowymi, réwniez zagranicznymi, bedzie wzrastata
liczba udzielonych kredytow. Wydaje sie, ze banki sg zainteresowane
rozwijaniem rynku kredytdw hipotecznych, o czym $wiadczy rosngca dynamika
udzielanych kredytéw, por. tab. 6.5. Jednakze w poréwnaniu z krajami Unii
Europejskiej w dalszym ciggu potencjat wzrostu nie jest w peini wykorzystany.

6.2.4. Prywatyzacja zasobu

Gtownym wiascicielem w okresie socjalistycznym byto panstwo i jednostki
o charakterze spotecznym. W miare rozwoju transformacji rozpoczat sie
proces komunalizacji, a nastepnie prywatyzacji zasobu publicznego - por.
tab. 6.6, 6.7 i 6.8. Gminy staly sie wiascicielami znacznej czesci zasobu
mieszkaniowego, czesto zdekapitalizowanej, wymagajacej znacznych naktadéw
remontowych. Ustawa o wiasnosci lokali z 1994 r. regulowata zasady
wyodrebniania wiasnosci poszczegolnych lokali oraz wskazywata sposéb
zarzadzania nieruchomoscig wspélng. Na mocy tej ustawy zaczely powstawac
wspolnoty mieszkaniowe, jednostki tworzone przez ogot wiascicieli lokali
w budynku (wspolnota powstaje juz w momencie sprzedazy pierwszego lokalu
przez np. gming, w tym wypadku cztonkami byliby nabywca i gmina).
Zarzad nieruchomoscia wspo6lng moze mie¢ charakter bezposredni (jesli
w budynku jest do 7 lokali), co oznacza wspoOlne podejmowanie decyzji
przez wszystkich witascicieli lub posredni, gdy sprawujg go wybrane osoby,
moze takze by¢ powierzony podmiotom zewnetrznym.

Gminy decydowaly sie i nadal decyduja na sprzedaz mieszkan ze znaczng
bonifikatg w stosunku do warto$ci rynkowej, przecietnie wysokos$¢ pono-



Podziat zasobu wedtug kategorii wiasciciela 1991-2001 (w tys.)

Wydatki 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Ogotem (1000) 11 152 11278 11366 11434 11491 11547 11613 11688 11771 11845 11946
Spoétdzielnie mieszkaniowe
(ogdtem) 2828 2974 3078 3170 3188 3205 3263 3329 3350 3387 3410
W tym: prawa spétdzielcze
wiasnosciowe 1207 1341 1462 1624 1710 1788 1923 2043 2165 2230 2350
Gminne (wasnos¢ i
wspotwiasnosc) 1994 2028 2032 2036 2035 1692 1629 1555 1458 1371 1280
Zaktadowe 979 942 1412 1255 1155 911 821 682 617 542 483
Wsp6lnoty mieszkaniowe - - - - - 466 541 601 678 692 688

Zr6dto: Gospodarka mieszkaniowa, GUS.

Tabela 6.7
Podziat zasobu wedtug kategorii wiasciciela 1991-2001 (w %o)
Wydatki 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Ogétem % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Spoétdzielnie mieszkaniowe
(ogétem) % 25,3 26,3 27,0 27,7 27,7 21,7 28,0 28,4 28,4 28,5 28,5
W tym: prawa spoétdzielcze
wiasnosciowe % 10,8 11,9 12,8 14,2 14,8 15,4 16,5 17,4 18,3 18,8 19,6
Gminne (wiasnos¢ i
wspdtwiasnosé) % 17,8 18,0 17,8 17,8 17,7 14,6 14,0 13,3 12,3 11,5 10,7
Zaktadowe % 8,7 8,3 12,4 10,9 10,0 78 7,0 5,8 5.2 45 4,0
Wspdlnoty mieszkaniowe % - - - - - 4,0 4,0 51 5,7 58 5,7

Zr6dto: obliczenia wiasne na podstawie: Gospodarka mieszkaniowa, GUS.



Mieszkania sprzedane przez gminy i zaklady pracy podmiotom prywatnym w latach 1990-2001 (w tys.)

Rok 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Mieszkania sprzedane przez gminy
(stan na koniec roku) 1,6 1,2 5,0 58 58 485

Zas6b gminny (wasno$¢ i wspot-

wiasnos¢, stan na koniec roku 1994,4 2028,0 2032,5 2036,6 2035

Mieszkania sprzedane przez zaklady
pracy (stan na koniec roku) 0,4 0,9 10,0 22,6 352 30,5+

Zas6b Zaktadowy (stan na koniec
roku) 979,4 9429 1412,7 1255,0 1155

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie: Gospodarka mieszkaniowa, GUS.

1998 1999 2000

84,3 90,9 638

1555,1 1458,6 1371,4

48,0 538 435

682,8 617,0 5423

2001

55,8

1280

39,7

483



szonych przez kupujacego wydatkéw siega jedynie 10-20% wartosci rynko-
wej mieszkania, a zdarzajg sie wypadki, gdy bonifikata siega nawet 99%
warto$ci rynkowej4s. Prywatyzacja bowiem zwalnia dotychczasowego wias-
ciciela - podmiot publiczny z wylgcznej odpowiedzialnosci za stan tech-
niczny zasobu, nastepuje przeniesienie czesci ciezaru finansowego na no-
wych wiascicieli mieszkan4*, stosownie do wielkosci ich udziatdw. Jednakze
obecnie rodzg sie problemy wynikajgce z koniecznosci ponoszenia wyso-
kich kosztéw remontéw przez nowych wiascicieli starego zasobu miesz-
kaniowego.

Zas6b mieszkar zakladowych takze podlega stopniowemu zmniejszaniu
na skutek ich sprzedazy. Zasadnicze znaczenie mialy tu: ustawa o zasa-
dach przekazywania zaktadowych budynkéw mieszkalnych przez przedsie-
biorstwa panstwowe47 oraz ustawa o zasadach zbywania mieszkan beda-
cych wiasnoscig przedsiebiorstw panstwowych, niektdrych spoétek hand-
lowych z udziatem Skarbu Panstwa, panstwowych oséb prawnych oraz
niektorych mieszkan bedacych wilasnoscig Skarbu Panstwa48 Osoby upra-
wnione, przede wszystkim pracownicy, majg prawo pierwszenstwa w zaku-
pie zajmowanego lokalu. Zachete stanowi mozliwos¢ skorzystania z bonifi-
katy, ktorej wysoko$¢ jest uzalezniona od okresu pracy i trwania umowy
najmu, maksymalnie nie moze ona przekroczy¢ 95% ceny sprzedazy miesz-
kania.

Obserwujagc dynamike przeksztatcen wiasnosciowych w zasobach komunal-
nych, mozna wskazaé, iz najwieksze nasilenie proceséw prywatyzacyjnych
miato miejsce w latach 1997-1999, aczkolwiek w dalszym ciggu trwa proces
zmniejszania mieszkaniowych zasob6éw komunalnych - por. tab. 6.8. Bardzo
czesto tylko cze$¢ najemcow decyduje sie na wykup, utworzona z wiascicieli
nieruchomosci lokalowych w danym budynku wspdlnota mieszkaniowa ma
w swoim skiadzie takze przedstawicieli gminy.

) Wysoko$¢ bonifikaty uzalezniona jest wytacznie od decyzji wiasciciela nieruchomosci
w odniesieniu do mieszkan publicznych.
4 Stajg sie oni wspotwiascicielami czesci wspélnej (czesciami wspdlnymi sg zardéwno grunt

pod budynkiem, jak i czeSci budynku i urzadzenia, ktére nie stuza wylgcznie do uzytku
wiascicieli poszczegélnych lokali), majg udziaty, ktérych wysoko$¢ uzalezniona jest od stosunku
powierzchni uzytkowej mieszkania z pomieszczeniami przynaleznymi do catkowitej powierzchni
wszystkich lokali wraz z pomieszczeniami przynaleznymi.

a Ustawa z dnia 12 pazdziernika 1994 r. o zasadach przekazywania zaktadowych budynkéw
mieszkalnych przez przedsiebiorstwa panstwowe, Dz. U. nr 119, poz. 567 z p6zn. zm.
8 Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o zasadach zbywania mieszkan bedacych wiasnoscig

przedsiebiorstw panstwowych, niektérych spoétek handlowych z udziatem Skarbu Panstwa,
panstwowych os6b prawnych oraz niektérych mieszkan bedacych wiasnoscig Skarbu Panstwa,
Dz. U. 2001, nr 4, poz. 24 z po6zn. zm.



6.2.5. Polityka czynszowa4*

Do 1994 r. czynsze w Polsce miaty charakter urzedowy - ustalane byly
odgdrnie rozporzadzeniami Rady Ministréw. Z powodu niskiej wysokosci
tych optat wplywy pokrywatly jedynie okoto 30% biezacych kosztow eks-
ploatacyjnych30. Nowa regulacja - ustawa o najmie lokali mieszkalnych
i dodatkach mieszkaniowych z 1994 r. - okreslita nowe zasady polityki
czynszowej. Podzielita mieszkania na te, ktérych najemcy opfacali czynsz
regulowany i czynsz wolny. Czynsz regulowany optacali najemcy zasobu
publicznego oraz ci, ktérzy posiadali administracyjne decyzje o przydziale
w zasobie prywatnym5L Wysoko$¢ czynszu byta limitowana decyzja rady
danej gminy, a limit ustawowy wynosit 3% wartosci odtworzeniowej lokalu
w skali roku. Najczesciej wysoko$¢ czynszu oscylowata w granicach 1-1,5%
warto$ci odtworzeniowej, co czesto bylo niewystarczajagce dla prowadzenia
prawidtowej polityki remontowej, a nawet eksploatacji. Ustawa wprowadzata
zasade, iz czynsze zostang uwolnione od konca 2004 r.

Nowa regulacja nie zostata w peini wykorzystana, czego efektem byto
to, iz w koncu lat 90. wptywy czynszowe pokrywaty jedynie 60-70% kosztéw
eksploatacji. Z powodu niezgodno$ci czesci przepiséw dotyczgcych czynszu
regulowanego z konstytucjg zostata uchwalona nowa ustawaZ3 ktorej zadaniem
byto kompleksowe objecie problematyki zasoboéw czynszowych.

Jednakze ustawa pod znamiennym tytutem - o ochronie praw lokatoréw
- wywotata wiele kontrowersji, poniewaz ograniczyta swobode zawierania
umoéw oraz uniemozliwita swobodne podwyzki czynszéw53 Po korekcie tego
aktu prywatni wiasciciele powszechnie podnoszg stawki czynszu, jednostki
publiczne reaguja wstrzemiezliwie.

Jednocze$nie z reformg czynszéw wprowadzono system dodatkow miesz-
kaniowych, ktory miat ochroni¢ grupe podmiotéw, dla ktérych podwyzki

49 Patrz tez: Rynek nieruchomosci w Polsce, red. L. Katkowski, Twigger, Warszawa 2001,
s. 189 i n.

9 Przyktadowo w 1984 r. - 36%, w 1987 r. - 24%, w 1991 r. - 32%, w 1994 r. - 28%,
za: J. Kornitowicz, op. cit.

5l Sytuacja wiascicieli zasobu prywatnego z najemcami ptacacymi czynsz regulowany byta
bardzo trudna - mieli obowigzki wynikajace z przepiséw prawa budowlanego, ale nie mogli
decydowaé o wysokosci stawek czynszu.

2 Trybunat Konstytucyjny uznat, ze nieprawidtowe jest limitowanie stawek czynszu
w zasobach czynszowych prywatnych i jednoczesne naktadanie na wiascicieli obowigzkdw czynienia
naktadéw przekraczajacych czesto znacznie osiggane z nieruchomosci dochody.

5 Ograniczenie swobody uméw polegato na tym, iz mozna bylo zawrze¢ umowe jedynie
na czas nieoznaczony - wiasciciel miat bardzo utrudnione wypowiedzenie umowy lub na czas
oznaczony nie krétszy niz 3 lata, w ostatnim czasie zostato to zmienione; zasady podwyzszania
stawek czynszéw zostaty uznane przez Trybunat Konstytucyjny za sprzeczne z konstytucja
i przestaly obowigzywac.



czynszu bytyby zbyt dolegliwe ekonomicznie. Jednakze rezultaty kilkuletniego
obowigzywania nowych przepiséw nie bylty zadowalajgce. Gminy nic podnosity
stawek czynszu radykalnie, obawiajgc sie, ze duze podwyzki spowodujg
jednoczesnie wzrost obcigzen budzetéw lokalnych poprzez konieczno$é
wyzszych wyptat dodatkow mieszkaniowych54 Kolejng przyczyng bardzo
ograniczonego poziomu podwyzek byta obawa przed utratg poparcia spotecz-
nego i w rezultacie przegrana w wyborach lokalnych. System dodatkow
mieszkaniowych nie rozwinat sie w szerszym zakresie, poniewaz znaczna
cze$¢ zainteresowanych zostata wytaczona z mozliwosci uzyskania pomocy%®h

Niski poziom wykorzystywania dodatkéw mieszkaniowych wywotat
konieczno$¢ zmian regulacji prawnej, co nastgpito w potowie 2001 r., a nowe
przepisy zaczety obowigzywa¢ od poczatku 2002 r. Celem uelastycznionych
kryteridw przyznawania dodatkéw jest rozszerzenie kregu podmiotow upraw-
nionych do ich pobierania.

6.2.6. Podsumowanie

W ocenie gospodarki mieszkaniowej w Polsce dominuje podejscie zaso-
bowe, obejmujace ocene ilosciowg i jakoSciowg zasobu, pomijana jest jego
rola ekonomiczna. Tradycyjnie podkresla sie istnienie olbrzymich potrzeb
mieszkaniowych, zalegtosci remontowych (luki remontowej) oraz nieprawidtowg
strukture wielkosci mieszkan. Ocena ta, przytaczana w latach 80., nie stracita
nic na aktualnosci w latach 90., a takze u progu wieku XXI.

Wstepne szacunki spisu powszechnego z czerwca 2002 r. wykazujg, ze
w Polsce zaséb mieszkaniowy wynosi 12,3 min mieszkan, zamieszkatych
11,76 min. Ich statystyczny niedob6r, bedacy wynikiem porownania liczby
gospodarstw domowych z iloScig mieszkan, wynosi 1,5 min. Wielko$¢ ta
nie uwzglednia koniecznych wyburzen, ktére wynikajg z bardzo ztego stanu
technicznego, koniecznosci poprawy warunkdéw mieszkaniowych oraz koniecz-
nosci istnienia pewnej wolnej puli mieszkad, niezbednej do prowadzenia
prawidtowej polityki remontowo-modernizacyjnej.

Ocena ilosciowa i jakosciowa zasobu wypada negatywnie. Pomimo uptywu
lat ciezar problemu mieszkaniowego nie stabnie, lecz - przeciwnie - zwieksza
sie. Urynkowiona zostata faza tworzenia i podziatu, przystgpiono do
urynkowiania fazy utrzymania. Pogtebiajgca sie dekapitalizacja zasobu
mieszkaniowego w wielu miastach oraz nie znajdujgce zaspokojenia zapo-
trzebowanie na lokale socjalne w potgczeniu ze sporami dotyczgcymi stawek

5 Okazato sie to nieuzasadnione w $wietle przeprowadzonych badan, patrz: H. Kulesza,
Czynsze a dodatki mieszkaniowe, ,,Sprawy Mieszkaniowe” 2000, nr 1-2.

% Osoby zamieszkujgce duze i bardzo duze mieszkania, osoby juz zalegajgce z zaptatg
czynszu.



czynszow5 wplywaja czesto na negatywng ocene kierunku reform sektora
nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Oczekiwania spoteczne bedace
wypadkowa dgzen osob przyzwyczajonych do dawnych przywilejow sogalnych
oraz aspiracji do osiaggniecia poziomu zycia spoteczeAstw zachodnich sg
wygorowane w stosunku do mozliwosci gospodarczych.

Sektor mieszkaniowy w rozwinietych krajach odgrywa - oprdcz funkcji
zasobowej - funkcje ekonomiczng: uczestniczy w tworzeniu PKB, stwarza
miejsca pracy i kreuje zrodto dochodéw w postaci optat i podatkéw. We
wspotczesnych rozwazaniach ekonomicznych podkresla sie - oprocz tradycyjnie
rozumianej ekonomicznej roli sektora mieszkaniowego - réwniez efekty
procesowe. Nieruchomosci, w tym rdwniez nieruchomos$ci mieszkaniowe,
stwarzajg mozliwos¢ ,,odmrozenia” kapitatu poprzez ich wykorzystanie jako
zabezpieczenia wierzytelnosci. Oznacza to, ze zas6b mieszkaniowy stuzy nie
tylko bezpos$rednio celom fizycznym. Zasdéb ten, co silnie podkresla H. De
Soto, wiedzie réwnolegte zycie poza $Swiatem fizycznym5/. Kapitat ulokowany
w nieruchomos$ci moze zosta¢ ,,odmrozony”, by ponownie by¢ zaangazowanym
w procesach gospodarczych. Nastepstwem efektu procesowego jest refinan-
sowanie dziatalnosci posrednikéw finansowych (w Polsce w odniesieniu do
bankéw hipotecznych) poprzez emisje papierow wartosciowych na podstawie
wierzytelnosci hipotecznych.

W Polsce zas6b mieszkaniowy funkcjonuje gtdwnie w Swiecie fizycznym,
pozostaje martwy na obszarze wytwarzania warto$ci dodatkowych, nie
stanowigc istotnego zrédta ,,odmrazania” kapitatu. Niedocenianie ekonomicz-
nej roli sektora mieszkaniowego i brak efektow procesowych z pewnoscig
spowalniajg rozwdj gospodarczy kraju.

6.3. Problemy rozwoju pozostatych segmentéw rynku
nieruchomosci

Podstawg rozwoju rynku nieruchomosci jest stworzenie zasobu, odpowied-
niego pod wzgledem lokalizacji, jakosci produktu, a takze jakosci zawartych
umow najmu. Poszczeg6lne segmenty rynku nieruchomos$ci odznaczaja sie
zréznicowanym poziomem zasobu.

Rynek powierzchni biurowych wykazuje duzg koncentracje przestrzenng
- 2/3 wszystkich wybudowanych powierzchni od poczatku lat 90. przypada
na Warszawe58 W stolicy znajduje sie obecnie okoto 1,9 min m2nowoczesnej

% Wydaje sie, ze mamy tu do czynienia z tzw. pufapka stabilizacji czynszéw, oznaczajaca
bardzo duze opory spoleczne przed urynkowieniem poziomu czynszow.

57 H. De Soto, Tajemnica kapitatu, Fijor Publishing, Chicago-Warszawa 2002.

5 Poland Real Estate Review, Colliers International 2003.



powierzchni biurowej. Inne miasta posiadajg ograniczone zasoby nowoczesnych
powierzchni o wysokim standardzie. Zasob ten stanowi efekt silnych procesow
deweloperskich w drugiej potowie lat 90. Obecnie obserwuje sie spadek
podazy nowych powierzchni - w 2000 r. nowa podaz wynosita 300 tys.,
w 2001 r. - 219 tys., w 2002 r. - 210 tys.

W drugiej potowie lat 90. ujawnita sie nadwyzka podazy nad popytem.
W 2003 r. pustostany w Warszawie szacowano na poziomic 16,9%. W ciagu
2003 r. poziom pustostanéw wykazat wzrost - z 15,75 do 16,9%. Wzrost
wystapit w lokalizag'ach poza centrum, pozostajgc na niezmienionym poziomie
w COB. Znaczna cze$¢ pustostandw skupia sie w kilku budynkach - na
koniec 2002 r. w COB byto 6 budynkdéw o wspoétczynniku powierzchni nie
wynajetej przekraczajgcym 50%, a poza Centrum 10 budynkow. Analitycy
przewidujg spadek wspoétczynnika wolnej powierzchni®. Pierwsze sygnaty
tendencji spadkowych wystepowaty w 2003 r.

Prawie potowa nowoczesnej powierzchni w Warszawie zlokalizowana jest
w Centralnym Obszarze Biznesu (COB). W bezposrednim centrum stawki
czynszéw oscylujg na poziomie 25-28 USD/m2miesiecznie, w centrum 19-22
USD, poza centrum 14-17 USD za m2miesiecznie. Stawki te sg powiekszane
0 koszty eksploatacji (5-6 USD/m2miesigc) i korygowane o wspdtczynnik
powierzchni wspolnych (add-on factor) od 0 do 15% (9). W Warszawie,
w Swietle badan firmy Jones Lang LaSalle stawki te zaczynajg sie stabilizowac,
zahamowany zostat ich trend spadkowy®0.

Stawki czynszu za powierzchnie biurowe wykazujg duze zrdoznicowanie
przestrzenne. W 2002 r. najwyzsze poza Warszawg stawki czynszu odnotowano
w Poznaniu - do 105 z¥/m2 na m-c, czyli okoto 20-22 USD za wynajecie
powierzchni do 100 m2 za klase A, do 18-19 USD/m2 m-c - za klase B,
do 9-10 USD/m2 za klase C.

Umowy podpisywane sg obecnie najczesciej na okres 3-5 lat, poprzednio
5-10 lat. Zawierajg szereg klauzul dotyczacych renegocjaqi warunkéw umowy,
przede wszystkim waloryzacji czynszu. Zar6wno stawki czynszu jak i sposéb
zawierania umoéw odwzorowuja rynek najemcy, co stwarza warunki do
stosowania zachet dla najemcy - zwolnien z czynszu na 3 m-ce oraz
dokonywanie aranzacji powierzchni na koszt wihasciciela. Colliers International
szacuje, ze zachety finansowe doprowadzity do spadku stawek efektywnych
o ok. 20% w 2002 r.6l Gidwnymi inwestorami na rynku powierzchni
biurowych sg fundusze z Austrii i Niemiec (w latach 1998-2002 ich udziat
siegalt 59% wartosci transakcji), z USA (22%), lzraela (8%)62

P Ibidem.

60 Warsaw City Profile, Jones Lang LaSalle, September 2003.

@l ,,Poland Real Estate Review” 2003.

‘ Por.. W. Karaszewski, Bezposrednie inwestycje zagraniczne, Polska na tle $wiata,
Wydawnictwo Dom Organizatora, Torun 2004.



W opinii inwestoréw brakuje jednak na polskim rynku nieruchomosci
nowoczesnych produktow inwestycyjnych z diugoterminowymi umowami
najmu. Oczekuje sie, ze niektore z inwestycji zostang ponownie wystawione
na sprzedaz w ciggu najblizszego roku (po wyzszej cenie zakupu).

Rynek powierzchni handlowych nalezy obecnie do najbardziej aktywnych
sektoréw. Nie wykazuje on tak silnej, jak na rynku powierzchni biurowej,
koncentracji przestrzennej. Obok Warszawy, powstalty réwniez w innych
miastach powierzchnie od pierwszej (hiper- i supermarkety) do czwartej
generacji (galerie handlowo-rozrywkowe z obiektami biurowymi i hotelowymi).
Catkowitg podaz powierzchni handlowej szacuje sie na okoto 3,0 min m2
w Warszawie na okoto 900 tys. m2 Powierzchnia, przypadajgca na 1000
mieszkancow, jest jednak w Polsce (62 m2 nizsza od S$redniej w krajach
zachodnich. Jednakze kilkakrotnie nizsza niz w krajach zachodnich jest sita
nabywcza.

Najsilniejszym graczem na rynku powierzchni handlowych jest Tesco,
posiada w Polsce 35 hipermarketow. Drugie miejsce zajmuje Real (25),
Hypemowa (24), Auchan (16), Geant (15), Carrefour (13). Wedtug szacunkow
Colliers do 2005 r. zainwestuje w Polsce ponad 120 nowych zagranicznych
przedsiebiorstw handlowych. Ich celem sg mniejsze o$rodki miejskie i wiel-
kopowierzchniowe centra handlowe.

Wysokos$¢ czynszow zalezy od wielkoSci wynajmowanej powierzchni,
lokalizacji, potozenia wewnatrz centrum, branzy, a takze dtugosci okresu
najmu. Na obrzezach miast wystgpit spadek stawek czynszowych, utrzymajg
sie one a nawet rosng w bezposrednim centrum. W najlepszych lokalizacjach
w galeriach handlowych wzrosty one z 50 USD za m2miesiecznie na koniec
2002 r. do 60 USD w 2003 r., za najlepsze lokalizacje najemcy byli skionni
ptaci¢ nawet 80-90 USD za m2 miesiecznie. Najem matej (do 50 m2
powierzchni handlowej byt - poza Warszawg - najdrozszy we Wroctawiu
i Szczecinie i wynosit od 3,0 do 9 USD/m2 najem powierzchni w granicach
50-100 m2 byt najdrozszy w Krakowie (28-30 USD/m2. Podobnie, jak
w innych miastach Europy Zachodniej, mozna zaobserwowaé zjawisko
odptywu klientéw z gtéwnych ulic handlowych w strone dobrze zlokalizo-
wanych galerii handlowych typu mail, z wysoko wyspecjalizowang kategorig
najemcow.

Na rynku powierzchni handlowych, podobnie jak i biurowych, skréceniu
ulegly zawierane umowy z 10 do 5 lat. Zawierajg one klauzule o renegocjacji
stawek.

Rynek powierzchni handlowych oferuje produkty o wysokiej jakosci
i dtugich terminach najmu, co przycigga inwestora instytucjonalnego. W tym
sektorze dominujg inwestorzy z USA, ktérych udzial na rynku w latach
1998-2002 siegnat 29%, na drugim miejscu sa Dunczycy (28%), Holendrzy
(24%) i Niemcy (19%).



Rynek powierzchni magazynowych znajduje sie po bardzo silnym okresie
rozwoju. W Warszawie i jej okolicach wybudowano ponad 974 tys. m2
poza okolicami Warszawy okoto 100 tys. m2 Oczekuje sie, ze ten segment
rynku znajduje sie w dolnej fazie cyklu koniunkturalnego. Stawki czynszu
wykazaty w 2001 i w 2002 r. tendencje malejagcg i wynoszg okoto 55
USD/m miesiecznie w granicach Warszawy i 3,75-4,75 USD poza stolica
stabilizujgc sie w 2003 r. Pustostany spadty z 20% w 2000 r. do 12%
w 2003 r. w Warszawie i do okoto 15% poza miastem.

Rozwoj sieci handlowych poza Warszawg rodzi zainteresowanie dewe-
loperéw budowg nastepnych magazynéw na wynajem. Zaczyna dominowac
realizacja projektow typu built-to-suit. Analitycy przewidujg, ze segment ten
moze znacznie sie ozywié. Mozna spodziewaé sie spadku wspbétczynnika
powierzchni wolnych oraz niewielkiego wzrostu stawek czynszu z roku na
rok. Decyduje o tym rozmiar krajowego rynku, a takze wstgpienie Polski
do UE. Rozwdj rynku powierzchni magazynowych jest mocno uzalezniony
od infrastruktury drogowej.

Wstepna analiza aktdw notarialnych wskazuje na wzrost ozywienia
rynku nieruchomosci w 2003 r. Ozywienie potwierdzajg wywiady prze-
prowadzone ws$rod posrednikow i deweloperéw w segmencie rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych i komercyjnych. Wzrost zainteresowania widocz-
ny jest zarobwno ze strony inwestora indywidualnego jak i instytucjonalnego,
ze strony inwestora krajowego jak i inwestora zagranicznego. Do wzrostu
zainteresowania ze strony inwestora krajowego przyczynia sie brak innych,
atrakcyjnych lokat kapitatowych - oprocentowanie depozytéw wynosi 3-4%
rocznie, stopy zwrotu z obligacji 4-6%, a rynek oczekuje na wzrost cen
nieruchomosci, wywotany ozywieniem gospodarczym i wejsciem do Unii
Europejskiej.

Trwa, rozpoczety juz w 2002 r. wzrost zainteresowania polskim rynkiem
nieruchomosci komercyjnych ze strony inwestoréw zagranicznych. W ubiegtym
roku liczba zawartych transakcji inwestycyjnych na polskim rynku nieruchomo-
Sci byla najwieksza od 1998 r. Wedtug miedzynarodowej firmy DTZ TIE
LEUNG byla ona najwyzsza ws$rod trzech krajow Srodkowoeuropejskich:
Polski, Czech i Wegier. Warto$¢ transakcji sprzedazy w 2002 r. wzrosta
czterokrotnie w stosunku do 2001 r.63

Najwiekszy udzial w zawartych transakcjach posiadaty nieruchomosci
biurowe (warto$¢ transakcji - 604 min euro, co stanowi 61% wszystkich
transakcji), okoto 1/3 przypada na obiekty handlowe, pozostata cze$¢ dotyczy
transakcji centréw magazynowo-logistycznych. Srednia stopa kapitalizacji

@ A. Hryniewiecka-Jachowicz, Rynek nieruchomosci komercyjnych tv Polsce,
Federacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa 2003.



dla najlepszych powierzchni biurowych w Warszawie oscyluje wokét 9,5-10%,
najlepszych obiektow handlowych i logistycznych 9,75-10,5%.

Cechg charakterystyczng jest zaangazowanie sie kapitatlowe zachodnich
inwestoréw instytug'onalnych - gtéwnie funduszy powigzanych z bankami
i firm ubezpieczeniowych (m. in. GE/Heitman, Europolis, ZEl FUND) a takze
zainteresowanie innymi, poza Warszawg, miastami w Polsce.

Po rekordowych inwestycjach w 2002 r., rowniez w roku 2003 - wedtug
badan Jones Lang LaSalle - zarejestrowano nie notowany dotagd poziom
zainteresowania rynkiem inwestycyjnym. Szczegdlnie duze zainteresowanie
wykazaty niemieckie otwarte fundusze inwestycyjne. Polskim rynkiem interesuje
sie takze kapitat izraelski i irlandzki.

6.4. Rynek nieruchomosci w Polsce na tle rynkéw Europy
Srodkowej

Region Europy, obejmujacy Polske, Czechy, Wegry i Stowacje jest
najbardziej rozwinietym w Europie Srodkowej i Wschodniej. W regionie
tym Polska jest najwiekszym krajem zaréwno pod wzgledem powierzchni,
jak i ludnosci - por. tab. 6.9. W rankingu oceniajgcym wzrost i ryzyko
inwestowania zajmuje ona dopiero 3. miejsce wsrod 13 panstw Europy
Srodkowej i Wschodniej, wypieraja ja Wegry i Czechy - tab. 6.10.

Tabela 6.9
Podstawowe wskazniki - stan 2002
Wyszczegblnienie Polska Czechy Wegry Stowacja

Obszar w tys. m2 312,7 78,8 93,0 49,0
Ludno$¢ w min 38,2 10,2 10,1 54
PKB per capita (ceny biezace w tys. € 5,2 7,2 6,9 4,7
Struktura zatrudnienia (w%)

rolnictwo 19,6 4,9 6,0 6,6

przemyst i budownictwo 28,5 40,1 34,2 38,2

ustugi 51,8 55,0 59,8 55,3
Inflacja do roku poprzedniego 1,9 14 5,2 3,3
Poziom bezrobocia (w %) 18,1 7,3 5,6 18,6

Zr6dto: GUS, Regular Raport, European Commission 2002.



Ranking panstw wg rozwoju i stabilnosci

Panstwo Wzrost Stabilno$¢/Ryzyko Ogotem
Wegry 1 1 1
Czechy 2 3 2
Polska 3 4 3
Estonia 4 2 4
Stowacja 5 6 5
Stowenia 6 5 6
Litwa 8 7 7
Rosja 7 u 8
totwa 9 8 9
Bulgaria 10 9 10
Turcja 12 10 n
Rumunia U 13 12
Chorwacja 13 12 13

Zrodto: Cushman & Wakefield Healey & Baker Research.

Obok niewatpliwie pozytywnych zmian wskaznikoéw makroekonomicznych,
problemem dla gospodarki polskiej jest znacznie wyzszy poziom bezrobocia
- ponad 18% w Polsce wobec 5,6% na Wegrzech i 7,3% w Czechach
a takze malo nowoczesna struktura zatrudnienia - bardzo duzy udziat
zatrudnionych w rolnictwie - 21% wobec 4,9% w Czechach, 6% na Wegrzech
i 6,6% w Stowacji.

Pod wzgledem ryzyka inwestowania Polska zajeta czwartg pozycje - osiaga
zatem nizsza pozycje za ryzyko niz za rozwdj - tab. 6.10. Za panstwa
0 najwyzszym ryzyku inwestowania uznane zostaty w tej czeSci Swiata
Rumunia, Chorwacja i Rosja.

0] wyzszym w poroéwnaniu do lideréw regionu ryzyku inwestowania
w Polsce decyduje relatywnie wieksze ryzyko polityczne, gorsza reputacja
kredytobiorcy i ograniczony dostep do kredytow i pozyczek bankowych64.

Pod wzgledem zaawansowania procesOw transformacji gospodarczej,
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju wysoko ocenit w 1999 r. pozycje
Polski, wyzej niz w Czechach i w Sitowacji. Polske wyprzedzity tylko
Wegry.

W ocenie, przeprowadzonej przez Cushman and Wakefield Healey and
Baker najwiekszg tatwos¢ transformacji wykazaty Wegry, Czechy i Stowenia6b.
Kraje te mogg najszybciej osiggng¢ standardy unijne. Za nimi, wykazujac

& S. Uminski, Znaczenie zagranicznych inwestycji bezposrednich dla transferu technologii
dla Polski, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2002.
86 Cushman and Wakefield Healey and Baker Research, Warszawa 2003.



mniejsza podatno$¢ na transformacje, uplasowaly sie: Polska, Stowaga
i Estonia6®

Wielko$¢ powierzchni a takze wielko$¢ populacji spowodowaty, ze Polska
stata sie interesujacym panstwem dla inwestoréw i deweloperéw, od potowy
lat 90. przejmujac role lidera wéréd krajow Europy Srodkowo-
-Wschodnicj pod wzgledem wielkoSci naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych. W 2000 r. 39% skierowanych inwestycji do krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej stanowily inwestycje w Polsce, na drugim miejscu
uplasowaty sie Czechy - 18%67. Od 2001 r. Polska zaczeta traci¢ pozycje
lidera na rzecz Czech.

Rynki nieruchomos$ci okazaty sie bardzo wrazliwe na zmiany zachodzace
w gospodarkach. We wszystkich krajach regionu najbardziej aktywnym
sektorem rynku nieruchomosci byt sektor biurowy. Rozwdéj tego segmentu
rynku wystagpit pozniej w Warszawie niz w Pradze i Budapeszcie68. Obecnie
stawki czynszu, w Swietle badan Jones Lang LaSalle s3 w Warszawie wyzsze
niz w Budapeszcie, poréownywalne z Pragg. Stawki czynszow w Pradze
i Budapeszcie osiggnety minimalny poziom, Warszawa zbliza si¢ do tego
poziomu6l. Oznacza to, ze we wszystkich stolicach, chociaz z réznym
natezeniem, spodziewane jest ozywienie popytu na powierzchnie biurowe,
prowadzac do wzrostu stawek czynszu.

Pod wzgledem stawek czynszu na rynku powierzchni handlowych War-
szawa nie wyr0znia sie¢ w regionie. Pozostajg one na poréwnywalnym poziomie
z Praga, sg nizsze niz w Budapeszcie.

Rynek powierzchni magazynowych w Warszawie jest w nizszej fazie
cyklu niz na Wegrzech ale w nieco wyzszej niz w Czechach. Przewiduje sie,
ze czynsze ustabilizujg sie na obecnym poziomie.

Dochodowos¢ nieruchomosci a takze pozytywna ocena przysztosci istotnie
wplyneta na popyt na rynku inwestycyjnym, gtéwnie biurowym. W 2002
i 2003 r. Polska osiggneta w regionie pozycje preferowanego rynku inwes-
tycyjnego dla miedzynarodowych inwestorow. Stopy zwrotu w Warszawie
pozostajg na najwyzszym poziomie nie tylko w regionie - ale w Europie
(wytgczajgc Moskwe). Zainteresowanie inwestycjami, potaczone z przy-
stgpieniem do UE oraz wiarg w stabilno$¢ ekonomiczng prowadzi do
obnizenia stop kapitalizacji. Przewiduje sie, ze S$rednia stopa kapitalizacji
w Warszawie dla najlepszych obiektdw biurowych, ktéra w 2003 r. wynosita
9-10%, spadnie do 8-9%, a nawet do 7-8%, dla obiektow logistycznych

*® Ibidem.

el E. Kucharska-Stasiak, M. Zateczna, Transformation of Polish Real Property
Market, Department of Investment and Real Estate, University of Lodz, 2001.

K. lwanicka, D. Spirkova, Transformation of Real Estate Markets in Visengrad
V4 Countries, Institutions, Outcomes, Problems, Risk and Future.

M Warsaw City Profile.



ponizej 10%. Tendencje spadkowe sg widoczne réwniez w innych panstwach
Europy Srodkowej70.

Analiza stawek czynszdw oraz stop zwrotu wskazuje, ze rynek nieruchomo-
éci komercyjnych w catym regionie stat si¢ bardziej stabilny. Rynki osiagnety
pozycje, ktdre umozliwig im przyszty wzrost czynszéw oraz - poprzez spadek
stop kapitalizacji - wzrost wartosci kapitatlowej nieruchomosci. Analitycy
twierdza, ze najwazniejszym segmentem rynku pozostanie rynek powierzchni
biurowych7l, chociaz przystgpienie do Unii Europejskiej wptynie na wzrost
i dalszy rozwdj wszystkich sektoréw nieruchomosci w regionie. Wplyw akcesji
bedzie przede wszystkim miat charakter posredni poprzez ozywienie gos-
podarki.

Obecnie uwaza sie, ze Warszawa i inne wybrane regionalne miasta oferuja
lepsze diugookresowe perspektywy dla rozwoju tego segmentu rynku niz
konkurenci w regionie72 Decyduje o tym wielko$¢ rynku a takze wolne
tereny budowlane w centrum miast.

W perspektywie dlugoterminowej, rozwo6j rynku nieruchomosci bedzie
pozostawat takze pod wpltywem zmian strukturalnych - przesuniecia sity
roboczej z sektora rolniczego, ktdry zatrudnia obecnie okoto 20% sity
roboczej, do sektora produkcji i sektora ustug. Powinno to doprowadzic¢
do wzrostu popytu na nieruchomosci biurowe, centra handlowo-rozrywkowe
i nieruchomos$ci mieszkaniowe.

W perspektywie Srednioterminowej analitycy przewiduja spadek stop zwrotu
na wszystkich segmentach rynku - z obecnych 9,5-12% do europejskiej
$redniej na poziomie 5-8%.

W perspektywie krdtkoterminowej na ozywienie rynku moze wptynagé
likwidacja barier w nabywaniu gruntéw budowlanych, co moze zwiekszy¢
podaz nieruchomos$ci komercyjnych.

M0 K. lwanicka, D. Spirkova, Transformation of Real Estate Markets in Visengrad
V4 Countries, Institutions, Outcomes, Problems, Risk and Future.

7L Poland Real Estate Review, op. cit.

72 lbidem.
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THE REAL ESTATE MARKET.
THE THEORETICAL FRAMEWORK

This monograph is a common work of Department of Investment and
Real Estate, University of Lodz. It is an overview of various fields of
interest of the researchers. The main idea is to show same theoretical
approaches and some practical examples of the real estate market develop-
ment. The monograph is made of 6 chapters.

The first chapter depicts the fundamentals of the real estate market. It
describes different theoretical approaches to this market, same specific features
and models of this market. The second chapter has more practical character.
It portrays links between the real estate market and economy. It concentrates
on connection between the real estate market and financial market and
underlines the importance of real estate as an investment vehicle. There are
also mentioned some cyclical changes in the real estate market activity and
their connections with business cycles.

The third chapter introduces the problem of the real estate investment
risk. There are mentioned various sources of risk and different measures
and the problem of risk management. There is also a part of the chapter
devoted to connections between risk and real estate valuation. The fourth
chapter presents the level of the real estate market efficiency with respect
to real estate value. There are mentioned analysis of the real estate market
efficiency as an element of valuation process. There is also cross-country
comparison of rate of return in different investments.

The fifth chapter concentrates on real estate finance, especially with respect
to banking activity. There are depicted various models of real estate finance
and their advantages and weaknesses. The sixth chapter is devoted to the
Polish real estate market. It describes the stages of the market development
and concentrates on housing with respect to housing stock, building activity,
financing, privatisation and social housing. This chapter also presents the
Polish real estate market on the ground of the EEC real estate markets.
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