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Wprowadzenie

ZYozonos¢ swiata powoduje, ze wyjasnienie wielu aspektéw otaczajacej rzeczy-
wistosci nie jest mozliwe na gruncie klasycznej ekonomii. Jednym ze sposobow
przekroczenia bariery czystej ekonomii jest rozwoj ekonomii instytucjonalnej. In-
stytucje rozumiane sg jako reguly ludzkiego postepowania, prowadza do redukeji
niepewnosci, poprawy stopnia koordynacji podejmowanych dziatan i nawigzywa-
nych stosunkéw gospodarczych. Ekonomia instytucjonalna nie stanowi zaprze-
czenia dotychczasowego dorobku ekonomii, kultywuje go i znakomicie uzupetnia
oraz rozszerza o multimedialne zagadnienia, obejmujac nie tylko sformalizowane
zasady, prawo, organizacje, ale tez siegajac po nieformalne powiazania: zwyczaje,
konwencje przyjete w grupie, a takze spoleczne normy i wartosci. Dazy do pozna-
nia i wyjasnienia proceséw gospodarczych przez zasady funkcjonowania struktur
spolecznych, regut prawa, a nawet gleboko zinternalizowanych wzoréw dzialania
jednostek i podmiotéw zbiorowych. Instytucje nazwane zostaly zasadami gry,
graczami sg organizacje. Zachodzace pomiedzy nimi interakcje ksztattujg zmiane
instytucjonalng'. Organizacjami na gruncie ekonomii instytucjonalnej sa korpo-
racyjne podmioty bezposrednio zaangazowane na rynku. Wobec braku dostepu
do wiarygodnych informacji, rosnacych kosztéw transakcyjnych, narastajacego
chaosu oraz konfliktéw spotecznych we wspoélczesnym $wiecie istnieje potrzeba
wprowadzania szeroko rozumianych instytucji celem minimalizacji ryzyka zwia-
zanego m.in. z podejmowaniem decyzji oraz mozliwoscig szybkiego dostosowy-
wania si¢ do zachodzacych zmian. Jednakze dynamiczne zmiany zachodzace we
wspolczesnych gospodarkach dokonujg si¢ rowniez w sferze instytucjonalnej. Na
przestrzeni lat zmienialy si¢ formy instytucji i relacje miedzy nimi. Instytucje na-
daja kierunek zmian organizacjom, ale takze dostosowujg si¢ one do zmian i prze-
ksztalcen strukturalnych w gospodarce.

1 D.C.North, Five Propositions about Institutional Change, [w:] J. Knight, I. Sened (eds.), Expla-
ining Social Institutions, Michigan 1998, s. 15, za: M. Owczarczuk, Zmiany instytucjonalne
w gospodarce - wybrane aspekty teoretyczne, ,Studia Ekonomiczne” 2013, nr 20(62), s. 35.
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Rynek nieruchomosci jest silnie osadzony w realiach ekonomii instytucjonal-
nej. Jego stan i rozwdj s3 wynikiem silnej interakcji czynnikéw gospodarczych,
prawnych, kulturowych, a takze spotecznych. Wynika to gtéwnie z cech samej nie-
ruchomosci oraz jej ztozonego charakteru jako obiektu prawnego, ekonomicznego
i technicznego, specyfiki rynku nieruchomosci, ktory jest uznawany za najbardziej
niedoskonaly rynek wsréd rynkéw niedoskonalych, ale takze z powigzan calego
sektora nieruchomosci z rynkiem finansowym. Rynek nieruchomosci oddzialuje
W sposob istotny na calos¢ gospodarki poprzez takie czynniki jak: poziom wytwo-
rzonego PKB przez sektor, udzial sektora nieruchomosci w podatkach i optatach
lokalnych, udziat w zatrudnieniu, relacje kredytu hipotecznego do PKB, bedaca
miarg wielkosci odmrozenia kapitalu zaangazowanego w nieruchomosci. Proces
transformacji polskiej gospodarki, integracji z Unia Europejska, globalizacji oraz
postepu technologicznego przyczynil sie¢ do zmian fadu instytucjonalnego takze
na rynku nieruchomosdci.

Niniejsza pozycja stanowi probe wskazania wybranych zmian instytucjonal-
nych zachodzacych na rynku nieruchomosci poprzez uwzglednienie przemian
na rynku kredytéw hipotecznych, zmian spowodowanych procesem finansjali-
zacji, przeksztalcen w metodyce wyceny, zmian legislacyjnych na rynku dewelo-
perskim oraz zmiany zwigzanej ze §wiadczeniem ustug posrednictwa w obrocie
nieruchomosciami.

Praca na charakter teoretyczno-empiryczny. W rozdziale pierwszym przed-
stawiono istotne réznice pomiedzy poszczegdlnymi gospodarkami europejskimi
w zakresie skali kredytowania hipotecznego. W kontekscie postepujacej integracji
europejskiej weryfikacji poddano konwergencje tych rynkéw w latach 2000-2018.
W rozdziale drugim omoéwiono problematyke finansjalizacji rynku nierucho-
mosci, ze szczegdlnym uwzglednieniem czynnikéw determinujacych ten proces.
W rozdziale trzecim dokonano oceny kierunkéw zmian zachodzacych w meto-
dyce wyceny nieruchomosci oraz podjeto probe oceny dostosowania zmian do
warunkdw zmieniajacego si¢ otoczenia. Rozdziat czwarty przedstawia rozwigzania
legislacyjne w zakresie najmu instytucjonalnego i najmu instytucjonalnego z opcja
dochodzenia do wlasnosci, ktére daja deweloperom (inwestorom) nowe mozli-
wosci rozwoju dziatalno$ci. W rozdziale pigtym analizowana jest rola ustug zwia-
zanych z obstuga rynku nieruchomosci w gospodarce, ocena zmian uregulowan
prawnych w zakresie ustug posrednictwa w obrocie nieruchomos$ciami z perspek-
tywy mieszkancéw jednego z wojewodztw (wojewoddztwa 16dzkiego) oraz zakres
i uwarunkowania korzystania z tychze ustug.

Praca ze wzgledu na swdj interdyscyplinarny charakter skierowana jest zaréwno
do praktykéw jak i teoretykdw zajmujacych si¢ problematyka rynku nieruchomo-
$ci. W pracy wykorzystano polska i zagraniczna literature przedmiotu, obowia-
zujgce akty prawne, dostepne dane zrodtowe oraz zaprezentowano wyniki badan
wiasnych.



Rozdziat |

Konwergencja europejskich rynkow
kredytowania hipotecznego

1.1.Wstep

Kredyt hipoteczny stanowi podstawowy instrument finansowania inwestycji
mieszkaniowych w dojrzalych gospodarkach rynkowych. Dotychczasowe badania
potwierdzaja korzystny wplyw rozwinietego systemu kredytowania hipotecznego
zaréwno na sytuacje mieszkaniowa gospodarstw domowych, jak i koniunkture
ogolnogospodarcza. Jednakze nadmierny wzrost skali kredytowania hipotecznego
moze by¢ zrodlem niestabilnosci dla rynku nieruchomosci jak i samego sektora
bankowego, czego dobitnym przyktadem byly doswiadczenia globalnego kryzysu
finansowego z lat 2007-2009.

Analiza poréwnawcza ujawnia istotne réznice pomiedzy poszczegélnymi go-
spodarkami europejskimi w zakresie skali kredytowania hipotecznego, rozwigzan
instytucjonalnych dotyczacych zasad udzielania i refinansowania kredytéw, a tak-
ze norm ostroznosciowych narzucanych przez instytucje nadzoru finansowego.
Postepujaca integracja gospodarcza i finansowa krajow cztonkowskich UE sprzyja
jednak procesom upodabniania krajowych systeméw kredytowania hipotecznego.

Celem rozdzialu jest proba odpowiedzi na pytanie, czy i w jakim zakresie euro-
pejskie rynki hipoteczne wykazujg tendencje do ujednolicania. Z wykorzystaniem
dwdch wskaznikéw (wartosci zadtuzenia hipotecznego per capita oraz zadluzenia
hipotecznego w relacji do PKB) syntetycznie charakteryzujacych poziom rozwo-
ju przedmiotowych rynkéw w latach 2000-2018, zweryfikowano wystepowanie
konwergencji typu beta, sigma oraz gamma, a takze konwergencji relatywnej.
W wymiarze teoretycznym oraz empirycznym poddano réwniez analizie czyn-
niki, ktére mialy wpltyw na proces konwergencji rynkéw hipotecznych.
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1.2.Skala i znaczenie europejskich rynkow
kredytowania hipotecznego

Rynek hipoteczny w wigkszosci rozwinigtych gospodarek rynkowych stanowi fun-
dament efektywnego systemu finansowania mieszkalnictwa. Oceniajgc jego role
we wspolczesnej gospodarce, nalezy odnies¢ si¢ do jego dwdch gtéwnych wymia-
réw. Pierwszy dotyczy skali (rozmiaréw) rynku hipotecznego i jego bezposrednich
oraz posrednich powiazan z reszta gospodarki, drugi zas zwigzany jest ze spotecz-
no-ekonomicznymi funkcjami, jakie rynek ten realizuje.

Kwantyfikacja skali finansowania hipotecznego w wymiarze europejskim wy-
maga przytoczenia kilku podstawowych statystyk. Laczne zadtuzenie gospodarstw
domowych z tytulu kredytéw hipotecznych we wszystkich krajach cztonkowskich
UE szacowane byto w 2018 r. na poziomie 7,25 bln euro. Dla poréwnania zagre-
gowana warto$¢ PKB Wspolnoty Europejskiej na koniec 2018 r. wyniosta 15,9 bln
euro (w cenach biezacych)'. Sektor ten pozostawal w trendzie wzrostowym przez
caly okres analizy, jednak najwyzsza dynamike wzrostowg wykazywal w latach
2000-2007 (rys. 1.1).
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Rysunek 1.1. Zadtuzenie z tytutu mieszkaniowych kredytéw hipotecznych (w mld euro)
Zrédto: Ra porty HYPOSTAT 2019, HYPOSTAT 2011.

Struktura wewnetrzna europejskiego sektora hipotecznego w znacznym stop-
niu odzwierciedla poziom rozwoju gospodarczego i instytucjonalnego poszcze-
gblnych krajow. Dominujace znaczenie maja w nim trzy najwigcksze gospodarki
UE - Wielka Brytania, Niemcy oraz Francja (ponad 55% udzial w zadtuzeniu
hipotecznym w skali catej UE w 2018 r.). Dla poréwnania znaczenie wszystkich
nowych krajéw czlonkowskich w tym sektorze nie przekracza 3,5% zadtuzenia hi-
potecznego ogétem.

1 Dane Eurostat.
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Szczegdlowa charakterystyka poziomu rozwoju poszczegélnych rynkéw hipo-
tecznych wymaga odwolania si¢ do danych w zakresie zadtuzenia hipotecznego
w relacji do PKB (rys. 1.2). W tym kontek$cie zauwazalna jest do$¢ wyrazna seg-
mentacja z podzialem na rozwiniete rynki zachodnioeuropejskie z wiodaca rola
Holandii, Szwecji i Danii (dla ktérych wskaznik zadtuzenia hipotecznego prze-
kraczal w 2018 r. poziom 85% PKB) oraz rynki Europy Srodkowo-Wschodniej
z jednymi z najnizszych wskaznikéw zadluzenia.
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W 2000 = 2018

Rysunek 1.2. Zadtuzenie hipoteczne w relacji do PKB (w %)
Zrédto: HYPOSTAT 2019, HYPOSTAT 2011.

Ujawnione réznice majg swoje uzasadnienie w historycznych uwarunkowaniach
rozwoju rynkow hipotecznych. Do$¢ intensywny rozwoj kredytowania hipotecz-
nego w krajach zachodnich obserwowany byt juz od lat 80. XX wieku w zwiagzku
z sukcesywna deregulacja bankowosci hipotecznej oraz rosnacg konkurencja po-
miedzy instytucjami finansowymi. Tendencje te przyczynily sie do spadku kosz-
tow kredytu hipotecznego, rozwoju uzupetniajacych ustug finansowych, a w kon-
sekwencji do zwigkszonej dostepnosci kredytow dla gospodarstw domowych. Nie
bez znaczenia byl réwniez rozwéj metod refinansowania zadtuzenia hipotecznego
bezposdrednio na rynku kapitatowym?®.

W tym samym czasie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej nie spetniaty pod-
stawowych warunkow dla sprawnego funkcjonowania bankowosci hipotecznej.
Wymogami tymi sa’:

1. Rozbudowany system informacji o kredytobiorcy - sektor bankowy w celu

prawidlowej oceny ryzyka kredytowego musi mie¢ dostep do aktualnych

2 IMF, Housing and the Business Cycle, World Economic Outlook, April 2000, s. 104-105.
3 V. Warnock, F. Warnock, Markets and Housing Finance, ,Journal of Housing Economics”
2008, vol. 17, issue 3, s. 239-251.
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i zweryfikowanych informacji o kredytobiorcy. Zrédtem tych informacji po-
winien by¢ nie tylko podmiot ubiegajacy si¢ o kredyt, ale takze publiczne
i prywatne rejestry dluznikéw, systemy informacji kredytowe;.

. Mozliwos¢ szybkiego i skutecznego ustanowienia zabezpieczenia kredy-
tu —klasycznym rozwiazaniem w tym zakresie jest hipoteka ustanawiana na
nieruchomosci. Jej wykorzystanie w procedurze kredytowej mozliwe jest
w przypadku funkcjonowania wiarygodnej ewidencji nieruchomosci i praw
z nimi zwigzanych. Waznym aspektem zabezpieczenia wierzytelnosci kre-
dytowej jest rowniez jego rzetelna wycena, ktéra z kolei wymaga ustalenia
adekwatnego standardu wartosci (wartosci rynkowej badz wartosci banko-
wo-hipotecznej);

. Stabilno$¢ makroekonomiczna - jest ona istotna zaréwno z perspektywy
strony popytowej, jak i podazowej rynku. Bezpieczenstwo finansowe, jakie
zapewnia korzystna i przewidywalna sytuacja gospodarcza, jest warunkiem
koniecznym, aby gospodarstwa domowe byty w ogoéle sktonne zaciaga¢ wie-
loletnie zobowigzania. Z kolei dla sektora bankowego s3 to uwarunkowania,
w ktoérych moze on oferowa¢ konkurencyjny i tani produkt finansowy.

. Zrédha finansowania dzialalno$ci kredytowej — dtugoterminowy charakter
wierzytelnosci hipotecznych wymaga adekwatnych zrddet ich finansowania.
Wykorzystanie w tym zakresie depozytéw nie jest rozwigzaniem satysfak-
cjonujacym ze wzgledu na niedopasowanie struktury terminowej pasywow
i aktywow podmiotéw bankowych, a takze ze wzgledu na ograniczong wy-
dajnos¢ tej metody. Rozwigzaniem tego problemu jest wtorny rynek hipo-
teczny refinansujacy kredyty poprzez techniki sekurytyzacyjne oraz emisje
hipotecznych listéw zastawnych.

Rozwdj rynkéw kredytowania hipotecznego w Europie Srodkowo-Wschodniej

mozliwy byl po zakonczeniu glebokiej i kosztownej, zar6wno w wymiarze eko-
nomicznym, jak i spofecznym, transformacji systemowej. Istotne znaczenie mia-
ly przede wszystkim: prywatyzacja sektora bankowego oraz jego otwarcie na na-
plyw kapitatu zagranicznego, wzrost jego konkurencyjnosci, przygotowanie zasad
prawnych oraz struktur instytucjonalnych bankowosci hipotecznej*.

Moéwigc o skali sektora hipotecznego, nalezy wziag¢ pod uwage nierozerwalnie

z nim zwigzany rynek papieréw warto$ciowych zabezpieczonych wierzytelnoscia-
mi hipotecznymi. Obejmuje on historycznie starszy segment hipotecznych listow
zastawnych (rys. 1.3) oraz segment papierow sekurytyzacyjnych MBS - Mortgage
Backed Securities (rys. 1.4).

4

J. Palacin, R. Shelburne, The Private Housing Market in Eastern Europe and The CIS, United

Nations Duscussion Paper Series 2005, No. 5, s. 9-12; K. Dgbrowska-Gruszczyniska, Kapitat
zagraniczny w polskim sektorze bankowym a poziom jego rozwoju na tle paristw OECD, ,,Stu-
dia Ekonomiczne. Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach” 2013, nr 170, s. 43-58.
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Rysunek 1.3. Europejski rynek hipotecznych listow zastawnych (w mld euro)
Zrédto: ECBC Covered Bond Statistics.
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Zrédto: SIFMA Statistics.

W wielu krajach europejskich systemy te funkcjonujg réwnolegle, zapewniajac

sektorowi bankowemu elastyczne formy refinansowania kredytéw hipotecznych.
Szczegdtowa charakterystyke wymienionych rozwigzan oraz uwarunkowan ich
rozwoju zawieraja m.in. prace Dinca®, Pinto i Carreia® oraz Drewicz-Tulodzieckiej’.

5

7

S. Dinca, Covered Bonds vs. Assets Securitisation, ,,Theoretical and Applied Economics” 2004,
vol. XXI, no. 11(600), s. 71-84.

J. Pinto, M. Correia, Are Covered Bonds Different from Asset Securitization Bonds?, ,Working
Papers de Gestao” 2017, No. 1 https://ssrn.com/abstract=3045149 (dostep: 10.02.2020).

A. Drewicz-Tutodziecka (red.), Sekurytyzacja aktywdw ze szczegdlnym uwzglednieniem wie-
rzytelnosci hipotecznych. Praktyczne doswiadczenia w wybranych krajach europejskich, Sta-
nach Zjednoczonych, Kanadzie i Polsce, Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, Zeszyt
Hipoteczny Nr 16, Warszawa 2003.
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Poza znaczacymi rozmiarami rynku hipotecznego jego role w gospodarce
okresla doé¢ szerokie spektrum funkeji i zadan, jakie realizuje. Przede wszystkim
nalezy podkresli¢ jego korzystny wplyw na sytuacje mieszkaniowa gospodarstw
domowych. Dostepny i tani kredyt hipoteczny pozwala szybciej osiagna¢ samo-
dzielno$¢ mieszkaniows, a takze w wigkszym zakresie dostosowac standard ustu-
gi mieszkaniowej do aspiracji i indywidualnych potrzeb obywateli®. Staly naptyw
kapitalu na rynek mieszkaniowy stymuluje przyrost zasobu mieszkaniowego,
podnosi tez jako$¢ towarzyszacej mu infrastruktury technicznej, komunikacyj-
nej, transportowej i spoleczne;j.

Rozwiniety rynek hipoteczny zwieksza aktywno$¢ transakcyjng rynku miesz-
kaniowego, ulatwia w ramach niego optymalng alokacje zasobéw (kapitatu, pra-
cy, ziemi), podnosi efektywno$¢ mechanizmu cenowego, ktéry sprawniej odwzo-
rowuje biezacy stan rynku. Zwigksza sklonnos¢ gospodarstw do oszczedzania
(co pozwala na terminowa splate zobowigzan kredytowych), ale takze wptywa na
ich decyzje w zakresie wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych (np. poprzez
mozliwo$¢ odmrozenia czesci kapitalu zainwestowanego w nieruchomos¢)®.

W literaturze podkresla sie réwniez, ze kredyty hipoteczne stanowia zasad-
niczg cze¢$¢ zobowiazan gospodarstw domowych oraz aktywow ogdtem sektora
bankowego. W zwigzku z tym powinny by¢ postrzegane jako wazny kanal, po-
przez ktdry polityka pieni¢zna moze oddziatywa¢ nie tylko na dynamike cen, ale
takze na realng sfere gospodarki. Znaczenie rynku hipotecznego w tym kontek-
$cie ro$nie wraz rozwojem ustug i innowacji finansowych powigzanych z kredy-
tami mieszkaniowymi'’.

W ocenie wplywu rynku hipotecznego na koniunkture ogdlnogospodarcza
podkresla sie zaréwno jego stabilizacyjne, jak i procykliczne znaczenie. Dojrzale
systemy finansowania hipotecznego z odpowiednimi mechanizmami ostrozno-
$ciowymi wykazuja tendencje do fagodzenia kryzyséw rynku mieszkaniowego
oraz wyplycania i skracania spadkowej fazy cyklu koniunkturalnego''. Jednak
nazbyt liberalna polityka kredytowa w polaczeniu z brakiem dbatosci o jakos¢
portfela kredytow hipotecznych, ktérych ryzyko poprzez transakcje sekuryty-
zacyjne przerzucanie jest na inwestoréw instytucjonalnych, prowadzi w wielu

8 N. Erbas, F. Nothaft, The Role of Affordable Mortgages in Improving Living Standards
and Stimulating Growth: A Survey of Selected MENA Countries, 2002, IMF Working Paper
WP/02/17.

9 Joint Center for Housing Studies Harvard University, Framing the Issues: Housing Finance,
Economic Development and Policy Innovation, Housing Finance International, September
2005.

10 ECB, Housing finance in the Euro area. Structural Issue Report, March 2009, s. 9.

11 D.Sutherland, P. Hoeller, Growth Policies and Makroeconomic Stability, ,OECD Economic Po-
licy Paper” 2014, No. 8; J. Campbell, C. Nuno, C. Jodo, Structuring Mortgages for Macroeco-
nomic Stability (February 2018). https://ssrn.com/abstract=3135366 (dostep: 30.01.2020).
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przypadkach do kryzyséw przeinwestowania, silnych fluktuacji cen aktywow
oraz destabilizacji systemoéw gospodarczych'.

Przykladem destrukcyjnego wplywu ekspansji kredytowej na kondycje gospo-
darek europejskich byl miniony globalny kryzys finansowy. Wiekszos$¢ europej-
skich rynkéow mieszkaniowych wykazywata w latach 2003-2008 silng dynamike
wzrostowg cen. Aprecjacji cen mieszkan sprzyjata dobra koniunktura gospodar-
cza oraz niski poziom stép procentowych. Tani i fatwo dostepny kredyt hipotecz-
ny stworzyl szanse dla wielu gospodarstw domowych na poprawe ich sytuacji
mieszkaniowej. Skokowy wzrost popytu, finansowany kredytem hipotecznym,
byl gléwna przyczyng boomu cenowego, ktory, jak potwierdzaja liczne badania,
przybrat forme banki cenowej'’. Wraz z sygnalami zblizajacego sie kryzysu finan-
sowego nastgpila silna korekta cen mieszkan (lata 2009-2010). Przeinwestowa-
nie rynku mieszkaniowego mialo szereg negatywnych konsekwencji dla bezpie-
czenstwa sektora bankowego, koniunktury w budownictwie mieszkaniowym jak
i w calej gospodarce UE.

Pekajace banki cenowe staly si¢ jednym ze Zrédel najwigkszej od wielu dzie-
siecioleci recesji'*. Istotne znaczenie sytuacji na rynkach mieszkaniowych dla
stabilno$ci makroekonomicznej podkreslone zostalo przez Komisje Europej-
ska. W 2011 wprowadzono procedure zakldcen réownowagi makroekonomicznej
(Macroeconomic Imbalance Procedure), ktorej celem jest identyfikacja i ocena
ryzyka powstawania nieréwnowagi makroekonomicznej w krajach cztonkow-
skich UE". Jednym ze wskaznikéw uwzglednianych w procedurze MIP jest in-
deks cen mieszkan w ujeciu realnym, dla ktérego przyjeto prog ostroznosciowy
na poziomie 6% (w skali rocznej)’s.

12 0. Jorda, M. Schularick, A. Taylor, The Great Mortgaging: Housing Finance, Crises, and
Business Cycles, ,NBER Working Paper” 2014, No. 20501.

13 M. Bulbarelli, The Housing Finance System in Italy and Spain: Why Did a Housing Bubble
Develop in Spain - And Not in Italy?, ,Papers on International Political Economy (PIPE)”
2016, no. 26.; K. Zelazowski, Identyfikacja baniek cenowych na lokalnych rynkach mieszka-
niowych w Polsce z wykorzystaniem testu GSADF, ,Swiat Nieruchomosci” 2018, nr 2(104),
s. 5-10; P. Zemcik, Is There a Real Estate Bubble in the Czech Republic?, ,,Czech Journal of
Economics and Finance” 2011, vol. 61, no. 1; N. Dam, T. Hvolbgal, E. Pedersen, P. Sgrensen,
S. Thamsborg, The Housing Bubble that Burst: Can House Prices be Explained? And Can Their
Fluctuations be Dampened?, ,Monetary Review” 2011, 1st Quarter - Part 1; R. Sendi, Ho-
using Bubble Burst or Credit Crunch Effect?: Slovenia's Housing Market, ,Urbani Izziv” 2010,
vol. 21, no. 2, s. 96-105.

14 E. Kucharska-Stasiak, Rynek nieruchomosci mieszkaniowych w procesie powstawania nie-
réwnowag makroekonomicznych, ,Swiat Nieruchomosci” 2016, nr 2(96), s. 5-10.

15 J. Janecki, Pomiar i ocena stabilnosci makroekonomicznej w Polsce, ,Acta Universitatis Lo-
dziensis. Folia Oeconomica” 2017, nr 2(328), s. 125-126.

16 Scoreboard for the surveillance of macroeconomic imbalances: envisaged initial design, ,Eu-
ropean Commission staff working paper,, 2011, 8 Nov (https://ec.europa.eu/info/sites/info/
files/swp_scoreboard_08_11_2011_en.pdf).
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1.3. Pojecie konwergencji i metody jej identyfikacji

Mimo Ze pojecie konwergencji znane jest juz od lat 50. XX wieku, jego zakres zna-
czeniowy podlegal istotnym zmianom'’. Wspolczesnie konwergencja rozumiana
jest jako ,,upodabnianie si¢ gospodarek krajowych lub regionalnych pod wzgle-
dem poziomu rozwoju, a takze jako redukowanie dystansu rozwojowego przez
kraje o niskim poziomie rozwoju”*®. Pojecie to moze réwniez dotyczy¢ procesu
ujednolicania strukturalnego gospodarek oraz synchronizacji wybranych mecha-
nizmow i zjawisk ekonomicznych?.

Konwergencja nie jest kategoria jednorodng, istnieje szereg kryteriow jej po-
dzialu uwzgledniajacych m.in.:

1. Obszar tematyczny analizy — najczesciej w tym kontekscie wyrdznia si¢ kon-

wergencje gospodarcza, spofeczng i instytucjonalna.

2. Sfere gospodarcza bedaca przedmiotem analizy — pozwala to wyodrebni¢
konwergencje nominalng (ktdrej kryteria ujeto w traktacie z Maastricht) do-
tyczaca zbieznosci wskaznikow inflacji, stop procentowych, kursu walutowe-
go, polityki fiskalnej oraz konwergencje realng obejmujaca zbieznos¢ agrega-
tow opisujacych strukture gospodarek oraz dynamike ich wzrostu.

3. Zakres przestrzenny analizy — konwergencja moze by¢ weryfikowana zarow-
no w wymiarze miedzynarodowym, jak i w granicach poszczegdlnych krajow
a nawet regiondw.

4. Stopienn homogenicznosci badanych obiektéw — wyrdznia sie konwergencje
globalng (wszystkich obiektéw poddanych analizie) i konwergencje klubowa
(zachodzaca w wybranych grupach obiektow, najczesciej o podobnej charak-
terystyce spoleczno-ekonomicznej)®.

Jednym z podstawowych kryteriéw podzialu jest jednak metodologia pomia-
ru konwergencji, ktéra pozwala wyodrebni¢ konwergencje typu beta, sigma oraz
gamma. Ich krétka charakterystyka przedstawiona zostala ponizej.

Konwergencja typu beta pozwala identyfikowa¢ efekt doganiania (catch up effect)
gospodarek (regionéw) rozwinietych przez gospodarki (regiony) slabiej rozwinie-
te. Proces ten mozliwy jest dzigki wyzszej dynamice rozwoju gospodarek (regio-
néw) biedniejszych. Jezeli wszystkie gospodarki (regiony) daza do osiagnigcia tego

17 k. Jabtonski, Ewolucja poglgddéw na temat konwergencji w ekonomii rozwoju, ,Gospodarka
Narodowa” 2008, nr 5-6, s. 25-46.

18 K.Beck, M. Grodzicki, Konwergencja realna i synchronizacja cykli koniunkturalnych w Unii Eu-
ropejskiej. Wymiar strukturalny, Scholar, Warszawa 2014.

19 R. Stefanski, Synchronizacja cyklu koniunkturalnego a realna konwergencja Polski ze strefg
Euro, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2008, z. 4, s. 129-149.

20 Por. E. Kucharska-Stasiak, E. Kusidet, M. Zateczna, K. Zelazowski, Procesy konwergencji na
europejskich rynkach mieszkaniowych. Ujecie miedzynarodowe i regionalne, Wydawnictwo
Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2020 oraz t. Jabtonski, Kapitat ludzki a konwergencja gospo-
darcza, C.H. Beck, Warszawa 2012.
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samego poziomu réwnowagi dlugookresowej mowa jest o absolutnej konwergencji
beta, natomiast jesli gospodarki (regiony) daza do réznych stanéw réwnowagi wy-
nikajacych z ich wewnetrznych uwarunkowan mowa jest o warunkowej konwer-
gencji beta®'. Podstawowy model konwergencji beta przyjmuje postac?:

1 i
;ln (yyo—:) =a+b-In(yp) + &, (1.1)

gdzie:

Yio+T; Yio — warto$¢ zmiennej w gospodarce (regionie) i w ostatnim i pierw-

szym okresie analizy;

@, b- parametry strukturalne modelu, przy czym b =

T - horyzont analizy;

&;,t — skladnik losowy.

Jezeli oszacowany parametr b jest ujemny i statystycznie istotny, pozwala to
wnioskowac¢ o zachodzeniu konwergencji beta, ktdrej tempo okresla wspotczynnik
zbieznosci B. Wspodltczynnik ten umozliwia réwniez wyznaczenie statystyki half-
-life informujacej o liczbie lat, po uplywie ktérych istniejace réznice pomiedzy
gospodarkami (regionami) zostang zredukowane o polowe:

_ (1-e BTy
T b

h—lz—? (1.2)

Konwergencje beta identyfikowa¢ mozna réwniez na podstawie danych pane-
lowych. Wéwczas model postaci (1.3) moze by¢ szacowany jako model pooled,
model z efektami ustalonymi (FEM), model z efektami losowymi (REM) a tak-
ze z wykorzystaniem metod estymacji przeznaczonych dla dynamicznych modeli
panelowych®.

In (ﬂ) =a+bn(yj_q) +ni + € (1.3)

Yit—1

21 N. Mankiw, D. Romer, D. Weil, A Contribution of the Empirics of Economic Growth, ,Quarterly
Journal of Economics” 1992, vol. 107, no. 2, s. 407-437 oraz R. Barro, X. Sala-i-Martin, Eco-
nomic Growth and Convergence across the United States, National Bureau of Economic Rese-
arch 1990, Working Paper No 3419.

22 Dla warunkowej beta konwergencji rownanie (1.1) po prawej stronie uzupetniane jest
o0 zestaw zmiennych determinujgcych tempo wzrostu zmiennej objasniane;j.

23 E. Kusidet, Konwergencja gospodarcza w Polsce i jej znaczenie w osigganiu celdw polityki
spéjnosci, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2013 oraz B. Danska-Borsiak, Kon-
wergencja czy dywergencja polskich wojewddztw? Zastosowanie dynamicznych modeli pane-
lowych, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2011, nr 253, s. 41-54.
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gdzie:
Vit — zmienna diagnostyczna;
b=—(1-eFY

n; — efekty specyficzne;

&; ¢ — sktadnik losowy.

Zachodzenie konwergencji beta jest warunkiem koniecznym, lecz niewystar-
czajacym do wystepowania jej drugiego typu — konwergencji sigma, ktorej prze-
jawem jest sukcesywny spadek zréznicowania wybranej zmiennej w badanych
gospodarkach (regionach). W analizie konwergencji sigma stosowane s3 typo-
we statystyczne miary rozproszenia m.in. odchylenie standardowe, wariancja
czy wspolczynnik zmiennosci. Istotne jest ustalenie dlugookresowego kierun-
ku zmian wybranej miary zréznicowania. Jednym z popularnych rozwigzan jest
oszacowanie funkcji trendu postaci (1.4)*. Ujemny i statystycznie istotny para-
metr (3, stanowi potwierdzenie konwergencji sigma.

Zye=Pot+ Pt +e (1.4)

gdzie:
Z,,; — miara zréznicowania zmiennej y miedzy gospodarkami (regionami);

Bo> 1 — parametry strukturalne;

f — zmienna czasowa;

& — skladnik losowy.

Trzecim popularnym w literaturze rodzajem konwergencji jest konwergencja
typu gamma. Zostala ona zaprezentowana w 1997 r. przez Boyle’a i McCarthye-
go®. Zachodzenie konwergencji gamma potwierdzi¢ mozna wowczas, gdy badane
obiekty (rynki, regiony, kraje) wykazuja istotne zmiany w ich uporzadkowaniu na
podstawie przyjetej zmiennej diagnostycznej. Popularng metoda weryfikacji kon-
wergencji gamma jest zastosowanie wspotczynnika konkordancji rang Kendalla*:

var(Rijt+Rjg)
var(2-Rjp)

RC, = (1.5)

gdzie:
RC, — wspolczynnik konkordancji rang w okresie t;
R,p; R, — ranga obiektu i w pierwszym i ostatnim okresie badania.

24 E. Kusidet, Konwergencja gospodarcza..., s. 62 oraz J. Kong, P. Phillips, D. Sul, Weak -Co-
nvergence: Theory and Applications, ,Journal of Econometrics” 2019, vol. 209, issue 2.

25 G. Boyle, T. McCarthy, A Simple Measure of c-Convergence, ,,Oxford Bulletin of Economics
and Statistics” 1997, vol. 59, no. 2, s. 257-264.

26 |. Dittmann, Gamma konwergencja cen na lokalnych rynkach mieszkaniowych w Polsce, ,,Stu-
dia Ekonomiczne” 2014, nr 181, s. 195-207.
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Wspdlczynnik konkordancji rang przyjmuje wartosci z przedzialu <0;1>, przy
czym nizszy jego poziom $wiadczy o znaczacej zmianie miejsc badanych obiektow
w ich rankingu przygotowanym z uwzglednieniem okreslonej zmiennej. W pro-
cedurze testowej konwergencji gamma hipoteza zerowa zaklada jej wystepowanie
(RC, = 0), natomiast hipoteza alternatywna zaklada jej brak (Rc, = 0)?. Prawdzi-
wo$¢ hipotezy zerowej weryfikowana jest na podstawie statystyki x*:

xt=2-(n—1)-RC, (1.6)

gdzie:

x¢ — empiryczna warto$¢ statystyki w okresie t;

1 — liczba obiektdw;

RC, — wspolczynnik konkordancji rang w okresie ¢.

Wéwczas, gdy empiryczna warto$¢ statystyki x: jest mniejsza od wartosci teo-
retycznej (dla n-1 stopni swobody i poziomu istotnosci a), wystepowanie konwer-
gencji gamma zostaje potwierdzone. Natomiast empiryczne ¥: wyzsze od wartosci
krytycznej wskazuje na brak konwergencji pomiedzy obiektami®.

Zyskujaca na znaczeniu w badaniach empirycznych koncepcja konwergenciji jest
zaproponowana przez Phillipsa i Sula konwergencja relatywna®. Pozwala ona weryfi-
kowac zbiezno$¢ rynkéw (gospodarek) do dtugookresowej sciezki ich rozwoju. Glow-
nymi zaletami tego podejscia sa: brak zalozen dotyczacych stacjonarnosci szeregow
czasowych zmiennych, dopuszczenie ich okresowych odchylen od dlugookresowej
réwnowagi, mozliwos¢ identyfikacji klubéw konwergencji w przypadku odrzucenia
hipotezy zaktadajacej konwergencje wszystkich badanych rynkéw (gospodarek)®.
U podstaw konwergencji relatywnej lezy zatozenie, ze szeregi czasowe zmiennej dia-
gnostycznej tworzace panel moga by¢ zdekomponowane na dwie sktadowe:

Xit = 9it + it (1.7)

gdzie:

9it — komponent wspdlny;

a;; — komponent przejsciowy;

i=1,..., N - liczba obiektéw w panelu;
t=1,..., T - liczba obserwacji.

27 M. Préchniak, Konwergencja beta, sigma i gamma krajéw postsocjalistycznych do Europy Za-
chodniej, ,Rocznik Instytutu Europy Srodkowo-Wschodniej” 2019, nr 17, z. 1, s. 217-243.

28 Tamze,s. 229.

29 P. Phillips, D. Sul, Transition Modeling and Econometric Convergence Tests, ,,Econometrica”
2007, vol. 75, no. 6, s. 1771-1855.

30 G. Matysiak, K. Olszewski, A Panel Analysis of Polish Regional Cities: Residential Price Conver-
gence in the Primary Market, "NBP Working Paper” 2019, No. 316, s. 14.
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W celu wyodrebnienia skladnika wspolnego oraz specyficznego wzér (1.7)
podlega przeksztalceniu do:

. +a.

gdzie:

8¢ — zmienny w czasie skladnik specyficzny;

u; - zmienny w czasie skladnik wspdlny (trend) dla wszystkich obiektéw
w panelu.

W dlugim horyzoncie pomiedzy badanymi obiektami zachodzi konwergencja
relatywna jezeli:

I!im Oit+r = 0; = 6 dla wszystkich i (1.9

Zgodnie z modelem Phillipsa i Sula rynki wykazujg zbiezno$¢ do wspdlnej diu-
gookresowej rownowagi w tempie 1/(L(t)-t%), zatem zmiany skladnika specyficz-
nego §;; mozna przedstawic jako®":

8 = 6; + #fit, t > 1, 0; > 0 dla wszystkich i (1.10)

gdzie:

L(t)- dowolna funkcja o niewielkiej zmiennosci, przykladem takiej funkcji jest
funkcja log(t);

a - szybko$¢ procesu konwergencji;

6i, 0; - specyficzne dla obiektow efekty stale;

&+ — sktadnik losowy.

W procedurze testowej hipoteza zerowa zaktada zachodzenie konwergencji re-
latywnej pomigdzy badanymi rynkami, natomiast hipoteza alternatywna wskazuje
na brak konwergencji:

Hy: §; = § dla wszystkich i oraz & = 0

Hy: 8, #+ & dlawszystkichioraza < 0
Hipotezy weryfikowane sg z wykorzystaniem tzw. regresji log(t) w postaci®:

log (%) —2logL(t) =c+b-log (t) + &
¢ (1.11)
dlat =[rT],[rT]+1,..,T

31 K. Du, Econometric Convergence Test and Club Clustering Using Stata, ,The Stata Journal”
2017, vol. 17, issue 4, s. 882-900.

32 M. Holmes, J. Otero, T. Panagiotidis, Property Heterogeneity and Convergence Club Forma-
tion among Local House Prices, ,Journal of Housing Economics” 2019, vol. 43, s. 1-13.
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gdzie:

L(t) = log(t);

b = 2a - wspdlczynnik kierunkowy regresji log(t);

T - liczba wszystkich obserwacji;

r — odsetek poczatkowych obserwacji pominigtych w estymacji regresji log(t).
W przypadku diugich szeregéw (T>50) przyjmuje sie, ze r = 0,2; natomiast dla
krotkich szeregow (T<50) r = 0,3;

1
H; = EZf’zl(hit — 1)? - przekrojowa wariancja zmiennej X w okresie f;

h;s — $ciezka zmian obiektu i na tle $redniej arytmetycznej ustalonej dla wszyst-

kich obiektéw panelu p, .= _—xf,,{—;
' NTE Iy i

N - liczba obiektow w panelu.

Konwergencja relatywna zaklada, ze w diugim okresie poszczegolne rynki
powinny wykazywac zbiezno$¢ do przekrojowej $redniej reprezentujacej wspol-
ny dla wszystkich obiektéw trend. W zwiazku z tym w warunkach konwergen-
Gji h,, — 1, natomiast H, — 0. Model dopuszcza jednak krétkookresowe odchyle-
nia rynkéw od diugookresowej tendencji rozwojowej.

Istotna dla wnioskowania o kierunku zmian zachodzacych pomiedzy badanymi
obiektami jest warto$¢ parametru b regresji log(t). Hipoteza zerowa zaklada bo-
wiem, ze: b = 0 (wystepowanie konwergencji relatywnej), alternatywna zas: b < 0
(brak konwergencji). Do weryfikacji hipotezy zerowej stosuje sie jednostronny test
t-studenta wyznaczany na podstawie oszacowanego parametru b oraz jego odpor-
nego btedu standardowego (HAC). Wartos$¢ krytyczna testu dla poziomu istotno-
$ci 5% wynosi —1,65. Zatem hipoteza zerowa zostaje odrzucona na rzecz hipotezy
alternatywnej gdy t,, < —1,65%.

W przypadku braku konwergencji wszystkich badanych obiektéw istnieje moz-
liwo$¢ testowania konwergencji klubowej. Phillips i Sul zaproponowali uproszczo-
ny algorytm identyfikacji klubéw konwergencji**:

1. Wyodrebnienie z szeregéw czasowych poddanych analizie tendencji dtugo-
okresowej (trendu) z wykorzystaniem np. filtréw czgstotliwo$ciowych oraz
uporzadkowanie szeregdw na podstawie wartosci ostatniej obserwacji lub
w przypadku szeregéw wykazujacych duze zréznicowanie na podstawie sred-
nich wartosci z ostatnich 50% obserwacji;

2. Utworzenie pierwszego klubu k obiektow (2<k<N) o najwyzszej war-
tosci statystyki t, dla oszacowanej regresji log(t) spelniajacej warunek

t, = —1,65;
3. Sukcesywne zwiekszanie liczby obiektéw w klubie do momentu gdy
t, > —1,65;

33 G. Matusiak, K. Olszewski, A pael analysis..., s. 16.
34 M. Glushenkova, A. Kourtellos, M. Zachariadis, Barriers to Price Convergence, ,Journal of Ap-
plied Econometrics” 2018, vol. 33, issue 7, s. 1081-1097.
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4. Identyfikacja kolejnych klubéw konwergencji z pozostalych obiektéw zgod-
nie z procedurg przedstawiong w punktach wczesniejszych. Identyfikacje
klubéw nalezy zakonczy¢, gdy nie mozna zbudowa¢ klubu k obiektéw, dla
ktérych t,, = —1,65.

1.4. Metody badawcze i zrodta danych

Analiza konwergencji rynkow kredytowania hipotecznego wymaga przyjecia uni-
wersalnego miernika poziomu ich rozwoju. Miernik taki powinien bra¢ po uwage
przede wszystkim réznice w skali poszczegdlnych rynkéw hipotecznych. W bada-
niu uwzgledniono zatem dwa wskazniki (mierniki relatywne): poziom zadluzenia
hipotecznego na dorostego mieszkanca® (w euro na 1 osobe) oraz poziom zadtu-
zenia hipotecznego w relacji do PKB (w ujeciu procentowym). Pierwsza ze zmien-
nych pozwala w pewnym uproszczeniu $ledzi¢ aktywnos¢ rynkéw hipotecznych
na tle zmian demograficznych, druga natomiast uwzglednia zmiany zadluzenia
hipotecznego w odniesieniu do poziomu rozwoju gospodarczego.

Z wykorzystaniem obu wskaznikéw zweryfikowano zachodzenie konwergencji
europejskich rynkéw kredytowania hipotecznego. Przedmiotem analizy byta kon-
wergencja typu beta, sigma, gamma oraz konwergencja relatywna. Konwergencje
beta testowano na podstawie modelu (1.1) oraz modelu panelowego (1.3). Podstawg
wnioskowania o konwergencji sigrma byl kierunek i istotno$¢ trendu dla wspdtczyn-
nika zmiennosci, wyznaczonego dla przyjetych zmiennych diagnostycznych (model
(1.4)). Do oceny konwergencji gamma wykorzystano wyniki testu istotnosci wspot-
czynnika rang Kendalla, scharakteryzowanego w punkcie 1.3. Konwergencja rela-
tywna zweryfikowana zostala na podstawie regresji log(t) Phillipsa i Sula.

W opracowaniu podjeto réwniez prdobe identyfikacji gléownych czynnikéw wa-
runkujacych wystepowanie konwergencji relatywnej. W tym celu oszacowane zo-
staly modele panelowe w postaci:

Vit = Bo+ Xiq BiXip + 1 + &p (1.12)

gdzie:

Yit — miernik rozwoju rynku hipotecznego;

X; ¢ — determinanty rozwoju rynku hipotecznego;
n; — efekty specyficzne;

&; ¢ — skfadnik losowy.

35 W badaniu uwzgledniono populacje poszczegdlnych krajéw w wieku powyzej 18 lat.
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Dane statystyczne uwzglednione w analizie empirycznej pochodza z raportow
HYPOSTAT (2012 r. i 2019 r.) oraz baz Eurostatu. Horyzont analizy objat 19 lat
(2000-2018) funkcjonowania 25 europejskich rynkéw hipotecznych?.

1.5. Konwergencja rynkow kredytowania
hipotecznego - wyniki badan

W pierwszym etapie procedury badawczej weryfikacji poddano zachodzenie
konwergencji beta migdzy rynkami hipotecznymi. W tym celu oszacowane zo-
staly regresje z wykorzystaniem danych przekrojowych. Wyniki przedstawione
zostaly na rysunku 1.5 oraz w tabeli 1.1.

Oszacowane wspodltczynniki kierunkowe regresji dla obu zmiennych przyjety
wartosci ujemne, potwierdzajac wystepowanie efektu doganiania. Na ich podsta-
wie wyznaczone zostalo tempo konwergencji beta wynoszace 4,73% dla zadlu-
zenia hipotecznego per capita oraz 6,01% w przypadku zadtuzenia hipotecznego
w relacji do PKB. Odpowiadajace im statystyki half-life ksztaltujg si¢ odpowiednio
na poziomie 14,6 lat oraz 11,5 lat. Oznacza to, ze wystepujace pomiedzy rynkami
rdznice zmniejsza si¢ o potowe w perspektywie krotszej niz 151 12 lat.

= L . y=-0,661x + 2,727
Zadtuzenie hipoteczne per capita V= i’;szzxggg'lgs Zadtuzenie hipot. w relacji do PKB R?=0,943

7 5

L)

stopa wzrostu

stopa wzrostu
w = wv [e)]
N

0 3 6 9 12 -2 0 2 4 6

wartos¢ poczatkowa wartos¢ poczatkowa

Rysunek 1.5. Konwergencja beta rynkédw hipotecznych
Zrédto: opracowanie wtasne.

36 Przedmiotem badania byty rynki: Austrii, Belgii, Butgarii, Czech, Danii, Estonii, Finlandii, Fran-
cji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Litwy, Luksemburga, totwy, Niemiec, Polski, Portugalii,
Rumunii, Stowacji, Stowenii, Szwecji, Wegier, Wielkiej Brytanii, Wtoch. Pominiecie pozosta-
tych krajow cztonkowskich UE (Chorwacji, Cypru, Malty) podyktowane byto brakiem danych
statystycznych.
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Tabela 1.1. Wyniki estymacji konwergencji beta na podstawie danych przekrojowych

Miernik rozwoju rynku hipotecznego
Zadtuzenie hipoteczne per capita Zadtuzenie hipoteczne w relacji do PKB

Wyraz wolny 6,1950 Wyraz wolny 2,727
(p-value) (0,000) (p-value) (0,000)
Parametr b -0,5733 Parametr b -0,660
(p-value) (0,000) (p-value) (0,000)
Wsp. beta 4,73% Wsp. beta 6,01%
Half-life 14,65 Half-life 11,53

R2 0,936 R2 0,941

SEE 0,418 SEE 0,311

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki wskazujg réwniez na wyrazng segmentacje rynkow hipotecznych. Wy-
odrebni¢ mozemy wsérdd nich 3 grupy. Pierwsza tworzg rynki, ktére w 2000 r.
funkcjonowaly w mocno ograniczonym wymiarze (najnizsze wskazniki zadtuze-
nia hipotecznego ze wszystkich gospodarek UE) - rynki Bulgarii, Rumunii, Sto-
wenii oraz Czech. W drugiej grupie znalazly sie rynki pozostalych gospodarek
Europy Srodkowo-Wschodniej (Estonia, Litwa, Lotwa, Wegry, Polska, Stowacja).
Trzecig grupe stanowig natomiast rynki krajow ,,starej UE” o wyraznie wyzszym
poziomie rozwoju, ktdére jednak zgodnie z koncepcja konwergencji beta w przyje-
tym horyzoncie wykazywaly slabsza dynamike wzrostu.

Majac na uwadze stabe strony modeli bazujacych na danych przekrojowych,
wynikajacych m.in. z ich wrazliwosci na wybdr poczatkowego i konicowego okresu
analizy do oceny konwergencji beta, zastosowano réwniez modele panelowe. Wy-
niki estymacji modeli pooled, FEM oraz REM zestawiono ponizej:

P ld M — *kk KoKk ) :
oole ln(MDebt_pcit_l) 0,723 0,070*** In( MDebt_pc;;_1)

(1.13)
Wsp. beta = 7,26%

. MDebt_pci; _ wokk ®okok i .
FEM: In (—MDebt_pCit_l) = 1,301 — 0,138 In( MDebt_pci;_,); 10
Wsp. beta = 14,85%

. MDebt_pcit _ wokk Hkok ) .
REM: In (—MDebt_M_l) = 0,782 — 0,077 In( MDebt_pc;;_1); 1)

Wsp. beta = 8,01%
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. MDebt—gdpit _ Hkk *,okk i .
Pooled: In (—MDebtJdpit_l) = 0,373 — 0,095 In( MDebt_gdp;;_1);

Wsp. beta = 9,98%

(1.16)

MDebt_gdpi;

FEM: In (MDebt_gdpit_l

= 0,564 — 0,156 In(MDebt_gdp;;_4);
) ( _9dpit_1) (1.17)

Wsp. beta =16,96%

REM: _MDebt_gdpit — sk *kk ) .
ln(MDebt_gdpit_l) 0,378"** — 0,096*** In( MDebt_gdp;_+);

Wsp. beta =10,09%

(1.18)

gdzie:

MDebt_pc;, - zadluzenie hipoteczne per capita;

MDebt_gdp;, - zadluzenie hipoteczne w relacji do PKB;

i=1,...,25;

£=2000,...,2018.

Takze w przypadku modeli panelowych potwierdzony zostal proces konwer-
gengji beta. Jego tempo w zaleznosci od przyjetej metody estymacji wyniosto od
7,3 do 14,9% dla wskaznika zadluzenia hipotecznego per capita oraz od 10 do
17% dla wskaznika zadluzenia hipotecznego w relacji do PKB.

Konwergencja beta jest warunkiem koniecznym, lecz niewystarczajacym do
zachodzenia konwergencji sigma. W ocenie zmian zréznicowania europejskich
rynkéw hipotecznych w przyjetym horyzoncie badawczym wykorzystano wspoét-
czynnik zmiennosci. W przypadku obu zmiennych diagnostycznych potwierdzi¢
mozna dlugookresowsa tendencje spadkowa ich zréznicowania (rys. 1.6). Ujemne
i statystycznie istotne wspolczynniki kierunkowe funkgcji trendu (por. tab. 1.2)
pozwalaja wnioskowa¢ o konwergencji sigma 25 rynkéw hipotecznych. Zacho-
dzace zmiany nie mialy jednak jednokierunkowego charakteru. Szczegdlnie sil-
na tendencja do ujednolicania rynkéw wystapila w latach 2000-2010. Wspot-
czynniki zmiennosci zmalaly w tym okresie o ponad 40 punktéw procentowych
w przypadku zadluzenia hipotecznego w relacji do PKB oraz o 20 punktéw
procentowych w odniesieniu do zadluzenia hipotecznego per capita. Wyjatko-
wo wysokie warto$ci wspotczynnikéw zmiennosci w pierwszych latach analizy
(przekraczajace poziom 100%) potwierdzajg jedynie gtebokie réznice w rozwoju
rynkéw hipotecznych. Po 2010 r. badane rynki wykazywaly jednak nieznaczny
wzrost zréznicowania.
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- =-0,024t + 0,978
y=-0,01t+1,163 Zadtuzenie hipoteczne w relacji do pkeY '2 !
R? = 0,661 R2=0,769
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Rysunek 1.6. Konwergencja sigma rynkow hipotecznych
Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 1.2. Wyniki estymacji konwergencji sigma

Miernik rozwoju rynku hipotecznego
Zadtuzenie hipoteczne per capita Zadtuzenie hipoteczne w relacji do PKB
Wyraz wolny 1,1628 Wyraz wolny 0,9781
(p-value) (0,000) (p-value) (0,000)
Parametr &, -0,0100 Parametr &, -0,0234
(p-value) (0,000) (p-value) (0,000)
R2 0,661 R2 0,769
SEE 0,042 SEE 0,075

Zrédto: opracowanie wtasne.

Nalezy ponadto nadmieni¢, ze dynamiczna konwergencja sigma jest w znacznej
mierze konsekwencja rozwoju rynkéw hipotecznych Europy Srodkowo-Wschod-
niej i doganiania przez nie standardéw zachodnioeuropejskich. W przypadku po-
miniecia nowych krajéw cztonkowskich UE konwergencja sigma migdzy pozosta-
lymi 15 rynkami hipotecznymi wykazuje zdecydowanie stabsze tempo?’.

Uzupelnieniem wnioskéw plynacych z analizy konwergencji beta i sigma jest
weryfikacja jej trzeciego rodzaju —konwergencji gamma. W procedurze testowej
zastosowano wspodlczynnik konkordancji rang Kendalla, ktérego istotno$¢ we-
ryfikowano testem Chi-kwadrat. Wyniki analizy przedstawiaja rysunek 1.7 oraz
tabela 1.3.

37 Wspétczynnik zmiennosci dla zadtuzenia hipotecznego per capita wykazat w latach 2000-
2018 spadek o 3 punkty procentowe natomiast dla zadtuzenia hipotecznego w relacji do
PKB 0 14 punktéw procentowych.
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Rysunek 1.7. Konwergencja gamma rynkéw hipotecznych

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 1.3. Konwergencja gamma rynkéw hipotecznych

Miernik rozwoju rynku hipotecznego
Rok Zadtuzenie hipoteczne per capita | Zadtuzenie hipoteczne w relacji do PKB
Wsp. konkordancji rang Emp;(rz):czne Wsp. kc;;\rlj;rdanql Empiryczne x**
2000 1,000 48,00 1,000 48,00
2001 0,998 47,91 0,999 47,94
2002 0,995 47,74 0,995 47,78
2003 0,988 47,45 0,995 47,76
2004 0,981 47,08 0,991 47,56
2005 0,975 46,82 0,983 47,17
2006 0,973 46,69 0,977 46,89
2007 0,974 46,76 0,970 46,58
2008 0,973 46,71 0,970 46,56
2009 0,973 46,69 0,969 46,50
2010 0,974 46,76 0,973 46,69
2011 0,973 46,73 0,978 46,97
2012 0,978 46,97 0,980 47,02
2013 0,975 46,80 0,980 47,04
2014 0,975 46,78 0,977 46,87
2015 0,975 46,78 0,969 46,50
2016 0,974 46,74 0,963 46,21
2017 0,972 46,63 0,949 45,56
2018 0,972 46,67 0,952 45,69

* wartos¢ krytyczna (36,42)

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W ciagu 19 lat funkcjonowania przedmiotowych rynkéw hipotecznych nie na-
stapilo statystycznie istotne ich przepozycjonowanie w rankingu sporzadzonym
na podstawie uwzglednionych zmiennych diagnostycznych (wartosci empirycz-
ne statystyki x?, nie spadly ponizej jej wartosci krytycznej). Rynki hipoteczne
nie podlegaly w zwigzku z tym procesowi konwergencji gamma. Odnoszac si¢
do wczesniejszych wynikdw, mozna zatem stwierdzi¢, ze pomimo wystepowania
efektu doganiania dojrzalych rynkéw zachodnioeuropejskich przez rynki stabiej
rozwiniete, pomimo istotnego spadku ich zréznicowania wraz z uplywem czasu,
nadal rynki te wykazujg charakterystyczna segmentacje.

W ostatnim etapie badawczym podjeto probe weryfikacji wystepowania rela-
tywnej konwergencji rynkow hipotecznych. Jej identyfikacja jest zasadna ze wzgle-
du na wspdlne trendy towarzyszace funkcjonowaniu przedmiotowych rynkéw.
Konwergencje relatywna testowano z wykorzystaniem regresji log(t) oszacowane;
z pominieciem 30% poczatkowych obserwacji. Zgodnie z przyjeta metodologia
uprzednio dla szeregéw czasowych zmiennych diagnostycznych wyodrebniona
zostala tendencja dtugookresowa z zastosowaniem filtra Hodricka-Prescotta®.

Wyniki uzyskane dla wszystkich 25 rynkéw hipotecznych stanowity podstawe
do odrzucenia hipotezy o wystepowaniu konwergencji relatywnej (tab. 1.4). War-
tosci statystyki t-studenta dla parametréw przy zmiennej log(t) byty nizsze od
wartosci krytycznej (-1,65) dla obu wskaznikéw rozwoju rynkéw hipotecznych.

Tabela 1.4. Wyniki estymacji regresji log(t)

Zmienna Parametr przy log(t) | Btad standardowy t-studenta*
Zadtuzenie hipoteczne -0,799 0,016 -49,174
per capita
Zadtuzenie hipoteczne -0,521 0,050 -10,457
w relacji do PKB

*wartos$¢ krytyczna (-1,65)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Brak konwergencji wszystkich rynkéw nie wyklucza jednak zachodzenia kon-
wergencji klubowej. W zwigzku z tym w oparciu o algorytm grupowania Phillipsa
i Sula wyodrebnione zostaly kluby rynkéw konwergentnych. Strukture wyodreb-
nionych klubéw wraz z podstawowymi statystykami regresji log(t) zawiera tabe-
la 1.5. Sciezki rozwoju rynkéw hipotecznych w relacji do $redniej przekrojowe;j
w poszczegolnych klubach przedstawiono natomiast na rysunku 1.8 oraz rysun-
ku 1.9 (zgodnie z zalozeniami konwergencji relatywnej w dlugim okresie wspot-
czynniki b, powinny by¢ zbiezne do 1).

38 R.Hodrick, E. Prescott, Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation, ,,Journal of
Money Credit and Banking” 1997, vol. 29, no. 1, s. 1-16.
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Tabela 1.5. Kluby konwergencji rynkéw kredytowania hipotecznego wyodrebnione
z wykorzystaniem regres;ji log(t)

Zmienna Kluby konwergencji Log(t) t-stat

Klub 1.(4 kraje): Dania, Holandia, Luksemburg, 0,619 2285
Szwecja

Zadtuzenie hipo- Klub 2 (4 kraje): Butgaria, totwa, Wegry, Rumunia 0,262 2,230

teczne per capita | Klub 3 (17 krajow): Austria, Belgia, Czechy, Estonia,
Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Irlandia, Litwa, 0,045 1626
Niemcy, Polska, Portugalia, Stowacja, Stowenia, UK, ’ ’
Wtochy
Klub 1 (5 krgjow): Belgia, Dania, Holandia, Luksem- 0.220 2,583
burg, Szwecja

Zadtuzenie hipo- | Klub 2 (2 kraje): kotwa, Wegry 0,052 0,312

teczne w relacji | Klub 3 (18 krajow): Austria, Butgaria, Czechy, Esto-

do PKB nia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Irlandia, 0.110 3170
Litwa, Niemcy, Polska, Portugalia, Rumunia, Stowa- ’ ’
cja, Stowenia, UK, Wtochy

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 1.8. Kluby konwergencji dla wskaznika zadtuzenia hipotecznego per capita

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 1.9. Kluby konwergencji dla wskaznika zadtuzenia hipotecznego w relacji do PKB
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyodrebnione na podstawie dwoch wskaznikéw kluby konwergencji rynkow
hipotecznych wykazuja wyrazne podobienstwo zaréwno pod wzgledem ich licz-
by, jak i struktury. Klub pierwszy tworza: Dania, Holandia, Luksemburg, Szwe-
cja (w przypadku zadluzenia hipotecznego w relacji do PKB takze Belgia). Sa to
wiodace rynki europejskie, charakteryzujace si¢ najwyzszym poziomem rozwoju,
takze pod wzgledem instytucjonalnym. Klub drugi obejmuje rynki Lotwy, Wegier
oraz Bulgarii i Rumunii. W wymiarze miedzynarodowym s3 to rynki najstabiej
rozwiniete cho¢ o ponadprzecietnej dynamice wzrostu zwlaszcza w latach dobre;j
koniunktury gospodarczej (2000-2008). Najliczniejszy klub trzeci uwzglednia
17-18 rynkow, ktore wykazywaly w przyjetym horyzoncie badawczym zbiezno$é
do wspdlnego stanu réwnowagi.

Przeprowadzone badania pozwolily uzyska¢ szerszy obraz zmian zachodza-
cych w sferze kredytowania hipotecznego poszczegdlnych krajow cztonkowskich
UE. Glebokie réznice dzielace wspomniane rynki wykazuja tendencje do zmniej-
szania sie. Rynki Europy Srodkowo-Wschodniej poprzez szybkie tempo rozwoju
pozostaja na $ciezce doganiania standardéw zachodnioeuropejskich. Proces ten
ma jednak charakter dlugookresowy.
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1.6. Spoteczno-ekonomiczne oraz instytucjonalne
determinanty konwergencji rynkow
hipotecznych

Potwierdzona konwergencja rynkéw hipotecznych rodzi pytania o mechanizm
i przyczyny tego procesu. Jakie zatem czynniki sprzyjaja ujednolicaniu tych ryn-
kow? Odpowiedz na to pytanie nie jest jednak prosta. Rozwoj i struktura rynkow
hipotecznych w poszczegdlnych gospodarkach determinowane sa przez szerokie
spektrum zmiennych. Sa to przede wszystkim uwarunkowania ekonomiczne, jed-
nak nie sposob pomina¢ waznej roli czynnikdw instytucjonalnych, spotecznych,
a nawet behawioralnych. Ich szczegétowy przeglad zawierajg m.in. prace Mogaka,
Mboya oraz Kamau®; Badeva, Becka Vado oraz Walleya*’; Nguena, Tchana i Zeu-
fack* czy Warnock i Warnock*.

W $wietle przytoczonych badan stymulujaco na rozwoj kredytowania hipo-
tecznego wplywa wyzszy PKB per capita, poziom dochodéw rozporzadzalnych
gospodarstw domowych, poziom rozwoju pozostatych segmentéw rynku finan-
sowego, w tym rynku ubezpieczeniowego, liberalna polityka kredytowa bankéw.
Istotne znaczenie ma réwniez kontrolowany poziom inflacji i niski poziom stop
procentowych.

Poza wymienionymi wyzej czynnikami istotne znaczenie maja réwniez: zakres
niezaspokojonych potrzeb mieszkaniowych gospodarstw, aspekty demograficzne
(struktura ludnosci pod wzgledem wieku i plci, liczebnos¢ rodzin, przyrost natu-
ralny i saldo migracji)®, a takze uwarunkowania behawioralne majace odzwiercie-
dlenie w preferencjach i wyborach mieszkaniowych czy sklonnosci do oszczedza-
nia i zadluzania sie gospodarstw*.

Zroédel konwergencji rynkéw hipotecznych mozna upatrywaé takze w poste-
pujacej integracji ekonomicznej gospodarek UE. Badania empiryczne potwier-
dzaja, ze dysproporcje w rozwoju gospodarczym krajow czlonkowskich wykazuja

39 A. Mogaka, K. Mboya, R. Kamau, The Influence of Macro Economic Factors on Market Growth in
Kenya, ,Journal of Finance and Accounting” 2015, vol. 3, no. 4, s. 77-85.

40 A.Badeyv, T. Beck, L. Vado, S. Walley, Housing Finance across Countries: New Data and Analysis,
JPolicy Research Working Paper” 2014, no. WPS 6756. Washington, DC: World Bank Group.

41 Ch.Nguena, F. Tchana, A. Zeufack, Housing Finance and Inclusive Growth. Benchmarking, De-
terminants and Effects, ,,AAYE Policy Research Working Paper Issue” 2015, No. 27.

42 F. Warnock, V. Warnock, Developing Housing Finance Systems, RBA Annual Conference Vo-
lume, [w:] A. Heath, F. Packer, C. Windsor (eds.), Property Markets and Financial Stability,
Reserve Bank of Australia 2012, s. 49-67.

43 M. Naoi, P. Tiwari, Y. Moriizumi, N. Yukutake, N. Hutchison, A. Koblyakova, J. Rao, Household
Mortgage Demand: A Study of the UK, Australia and Japan, ,International Journal of Housing
Markets and Analysis” 2019, vol. 12, no. 1, s. 110-130.

44 E.Gambetti, F. Giusberti, Housing Loans: What about Personality Traits?, ,International Jour-
nal of Economics and Financial Issues” 2017, vol. 7, issue 2, s. 32-39.
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tendencje spadkowe® (por. rys. 1.10). Mimo Ze konwergencja ogélnogospodarcza
nie musi by¢ pierwotnym czynnikiem sprawczym, stwarza ona sprzyjajace warun-
ki do wzrostu popytu na kredyt hipoteczny zwlaszcza w szybko rozwijajacej sig
Europie Srodkowo-Wschodniej, ktérej mieszkaricy maja realne szanse na poprawe
wlasnego standardu mieszkaniowego.
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Rysunek 1.10. Konwergencja realna i nominalna gospodarek UE(25)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wplyw na ewolucje rynkdw hipotecznych maja takze zmiany ich otoczenia in-
stytucjonalnego. W ramach Wspolnoty Europejskiej podjete zostaty dzialania ma-
jace na celu utworzenie jednolitego rynku ustug finansowych. Istotna czescia tego
rynku jest segment kredytowania hipotecznego. W opublikowanej przez Komisje
Europejska w 2005 r. Zielonej Ksiedze: Kredyt hipoteczny w UE wskazane zostaty
kierunki integracji rynkéw hipotecznych krajéw czlonkowskich*. Raport uzasad-
nial takze zasadnos¢ podjecia wysilku integracyjnego w tym obszarze:

Bardziej efektywny i konkurencyjny rynek kredytéw hipotecznych mogtby przyczy-
ni¢ sie - dzieki poglebieniu proceséw integracyjnych — do wzrostu gospodarczego
w UE. Moze on ulatwi¢ mobilnos¢ sily roboczej oraz umozliwi¢ unijnym konsu-
mentom maksymalizacj¢ korzysci z ich aktywéw mieszkaniowych oraz w razie ko-
niecznoéci, dlugoterminowe zabezpieczenie w obliczu zjawiska starzenia si¢ spote-
czenstwa®.

45 M. Czasonis, M. Quinn, Income Convergence in Europe: Catching up or Falling Behind?, ,Acta
Oeconomica” 2012, vol. 62, no. 2, s. 183-204 oraz L. Yin, G. Zestos, L. Michelis, Economic
Convergence in the European Union, ,,Journal of Economic Integration” 2003, vol. 18, no. 1,
s.188-213.

46 L. Pawtowicz, Z. Krysiak, Rynek kredytéw hipotecznych w Polsce w perspektywie Sredniookre-
sowej, ,Finansowanie Nieruchomosci” 2006, nr 9, s. 16.

47 Green paper - Mortgage Credit in the EU /* COM/2005/0327 final */.
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W Bialej Ksigdze dotyczgcej integracji rynkéw kredytu hipotecznego w UE przed-

stawionej w 2007 r. wyszczegolnione zostaly cztery podstawowe cele zmierzajace
do zwigkszenia efektywnosci i konkurencyjnosci rynkéw kredytéw hipotecznych:

1) Ulatwianie transgranicznego udzielania oraz finansowania kredytéw hipo-
tecznych;

2) Zwigkszenie réznorodnosci produktows;

3) Poprawa zaufania konsumentow;

4) Wspieranie mobilnosci klientow*.

Przejawem kolejnych dzialan zmierzajacych do glebszej integracji i harmoni-

zacji rynkow hipotecznych bylo przyjecie Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie konsumenckich umow o kredyt
zwigzanych z nieruchomosciami mieszkalnymi (tzw. dyrektywa hipoteczna)®. Jed-
nym z jej podstawowych zalozen jest

[...] poprawa warunkéw do ustanowienia i funkcjonowania rynku wewnetrznego
poprzez zblizenie przepiséw prawnych panstw cztonkowskich oraz wprowadzenie
standardow jakosci dla niektorych ustug, w szczegélnosci w odniesieniu do dys-
trybucji i udzielania kredytéw przez kredytodawcow i posrednikéow kredytowych,
a takze poprzez promowanie dobrych praktyk™.

Posredni wplyw na funkcjonowanie rynkéw hipotecznych ma takze inicjatywa

budowy europejskiej unii rynkéw kapitalowych (Capital Markets Union), ktora
w zamierzeniu ma prowadzi¢ do:

48

49

50

51

o poprawy dostepu do finansowania dla wszystkich przedsiebiorstw w calej Europie
(w szczegblnosci MSP) i dla projektéw inwestycyjnych;

o zwiekszenia i zréznicowania zrddet finansowania pochodzacego od inwestoréw
w UE i na calym $wiecie;

o zwiekszenia skutecznosci i wydajnosci rynkéw taczacych inwestordw z tymi, kto-
rzy potrzebujg finansowania, przy nizszych kosztach, zaréwno w obrebie panstw
cztonkowskich, jak i w kontekscie transgranicznym®'.

White paper on the integration of EU mortgage credit markets {SEC(2007) 1683} {SEC(2007)

1684}, Brussels, 18.12.2007.

K. Waliszewski, Przewidywany wptyw dyrektywy hipotecznej na rynek posrednictwa i doradz-
twa kredytowego w Polsce: studium teoretyczno-empiryczne, ,Finanse: Czasopismo Komite-
tu Nauk o Finansach PAN” 2016, nr 1(9), s. 181-208.

Directive 2014/17/EU of the European Parliament and of the Council of 4 February 2014 on
credit agreements for consumers relating to residential immovable property and amending
Directives 2008/48/EC and 2013/36/EU and Regulation (EU) No 1093/2010 (http://data.euro-
pa.eu/eli/dir/2014/17/oj).

Green Paper Building a Capital Markets Union /* COM/2015/063 final */.
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Czes¢ z przewidzianych w ramach unii rynkow kapitatowych dziatan odnosi sie
do waznych z perspektywy rynkéw hipotecznych zrédel finansowania — sekuryty-
zacji oraz listow zastawnych. Wiréd regulacji, ktérych zadaniem jest ujednolicenie
ram prawnych wspomnianych metod finansowania, jest Rozporzadzenie Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w spra-
wie ustanowienia ogoélnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegoélnych
ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji*’, a takze Dyrek-
tywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162 z dnia 27 listopada 2019 .
w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego nad obligacjami
zabezpieczonymi>. Harmonizacja rozwigzan legislacyjnych w tym zakresie z pew-
noscia przyspieszy proces ujednolicania europejskich rynkéw hipotecznych.

W celu identyfikacji czynnikéw determinujgcych funkcjonowanie rynkéw
hipotecznych, a w konsekwencji ich konwergencje klubowg oszacowane zostaly
modele panelowe. Dobér zmiennych objasniajacych przeprowadzony zostal na
podstawie przegladu literatury poswieconej uwarunkowaniom rozwoju rynkow
hipotecznych, ma on jednak autorski charakter. Uwzglednione zostaly zaréwno
czynniki charakteryzujgce ekonomiczne otoczenie rynkéw hipotecznych, czynni-
ki odzwierciedlajace sytuacje mieszkaniowg gospodarstw domowych, jak réwniez
czynniki okreslajace strukture demograficzng ludnosci w poszczegélnych krajach.
Szacowane dla klubéw konwergencji modele przyjely postac™:

InMDebt_pcy = By + B1InGDP_pc;: + Bylninterest;, + fzlnincome;, + filnURate; + (1.19)
BsinHStock; + BglnHORate;, + [,InPopDensity;, + fglnYoungRate; + n; + €;¢ '

gdzie:

MDebt_pc,, - zadluzenie hipoteczne per capita;

GDP_pc;, — PKB per capita wg parytetu sity nabywczej;

Interest,, - $rednie oprocentowanie nowych kredytéw hipotecznych;
Income,, - dochod rozporzadzalny brutto per capita wg parytetu sity nabywczej;
URate,, — stopa bezrobocia;

HStock,, — zasob mieszkaniowy na 1000 mieszkancows;

HORate,, — wskaznik wlasnosci mieszkan;

PopDensity,, — gestos¢ zaludnienia (liczba ludnosci na 1 km?);

52 Regulation (EU) 2017/2402 of the European Parliament and of the Council of 12 December
2017 laying down a general framework for securitisation and creating a specific framework
for simple, transparent and standardised securitisation, and amending Directives 2009/65/
EC, 2009/138/EC and 2011/61/EU and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 648/2012
(http://data.europa.eu/eli/reg/2017/2402/0j).

53 Directive (EU) 2019/2162 of the European Parliament and of the Council of 27 November
2019 on the issue of covered bonds and covered bond public supervision and amending
Directives 2009/65/EC and 2014/59/EU (http://data.europa.eu/eli/dir/2019/2162/0j).

54 Modele oszacowane zostaty dla obu miernikéw rozwoju rynkéw hipotecznych jednak ze
wzgledu na zbieznos¢ uzyskanych wnioskéw w opracowaniu zaprezentowano jedynie wyni-
ki dla wskaznika zadtuzenia hipotecznego per capita.
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YoungRate,, - liczba 0s6b w wieku 25-39 lat na 1000 mieszkancow;

7; — efekty specyficzne;

g;, — skladnik losowy.

Wszystkie zmienne uwzglednione zostaly w formie zlogarytmowane;.

Finalna wersja modeli dla wyodrebnionych klubéw, z pominieciem nieistot-
nych zmiennych objasniajacych, przedstawiona zostala w tabeli 1.6:

Tabela 1.6. Determinanty rozwoju rynkéw hipotecznych
w zidentyfikowanych klubach konwergencji

. Model z efektami ustalonymi (FEM)
Zmienna
Klub (1) Klub (2) Klub (3)

InGDP_pc 1,028
(p-value) (0,018)
[niInterest -0,107 -0,536 -0,473
(p-value) (0,168) (0,086) (0,000)
InIncome 2,013 3,874 1,863
(p-value) (0,000) (0,000) (0,000)
InHORate 1,231 4,390 1,681
(p-value) (0,014) (0,008) (0,000)
InYoungRate 0,778 12,251 1,546
(p-value) (0,184) (0,008) (0,000)
LSDV R? 0,765 0,938 0,926
Within R? 0,729 0,906 0,767
SEE 0,183 0,464 0,395

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wisréd czynnikéw, ktére w istotnym zakresie ksztaltowaly skale zadluzenia
hipotecznego w poszczegdlnych klubach, wskaza¢ nalezy uwarunkowania eko-
nomiczne, w tym $rednie oprocentowanie kredytéw hipotecznych oraz rozpo-
rzadzalny dochéd brutto per capita. Pierwszy z nich w uproszczonej formie wy-
znacza koszt kredytu hipotecznego, natomiast drugi jest jedna z podstawowych
determinant sytuacji finansowej gospodarstw domowych, a w konsekwencji takze
ich zdolnosci kredytowej. W trzecim najliczniejszym klubie istotne wiasciwosci
eksplanacyjne wykazal réwniez PKB per capita. Byl on w stanie odzwierciedli¢
dos¢ istotne réznice w poziomie rozwoju gospodarczego poszczegolnych krajow.

W ramach uwarunkowan pozaekonomicznych wymieni¢ nalezy wskaznik
wlasnosci mieszkan, ktory w podstawowym wymiarze definiuje preferencje go-
spodarstw domowych pod wzgledem formy prawnej realizacji potrzeb na rynku
mieszkaniowym (relacje miedzy rynkiem najmu i rynkiem wlasno$ciowym) oraz
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odsetek 0s6b mtodych w wieku 25-39 lat w ogoéle spoleczenstwa. Wskazana grupa
wiekowa wykazuje zazwyczaj wysoka aktywnos¢ na rynku mieszkaniowym zwia-
zang z dazeniem do osiggniecia samodzielnosci mieszkaniowej, badz podniesienia
wlasnego standardu mieszkaniowego.

Znaczenie wymienionych czynnikéw nie jest jednak identyczne w poszczegol-
nych klubach. Uzyskane wyniki do$¢ dobrze odzwierciedlajg charakter rynkéow
tworzacych dany klub konwergencji. W klubie 1, ktéry obejmuje wiodace ryn-
ki hipoteczne, funkcjonujace w dojrzalych i stabilnych gospodarkach zachod-
nioeuropejskich istotno$¢ $redniego oprocentowania oraz struktury wiekowej
mieszkancow jest zdecydowanie nizsza. Natomiast w klubie 2, skupiajacym rynki
hipoteczne najstabiej rozwinigte, funkcjonujace takze w mniej konkurencyjnym
i mniej stabilnym otoczeniu makroekonomicznym, wazng role objasniajgcg pel-
nig dochody gospodarstw domowych, wskaznik wlasnosci mieszkan oraz odsetek
0s6b mlodych wraz z ich aspiracjami mieszkaniowymi.

1.7.Wnioski

Europejskie rynki hipoteczne wykazuja istotne zréznicowanie w zakresie poziomu
i dynamiki ich rozwoju. Zauwazalna jest ich wyrazna segmentacja z podzialem na
rozwiniete rynki zachodnie oraz aspirujace rynki Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktére po okresie transformacji lat 90. XX wieku wykazuja wyjatkowo silne tempo
wzrostu. Zainicjowane dzialania zmierzajace do utworzenia w ramach Unii Eu-
ropejskiej jednolitego rynku ustug finansowych oraz unii rynkéw kapitalowych,
a takze poglebiajaca si¢ integracja spoteczno-ekonomiczna krajéw czlonkowskich
sprzyjaja procesowi ujednolicania rynkéw kredytowania hipotecznego.

Przeprowadzone badania potwierdzily wystepowanie konwergencji zaréwno
beta, jak i sigma rynkow hipotecznych. Tendencje te maja jednak dlugoterminowy
charakter, co potwierdzaja oszacowane wspolczynniki zbieznosci. Dokladniejsze
spojrzenie na proces ujednolicania rynkéw hipotecznych dostarczyly wyniki kon-
wergencji relatywnej, ktéra pozwolita wyodrebni¢ trzy kluby: pierwszy, skupiajacy
dojrzale rynki Danii, Holandii, Luksemburga, Szwecji oraz Belgii; drugi, w ramach
ktérego znalazly sie najstabiej rozwiniete rynki Lotwy, Wegier, Bulgarii i Rumunii
oraz klub trzeci uwzgledniajacy pozostale rynki hipoteczne.

Wiréd czynnikow, ktdre zasadniczo ksztaltowaly rozwoj rynkéow w poszcze-
golnych klubach wymieni¢ nalezy uwarunkowania ekonomiczne odzwierciedlone
przez poziom rozporzadzalnych dochodéw brutto gospodarstw oraz $rednie opro-
centowanie kredytéw hipotecznych, a takze wybrane charakterystyki pozaekono-
miczne obejmujace strukture wlasnosciowa rynkéw mieszkaniowych w poszcze-
gblnych krajach i strukture demograficzng ich spoleczenstwa.



Rozdziat I

Finansjalizacja rynku nieruchomosci
w Polsce

2.1.Wstep

Rozwdj rynku finansowego w znaczacy sposoéb wnika w wiele sektoréw go-
spodarki. Powstanie terminu finansjalizacji oznaczajacego wzrost istotnosci
rynku finansowego w gospodarce $§wiatowej pokazuje, ze mamy do czynienia
z zasadniczg zmiang w strukturze globalnego rynku. Zarys problematyki finan-
sjalizacji rynku nieruchomosci oraz podkreslenie waznosci czynnikow sektora
finansowego jak: stopa procentowa, polityka monetarna czy kredyty hipotecz-
ne w ksztaltowaniu koniunktury rynku nieruchomosci stanowia przestanke do
wnioskowania o poglebiajacej si¢ integracji przedmiotowych sektoréw gospo-
darki. Dostepnos$¢ na rynku kapitalowym akgji przedsigbiorstw deweloperskich
czy certyfikatow inwestycyjnych funduszy zwigzanych z rynkiem nieruchomo-
$ci, unaoczniajg znaczne przeobrazenie analizowanego rynku oraz wptyw sek-
tora finansowego.

Celem rozdzialu jest przedstawienie determinant procesu finansjalizacji ryn-
ku nieruchomosci. Zakres finansjalizacji zostal zweryfikowany przez pryzmat
trzech czynnikow, tj. podazy pienigdza na rynku, polityki kredytowej oraz wply-
wu rynku walutowego. Ukazanie kluczowych zagrozen wynikajacych z finansja-
lizacji stanowi dopelnienie prowadzonych rozwazan. Zasadniczym celem pracy
jest podkreslenie nadrzednej roli rynku finansowego w rozwoju rynku nieru-
chomos$ci. Przedmiotem szczegdélowej analizy jest krajowy rynek mieszkaniowy
w latach 2004-2019. Wskazany horyzont badawczy objal etap wstapienia Pol-
ski do Unii Europejskiej, rozwdj gospodarczy kraju w pierwszych latach akce-
sji, $wiatowy kryzys finansowy z lat 2007-2009 oraz okres stabilizacji po recesji.
Metodami badawczymi zastosowanymi w opracowaniu sg: krytyczny przeglad
literatury przedmiotu oraz analiza statystyczna zmian zachodzacych na obszarze
krajowego rynku mieszkaniowego.



40 Finansjalizacja rynku nieruchomosci w Polsce

2.2.Termin finansjalizacji

Ewolucja rynku finansowego jest nieodfaczng czeécia rozwoju cywilizacji. Wszyst-
kie etapy postepu ekonomicznego i kulturowego sa zwigzane z nowymi rozwia-
zaniami w sferze obrotu i znaczenia pienigdza. Zmianom podlega takze rola in-
stytucji rynku finansowego'. Powstanie pojecia finansjalizacji jest wynikiem coraz
wigkszego wplywu sfery kapitalowej na gospodarke.

Finansjalizacja jest procesem polegajacym na wzroscie roli rynku finansowe-
go w gospodarce. Finansjalizacje mozna réwniez rozumie¢ jako znaczny rozwdj
tego rynku oraz powstawanie nowych instrumentéw finansowych, co prowadzi do
sukcesywnego wzrostu warto$ci zawieranych transakcji kupna-sprzedazy, ale tak-
ze poglebia zmiennos¢ i niestabilno$¢ rynkéw inwestycyjnych? Interakcja sektora
finansowego z innymi rynkami moze nawet doprowadza¢ do powstania baniek
spekulacyjnych, czyli gwaltownych i nieuzasadnionych wzrostéw cen aktywow".
Finansjalizacja oznacza réwniez wplyw rynkéw finansowych oraz réznego rodzaju
elit ekonomicznych na $wiatowa polityke gospodarczg oraz globalng produktyw-
no$¢*. Z racji niejednolitosci terminu finansjalizacji warto podkresli¢, ze moze by¢
ona takze postrzegana jako zasadnicza zmiana strumieni przychodéw jednostek
niefinansowych, w ktérych rosnacy udzial zaczynaja mie¢ dochody pochodzace
ze sfery finansowe;j’.

Poczatek finansjalizacji w literaturze przedmiotu laczony jest z latami 90.
XX wieku. W tym czasie w Stanach Zjednoczonych skala sektora finansowego
przekroczyla rozmiar sektora produkcyjnego®. To wlasnie w tym kraju proces fi-
nansjalizacji postepuje najszybciej’.

Juz na przetomie XIX i XX wieku Walter Bagehot i Joseph Schumpeter twierdzi-
li, ze sprawnie dziatajacy rynek finansowy moze stanowi¢ kluczowa determinante
rozwoju gospodarczego®. Ekonomisci nie przewidzieli jednak tego, ze zbyt szybki

1 T. Wascinski, G.P. Wojcik, Struktura rynku finansowego w gospodarce swiatowej, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego w Siedlcach. Administracja i Zarza-
dzanie” 2011, nr 88, s. 36.

2 R.Guttmann, Financialization Revisited: The Rise and Fall of Finance-led Capitalism, ,,Econo-
mia e Sociedade” 2017, t. 26, NUmero Especia, s. 857-858.

3 A. Rydzewska, Finansjalizacja a klasyczne funkcje gietdy papierow wartosciowych, ,,Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2017, nr 154, s. 166.

4  Tamze,s. 156-157.

5  P.Szczepankowski, Wptyw zarzgdzania wartoscig na finansjalizacje przedsiebiorstw, ,Zeszy-
ty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015,
t. 854, nr 73, s. 499.

6 G.R. Krippner, The Financialization of the American Economy, ,,Socio-Economic Review”
2009, no. 3, s. 178.

7  J.Hausner, W. Paprocki (red.), Dewiacje finanjalizacji, Cedewu, Warszawa 2019, s. 68.

8  S.Battistona, M. Guerini, M. Napoletano, V. Stolbova, Financialization in EU and the Effects on
Growth, Inequalityand Financial Stability, Report: EU de-financialization & re-industrialisation,
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rozwoj tego rynku moze sta¢ si¢ powaznym zagrozeniem. Nastepstwa ostatniego
kryzysu finansowego, ktéry wystapil na przelomie lat 2007-2009 pokazaty dosad-
nie, ze rozmiar dzisiejszego rynku finansowego oraz jego wplyw na inne sektory
jest olbrzymi i wielowymiarowy.

Struktura gospodarki §wiatowej wchodzi w faze, ktéra wedlug Hymana Min-
skyego okreslana jest jako finansowo zaawansowana (financially sophisticated eco-
nomies)’. Postep i rozwdj kazdego sektora gospodarki jest naturalnym procesem,
jednakze obecna ingerencja rynku finansowego w sektor gospodarki realnej wyda-
je sie mie¢ zbyt ekspansywny charakter. Waznym elementem w rozwoju finansjali-
zacji byl znaczny wzrost poziomu wynagrodzen w sektorze finansowym. Sytuacja
przyczynita si¢ do migracji wykwalifikowanych oraz wyksztalconych pracowni-
kow sektora realnego do tego obszaru®.

Zdaniem Servaasa Storma za rozwdj finansjalizacji odpowiedzialna jest ekspan-
sja technologiczna. Zawierane w masowej skali transakcje, w oparciu o systemy
informatyczne, zmienily dotychczasowy tad gospodarczy. Ingerencja posrednikow
finansowych, takich jak banki, instytucje finansowe czy ubezpieczeniowe, w zna-
czacy sposOb wplywa na zawieranie transakcji handlowych w XXI wieku. W wy-
miarze miedzynarodowym naturalng konsekwencja zachodzgcych zmian jest tak-
ze wzrost przeptywow pienieznych miedzy gospodarkami.

W analizie terminu finansjalizacji nie mozna pomina¢ kwestii funkcjonowania
gield. Zawieranie transakcji na miedzynarodowych gietdach staje si¢ coraz bardziej
mechaniczne czy automatyczne. Rozwéj HFT (High Frequency Trading), czyli han-
dlu wysokich czestotliwosci, to coraz silniejszy trend na parkietach gietdowych.
HFT polega na zawieraniu transakcji gietdowych w jak najkrotszym czasie. W tej
metodzie wykorzystuje si¢ zaprogramowane algorytmy decyzyjne, ktére samo-
czynnie dokonujg transakcji''. Zatem o efektywnosci handlu decyduje procesor
komputera i szybkos¢ tacza internetowego. HFT w posrednim zakresie wptywac
moze na sytuacje sektora nieruchomosci, gdyz wiele spotek nieruchomosciowych
notowanych jest na gieldzie. Najwiekszy wptyw finansjalizacji na gospodarke moz-
na zaobserwowa¢ w panstwach wysoko rozwinietych, takich jak: Stany Zjedno-
czone, Japonia czy panstwa Europy Zachodniej. Jednakze z uwagi na globalizacje
swiatowe]j gospodarki zachodzace procesy rozprzestrzeniaja si¢ na inne panstwa
w bardzo szybkim czasie'?. Gospodarki krajowe stanowig obecnie uklad naczyn

www.isigrowth.eu/wp-content/uploads/2018/07/working_paper_2018_36.pdf, s. 18, (do-
step: 14.12.2019).

9 M. Ratajczak, Finansjalizacja gospodarki: wymiary dyskusji, ,Bezpieczny Bank” 2017, t. 68,
nr3,s.9.

10 P. Szczepankowski, Wptyw zarzgdzania wartoscig. ..., s. 502.

11 R.Wagner, High Frequency Trading, Is High Frequency Trading Ethical? What is High Frequen-
¢y Trading?, www.sevenpillarsinstitute.org/case-studies/high-frequency-trading, (dostep:
24.11.2019).

12 J.D. Tomaszewski, Finansjalizacja a zmiany strukturalne na rynku towardw rolnych w pierw-
szych latach XXI w., ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Lublin - Polonia Sec-
tio H” 2015, t. XLIX, nr 4, s. 603.
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powiazanych, unifikacja ich rynkéw inwestycyjnych wplywa na powstawanie efek-
tu domina. W sytuacji zaburzen ekonomicznych impulsy kryzysu natychmiastowo
sg przesytane na kolejne rynki".

Rozrost rynku finansowego prowadzi takze do tworzenia pewnej presji eko-
nomicznej w gospodarce §wiatowej. Obecnie rozwoj gield, sektora bankowego
oraz innych instytucji finansowych formuje kapitalowy charakter dzialalnosci
gospodarczej. Kryzys z 2007 roku zweryfikowal jednak zasadnos¢ ekspansywnego
przenikania sektora finansowego do wielu segmentéw gospodarki, w tym rynku
nieruchomosci.

Proces finansjalizacji jest niezmiernie zlozony. Obejmuje swa materig calg go-
spodarke swiatowa, w tym poszczegélne rynki i sektory. Wplywa na zachowanie
gospodarstw domowych, przedsiebiorcow, inwestoréw oraz innych uczestnikow
zycia gospodarczego'. W niniejszym opracowaniu, odwolujac si¢ do doswiadczen
polskiego rynku mieszkaniowego, przedstawiono mechanizm oraz skale finansja-
lizacji sektora nieruchomosci.

2.3.Rynek nieruchomosci

Rynek nieruchomosci stanowi wazny komponent stabilnosci systemu finansowe-
go oraz calej gospodarki. Powaznym Zrddlem ryzyka systemowego jest nadmier-
nie liberalna polityka kredytowa oraz znaczna zmienno$¢ cen nieruchomosci.
Omawiany rynek jest $ciSle powiazany z innymi sektorami gospodarki, dlatego
odgrywa istotng role w ksztaltowaniu sytuacji makroekonomicznej kraju'®. Ry-
nek nieruchomosci pelni takze niezwykle kluczows funkcje w zyciu spolecznym.
Jeden z jego segmentow, rynek nieruchomosci mieszkaniowych, stanowi plasz-
czyzne zaspokojenia niezbednych potrzeb czlowieka. Wedtug Abrahama Maslo-
wa, obok podstawowych potrzeb fizjologicznych, nieruchomosci mieszkaniowe
sg gwarantem poczucia bezpieczenstwa kazdego czlowieka'®. Zaden inny rynek,
ktorego aktywa sa przedmiotem transakcji kupna-sprzedazy, nie pelni tak duzej
roli spotecznej jak rynek nieruchomosci mieszkaniowych.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze badany rynek, ze wzgledu na dwoisty charak-
ter nieruchomosci mieszkaniowych (postrzeganych jako dobra konsumpcyjne

13 B. White, The Domino Effect, ,,The Whitepaper. LPL Financial Research” 2010, vol. 12, s. 1-3.

14 D. Gadowska-dos Santos, Istota i skala finansjalizacji rynku nieruchomosci mieszkaniowych
w Polsce w latach 2000-2015, ,Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2018, nr 165, s. 114.

15 Narodowy Bank Polski, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyj-
nych w Polsce w 2016 r., Departament Analiz Ekonomicznych, Warszawa 2018, www.nbp.pl/
publikacje/rynek_nieruchomosci/raport_2016.pdf, s. 8, (dostep: 24.10.2019).

16 A.H.Maslow, A Theory of Human Motivation, ,,Psychological Review” 1943, no. 50, s. 370-396.
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i inwestycyjne), przyciaga nie tylko osoby prywatne, ale takze duzych inwestoréow
instytucjonalnych'.

W kwestii rozwazan nad specyfika opisywanego rynku niezwykle wazne jest
przedstawienie cech ekonomicznych nieruchomosci, do ktorych zaliczajg sig'®:

o rzadko$¢ - rozumiana jako ograniczona podaz terendw, ktére moga by¢
wykorzystane. Deficyt dotyczy w szczegolnej mierze nieruchomosci grun-
towych o dobrej jakosci oraz atrakcyjnej lokalizacji. Znaczne zwiekszenie
podazy nieruchomosci w krotkim czasie jest niemozliwe. W perspektywie
diugookresowej szanse na zwigkszenie zasobu, przy odpowiednich nakfa-
dach finansowych, sg wigksze;

« niska plynno$¢ - w poréwnaniu z innymi aktywami inwestycyjnymi, takimi
jak akcje czy surowce. Mozliwo$¢ zamiany nieruchomosci na gotéwke wyma-
ga zdecydowanie diuzszego czasu'®. Wynika to z potrzeby przeprowadzenia
transakcji kupna-sprzedazy oraz uzyskania przez sprzedajacego zadowalaja-
cej ceny;

« lokalizacja - obejmuje elementy fizycznego umiejscowienia. W ujgciu gospo-
darczym istotne sg takie elementy jak: dostepnos¢ do komunikacji miejskiej,
blisko$¢ punktéw ustugowych i centréw handlowych;

« wysoka kapitalochtonnos¢ — wystepuje ona nie tylko na etapie nabycia nieru-
chomosci, ale takze w fazie jej uzytkowania.

Wiréd kluczowych cech fizycznych nieruchomosci wyrdznia sig”:

o trwalos¢;

« niepodzielno$¢;

o stalos¢ w miejscu;

o réznorodnos¢.

Specyfika nieruchomosci wynika réwniez z cech prawno-instytucjonalnych.
Funkcjonowanie rynku nieruchomosci wymaga utworzenia nalezytego otoczenia
prawnego, ktore bedzie regulowac caly cykl zycia nieruchomosci —od procesu pro-
jektowania przez budowe, wprowadzenie do uzytkowania, obroét, faze eksploatacji
az do momentu likwidacji zabudowan®..

Rynek nieruchomosci nieustannie si¢ rozwija, dostosowujac sie do wspolcze-
snych realiéw gospodarczych. Do kluczowych determinant wplywajacych na jego
funkcjonowanie mozna zaliczy¢*:

17 M. Renigier-Bitozor, R. Wisniewski, The Effectiveness of Real Estate Market Versus Efficiency of
Its Participants, ,,European Spatial Research and Policy” 2012, vol. 19, no. 1, s. 95.

18 E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomos¢ w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 21-23.

19 Ptynno$¢ w ujeciu ekonomicznym oznacza mozliwo$¢ wejscia badz wyjscia z danego rynku
po cenie zblizonej do wartosci rynkowej.

20 E. Kucharska-Stasiak, Podstawy funkcjonowania rynku nieruchomosci. Ujecie teoretyczne,
Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2005, s. 76-77.

21 D. Gadowska-dos Santos, Istota i skala finansjalizacji.. ., s. 115.

22 J. Wisniewska, Podstawowe problemy zwigzane z inwestycjami w nieruchomosci, ,Studia i Pra-
ce Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2008, Uniwersytet Szczecinski, nr 1, s. 83.



44 Finansjalizacja rynku nieruchomosci w Polsce

 wzrost poziomu zamoznosci spoleczenstwa;

o zmiany kulturowe oraz demograficzne;

« przeobrazenie funkcji mieszkania;

« globalizacje¢ ekonomiczng;

« zmiany w strukturze zatrudnienia;

« urbanizacje;

o rozwoj ekonomiczny gospodarek krajowych;

o promieszkaniowa polityke rzadow;

« rewolucje naukowo-techniczna;

« zmiang struktury gospodarstw domowych.

Rynek nieruchomosci stanowi rdzen gospodarki. Rola rynku w ujeciu makro-
ekonomicznym sprowadza si¢ do pieciu gtéwnych funkgeji, ktérymi sg*:

1. Udziat w tworzeniu produktu krajowego brutto;

2. Angazowanie znacznej liczby 0s6b mogacych znalez¢ zatrudnienie w tym

sektorze;
. Gromadzenie srodkéw pienieznych pochodzacych z podatkow;

4. Dostarczanie zasoboéw lokalowych, potrzebnych m.in. do prowadzenia dzia-

talnosci gospodarczej;

5. Zapewnienie przeptywu kapitalu miedzy osobami posiadajacymi nadwyzki

a tymi, ktérzy chcg finansowac zakup nieruchomosci.

Rynek nieruchomosci znajduje si¢ w stanie permanentnej nieréwnowagi.
Niedopasowanie popytu i podazy na rynku nieruchomos$ci moze wynika¢ m.in.
z takich czynnikow jak: zmiana gustow, migracja, wygasanie umow najmu badz
znaczne zmiany w liczbie dostepnych lokali mieszkalnych. W kontekscie kreowa-
nia popytu ze strony rynku finansowego kluczowa jest réznica w elastycznosci
cenowej popytu i podazy nieruchomosci w relacji do innych doébr. Na rynku nie-
ruchomosci popyt i podaz stabo reaguja na bodzce cenowe. Podaz charakteryzuje
sie mala elastycznoscig cenowa, spowodowang znaczng kapitatochlonnoscia nie-
ruchomosci, stalo$cig w miejscu i dlugim cyklem realizacji. W krétkim okresie
podaz nie jest wytacznie podporzagdkowana cenie czy okreslonym kosztom utrzy-
mania, lecz ograniczeniom, ktére wystepuja w sferze realizacji, np. wynikajacy-
mi z uwarunkowan prawnych®. Mata elastyczno$¢ cenowa popytu wynika z bra-
ku débr substytucyjnych, czyli dobr zastepczych. Popyt na rynku nieruchomosci
ujawnia si¢ jako popyt konsumpcyjny, zwigzany z zaspokajaniem potrzeb miesz-
kaniowych, zaliczanych do podstawowych potrzeb czlowieka i popyt inwestycyjny,
kiedy mieszkanie traktowane jest jako dobro kapitalowe.

W

23 E. Kucharska-Stasiak, Rynek nieruchomosci mieszkaniowych w procesie powstawania nie-
réwnowag makroekonomicznych, ,Swiat Nieruchomosci - World of Real Estate Journal”
2016, nr 96, t. 2, http://swiatnieruchomosci.krakow.pl/components/com_jshopping/files/
demo_products/SN_96.pdf, s. 26 (dostep: 1.10.2019).

24 Tamze,s. 6.
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Do kluczowych motywow inwestorow nalezy przeswiadczenie o tym, ze®:
o ulokowany w aktywach nieruchomos$ciowych kapital nie utraci realnej
warto$ci;

« nieruchomos¢ stanowi¢ bedzie zabezpieczenie zainwestowanych srodkéw;

« nieruchomos¢ bedzie generowac stabilne strumienie dochodéw.

Scharakteryzowanie rynku nieruchomosci oraz przedstawienie jego cech po-
zwalaja dokladniej zrozumie¢ mechanizm i nastgpstwa procesu finansjalizacji tego
rynku.

2.4.Proces finansjalizacji rynku nieruchomosci

Finansjalizacje rynku nieruchomos$ci mozna postrzega¢ jako wplyw poszcze-
golnych elementow sektora finansowego na ten rynek. Zaliczy¢ mozna do nich
z pewnoscig m.in. polityke monetarng, ktéra oddziatuje na podaz pienigdza w go-
spodarce, kurs walutowy oraz poziom stép procentowych. Priorytetem polityki
pieni¢znej jest zapewnienie przede wszystkim stabilnosci cen. Niezmiernie istotna
jest aktywnos¢ kredytowa bankéw. Rynek walutowy takze stanowi wazny czynnik
w kontekscie finansowania transakeji na rynku nieruchomosci.

Proces finansjalizacji rynku nieruchomosci wptywa na efektywnos¢ alokacji
zasoboéw w gospodarce oraz mozliwos¢ mobilizacji oszczednosci. O wymiarze fi-
nansjalizacji rynku nieruchomosci §wiadczy¢ moze dynamicznie rozwijajacy sie
segment roznych form inwestowania w nieruchomosci. Inwestycje na rynku nie-
ruchomoéci zaliczajg si¢ do grupy inwestycji rzeczowych (kupno gruntu, proces
zabudowy badz rozbudowy, modernizacja), ale takze do inwestycji finansowych,
ktore realizowane mogg by¢ przez*:

« nabycie akcji lub udzialéw przedsiebiorstw, ktére inwestuja na rynku

nieruchomo$ci;

« zakup papieréw wartosciowych, wyemitowanych na bazie wierzytelnosci

oraz zabezpieczonych hipoteka;

« nabycie certyfikatéw inwestycyjnych badz jednostek uczestnictwa w fundu-

szach inwestycyjnych.

Role rynku finansowego podkresla Richard Freeman. Ekonomista jest zdania,
ze rozwoj gospodarczy powinien opiera¢ si¢ na stabilnym rynku finansowym,
wspomagajacym inwestycje oraz transakcje kupna-sprzedazy”.

25 A. Zaremba, Nieruchomos¢ jako przedmiot inwestycji, ,Swiat Nieruchomosci” 2009, t. 1,
nre67,s. 64.

26 E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomos¢ w gospodarce..., s. 190.

27 R.B. Freeman, It’s Financialization, ,International Labour Review” 2010, vol. 149, no. 2,
s. 179.
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W kontekscie analizy procesu finansjalizacji rynku nieruchomosci nalezy
przedstawi¢ kluczowe podmioty, odpowiadajace za jego rozwdj w sposob posredni
badz bezposredni. Do tej grupy zaliczy¢ mozemy:

« banki centralne;

« banki komercyjne;

o fundusze inwestycyjne;

o wladze monetarne;

« sektor rzadowy;

« korporacje transnarodowe;

o przedsiebiorstwa deweloperskie;

o posrednikéw w obrocie nieruchomosciami;
« gietdy papieréw wartosciowych.

Coraz wigcej podmiotéw zwigzanych z rynkiem finansowym i posrednio z pro-
cesem finansjalizacji doprowadza do konsolidacji proceséw gospodarki realne;
i rynku finansowego. W rozwazaniach nad finansjalizacja rynku nieruchomosci
nalezy wskaza¢ rosnace znaczenie rynku kapitalowego. Stanowi on segment rynku
finansowego, na ktérym sg zawierane transakcje srednio- i dtugoterminowe. Celem
rynku kapitatowego jest pozyskanie zasobow finansowych na potrzeby inwestycyj-
ne. W strukturze rynku kapitalowego wyrdznia si¢: rynek papieréw wartosciowych
oraz dlugoterminowych kredytow?. Coraz wiecej przedsiebiorstw zwigzanych
z rynkiem nieruchomosci jest notowanych na rynku gieldowym. Na Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie notowanych jest 40 firm deweloperskich. Za-
licza si¢ do nich takie pomioty jak*: Octava, Atal, Alta, Archicom, Atlasest, BBI
Development, Biuro Inwestycji Kapitatowych, CPD, Capital Park, Czerwona Toreb-
ka, Dom Development, Develia, Echo Investment, Ed Invest, El Kop, Globe Trade
Centre, HM Inwest, 12 Development, IBSM, Immofinance AG, Inpro, JHM De-
velopment, J.W. Construction Holding, Lokum Deweloper, MLP Group, Marvipol
Development, Orco Property, Orion Investment, Polski Holding Nieruchomosci,
Plaza Centers, Polnord, Reinhold, Rank Progress, Ronson, Soho Development, To-
wer Investment, Triton Development, Vantage Development, Wikana i Warimpex.

W grupie indekséw branzowych wyodrebniony zostal WIG-nieruchomosci,
odzwierciedlajacy notowania spolek z tego sektora. Bazowa data indeksu jest
15 czerwca 2007 roku. W tym dniu warto$¢ indeksu wyniosta 6543,82 pkt*. Od
tego czasu warto$¢ indeksu odnotowuje wyrazne spadki. Na poczatku 2020 roku
indeks wyniost 1807,18 pkt*'.

Notowanie spotek nieruchomosciowych na gietdzie ma wiele funkgji, takich
jak: mozliwo$¢ pozyskania dodatkowego kapitalu przez emisje akcji, poprawe

28 S. Thiel, Rynek kapitatowy i terminowy, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010,
s. 7, https://knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Rynek%20kapitalowy_25920.pdf, (dostep:
14.12.2019).

29 Wgstanu na 04.04.2020.

30 Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, https://gpw.pl, (dostep: 03.04.2020).

31 Bankier, https://bankier.pl, (dostep: 03.04.2020).
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plynnosci oraz wycene danej spotki. Istotne sg trzy zasadnicze funkcje przed-
stawiane w literaturze przedmiotu, tj. alokacyjna, mobilizacyjna i wartosciujaca.
Funkcja alokacyjna polega na przeplywie oszczednosci i wykorzystywaniu ich
w kreacji instrumentéw finansowych, w tym wymienionych akcji spétek. Funk-
cja mobilizacyjna skupia si¢ na akumulacji wolnych zasobéw finansowych z ryn-
ku, a funkcja wartosciujaca dotyczy procesu wyceny papieréw wartosciowych*.
Notowanie spotek na gietdzie wiaze si¢ rowniez z duzym ryzykiem. Podczas za-
wirowan na rynkach inwestycyjnych, spadek cen akeji danego przedsigbiorstwa,
zwigzanego z rynkiem nieruchomosci, moze wplyna¢ na realng sfere gospodarki,
m.in. poprzez ceny $wiadczonych ustug badz sprzedawanych produktéw, redukeje
zatrudnienia czy weryfikacje planow inwestycyjnych spotki.

Finansjalizacja rynku nieruchomosci wigze si¢ rowniez z upowszechnieniem bez-
posrednich form finansowania, w tym sekurytyzacji i listéw zastawnych. Sekurytyza-
cja jest technikg finansowania, w ramach ktdrej malo ptynne aktywa (takze zwigzane
znieruchomosciami np. wierzytelnosci kredytowe sektora bankowego) przeksztalca-
ne s3 w plynne papiery wartosciowe, ktorych wykup jest zabezpieczony przyszlymi
strumieniami dochodéw z sekurytyzowanych aktywéw. Od konca lat 90. poprzed-
niego stulecia, standardem na rozwinietych rynkach stala sie sprzedaz papierow
warto$ciowych zabezpieczonych kredytami hipotecznymi. W tym czasie przyjeto
dychotomiczny podzial sekurytyzacji, ktéry opiera sie na kredytach, dla ktérych
prawna formga zabezpieczenia jest hipoteka ustanowiona na nieruchomosciach®:

« mieszkaniowych - tzw. RMBS (residential mortgage-backed securities);
o komercyjnych - CMBS (commercial mortgage-backed securities).

Zblizong w swojej istocie technikg finansowania jest emisja hipotecznych listow
zastawnych (covered bonds). Rozwigzanie to stosowane jest przez specjalistyczne
banki hipoteczne, a podstawa emisji sa udzielone kredyty hipoteczne.

Powigzanie rynku nieruchomosci z rynkiem finansowym poprzez sekurytyza-
cj¢ stanowi¢ moze pewny wymiar finansjalizacji analizowanego rynku. Podobnego
zdania jest m.in. Jan Rymarczyk, wedlug ktérego sekurytyzacje mozna traktowac
jako instrument finansjalizacji gospodarki $wiatowej. Nie istniejg zatem przeciw-
skazania, aby sekurytyzacje traktowa¢ jako skladnik istoty finansjalizacji rynku
nieruchomodci*.

Zbyt ekspansywny rozwdj finansjalizacji rynku nieruchomos$ci moze kreowac
zaklocenia rownowag makroekonomicznych. Wynika to z procesu ,odrealnienia’,
rozumianego jako utrate znaczenia popytu i podazy w kreowaniu cen nierucho-
mosci*. Badanie finansjalizacji rynku nieruchomosci w dalszej czesci opraco-

32 A.Rydzewska, Finansjalizacja a klasyczne funkcje gietdy..., s. 158-166.

33 A. Dabkowski, Sekurytyzacja - wspdtczesne narzedzie inzynierii finansowej, ,Kwartalnik Na-
ukowy Uczelni Vistula” 2014, t. 4, nr 42, s. 164-165.

34 J. Rymarczyk, Sekurytyzacja jako innowacyjny instrument finansjalizacji wspétczesnej go-
spodarki swiatowej, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach” 2018, nr 362, s. 59-72.

35 E. Kucharska-Stasiak, Rynek nieruchomosci mieszkaniowych..., s. 6.
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wania bedzie skupia¢ sie na trzech kluczowych elementach, tj. podazy pieniadza
w gospodarce, wplywie skali kredytowania hipotecznego oraz rynku walutowego
na wycene i finansowanie zakupu nieruchomosci. Analiza zmian zachodzacych na
krajowym rynku nieruchomosci stanowi¢ bedzie podstawe do wskazania poten-
cjalnych zagrozen wynikajacych z finansjalizacji.

2.4.1.Podaz pienigdza w gospodarce

Podaz pienigdza na rynku jest niezmiernie istotna w kontekscie nabywania towa-
réw i ustug. Ilos¢ pienigdza w obiegu wplywa takze na tendencje inflacyjne badz
deflacyjne w gospodarce, co ma zasadnicze przelozenie na kierunek prowadzonej
polityki pieni¢znej, a w konsekwencji takze na funkcjonowanie rynku nierucho-
mosci. Skutkiem niskich stép procentowych w ostatnim czasie jest rosnaca ilos¢
pienigdza na rynku. Podaz pienigdza wyliczana jest wedlug réznych agregatow
(M1, M2 lub M3). W przypadku omawianej problematyki najbardziej odpowia-
dajacym jest M2. W sktad agregatu M2 wchodza wszystkie elementy agregatu M1,
tj. gotowka w obiegu, depozyty walutowe i zlotowe ztozone w bankach komer-
cyjnych przez przedsiebiorstwa, niebankowe instytucje finansowe, fundusze ubez-
pieczen spotecznych oraz gospodarstwa domowe. Ponadto M2 zawiera depozyty
terminowe z pierwotnym wykupem do 2 lat oraz wszelkie depozyty z terminem
wypowiedzenia do 3 miesiecy®. Rysunek 2.1 ilustruje zmiany podazy pieniadza
w Polsce mierzonej wedlug agregatu M2 w latach 2004-20109.

1600

1400

1200

1000

800

600

400

200

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Rysunek 2.1. Podaz pieniadza mierzona agregatem M2 w Polsce w latach 2004-2019 (w mld PLN)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Narodowy Bank Polski,
https://nbp.pl, (dostep: 02.04.2020).

36 P.Cizkowicz, System bankowy - jak to dziata?, Narodowy Bank Polski, https://nbportal.pl/__
data/assets/pdf_file/0018/34812/system-bankowy-jak-to-dziala.pdf (dostep: 01.08.2019).
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W calym horyzoncie badawczym ilo§¢ pienigdza na rynku wykazywala ten-
dencje wzrostowa. W 2014 roku agregat przekroczyl warto$¢ biliona zlotych.
W 2019 roku podaz pienigdza w obiegu oscylowala w granicach 1,4 biliona zlo-
tych. Jednym z zasadniczych elementdw, ktory ksztattuje podaz pieniadza w go-
spodarce, ale takze ma wplyw na decyzje inwestycyjne, jest stopa procentowa.
Wplywa na poziom oprocentowania kredytow bankowych oraz lokat. Jest posred-
nim czynnikiem rozwoju rynku nieruchomosci. Rysunek 2.2 przedstawia poziom
stopy referencyjnej w Polsce w latach 2004-2019.
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Rysunek 2.2. Poziom stopy referencyjnej w Polsce w latach 2004-2019 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Narodowy Bank Polski,
https://nbp.pl (dostep 03.04.2020).

W analizie poziomu stopy procentowej niezwykle istotne sg dwa okresy, w kto-
rych zanotowano tendencje spadkowe. Pierwszy przedzial to okres do 2008 roku.
W tym czasie spadek stop procentowych widoczny byl w calej gospodarce $wia-
towej. Opisywany stan rzeczy wywolany zostat liberalng polityka kredytowa, kto-
ra miala ufatwi¢ dostepnos¢ kredytow. Niskie stopy procentowe doprowadzily do
wzrostu podazy pienigdza w obiegu, zachecity do zaciggania wzglednie tanich kre-
dytéw, m.in. prowadzac do wzrostu cen nieruchomosci. Podniesienie stop procen-
towych w Polsce od 2011 roku mialo ustabilizowa¢ sytuacje na rynku. Jednakze
podjete decyzje nie sprzyjaly rownowadze gospodarki. Od 2013 roku poziom stép
procentowych zaczat ponownie spada¢ i od 2015 roku zanotowal najnizsza war-
tos¢ w historii. Tak niski poziom st6p procentowych pobudzil popyt inwestycyjny,
prowadzac do wzrostu cen”’.

37 A. Piplicka, Rekordowe ceny mieszkanr? Czyli o tym, ile naprawde kosztuje mieszkanie, Analiza
Centrum Amron, Warszawa 2020, s. 1-4.
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Zgodnie ze zmianami administracyjnych oraz rynkowych stép procentowych
zmienialo si¢ oprocentowanie kredytéw hipotecznych (zob. rys. 2.3). Spadek opro-
centowania kredytéw ponizej 6% wlatach 2005-2007 zainicjowal falg gwattownych
wzrostow cen na rynku mieszkaniowym. Zostala ona wyhamowana pierwszymi
sygnatami globalnego kryzysu gospodarczego. Reakcjg rynkéw finansowych byt
dos¢ wyrazny wzrost kosztow finansowania kapitatem obcym w 2008 i 2009 roku.
0Od 2013 roku $rednie oprocentowanie kredytéw hipotecznych ponownie wykazy-
walo wyrazny trend spadkowy.
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Rysunek 2.3. Poziom oprocentowania nowych kredytow mieszkaniowych w latach 2004-2019 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Narodowy Bank Polski,
https://nbp.pl (dostep 04.05.2020).

W analizie potencjalnego popytu na kredyty hipoteczne wazne jest wymienie-
nie czynnikéw, ktdre finalnie wplywaja na ceng uzyskanego kapitatu. Dodatkowy-
mi kosztami poza oprocentowaniem kredytu sg:

o prowizja banku;
D ubezpieczenie pomostowe;
« marza banku;

« ubezpieczenie niskiego wkladu wtasnego;

o koszt rozpatrzenia wniosku®.

Istotng grupa determinant dotyczacych rynku nieruchomosci w kontekscie
podazy pieniadza sg czynniki spoteczno-kulturowe. Wedtug Susan Wachter oraz
Richarda Herringa cykle tworzone s3 przez tzw. krétkowzroczno$¢ inwestoréw

38 M. Sitek, Bankowos¢ hipoteczna i rynek nieruchomosci, Wydawnictwo Key Text, Warszawa
2013, s. 175, https://nexto.pl/upload/sklep/key_text/ebook/bankowosc_hipoteczna_a_ry-
nek_nieruchomosci-marcin_sitek-key_text/public/bankowosc_hipoteczna_a_rynek_nie-
ruchomosci-key_text-demo.pdf, (dostep: 23.10.2019).
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dotyczacg nadmiernego optymizmu®. Z przeprowadzonych przez nich badan wy-
nika, ze istniejg okreslone cechy spoleczne u ludzi, ktére moga powodowac
wystepowanie dynamicznych wzrostéw cenowych na rynku nieruchomosci. Do
kluczowych zagrozen zalicza sie: niskg skfonno$¢ do unikania niepewnosci, uwa-
runkowany kulturowo optymizm, wysoki poziom zaufania w spoleczenstwie
czy krotkookresowa orientacje w kulturze narodowej. Przedstawione czynniki
sprzyjaja procesowi finansjalizacji poprzez: podejmowanie nadmiernego ryzyka
kredytowego, finansowanie zakupu nieruchomosci kredytami hipotecznymi czy
oczekiwaniami kontynuacji trendu wzrostowego cen w krétkim okresie. Istnieje
zatem ryzyko nadmiernej ekspansji taniego pienigdza kredytowego, co umozli-
wia tatwy zakup nieruchomosci. Rosngcy w tej sytuacji popyt zacheca kolejnych
inwestorow, nakrecajgc spirale wzrostowa cen®. Splot przedstawionych uwarun-
kowan w skali makroekonomicznej moze by¢ powaznym zagrozeniem dla stabil-
nosci systemu gospodarczego.

Kluczowe dla rozwoju rynku nieruchomosci sg zmiany koniunktury ogélno-
gospodarczej. Istnieje duzo ekonomicznych miernikéw, ktére przedstawiaja roz-
woj gospodarczy, jednakze PKB per capita* ciagle, pomimo fali krytyki, uznawany
jest za wiodgcy*. Analizowany wskaznik w badanym okresie w Polsce, pozosta-
wal w trendzie wzrostowym, siggajac w ostatnim roku poziomu 60 tysiecy ztotych
(zob. rys. 2.4). Pomimo sukcesywnego rozwoju polskiej gospodarki wartos¢ PKB
per capita pozostaje wciaz jednym z nizszych w Europie.

Dostepno$¢ i niskie koszty finansowania zewnetrznego w polaczeniu z ko-
rzystng koniunkturg zwigkszyly aktywnos$¢ transakcyjng rynku mieszkaniowego.
Liczba zawieranych transakcji na rynku krajowym rosta do potowy 2008 roku
(zob. rys. 2.5). Jednakze wybuch globalnego kryzysu finansowego w 2008 roku za-
hamowal popyt na nieruchomosci. Kolejna fala optymizmu ujawnila sie w 2011
roku, w ktérym to liczba zawartych transakcji na rynku nieruchomosci lokalo-
wych przekroczyla 100 tysiecy. Na przestrzeni lat 2004-2019 liczba zawartych
umow wzrosta dwukrotnie.

39 R. Herring, S. Wachter, Real Estate Booms and Banking Busts: An International Perspective,
»The Wharton School Research Paper” 1999, vol. 99, no. 27, s. 2-14.

40 G. Gtdéwka, Determinanty i skutki wahan koniunkturalnych na wspétczesnym rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2018,
t.3,nr975,s. 18.

41 PKB per capita to zagregowana warto$¢ wszelkich débr i ustug wytworzonych w danym kra-
ju, przypadajaca na jednego mieszkanca.

42 K. Dynan, L. Sheiner, GDP as a Measure of Economic Well-being, ,,Hutchins Centre Working
Paper” 2018, no. 4, s. 3-9.
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Rysunek 2.4. PKB per capita w Polsce w latach 2004-2019 (w PLN)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
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Rysunek 2.5. Liczba transakcji kupna-sprzedazy nieruchomosci lokalowych ogdtem w latach
2004-2019 (w tys.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie GUS, Obrét nieruchomosciami w 2017 roku, Obrét
nieruchomosciami w 2018 roku, https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/infrastruktura-komu-
nalna-nieruchomosci, (dostep 03.05.2020).

Wplyw sektora finanséw na rynek nieruchomosci jest bezsprzeczny. Philip
Arestis i Ana Gonzalez, na podstawie analizy kointegracji wykazali istotng sta-
tystycznie zalezno$¢ miedzy wysokoscig oprocentowania kredytéw hipotecznych
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a popytem na nie, co zasadniczo wplywa na dynamike cen nieruchomosci®. Z ko-
lei Qian Ren dowodzi, ze rozwdj rynku mieszkaniowego stymulowany liberalna
polityka kredytowa byl jednym z fundamentéw wzrostu wielu gospodarek®.

Zréwnowazona polityka kredytowa stanowi podwaline funkcjonowania ryn-
kéw nieruchomosci®. Zbyt ekspansywna aktywnos$¢ sektora finansowego, bez na-
lezytej dbalosci o ryzyko kredytowe, moze z kolei doprowadzi¢ nie tylko do desta-
bilizacji systemu, ale takze do kryzysu calej gospodarki.

2.4.2.Finansowanie zakupu nieruchomosci

Analizujac proces finansjalizacji rynku nieruchomosci, nalezy wzig¢ pod uwa-
ge polityke kredytowa bankdéw. Zgodnie z licznymi badaniami empirycznymi
wskaza¢ mozna dos$¢ $cisla zaleznos¢ pomiedzy skalg kredytowania hipotecz-
nego a koniunkturg i dynamika cen na rynkach mieszkaniowych. Zachodzace
sprzezenia zwrotne pomiedzy omawianymi rynkami sg jednym z przejawdéw
procesu finansjalizacji*. Doskonalym przyktadem ilustrujacym wskazane za-
leznosci jest krajowy rynek kredytow hipotecznych, ktory od 2004 roku odno-
towywal ponadprzecietng dynamike rozwoju (rys. 2.6).

Przyczyn gwaltownego wzrostu liczby udzielonych kredytéw hipotecznych
nalezy upatrywac¢ zaréwno w sukcesywnym spadku ich oprocentowania po
2000 roku, jak i w skali niezaspokojonych potrzeb mieszkaniowych Polakéw.
Dzigki tanszym kredytom hipotecznym wiele gospodarstw domowych byto
w stanie realnie podnie$¢ swoj standard mieszkaniowy. Na poczatku 2004 roku
liczba udzielonych kredytéw oscylowata w granicach 500 tysiecy. W ostatnim
badanym roku liczba czynnych kredytéw mieszkaniowych wynosila juz 2,38
miliona.

Wraz z liberalng polityka kredytowa sektora bankowego zwigkszala si¢ skala
zadluzenia gospodarstw z tytutu kredytow hipotecznych (zob. rys. 2.7). Nastep-
stwem obserwowanych tendencji jest nie tylko pojawienie si¢ w budzetach wie-
lu gospodarstw dlugoterminowych zobowigzan, ale takze rosnaca ekspozycja
sektora bankowego na ryzyko ptynace z rynku nieruchomosci.

43  P. Arestis, A.R. Gonzalez, Bank Credit and the Housing Market in OECD Countries, ,Journal of
Post Keynesian Economics” 2014, vol. 36, no. 3, s. 6-18.

44 Q. Ren, Economic Growth, Housing Markets and Credit: Evidence from China, s. 87-91, https://
core.ac.uk/download/pdf/76063807.pdf (dostep: 07.12.2020).

45 A. Szunke, The Role of Financialization in Banking Sector Instability, ,Journal of Economics &
Management” 2014, vol. 16, s. 13.

46 J. Hausner, W. Paprocki (red.), Dewiacje finansjalizacji..., s. 70.



54 Finansjalizacja rynku nieruchomosci w Polsce

3000
2500

2000

1500

1000

111
N

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(=]

Rysunek 2.6. Liczba czynnych umoéw o kredyt hipoteczny w Polsce w latach 2004-2019 (w tys.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Zwigzek Bankéw Polskich, Ogélnopolski Raport

o Kredytach Mieszkaniowych i Cenach Transakcyjnych Nieruchomosci, Raport AMRON - SARFiN
2010, s. 9; Zwiazek Bankow Polskich, Ogdlnopolski Raport o Kredytach Mieszkaniowych i Cenach
Transakcyjnych Nieruchomosci, Raport AMRON - SARFiN 2018, s. 9; Zwigzek Bankdéw Polskich,
Rekordowy rok w hipotekach, Raport AMRON - SARFiN 2020 https://zbp.pl/Aktualnosci/Wyda-
rzenia/Raport-AMRON-SARFiN-Rekordowy-rok-w-hipotekach (dostep: 02.04.2020).

500
450
400
350
300
250
200
150
100

50

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Rysunek 2.7. Zadtuzenie gospodarstw domowych w Polsce z tytutu kredytéw mieszkaniowych
w latach 2004-2019 (w mld PLN)

Zrédto: Ogdlnopolski Raport o Kredytach Mieszkaniowych i Cenach Transakcyjnych Nieruchomo-
Sci, Raport AMRON-SARfiN 2019, nr 40, s. 7-9; Narodowy Bank Polski, Rynek nieruchomosci -
Informacja kwartalna, https://nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek_nieruchomosci (dostep:
28.03.2020).
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Pod koniec 2004 roku wartos¢ kredytéw hipotecznych przekroczyta 50 miliar-
dow zlotych. W 2019 roku zadluzenie hipoteczne byto bliskie poziomu 450 mi-
liardéow zlotych. Zatem $rednioroczne tempo wzrostu zadtuzenia hipotecznego
krajowych gospodarstw w catym 15-letnim horyzoncie wyniosto niemal 16%.

Naplyw pienigdza kredytowego na rynek mieszkaniowy mial swoje konsekwen-
cje w postaci aprecjacji cen. W do$¢ krétkim okresie (2006-2008) ceny mieszkan
wzrosty o ponad 100%. Co istotne, ponadprzecietne zmiany cen nie mialy po-
twierdzenia w czynnikach fundamentalnych. Jednym z nich jest chociazby $rednie
wynagrodzenie w gospodarce narodowej (rys. 2.8).

Do 2008 roku réznica w tempie wzrostu cen mieszkan i wynagrodzen poglebia-
ta si¢. Byl to jeden z symptomoéw formujacej sie na rynku krajowym banki cenowe;j.
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Rysunek 2.8. Zmiany poziomu wynagrodzen oraz cen mieszkan na rynku wtérnym w Polsce
w latach 2004-2019 mierzone indeksem jednopodstawowym (2004=100)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS oraz NBP.
W celu oceny poziomu podobienstwa dynamiki cen mieszkan i sredniego wy-

nagrodzenia zastosowano zaproponowang przez Mari¢ Cieslak i Ryszarda Jasin-
skiego miare podobienstwa funkcji*’:

n
1
MPF = —z m;
T
t=1

47 M. Cieslak, R. Jasinski, Miara podobieristwa funkcji, ,,Przeglad Statystyczny” 1979, nr 3/4,
s. 854-870.
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2
1 — —a, dlaprostych o identycznym znaku wspélezynnika kierunkowego
T

a
——%  dla prostych o réznych znakach wspélczynnika kierunkowego
T

gdzie:

MPF - miara podobienstwa funkji;

e, — miara kagta pomiedzy prostg przechodzacg przez punkty (t, y) oraz (t+1,y, )
i prosta przechodzacg przez punkty (t, x) oraz (t+1,x,, );

X, Y, - wartosci empiryczne poréwnywanych szeregéw czasowych dwdch
zmiennych

n - liczba obserwacji

Miara podobienstwa funkcji jest standaryzowana i przyjmuje wartosci z prze-
dziatu <-1;1>. Im wartosci przedmiotowej miary sg blizsze 1, tym wieksze podo-
bienstwo dwdch szeregéw zmiennych; im blizsze —1, tym silniejsze niepodobien-
stwo dwodch szeregdw zmiennych*.

Miara podobienstwa indekséw jednopodstawowych cen mieszkan i $redniego
wynagrodzenia w latach 2004-2019 wyniosta 0,49, co potwierdza wnioski, ze tra-
jektorie zmian wskazanych wielkosci ekonomicznych nie wykazywaly zbyt silnego
podobienstwa.

Cechg charakterystyczng krajowego rynku mieszkaniowego jest rowniez niski
poziom zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych gospodarstw. Jednym z kluczo-
wych wskaznikéw potwierdzajacych ten stan jest liczba mieszkan przypadajaca na
1000 mieszkancow (zob. rys. 2.9).
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Rysunek 2.9. Liczba mieszkan na 1000 oséb w Polsce w latach 2004-2019
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Baza Danych Lokalnych, GUS.

48 |. Dittmann, Lokalne rynki mieszkaniowe w Polsce - podobienstwo pod wzgledem zmian cen
transakcyjnych oraz dostepnosci mieszkan, ,,Studia i Materiaty TNN” 2012, t. 20, nr 1, s. 78-79.
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Na poczatku badanego okresu na 1000 mieszkancéw przypadalo ponad 330
mieszkan. W 2019 roku liczba mieszkan przekroczyla liczbe 380. Omawiany
wskaznik wykazuje tendencje wzrostows. Jednakze jest on wyraznie nizszy od
$redniego poziomu w Unii Europejskiej, gdzie w 2019 roku na 1000 mieszkan-
cow przypadalo srednio 486 mieszkan. Najkorzystniejsza sytuacja mieszkaniowa
wsrod krajow czlonkowskich Unii Europejskiej wystepuje w Portugalii, Hiszpanii,
Francji i Niemczech, gdzie w 2019 roku liczba mieszkan na 1000 mieszkancow
wynosita kolejno 574, 549, 515 i 513 mieszkan.

Niska podaz mieszkan przy ekspansywnej polityce kredytowej znaczaco zwiek-
sza podatnos¢ rynku na banki cenowe oraz spekulacyjny wzrost cen. Jest to ko-
lejny argument podkreslajacy znaczenie polityki pienieznej oraz akcji kredytowej
sektora bankowego dla stabilnosci sektora mieszkaniowego.

2.4.3.Rynek walutowy

Ze wzgledu na duza popularnos¢ kredytow hipotecznych denominowanych w wa-
lutach obcych, przede wszystkim w pierwszych latach okresu badawczego, dodat-
kowym zrédtem ryzyka dla krajowego rynku mieszkaniowego okazaty si¢ zmiany
nastepujace na rynku walutowym. Rysunek 2.10 przedstawia strukture walutowa
udzielanych kredytéw hipotecznych w Polsce w 2004 i 2018 roku.

2004 2018

mPLN mPLN

waluty obce waluty obce

Rysunek 2.10. Struktura walutowa udzielonych kredytéw hipotecznych w 2004 i 2018 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Zwigzek Bankéw Polskich, Ogélnopolski
Raport o Kredytach Mieszkaniowych...; Raport AMRON - SARFiN 2010, s. 9; Zwiazek
Bankoéw Polskich, Ogdlnopolski Raport o Kredytach Mieszkaniowych...;

Raport AMRON - SARFiN 2018, s. 9.

Struktura kredytoéw w analizowanym okresie znaczaco si¢ zmienita. W 2004 roku
ponad 40% kredytéw hipotecznych byto udzielanych w polskim zfotym, natomiast
niemal 60% w walutach obcych, gléwnie we franku szwajcarskim. Popyt na kre-
dyt w walutach obcych najsilniejszy wzrost wykazywat w III kwartale 2008 roku.
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Ponad 78% kredytéw hipotecznych byto zawieranych we franku szwajcarskim.
Tylko co piaty kredyt byl nominowany w zlotéwce.

Wybuch kryzysu finansowego w zdecydowany sposéb odwrocil nastroje i pre-
ferencje kredytobiorcéw, ujawniajac ryzyko finansowania inwestycji kredytami
w walutach obcych. Sektor bankowy podjat odpowiednie $rodki zaradcze. Istot-
na w omawianym zakresie byla rekomendacja ,,S” Komisji Nadzoru Finansowego
wprowadzona w styczniu 2011 roku. Zaostrzyta ona warunki udzielania kredytéw
walutowych badz zobowiazan indeksowanych do waluty obcej. Wprowadzono
m.in. wymog okresowej polityki zarzadzania ryzykiem kredytow finansujacych
nieruchomosci przez zarzady bankéw. Wdrozone regulacje miaty na celu ustabili-
zowanie sytuacji kredytowej w Polsce.

Ogromne zainteresowanie kredytowaniem w obcej walucie, przed wybuchem
wspomnianego kryzysu finansowego, bylo czesto spowodowane nizsza ratg kre-
dytu i fatwoscig jego uzyskania w stosunku do kredytéw ztotowych®. Zmiennos¢
kursu walutowego, przy cyklicznosci gospodarki, doprowadzila do szeregu pro-
blemoéw ze splata zaciagnietych kredytéw. Rysunek 2.11 ilustruje wahania kursu
franka szwajcarskiego w analizowanym okresie.
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Rysunek 2.11. Poziom kursu walutowego CHF/PLN od 2004 do 2019 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Investing.com, CHF/PLN - Frank szwajcarski Polski
ztoty, https://pl.investing.com/currencies/chf-pln, (dostep: 01.04.2020).

Najwigkszy problem dotyczacy kredytéw we frankach szwajcarskich wystapit
w drugiej polowie 2008 roku. W tym czasie mial miejsce gwaltowny wzrost kursu
CHEF/PLN™, ktéry wplynal na zwiekszenie rat kredytu oraz catkowitego salda ich
splaty®’.

49 A. Barembruch, Kredyt frankowy a kredyt ztotowy - perspektywa zmian cash-flow, ,Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, t. 82, nr 4, s. 805.

50 Notowanie kursu franka szwajcarskiego w stosunku do polskiego ztotego.

51 A.Barembruch, Kredyt frankowy a kredyt ztotowy..., s. 805.
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Problemy kredytobiorcéw poglebily sie w wyniku decyzji Szwajcarskiego
Banku Centralnego z dnia 15 stycznia 2015 roku o ,uwolnieniu™? kursu franka
szwajcarskiego®. Nagle umocnienie tej waluty w znaczny sposob utrudnifo spla-
te zaciagnietych zobowigzan. Zaréwno kredytodawcy jak i kredytobiorcy zaczeli
preferowac kredyty w walucie krajowej. W 2018 roku prawie calos¢ zawieranych
umow przewidywata kredyty w polskich zlotych.

Wiele krytyki w tym czasie skierowane zostalo pod adresem bankéw**. Do wy-
buchu kryzysu sytuacja wigkszej czesci podmiotow, ktére mialy zaciggnigte zobo-
wigzania w tej walucie, byla bardzo dobra, gdyz atrakcyjne oprocentowanie kre-
dytéw hipotecznych bylo wspierane przez korzystny kurs franka szwajcarskiego.
Pdzniejsze wydarzenia na rynku znaczaco zmienily sytuacje wielu podmiotéw.
Linia trendu kursu CHF/PLN wyraznie wskazuje na dlugookresowa tendencje
wzrostows, utrzymujaca sie od ponad 10 lat, od rozpoczecia kryzysu gospodar-
czego. Omawiana sytuacja, wraz z wprowadzonymi regulacjami Komisji Nadzoru
Finansowego, doprowadzita prawie do catkowitego spadku zainteresowania kre-
dytami hipotecznymi w walucie obcej w Polsce.

Problem zmiennosci kursu franka szwajcarskiego znaczaco wplynal na polski
rynek nieruchomosci. Atrakcyjno$¢ warunkéw kredytowania, w tym oprocen-
towania kredytéw hipotecznych, doprowadzita do olbrzymiego wzrostu zainte-
resowania kredytami w CHE. Podczas kryzysu gospodarczego, kiedy udzial kredy-
tow w walucie zagranicznej byl najwigkszy, nastapilo przeksztalcenie klasycznego
ryzyka kursowego, w ryzyko o charakterze systemowym. Trudnosci w splacie za-
ciagnietych kredytow wplynely czesciowo na ryzyko plynnosci oraz pogorszenie
adekwatnosci kapitalowej bankow™. Konsekwencje tej sytuacji na polskim rynku
mogly mie¢ jeszcze wiekszy wymiar, cho¢ i tak w duzej czesci przyczynily si¢ do
pewnej destabilizacji procesu finansowania, systemu bankowego oraz efektywno-
$ci dziatania rynku nieruchomosci.

Problemy wielu Polakdéw, borykajacych sie ze sptatg kredytéw we franku szwaj-
carskim, mozna uznac za jeden z przejawow finansjalizacji rynku nieruchomosci.
Nagta zmiana trendéw na rynku walutowym wplyneta w znaczny sposéb na moz-
liwosci splaty zaciagnietych zobowigzan.

Konsolidacja i rozwéj $wiatowych rynkéw finansowych nie zawsze doprowa-
dzaja do wzrostu efektywnosci zarzadzania kapitatem. W przypadku kurséw ptyn-
nych zawsze istnieje ryzyko naglej ich zmiany. W skali makroekonomicznej, jak
mialo to miejsce w Polsce, istnialo realne ryzyko kryzysu systemu bankowego.

52 Zaprzestanie obrony minimalnego kursu wymiany euro na franka szwajcarskiego.

53 The Economist, Why the Swiss Unpegged the Franc, www.economist.com/the-economist-
-explains/2015/01/18/why-the-swiss-unpegged-the-franc (dostep: 14.04.2020).

54 Por. m.in. R. Szewczyk, Ekonomiczne, prawne i etyczne aspekty kredytow frankowych, ,,Bank
i Kredyt” 2017, t. 48, nr 5, s. 452.

55 M. Buszko, Walutowe kredyty mieszkaniowe we franku szwajcarskim zagrozenie czy zré-
dfo korzysci kredytobiorcow?, ,Copernican Journal of Finance & Accounting” 2013, vol. 2,
no. 2,s.28-29.
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Silne powigzanie rynku finansowego z rynkiem nieruchomosci doprowadzito do
znacznych zaburzen na rynku mieszkaniowym. Dla wielu gospodarstw, nieswia-
domych ryzyka kursowego, zobowigzania kredytowe denominowane w walucie
obcej zamiast szansy na poprawe standardu mieszkaniowego staly sie cigzarem
finansowym nie do udzwigniecia.

2.5.Zagrozenia ptynace z rozwoju finansjalizacji
rynku nieruchomosci

Wspolczesny inwestor stale bombardowany jest nadmiarem informacji ptynacych
z sektora finansowego. Niejednokrotnie informacje te s3 nacechowane pewna
stronniczoscig, majaca przynies¢ okreslonym podmiotom korzys¢. W skali ma-
kroekonomicznej taka sytuacja moze prowadzi¢ do manipulacji, budowania na-
zbyt optymistycznych nastrojow na rynkach inwestycyjnych i blednych decyzji
w zakresie alokacji zasobow finansowych i rzeczowych. Szybki rozwéj sektora fi-
nansOéw w opinii publicznej stanowi réwniez pewne niebezpieczenstwo w kontek-
$cie funkcjonowania omawianego rynku nieruchomosci.

Konsekwencje postepujacej finansjalizacji byly widoczne w ostatnim kryzysie
z 2008 roku. Destrukcyjny wplyw mialta deregulacja systemu finansowego oraz
znaczny rozwoj instrumentéw finansowych powigzanych z rynkiem nierucho-
mosci od poczatku XXI wieku®. Zbyt liberalna polityka kredytowa byla jednym
z bodzcow dla inwestoréw do podejmowania ryzykownych inwestycji, gtéwnie
o charakterze spekulacyjnym. W diuzszej perspektywie doprowadzito to do prze-
inwestowania rynku nieruchomosci, ktdry z kolei stat si¢ zrodtem probleméw nie
tylko w sektorze finansowym, lecz calej gospodarce. Kryzys podwazyl réwniez
wiare inwestoréw w nieomylnos¢ rynkéow.

Wzrost aktywnos$ci inwestycyjnej na rynku finansowym oraz w innych sek-
torach gospodarki, na skutek prowadzonej dywersyfikacji portfeli, prowadzi do
silnej integracji tych rynkow. Rzeczowe aktywa inwestycyjne takie jak surowce,
czy analizowane w opracowaniu nieruchomosci, na skutek strukturalnych zmian
wykazujg bardzo czesto analogiczne tendencje cenowe, jak w przypadku instru-
mentéw finansowych. W sytuacji wybuchu potencjalnego kryzysu zbiezno$¢ wie-
lu rynkéw moze doprowadzi¢ do kolosalnych zmian gospodarczych, wykazujac
wczes$niej wspomniany tzw. efekt domina.

Dalszy intensywny rozwdj finansjalizacji moze z pewnoscig wplywac na zmiane
przebiegu cyklu koniunkturalnego. Dotychczas uwarunkowaniami strukturalnych
przeobrazen gospodarki byto dostosowanie podazy do zmian popytu w dlugim

56 P.Szczepankowski, Wptyw zarzgdzania wartoscig..., s. 500.
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okresie. Wynikalo to gléwnie ze wzrostu liczby gospodarstw domowych, zmian
dochodéw ludnosci czy kwestii migracyjnych®. Wraz z rosnaca rolg rynku finan-
sowego cykle koniunkturalne coraz czesciej indukowane sa przez kryzysy prze-
inwestowania i zjawisko niestabilnosci finansowej. Ponadto zwigksza si¢ czesto-
tliwos¢ wystepowania cykli koniunkturalnych a ich fazy wykazuja tendencje do
wyplycania sig.

Rynek nieruchomosci jest areng dzialalnosci wielu podmiotéw. Wsréd nich
wyrdznia si¢ m.in. przedsigbiorstwa deweloperskie, ktérych decyzje maja realny
wplyw na przyrost zasobu nieruchomosci i ich podaz. Druga grupa sa inwesto-
rzy indywidualni i instytucjonalni postrzegajacy nieruchomosci przez pryzmat
mozliwych do realizacji strumieni dochodéw. Szeroka grupe uczestnikéw rynku
stanowig uzytkownicy nieruchomosci (mieszkaniowych, komercyjnych, produk-
cyjnych), ktérymi sg przede wszystkim gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa.
Ponadto wymieni¢ nalezy posrednikéw w obrocie nieruchomosciami, rzeczo-
znawcodw majatkowych, zarzadcéw nieruchomosci, doradcéw inwestycyjnych,
ktérzy dostarczaja ustug niezbednych w procesach gospodarowania zasobami
nieruchomosci. Kazdy z tych podmiotéw pozostaje pod wpltywem bezposrednim
badz posrednim zmian zachodzacych w sektorze finansowym. Rynek finansowy
jest nie tylko zrodlem kapitalu niezbednego do prowadzenia dzialalnosci inwe-
stycyjnej. Sygnaly i informacje, ktérych dostarcza, pozwalaja uczestnikom rynku
nieruchomosci wlasciwie identyfikowa¢ sytuacje makroekonomiczng i si¢ do niej
dostosowywac.

Kwestig, ktéra moze by¢ rozpatrywana pod katem zagrozen wynikajacych z fi-
nansjalizacji, jest zmieniajaca si¢ struktura inwestycji realizowanych na rynku nie-
ruchomosdci. Przede wszystkim rosnie udzial inwestycji spekulacyjnych. Maja one
gltéwnie charakter krotkoterminowy, nastawione sg na zyski z tytulu wahan cen
nieruchomosci. Naptyw na rynek nieruchomosci inwestoréw spekulacyjnych moze
sta¢ si¢ niebezpieczny. Skutki takiej tendencji moga by¢ najbardziej odczuwalne
przez gospodarstwa domowe, chcgce dokona¢ zakupu nieruchomosci. Nakreca-
nie spirali cenowej przez spekulantéw moze w znaczacym stopniu ograniczy¢ na
rynku mieszkaniowym popyt konsumpcyjny. W warunkach rosnacych cen czes¢
gospodarstw moze zdecydowac o odsunieciu w czasie decyzji o zakupie wlasnego
mieszkania, dla innych gospodarstw zbyt wysokie ceny stanowi¢ bedg realng ba-
riere dla zaspokojenia ich potrzeb mieszkaniowych. Rynek nieruchomosci, szcze-
golnie nieruchomosci mieszkaniowych, podobnie jak rynek akcji, podatny jest na
powstawanie baniek spekulacyjnych. Psychologiczne uwarunkowania podejmo-
wanych decyzji przez wiele podmiotéw w jednym czasie s3 w stanie generowac
natychmiastowe, znaczne wzrosty badz spadki cen. Konsekwencje tworzenia badz
peknigcia baniek cenowych na rynku nieruchomosci sg dotkliwe dla calej gospo-
darki, z uwagi na znaczny udzial rynku mieszkaniowego w tworzeniu PKB, jego
silne powigzania z sektorem bankowym, jak réwniez wazne funkcje ekonomiczne

57 G. Gtéwka, Determinanty i skutki wahan koniunkturalnych..., s. 13.
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i spoleczne realizowane przez nieruchomosci mieszkaniowe®. Globalny kryzys
z lat 2007-2008 dobitnie pokazal, jak dotkliwe dla rynku nieruchomosci moga by¢
nagle wzrosty cen. Nalezy jednak podkresli¢, ze nie bylyby one mozliwe w takim
wymiarze, gdyby nie ekspansywna polityka pieni¢zna oraz liberalne podejscie sek-
tora bankowego w kwestii kredytowania hipotecznego.

2.6.Wnioski

Finansjalizacja jest procesem wzrostu istotnosci sektora finansowego w go-
spodarce. Jedna z plaszczyzn objeta wplywem opisywanego procesu jest rynek
nieruchomosci. Celem rozdzialu byto przedstawienie kluczowych determinant
finansjalizacji rynku nieruchomos$ci w Polsce w latach 2004-2019. Istotnymi
czynnikami kreujacymi opisywany proces byta m.in. polityka monetarna, ktéra
przez podejmowane decyzje dotyczace wysokosci stop procentowych wplywata
na podaz pienigdza w gospodarce. Rezultatem obnizania w badanym okresie stop
procentowych byl wzrost liczby zawieranych umoéw o kredyt hipoteczny. Ekspan-
sja kanatu kredytowego doprowadzita do silnego wzrostu cen nieruchomosci. Nie
bez znaczenia byt réwniez poziom kurséw walutowych (gtéwnie franka szwaj-
carskiego CHF), ktory wplynal na wysokos¢ zobowigzan krajowych gospodarstw
zawartych w obcej walucie. Wplyw rynku walutowego na sektor nieruchomo-
$ci w Polsce byt najbardziej widoczny w drugiej potowie 2008 roku, gdy ponad
70% udzielanych kredytéw byla denominowana we franku szwajcarskim. Nagly
wzrost kursu CHF/PLN w znacznym zakresie utrudniat splate zaciagnietych zo-
bowigzan. Rosngce raty oraz calkowite saldo kredytéow hipotecznych stanowily
istotne zagrozenie dla stabilnosci sektora bankowego. Sytuacja bylfa na tyle grozna
dla kredytobiorcéw, jak i calego rynku nieruchomosci, ze przedsiewzieto srodki
zaradcze, ktorych celem byla zmiana struktury walutowej kredytéw hipotecz-
nych. Pod koniec 2018 roku prawie calo$¢ udzielonych kredytéw byla kredytami
zlotéwkowymi.

Innym z przejawdw postepujacej finansjalizacji krajowego rynku nieruchomo-
$ci bylo zjawisko banki cenowej. W latach 2006-2008 ceny mieszkan wykazywaly
ponadprzecietne tempo wzrostow, ktore nie mialo swojego uzasadnienia w fun-
damentach ekonomicznych. Spekulacyjna aprecjacja cen, poza zawirowaniami na
rynku mieszkaniowym, zwiekszyta ekspozycje sektora bankowego na ryzyko ply-
nace z sektora nieruchomosci.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze wiele czynnikow gospodarki realnej
znaczaco wplywa na kondycje rynku nieruchomosci. W tym kontekscie nalezy

58 E. Kucharska-Stasiak, Rynek nieruchomosci mieszkaniowych...,s. 7.
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wymieni¢ m.in. koniunkture ogélnogospodarczg, sytuacj¢ na rynku pracy czy
poziom rozwoju krajowego rynku budowlanego. Jednakze czynnikami, ktdre
w coraz silniejszym wymiarze ksztaltuja aktywno$¢ omawianego rynku, wy-
daja sie by¢ stricte finansowe determinanty jak: stopa procentowa, podaz pie-
nigdza na rynku, poziom kurséw walutowych czy polityka kredytowa bankéw
komercyjnych.






Rozdziat Ill

Proba oceny kierunkéw zmian
w wycenie nieruchomosci. Ujecie
miedzynarodowe i krajowe

3.1.Wstep

Cechy nieruchomosci, takie jak m.in. stalo§¢ w miejscu czy wysoka kapitatochlon-
nos¢, a takze cechy rynku nieruchomosci, takie jak: wyjatkowo wysoka jego nie-
doskonalo$¢, mata efektywno$¢, brak centralnego rynku powoduja, ze wycena na
tym rynku urasta do roli kluczowej. Na innych rynkach znane sg ceny débr, ktére
na rynkach o wysokiej efektywnosci moga wyznacza¢ wartosci. Rynek nierucho-
mosci zaliczany jest do rynkow o niskiej efektywnosci, co oznacza, ze ceny na tym
rynku stabo odwzorowuja zmiany zachodzace w otoczeniu. Ceny tych aktywow,
w przeciwienstwie do rynku akeji, nie moga stanowic jedynej podstawy okresla-
nia warto$ci. Na rynku nieruchomosci, na ktérym nieruchomosci sg podobne, ale
nigdy takie same, jej cena nie jest znana, dopoki nie bedzie ona sprzedana. Wyste-
puje potrzeba oszacowania jej wartosci. Zeby uzyska¢ wiedze o poziomie wartosci,
uczestnicy rynku potrzebuja wyceny. Warto$¢ jest potrzebna dla réznych celow
gospodarczych i finansowych. Jej rola w gospodarce powoduje, ze wycena musi
by¢ profesjonalna.

Swiadomo$¢ znaczenia profesjonalnej wyceny szczegdlnie ro$nie w okresach
przesilenia aktywnosci na rynkach nieruchomosci: gwaltownych booméw i gwat-
townych spadkéw. Silny wzrost aktywnosci rynkéw nieruchomosci, pobudzany
zachowaniami spekulacyjnymi jego uczestnikow powoduje, ze szybko dezaktu-
alizuja si¢ dowody rynkowe. Poniewaz dominujgca koncepcja wyceny osadzona
jest na dochodzeniu do wartosci na podstawie informacji o niedawno zawartych
transakcjach, wartosci, stanowigce podstawe negocjacji ceny, ustalane byly na
podstawie danych z wczesniejszych okreséw. Oznacza to, ze na rynku silnie ro-
sngcym warto$¢ jest niedoszacowana, a na rynkach o silnych tendencjach spadko-
wych przeszacowana. Na rynkach o silnych tendencjach malejacych liczba wiary-
godnych dowoddéw maleje. Wyprowadzanie wartosci na podstawie historycznych
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danych prowadzi nie tylko do zawyzenia wartosci ale z powodu nielicznej liczby do-
wodow rynkowych moze stanowi¢ podstawe zakwestionowania jej wiarygodnosci.

Pytania dotyczace istoty wartosci nieruchomosci i procesu dochodzenia do
okreslenia jej poziomu nasilajg si¢ w okresach kryzyséw: czy wartos¢ powinna
by¢ wyznaczona na podstawie biezacych informacji, czy moze powinna by¢ ona
oparta na innych zalozeniach, np. mozliwych zmianach rynkowych, jakie wystapia
w przysziosci; czy podstawowy system wyceny nie zawiddl; czy nie nalezy poszu-
kiwa¢ systemu alternatywnego, czy moze ten, ktory jest, nalezy tylko modyfikowa¢
i udoskonala¢'. Pytania szczegélnie wazne na rynku nieruchomosci, gdyz, jak po-
kazuje historia cykli koniunkturalnych, rynek ten odgrywa istotna role w wiekszo-
$ci kryzysow gospodarczych. W krajach OECD spadek warto$ci majatkéw nieru-
chomosciowych identyfikowany jest jako zrédlo przedluzajacej sie recesji w latach
1984-1989% Znaczenie tego rynku dla stabilnosci gospodarczej mocno uswiado-
mil kryzys 2008-2009, ktéry ujawnit si¢ w Stanach Zjednoczonych urastajac do
poziomu $wiatowego. Niskie stopy procentowe i brak alternatywnych kierunkow
inwestowania skierowaly uwage inwestoréw na rynek nieruchomosci, akumulu-
jac na nim wielkie kapitaly. Tylko czg¢$¢ z nich stanowily kapitaly wtasne. Niskie
stopy procentowe zachecaly do zaciagania kredytow, a banki ochoczo ich udzie-
laly réwniez osobom nie posiadajacym zdolnosci czy wiarygodnosci kredytowej’.
Wzrost inflacji wymusil wzrost stép procentowych, ktére zaczely rosnaé od 2004
roku, dochodzac do 5,25%, co utrzymano do lata 2007 roku. Wzrosta rata kredy-
tow, narastaly problemy z obstuga dlugu, uderzajac w ptynnos¢ finansowa bankéw.
Drozszy kredyt wyhamowal popyt, zlikwidowat spekulacje, prowadzit do spadku
cen nieruchomosci. Podobnie, jak poprzednie kryzysy wymuszaly dokonywanie
krytycznych ocen, podejmowanie dzialan zaradczych, by tagodzi¢ w przyszlosci
skutki zmiennej aktywnosci rynkéw nieruchomodci, tak i teraz jako efekt kryzysu
lat 2008-2009 nasilily sie pytania dotyczace istoty wartosci, ale takze poprawnosci
metodyki dochodzenia do niej. Kryzys ujawnit braki koncepcji wartosci. Z1ozo-
no$¢ otoczenia zewnetrznego, jego zmiennos¢, rosngca $wiadomos¢ roli jakosci
srodowiska oraz wymodg poszanowania ograniczonych zasobéw przyrodniczych
nieuchronnie prowadza do koniecznosci zmiany systeméw wartosci, ktéra uwi-
dacznia si¢ w promowaniu idei spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu, zréwnowa-
zonego rozwoju’ i odpowiedzialnych strategii inwestycyjnych w nieruchomosci.

1  M.M. Mooya, Real Estate Valuation Theory. A Critical Appraisal, Springer, Berlin 2016, s. I.

Tamze, s. 2-4.

3 J.E.Stiglitz, Freefall. Jazda bez trzymanki. Ameryka, wolne rynki i toniecie gospodarki Swiato-
wej, PTE, Warszawa 2010, s. 104.

4  ldea spotecznej odpowiedzialnosci i zrbwnowazonego rozwoju wyznacza nowy paradyg-
mat ekonomii: ekonomie umiaru, rozumiang jako dostosowywanie rozmiaréw strumieni
(ludzkich, naturalnych, finansowych i rzeczowych) do wymogéw zachowania dynamicznej
réwnowagi, do dostosowywania sie do realnych mozliwosci wzrostu gospodarczego. Por.
G.W. Kotodko, Nowy paradygmat, czyli ekonomia i polityka dla przysztosci, ,Ekonomista”
2014, nr 2,s.161-180.
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Wymusza to poszerzenie czynnikow tworzacych wartos¢, wywiera wplyw na me-
todyke wyceny. Celem opracowania jest:
1) ocena kierunkéw zmian w metodyce wyceny,
2) proba odpowiedzi, czy zachodzace zmiany w wycenie rozumianej jako pro-
ces dochodzenia do wartosci, ale takze jako wynik tego procesu, czyli war-
to$¢, odpowiadaja wymogom zmieniajacego si¢ otoczenia.

3.2.Problemy z interpretacja wartosci

Teoria warto$ci ma swoje wielowiekowe tradycje, siegajac starozytnosci. Poczat-
kowo postrzegana byla jako wartos¢ uzytkowa, pozniej dostrzezono inne rodza-
je warto$ci w zaleznosci od celu wyceny: np. warto§¢ wymienng dobr. Tomasz
z Akwinu odwotal sie do wartosci godziwej, odwzorowujacej spoteczne nastawie-
nie do wartosci. Rozwdj nowoczesnej teorii datuje sie na XVIII i XIX wiek, kiedy
to ekonomisci poszukiwali czynnikéw warto$ciotworczych. Dyskusje nad warto-
$cig nie ustajg. Kwestia wartoéci stawiana jest w centrum podejmowania decyzji
ekonomicznych i politycznych®.

Poszukiwanie nowego spojrzenia na warto$¢ wymaga rozwigzania trzech pro-
blemoéw®. Pierwszy problem osadzony jest w poszukiwaniu odpowiedzi na pytania:

o w jakich formach wystepuje wartosc¢?; czy wartosé¢ ekonomiczna ma tylko

wymiar ekonomiczny, czy jest w niej miejsce na wymiar moralny, spoteczny
i psychologiczny?

Wartos¢ wystepuje w wielu formach. Wérdd wielu okreslen wartosci szczegol-
na jest warto$¢ ekonomiczna. Warto§¢ ekonomiczna moze by¢ poszukiwana na
réznych obszarach, dlatego stosuje sie jej rézne synonimy, takie jak: wartos¢ bie-
zaca, warto$¢ biezaca netto, warto$¢ rynkowa, warto$¢ godziwa. Wybdr obszaru
poszukiwania warto$ci ekonomicznej wymaga okreslenia koncepcyjnych ram jej
ustalania.

Jednakze kryzys ujawnit, ze warto$¢ nie moze mie¢ tylko wymiaru ekonomicz-
nego. Moze by¢ ona analizowana nie tylko jako warto$¢ ekonomiczna, ale takze
jako warto$¢ duchowa, moralna, spoteczna. Wymusza to réwniez nowe spojrzenie
na wartos$¢ nieruchomosci. Narasta przekonanie, ze powinna ona ujawnia¢ nie tyl-
ko aspekty ekonomiczne, ale takze srodowiskowe, spoteczne, w tym etyczne i mo-
ralne. Takie spojrzenie pozwolitoby spojrze¢ na wartos¢ nie tylko przez pryzmat

5 M. Mazzucato, The Value of Everything. Making and Taking in The Global Economy, Allen Lane,
London 2018.
6 M.M.Mooya, Real Estate...,s. 5.
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biezacych korzysci. Musi to by¢ spojrzenie odwzorowujace efekty dzisiejszych
dziatan dla kolejnych pokolen.

Przyktadem nowych poszukiwan jest koncepcja wartosci spotecznej, okreslanej
przez wkiad dobra do dobrobytu spolecznego, natomiast ograniczana powinna
by¢ warto$¢ oparta na maksymalizacji uzytecznosci lub zadowolenia jednostki’.
Innym przykladem poszukiwania nowego spojrzenia jest wartos¢, ktora stanowi-
taby probe pogodzenia w pomiarze wartosci kwestii ekonomicznych i spotecznych
z uwzglednieniem efektow zewnetrznych. Te nowa koncepcje wartosci uznaje sie
za niezbedny kierunek poszukiwan, tym bardziej, ze dotychczas kwestie spoteczne
i efekty zewnetrzne wymykaly si¢ — jak to podkresla E. Maczynska — kryteriom
pomiaru wartosci®. Wzgledy ekonomiczne wymagaja wsparcia wzgledami moral-
no-etycznymi, istotnymi dla przeszltych pokolen.

o czy wartos¢ ma charakter obiektywny, czy jest wyrazem subiektywnych odczué

odbiorcow?

Na obszarze wyceny, ktéra z natury jest procesem warto$ciowania, sagdy war-
tosciujgce nie s jednolite. Wsrod nich sg takie, ktore obowiazuja we wszystkich
mozliwych warunkach (sady czyste), oraz takie, ktére warunku tego nie spelniaja
(sady nieczyste), mogac stanowi¢ probe wywarcia wplywu na wartos¢ ze strony
osoby wypowiadajacej te sady’.

Wiekszos¢ sadow wartosciujacych w warunkach spotecznych to sady nieczy-
ste, bowiem badacz jest emocjonalnie zaangazowany przy ich formulowaniu. Sady
typu »jest” posiadaja wigksza doz¢ obiektywizmu niz typu ,nalezy”. By analiza
miata charakter obiektywny, przestanki warto$ciowania powinny by¢ jasno sfor-
mulowane'®. Oznacza to, ze wypowiedZ o wartosci stanowi wypowiedZ norma-
tywna, opartg na subiektywnych ocenach. Trudno dowies¢ stusznosci lub niepra-
widlowosci tego rodzaju sadéw normatywnych.

Drugi problem zwigzany jest ze sposobem wyrazania wartosci: czy wartos¢ ma
charakter indywidualny i odwzorowuje postrzeganie jednostki, czy stanowi ku-
mulacje doswiadczen pewnej zbiorowosci?

Trzeci problem dotyczy pomiaru wartosci i sposobu jej przedstawiania w spo-
s6b zrozumialy dla odbiorcy, co wymaga poszukiwania odpowiedzi na pytanie:

* czy zewnetrznym wyrazem wartosci ekonomicznej powinna byc cena?

Na tak postawione pytanie, wydawaloby sie, ze w pelni akceptowalne na grun-
cie ekonomii, zaczynaja pojawia¢ sie odpowiedzi negatywne. Przyjecie za kry-
terium tworzenia warto$ci ceny, jaka kto$ placi za dobro, nie tylko nie oznacza

7  Koncepcja zaproponowana zostata przez C.E. Ayresa, uprawiajacego jednoczesnie filo-
zofie i ekonomie. Por. W. Stankiewicz, Historia mysli ekonomicznej, PTE, Warszawa 2007,
S. 493-495.

8 E.Maczynska, Gdy stuga staje sie panem, czyli dysfunkcje pomiaru wartosci biznesu i wynikéw
dziatalnosci gospodarczej, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia" 2011, s. 103-120.

9 M. Blaug, Teoria ekonomii, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1994, s. 181.

10 Tamze,s. 188.
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tworzenia wartos$ci, ale wrecz moze oznaczac jej zabieranie (ang. value creation vs.
value extraction)''. Przykladem sg wynagrodzenia finansistow, ktorzy duzo zara-
biajg a nie tworzg wartosci.

o czy wartos¢ ekonomiczna jest zalezna od innych wartosci?, czyli, czy pomiar

wartosci jest bezwzgledny czy wzgledny?; czy mozna si¢ wypowiadac o niej
z catkowitg pewnoscig?; jak wyrazaé wartosé, by byla ona zrozumiata dla
odbiorcy?

Wycena kazdego dobra niesie ze sobg zawsze elementy subiektywne. Oznacza
to, ze okreslanie wartosci kazdego dobra obarczone jest niepewnoscia i stanowi
zrodlo ryzyka. Problemem dyskusyjnym jest, czy warto$¢ powinna by¢ wyrazona
pojedyncza liczba czy jako zakres wartosci i jakg poda¢ Klientowi interpretacje tej
liczby.

Konieczno$¢ uwzglednienia wielodyscyplinarnych interpretacji czyni te kate-
gorie ztozong, stanowiaca przedmiot niekonczacej si¢ dyskusji. Nie mozna uznac,
ze w pelni znamy odpowiedzi na wszystkie postawione pytania. Odpowiedzi na
wiele pytan wykraczaja poza obszar ekonomii, nalezy ich szuka¢ na gruncie socjo-
logii, psychologii, a takze filozofii. Oznacza to, ze kategoria wartosci jest caly czas
zywa, a jej definicja i interpretacja wymaga odwzorowania coraz bardziej zlozonej
rzeczywisto$ci. Nie miat racji J.S. Mill, ktory juz w 1848 roku poprzez stwierdzenie:
»Na szczescie nie ma nic w prawach wartosci, co by pozostawalo [...] do wyja-
$nienia dla obecnego czy przysztego pisarza; teoria tego zagadnienia jest zupel-
na’'? zablokowat prace nad teorig wartosci. Dyskusja ta nabiera zupelnie nowego
znaczenia, bowiem dostrzezono, ze w teorii wartosci mialy swoje poczatki teorie
uzasadniajgce obecne nieréwnosci na $wiecie (ten, kto wiecej zarabia, wytwarza
wieksza wartos¢).

3.3.Wartosc rynkowa nieruchomosci jako
najczesciej stosowana podstawa wyceny

Na obszarze metodyki wyceny warto$¢ interpretowana jest jako przejaw wartosci
ekonomicznej. Migdzynarodowe Standardy Wyceny definiuja ja jako pojecie eko-
nomiczne, odnoszace sie do najbardziej prawdopodobnej ceny towaru lub ustugi
dostepnej na rynku, ustalonej przez kupujacych i sprzedajacych.

11 M. Mazzucato, The Value of Everything...,s. 6-8.
12 H.Landreth, D.C. Colander, Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2005, s. 188.
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Warto$¢ nie jest faktem, ale szacunkowg ceng za towar lub ustuge w konkretnym
czasie, w zgodzie z konkretng definicja warto$ci. Ekonomiczne pojecie wartosci od-
zwierciedla poglad rynku na korzysci, jakie wiazg sie z nabyciem danego towaru lub
ustugi na dzien wyceny".

Wartos¢ jest hipotetyczng ceng. Hipoteza ceny zalezy od przyjetej podstawy
wyceny, czyli od zasad dokonywania pomiaréw na konkretny dzien. W zalezno-
$ci od przyjmowanych zasad, wystepuja rézne rodzaje wartosci. Najczestszym ro-
dzajem poszukiwanej wartosci jest wartos¢ rynkowa. Obowigzujaca zasada przy
jej wyznaczaniu jest odwzorowanie uzytecznos$ci nieruchomosci uznawanej przez
rynek. Uzyteczno$¢ jest wazniejsza niz jej cechy fizyczne. Cel wyceny moze wyma-
ga¢, by przy wyznaczaniu wartosci przyja¢ réwniez zasady nierynkowe: np. zasa-
de odwzorowania uzytecznosci dla konkretnego podmiotu. Przykladem wartosci
wyznaczonej przy takiej zasadzie jest warto$¢ indywidualna, zwana wartoscig in-
westycyjng. Odwzorowuje ona potencjal tkwigcy w nieruchomosci postrzegany
przez konkretnego inwestora czy grupe inwestorow. Innym przyktadem jest war-
tos¢ bankowo-hipoteczna, rozumiana jako koncepcja wartosci dlugotrwatej, ktora
powstata w Niemczech w 1900 roku dla potrzeb zabezpieczenia wierzytelnosci.
Oparcie warto$ci na szacunku kosztéw niezbednych do jego wytworzenia prowa-
dzi do wyznaczenia warto$ci odtworzeniowej. Przyjecie roznych zasad prowadzi
do okreslenia réznych rodzajéw wartosci nieruchomosci.

Waga kategorii wartosci dla funkcjonowania rynku nieruchomosci spowodo-
wala, ze definicje i interpretacje réznych rodzajow wartosci zostaly ujednolicone
w standardach wyceny: w Miedzynarodowych Standardach Wyceny, w Europej-
skich Standardach Wyceny i w standardach brytyjskich, niektére, jak wartos¢ ryn-
kowa i warto$¢ bankowo-hipoteczna, réwniez w dokumentach Unii Europejskiej,
wplywajac na przyjmowanie definicji w krajach czlonkowskich. Warto$¢ rynkowa
zdefiniowana zostata jako:

Szacowana kwota, jaka w dniu wyceny mozna uzyska¢ za nieruchomosé¢ w transakeji
sprzedazy zawieranej na warunkach rynkowych pomiedzy kupujacym a sprzedajg-
cym, ktdrzy majg stanowczy zamiar zawarcia umowy, dzialaja z rozeznaniem i poste-
puja rozwaznie, nie znajdujg sie w sytuacji przymusowej oraz zakladaja, ze uplynat
odpowiedni okres eksponowania nieruchomosci na rynku'.

Kazdy element definicji posiada interpretacje. Elementem interpretacyjnym,
a nie definicyjnym, jest wymog poszukiwania najkorzystniejszego sposobu uzyt-
kowania (highest and best use). Zasada'® ta wligczona zostata do wyceny w USA juz

13 PFSRM, Miedzynarodowe Standardy Wyceny 2007, IVSC, Warszawa 2009, s. 36.

14 PFSRM, Europejskie Standardy Wyceny 2016, TEGoVA, Warszawa 2016, s. 15.

15 Zasada ta jest jedng ze wskazanych w amerykanskiej literaturze przedmiotu zasad wyceny.
Inne zasady to m.in.: zasada antycypacji, kosztu alternatywnego, substytucji, rownowagi
wewnetrznej, rbwnowagi zewnetrznej, malejacej wydajnosci naktadéw inwestycyjnych,
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w 1903 roku. Warto$¢ ma odwzorowywac sposob wykorzystania, ktdry jest praw-
nie dozwolony w dniu wyceny i ktéry daje warto$¢ najwyzszg. Zasada ta mocno
osadza interpretacje wartosci rynkowej na gruncie ekonomii, wskazuje bowiem na
koniecznos$¢ poszukiwania efektywnego wykorzystania zasobow rzadkich. Takim
zasobem jest ziemia a takze kapital dotychczas ulokowany w zabudowaniach.

Koncepcja h&bu zostala zaakceptowana w ESW. Dodatkowo zostata wzboga-
cona o warunek, dobrze rozumiany i powszechnie stosowany w Wielkiej Brytanii,
0 tzw. warto$¢ nadziei. Stuzy ona do

[...] opisania wzrostu wartosci, ktdra rynek jest sklonny zaplaci¢ za nieruchomosé¢
w nadziei, Ze nieruchomos$¢ uzyska mozliwos¢ alternatywnego sposobu uzytkowania
lub nastgpi mozliwos$¢ rozwoju, ktore zaowocuja zwyzka jej wartoéci nad tg osiagalng
przy obecnie obowigzujacych ograniczeniach rozwoju (i rozbudowy), istniejacych
ograniczeniach infrastrukturalnych lub innych obowiazujacych ograniczeniach'®.

W przeciwienstwie do najkorzystniejszego sposobu uzytkowania, ,warto$¢ na-
dziei” nie musi by¢ zgodna z wymogami prawnymi w dniu wyceny, odzwierciedla
zatem w pelni potencjal nieruchomosci, o ile takowy istnieje na rynku. Musi ona
uwzglednic¢ koszty, ktére moga zosta¢ poniesione wraz z czasem potrzebnym na
realizacje zamierzenia, a takze ryzyko jego nieosiagnigcia.

Definicja wartosci rynkowej ma charakter umowny, byla, jest i mozna sadzi¢, ze
pozostanie kategoria dyskusyjna, Podstawg dyskusji byly subtelne réznice", ktore
dotyczyly takich kwestii, jak:

1) uwzglednienie warunkéw finansowania zakupu: uznano, ze cena sprzedazy
przyjetej do poréwnania nieruchomosci sprzedanej przy nietypowych wa-
runkach finansowania powinna zosta¢ skorygowana w taki sposéb, aby od-
zwierciedlala warunki typowe na rynku;

2) konkretne prawa do nieruchomosci a nieruchomos¢: uznano, ze przedmio-
tem wyceny nie jest grunt i budynek, tylko prawa do nieruchomosci, takie
jak: prawo wlasnosci niczym nie obcigzone czy prawo wlasnosci obcigzone
prawem najmu, dzierzawy, uzyczenia czy uzytkowania;

3) cena $rednia czy typowa: uznano, ze warto$¢ rynkowa ma obiektywizo-
wac rynek, czyli ma odwzorowywac typowe, najczestsze zachowania uczest-
nikéw rynku. Poniewaz rozktad cen jednostkowych podobnych nieruchomo-
$ci nie jest normalny, wartos¢ rynkowa nie moze by¢ wyrazona jako srednia
z rynku. Za statystyczng miare warto$ci moze by¢ uznana moda (inaczej
dominanta), czyli najmodniejsza, najczesciej wystepujaca wartos¢. Wartos$é
rynkowa uznana zostala za najbardziej prawdopodobng cene, rozumiang

konkurencji czy zmiany. Por. PFSRM, Wycena nieruchomosci. Wydanie polskie, Appraisal In-
stuitute, Warszawa 2000, s. 67-68.

16 PFSRM, Europejskie Standardy...,s. 25.

17 Wycena nieruchomosci. Wydanie polskie..., s. 40.
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jako typowa, najczesciej wystepujaca cena. Obserwacje rynkowe zaprzeczaja
wystepowaniu dla danego dobra jednej, dominujacej ceny. Decyduje o tym
wiele czynnikéw: nieruchomosci sa tylko podobne, ale nie sg identyczne,
réznice cenowe spowodowane s kosztami transakcji, uczestnicy transakcji
posiadaja niedoskonalg wiedze¢ o przedmiocie obrotu i o cenach.

4) najbardziej prawdopodobna cena a najwyzsza cena: idea najwyzszej ceny,
wskazana przy interpretacji najkorzystniejszego sposobu uzytkowania, wy-
nika z twierdzenia, ze warto$¢ rynkowa powinna by¢ najwyzsza mozliwg
ceng, ale reprezentowang przez tendencje wiodaca. Oznacza to, Ze warto$¢
nie moze by¢ interpretowana jako najwyzsza cena mozliwa do otrzymania
na rynku. ,Idea najwyzszej ceny wzieta swoj poczatek w twierdzeniu, iz war-
to$¢ powinna by¢ najwyzsza mozliwg ceng reprezentowang przez tendencje
wiodaca: nie chodzilo tu o najwyzsza cen¢ mozliwg do otrzymania na ryn-
ku™®. Wyraznie wskazuje na to réwniez zapis w ESW wyjasniajacy, ze war-
to$¢ rynkowa nie jest ,,[...] oceng najlepszego sposobu wykorzystania, jaki
rynek moglby w tej dacie, rozsadnie rzecz biorac, przewidzie¢ jako mozliwa
dla tej nieruchomosci. Podejscie to stanowi wigc Wartos¢ Rynkowa ograni-
czong pewnym zalozeniem]...]”". Zalozeniem tym jest prawna mozliwo$¢
zrealizowania przyjetej koncepcji rozwoju nieruchomosci.

5) warto$¢ zrownowazona a warto$¢ rynkowa. Wartos$¢ zréwnowazona to hipo-
tetyczna cena, jaka mozna byloby uzyska¢ na rynku w warunkach, gdy podaz
i popyt znajduja si¢ w rownowadze. Na takim zalozeniu bazuje przytoczo-
na definicja warto$ci rynkowej, ktéra zaklada, ze jest kupujacy i sprzedajacy.
W sytuacji, gdy sity popytu i podazy nie rownowazg sie¢, wystgpi inny poziom
warto$ci rynkowe;j.

Reasumujac, dzisiejsza definicja warto$ci rynkowej, silnie osadzona na dorob-
ku mysli ekonomicznej, ma charakter umowny: ma wymiar ekonomiczny, nie ma
charakteru wewnetrznego, tylko zewnetrzny. Powstaje w glowach uczestnikow
rynku, odwzorowujagc najczestsze zachowania: rozumiana jest jako najbardziej
prawdopodobna cena, czyli cena najczesciej wystepujagca na rynku. Ma ona obiek-
tywizowac zachowania uczestnikéw rynku, ujawnia¢ dominujgce na rynku prefe-
rencje. Ma charakter wzgledny, obarczona jest niepewnos$cig. Odwzorowuje ona
to, co jest widzialne na rynku. Nie moze ona wyprzedzac tego rynku. Odwzorowu-
je spojrzenie mikroekonomiczne, zwigzane ze sposobem wykorzystania konkret-
nej nieruchomosci. Osadzona jest ona na danych, ktére nigdy w pelni nie odwzo-
rowujg rynku w dniu wyceny. Oznacza to, ze w okresie silnych wzrostow wartos¢
jest niedoszacowana, nie moze ujawni¢ pojawiajacej si¢ banki cenowej. W okresie
silnych spadkéw jest przeszacowana. Takie spojrzenie jest niewystarczajace. Ozna-
cza ono, ze to, co dzisiaj jest niewidzialne, nie poddaje si¢ pomiarom, a ujawni
sie w przyszlosci nie moze by¢ bezposrednio odwzorowane w wartosci rynkowe;.

18 Tamze,s. 41-42.
19 PFSRM, Europejskie Standardy..., s. 26.
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Moze jedynie stanowi¢ element posredniego pomiaru tylko poprzez przypisanie
odpowiedniego poziomu ryzyka.

Przedstawiona koncepcja wartosci rynkowej nie jest koncepcja jedyna. Postrze-
ganie warto$ci rynkowej ulega wzbogaceniu: obok wartosci rynkowej obiektywi-
zujacej rynek wyodrebniona zostala warto$¢ rynkowa inwestycji. Wartos¢ ta nie
jest tozsama z warto$cig inwestycyjng, zwang wartoscig indywidualng, ktdra jest
warto$cig dla konkretnego podmiotu na potrzeby jego inwestycji.

Wspdlng cecha wartosci rynkowej obiektywizujacej rynek i wartosci rynkowej
inwestycji na etapie ich wyznaczenia bedzie analiza rynku, poddanie danych inter-
pretacji i przeprowadzenie poréwnan. Na etapie ich okreslania oba przejawy warto-
$ci rynkowej powinny by¢ pozbawione wptywu Klienta. Ale obok cech wspdlnych
s3 rowniez cechy roznicujace. Jezeli warto$¢ wyznaczana jest dla celow wymaga-
jacych obiektywizacji, to bedzie reprezentowata typowa, najczesciej wystepujaca
ceng. Jezeli wartos¢ bedzie wyznaczana jako warto$¢ rynkowa inwestycji, bedzie
ona wyznaczona jako najwyzsza cena akceptowana przez potencjalnych nabyw-
cow®. Wyzsza niz typowa cene beda gotowi zaplaci¢ ci inwestorzy, ktorzy lepiej
ocenig potencjal tkwiacy w nieruchomosci z punktu widzenia przysztosci. Podsta-
wa tej oceny bedzie nie tylko stan nieruchomosci i stan rynku w dniu wyceny, ale
przewidywane przez nabywce zmiany zachodzace na rynku w dniu wyceny*..

Réwniez na rynku nieruchomosci akceptowana obecnie koncepcja wartosci
rynkowej, pomimo jej ewolucji, budzi zastrzezenia. Tradycyjnie uwagi krytyczne
pod adresem wartosci dotycza zalozen definicyjnych, ktére opisujg rynek, ktory
nie istnieje (rynek pozwala na obiektywizacje zachowan jego uczestnikéw?, jest
w réwnowadze, bowiem jest kupujacy i sprzedajacy, strony postepuja racjonalnie,
nie dzialaja pod przymusem, a dzien wyceny jest dniem, w ktérym realizowany jest
cel, dla ktérego nieruchomo$¢ jest wyceniana). Nic dziwnego, ze warto$¢ rynkowa
nieruchomos$ci zostala nazwana mitem, fikcja. Jedynie na dobrze funkcjonujacym
rynku zostanie potwierdzona opinia o warto$ci**. Rdwniez na rynku nieruchomo-
$ci dostrzega sie, ze ztozonos$¢ otoczenia wskazuje na koniecznos$¢ poszukiwania

20 N. French, Professor Nick French Presents the Art of Real Estate Valuation, ,European Valuer”
2017, issue 7, April, s. 1-3.

21 Tamze,s. 3.

22 Wymog obiektywizacji, silnie akcentowany na gruncie teorii ekonomii, wymaga, by war-
tos¢ jako hipoteza ceny odzwierciedlata najczesciej wystepujace, czyli typowe ceny. Na-
suwa sie oczywiscie pytanie, czy jest taka wartos¢, ktora obiektywizuje rynek, czy jest
swoista obiektywna prawda o tym rynku. To dylemat pojawiajacy sie nie tylko na gruncie
ekonomii. Przyktadowo, prébuja na to odpowiedzie¢ bohaterowie Mrozka. Jeden z bo-
hateréw Mrozka, Kogut, zwolennik prawdy obiektywnej, twierdzi, ze jego prawda jest
wieksza. Jego rozméwca Lis komentuje, ze niestety, ta prawda jest bezimienna. Kogut,
bronigc prawdy obiektywnej, dodaje, ze jest za to powszechna. Lis mu na to odpowiada:
powszechna, czyli pusta.

23 P.S. Mitchell, The Evolving Appraisal Paradigm, ,The Appraisal Journal” 1993, vol. 61,
no. 2, https://www.thefreelibrary.com/Appraisal+Journal/1993/April/1-p51568 (dostep:
20.08.2020).
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nowego wymiaru warto$ci, dofaczenia perspektywy interesu spotecznego, w tym
uwzglednienia sily podmiotéw gospodarczych i instytucji**. Poszukiwania te sa
bardzo istotne, bowiem definicja i pomiar warto$ci nieruchomosci wywieraja sil-
ne konsekwencje ekonomiczne i spoteczne, a caly sektor nieruchomosci odgry-
wa niezmiernie istotng role w gospodarce: wspéttworzy PKB, wplywa na rynek
pracy, na konsumpcje, na stabilno$¢ sektora bankowego®. Chociaz nie ma jesz-
cze odpowiedzi na wskazane watpliwosci, rozpoczeta si¢ dyskusja. Jej wyniki beda
z pewnoscig mialy wplyw na metodyke wyceny. W kierunku uwzglednienia tych
wymogow, obok konwencjonalnej wyceny, RICS podkresla konieczno$¢ propago-
wania tzw. ekonomicznej wyceny (economic valuation)®, ktéra dotyczy wychwy-
tywania i pomiaru wartos$ci efektow zewnetrznych, np. wplywu zanieczyszczen
pochodzacych z produkcji lub rolnictwa, ktére moga mie¢ wplyw na zdrowie
i wymaga¢ kosztéw usunigcia zanieczyszczen, ktore sa zewnetrzne w stosunku do
transakcji rynkowej. Konwencjonalna wycena oparta jest na poréwnywaniu da-
nych rynkowych, warunkéw najmu, zatozen planowania, natomiast ekonomiczna
moze wymagac zestawienia znacznej ilosci danych naukowych. Siega po inne me-
tody wyceny”. Z uwagi na efekty zewnetrzne, w wycenie ekonomicznej podkresla
sie, ze cena na rynku nie musi by¢ réwna wartosci ekonomicznej. Ich wspolng
cechg jest koniecznos¢ doktadnego i jasnego opisania nieruchomosci.

3.4.Fazy rozwoju metodyki wyceny

Literatura przedmiotu ujawnia, jak przez wieki rodzila si¢ koncepcja wyceny*.
Mozna wyr6zni¢ faz¢ powstawania, dojrzewania, udoskonalania teorii wycen,
opartej na klasycznych zalozeniach oraz okres ery komputeréw i internetu, w kto-
rym pojawit si¢ nurt dostosowywania metodyki eksponujacej analize danych a nie
analize ekonomiczng.

24 D.C. Wilson, Highest and Best Use Analysis: Appraisal Heuristics versus Economic Theory, ,Ap-
praisal Journal” 1995, January; P. Sarazen, Highest and Best Use of a Vacant Parcel, ,,Appra-
isal Journal” 1995, vol. 63, no. 3, s. 276-280.

25 Szerzej: E. Kucharska-Stasiak i in., Procesy konwergencji na europejskich rynkach miesz-
kaniowych. Ujecie miedzynarodowe i regionalne, Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego,
£6dz 2020, s. 20.

26 RICS, Value of Natural Capital - the Need for Chartered Surveyors, April 2017, s. 17.

27 Tamze,s. 19-20.

28 N. Miller, S. Matkosyan, The Academic Roots and Evolution of Real Estate Appraisal, ,The Ap-
praisal Journal” 2003, April; K.D. Vandell, Expanding the Academic Discipline of Real Estate
Valuation. A Historical perspective with Implications for the Future, ,Journal of Property In-
vestment & Finance” 2007, vol. 25, s. 427-443; E. Kucharska-Stasiak, Ekonomiczny wymiar
nieruchomosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2016, s. 195-230.
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W fazie pierwszej — fazie powstawania — metodyka wyceny rozwijala sie po-
czatkowo w formie nieformalnych tradycji ustnych, przekazywanych wsréd ma-
jacych do czynienia z ré6znymi aspektami nieruchomosci, do bardziej formalnego
praktykowania. Dominujacym podejsciem do wyceny byly proste formuly opar-
te na dochodach. Nie znano innych podejs¢. Literatura odnotowuje, ze pierwszy
artykul omawiajagcy metody wyceny nieruchomosci opublikowany zostal w 1874
roku w USA, a wigc 19 lat przed ukazaniem si¢ pracy A. Marshalla (1893), uzna-
wanego za ojca wyceny nieruchomosci. W Wielkiej Brytanii w 1868 roku powstaje
organizacja zawodowa, uznana dekretem krélowej w 1881 pod nazwg Krélewskie-
go Instytutu Dyplomowanych Rzeczoznawcéw Majatkowych (RICS).

W fazie dojrzewania przypadajacej na lata 1900-1940 podpora dla rozwoju
metodyki wyceny bylo odrdznianie teorii wartoéci od teorii wyceny, wyrdznienie
metod szacowania i sposobéw mierzenia wartosci. Rozréznienia tego dokonat
A. Marshall. Zapoczatkowalo to rozwdj profesjonalnej wyceny, pojawity sie publi-
kacje pierwszych podrecznikéw. Istotnym impulsem okazata si¢ ujawniona korup-
cja w praktyce wyceny nieruchomosci dla potrzeb naliczania podatkéw od nieru-
chomosci, przejawiajgca si¢ w stronniczosci, bunty wlascicieli nieruchomosci przed
nadmiernymi obcigzeniami podatkowymi®, a takze zalamanie rynku nierucho-
mosci w okresie kryzysu, ktéremu towarzyszyl wzrost wywlaszczen. Koniecznosé¢
zabezpieczenia kredytu mieszkaniowego doprowadzita do wyodrebnienia w USA
- obok po$rednictwa w obrocie nieruchomosciami - zawodu rzeczoznawcy jako
odrebnej specjalnosci W latach 1932-1934 powstaly dwie organizacje: Amerykan-
ski Instytut Rzeczoznawcéw Majatkowych (pdzniejszy Instytut Wyceny) i Krajo-
we Stowarzyszenie Rzeczoznawcodw Majatkowych. Obie organizacje przystapily do
opracowania standardéw w wycenie nieruchomosci, organizowania praktyk wy-
ceny i tworzenia kodeksu etyki zawodowej. Zdefiniowane zostaly jeszcze dwa po-
dejscia w wycenie: kosztowe i poréwnawcze®. W USA zalecano stosowanie trzech
podejs¢ do wyceny kazdej nieruchomosci, co najmniej dwoch jako standardowej
praktyki. Koncepcja wyceny oparta byta jeszcze na stosunkowo prostych oblicze-
niach. W tym okresie powstawaly pierwsze akademickie programy nauczania,
a takze kolejne podreczniki z zakresu wyceny®. W USA wycena nieruchomosci
zostala uznana za specjalno$¢ akademicka. W interpretacji warto$ci rynkowej poja-
wilo sie pojecie najlepszego (optymalnego) sposobu uzytkowania. Dostrzezono, ze
sklasyfikowanie metodyki wyceny, obok niewatpliwych zalet, wywarto negatywne
skutki na praktyke, ktdra ograniczala si¢ do $lepego, mechanicznego stosowania
wzordw bez uwzglednienia zmian, zachodzacych na rynku®.

29 Wysunieta zostata teza, ze bunty podatkowe spowodowane zostaty op6zniong modyfikacja
systemu wyceny w USA. Por. J.W. Moore, A History of Appraisal Theory and Practice Looking
Back from IAAO’s 75" Year, ,,Journal of Property Tax Assessment & Administration” 2014,
vol. 6, issue 3, s. 28-29.

30 Tamze,s.26-27.

31 Ich przeglad zawarty zostat w: tamze.

32 K.D.Vandell, Expanding the Academic Discipline of Real Estate Valuation..., s. 427-443.
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Faza udoskonalania teorii trwata do polowy lat 80. W fazie tej modyfikowa-
no podstawowe definicje, a takze metody wyceny. Rozwinieta zostala koncepcja
wartosci jako ceny najbardziej prawdopodobnej; w miejsce optymalnego sposobu
uzytkowania zaproponowano najbardziej prawdopodobne uzytkowanie, uznajac
tym samym, ze opinia o wartosci zawsze obarczona jest niepewnoscia. Na okres
ten przypada rozwoj teorii portfela inwestycyjnego i wlaczenie nieruchomosci
jako jego skladnika. Wptynelo to zdecydowanie na zmiang postrzegania docho-
du generowanego przez nieruchomos¢: zaczeta zwycigza¢ koncepcja strumienia
dochodu zmiennego w okresie prognozy. Dostrzezono réwniez, ze stopy zwro-
tu na rynku nieruchomosci pozostaja w bezposrednim zwigzku ze stopami zwrotu
na rynku kapitalowym.

Czwarta faza rozwoju teorii wyceny rozpoczeta sie¢ w drugiej potowie lat 80.
i trwa do czaséw obecnych. Tworzenie wielkich baz danych umozliwito wykorzy-
stanie komputerdw i internetu, utatwiajacych przetwarzanie danych rynkowych,
a takze rozwdj zautomatyzowanych modeli wyceny®. Dostrzezono, ze metody te
moga odgrywac istotng role szczegdlnie w wycenach na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Dla celéw naliczania podatkéw wprowadzono wycene wspoma-
gang komputerowo (CAMA), ktéra w drodze ewolucji przyjeta posta¢ wyszuka-
nych zautomatyzowanych modeli wyceny (AVMs). Model automatycznej wyceny
zostal zdefiniowany jako:

Program komputerowy oparty na matematyce, ktory na podstawie analizy rynku,
oceny lokalizacji, warunkéw rynkowych i charakterystyki nieruchomosci pozwala
oszacowaé warto$¢ rynkowa na podstawie informacji zebranych wezeéniej i oddziel-
nie. Cechg charakterystyczng AVM jest to, Ze jest to szacunkowa warto$¢ rynkowa
uzyskana dzieki modelowaniu matematycznemu. Wiarygodno$¢ AVM zalezy od
wykorzystywanych danych i umiejetnosci osoby wykorzystujacej AVM?*.

Rozwdj tych metod rodzi jednak wiele probleméw: m.in. sposéb dochodzenia
do wartosci nie odwzorowuje schematu myslowego zleceniodawcy wyceny na ryn-
ku nieruchomosci.

Reasumujac, historia rozwoju teorii wyceny to historia przenikania wiedzy teo-
retycznej z wktadem praktykéw wyceny i praktyki z teoria. Jednakze ogélna ocena
dorobku budzi znaczny niedosyt®. Literatura dotyczaca wyceny nieruchomosci
oferuje stabe podstawy teoretyczne, nie sigga po dorobek historii mysli ekono-
micznej z zakresu historii wartosci ekonomicznej, a takze ewolucji teorii wyceny.
Potwierdzila to analiza literatury opublikowanej w latach 1910-1995%. Wnikliwa

33 N. Miller, S. Matkosyan, The Academic Roots and Evolution of Real Estate Appraisal...,s. 173.

34 J.W. Moore, A History of Appraisal Theory and Practice..., s. 42.

35 Tamze.

36 Zidentyfikowano 103 podreczniki, traktaty i antologie, 37 prac magisterskich i doktorskich
od 1949 roku, 3342 artykuty w specjalistycznych magazynach zawodowych i naukowych,
6 stownikow i leksykondw. 99% opracowan pochodzito ze Stanéw Zjednoczonych i Kanady.
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analiza 82 pozycji ksigzkowych ujawnila, ze nie doceniono znaczenia teorii warto-
$ci. Autorzy publikacji przyjmuja, ze koncepcja wartosci jest intuicyjnie oczywista.
Polowa sposrod gléwnych podrecznikéw zupelnie pomineta teorie wartosci, cztery
pozostale poswigcily jej mniej niz 3% zawartosci. Dwanascie pozycji, po$wigconych
wycenie nieruchomosci, napisanych przez wiodacych autoréw w ogéle nie odnio-
sto sie do teorii wartosci. Srednia liczba stron po$wieconych koncepcji wartosci sie-
ga 2,48% zawartosci tekstu, prawom i zasadom dotyczacym wartosci 1,41%, ogolna
$rednia 3,89%. Autorzy dostrzegli, ze zaniedbana zostala réwniez historia teorii
warto$ci — prawie 2/3 pozycji zupelnie ja pomineto. Pozostate pozycje nie opisuja
dokladnie ewolucji teorii warto$ci. Podobne tendencje dostrzezono, analizujac pra-
ce doktorskie, magisterskie, artykuly, stowniki i leksykony. Do podobnych wynikéw
doprowadzita analiza publikacji w Polsce”. Oznacza to, ze praktycy wyceny kierujg
sie zbiorem zasad przedstawionych w standardach zawodowych, nie dostrzegajac
ztozonosci kategorii wartosci i procesu dochodzenia do niej.

3.5.Klasyczne trzy nurty w metodyce wyceny
nieruchomosci

Pomimo ze podstawa rozwoju teorii wyceny jest teoria wartosci, a wiec jej ko-
rzenie osadzone sg w teorii ekonomii, metodyka nie przyjeta jednego ksztaltu.
W zalezno$ci od tradycji, kultury danego rynku, postrzegania nieruchomosci
jako przedmiotu wyceny, poziomu rozwoju i przejrzystosci rynku nieruchomo-
$ci, rozwigzan prawnych, w tym zasad najmu i dzierzawy, przepiséw podatko-
wych czy zasad pomiaru powierzchni czy sily organizacji zawodowych, ksztal-
towaly sie rézne ,,oblicza” teorii wyceny. Wiodacymi o$rodkami rozwoju mysli
z zakresu wyceny staly sie USA, Wielka Brytania i Niemcy. W efekcie na arenie
miedzynarodowej §cierajg sie réznigce si¢ istotnie nurty w wycenie nierucho-
mosci, wérdd ktérych mozna wyrdzni¢ wpltyw trzech os$rodkéw, nazwanych
szkotami wyceny: szkoly amerykanskiej, szkoly brytyjskiej i szkoly niemieckie;.
Poréwnywanie zasad wyceny przyjmowanych w poszczegdlnych krajach rzadko
stanowi przedmiot dociekan naukowych. Wydaje sie, ze wynika to z faktu, iz
poroéwnania te sg trudne, wymagajg gruntownej znajomosci przyjmowanych za-
tozen, interpretacji, a wigc i znajomosci kultury funkcjonowania rynku, w tym

Prawie wszystkie zostaty napisane w jezyku angielskim, tylko osiem w jezyku francuskim.
Por.: J. Cannone, R.J. Macdonald, Valuation without Value Theory: A North American Appra-
isal, ,Journal of Real Estate Practice and Education” 2003, vol. 6, no. 1, s. 113-162.

37 E. Kucharska-Stasiak, Wycena bez wartosci, ,Studia i Materiaty Towarzystwa Naukowego
Nieruchomosci” 2012, t. 20, nr 2, s. 5-20.
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zasad najmu i dzierzawy, przepiséw podatkowych czy zasad pomiaru powierzch-
ni. Globalizacja rynkéw wymusita podjecie jednak takich badan®.

Wydaje sie, ze istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ koncepcji wyceny wywar-
fo rézne postrzeganie nieruchomosci jako przedmiotu wyceny. Powinna by¢ ona
postrzegana jednoczesnie jako obiekt prawny, ekonomiczny i techniczny. W szko-
le niemieckiej dominuje postrzeganie nieruchomosci jako obiektu technicznego.
Przedmiotem wyceny nie s3 prawa do nieruchomosci, w tym prawo wlasciciela do
osiggania dochodu z prawa wlasnosci, ktére ze swojej istoty nie jest ograniczone
w czasie. Dochdd kapitalizowany jest tylko dla okresu gospodarczej przydatnosci
budynku. W szkole tej nie jest odwzorowywany potencjat tkwigcy w nieruchomo-
$ci. Wielkie znaczenie przypisuje si¢ do podejscia kosztowego. Taki ksztalt wyceny
stanowi wynik profilu zawodowego: srodowisko zawodowe rzeczoznawcéw ma-
jatkowych wywodzi si¢ gtéwnie z zawod6éw o wyksztalceniu technicznym. W USA
i w Wielkiej Brytanii nieruchomo$¢ postrzegana jest bardziej jako obiekt ekono-
miczny niz techniczny, co wplywa na profil wyksztalcenia i na koncepcj¢ wyceny.

Réznice w szkotach wyceny widoczne s3 w sposobie odwzorowania rynku,
w liczbie stosowanych podej$¢ w wycenie danej nieruchomosci, w przypisywaniu
réznego znaczenia poszczegdlnym podejsciom w procesie okreslania wartosci,
w akceptowaniu réznych zrédet pochodzenia danych do wyceny i ich ujawniania
w procesie okreslania wartosci, w zalozeniach, na ktorych opiera si¢ okreslenie
wartosci:

o Szkola amerykanska uznana jest za najbardziej rynkowa, dominuje w niej
technika wyceny oparta na zmiennych strumieniach dochodéw (tzw. tech-
nika dyskontowanych strumieni dochodéw); strumienie dochodéw, genero-
wane przez nieruchomo$¢, nigdy nie stabilizuja si¢, co oznacza, ze po wyga-
$nieciu umowy najmu zawartej na czas oznaczony przyjmowany jest poziom
dochodéw wynikajacy z ekstrapolacji trendéw. Zrédtem zmiennego dochodu
s3 zmiany na nieruchomosci oraz zmiany zachodzgce na rynku. Zmienny do-
chéd przyjmowany jest w calym okresie osiggania dochodéw: po okresie pro-
gnozy dotychczasowe trendy sg ekstrapolowane. Wpltywa to na sposéb wyzna-
czania wartosci rezydualnej*. Klasyczna szkota brytyjska preferuje bardziej
ostrozny model wyceny: akceptowane sg zaréwno modele statego dochodu,
jak i modele zmiennego dochodu wynikajace z wygasania umdéw najmu, a tak-
ze zmiennego strumienia dochodu w okresie prognozy, po ktérym dochéd
stabilizuje sie. Zrédtem zmiennego dochodu sg zmiany przewidywane na nie-
ruchomosci, a nie na rynku; rynek jest ttem, jego zmiennos¢ nie wptywa na

38 N. Novelli, A. Procter, Real Estate Valuation - A Transatlantic Perspective, ,,The Appraisal Jo-
urnal” 1992, April, s. 247-256.

39 W szkole amerykanskiej wystepuje dwuetapowosc obliczania wartosci rezydualnej. Dla od-
wzorowania zmiennosci rynku rzeczoznawcy przyjmuja rézny poziom stopy dyskontowej
i stopy kapitalizacji. W szkole brytyjskiej przyjmuje sie, ze po okresie prognozy dochéd sta-
bilizuje sie na poziomie dochodu z ostatniego roku, co oznacza, ze stopa kapitalizacji i stopa
dyskontowa sg sobie réwne. Por. N. Novelli, A. Procter, Real Estate Valuation..., s. 251.
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wysoko$¢ dochodu, ale na ryzyko osiggania dochodu, uzyskiwanego w przy-
sztodci, przyjetego na poziomie rynkowym w dniu wyceny; w szkole niemiec-
kiej wycena jest statyczna, akceptowany jest tylko staly strumient dochodéw.
W szkole amerykanskiej kazda wycena wymagala zastosowania jednoczesnie
trzech podej$¢, w szkole niemieckiej dwdch, w szkole brytyjskiej jednego
podejscia.

W Wielkiej Brytanii podejscie kosztowe stosowane jest do wyceny nierucho-
mosci, ktore rzadko stanowig przedmiot obrotu na rynku i dla ktérych nie
mozna ustali¢ warto$ci rynkowej. W USA podejscie to ma znaczenie wspo-
magajace, a w Niemczech ma znaczenie priorytetowe.

W szkole amerykanskiej i w szkole brytyjskiej zrodta pozyskiwania danych
s3 podobne. Stanowig je dowody rynkowe, ale réwniez wyniki nieformal-
nych badan. Obie szkoty uwazaja, ze kazda dana, pochodzaca z rynku, odpo-
wiednio uzasadniona, moze by¢ przyjeta jako dana rynkowa. Pojecie danych
rynkowych jest szersze niz dowodéw rynkowych. W Niemczech mozliwym
do wykorzystania zrédlem danych sg zgromadzone przez specjalnie powola-
ne komisje dane, czyli dowody rynkowe, z aktéw notarialnych publikowane
w formie zagregowanej. Odwzorowuja one $rednie z rynku, nie pozwalajac
poréwnywa¢ cech indywidualnych nieruchomosci. W szkole amerykanskiej
rzeczoznawcy w pelni ujawniajg szczegdly sprzedazy nieruchomosci poréw-
nywalnych, przyjetych do wyceny przedmiotowej nieruchomosci. W szkole
brytyjskiej rzeczoznawcy nie ujawniaja danych, bowiem szczegéty dotyczace
transakcji nieruchomos$ciowych nie s3 w Wielkiej Brytanii wlasnos$cia pu-
bliczng. W Niemczech szczegély indywidualnych transakcji sa objete ustawa
o ochronie informacji, rzeczoznawcy podaja tylko dane zagregowane.

W szkole amerykanskiej koncepcja wartosci rynkowej nakazuje poszukiwa-
nie optymalnego sposobu uzytkowania (highest and best use). Zasada ta jest
dobrze rozumiana i akceptowana na rynku amerykanskim, uznana zostala za
serce wyceny. W Wielkiej Brytanii w interpretacji wartosci rynkowej istotng
role odgrywa zasada ,,hope value’, ktéra pozwala oszacowaé wartos¢ rynko-
wa bez spelnienia warunkéw zgodno$ci z wymogami prawnymi.

Réznice wystepuja rowniez w ustaleniu przedmiotu wyceny. W szkole ame-
rykanskiej i brytyjskiej przedmiotem wyceny sa prawa do osiagania docho-
du. Wycena prawa wlasnosci osadzona jest na mozliwosci osiggania dochodu
w nieskonczenie diugim okresie czasu. W szkole niemieckiej przedmiotem
wyceny jest nie tyle prawo do osiggania dochodu z nieruchomosci, lecz eko-
nomiczna trwalo$¢ osiggania tego dochodu. Dochdd zostaje rozdzielony
na dochdd przypisany gruntowi i budynkowi. Kapitalizacji podlega tylko
dochéd przypisany budynkowi osiggany dla zakltadanego dalszego ekono-
micznego okresu uzytkowania. Jego warto$¢ zostaje powiekszona o war-
to$¢ gruntu.

Réznice wystepuja rowniez w metodyce podejscia poréwnawczego i koszto-
wego. W szkole amerykanskiej w podejsciu poréwnawczym przyjmuje sie
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od 3 do 5 nieruchomosci podobnych, ktére niedawno na danym rynku byly
przedmiotem transakeji, w szkole brytyjskiej podstawa poréwnan moze by¢
tylko jedna, najbardziej podobna nieruchomos¢, ktéra niedawno byta zbyta.
W szkole niemieckiej podstawa poréwnan jest kilka nieruchomosci. W po-
dejsciu tym dochodzi do rozdzielenia wartosci gruntu od wartosci budynku.
Te pierwotnie uksztaltowane koncepcje nie pozostaly stale i niezmienne. Na
kierunek zmian w istotny sposob wplynely instytucje rynku nieruchomosci.

3.6.Dazenie do ujednolicenia metodyki wyceny
w skali globalnej. Rola instytucji rynku
nieruchomosci

Koncepcje wyceny trzech szkoél przyjmowane byly jako wzorce dla ksztaltowania
metodyk wyceny w poszczegélnych krajach®. Na szczeblu krajowym uwzglednia-
no rdznice instytucjonalne, tradycje, réznice w poziomie rozwoju rynkéw nieru-
chomosci. Brytyjska metodyka wyceny nasladowana byla w krajach Commonwe-
althu. Widoczny jest wptyw brytyjskiej szkoly wyceny na rozwigzania przyjete w:
Kanadzie, Nowej Zelandii*!, Hongkongu, Hiszpanii, Irlandii. Kanada, ktéra pocza-
tkowo dzielia brytyjska metodyke wyceny, z uplywem lat ulegala coraz bardziej
wplywom amerykanskiej szkoly. Slady metodyki brytyjskiej widoczne s w podej-
$ciu dochodowym uwzgledniajacym tzw. rewizj¢ czynszu. Stanowito to odwzoro-
wanie tradycji zawierania uméw najmu, znanej w Wielkiej Brytanii. Wplyw szkoty
amerykanskiej widoczny jest m.in. w Japonii i Izraelu; szkoty niemieckiej w Austrii
i Szwajcarii, a w okresie miedzywojennym réwniez w Polsce. W Japonii przyjecie
juz w 1963 roku zasady optymalnego sposobu uzytkowania (highest and best use)
jest przejawem wzorowania si¢ na szkole amerykanskiej*.

Funkcjonowanie w praktyce réwnolegle kilku wzorcéw wyceny skutkowalo
réznymi poziomami wartosci tej samej nieruchomosci wycenianej w tym samym
czasie dla tego samego celu. Nic dziwnego, ze pojawily sie dazenia do ujednoli-
cenia metodyki wyceny. Dazenie to widoczne byto zaréwno w ujeciu geograficz-
nym, spolecznym, jak i politycznym. Dodatkowym, nowym zjawiskiem, ktore
wzmacnialo dazenie do ujednolicenia, byl upadek wielkich podmiotéw gospo-
darczych. Dostrzezono, jak wielki wptyw na wynik finansowy moze mie¢ wycena

40 Por. Appraisal Institute, Real Estate Valuation in Global Markets, Chicago 2010.

41 Stosowanie w Nowej Zelandii techniki wyceny o nazwie terminu i zwrotu $wiadczy wyraznie
o wzorowaniu sie na szkole brytyjskiej. Por. tamze, s. 329-331.

42 Por. tamze, s. 280.
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nieruchomosci. Powstala bowiem obawa, Ze praca rzeczoznawcy majatkowego
moze by¢ uznana za gtéwna przyczyne manipulowania wynikiem finansowym.

Proces ujednolicenia moze przyjmowa¢ rézne formy. Najczesciej rozwaza si¢
standaryzacje i harmonizacje. Standaryzacja oznacza wprowadzenie jednolitych
norm. Na obszarze wyceny oznaczaloby to narzucenie krajom w skali regionu czy
$wiata takich samych norm, definicji i procedur oraz zespotu zachowan, czyli po-
wszechnie akceptowalnego zbioru standardéw. Harmonizacja oznacza zestrojenie
poszczegolnych elementéw w harmonijng calos¢. Oznaczalaby ona odchodze-
nie od réznorodnosci praktyki na rzecz ogélnie akceptowanych metod. Zaklada
ona wspdlistnienie wielu zbioréw standardéw, pozostawiajac uczestnikom rynku
mozliwos$¢ wyboru ich wykorzystania.

Na obszarze wyceny nieruchomosci dazono do ujednolicenia wyceny poprzez
standaryzacj¢. Niewatpliwie, dazenie do ujednolicenia zasad wyceny nasilito sie
wraz z postepujaca globalizacja, ktdrej towarzyszyt wzrost udziatu inwestorow za-
granicznych na krajowych rynkach nieruchomosci i rozwoj globalnych firm do-
radztwa nieruchomos$ciowego. Osiagniecie tego celu wymagalo przedstawienia
ram metodyki wyceny, ale przede wszystkim definicji i interpretacji podstawo-
wych kategorii, istotnych w procesie wyceny.

Milowym krokiem bylo opublikowanie w 1981 roku przez Europejska Grupe
Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych TEGoVA Europejskich Standardéw
Wyceny, zwanych ,,Blekitng Ksiega” Proba standaryzacji metodyki na poziomie
jednego kontynentu okazala si¢ niewystarczajaca. Potrzebne byly standardy sta-
nowigce punkt odniesienia dla uzytkownikow na calym $wiecie®. Juz w 1985 roku
opublikowane zostaly Pierwsze Miedzynarodowe Standardy Wyceny przygotowa-
ne przez Komitet Miedzynarodowych Standardéow Wyceny Aktywéw (TIAVSC).
Chociaz globalizacja nie stanowita pierwotnej przyczyny dazenia do ujednolicenia
zasad wyceny, proces ten gwaltownie przyspieszyta. Wplyw globalizacji na stan-
daryzacje zasad wyceny widoczny byt w przypisywanej roli Miedzynarodowym
Standardom Wyceny. Mialy one*:

- ulatwi¢ transakcje transgraniczne i przyczynic si¢ do zwigkszenia aktywnosci
miedzynarodowych rynkéw nieruchomosci przez promowanie wiarygodno-
$ci wycen, wykonanych dla cel6w zabezpieczenia wierzytelnosci kredytodaw-
cow, transferu prawa wlasnosci i rozstrzygnie¢ w sprawach sadowych i kwe-
stiach podatkowych,

- przyczynic¢ si¢ do uznania i prowadzenia wspdlnych zasad wyceny, co lezy
w interesie Srodowiska rzeczoznawcdow, ktdrzy moga obstugiwaé inwestorow
zagranicznych i dziata¢ na rynkach miedzynarodowych.

43 J.A. Edge, The Globalization of Real Estate Appraisal: A European Perspective, ,The Appraisal
Journal” 2001, s. 84-94.
44 PFSRM, Miedzynarodowe Standardy Wyceny..., s. 23.
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Z zalozenia standardy te mialy wptywac na ksztalt regionalnych i krajowych stan-
dardéw. Ich celem bylo uznanie i promowanie wspdlnych zasad wyceny*. Dazenie
do standaryzacji widoczne byto w opracowywaniu czterech rodzajéw standardow,
zwanych czasami warstwami wyceny*: standardéw postepowania, standardéw pro-
cesu, standardow definicyjnych i standardéw metodyki wyceny.

Standardy postepowania (conduct standards) obejmuja opis wymaganych kom-
petencji, droge dojscia do zawodu, wymogi, jakie musi spetnia¢ przedstawiciel za-
wodu, zeby nie straci¢ uprawnien, w tym kodeks etyki zawodowe;j. Standardy pro-
cesu (process standards) obejmujg zesp6t procedur, ktore powinny by¢ stosowane
i przestrzegane przez rzeczoznawcow. Na tym obszarze okreslone s3 wymogi,
dotyczace dokumentu, ktéry stanowi swiadectwo wykonywanej pracy (w Polsce
dokument ten nosi nazwe operatu szacunkowego, w wielu krajach zachodnich nosi
nazwe raportu z wyceny). Standardy definicyjne (definitional standards) uznawane
s3 na $wiecie za instrument stworzenia wspdlnego jezyka wyceny taczacego teorie
z praktyka. Obejmuja one takie przyktadowe definicje, jak: wartos$¢, cena, koszt,
pojecie powierzchni do wynajecia, dochodéw i wydatkéw. Standardy te zawieraja
- oprdcz definicji - takze interpretacje. Standardy metodyki (technical standards)
przedstawiajg metody wyceny, czyli narzedzia, ktore pozwalaja wdrozy¢ definicje
wartoéci do konkretnych zastosowan. Naczelna rola w ich tworzeniu przypada
$rodowiskom zawodowym i wspolpracujacym z nimi przedstawicielom srodowi-
ska akademickiego.

Obie organizacje - Komitet Migdzynarodowych Standardéw Wyceny (IVSC)
i TEGoVA - przyjely takie same definicje i interpretacje wartosci, uzgadnialy za-
sady i procedury wykonywania wycen. Z zalozenia standardy te nie zawieraly pet-
nego omodwienia calo$ci wiedzy na temat podejs¢ i praktyki wyceny, lecz jedynie
ramy metodyki wyceny”’. Uwazano bowiem, ze wyktadnig stosowania metodyki
wyceny powinna by¢ literatura przedmiotu a takze specjalistyczne kursy szkole-
niowe, prowadzone w ramach ustawicznego ksztalcenia*®. Standardy mialy obligo-
wac krajowe organizacje zawodowe rzeczoznawcow majatkowych do ich uwzgled-
nienia na etapie tworzenia krajowych standardéw wyceny tak, by odzwierciedlaly
one najlepsza praktyke wyceny. Dawalo to z pewnoscig duzy margines swobody
interpretacji metodyki.

Proces standaryzacji przebiegal bardzo powoli zaréwno na szczeblu europej-
skim, jak i §wiatowym. Nie doprowadzit do ujednolicenia metodyki wyceny. Zaden
kraj nie stosuje wprost MSW ani ESW, przyjmuja je jako wzorzec, do ktérego pro-
bujg dojs¢. Proces ten przyczynil si¢ z pewnoscig do promowania wspdlnej defini-
cji i interpretacji wartosci rynkowej, nie doprowadzit jednak do jej ujednolicenia.

45 Szerzej: E. Kucharska-Stasiak, Wycena nieruchomosci w gospodarce globalnej, ,Internatio-
nal Business and the Global Economy” 2016, vol. 35, no. 1, s. 429-440.

46 P.Nauberei, The Harmonization of Property Valuation - The Role of Valuation Parameters and
Terminology, ERES 2008.

47 PFSRM, Miedzynarodowe Standardy Wyceny..., s. 24-25.

48 Tamze,s. 24.
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W opinii wielu metodykéw prace Komitetu Miedzynarodowych Standardéw
Wyceny spowodowaly powstanie powszechnie obowiazujacej na $wiecie umowy
dotyczacej fundamentalnych zasad wyceny. Dostrzezono, ze na krajowych ryn-
kach istniejg problemy lokalne, ktére maja wplyw na utrzymywanie si¢ rdznic
w metodyce wyceny. Siegaja one réznic kulturowych, wynikaja z tradycji czy z réz-
nic w poziomie rozwoju rynkéw nieruchomosci. Wystepuja réznice w rozumieniu
koncepcji wyceny, co wptywa na poziom wartosci. Chociaz réznice zwyczajowe,
szczegolnie zwigzane z metodyka wyceny, moga stopniowo zanika¢ w miare umie-
dzynarodowienia rynku, to trwalym elementem réznicujacym pozostang uregulo-
wania prawne®. Pozostaja one w gestii panstw cztonkowskich.

3.7.0d standaryzacji w kierunku harmonizacji
metodyki wyceny

Pelna standaryzacja metodyki wyceny nie powiodla si¢, obie organizacje od-
stapily od dazenia do ujednolicenia metodyki wyceny. Powotany w 2006 roku
przez Komitet Miedzynarodowych Standardéw Wyceny Zespdt Analizy Kry-
tycznej zalecit wprowadzenie istotnych zmian w redagowaniu MSW*’. Uznano,
ze znaczaco odbiegaja one od standardéw ksiegowych, stanowia mieszaning
zasad, elementéw stownika, a takze podrecznika. W obliczu krytyki ze strony
wielu wptywowych obserwatoréw Komitet MSW i TEGoVA postanowily sku-
pi¢ si¢ na standardach definicyjnych i standardach procesu. Standardy poste-
powania i standardy metodyki pozostawiono poza uzgodnieniami, uznajac, ze
ustalanie etycznych regul postepowania powinno pozosta¢ w gestii organizacji
zawodowych czy organéw nadajacych uprawnienia zawodowe. Zrezygnowano
ze standaryzacji zasad wyceny, uznajac, ze metodyka powinna stanowi¢ element
podrecznikéw, praktyczna forma jej zastosowania powinna by¢ uregulowana
w krajowych, a nie migdzynarodowych standardach. Oznacza to, ze obie orga-
nizacje zaakceptowaly inny model ujednolicenia metodyki wyceny: droge jej
harmonizacji.

Niewatpliwie na wycofanie si¢ z metodyki wyceny jako cze$ci miedzynaro-
dowych standardéw wplyw wywarta coraz wieksza $wiadomos¢, ze na drodze
do jej ujednolicenia stoi nie do pokonania zréznicowany tzw. instytucjonalny
wymiar rynku, na ktéry skladaja sie: prawo rzeczowe, kodeksy postepowania,
organizacje zawodowe, postawy spoleczne, praktyka wyceny. Moze on istotnie

49 PFSRM, Europejskie Standardy Wyceny 2012, TEGoVA, Warszawa 2013, s. 18-19.
50 PFSRM, Miedzynarodowe Standardy Wyceny 2011, IVSC, Warszawa 2011, s. 21.
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ogranicza¢ swobode przenikania i adaptacji miedzynarodowych zasad wyceny
nieruchomosci’’.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry zamiast wspomaga¢ ujednolicenie zasad wy-
ceny, przyczynil si¢ do utrzymywania silnego zréznicowania metodyk, byl kry-
zys Swiatowy. Kryzys sprawil, ze UE rozszerzyla unijne prawo bankowe o kwe-
stie kredytu hipotecznego, przyjmujac tzw. pakiet CRR/CRD 1V, zwany Umowg
Bazylejska III. Zgodnie z Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/
UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie konsumenckich uméw o kredyt zwigzanych
z nieruchomosciami mieszkalnymi panstwa czlonkowskie maja zapewnic, ,|[...]
by na ich terytoriach opracowywano wiarygodne standardy wyceny nieruchomo-
$ci mieszkalnych dla celéw udzielania kredytow” (art. 19). Oznacza to, ze kazdy
kraj moze wdrozy¢ wlasne standardy. Ale Zeby mozna je ,,[...] byto uzna¢ za wia-
rygodne, powinny one uwzglednia¢ miedzynarodowo uznane standardy wyceny,
w szczegdlnosci standardy opracowane przez Komitet Miedzynarodowych Stan-
dardéw Wyceny, Europejska Grupe Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majatkowych
lub Kroélewski Instytut Rzeczoznawcéw Majatkowych” (motyw 26).

Zapisy te — wobec wycofania si¢ tworcow MSW i ESW z ujednolicania meto-
dyki wyceny - stwarzaja mozliwos¢ indywidualnego ustalania zasad dochodzenia
nie tylko do warto$ci nieruchomosci mieszkalnej, ale réwniez nieruchomosci o in-
nych funkcjach. Pozytywnym aspektem regulacji w ramach Umowy Bazylejskiej
byto zdefiniowanie na szczeblu UE w formie Rozporzadzenia® wartosci dla po-
trzeb zabezpieczenia nieruchomosci. Poniewaz Rozporzadzenie jest prawem dla
panstw czlonkowskich, zmusza to kraje, ktére posiadaja inne definicje wartosci,
do ich ujednolicenia.

3.8. Wptyw sSrodowiska akademickiego i praktykow
wyceny na harmonizacje metodyki wyceny

Poczatkowo standardy na wszystkich czterech wymienionych poziomach tworzo-
ne byly przez przedstawicieli Srodowiska zawodowego. P6zniej standardy metody-
ki wyceny pozostawiono srodowisku akademickiemu®.

51 Szerzej: E. Kucharska-Stasiak, Wycena nieruchomosci w gospodarce globalnej..., s. 437.

52 Rozporzadzenie UE Nr 575/2013 w sprawie wymogdw ostroznosciowych dla instytucji kre-
dytowych i firm inwestycyjnych, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/?uri=cele-
X:32013R0575 (dostep: 20.02.2020).

53 Szczegoétowy przeglad wktadu Srodowiska akademickiego i praktykdéw wyceny przedsta-
wit Vandell. Por. K.D. Vandell, Expanding the Academic Discipline of Real Estate Valuation...,
S. 427-443.
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Musialo to zaowocowa¢ réznymi innowacjami, polegajacymi na wdrazaniu
nowych koncepcji. Jednym z przykladéw tych innowacji, wprowadzonych przez
srodowisko akademickie, jest adaptowanie modelowania finansowego do wyce-
ny nieruchomosci komercyjnych. Uwzglednia ono historyczne zwigzki pomiedzy
dochodem, wydatkami i nakladami kapitalowymi oraz prognoza tych zmiennych.
Przejawem tych innowacji jest przyjecie w latach 60. XX wieku w USA w technice
dyskontowania strumieni dochodéw tzw. strumieni bezposrednich, ktére odwzo-
rowuja nie tylko zmiany zachodzace na nieruchomosci, ale takze zmiany zacho-
dzace na rynku. Zmienia to koncepcje dochodzenia do wartosci rynkowej: oparcie
jej nie na dowodach rynkowych, ale na ich przewidywaniu w przysztosci, zmienia
to rowniez istote tejze warto$ci. Przestaje ona obiektywizowaé rynek. Powoduje
powstanie — obok wartosci rynkowej, opartej na strumieniach posrednich, czyli
warto$ci obiektywizujacej rynek — wartosci rynkowej oczekiwanej przez inwesto-
réw, czyli wartosci rynkowej inwestycji**. Tym innowacjom z pewnoscig sprzyja
finansjalizacja gospodarki i wzrost wielkosci angazowanych kapitatéw na rynkach
nieruchomosci®. Juz w drugiej polowie lat 70. srodowisko akademickie w Wielkiej
Brytanii opisalo bezposrednie strumienie dochodow. Zostaly one réwniez wia-
czone do programdéw nauczania. Stanowi to przyktad wptywu srodowiska akade-
mickiego na harmonizacje metodyki wycen. Pomimo naciskéw srodowiska aka-
demickiego oraz inwestoréw i pomimo znacznego wzrostu cen nieruchomosci
szacunki przysztych zmian warto$ci wycenianej nieruchomosci nie zostaly wla-
czone do praktycznego modelu wyceny**. W Wielkiej Brytanii stosowanie stru-
mieni bezposrednich do wyznaczenia wartosci rynkowej jest nieznaczne. Podjeta
proba wprowadzenia tych strumieni do standardu zawodowego w Polsce tez nie
zakonczyta si¢ sukcesem. Lawson stwierdzil, ze srodowisko zawodowe nie doce-
nifo zatem potrzeby tworzenia teorii wyceny, pozostawiajac to srodowisku akade-
mickiemu®. Nie oznacza to, ze Srodowisko zawodowe hamuje postep na obszarze
wyceny. Uznaje ono, ze oba rodzaje strumienia wymagaja oddzielnego stosowa-
nia w dwdch przypadkach: strumienia posredniego w przypadku wartosci ryn-
kowej, strumienia bezposredniego w przypadku wyceny wartosci inwestycyjne;.
Wydaje sie, ze wptyw srodowiska zawodowego na harmonizacj¢ metodyki wyce-
ny ujawnia sie szczegdlnie przy wycenach nieruchomosci, stanowiacych element
portfela inwestycyjnego, w ramach ktérego nieruchomosci musza by¢ tak samo
wyceniane. Migdzynarodowy przeplyw kapitatu, ktéremu towarzyszy wspolpraca

54 Szerzej: E. Kucharska-Stasiak, R6zne oblicza wartosci rynkowej, [w:] Nieruchomos¢ w prze-
strzeni 5, t. 1, Wycena nieruchomosci, Bogucki Wydawnictwo Naukowe, Poznarn 2019.

55 J.Henneberry, N. Crosby, Finacialisation, the Valuation of Investment Property and the Urban
Built Environment in the U.K Urban Studies, http://dx.doi.org/10.1177/0042098015583229,
s. 8 (dostep: 13.02.2020).

56 Tamze.

57 J. Lawson, Theory of Real Estate Valuation, School of Economics, Finance and Marketing,
RMIT Business 2008, s. 40.
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rzeczoznawcow w skali miedzynarodowej sprzyja analizie réznic w metodyce wy-
ceny, jej poréwnywaniu i adaptowaniu w praktyce®.

Reasumujac, proces harmonizacji trwa. Malo prawdopodobne, by wyelimino-
wal on wystepujace rozbieznosci, moze jedynie je nieco zmniejszy¢. Tym niemniej,
nawet w ramach przyjetej metodyki wyceny w danym kraju moga wystapi¢ daze-
nia do indywidualnej ich interpretacji. ,,Indywidualne preferencje do wyceny sg
silnie zakorzenione. Nawet w duzych organizacjach istnieje znaczny zakres, w ja-

kim poszczegdlny rzeczoznawca moze i$¢ za wlasnymi sktonno$ciami w metodach
59

wycen”.

3.9. Kierunki dalszej ewolucji metodyki wyceny.
Czy zbliza sie kres klasycznej metodyki
wyceny nieruchomosci?

Wspdlny wysitek teoretykow i praktykéow wyceny prowadzi do udoskonalania me-
todyki dochodzenia do wartosci rynkowej. Pierwsza, nasilajacy si¢ tendencja, jest
rozwdj tzw. metod zaawansowanych, zwanych alternatywnymi, opartych na mo-
delach statystycznych. Rozwoj zaawansowanych metod wyceny skorzystal z wkta-
du, jak nazywa Vandell® ,,naukowcow rakietowych” — ekonomistow finansowych,
przesigknietych tajemna matematyka rachunku stochastycznego i wycenianiem
produktéw pochodnych. Ten kierunek rozwoju metodyki wyceny stal si¢ mozliwy
zaréwno ze wzgledu na rozwdj technologii komputerowej, opracowanie obszer-
nych baz danych, jak i wypracowanie innowacyjnych narzedzi statystycznych. Me-
tody zaawansowane oparte s3 na zalozeniu, ze warto$¢ nieruchomosci jest funkcja
cech nieruchomosci. Jak pisze Vandell, ten ,,nowy wspanialy $wiat” szacowania
warto$ci nieruchomodci daje znaczacg nadzieje traktowania nieruchomosci nie
jak biednego osieroconego krewnego innych débr gospodarczych i aktywow fi-
nansowych, ale jako pelnoprawnego czlonka klubu®.

58 Wyraznym przyktadem takich zachowan jest artykut zamieszczony w ,, The Appraisal Jour-
nal”, napisany przez dwéch rzeczoznawcéw, przedstawicieli odrebnych szkét: szkoty brytyj-
skiej i amerykanskiej, ktérzy na przyktadzie wyceny nieruchomosci komercyjnej przesledzili
i ocenili r6znice w technikach wyceny. Por. N. Novelli, A. Procter, Real Estate Valuation...,
S. 247-256.

59 D. Scarrett, The Property Valuation. The Five Methods, E&FN Spon, London-New York 1991,
s. 117.

60 K.D.Vandell, Expanding the Academic Discipline of Real Estate Valuation...

61 Tamze.
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Grupa metod zaawansowanych nie jest jednolita. Obejmuje ona m.in.: mode-
le hedoniczne (Hedonic Models), prognozowanie ekonometryczne (Econometric
Forecast), inteligentne systemy (Intelligent Systems), modele indekséw cen nie-
ruchomosci (House Price Index Models) czy modele warto$ci aktywdéw dla celow
podatkowych (Tax Assessed Value Models). Szeroko stosowang metodg jest ana-
liza regresji wielorakiej (MRA). Dostrzezono jednak, ze zwigzek miedzy warto-
$cig nieruchomodci a atrybutami ja objasniajacymi jest bardzo zlozony i zasadni-
czo nieliniowy, co wymaga bardziej wnikliwego podejécia niz tradycyjna analiza
regresji wielorakiej. Na odwzorowanie bardziej ztozonych interakcji pozwala za-
stosowanie sztucznych sieci neuronowych (ANN). Wiele z zaawansowanych me-
tod wyceny stosowanych jest do konstruowania tzw. zautomatyzowanych modeli
wyceny (AVM - Automated Valuation Models), ktore konkurujg szybkoscia uzy-
skania wyniku, a takze ceng z metodami konwencjonalnymi.

Te modele wyceny wprowadzone zostaly w Ameryce PéInocnej w latach 60.
XX wieku do celéw podatkowych, od ponad 20 lat s3 stosowane i stanowig pod-
stawe okolo 10% wycen dla potrzeb bankowych®. W latach 90. zaczely by¢ wpro-
wadzane w Wielkiej Brytanii. Sg to aplikacje komputerowe, wykorzystujace rézne
podejscia statystyczne i algorytmiczne w analizie zwigzku miedzy wartoscia a ce-
chami nieruchomosci. Definicje AVM, podane przez TEGoVA® czy RICS* pod-
kreslaja brak bezposredniego zaangazowania rzeczoznawcy majatkowego. Znacz-
nym uproszczeniem jest zalozenie, ze nieruchomo$¢ nadaje si¢ do sprzedazy, nie
jest wynajeta i prezentuje normalny standard, czyli nie ma oznak przyspieszonego
zuzycia. Zalozenia te stanowia znaczne uproszczenie modelu. Kolejnym, istot-
nym zarzutem jest ograniczona zdolno$¢ do odwzorowania wpltywu czynnikéw
zewnetrznych na warto$¢ nieruchomosci, brak odzwierciedlenia unikalnych cech
nieruchomodci, wptywu rozktadu pomieszczen, kondygnacji, wieku budynku, wi-
doku z okna czy rodzaju zbywanego prawa (wlasno$¢ czy wlasnosciowe prawo do
lokalu) na placong ceng. Zastrzezeniem stawianym tym modelom jest réwniez
nieujawnianie przez ich dostawcéw szczegétdw modeli, co uniemozliwia obiek-
tywna ocene wiarygodnosci i doktadno$ci modeli w celu niezaleznego testowania
oraz oceny wynikow®. TEGoVA stusznie stwierdza:

Model AVM nie jest wycena w prawdziwym tego stowa znaczeniu. Moze funkcjo-
nowac jako punkt wyjécia do rozwazan na temat warto$ci nieruchomosci prowa-
dzonych przez niektérych nabywcéw i sprzedawcdéw. Moze tez by¢ wykorzystywany
przez wykwalifikowanego rzeczoznawce jako jeden z elementéw sktadowych kom-

62 M. Figurska, Automatyczne modele wyceny - ujecie teoretyczne, [w:] Wybrane problemy rynku
nieruchomosci i gospodarowania przestrzenig, Monografia Naukowa Towarzystwa Nauko-
wego Nieruchomosci, Olsztyn 2017, s. 73.

63 PFSRM, Europejskie Standardy..., s. 344.

64 Za: G.A. Matysiak, The Accuracy of Automated Valuation Models (AVMs), Report for TEGOVA,
May 2017, https://www.tegova.org/en/p595cdda3851be, (dostep: 18.02.2020).

65 Tamze,s. 2.
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pleksowej analizy rynku, o ile dany rzeczoznawca jest pewny, ze posiada odpowied-
nig wiedze na temat danych wprowadzonych do modelu AVM i sposobu jego dzia-
tanija®.

Réwniez sami dostawcy AVM stwierdzajg, ze chociaz AVM beda coraz bardziej
popularne, szczegdlnie, jak dane i analizy stang sie bardziej wyrafinowane, to nie
zastapig one wyceny. ,,Zawsze bedzie potrzebna lokalna wiedza i do$wiadcze-
nie, nie wspominajac juz o ocenie wlasciwosci fizycznych na miejscu™.

Wisréd metodykéw wyceny nie ma jednomyslnosci w przydatnosci stosowania
automatycznych modeli wyceny. Zdecydowani ich przeciwnicy twierdza:

« ,W wiekszo$ci wycen nie ma wystarczajacej informacji, by oszacowac ksztat-
towanie si¢ mozliwych cen bardziej niz w sposob przyblizony. W takim tez
przypadku nie ma wystarczajacej informacji, by oszacowa¢ réznice pomiedzy
$rednig, mediana czy modg”™®;

« stosowanie AVM mozna przyréwnac do czarnej skrzynki z lejkiem na gorze.
~Wrzucacie dane do lejka, skrzynka terkocze i brzeczy i wychodzi z niej »sza-
cunek, ktory nie jest oszacowaniem warto$ci’®. Podstawg tak ostrej krytyki
metod zaawansowanych, w tym AVM, jest fakt, ze nie obserwuja ,[...] one
przedmiotu wyceny, jego warunkéw, zagrozen, uzytecznosci dziatki, warun-
kéw ruchu ulicznego, itd.. [...] Pracuja kiepsko dla wyjatkowych nieruchomo-
$ci i dla mieszanych osiedli i moga by¢ w glebokim bledzie w ktérymkolwiek
kierunku™. Metody te prowadza do wyznaczenia $redniej ceny transakcyjnej.
Srednia cena nie moze stanowi¢ podstawy wyznaczenia wartoéci rynkowej,
nie odwzorowuje ona nie tylko najbardziej prawdopodobnej ceny, ale przede
wszystkim aktualnej pozycji konkurencyjnej tej nieruchomosci na rynku.

» Wyniki obliczen nie s3 zgodne z wynikami uzyskanymi w podejéciu po-
réwnawczym, nie prowadza zatem do wiarygodnej wyceny. Czym wiek-
sza uzyta bedzie liczba zmiennych w modelu regresji, tym wieksza bedzie
sprzeczno$¢ ze stanem rynku, bowiem wieksza bedzie liczba cech wzajemnie
skorelowanych”'.

» Grupy metod alternatywnych nie powinno nazywac si¢ metodami wyceny,
tylko metodami analizy danych, albo narz¢dziami wspierajacymi decyzje dla
rzeczoznawcOw majatkowych”.

66 New European Valuation Standard and Guidance Note on AVMs, TEGoVA 2017, s. 3.

67 Za:G.A. Matysiak, The Accuracy of Automated Valuation Models (AVMs)..., s. 19.

68 H. Lind, A Statistical Definition Of Value: A Critical Comment, ,The Appraisal Journal” 2003,
July, https://www.thefreelibrary.com/ (dostep: 20.08.2020).

69 D. Lorenz, The Application of Sustainable Development Principles to the Theory and Practice
of Property Valuation, Universitatsverlag Karlsruhe, Karlsruhe 2006, s. 165.

70 Tamze.

71 M. Prystupa, Po co wymyslono statystyke?, ,Wycena Nieruchomosci i Przedsiebiorstw” 2017,
nr4(4),s.4-5.

72 D. Lorenz, The Application of Sustainable Development Principles..., s. 164
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« Nieruchomos¢ jest realna, ale rzeczoznawcy sg zbyt czesto nieSwiadomi fak-
tu, ze pod powloka wszystkich tych stochastycznych strumieni pienigdza
kryja sie ryzyka, specyficzne dla aktywow nieruchomosciowych na poszcze-
gélnych rynkach”.

« Nie tylko sg watpliwosci, czy metody statystyczne pozwalajg skutecznie odwzo-
rowa¢ cechy nieruchomosci w cenach, jeszcze wieksze watpliwosci powstaja
na poziomie odwzorowania rynku i zachowan jego uczestnikéw, bowiem™:

- modele statystyczne oparte s3 na rozkladzie danych liczbowych zgodnym
z rozkladem normalnym. Rozklad danych rynkowych, dotyczacych cen
transakcyjnych z rynku lokat czy z rynku najmu (stawek czynszu) nie przy-
pomina krzywej dzwonowej. Rozkiad danych na rynku nieruchomosci jest
sko$ny: lewo- lub prawostronnie. Podwaza to konstrukcje rozwazan staty-
stycznych opartych na rozkladzie normalnym;

- stosowanie metod statystycznych wymaga pozyskania duzej liczby danych.
Rzeczoznawcy majatkowi, stosujacy metody statystyczne, przyjmujg albo
nieruchomosci niepodobne jako podstawe okreslania wartosci, albo w spo-
sob nieuzasadniony przyjmuja dtugi okres obserwacji (czesto 10-letni). Po-
niewaz model wyceny jest modelem inwestorskim, co oznacza, ze wartos¢,
zgodnie z zasadg antycypacji, musi odwzorowac¢ dzisiejsze oczekiwania in-
westorow, dotyczace przyszlosci, przyjecie dlugiego okresu obserwacji jest
bledne, bowiem zmiany zachodzace w gospodarce w sferze ekonomicznej,
prawnej czy politycznej, a takze na rynku nieruchomosci powodujg zmiang
oczekiwan inwestoréw. Dawne informacje rynkowe nie odwzorowuja dzi-
siejszych oczekiwan inwestordw, dotyczacych przysztosci, a metody ekstra-
polacji okazuja si¢ zawodne.

« stosowanie metod statystycznych nie pozwala réwniez odwzorowac wielu in-
nych zasad ekonomicznych, waznych w procesie powstawania wartosci, ta-
kich jak np. zasady zmiany, zasady konkurencji, zasady rownowagi zewnetrz-
nej, czyli rownowagi pomigdzy zainwestowanym kapitalem w przedmiotowa
nieruchomos¢ a jakoscig otoczenia i sgsiedztwa, zasady rownowagi wewnetrz-
nej (proporcji pomiedzy wartoscig gruntu a wartoécia jego elementéw skla-
dowych), czy zasady najkorzystniejszego sposobu uzytkowania, ktéra uznana
zostala za serce wyceny. Oznacza to, ze im blizej jesteSmy akceptacji metod
statystycznych w wycenie nieruchomosci, tym dalej jestesmy od ekonomicz-
nych zasad wyceny. A przeciez: ,Wszelkie modele normatywne zawsze musza
by¢ sprawdzone pod katem podstaw ekonomicznych $wiata realnego™”.

Badania przeprowadzone wérdd rzeczoznawcow pracujacych dla potrzeb ban-
kéw wskazuja, ze ich oceny stosowania AVM byly krytyczne: 71% rzeczoznawcéw

73 K.D.Vandell, Expanding the Academic Discipline of Real Estate Valuation...

74 E. Kucharska-Stasiak, Tradycyjne czy alternatywne metody wyceny, ,Swiat Nieruchomosci”
2018, nr 103, s. 10.

75 PFSRM (2016), Europejskie Standardy..., s. 326.
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uznalo, ze model AVM byl nieodpowiedni do wyceny nieruchomosci dla potrzeb
zabezpieczenia wierzytelnosci, 87% stwierdzito, ze wyceny metodami tradycyjny-
mi byly doktadniejsze niz AVM z uwagi na wplyw wiedzy rzeczoznawcdéw o lokal-
nym rynku, a 90% rzeczoznawcéw oswiadczylo, ze mozliwos$¢ poréwnywania cech
nieruchomosci stanowi zrodto przewagi nad AVM.

Wisrdd zwolennikow stosowania aparatu statystycznego panuje przekonanie,
ze dostep do elektronicznego, kompletnego zbioru danych podwaza celowos¢
szacowania na podstawie probek badawczych. Do wzrostu popularnosci mode-
li przyczynia sie takze rosnacy w wycenie udzial przedstawicieli nauk iloscio-
wych, poszukujacych obszaru zastosowania posiadanego przez siebie aparatu
matematycznego. Stosowanie aparatu matematyczno-statystycznego znajduje
takze zwolennikéw wsréd niektorych rzeczoznawcdw majatkowych, budzi ono
uznanie takze wérdéd odbiorcéw wycen: sektora bankowego, sadéw czy urzedow
skarbowych. Stosuje je Szwecja, Norwegia”, badanie RICS dostarcza informacji
o szerokim obszarze stosowania ich w Wielkiej Brytanii, gdzie uzywane sg do
przeszacowania decyzji kredytowej w bankach, oceny zaleglo$ci kredytobiorcow,
okreslenia wspotczynnikéw wyplacalnosci w bankach, wyceny portfeli nieru-
chomosci wedlug warto$ci rynkowej, w wycenie masowej dla potrzeb naliczania
podatkéw lokalnych czy analizie kosztéw i korzysci potencjalnych wydatkéw
publicznych”.

Zwolennicy stosowania aparatu matematyczno-statystycznego na obszarze wy-
ceny przekonujg, Ze metody statystyczne moga okazac sie uzyteczne w dokonywa-
niu bardziej obiektywnych wycen, co spowoduje, Ze ustuga dokonywania wycen
bedzie cenniejsza. Nie tylko aprobujg ich stosowanie, ale uwazaja, ze o ich zwycie-
stwie moze zadecydowac wyksztalcenie klientow: ksztalceni na modelach ekono-
metrycznych jako narzedziach rozwigzywania probleméw oczekiwa¢ beda réwnej
bieglosci w ich stosowaniu przez rzeczoznawcow majatkowych”.

Niektorzy, chociaz nie popieraja dochodzenia do wartosci za pomocg AVM,
dostrzegaja przydatnos¢ stosowania metod statystycznych, ale na obszarze analiz
rynkowych. Nalezy do nich G. Dell, posiadajacy wyksztalcenie matematyczne, wy-
ksztalcenie z zakresu ekonometrii i statystyki, ktory zwraca uwage na przydatnos¢
aparatu statystycznego na etapie wyboru poréwnywalnikéw w procesie wyceny.
Uwaza, ze tradycyjne szacowanie wartosci, oparte na subiektywnej ocenie wyboru
poréwnywalnika, jest w $wiecie wielkich zbioréw watpliwe, natomiast aparat sta-
tystyczny pozwala zastosowa¢ metody i teorie obiektywnego wybierania danych®.
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W identyfikacji segmentu rynku widzi przydatno$¢ stosowania analizy regresji.
Podkresla konieczno$¢ prawidtowego stosowania tego narzedzia, ktdre nieprawi-
dlowo zastosowane nie zapewnia wiarygodnosci wyniku®.

Fakt, ze tworcy modeli skupiajg sie na wynikach, a nie na poprawnosci same-
go procesu wyceny, spowodowal, ze m.in. Australijski Instytut Nieruchomosci
nie promuje tych rozwigzan, skupiajac si¢ na okresleniu granic ich stosowania®.
Ograniczenia ich stosowania wprowadzita m.in. Dania, gdzie ich uzycie jest moz-
liwe jedynie w przypadku lokali mieszkalnych zajmowanych przez wlasciciela, ale
wymaga zatwierdzenia przez Dunski Urzad Nadzoru Finansowego®. W Singapu-
rze AVM wykorzystywane s3 jedynie jako wskazéwki przy okreslaniu wartosci
nieruchomosci w trakcie wstepnych etapéw procesu sprzedazy, a takze na etapie
sktadania wnioskéw o przyznanie kredytu dla prywatnych nieruchomosci miesz-
kaniowych, na Cyprze do wycen masowych®.

Reasumujagc, wprowadzenie modelu AVM do wyceny nieruchomosci niesie
wiecej zagrozen niz korzysci. Vandell zwraca uwage, ze ,naukowcy rakietowi’
chociaz przesigknieci s3 skomplikowang matematyka, zbyt mato uwagi przywia-
zujg do zrozumienia tych narzedzi oraz do dbalosci o jako$¢ wprowadzanych da-
nych. A przeciez najbardziej wyrafinowane programy statystyczne traca znacze-
nie w obliczu niepelnych i niedoktadnych danych (wkladasz $§mieci - wyjmujesz
$mieci)®. W obliczu mankamentéw modelu AVM i zagrozen wynikajacych z ich
stosowania nalezy uznac¢ za stuszne starania TEGoVA przy pomocy Polskiej Fede-
racji Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych w Komisji Europejskiej w kie-
runku zahamowania stosowania AVM w wycenie nieruchomosci. Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) w pismie z 12 maja 2017 roku wypowiedzial
sie na temat wykorzystania modeli statystycznych do wycen nieruchomosci na
potrzeby zabezpieczenia wierzytelno$ci: model statystyczny nieruchomosci moze
by¢ wykorzystywany do monitorowania wartosci nieruchomosci i okreslania nie-
ruchomosci wymagajacych aktualizacji wycen, nie moze by¢ wykorzystany jako
jedyny sposob wykonywania aktualizacji wyceny nieruchomosci®. Oznacza to, ze
tradycyjna koncepcja wyceny zostaje zachowana na obszarze wycen dla sektora
bankowego. Bedzie to mialo z pewnoscia znaczenie dla stosowanej metodyki na
innych obszarach.

Druga tendencja na obszarze rozwazan o wycenie nieruchomosci jest nasilaja-
ca sie dyskusja wokét samej wartosci rynkowej. Swiatowy kryzys finansowy po-
kazal ograniczenia w koncentrowaniu si¢ na metodyce dochodzenia do wartosci
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rynkowej jako wartosci biezacej. Stanowi ona podstawe udzielenia kredytu, kto-
rego okres splaty siega 15-25 lat. Wartos$¢ rynkowa jako podstawa zabezpieczenia
wierzytelnosci wykazuje szereg stabosci, bowiem:

1. Wyznacza ona hipoteze ceny w dniu wyceny. Ze wzgledu na dynamike rynku
jest ona aktualna tylko w tym dniu. Jej poziom w okresie obstugi dtugu pod-
lega zmianom.

2. Ma ona, podobnie jak i wyznaczony na jej podstawie wskaznik LTV, skton-
nos$¢ do zachowan procyklicznych. Zacheca do udzielania kredytéw na silnie
ozywionych rynkach, zniecheca na rynkach o tendencjach malejacych, po-
wodujac dalszy spadek cen i warto$ci zabezpieczen.

3. Daje falszywe sygnaly kredytodawcy, utrudniajac zarzadzanie ryzykiem
szczegdlnie w koncowej fazie wzrostu, kiedy nasilaja sie oczekiwania ze stro-
ny zainteresowanych w kierunku jej maksymalizacji.

Jej stabosci ujawniaja si¢ szczegdlnie w trakcie spadku aktywnosci rynku nieru-
chomosci¥, okreslonej na dany dzien - dzien wyceny. Dostrzegaja to kredytodaw-
cy, ktdrzy sa zainteresowani wartoscig nieruchomosci w réznych okresach sptaty
kredytu, a takze inwestorzy, dla ktérych zmiana warto$ci determinuje zwrot z in-
westycji. Swiadomos¢ stabosci wartosci rynkowej jako podstawy zabezpieczenia
zapoczatkowala poszukiwanie innej podstawy wartosci jako dlugoterminowego
zabezpieczenia. W dyskusjach nad konkurencyjng w stosunku do wartosci rynko-
wej koncepcja dla potrzeb zabezpieczenia ujawnity si¢ dwa nurty: jeden, poszuku-
jacy warto$ci dlugotrwalej, drugi poszukujacy przyszlej wartosci nieruchomosci.

Pierwszym i najbardziej znanym przejawem wartosci dlugotrwalej jest wartos¢
bankowo-hipoteczna. Koncepcja tej wartosci pod nazwg Beleihungswert powstata
na gruncie niemieckiej metodyki wyceny w 1900 roku. Ma ona takze dlugie trady-
cje w Hiszpanii, w 1997 roku zostala przyjeta rowniez w Polsce®.

Definiowana jest ona jako warto$¢ ,[...] okre$lona w drodze ostroznej oceny
przysztej zbywalnosci nieruchomosci przy uwzglednieniu dlugoterminowych
cech nieruchomosci, normalnych warunkéw rynkowych i warunkéw na rynku
lokalnym, obecnego uzytkowania oraz odpowiednich alternatywnych mozliwosci
uzytkowania nieruchomosci™®. Okreslana jest ona w danym dniu, ale nie na dany
dzien. Dlugotrwalos$¢ tej wartosci nakazuje uwzglednienie zmian zaréwno po
stronie popytu, jak i podazy. Liczba zmiennych wprowadzanych do modelu ro$nie.

Wartos$¢ bankowo-hipoteczna interpretowana jest jako rozwaznie kalkulowana
warto$¢ nieruchomosci. Reprezentuje warto$¢, ktéra odnosi si¢ do calego okre-
su uzytecznosci danej nieruchomosci, czyli jest rowniez mozliwa do uzyskania
w okresie kredytowania w przypadku sprzedazy na wolnym rynku, niezaleznie od
tymczasowych wahan. Odwzorowuje ona dlugoterminowe cechy nieruchomosci,
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eliminuje wszelkie zachowania spekulacyjne. Wyklucza takze uwzglednienie przy-
sztych wahan, wynikajacych z czynnikéw ekonomicznych, w tym réwniez z infla-
cji czy deflacji, a takze przysztych danych rynkowych®. Utozsamiana jest z warto-
$cig bezpieczng, zréwnowazong, wewnetrzng. Z zalozenia jest nizsza od wartosci
rynkowej. Istotg warto$ci bankowo-hipotecznej jest ,wygtadzanie” tendencji ryn-
kowych, w tym stawek czynszowych i dochodéw. Biezace informacje stanowig od-
bicie krétkoterminowego popytu, moga by¢ znieksztalcone krétkoterminowymi
preferencjami konsumentéw, w tym zachowaniami spekulacyjnymi czy stanowic¢
wynik malej efektywnosci rynku nieruchomosci. Wygladzanie wymaga dokona-
nia korekt aktualnych cen transakcyjnych, aktualnych stawek czynszowych, stép
kapitalizacji, stop dyskontowych i kosztow zarzadzania, oczyszczenia ich o wplyw
zachowan spekulacyjnych. Korekty te dokonywane sg na podstawie dlugotermi-
nowych, historycznie potwierdzonych trendéw. Koncepcja wartosci bankowo-hi-
potecznej uwzglednia wszelkiego rodzaju ryzyka (value at risk). Zostala zaakcep-
towana w zarzadzaniu ryzykiem instytucji finansowych, uwzglednia szczegolne
wymagania dotyczace bezpieczenstwa, powoduje nizszg wage ryzyka, tzn. niz-
sze wymagania kapitalowe dla instytucji kredytowych®..

Dane do wyznaczenia warto$ci bankowo-hipotecznej pochodzg z przeszlosci,
ale jej istotg jest przydatnos¢ w przyszlosci. Nie odwzorowuje ona aktualnego
stanu rynku, ale powinna odwzorowa¢ trwalg zdolno$¢ nieruchomosci do ge-
nerowania dochodu, alternatywne sposoby uzytkowania nieruchomosci, a takze
mozliwosci sprzedazy nieruchomosci w przysztosci®. Skutki dlugoterminowej
ewolucji rynku w przysztosci, a takze zmian zachodzacych na nieruchomosci od-
wzorowane s3 w stopie zwrotu.

Nie likwiduje ona ryzyka kredytodawcy, ale istotnie je redukuje. Jej zalety spo-
wodowaly, ze zostala prawnie zaakceptowana w Czechach, Polsce i Hiszpanii. Do
wartoéci dlugoterminowej odwoluja sie: Austria, Wegry, Luksemburg i Stowenia.
W 2000 roku zostala uwzgledniona w Europejskich, a w 2005 roku w Miedzynaro-
dowych Standardach Wyceny jako technika analizy ryzyka dtugoterminowego. Pod-
kreslono, ze nie jest ona odpowiednig podstawg okreslania wartosci na okreslony
moment w czasie”®>. W 2006 roku zdefiniowana zostala w Dyrektywie 2006/48/WE
Parlamentu Europejskiego. Odwotanie do europejskiej definicji wartosci bankowo-
-hipotecznej pojawilo si¢ w 2008 w szdstej edycji standardow RICS (Appendix 4.2).

Koncepcja wartosci bankowo-hipotecznej zyskata na popularnosci w nastep-
stwie kryzysu 2007-2008, w wyniku ktdérego rozgorzaly dyskusje nad bardziej
bezpieczng w poréwnaniu do wartosci rynkowej podstawg zabezpieczenia. Oka-
zalo sie, ze koncepcja, ktéra w wiekszym stopniu uwzglednia ryzyka, wptyne-
ta stabilizujaco na rynki nieruchomosci, co spowodowalo, ze jej ranga wzrosta.

90 Magazyn REV, https://pfsrm.pl/aktualnosci/item/251-biuletyn-informacyjny-tegova-styczen-
-2015-r. (dostep 20.02.2020).

91 PFSRM, Europejskie Standardy..., s. 48.

92 PFSRM, Europejskie Standardy Wyceny 2000, Warszawa 2001, s. 106-112.

93 PFSRM, Miedzynarodowe Standardy Wyceny 2005, IVSC, Warszawa 2005, s. 98.



94 Préba oceny kierunkéw zmian w wycenie nieruchomosci...

Przestala ona pelni¢ tylko funkcje narzedzia analitycznego. Jej dlugotrwaty
charakter spowodowal, ze zostala ona w 2013 roku, na mocy Rozporzadzenia
UE, uznana za pelnoprawng podstawe wyceny®. Rozporzadzenie zobowigzato
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego do opracowania ,surowych kryteriéw
oceny warto$ci bankowo-hipotecznej”. Oznacza to, Ze powstalta idea opracowa-
nia europejskiej koncepcji wartosci dlugoterminowej. Uznanie warto$ci dlugo-
trwalej jako gléwnej podstawy zabezpieczenia zmieniltoby istotnie role wartosci
rynkowej, sprowadzajac ja do warto$ci majacej na celu ocene miejsca w cyklu
koniunkturalnym.

Koncepcja wartosci bankowo-hipotecznej jest jednak problematyczna na etapie
jej ustalania. Niemiecka metodyka w tej kwestii nie jest akceptowana (por. p. 3.4).
W niektorych krajach poszukujgcych wartosci dlugotrwalej traktowana jest ona
jako pochodna wartosci rynkowej, nie stanowigc niezaleznej oceny wartosci. Po-
wszechnie uznaje sig¢, ze warto$ci bankowo-hipotecznej nie mozna traktowa¢ jako
pochodnej wartosci rynkowej. Prowadzi to do oszacowania sztucznej warto$ci.
Europejska Grupa Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majatkowych stoi na stanowi-
sku, ze ,,nalezy utworzy¢ wystarczajaco elastyczne podejscie, aby europejskie zasa-
dy dotyczace warto$ci bankowo-hipotecznej mogly by¢ dostosowane do réznych
narodowych systemdéw finansowania kredytéw hipotecznych oraz rynkéw nieru-
chomosci panstw cztonkowskich™”. Prace trwaja.

Swiadomo$¢ wad wartoéci rynkowej i problemy z oszacowaniem warto$ci
bankowo-hipotecznej spowodowata poszukiwanie w epoce postkryzysowej in-
nej antycyklicznej miary, ktéra hamowalaby akcje¢ kredytowa w okresie pobu-
dzenia rynku nieruchomosci i pobudzataby w okresie spadku aktywnosci, by
zapobiec spowolnieniu gospodarczemu. Jedna z takich koncepcji jest przyszia
warto$¢ rynkowa, rozumiana jako najnizsza mozliwa warto$¢ rynkowa w nad-
chodzacych cyklach®. Jej koncepcja osadzona jest na stwierdzeniu, ze dopoki ist-
nieja pewne wzorce w ludzkich zachowaniach i rozwoju rynkéw, mozna powie-
dzie¢ co$ o przyszlosci. Biezaca wartos¢ rynkowa skorygowana zostaje o ryzyka
zwigzane z inwestycja, to jest ryzyka zmiany warto$ci nieruchomosci. Obejmuja
one ryzyka zwigzane z ogélnym rozwojem gospodarki, a takze z rynkiem nieru-
chomosci, oraz ryzyka zwigzane z lokalnym rynkiem nieruchomosci (ocena jego
wrazliwosci na wahania rynku), ryzyka zwigzane z nieruchomoscia (ocena dtu-
gosci zawartych uméw najmu, ocena struktury i jakosci najemcow, ocena przy-
szly kosztow utrzymania nieruchomosci). W Wielkiej Brytanii Grupa Robocza
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do spraw warto$ci dlugookresowej podjela rozwazania nad skorygowana war-
toscig rynkowa, wygenerowang za pomoca regresji tendencji wartosci rynko-
wej w dlugim okresie oraz warto$ci inwestycyjnej, uwzgledniajacej prognozy
wzrostu czynszu i dlugookresowe tendencje zmian stopy rentownosci. Wérod
rozwazanych alternatyw diugoterminowych RICS zwraca jednak uwage na war-
tos¢ godziwg, rozumiang jako wartos¢ ekonomiczng, sprawiedliwg. Jej poziom
jest wyzszy niz warto$ci bankowo-hipotecznej. Nie podaza ona za zmianami po-
ziomu wartosci rynkowej. W poréwnaniu do warto$ci rynkowej wymaga ona
przyjecia innych zalozen, dotyczacych relacji pomiedzy stronami i warunkéw
dokonywania transakgji.

3.10. Wnioski

Metodyka wyceny nie jest, nie byla i nie bedzie statyczna. Zmiany te beda zacho-
dzi¢ w dalszym ciggu. Prawdopodobnie z uwagi na bariery instytucjonalne nigdy
nie dojdzie do stworzenia jednej, wspdlnej metodyki wyceny na swiecie. Aktualne
pozostanie dazenie do zblizenia metodyk wyceny. Wydaje si¢, ze w zintegrowa-
nym $wiecie dazenie to przesuwa si¢ z organizacji o $wiatowym zasiegu na poziom
edukacyjny i na poziom zastosowan praktycznych. Nastepuje oddolne przenikanie
sie krajowych metodyk wyceny na rynki miedzynarodowe poprzez praktyczne ich
zastosowanie na obszarze dzialania podmiotéw, obstugujacych rynki nierucho-
mosci, a takze poprzez system edukacyjny. Chociaz proces ten ma bardzo powolny
przebieg, jego skutecznos¢ moze okaza¢ si¢ wigksza niz skutecznos¢ oddziatywa-
nia Komitetu Migdzynarodowych Standardéw Wyceny. Ale takze przenikanie sig
koncepcji moze jedynie doprowadzi¢ do zblizenia, a nie ujednolicenia metodyki
i praktyki wyceny. Swiat wyceny skazany jest na réznorodno$¢ przyjmowanych
rozwigzan na poziomie poszczegdlnych panstw. Wspolnym elementem powinna
pozosta¢ dyskusja dotyczaca wartosci nieruchomosci i procesu dochodzenia do
niej. Powszechnie uznaje sie, Ze oszacowana w procesie wyceny warto$¢ powin-
na odwzorowac nie tylko cechy techniczne, ekonomiczne i prawne nierucho-
mosci, ale takze wyceniang nieruchomos$¢ jako element rynku nieruchomosci,
a wiec znaczenie tych cech w oczach uczestnikow rynku, odwzorowanie tych
cech w cenach nieruchomosci, potencjal rynkowy wycenianej nieruchomosci,
jezeli takowy istnieje, jej pozycje konkurencyjna, a takze site rynku determinuja-
cg ryzyko inwestowania. Na gruncie tradycyjnych rozwazan o wartoéci ujawnia
sie kilka pytan: czy podstawa wyceny powinna by¢ warto$¢ rynkowa rozumiana
jako warto$¢ obiektywizujgca rynek, czy wartos¢ rynkowa inwestycji, rozu-
miana jako najwyzsza cena, czy warto$¢ dlugoterminowa, czy moze przyszia war-
to$¢ rynkowa. Préba odpowiedzi ujawnia, ze poszukiwana warto$¢ coraz bardziej
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sie indywidualizuje, zalezy od klienta®”. Wyceny sporzadzane dla celéw naliczania
oplat czy podatkéw wymagaja dochodzenia do wartoéci obiektywizujacej rynek,
natomiast dla zabezpieczenia wierzytelnosci kredytodawcy zaleza od przyjetych
rozwigzan w danym kraju - moze by¢ wymagana wartos¢ rynkowa, czyli obiekty-
wizujgca rynek, wyznaczona na dany dzien, moze to by¢ wartos¢ dtugotermino-
wa czy warto$¢ przyszla. W warunkach rozwoju zréwnowazonego coraz wieksze-
go znaczenia dla tych samych klientéw bedzie miala warto$¢ ujmujaca nie tylko
aspekty ekonomiczne, ale takze srodowiskowe, spofeczne, w tym etyczne i moral-
ne’. Warto$¢ ta nie ma zastgpi¢ wartosci rynkowej, ma ona stanowi¢ jej uzupet-
nienie, by¢ $wiadectwem pozycji konkurencyjnej nieruchomosci zréwnowazonej.
Wartos¢ ta stanowilaby probe pogodzenia w pomiarze wartosci kwestii ekono-
micznych i spotecznych z uwzglednieniem efektéw zewnetrznych.

Nie tylko warto$¢ nieruchomosci jest przedmiotem ciaglych debat. Tocza sie
spory o przyszta wizje metodyki wyceny. Na obszarze procesu dochodzenia do
wartosci wyrosta silna konkurencja ze strony alternatywnych metod wyceny. Tra-
dycyjne metody powstawaly w okresie charakteryzujacym si¢ znacznie mniej-
sza niz dzisiaj dostepnoscig danych statystycznych. Decydowala o tym mniejsza
ilos¢ zawieranych transakcji, mniejsza wielko$¢ angazowanego kapitatu i mniej-
sza przejrzysto$¢ rynku. Ozywienie rynkéw i wzrost dostepu do wielu zZrédet da-
nych, szczegdlnie na obszarach miejskich, rozwoj technologii informacji, rozwoj
duzych baz danych komputerowych, zainteresowanie metodyka wyceny ze strony
srodowiska ilo§ciowego zachecaja do rozwoju metod alternatywnych, w tym zauto-
matyzowanych metod wyceny. Wycena ewoluowala od prostych, tradycyjnych
metod opartych na poréwnaniach sprzedazy, podlegajac osagdom rzeczoznawcy,
do komputerowych modeli wyceny bez jego udzialu. AVM staly sie czg¢scig $rodo-
wiska wyceny, cieszac si¢ duza i rosnaca popularnoscia. Na tym etapie ich rozwoju
nie spelniajg pokfadanych w nich nadziei. Poleganie na wynikach podawanych
przez twoércéw modeli, ktérzy nie udzielajg informacji pozwalajacych zweryfiko-
wacé prawidlowosci wynikow i dokladnosci modeli, jest watpliwe. Abstrahujg one
od specyfiki nieruchomosci i specyfiki rynku nieruchomosci. Przedmiot wyceny
jest bardzo zindywidualizowany. Prawidfowe zastosowanie metod statystycznych
wymagaloby po pierwsze dotarcia do duzej liczby informacji dotyczacej cen trans-
akcyjnych bardzo podobnych nieruchomosci, ktére prawidtowo odwzorowywa-
lyby jednoczesnie wptyw cech prawnych, fizycznych i ekonomicznych w cenach
nieruchomosci; po drugie spelnienia przez pozyskane dane warunkéw definicyj-
nych warto$ci rynkowej, dotyczacych nie tylko warunkéw zawartych transakeji,
ale takze czasu ich zawarcia (zgodnie z zasada antycypacji transakcje nie moga
pochodzi¢ z odleglej przesztosci, bowiem nie odwzorowuja oczekiwan inwesto-
réw dotyczacych przyszlosci). Na rynku, na ktéorym nieruchomosci sa bardzo

97 Klient rozumiany jest jako odbiorca wyceny, a nie osoba, ktéra ptaci za operat szacunkowy.
98 Na konieczno$¢ powstania nowej wartosci wskazuja Europejskie Standardy Wyceny. Por.
PFSRM, Europejskie Standardy...,s. 261.
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zindywidualizowane, czesto o ograniczonej liczbie transakcji, wyodrebnienie
zbioru o odpowiedniej liczebnosci podobnych nieruchomosci na rynkach lokal-
nych jest trudne, wrecz niemozliwe. W dalszym ciagu jednak problemem moze
by¢ mata, cho¢ obejmujaca calg populacje liczba transakeji, szczegdlnie dotycza-
cych rzadkich, wyjatkowych nieruchomosci. Dadzg one stabe wyniki na rynkach
zaréwno silnie zmiennych, jak i malo ptynnych. Ponadto modele statystyczne
kiepsko symulujg sposéb myslenia uczestnikéw rynku. Metody statystyczne moga
by¢ stosowane nieprawidlowo. Moga by¢ naduzywane jako wynik ignorancji, albo
$wiadomego dazenia do wprowadzenia w btad*. Moga by¢ instrumentem samo-
oszukiwania si¢ lub myslenia Zyczeniowego'®. Wyceny sporzadzane metodami
statystycznymi cechuje wysoki poziom ryzyka wyniku szacunku: prowadza one
do znacznego przeszacowania (na rynkach malejacych) lub niedoszacowania (na
rynkach rosnacych).

Réwniez przeksztalcenie ceny w warto$¢ na rynku nieruchomosci nie moze by¢
mechaniczne. Rynek ten jest rynkiem o niskim poziomie efektywnosci, co ozna-
cza, Ze ceny nie odwzorowuja wszystkich zmian zachodzacych w otoczeniu. Ceny
na rynku nieruchomosci nie odwzorowuja w petni jego aktualnego stanu, odwzo-
rowuja czesto poziomy cen historycznych (na rynku lokat i na rynku najmu), ale
nie odnoszg si¢ do dzisiejszych oczekiwan uczestnikéw rynku. Nie bez znacze-
nia jest rowniez malta $wiadomo$¢ uczestnikéw rynku nieruchomosci wplywu
poszczegdlnych cech takich jak np. wplyw rozktadu pomieszczen, kondygnaciji,
wieku budynku, widoku z okna czy zbywanego prawa (wlasno$¢ czy wlasnosciowe
prawo do lokalu) na ptacong cene. Na rynku mato efektywnym ceny nie moga sta-
nowi¢ jedynej podstawy do wyprowadzenia sagdu o poziomie warto$ci nierucho-
mosci. Niezbedna jest zewngtrzna wzgledem tych metod wiedza, ktéra umozliwi
ocene konkurencyjnosci wycenianej nieruchomosci, ujawni jej zindywidualizo-
wanie, wzniesie wycene¢ na obszar sztuki, a nie tylko nauki. Specyfika nierucho-
mosci i specyfika rynku nieruchomosci powoduja, ze proces wyceny indywidu-
alnej nieruchomosci jest i powinien pozosta¢ procesem rzemieslniczym. Modele
AVM moga znalez¢ zastosowanie do wyceny masowej, do monitorowania warto-
$ci w trakcie obstugi dlugu czy oceny ryzyka kredytowego. Oznacza to, ze nie tyl-
ko poszukiwana wartos$¢ coraz bardziej sie indywidualizuje, zalezy od klienta, ale
réwniez akceptowana metodyka wyceny. Skomplikowane formuly matematyczne
postrzegane s3 przez indywidualnych inwestoréw jako wspdlczesna odmiana al-
chemii. Mogg by¢ one cze¢$ciej akceptowane przez inwestordw instytucjonalnych.

Rozwazania dotyczace metodyki wyceny i poszukiwania wartoéci nierucho-
mosci, odpowiadajacej wymogom rozwoju zréwnowazonego sa ze soba silnie
powigzane. W procesie dochodzenia do tej wartosci istniejaca metodyka wyce-
ny nie moze by¢ tylko wzbogacona o nowe obserwacje, obejmujace aspekty sro-
dowiskowe i spoleczne. Taki pomiar jest watpliwy. Stworzenie nowej wartosci,

99 Appraisal Institute, The Appraisal of Real Estate, 14* Edition, Chicago 2013, s. 749.
100 G. Dell, Regression, Critical..., s. 218.
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ktéra ,wyjdzie” poza definicyjne i interpretacyjne zalozenia wartosci rynkowej,
uwzgledni to, co jest dzisiaj niemierzalne, niewidoczne a istnieje, ale co jest zgodne
z wymogami srodowiska, pozwoli wesprze¢ idee zréownowazonego rozwoju i bu-
dowanie odpowiedzialnych strategii na rynkach nieruchomosci. Przyszly postep
w metodyce wyceny nie powinien polega¢ na doskonaleniu tylko istniejacych
metod, ale na odkrywaniu relacji zachodzacych pomie¢dzy uczestnikami rynku
a coraz bardziej zfozonym srodowiskiem i ich wplywem na wartos$¢. Wartos¢ ta
nie ma zastapic¢ warto$ci rynkowej, ma ona stanowic jej uzupelnienie, by¢ swia-
dectwem pozycji konkurencyjnej nieruchomosci zrownowazonej. Spelnienie
tych wymogow stanowi duze wyzwanie dla organizacji zawodowych i srodowisk
akademickich, ktére beda musialy przygotowaé nowy profil ksztatcenia.



Rozdziat IV

Nowe mozliwosci dla rozwoju
dziatalnosci deweloperskiej w Polsce
w kontekscie zmian legislacyjnych

- szanse i zagrozenia

4.1.Wstep

Nie ma watpliwosci, Ze obecnie rozwdj budownictwa mieszkaniowego odbywa sie¢
przede wszystkim dzieki dziatalnosci deweloperskiej. Dzialalnos¢ deweloperska
jest jednym z rodzajoéw dziatalnos$ci gospodarczej, o ktérej mowa w art. 3 ustawy
z dnia 6 marca 2018 r. Prawa przedsigbiorcow', stanowigcym, ze dzialalnoscig go-
spodarcza jest zorganizowana dzialalno$¢ zarobkowa, wykonywana we wlasnym
imieniu i w sposob ciagly. Nalezy zauwazy¢, ze na potrzeby sporzadzania sprawoz-
dan finansowych w celu realizacji ustawy o rachunkowosci zostala podjeta uchwa-
fa nr 1/2014 Komitetu Standardéw Rachunkowosci z dnia 21 stycznia 2014 r.
w sprawie przyjecia Krajowego Standardu rachunkowosci Nr 8 ,,Dzialalnos¢ de-
weloperska™, w ktorej dzialalnos¢ deweloperska zdefiniowano jako dzialalnos¢
gospodarczg obejmujaca wykonywanie jednego lub wiecej przedsiewzie¢ dewelo-
perskich polegajacych na budowie lub przebudowie (ulepszeniu) budynkdéw i ich
odsprzedazy w cato$ci lub czesci (np. lokali); przedsiewziecia mogg mie¢ charakter
jednorazowy lub wznawiany.

Podstawowym aktem prawnym regulujacym dziatalnos$¢ deweloperska jest
ustawa z dnia 16 wrzesnia 2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego
lub domu jednorodzinnego® (zwana ustawa deweloperska), ktéra weszta w zycie
29 kwietnia 2012 roku. Nie oznacza to, ze wczesniej nie byto podstaw prawnych re-
gulujacych stosunki pomiedzy stronami umowy deweloperskiej. Mimo braku nor-
matywnego stypizowania umowy deweloperskiej, w obrocie funkcjonowaty umo-
wy nazywane ,deweloperskimi” zawierane zgodnie z zasada swobody zawierania
umow wyrazong w art. 353" k.c., a po wejsciu w zycie ustawy z dnia 24 czerwca

1 Dz.U.z2019r., poz.1292 ze zm.
2 Dziennik Urzedowy Ministra Finanséw z dnia 20 lutego 2014 ., poz. 5.
3 Dz.U.z2019r., poz. 1805 ze zm.
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1994 r. o wlasnosci lokali* zawierane na podstawie art. 9 tej ustawy. Oba rozwia-
zania budzily kontrowersje doktryny i orzecznictwa. Ani kodeks cywilny, ani
umowa z art. 9 ustawy o wlasnosci lokali nie odpowiadaly specyfice relacji pomie-
dzy deweloperem a nabywca, w szczeg6lnosci w zakresie ochrony praw nabywcy
(konsumenta). Na konieczno$¢ dzialan legislacyjnych, ktérych celem byloby za-
pewnienie ochrony intereséw obywateli bedacych klientami firm deweloperskich
zwrocil uwage Trybunal Konstytucyjny w postanowieniu z dnia 2 sierpnia 2010 r.
sygn. S 3/10°. Zgodnie ze stanowiskiem Trybunalu Konstytucyjnego ,.istnieje luka
prawna, ktoérej usuniecie jest niezbedne dla zapewnienia spojnosci systemu praw-
nego Rzeczypospolitej Polskiej™® i zasygnalizowal Sejmowi Rzeczypospolitej Pol-
skiej i Radzie Ministrow ,,potrzebe podjecia inicjatywy ustawodawczej w kwestii
regulacji stosunkéw miedzy stronami umowy deweloperskiej w celu zapewnienia
ochrony praw nabywcéw mieszkan’™”. Trybunal Konstytucyjny zwrécil uwage na
dwa przepisy Konstytucji RP, ktére nakladaja na wladze publiczne okreslone obo-
wiazki. Po pierwsze art. 76 Konstytucji RP, z ktérego wynika obowigzek po stronie
wladz publicznych podejmowania dzialan majacych na celu ,,ochrone konsumen-
tow, uzytkownikow i najemcow przed dzialaniami zagrazajacymi ich zdrowiu,
prywatnosci i bezpieczenstwu oraz przed nieuczciwymi praktykami rynkowymi”,
ktére zdaniem Trybunatu Konstytucyjnego sa wszelkimi zaniechaniami lub dzia-
taniami podmiotéw wystepujacych w obrocie wykorzystujacych swa dominujaca
pozycje wobec konsumentéw, miedzy innymi przez unikanie odpowiedzialnosci
z tytulu niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzan. Ustalenie zakre-
su form i metod ochrony zostalo powierzone ustawodawcy (art. 76 zdanie drugie
Konstytucji RP). W ocenie Trybunalu Konstytucyjnego srodki ochrony muszg by¢
wystarczajace dla realizacji zadan wyznaczonych przez art. 76 Konstytucji RP, a za
sprzeczne z tym przepisem nalezy uzna¢ wszelkie regulacje, ktdre znosilyby istnie-
jace gwarancje ochrony konsumenta lub ograniczaly je w sposob przekreslajacy
ich rzeczywiste znaczenie. W tym kontekscie brak jakiejkolwiek regulacji ochrony
praw nabywcow w transakcjach deweloperskich tym bardziej pozostaje w sprzecz-
nosci z obowigzkami wtadz publicznych wynikajacymi z powolanego przepisu
Konstytucji RP. Po drugie Trybunal Konstytucyjny przywotat art. 75 Konstytucji
RP, ktéry w kategoriach zadan wladz publicznych ujmuje zaspokajanie potrzeb
mieszkaniowych obywateli. W ocenie Trybunatu Konstytucyjnego obowigzkiem
wladz publicznych jest zatem podejmowanie dziatan stuzacych realizacji tego za-
dania, a konkretyzacja zakresu form i metod tych dziatan zostata pozostawiona
decyzjom ustawodawcy, w szczegolnosci wladze publiczne maja popieraé dziala-
nia obywateli zmierzajacych do uzyskania wtasnego mieszkania, a wigc w taki spo-
sOb uksztaltowac¢ system prawa, by wspieral on i jednoczesnie chronil dazace do

Dz.U.z2020r., poz. 532 ze zm.
Postanowienie TK z dnia 2 sierpnia 2010 r. sygn. S 3/10 OTK Seria B 2010 nr 6, poz. 407.
Tamze.
Tamze.
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tego jednostki. W zakresie tak uksztaltowanych obowigzkéw panstwa miesci sie
réwniez konieczno$¢ stworzenia przepiséw chronigcych klientéw deweloperdw.

Orzeczenie Trybunalu Konstytucyjnego bylo impulsem do podjecia prac legi-
slacyjnych, ktérych efektem byta wspomniana tzw. ustawa deweloperska. Niewat-
pliwie rozwigzania w niej przyjete, skupiajace si¢ przede wszystkim na ochronie
praw nabywcy, nalezy ocenia¢ pozytywnie, jednak budzi watpliwos¢ ich skutecz-
no$¢®. Od momentu wejscia w zycie ustawy deweloperskiej uptynelo juz kilka lat
i mozna zaobserwowa¢, ze utrwalita ona pewne standardy dziatalno$ci dewelo-
perskiej, chociaz nie wyeliminowala wszystkich nieprawidlowosci. W raporcie
UOKIK z 2014 roku Konsument na rynku deweloperskim® wskazano, ze dewelo-
perzy w przewazajacej wigkszosci dostosowali sie¢ do wymogdéw wprowadzonych
przepisami ustawy deweloperskiej. Tym niemniej w dalszym ciggu wystepuje
znaczna liczba naruszen stwierdzonych w zakresie stosowania niedozwolonych
postanowienn umownych, a przede wszystkim postanowien tozsamych z postano-
wieniami wzorcéw umoéw wpisanymi do rejestru postanowien wzorcdw umow
uznanych za niedozwolone.

Z powyzszych uwag wynika, ze dziatalnos¢ deweloperska jest przede wszystkim
aczona z procesem realizacji przedsiewziecia deweloperskiego stanowigcego pro-
ces, w wyniku realizacji ktérego na rzecz nabywcy ustanowione lub przeniesione
zostaje prawo, o ktorym mowa w art. 1 ustawy deweloperskiej, obejmujacy budo-
we w rozumieniu ustawy z dnia 7 lipca 1994 r. Prawo budowlane'® oraz czynnosci
faktyczne i prawne niezbedne do rozpoczecia budowy oraz oddania obiektu bu-
dowlanego do uzytkowania, a w szczeg6lno$ci nabycie praw do nieruchomosci,
na ktdrej realizowana ma by¢ budowa, przygotowanie projektu budowlanego lub
nabycie praw do projektu budowlanego, nabycie materiatéw budowlanych i uzy-
skanie wymaganych zezwolen administracyjnych okreslonych odrgbnymi prze-
pisami; czescig przedsiewziecia deweloperskiego moze by¢ zadanie inwestycyjne
dotyczace jednego lub wiekszej liczby budynkoéw, jezeli budynki te, zgodnie z har-
monogramem przedsiewziecia deweloperskiego, maja zosta¢ oddane do uzytku
w tym samym czasie i tworzg calo$¢ architektoniczno-budowlang (art. 3 pkt 6
ustawy o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinne-
go). Tymczasem rynek nieruchomosci, na ktérym dziala deweloper, jest rynkiem
dynamicznie zmieniajacym sie i wymagajacym od dewelopera, chcacego odgry-
wac istotna role w obrocie gospodarczym, biezacego monitorowania i korygowa-
nia prowadzonej dzialalnosci deweloperskiej. Aby sprosta¢ potrzebom rynku, de-
weloper powinien by¢ gotowy na wyzwania, ale takze powinien umie¢ korzystac¢
z nowych mozliwosci, jakie niosg zmiany legislacyjne.

8 Patrz szerzej: W. Wenda, Odstgpienie od umowy deweloperskiej jako instrument ochrony
praw nabywcy, C.H. Beck, Warszawa 2018; E. Targonska, Odbidr lokalu w Swietle ustawy de-
weloperskiej, C.H. Beck, Warszawa 2018.

9  https://www.uokik.gov.pl/raporty2.php (dostep: 20.01.2020).

10 Ustawa zdnia 7 lipca 1994 r. Prawo budowlane (Dz.U. 22019 r., poz. 1186 ze zm.).
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Na przestrzeni ostatnich lat pojawily si¢ nowe rozwigzania legislacyjne, ktore
powoduja, ze pojecia dziatalnosci deweloperskiej nie mozna jedynie utozsamia¢
z dzialalnoscig polegajaca na budowie lub przebudowie (ulepszeniu) budynkéw
i ich odsprzedazy w calosci lub czesci (np. lokali). Rynek nieruchomosci jest od-
zwierciedleniem zmian spoleczno-gospodarczych zachodzacych w panstwie. Dy-
namika zmian na rynku nieruchomosci wymaga od panstwa reagowania na jego
potrzeby. Tym bardziej, ze art. 75 Konstytucji RP wskazuje, ze zadaniem wladz
publicznych jest zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych obywateli.

Celem rozdzialu jest ocena wybranych dwdch rozwiazan legislacyjnych, ktore
daja deweloperom (inwestorom) nowe mozliwosci rozwoju swojej dzialalnosci.
Pierwsze z nich to regulacja umowy najmu instytucjonalnego oraz najmu insty-
tucjonalnego z dojsciem do wlasnosci. Beneficjentami tych przepiséw sg miedzy
innymi podmioty prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza w zakresie wynajmowania
lokali, bedace wlascicielami lokali mieszkalnych. Nie budzi watpliwosci, ze prze-
pisy te skierowane sg do deweloperéw, ktérzy oprocz budowy i sprzedazy lokali
moga rozszerzy¢ zakres przedmiotowy swojej dziatalnosci deweloperskiej o najem
instytucjonalny lub najem instytucjonalny z dojsciem do wlasnosci. Drugie to roz-
wigzanie upraszczajace i usprawniajace procedury administracyjne zwigzane z re-
alizacjg inwestycji mieszkaniowych oraz inwestycji towarzyszacych, niezaleznie
od zapiséw miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, uregulowane
w tzw. specustawie mieszkaniowe;j''.

4.2.Najem instytucjonalny oraz najem
instytucjonalny lokalu mieszkalnego
z dojsciem do wtasnosci

Ustawa z dnia 20 lipca 2017 r. o Krajowym Zasobie Nieruchomo$ci'? (dalej: uKZN)
wprowadzila do systemu prawa polskiego instytucje najmu instytucjonalnego.
W uzasadnieniu projektu ustawy o Krajowym Zasobie Nieruchomosci wskazano, ze

wraz z powolaniem nowej formuly najmu lokali mieszkalnych w postaci najmu in-
stytucjonalnego ograniczony zostanie jednocze$nie zakres najmu okazjonalnego,
w ktorego ramach lokale oferowac beda mogly jedynie osoby fizyczne nieprowadzace

11 Ustawazdnia5 lipca2018r. o utatwieniach w przygotowaniu i realizacji inwestycji mieszka-
niowych oraz inwestycji towarzyszacych (Dz.U. z 2020 r., poz. 219 ze zm.).

12 Ustawa z dnia 20 lipca 2017 r. o Krajowym Zasobie Nieruchomosci (Dz.U. z 2018 ., poz. 2363
zezm.).
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dziatalno$ci gospodarczej w zakresie wynajmowania lokali. Natomiast w przypadku
najmu instytucjonalnego wynajmujacym bedzie jedynie podmiot prowadzacy dzia-
talnos¢ gospodarcza w tym zakresie. W $wietle definicji zawartej w art. 19f ust. 1 be-
dzie to kazda osoba fizyczna, prawna lub jednostka organizacyjna niebedaca osobg
prawna, prowadzaca dzialalno$¢ gospodarcza polegajacg na $wiadczeniu ustug wy-
najmu lokali mieszkalnych. Nalezy bowiem zauwazy¢, iZ umowy najmu instytucjo-
nalnego zawierane bedga mogly by¢ jedynie na czas okreslony, jednak z wylaczeniem
stosowania art. 661 § 1 Kodeksu cywilnego przewidujacego, iz najem zawarty na czas
dtuzszy niz lat dziesie¢ poczytuje sie po uplywie tego terminu za zawarty na czas nie-
oznaczony. Tym samym mozliwe bedzie — w zamierzeniu ustawodawcy taki ma by¢
charakter uméw najmu instytucjonalnego — zawieranie umoéw na dtuzszy czas ozna-
czony, np. 30-letni®.

W uzasadnieniu do projektu ustawy o Krajowym Zasobie Nieruchomosci'* pod-
kreslono, ze umowa najmu instytucjonalnego to nowy rodzaj umowy nazwane;j.

Umowa najmu instytucjonalnego zostala rozbudowana o nowe postanowienia
ustawg z dnia 5 lipca 2018 r. o ulatwieniach w przygotowaniu i realizacji inwesty-
cji mieszkaniowych oraz inwestycji towarzyszacych'> zmieniajacg ustawe z dnia
21 czerwca 2001 r. o ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym zasobie gminy
i o zmianie Kodeksu cywilnego'® (dalej: uoplmzg) wprowadzajaca do prawa pol-
skiego przepisy regulujace umowe najmu instytucjonalnego lokalu mieszkalnego
z dojsciem do wiasnosci. Rozszerzono formute najmu instytucjonalnego o umowe
najmu z docelowym przeniesieniem wlasnosci lokalu w celu ,,ujednolicenia zasad
wynajmowania lokali mieszkalnych z opcja przeniesienia wlasnosci po uiszcze-
niu ceny sprzedazy rozlozonej na raty w trakcie trwania najmu. Sprzedazy lokali
w formule najmu instytucjonalnego z dojsciem do wlasnosci beda mogly dokony-
wac tylko podmioty profesjonalnie zajmujgce si¢ wynajmowaniem lokali™"”.

Regulacje odnoszace si¢ do praw i obowigzkéw najemcéw bedacych strong umowy
najmu instytucjonalnego z dojsciem do wlasnoséci réznig si¢ od regulacji zawartych
w ustawach okreslajacych inny tryb realizowania inwestycji mieszkaniowych, takich
jak ustawa o Krajowym Zasobie Nieruchomosci, gdyz musza uwzglednia¢ specyfike
niniejszego projektu. Ustawa o Krajowym Zasobie Nieruchomosci reguluje zasady
najmu obowigzujace wynajmujacego mieszkania powstale w wyniku dziatan spét-

13 Druk sejmowy nr 1726 Rzadowy projekt ustawy o Krajowym Zasobie Nieruchomosci https://
www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/druk.xsp?nr=1726 (dostep 8.02.2020).

14 Tamze.

15 Ustawazdnia5 lipca 2018 r. o utatwieniach w przygotowaniu i realizacji inwestycji mieszka-
niowych oraz inwestycji towarzyszacych (Dz.U. z 2020 r., poz. 219 ze zm.).

16 Ustawazdnia21 czerwca2001r. o ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym zasobie gminy
i 0 zmianie Kodeksu cywilnego (Dz.U. 22020 ., poz. 611).

17 Druk sejmowy nr 1726 Rzadowy projekt ustawy o Krajowym Zasobie Nieruchomosci https://
www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/druk.xsp?nr=1726 (dostep 8.02.2020).
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ki celowej (z czynszem regulowanym), tymczasem projekt jest adresowany do pry-
watnych podmiotéw budujacych mieszkania na wynajem z dojsciem do wiasnoéci,
w zwiazku z czym konieczny jest inny poziom ochrony najemcéw w tych dwoch
réznych ustawach adresowanych do réznych podmiotow!s.

Mimo Ze adresatami nowej regulacji s3 podmioty prywatne, zar6wno po stronie
wynajmujacych, jak i najemcow, ustawodawca nie pozostawit im swobody ufozenia
stosunku prawnego. Potencjalnie strong umowy zobowiazujaca si¢ do przeniesie-
nia wlasnosci lokalu mieszkalnego bedzie deweloper. Prawa i obowiazki stron zo-
staly uregulowane, ze szczegélnym uwzglednieniem ochrony praw najemcéw. Nie
oznacza to, Ze umowa najmu instytucjonalnego z doj$ciem do wtasnosci nie stano-
wi atrakcyjnego rozwigzania legislacyjnego dla deweloperéw. Moga oni poszerzy¢
zakres swojej dzialalnosci gospodarczej o diugoterminowy najem wybudowanych
lokali i czerpac zaréwno czynsz najmu, jak i raty ceny za lokal, z zobowigzaniem do
docelowego przeniesienia wlasnosci lokalu. Zawarcie umowy najmu instytucjonal-
nego lokalu z doj$ciem do wilasnosci wymaga od dewelopera dokonania szeregu
czynnosci prawnych i faktycznych poprzedzajacych zawarcie umowy.

Przepisy o umowie najmu instytucjonalnego lokalu mieszkalnego z doj$ciem
do wlasnoéci nie stanowig regulacji wyczerpujacej. W szczegdlnosci znajda do niej
zastosowanie przepisy Kodeksu cywilnego dotyczace umowy najmu, przepisy Ko-
deksu postepowania cywilnego w zakresie poddania si¢ przez najemce egzekucji
co do obowiazku wydania lokalu, przepisy ustawy o ksiegach wieczystych i hipo-
tece dotyczace wpisdw roszczen i hipotek.

Interpretujac przepisy ustawy dotyczace najmu instytucjonalnego lokalu miesz-
kalnego z dojsciem do wlasnosci, nie nalezy zapomina¢ o intencji ustawodawcy,
jaka byto zwigkszenie mozliwosci zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych, w szcze-
golnosci przez gospodarstwa domowe o niskich dochodach, nieposiadajace zdol-
nosci kredytowej pozwalajacej na zakup mieszkania.

Istnieje tendencja do poszerzania katalogu umoéw pozakodeksowych np. umowa
najmu okazjonalnego, umowa o posrednictwo w obrocie nieruchomosciami. ,,Dla
uznania takiej umowy za nazwana, odpowiadajgca umowie kodeksowej, wymaga sie
okreslenia minimum jej skladnikéw, tzn. podmiotéw (stron) umowry, jej przedmiotu
i tredci, czyli praw i obowigzkow stron. Sg to tradycyjnie wyodrebniane essentialia
negotii czynnosci prawne;j”*. Z art. 659 k.c. wynika, ze przez umowe najmu wynaj-
mujacy zobowiazuje si¢ odda¢ najemcy rzecz do uzywania przez czas oznaczony lub
nieoznaczony, a najemca zobowigzuje si¢ ptaci¢ wynajmujagcemu umoéwiony czynsz.
»Do zawarcia umowy najmu dochodzi woéwczas, gdy strony uzgodnig istotne jej
skfadniki (essentialia negotii), do jakich naleza przedmiot najmu i czynsz”*.

18 Tamze.

19 W. Katner, System prawa prywatnego, t. 9, C.H. Beck, Warszawa 2018, s. 7.

20 Komentarz do kodeksu cywilnego. Ksiega trzecia. Zobowigzania, t. 2, Wydawnictwo Prawni-
cze LexisNexis, Warszawa 2010, s. 252.
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Wydaje sig, ze umowa najmu instytucjonalnego z dojsciem do wiasnosci jest
umowg nazwang, mimo, ze pewne watpliwo$¢ moze budzi¢ brak w tej definicji
zobowigzania najemcy do zaplaty czynszu. Jej podstawy normatywne okreslone
sg w art. 19k ust. 1 uoplmzg, ktéry stanowi, ze umowag najmu instytucjonalnego
z dojsciem do wiasnosci jest umowa najmu lokalu mieszkalnego, dla ktérego zo-
stala zalozona ksigga wieczysta, zawierana przez osobe fizyczng, osobe prawng lub
jednostke organizacyjna nieposiadajaca osobowosci prawnej, prowadzaca dzia-
talno$¢ gospodarcza w zakresie wynajmowania lokali, bedacg wiascicielem lokalu
mieszkalnego, zawierajgca zobowigzanie najemcy do nabycia lokalu mieszkalnego
bedacego przedmiotem tej umowy oraz zobowigzanie wynajmujacego do przenie-
sienia na najemce prawa wlasnosci lokalu mieszkalnego wraz z prawami niezbed-
nymi do korzystania z tego lokalu najpdzniej w dniu zakoniczenia umowy najmu
po zaplacie ceny za lokal.

Umowa najmu instytucjonalnego z dojsciem do wlasnosci moze by¢ zawarta
przez osobe fizyczng, osobe prawng lub jednostke organizacyjng nieposiadajaca
osobowosci prawnej, prowadzaca dziatalnos¢ gospodarcza w zakresie wynajmo-
wania lokali, bedacg wtascicielem lokalu mieszkalnego. Status wynajmujgcego wy-
znacza z jednej strony bycie przedsiebiorcg prowadzacym dziatalnos¢ gospodarcza
w zakresie wynajmowania lokali, z drugiej strony bycie wlascicielem wynajmowa-
nego lokalu mieszkalnego. Przedmiotem umowy najmu instytucjonalnego z doj-
$ciem do wlasnoséci moze by¢ wylacznie lokal mieszkalny, dla ktérego zostata zato-
zona ksigga wieczysta. Wymog zalozenia ksiegi wieczystej niewatpliwie zwieksza
bezpieczenstwo obrotu, ale jednoczesnie generuje wieksze koszty zwigzane z naj-
mem wynikajace z koniecznoéci wniesienia opfat sadowych za zalozenie ksiegi
wieczystej i wpis prawa wlasnosci.

Wyodrebnienie lokalu do nowej ksiegi wieczystej moze nastapi¢ poprzez jed-
nostronng czynno$¢ wlasciciela nieruchomosci, zgodnie z ustawa o wlasnosci lo-
kali (dalej: uwl)*. ,Odrebng wlasnos¢ lokalu mozna ustanowi¢ w drodze umowy,
a takze jednostronnej czynnosci prawnej wtasciciela nieruchomosci albo orzecze-
nia sadu znoszacego wspotwlasnos¢” (art. 7 ust. 1 uwl). ,Umowa o ustanowieniu
odrebnej wlasnosci lokalu powinna by¢ dokonana w formie aktu notarialnego; do
powstania tej wlasnosci niezbedny jest wpis do ksiegi wieczystej”. (art. 7 ust. 2 uwl).
Wrhasciciel nieruchomos$ci moze ustanawia¢ odrebng wlasno$¢ lokali dla siebie na
mocy jednostronnej czynnosci prawnej. W takim wypadku stosuje si¢ odpowied-
nio przepisy o ustanowieniu odrebnej wlasnosci w drodze umowy (art. 10 uwl).

Essentialia negotii umowy najmu instytucjonalnego z dojsciem do wlasnosci jest
zgoda wierzyciela zabezpieczonego hipoteka na bezobcigzeniowe przeniesienie
prawa wiasnosci lokalu mieszkalnego wraz z prawami niezbednymi do korzysta-
nia z tego lokalu po wplacie calej ceny sprzedazy przez najemce, jezeli takie obcig-
zenie hipoteczne istnieje (art. 19k ust. 1 pkt 10 uoplmzg). Zgoda taka jest wyrazana
najczesciej w stosownym zaswiadczeniu (o$wiadczeniu) wierzyciela hipotecznego.

21 Ustawa z dnia 24 czerwca 1994 r. o wtasnosci lokali (Dz.U. 2020 r., poz. 532 ze zm.).
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4.2.1. Forma umowy

Ustawodawca w art. 19k ust. 3 uoplmzg wprowadzit wymog formy ad solemni-
tatem dla umowy najmu instytucjonalnego z doj$ciem do wtasnosci, czyli forme
aktu notarialnego. Forma aktu notarialnego szczegétowo uregulowana jest w usta-
wie Prawo o notariacie (dalej: PoN)*. Kluczowe znaczenie ma art. 92 § 1 PoN,
z ktérego wynika, ze

akt notarialny powinien zawierac:

1)
2)
3)

4)

5)

6)
7)
8)

9)
10)

dzien, miesigc i rok sporzadzenia aktu, a w razie potrzeby lub na zadanie strony -
godzine i minute rozpoczecia i podpisania aktu,

miejsce sporzadzenia aktu,

imie, nazwisko i siedzibe kancelarii notariusza, a jezeli akt sporzadzila osoba wy-
znaczona do zastepstwa notariusza lub upowazniona do dokonywania czynnosci
notarialnych - nadto imie i nazwisko tej osoby;

imiona, nazwiska, imiona rodzicéw i miejsce zamieszkania oséb fizycznych, na-
zwe i siedzibe oséb prawnych lub innych podmiotéw bioracych udzial w akcie,
imiona, nazwiska i miejsce zamieszkania osob dziatajacych w imieniu oséb praw-
nych, ich przedstawicieli lub petnomocnikéw, a takze innych oséb obecnych przy
sporzgdzaniu aktu;

jezeli obejmuje nabycie nieruchomosci przez cudzoziemca lub objecie, lub naby-
cie przez niego udziatéw, akcji lub ogétu praw i obowiazkéow w spolce handlowej
z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w przypadku osoby fizycznej
- informacje¢ o jej obywatelstwie, a w przypadku podmiotu z siedzibg na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej — okreslenie lub o$wiadczenie, czy podmiot ten
jest cudzoziemcem w rozumieniu art. 1 ust. 2 pkt 4 ustawy z dnia 24 marca 1920 r.
o nabywaniu nieruchomodci przez cudzoziemcoéw, wraz z uzasadnieniem;
o$wiadczenia stron, z powolaniem si¢ w razie potrzeby na okazane przy akcie
dokumenty;

stwierdzenie, na zadanie stron, faktéw i istotnych okolicznoéci, ktore zaszly przy
spisywaniu aktu;

stwierdzenie, ze akt zostal odczytany, przyjety i podpisany;

podpisy bioracych udzial w akcie oraz 0s6b obecnych przy sporzadzaniu aktu;
podpis notariusza.

Z art. 92 § 3 PoN wynika, ze jezeli akt notarialny dotyczy czynnosci prawnej,
akt ten powinien zawiera¢ treéci istotne dla tej czynnosci, a ponadto akt notarial-
ny powinien zawiera¢ inne stwierdzenia, ktoérych potrzeba umieszczenia w akcie
wynika z niniejszej ustawy, z przepiséw szczegdlnych albo z woli stron. Niewat-
pliwie przepisem szczegdlnym w tym zakresie jest art. 19m uoplmzg, z ktérego
wynika, ze

22 Ustawa z dnia 14 lutego 1991 r. Prawo o notariacie (Dz.U. 22020 r., poz. 1192).
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umowa najmu instytucjonalnego z doj$ciem do wlasnosci, o ktorej mowa w art. 19k

ust. 1, zawiera w szczegdlnosci:

1) okreslenie stron, miejsca i daty podpisania umowy;

2) oznaczenie przedmiotu umowys;

3) czynsz najmu, oplaty niezalezne od wlasciciela oraz inne oplaty zwigzane z korzy-
staniem z lokalu mieszkalnego;

4) cene sprzedazy lokalu mieszkalnego;

5) harmonogram okreslajacy wysoko$¢ i terminy platnosci poszczegolnych rat ceny
sprzedazy;

6) zobowigzanie wladciciela do przeniesienia prawa wlasnosci lokalu mieszkalnego
wraz z prawami niezbednymi do korzystania z tego lokalu po zaplaceniu calej ceny;

7) zobowigzanie najemcy do zaplaty calej ceny za lokal mieszkalny w sposéb okre-
$lony w umowie;

8) termin zawarcia umowy, przeniesienia prawa wlasnosci lokalu mieszkalnego
wraz z prawami niezbednymi do korzystania z tego lokalu;

9) oswiadczenie wlasciciela o ustanowieniu hipoteki na pozycji pierwszej na zabez-
pieczenie roszczenia najemcy o zwrot zaplaconej ceny na wypadek niewykonania
umowy wraz z wnioskiem o wpis tej hipoteki do ksiegi wieczystej prowadzonej
dla lokalu mieszkalnego;

10) zgode wierzyciela zabezpieczonego hipoteka na bezobcigzeniowe przeniesienie
prawa wlasno$ci lokalu mieszkalnego wraz z prawami niezbednymi do korzy-
stania z tego lokalu po wplacie calej ceny sprzedazy przez najemce, jezeli takie
obcigzenie hipoteczne istnieje;

11) oé$wiadczenie najemcy, w ktérym najemca poddat si¢ egzekucji i zobowigzal si¢
do oproéznienia i wydania lokalu uzywanego na podstawie umowy najmu instytu-
cjonalnego z dojsciem do wlasnoéci w terminie wskazanym w zadaniu, o ktérym
mowa w art. 19 i ust. 2, oraz przyjal do wiadomosci, ze w razie koniecznoéci wy-
konania powyzszego zobowigzania prawo do lokalu socjalnego ani pomieszcze-
nia tymczasowego nie przystuguje.

Akt notarialny jest forma szczegdlng czynnosci prawnych i zgodnie z art. 244
kpc stanowi rodzaj dokumentu urzgdowego. W uzasadnieniu jednego z orzeczen
Sad Najwyzszy stwierdzil, ze

jezeli dla waznosci czynnos$ci prawnej wymagane jest, aby byta ona dokonana w for-
mie aktu notarialnego, to zawsze gdy istnieja podstawy dla stwierdzenia, ze czyn-
no$¢ taka jest niewazna, niezaleznie od tego czy przyczyna niewaznosci sg tylko
uchybienia dotyczace samego aktu notarialnego, czy tez wadliwo$¢ czynnosci praw-
nej, istnieja podstawy do uznania, ze zaréwno czynno$¢ prawna, jak i akt notarialny
sa niewazne; zadanie uznania za niewazny aktu notarialnego oznacza¢ musi tak czy
inaczej zadanie uznania, iz zawarta w nim czynno$¢ prawna jest niewazna®.

23 Wyrok Sadu Najwyzszego - Izba Cywilna z dnia 26 listopada 2004 r., | CK 384/04, Legalis
nr 84400.
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Notariusz, stosownie do art. 2§ 11§ 2 ustawy z dnia 14 lutego 1991 r. Prawo
o notariacie, dziala jako osoba zaufania publicznego, a

[...] czynnosci notarialne, dokonane przez notariusza zgodnie z prawem, majg cha-
rakter dokumentu urzedowego. Akty i inne dokumenty notarialne sg dokumentami
urzedowymi w rozumieniu przepiséw KPC o dokumentach urzedowych. Akt nota-
rialny nalezy zaliczy¢ do dokumentdéw konstytutywnych, a nie sprawozdawczych,
bowiem taki akt okreslong czynnos¢ prawng uciele$nia i wyraza®.

Art. 19k ust. 2 uoplmzg wylaczyl zastosowanie do umowy najmu instytucjo-
nalnego z dojsciem do wlasnosci przepisu art. 661 § 1 k.c. A zatem umowa najmu
instytucjonalnego moze by¢ zawarta na czas dluzszy niz lat dziesie¢ i nie bedzie
uznawana po uplywie tego terminu za zawartg na czas nieoznaczony.

4.2.2.Wymog wpisu do ksiegi wieczystej roszczenia najemcy
o przeniesienie prawa wtasnosci lokalu mieszkalnego oraz
praw niezbednych do korzystania z lokalu

Kolejnym instrumentem zabezpieczenia praw najemcy w umowie najmu insty-
tucjonalnego z dojsciem do wiasnosci jest wpis roszczenia do ksiegi wieczystej
o przeniesienie prawa wilasnosci lokalu mieszkalnego oraz praw niezbednych do
korzystania z lokalu. Z art. 191 ust. 1 uopnmzg wynika, ze ,roszczenie najemcy
o przeniesienie prawa wlasnosci lokalu mieszkalnego oraz praw niezbednych do
korzystania z tego lokalu ujawnia si¢ w ksiedze wieczystej prowadzonej dla tego lo-
kalu. Podstawe wpisu do ksiegi wieczystej stanowi umowa najmu instytucjonalnego
z dojsciem do wlasnosci”. W art. 92 § 12 PoN wyraznie ustawodawca przesadzit, ze

jezeli akt notarialny dotyczy umowy najmu instytucjonalnego z doj$ciem do wtasnosci,
o ktérej mowa w art. 19k ust. 3 ustawy z dnia 21 czerwca 2001 r. o ochronie praw loka-
torow, mieszkaniowym zasobie gminy i o zmianie Kodeksu cywilnego (Dz.U.z 2018 r.
poz. 1234), notariusz sporzadzajacy akt notarialny sktada wniosek o wpis w ksiedze
wieczystej roszczenia najemcy, o ktérym mowa w art. 191 ust. 1 tej ustawy, za posred-
nictwem systemu teleinformatycznego obstugujacego postepowanie sadowe.

W art. 191 ust. 1 uoplmzg zawiera analogiczne rozwigzanie jak art. 23 ustawy
o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego®,
z ktorego wynika, ze

24 Postanowienie Sadu Najwyzszego - Izba Cywilna z dnia 28 czerwca 2000 r., IV CKN 1083/00,
Legalis nr 278322.

25 Ustawa z dnia 16 wrzes$nia 2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu
jednorodzinnego (Dz.U. 22019 ., poz. 1805 ze zm.).
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w ksiedze wieczystej prowadzonej dla nieruchomosci, na ktdrej ma zostaé przepro-
wadzone lub jest prowadzone przedsiewziecie deweloperskie, ujawnia sie¢ roszczenie
nabywcy o wybudowanie budynku, wyodrebnienie lokalu mieszkalnego i przenie-
sienie prawa wtasnoéci tego lokalu oraz praw niezbednych do korzystania z lokalu
na nabywceg, albo przeniesienia na nabywce wlasnosci nieruchomosci wraz z domem
jednorodzinnym lub uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej i wlasno-
$ci domu jednorodzinnego stanowigcego odrebng nieruchomo$¢ lub przeniesienia
ulamkowej czesci wlasnosci nieruchomosci, wraz z prawem do wylacznego korzy-
stania z cze$ci nieruchomodci stuzacej zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych.

Ustawodawca nie wprowadzil sankcji niewaznosci ani umowy deweloperskiej,
ani umowy najmu instytucjonalnego z dojsciem do wlasnosci z tego powodu,
ze opisane roszczenia nie zostaly ujawnione w ksiedze wieczystej. W literaturze
zdania co do charakteru wpisu roszczenia wynikajacego z umowy deweloperskiej
s3 podzielone. Uwagi te mozna odnies$¢ takze do wpisu roszczenia wynikajacego
z umowy najmu instytucjonalnego z dojsciem do wlasnosci. Nalezy przychyli¢ si¢
do stanowiska, ze ,wpis roszczenia [...] do ksiegi wieczystej nie jest obligatoryjny
ani konstytutywny w tym sensie, ze nie warunkuje skutecznosci roszczenia wo-
bec dewelopera™. Nalezy w tym miejscu przywolaé przepisy ustawy o ksiegach
wieczystych i hipotece w odniesieniu do skutkéw ujawnienia praw osobistych
i roszczen w ksiedze wieczystej. Decydujace znaczenie ma art. 17 ukwh, z ktérego
wynika, ze ,przez ujawnienie w ksiedze wieczystej prawo osobiste lub roszczenie
uzyskuje skutecznos¢ wzgledem praw nabytych przez czynnos$¢ prawng po jego
ujawnieniu, z wyjatkiem stuzebnosci drogi koniecznej, stuzebnosci przesytu albo
stuzebnosci ustanowionej w zwigzku z przekroczeniem granicy przy wznoszeniu
budynku lub innego urzadzenia” Przepis ten ma charakter ochronny i w kontek-
$cie roszczenia najemcy o przeniesienie prawa wlasnosci lokalu mieszkalnego oraz
praw niezbednych do korzystania z tego lokalu wynikajacego z umowy najmu in-
stytucjonalnego z dojsciem do wlasnosci ujawnionego w ksiedze wieczystej po-
zwala uprawnionemu na jego skuteczniejszg realizacje.

W odniesieniu do roszczenia wynikajacego z umowy przedwstepnej Sad Naj-
wyzszy w uzasadnieniu wyroku z dnia 13 lipca 2005 r. I CK 28/05% stwierdzit, ze

ujawnienie roszczenia o przeniesienie wlasnosci nie ogranicza wlasciciela nierucho-
moéci w rozporzadzaniu nig, nie stanowi wigc przeszkody do przeniesienia jej wta-
snoéci na inng osobe, ktora jednak nabywa ja z ograniczeniem wynikajacym z treéci
wpisanego i skutecznego wzgledem niej roszczenia. Osoba, na rzecz ktérej dokona-
ny zostal wpis roszczenia o przeniesienie wlasnosci nieruchomosci z umowy przed-
wstepnej, zachowuje wigc swoje roszczenie i moze go dochodzi¢ na podstawie art. 17
ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych hipotece (t.j. Dz.U. z 2001 r.

26 T.Czech, Ustawa deweloperska. Komentarz, Wolters Kluwer, Warszawa 2018, s. 436.
27 Wyrok Sadu Najwyzszego - Izba Cywilna z dnia 13 lipca 2005 r., | CK 28/05, Legalis nr 76128.
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Nr 125, poz. 1368 ze zm.) w stosunku do aktualnego wtasciciela nieruchomoéci, wy-
wodzacego swoje prawo z nabycia dokonanego po ujawnieniu roszczenia w ksiedze
wieczystej, jako wylacznie biernie legitymowanego?.

Ustawodawca w art. 191 ust. 2 uoplmzg wylaczyl zastosowanie przepisu art. 19
ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece”, ktory wprowadza dla wlasciciela lub
uzytkownika wieczystego termin do wykreslenia roszczenia, ktérego wpis w ksie-
dze wieczystej utrzymuje si¢ mimo braku wykonania roszczenia i niezlozenia
wniosku o ujawnienie w ksiedze prawa objetego tym roszczeniem. Uprawnienie
do ztozenia jednostronnego zadania o wykreslenie z ksiegi wieczystej roszczenia
o przeniesienie wlasnosci lub uzytkowania wieczystego albo o ustanowienie ogra-
niczonego prawa rzeczowego na nieruchomosci moze by¢ wykonane po uptywie
roku od dnia wpisu takiego roszczenia w ksigdze wieczystej, jezeli w tym terminie
nie zlozono wniosku o wpis prawa, ktérego dotyczy roszczenie.

W przypadku wpisu roszczenia nabywcy, do ktérego nie stosuje si¢ przepiséw
ustawy z dnia 16 wrze$nia 2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego
lub domu jednorodzinnego (Dz.U. z 2019 r. poz. 1805), o wybudowanie budynku,
wyodrebnienie lokalu mieszkalnego i przeniesienie prawa wlasnoéci tego lokalu
oraz praw niezbednych do korzystania z lokalu na nabywce, albo przeniesienie na
nabywce wlasnosci nieruchomosci wraz z domem jednorodzinnym lub uzytko-
wania wieczystego nieruchomosci gruntowej i wlasnosci domu jednorodzinnego
stanowigcego odrebna nieruchomo$¢ lub przeniesienie ulamkowej czesci wla-
sno$ci nieruchomosci, wraz z prawem do wylgcznego korzystania z czeéci nieru-
chomosci stuzacej zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych oraz roszczenia przy-
sztego, bieg terminu do wykreslenia takich roszczen liczy si¢ od dnia, w ktérym
staly si¢ one wymagalne.

Aktualne brzmienie art. 19 ust. 3 ukwh zostalo wprowadzone z dniem 1 stycz-
nia 2016 r. ustawg z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne®.

To oznacza, ze roszczenie najemcy moze by¢ wykreslone z ksiegi wieczystej co
do zasady po jego realizacji. Przepisy o najmie instytucjonalnym z dojsciem do
wlasnosci nie reguluja kwestii loséw roszczenia wpisanego do ksiegi wieczystej
w przypadku braku jego realizacji.

W ustawie deweloperskiej przewidziano, ze oswiadczenie woli nabywcy
o odstapieniu od umowy deweloperskiej jest skuteczne, jezeli zawiera zgode
na wykreslenie roszczenia o przeniesienie wlasnosci nieruchomosci zlozo-
ne w formie pisemnej z podpisem notarialnie po$wiadczonym. W przypad-
ku rozwigzania umowy najmu instytucjonalnego z dojsciem do wlasnosci za

28 Tamze.
29 Ustawa zdnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz.U. 2 2019 r., poz. 2204).
30 Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (Dz.U. z 2020 r., poz. 814 ze zm.).
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porozumieniem stron najemca powinien wyrazi¢ zgode na wykredlenie przy-
stugujacego mu roszczenia przynajmniej w formie pisemnej z podpisem urze-
dowo poswiadczonym.

4.2.3. Ustanowienie hipoteki zabezpieczajacej wierzytelnos¢
najemcy o zwrot zaptaconej ceny sprzedazy na wypadek
niewykonania umowy

Jednym z koniecznych elementéw umowy najmu instytucjonalnego z dojsciem do
wlasnosci jest ustanowienie przez wlasciciela hipoteki zabezpieczajacej wierzytel-
no$¢ najemcy o zwrot zaplaconej ceny sprzedazy na wypadek niewykonania tej
umowy (art. 191 ust 3 ustawy), a w art. 19k ust. 1 pkt 9 uoplmzg doprecyzowal,
ze umowa ma zawiera¢ o$wiadczenie wlasciciela o ustanowieniu hipoteki na po-
zycji pierwszej na zabezpieczenie roszczenia najemcy o zwrot zaptaconej ceny na
wypadek niewykonania umowy wraz z wnioskiem o wpis tej hipoteki do ksiegi
wieczystej prowadzonej dla lokalu mieszkalnego.

Takie zabezpieczenie roszczen najemcy jest jak najbardziej uzasadnione, jed-
nakze w praktyce moze pojawi¢ si¢ potrzeba uzyskania zgody wierzyciela hi-
potecznego wpisanego w ksiedze wieczystej prowadzonej dla przedmiotowego
samodzielnego lokalu mieszkalnego, korzystajacego z wczesniejszego pierwszen-
stwa. Nie jest przypadkiem odosobnionym, ze podmiot profesjonalnie zajmujacy
sie wynajmem lokali jest pierwotnie wiascicielem (uzytkownikiem wieczystym)
nieruchomosci, na ktorej nastepnie realizuje inwestycje budowlang finansowang
z kredytu zabezpieczonego hipoteka. Sam ustawodawca dostrzega mozliwos¢ wy-
stapienia takiej sytuacji chociazby w art. 19k ust. 1 pkt 10 uoplmzg, wprowadzajac
wymag, aby w umowie najmu instytucjonalnego z doj$ciem do wlasnosci zawrzec¢
»zgode wierzyciela zabezpieczonego hipoteka na bezobcigzeniowe przeniesienie
prawa wlasnosci lokalu mieszkalnego wraz z prawami niezbednymi do korzysta-
nia z tego lokalu po wplacie calej ceny sprzedazy przez najemce, jezeli takie obcia-
zenie hipoteczne istnieje”. Jezeli wierzytelno$¢ nie zostanie zaspokojona w chwili
wyodrebnienia samodzielnego lokalu mieszkalnego, to hipoteka zabezpieczajaca
wierzytelnos$¢ na nieruchomosci gruntowe;j ,,rozleje si¢” na nieruchomos¢ lokalo-
wa wyodrebniong z nieruchomosci gruntowe;j.

Wobec braku regulacji szczegélnej co do kolejnosci wpiséw obcigzen hipotecz-
nych w ksiedze wieczystej prowadzonej dla lokalu bedacego przedmiotem umowy
najmu instytucjonalnego z dojsciem do wlasnosci nalezy w tym zakresie odwota¢
sie przede wszystkim do przepiséw ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece.

Mozliwe s3 dwa rozwigzania. Jedno wynika z art. 13 ukwh i pozwala wiasci-
cielowi zastrzec pierwszenstwo dla innego prawa przy ustanowieniu ograniczo-
nego prawa rzeczowego, ktére ma by¢ wpisane w ksiedze wieczystej (art. 13 ust. 1
ukwh). Zastrzezenia mozna dokonac¢ takze po ustanowieniu prawa za zgoda osoby,
ktorej to prawo przystuguje (art. 13 ust. 2 ukwh). Do zastrzezenia pierwszenstwa
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ograniczonego prawa rzeczowego niezbedny jest wpis w ksiedze wieczystej (art. 13
ust. 3 ukwh). Drugie rozwigzanie wynika z art. 250 kc przewidujacego, ze ,,pierw-
szenstwo ograniczonych praw rzeczowych moze by¢ zmienione, a zmiana nie na-
rusza praw majacych pierwszenstwo nizsze anizeli prawo ustepujace pierwszen-
stwa, a wyzsze anizeli prawo, ktore uzyskuje pierwszenstwo ustepujacego prawa”
(art. 250 § 1 k.c.). ,Do zmiany pierwszenstwa praw rzeczowych ograniczonych
potrzebna jest umowa miedzy tym, czyje prawo ma ustapi¢ pierwszenstwa, a tym,
czyje prawo ma uzyskac pierwszenstwo ustepujacego prawa. Jezeli chociaz jedno
z tych praw jest ujawnione w ksiedze wieczystej, potrzebny jest takze wpis do ksie-
gi wieczystej” (art. 250 § 2 k.c.). ,Zmiana pierwszenstwa staje si¢ bezskuteczna
z chwila wygasniecia prawa, ktdre ustgpilo pierwszenstwa” (art. 250 § 3 k.c.).

W literaturze podkresla sie, ze w art. 13 ukwh ,,chodzi o »prawa przyszle, dla
ktérych juz obecnie rezerwuje si¢ »lepsze pierwszenstwos, przed innymi prawami
wspolczesnie ustanawianymi (lub réwne z nimi)™.

Zbedna jest réwniez zgoda osoby trzeciej, na ktérej rzecz nastgpilo zastrzezenie
pierwszenstwa, a wiec osoby, ktérej bedzie przystugiwalo prawo uprzywilejowane,
zwlaszcza gdy podczas zastrzezenia pierwszenstwa nie okre§lono osoby uprawnio-
nej, gdyz poprzez zastrzezenie pierwszenstwa nastepuje uprzywilejowanie praw
przysztych®.

Wpis do ksiegi wieczystej zastrzezenia pierwszenstwa nastepuje do dziatu IV
pole 4.4.1.10* i ma charakter konstytutywny.

Wydaje sig, ze drugie rozwigzanie jest nie do przyjecia dla najemcy, ktéry mu-
sialby dokonywa¢ szeregu czynnodci, aby zabezpieczajaca jego wierzytelno$¢ hi-
poteka byta wpisana na pierwszej pozycji. W interesie wynajmujacego (najczesciej
dewelopera), o ile jest zainteresowany najmem instytucjonalnym, jest, aby zawarcie
umowy najmu instytucjonalnego z dojsciem do wilasnosci stanowito atrakcyjna,
zaréwno pod wzgledem ekonomicznym, jak i prawnym, propozycje¢ rozwiazania
jego sytuacji mieszkaniowej. Zastrzezenie pierwszenstwa hipoteki na rzecz najem-
cow lokali wyodrebnianych powinno nastapi¢ przy ustanawianiu hipoteki wpisa-
nej w ksiedze wieczystej prowadzonej dla nieruchomosci gruntowej. Po wyodreb-
nieniu z niej i ustanowieniu odrebnej wtasnosci lokalu, hipoteka ta ,,rozleje si¢” na
powstate w wyniku wyodrebnienia lokale jako tzw. hipoteka taczna i réwniez wpis
zastrzezenia pierwszenstwa zostanie przeniesiony do ksiag wieczystych prowadzo-
nych dla nieruchomosci lokalowych. Ewentualnie zastrzezenia mozna dokona¢
takze po ustanowieniu hipoteki wpisanej w ksiedze wieczystej prowadzonej dla
nieruchomosci gruntowej, przy ustanawianiu odrebnej wlasnosci poszczegolnych

31 E.Gniewek, Ksiegi wieczyste. Komentarz, Wolters Kluwer, Warszawa 2017, s. 372.

32 Tamze,s. 377.

33 Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z 15 lutego 2016r. w sprawie zaktadania i prowa-
dzenia ksiag wieczystych w systemie teleinformatycznym (Dz.U. z 2016 r., poz. 312).
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lokali, w ksiegach zatozonych dla tych lokali, za zgoda osoby, ktdrej to prawo przy-
stuguje, najczesciej banku. Z art. 247 k.c. wynika, Ze wygasnigcie wierzytelnosci
zabezpieczonej hipoteka pociaga za soba wygasniecie hipoteki, chyba ze z danego
stosunku prawnego moga powsta¢ w przyszlosci kolejne wierzytelnosci podlega-
jace zabezpieczeniu.

Przedmiotem umowy przeniesienia prawa wlasnosci lokalu mieszkalnego wraz
z prawami niezbednymi do korzystania z tego lokalu przez wlasciciela na najem-
ce moze by¢ jedynie lokal mieszkalny wolny od hipotek i roszczen ujawnionych
w ksiedze wieczystej prowadzonej dla tego lokalu, innych niz roszczenie najemcy
o przeniesienie wlasnosci wynikajace z umowy najmu instytucjonalnego z doj-
$ciem do wlasnosci.

4.2.4. Wytaczenie skutkow sprzedazy egzekucyjnej do
sprzedazy lokalu mieszkalnego objetego umowa najmu
instytucjonalnego z dojsciem do wtasnosci w postepowaniu
upadtosciowym, ktorego wtascicielem jest upadty

Ustawodawca ograniczyl wpltyw przepiséw Prawa upadlosciowego® (dalej: Pu) na
losy umowy najmu instytucjonalnego z dojsciem do wlasnosci. Z przepiséw Pra-
wa upadlosciowego regulujacych skutki ogtoszenia upadtosci co do zobowigzan
upadtego wyrazonych w art. 107-108 wynika, ze ,,umowa najmu nieruchomo-
$ci upadlego wiaze strony, jezeli przedmiot umowy przed ogloszeniem upadlosci
zostal wydany najemcy lub dzierzawcy”. Ponadto

pobranie z gory przez upadlego przed ogloszeniem upadlosci czynszu najmu za czas
dluzszy niz trzy miesigce, liczac w obu przypadkach od dnia ogloszenia upadlosci,
jak réwniez rozporzadzanie tym czynszem, nie zwalnia najemcy od obowigzku za-
platy czynszu do masy upadto$ci. Sprzedaz przez syndyka w toku postepowania upa-
dlosciowego nieruchomo$ci upadlego wywoluje takie same skutki w stosunku do
umowy najmu, jak sprzedaz w postepowaniu egzekucyjnym.

Zgodnie z art. 19r ust. 2 uoplmzg ,,sprzedaz lokalu mieszkalnego objetego umo-
wa najmu instytucjonalnego z dojsciem do wlasnosci w postepowaniu upadtoscio-
wym, ktdrego wlascicielem jest upadty, nie wywoluje skutkéw sprzedazy egzeku-
cyjnej. Przepisu art. 313 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadlosciowe nie
stosuje si¢”

Najistotniejsze znaczenie ma wylaczenie zastosowania art. 313 ust. 2 Pu,
z ktérego wynika, ze ,sprzedaz nieruchomosci powoduje wygasniecie praw
oraz praw i roszczen osobistych ujawnionych przez wpis do ksiegi wieczy-
stej”. W przypadku roszczenia najemcy o przeniesienie prawa wlasnosci lokalu

34 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe (t.j. Dz.U. 2019 r., poz. 498 ze zm.).
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mieszkalnego oraz praw niezbednych do korzystania z lokalu ujawnionego
w dziale III ksiegi wieczystej prowadzonej dla tego lokalu roszczenie to nie wy-
gasa z chwilg sprzedazy lokalu. Ogloszenie upadlosci nie wplywa na byt umo-
wy najmu, jezeli przedmiot umowy zostal wydany najemcy przed ogloszeniem
upadlosci (art. 107 Pu). Podobnie sprawa wyglada z hipoteka wpisang na rzecz
najemcy jako zabezpieczenie roszczenia najemcy o zwrot zaptaconej ceny na
wypadek niewykonania umowy, ktéra réwniez nie podlega wykreséleniu na sku-
tek zawarcia umowy sprzedazy.

Art. 19r ust. 1 uoplmzg wylaczyl zastosowanie art. 91 ustawy z dnia 28 lutego
2003 r. Prawo upadiosciowe do roszczen najemcy z umowy najmu instytucjonal-
nego z dojsciem do wlasnosci.

Art. 91 Pu wprowadza zasadg, Ze ,,zobowigzania pieni¢zne upadtego, ktorych
termin platnosci $wiadczenia jeszcze nie nastapil, staja si¢ wymagalne z dniem
ogloszenia upadlosci, natomiast zobowigzania majatkowe niepieni¢zne zmienia-
ja sie z dniem ogloszenia upadlosci na zobowigzania pieniezne i z tym dniem
staja si¢ platne, chociazby termin ich wykonania jeszcze nie nastapil”. Z punktu
widzenia praw najemcy jest to bardzo istotne wylaczenie, ktérego skutek jest
przede wszystkim taki, Ze zobowigzanie wynajmujacego (upadiego) do przenie-
sienia na najemce prawa wlasnosci lokalu mieszkalnego wraz z prawami nie-
zbednymi do korzystania z tego lokalu nie staje si¢ z chwila ogloszenia upadiosci
zobowigzaniem pienieznym i z tym dniem platnym, pozostaje nadal zobowia-
zaniem do przeniesienia na najemce prawa wlasnosci lokalu mieszkalnego wraz
z prawami niezbednymi do korzystania z tego lokalu przez tego, ktéry nabywa
lokal mieszkalny w postepowaniu upadlo$ciowym. Kolejnym istotnym uregu-
lowaniem jest wylaczenie skutkéw sprzedazy egzekucyjnej do sprzedazy lokalu
mieszkalnego objetego umowg najmu instytucjonalnego z dojsciem do wilasno-
$ci w postepowaniu upadlosciowym, ktorego wlascicielem jest upadty. To z kolei
oznacza, ze nie wygasnie roszczenie najemcy ujawnione w ksiedze wieczystej
o przeniesienie prawa wlasnos$ci lokalu mieszkalnego oraz praw niezbednych do
korzystania z lokalu bedacego przedmiotem umowy najmu instytucjonalnego
z dojsciem do wlasnosci.

Art. 19r ust. 1 i 2 uoplmzg nie stosuje si¢ w przypadku rozwiazania lub wyga-
$niecia umowy najmu instytucjonalnego z dojsciem do wlasnosci w trakcie trwa-
nia postepowania upadlo$ciowego™.

35 Patrz szerzej: S. Gurgul, Upadtosc spétdzielni mieszkaniowej, dewelopera i towarzystwa bu-
downictwa spotecznego, C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 180.
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4.2.5. Skutek w postaci zwrotu czesci ceny sprzedazy
w przypadku rozwigzania lub wygasniecia umowy najmu
instytucjonalnego z dojsciem do wtasnosci

Obowiazek zwrotu najemcy lub jego spadkobiercom, w przypadku rozwiazania
lub wygasniecia umowy najmu instytucjonalnego z dojsciem do wlasnosci i oproz-
nienia lokalu mieszkalnego, kwoty wplaconej przez najemce czesci ceny sprzedazy
lokalu mieszkalnego, ktéra nie moze by¢ mniejsza niz kwota faktycznie wptacona
przez najemce, po potraceniu oplat, o ktérych mowa w art. 19q ust. 1 uoplmzg,
nalezy rowniez potraktowac jako przejaw ochronny najemcy. Jezeli najemca nie
zalegal z uiszczaniem czynszu i innych optat wynikajacych z umowy, zwiazanych
z korzystaniem z lokalu, to kwota do zwrotu nie powinna by¢ mniejsza niz kwota
faktycznie wplacona przez najemce.

Kwota zwracanej czesci ceny zakupu lokalu mieszkalnego, o ktérej mowa
w art. 19q ust. 2 uoplmzg, stanowi sume kwot wplaconych w kazdym roku kalen-
darzowym obowigzywania umowy, obliczonych wedlug wzoru:

P,=P, *C,*(100% — 0,75% * n/4)
C

w

gdzie:

P, - zwaloryzowana kwota zwracanych rat wplaconych w danym roku
kalendarzowym,

P - suma rat wptaconych w danym roku kalendarzowym,

C, - $rednia arytmetyczna czterech kolejnych wartosci wskaznika ceny 1 m?
powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego, ogloszonych przez Prezesa Glow-
nego Urzedu Statystycznego na podstawie art. 3b ust. 4 ustawy z dnia 30 listopada
1995 r. 0 pomocy panstwa w splacie niektorych kredytow mieszkaniowych, udzie-
laniu premii gwarancyjnych oraz refundacji bankom wyptaconych premii gwa-
rancyjnych (Dz.U. z 2016 1., poz. 1779) dla kwartaléw poprzedzajacych kwartal,
w ktérym nastgpito opréznienie lokalu,

C,, - $rednia arytmetyczna warto$ci wskaznikéw ceny 1 m> powierzchni uzyt-
kowej budynku mieszkalnego, ogtoszonych przez Prezesa Gtéwnego Urzedu Sta-
tystycznego dla kwartatow w danym roku kalendarzowym,

n - liczba pelnych kwartatéw przypadajacych w okresie od konca danego roku
kalendarzowego do dnia, w ktérym nastapito opréznienie lokalu.

»Zwrot czesci ceny zakupu lokalu mieszkalnego nastgpuje w terminie 3 miesie-
cy od dnia oproéznienia tego lokalu” (art. 19q ust. 3 uoplmzg).
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4.3.Utatwienia w przygotowaniu i realizacji
inwestycji mieszkaniowych oraz inwestycji
towarzyszacych

Nowe mozliwosci rozwoju dzialalnosci deweloperskiej stworzyla ustawa z dnia
5 lipca 2018 r. o ulatwieniach w przygotowaniu i realizacji inwestycji mieszka-
niowych oraz inwestycji towarzyszacych (dalej: specustawa mieszkaniowa)*¢, ktéra
w zaloZeniu miata znie$¢ lub ograniczy¢ bariery administracyjne zwiazane z re-
alizacjg inwestycji mieszkaniowych oraz inwestycji towarzyszacych. Okresla ona
zasady oraz procedury przygotowania i realizacji inwestycji mieszkaniowych oraz
inwestycji towarzyszacych, a takze standardy ich lokalizacji i realizacji. Wprowa-
dzila rewolucyjne rozwigzania w poréwnaniu do dotychczasowej procedury re-
alizacji inwestycji mieszkaniowej i inwestycji towarzyszacej na podstawie ustawy
o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym (dalej: upzp)*. Pozostawiono
jednak inwestorom mozliwos¢ wyboru $ciezki przygotowania lub realizacji calosci
lub czesci inwestycji na zasadach ogdlnych, w szczegélnosci okreslonych w prze-
pisach ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym lub na zasadach
okreslonych w specustawie (art. 1 ust. 2 specustawy mieszkaniowej).
W zalozeniu specustawa mieszkaniowa miata by¢

narzedziem umozliwiajacym redukeje deficytu mieszkan i doprowadzenie do sy-
tuacji, w ktorej podstawowe parametry okreslajace poziom zaspokojenia potrzeb
mieszkaniowych nie bedg odstawaty od przecietnych wartoéci rozwinietych krajow
Unii Europejskiej. Przez wiele lat podstawowym problemem polskiego mieszkal-
nictwa byt statystyczny niedobdr mieszkan, rozumiany jako réznica miedzy liczba
mieszkan ogoélem i liczbg gospodarstw domowych, oraz statystyczny deficyt miesz-
kaniowy, rozumiany jako réznica pomigdzy liczba zamieszkatych mieszkan i liczba
gospodarstw domowych; wedlug szacunkéw, na koniec 2015 r. statystyczny deficyt
mieszkaniowy wynosil ok. 867 tys. (Narodowy Program Mieszkaniowy przyjety
przez Rade Ministréw w dniu 27 wrzesnia 2016 r.). Dla eliminacji tego deficytu za-
sadnicza kwestig jest konieczno$¢ redukeji barier prawnych, ktére ograniczajg roz-
woj mieszkalnictwa, w tym w szczegdélnosci dostepnos$¢ mieszkan dla oséb o prze-
cietnych i niskich dochodach, co mozliwe jest tylko poprzez usprawnienie procesu
przygotowania inwestycji, w szczegdlnosci w zakresie pozyskiwania terenu, a takze

36 Ustawa z dnia 5 lipca 2018 r. o utatwieniach w przygotowaniu i realizacji inwestycji miesz-
kaniowych oraz inwestycji towarzyszacych (Dz.U. z 2020 r., poz. 219 ze zm.); weszta w zycie
22 sierpnia 2018 roku (dalej: specu lub specustawa mieszkaniowa).

37 Ustawa z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym (Dz.U.
22020 r., poz. 293 ze zm.).
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wzmocnienie organdéw administracji w zapewnieniu wiekszej skutecznosci procesu
wydawania decyzji administracyjnych?.

Gléwnym zalozeniem ustawy bylo wprowadzenie regulacji umozliwiaja-
cych znaczace przyspieszenie przygotowania i realizacji inwestycji mieszkanio-
wych oraz inwestycji towarzyszacych.

Zgodnie z art. 5 ust. 3 i 4 specustawy mieszkaniowej

inwestycje mieszkaniowa lub inwestycje towarzyszaca realizuje sie niezaleznie od
istnienia lub ustalen miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, pod
warunkiem, Ze nie jest sprzeczna ze studium uwarunkowan i kierunkéw zagospo-
darowania przestrzennego gminy oraz uchwala o utworzeniu parku kulturowego.
Warunek niesprzecznosci ze studium nie dotyczy terendw, ktére w przesztosci byly
wykorzystywane jako tereny kolejowe, wojskowe, produkcyjne lub ustug poczto-
wych, a obecnie funkgje te nie s3 na tych terenach realizowane.

Chociaz przedmiotem rozwazan sa nowe mozliwosci, jakie rozwiazania legi-
slacyjne stwarzaja dla dzialalnosci deweloperskiej, to nie sposob przejs¢ obojet-
nie wobec zfamania zasady wiazacego charakteru planu zagospodarowania prze-
strzennego. W $wietle cytowanych przepiséw charakter wigzacy uzyskuje studium
uwarunkowan i zagospodarowania przestrzennego gminy, ktore nie jest aktem
prawa miejscowego (art. 9 ust. 5 upzp) w przeciwienstwie do miejscowego pla-
nu zagospodarowania przestrzennego, ktory taki charakter posiada (art. 14 ust. 8
upzp). W pismiennictwie mozna znalez¢ rézne wypowiedzi na temat charakteru
studium uwarunkowan i zagospodarowania przestrzennego gminy. Wydaje sig, ze
przewazajace jest stanowisko, ze jest to ,,akt o charakterze normatywnym, jednak
wewnetrznym”*. W zwigzku z tym, ze studium nie jest aktem prawa miejscowego,
»akt ten nie moze stanowi¢ podstawy prawnej jakiejkolwiek decyzji administra-
cyjnej. [...] nie bedac aktem prawa miejscowego, nie moze mie¢ wpltywu na sytu-
acje prawng jakiegokolwiek podmiotu niepowigzanego ze struktura gminy, ktorej
organ stanowiacy akt ten uchwalil”®. Pomimo jednoznacznego brzmienia art. 9
ust. 5 upzp ustawodawca w specustawie mieszkaniowej wigze ze studium uwarun-
kowan i zagospodarowania przestrzennego gminy skutki prawne odnoszace si¢ do
podmiotéw nie bedacych podmiotami publicznymi.

Zwraca si¢ uwage, ze takie rozwigzanie legislacyjne ,podwaza systemo-
wy charakter studium uwarunkowan jako aktu planistycznego o charakterze

38 Infor, Specustawa mieszkaniowa z wyjasnieniem rzgdowym. Utatwienia w realizacji inwestycji
mieszkaniowych, Wolters Kluwer, Warszawa 2018, s. 9.

39 Z.Leonski, M. Szewczyk, M. Krus, Prawo zagospodarowania przestrzeni, Wolters Kluwer, War-
szawa 2019, s. 239.

40 Tamze.
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wewnetrznym oraz «roboczym», a wiec «bedacym planem dla planistow», a nie
aktem normatywnym powszechnie obowiazujacego prawa!.

W konsekwencji podjeta na podstawie specustawy uchwata o lokalizacji inwe-
stycji mieszkaniowej lub inwestycji towarzyszacej zmienia miejscowy plan zago-
spodarowania przestrzennego, mimo brzmienia art. 27 upzp, ze zmiana studium
lub planu miejscowego nastepuje w takim trybie, w jakim s3 one uchwalane.

Zasada wynikajacg ze specustawy mieszkaniowe;j jest niesprzeczno$¢ inwestycji
mieszkaniowej lub towarzyszacej ze studium uwarunkowan i kierunkéw zagospo-
darowania przestrzennego gminy oraz uchwata o utworzeniu parku kulturowego.
W orzecznictwie sgdoéw administracyjnych ,,zgodno$¢” oraz ,,niesprzecznos¢” byty
wyjasniane w kontekscie relacji pomiedzy planem zagospodarowania przestrzen-
nego a studium uwarunkowan. I tak Naczelny Sad Administracyjny** wyjasnil, ze

pojecia ,zgodnosci” oraz ,niesprzecznosci” planu miejscowego ze studium, o jakich
mowa w przywolanych wyzej przepisach, sa pojeciami niedookreslonymi, majacymi
w duzym stopniu charakter ocenny. Moc wiazaca studium wobec miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego pozostaje trudna do generalnego ustalenia i musi
by¢ oceniana w odniesieniu do konkretnych przypadkoéw. [...] studium jest aktem
elastycznym, ktéry winien stwarza¢ nieprzekraczalne ramy dla swobody planowa-
nia miejscowego, pozwala¢ na maksymalne uwzglednienie warunkéw i potrzeb lo-
kalnych przy tworzeniu regulacji planéw miejscowych. Studium jest bowiem aktem
kierunkowym, wskazujacym jedynie kierunki zagospodarowania przestrzennego
o duzym stopniu ogdlnosci®.

W zwigzku z powyzszym

0 sprzeczno$ci inwestycji z postanowieniami studium uwarunkowan i kierunkéw
zagospodarowania przestrzennego mozna méwic tyko w sytuacji, gdy jest ona oczy-
wista. A je$li przy dokonywaniu oceny niesprzeczno$ci gmina powezmie watpliwos¢,
to zawsze nalezy rozstrzyga¢ je na korzy$¢ inwestora, wlasnie ze wzgledu na wyma-
gang niesprzecznos$¢, a nie zgodnos¢ ze studium®™.

Warunek niesprzecznosci ze studium nie dotyczy terenoéw, ,ktére w prze-
sztosci byly wykorzystywane jako tereny kolejowe, wojskowe, produkcyjne lub
uslug pocztowych, a obecnie funkcje te nie s3 na tych terenach realizowane”
(art. 5 ust. 4 specustawy mieszkaniowej). A zatem mimo charakteru wigzacego
studium, inwestor moze wystapi¢ z wnioskiem o ustalenie lokalizacji inwestycji
sprzecznej z miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego i ze studium

41 Tamze,s. 241.

42 Wyrok NSA z dnia 8 pazdziernika 2018 roku, sygn. akt Il OSK 2491/18, Legalis nr 1843798.

43 Tamze.

44 M. Bursztynowicz, M. Stugocka, Specustawa mieszkaniowa. Przewodnik dla gmin, Wolters
Kluwer, Warszawa 2019, s. 43.
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uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego gminy, jesli bedzie
ja realizowal na terenach, ktére w przesziosci byty wykorzystywane jako tereny
kolejowe, wojskowe, produkcyjne lub ustug pocztowych, a obecnie funkcje te nie
sa na tych terenach realizowane. Przepis ten budzi wiele watpliwosci, niejasny jest
zwlaszcza zwrot ,w przeszlosci byty wykorzystywane” - tzn. kiedy? O jaki prze-
dzial czasowy chodzi ustawodawcy? Co w sytuacji, gdy obecnie funkcje kolejowe,
wojskowe, produkcyjne lub ustug pocztowych nie sg na tych terenach realizowa-
ne, ale sg realizowane od kilku lat inne funkcje ustugowe lub przeznaczenie tere-
nu wielokrotnie si¢ zmienialo? Biorgc pod uwage cel ustawy, czyli przyspieszenie
i uproszczenie procesu powstawania inwestycji mieszkaniowej i towarzyszacej,
wydaje sie, ze nalezy przepisy interpretowac na korzys¢ inwestora, czyli wystarczy,
ze wykaze on, iz w dniu zlozenia wniosku o ustalenie lokalizacji inwestycji dany te-
ren kiedykolwiek byl wykorzystywany jako teren kolejowy, wojskowy, produkcyj-
ny lub ustug pocztowych, a obecnie funkgje te nie s na tych terenach realizowane.
Inwestor chcacy skorzystac z art. 5 ust. 4 specu powinien wykaza¢ w dokumentacji
zalgczonej do wniosku, ze tereny pod planowang inwestycje w przesztosci byly wy-
korzystywane jako tereny kolejowe, wojskowe, produkcyjne lub ustug pocztowych,
a obecnie funkcje te nie s na tych terenach realizowane. Uwaza sie, ze ,,jesli gmina
dysponuje dokumentami potwierdzajacymi stanowisko inwestora, to niezasadne
jest wzywanie inwestora do dostarczenia dokumentéw w tym zakresie™®.

4.3.1.Przygotowanie i realizacja inwestycji mieszkaniowych

Jednym z adresatow ustawy o ulatwieniach w przygotowaniu i realizacji inwesty-
¢ji mieszkaniowych oraz inwestycji towarzyszacych jest inwestor. Ustawodawca
w art. 2 specu okre$la inwestora jako ,,podmiot lub osob¢ zamierzajaca realizowac
lub realizujaca inwestycje mieszkaniowa lub inwestycje towarzyszacg” Definicja
ta nie odwoluje si¢ ani do struktury organizacyjno-prawnej inwestora, ani zré-
det pochodzenia srodkéw na realizacje inwestycji, ani wymogu posiadania tytutu
prawnego do gruntu, na ktérym jest realizowana inwestycja. Warto zauwazy¢, ze
na gruncie ekonomii sg przeprowadzane rozne klasyfikacje inwestoréw np. inwe-
storzy instytucjonalni i inwestorzy indywidualni*.

A zatem inwestorem moze by¢ zaréwno podmiot prywatny, jak i publiczny,
osoba fizyczna lub prawna, spétka handlowa lub cywilna, podmiot bedacy przed-
siebiorcg lub nie majacy takiego statusu. O tym, co przesadza o byciu ,inwesto-
rem” w rozumieniu specustawy mieszkaniowej, jest zamiar realizowania inwesty-
cji lub realizowanie inwestycji mieszkaniowej lub towarzyszacej. Pojecie inwestora
nie jest obce prawu polskiemu, w szczegélnosci spotykamy je w ustawie prawo

45 Tamze,s. 44.
46 Patrz szerzej: E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomos¢ a rynek, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2004, s.72in.
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budowlane oraz w kodeksie cywilnym, gdzie pojawia si¢ jako podmiot umowy
o roboty budowlane (art. 647 k.c.). Na gruncie tych ustaw pojawily si¢ orzeczenia
sadow, w ktérych znajdziemy pewne wskazéwki interpretacyjne na temat tego, co
przesadza o statusie inwestora. Naczelny Sad Administracyjny w jednym z orze-
czen stwierdzil, ze

cho¢ samo pojecie inwestora nie zostalo wprost zdefiniowane w prawie budowlanym,
to nie powinno nasuwa¢ wiekszych watpliwoéci - literalnie, a takze wg stownika je-
zyka polskiego to osoba fizyczna lub prawna dokonujgca inwestycji (czyli naktadow
gospodarczych, ktdrych celem jest stworzenie nowych lub powigkszenie istniejacych
obiektéw majatku trwalego). Obowiazki inwestora zostaly okre§lone w przepisach
prawa budowlanego w art. 18 ust. 1 nalezy do nich organizowanie procesu budo-
wy, w szczegolnosci zapewnienie opracowania projektu budowlanego, objecie kie-
rownictwa budowy przez kierownika budowy, opracowanie planu bezpieczenstwa
i ochrony zdrowia, wykonanie i odbiér rob6t budowlanych, nadzér nad wykonywa-
niem robé6t budowlanych przez osoby o odpowiednich kwalifikacjach zawodowych.
Inwestorem jest zawsze podmiot, ktéry zlozyt wniosek o wydanie pozwolenia na
budowe, a ktory nastepnie bedzie adresatem wydanej w tym przedmiocie decyzji.
Jest tez on niewatpliwie uczestnikiem procesu budowlanego (art. 17 pkt 1 prawa bu-
dowlanego)*’.

Z kolei Sad Najwyzszy wskazal, ze

inwestorem w rozumieniu przepiséw umowy o roboty budowlane i w my$l pra-
wa budowlanego jest podmiot zamawiajacy wykonanie obiektu budowlanego, po-
siadajacy odpowiednie $rodki finansowe na realizacje inwestycji, a takze podmiot
podejmujacy sie zastepczo funkeji inwestora. Obowiazki inwestora polegajace na
zorganizowaniu procesu budowy wymienione sg w art. 18 PrBudU, a sklada si¢ na
nie m.in. zapewnienie opracowania projektu budowlanego i, stosownie do potrzeb,
innych projektéw oraz zapewnienie objecia kierownictwa budowy przez kierownika
budowy. Do tego rodzaju obowigzkéw nawiazuje art. 647 k.c., w ktérym mowa jest
o dokonaniu wymaganych przez wlasciwe przepisy czynno$ciach zwiazanych z przy-
gotowaniem robot, w szczegdlnosci do przekazania terenu budowy i dostarczenia
projektu®.

Wydaje sig, ze pojecie ,inwestora” uzyte w specustawie mieszkaniowej ma po-
dobne znaczenie, jak na gruncie wspomnianych ustaw. Inwestor realizuje inwesty-
cj¢ mieszkaniowa rozumiang jako

47 Wyrok NSA z dnia 8 listopada 2017r, Il OSK 2870/16, Legalis nr 1697705.
48 Wyrok SN z dnia 18 maja 2007 r. | CSK 51/07, Legalis nr 167568.
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przedsiewziecie obejmujgce budowe, zmiane sposobu uzytkowania lub przebudowe,
w wyniku ktdrej powstang budynek lub budynki mieszkalne wielorodzinne o taczne;j
liczbie lokali mieszkalnych nie mniejszej niz 25 lub budynki mieszkalne jednoro-
dzinne o Iacznej liczbie nie mniejszej niz 10, wraz z urzadzeniami budowlanymi
z nimi zwigzanymi, drogami wewnetrznymi, a takze roboty budowlane niezbedne
do obstugi oraz prawidtowego wykonania tych prac (art. 2 specu).

Jezeli inwestor bedzie przedsigbiorca prowadzacym dzialalnos¢ deweloperska,
w ramach ktorej

na podstawie umowy deweloperskiej zobowiazuje si¢ do ustanowienia odrebnej wta-
snoéci lokalu mieszkalnego i przeniesienia wlasnosci tego lokalu na nabywce, albo
do przeniesienia na nabywce wlasnoéci nieruchomosci zabudowanej domem jed-
norodzinnym lub uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej i wlasnosci
domu jednorodzinnego na niej posadowionego stanowiacego odrebng nierucho-
moé¢ (art. 112 uopnlm)

uzyska miano dewelopera z ustawy deweloperskiej. Tak szeroki zakres podmio-
towy pojecia ,,inwestor” w specustawie mieszkaniowej odpowiada intencjom usta-
wodawcy, aby jej adresatem byt jak najszerszy krag podmiotéw. W specustawie
mieszkaniowej ,,inwestor” jest postrzegany jako realizator procesu inwestycyjnego
i nie jest wykluczone, ze juz w trakcie tego procesu stanie sie ,,deweloperem” w ro-
zumieniu ustawy deweloperskiej. W tym kontekscie mozna powiedzie¢, ze obie
ustawy uzupelniajg sie.

Inwestor inicjuje proces inwestycyjny i tak tez jest na gruncie specustawy
mieszkaniowej. Inwestor chcacy przystapi¢ do realizacji inwestycji mieszkaniowe;
zaczyna swoje dzialania od przygotowania koncepcji urbanistyczno-architekto-
nicznej ,,uzasadniajacej rozwigzania funkcjonalno-przestrzenne inwestycji miesz-
kaniowej, z uwzglednieniem charakteru zabudowy miejscowosci i okolicy, w ktorej
inwestycja mieszkaniowa ma by¢ zlokalizowana” (art. 6 ust. 1 specustawy mieszka-
niowej). Nie ma legalnej definicji koncepcji urbanistyczno-architektoniczne;.

W nauce projektowania (architektury) koncepcja architektoniczna okresla caly
uklad funkcjonalny budynku oraz jego wyglad. Precyzuje, gdzie jakie pomieszczenie
sie znajduje, jak budynek funkcjonuje, a takze opisuje wyglad budynku (ukfad $cian,
okien, wej$¢ itp.). Ponadto definiuje rozwigzania materialowe, techniczne i tech-
nologiczne wyposazenia, zwlaszcza w przypadku tych projektow, w ktorych wkiad
technologiczny determinuje uklad architektoniczny pomieszczen (np. budynkéw
opery, teatrow, szpitali, laboratoriow)®.

49 K. Grzybczyk, Koncepcja architektoniczna jako jedna z postaci utworu architektonicznego,
»Acta luris Stetinensis” 2018, t. 2, nr 18, s. 102.
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Zakres pojecia koncepcji architektonicznej, jak zresztg i samo pojecie nie s3 jedna-
kowo rozumiane w praktyce. Architekei postuguja sie takze takimi okresleniami, jak
koncepcja funkcjonalno-przestrzenna, koncepcja urbanistyczno-architektoniczna
oraz podobne. Nie ma oficjalnej nazwy oraz zakresu takiego opracowania, co nie-
watpliwie utrudnia takze kwalifikacje prawng. Takze zakres i szczegélowos¢ kon-
cepcji architektonicznej s rozne: architekt kreujacy ja musi bra¢ pod uwage rézne
czynniki, ktére mogg ograniczac jego swobode twdrczg lub — wrecz odwrotnie - po-
budza¢ wyobraznie. Poza funkcjonalnoscig i technologia, [...] moze to by¢ takze
kontekst, budzet inwestycji czy nawet termin realizacji®.

Ustawodawca wskazuje, ze koncepcja ma uwzglednia¢ charakter zabudowy
miejscowosci i okolicy, w ktdrej inwestycja mieszkaniowa ma by¢ zlokalizo-
wana (art. 6 ust. 1 specustawy mieszkaniowej). ,,Przez «okolice» trzeba przy-
ja¢, ze bedzie tu chodzilo o pobliskie obszary zagospodarowane w taki sposéb,
jaki moze mie¢ znaczenie dla propozycji realizacji przedmiotowej inwestycji
mieszkaniowe;j™".

W ustawie wskazano minimum informacji, jakie musi zawiera¢ koncepcja
urbanistyczno-architektoniczna, o czym $wiadczy zwrot ,w szczegélnosci’, pozo-
stawiajac inwestorowi mozliwo$¢ wprowadzenia innych informacji, ktére w jego
ocenie bedg mialy znaczenie dla realizacji inwestycji i podjecia uchwaty przez rade
gminy.

Koncepcja urbanistyczno-architektoniczna musi zawiera¢ informacje dotyczace:

1) struktury funkcjonalnej zabudowy i zagospodarowania terenu, w szczegélnosci
okreslenie podstawowych funkeji zabudowy i zagospodarowania terenu;

2) ukladu urbanistycznego zespoléw zabudowy i kompozycji architektonicznej
obiektéw o funkcji podstawowej;

3) przebiegu gtéwnych elementéw sieci uzbrojenia terenu oraz drég publicznych
i wewnetrznych niezbednych dla obstugi proponowanej zabudowy i zagospodaro-
wania terenu;

4) etapow realizacji proponowanej zabudowy i zagospodarowania terenu;

5) powiazania przestrzennego planowanej inwestycji z terenami otaczajacymi.

Do koncepcji urbanistyczno-architektonicznej, o ktérej mowa w ust. 1, zalacza
sie wizualizacj¢ proponowanej zabudowy i zagospodarowania terenu sporzadzong
w sposob umozliwiajacy zapoznanie sie z nig osobom nieposiadajacym wiedzy
specjalistycznej.

50 Tamze,s. 104.

51 A. Plucinska-Filipowicz, T. Filipowicz (red.), Specustawa mieszkaniowa. Komentarz. Utatwie-
nia w przegotowaniu i realizacji inwestycji mieszkaniowych, Wolters Kluwer Polska, Warsza-
wa 2019, s. 41.
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Krag osob, ktére moga przygotowac koncepcje urbanistyczno-architektoniczna,
zostal przez ustawodawce szeroko zakreslony. Moze to by¢ osoba, o ktérej mowa
w art. 5 upzp, czyli osoby, ktdre spelniajg jeden z warunkéw:

1) nabyly uprawnienia do projektowania w planowaniu przestrzennym na pod-
stawie ustawy z dnia 12 lipca 1984r. o planowaniu przestrzennym (Dz.U.
21989 1., poz.99,1781192,2 1990 1., poz. 198 i 505 oraz z 1993r., poz. 212);

2) nabyly uprawnienia urbanistyczne na podstawie art. 51 ustawy z dnia 7 lip-
ca 1994 r. o zagospodarowaniu przestrzennym (Dz.U. z 1999 r., poz. 139,
z pdzn. zm.);

3) posiadaja kwalifikacje do wykonywania zawodu urbanisty na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej uzyskane na podstawie ustawy z dnia 15 grudnia
2000 r. o samorzadach zawodowych architektow, inzynieréw budownictwa
oraz urbanistéw (Dz.U. z 2013 r., poz. 932 i 1650);

4) posiadaja dyplom ukonczenia studiéw wyzszych w zakresie architektury,
urbanistyki lub gospodarki przestrzennej;

5) posiadaja dyplom ukonczenia studiéw wyzszych w zakresie innym niz okre-
Slony w pkt 4 oraz ukonczyly studia podyplomowe w zakresie planowania
przestrzennego, urbanistyki lub gospodarki przestrzennej;

6) s3 obywatelami panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, Konfederacji
Szwajcarskiej lub panstwa cztonkowskiego Europejskiego Porozumienia
o Wolnym Handlu (EFTA) - strony umowy o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, ktérzy nabyli kwalifikacje zawodowe do projektowania zagospo-
darowania przestrzeni i zagospodarowania przestrzennego w skali lokalnej
i regionalnej odpowiadajace wymaganiom okreslonym w pkt 4 lub 5,

a takze osoba wpisana na liste izby samorzadu zawodowego architektow posia-
dajaca uprawnienia budowlane do projektowania bez ograniczen w specjalnosci
architektonicznej lub uprawnienia budowlane do projektowania i kierowania ro-
botami budowlanymi bez ograniczen w specjalnosci architektonicznej (art. 7 ust. 4
specustawy mieszkaniowej).

Tak uksztaltowany krag podmiotéw uprawnionych do sporzadzenia koncepcji
urbanistyczno-architektonicznej pozwala inwestorowi z tatwoscig znalez¢ osobe
uprawniong.

Niewatpliwie instrumentem sprzyjajacym przyspieszeniu realizacji inwesty-
cji jest wprowadzenie krotkich terminéw na podjecie przez rade gminy uchwaly
o ustaleniu lokalizacji. Rada gminy podejmuje uchwate o ustaleniu lokalizacji in-
westycji lub odmowie ustalenia lokalizacji inwestycji w terminie 60 dni od dnia
ztozenia przez inwestora wniosku. Rada gminy, podejmujac uchwale, bierze pod
uwage stan zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych na terenie gminy oraz po-
trzeby i mozliwo$ci rozwoju gminy wynikajace z ustalen studium uwarunkowan
i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego gminy. Jezeli uchwala o ustaleniu
lokalizacji nie moze by¢ podjeta w ww. terminie, przewodniczacy rady gminy jest
obowigzany w tym terminie powiadomi¢ inwestora, podajac powody op6znienia
oraz wskazujac nowy termin podjecia uchwaly, nie dtuzszy jednak niz 30 dni od
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dnia uptywu sze$¢dziesieciodniowego terminu, o ktéorym mowa wyzej. Do gminy
nalezy ocena czy planowana inwestycja jest pozadana ze wzgledu na stan zaspo-
kojenia potrzeb mieszkaniowych na terenie gminy oraz potrzeby i mozliwosci
rozwoju gminy wynikajace z ustalen studium uwarunkowan i kierunkéw zago-
spodarowania przestrzennego gminy. Zaréwno ustalenie lokalizacji inwestycji,
jak i odmowa jej ustalenia wymagaja formy uchwaly. Przed jej podjeciem wojt
(burmistrz, prezydent miasta) nie pdzniej niz w terminie 3 dni od otrzymania
wniosku zamieszcza ten wniosek wraz z dotaczonymi do niego dokumentami na
stronie podmiotowe]j Biuletynu Informacji Publicznej gminy, a jezeli gmina nie
ma strony podmiotowej Biuletynu Informacji Publicznej na stronie internetowej
gminy, w tym samym terminie powiadamia o mozliwosci przedstawienia opinii
podmioty wymienione w art. 7 ust. 12 specu oraz wystepuje o uzgodnienie wnio-
sku z podmiotami wymienionymi w art. 7 ust. 14 specu. Od momentu zamiesz-
czenia wniosku zaczyna sie¢ 21-dniowy termin na zglaszanie uwag do wniosku
(art. 7 ust. 10), uprawnione organy moga przekaza¢ opini¢ w terminie 21 dni od
dnia otrzymania powiadomienia oraz organy dokonuja uzgodnien w terminie
21 dni od dnia otrzymania wystgpienia.

Z punktu widzenia inwestora pozytywnie nalezy oceni¢ rozwigzanie legislacyj-
ne, w mysl ktérego nieprzekazanie opinii w terminie uznaje si¢ za brak zastrzezen,
podobnie nieprzedstawienie stanowiska uznaje si¢ za uzgodnienie wniosku (art. 7
ust. 13 i ust. 15).

Nie ma oficjalnych danych dotyczacych stosowania specustawy mieszkaniowej.
Z udostepnionych przez Instytut Metropolitalny trzech raportéw dotyczacych sto-
sowania ustawy z dnia 5 lipca 2018 roku o ulatwieniach w przygotowaniu i realiza-
cji inwestycji mieszkaniowych oraz inwestycji towarzyszacych: w miastach woje-
wddzkich oraz na obszarach metropolitalnych (16 kwietnia 2019 r.)*?, w miastach
powiatowych® (4 stycznia 2020 r.), w miastach na prawach powiatu® (28 stycznia
2020 r.) wynika, Ze:

— w pierwszym kwartale obowigzywania specustawy mieszkaniowej z trzydzie-

stu wnioskow ztozonych przez inwestoréw, w przebadanych 10 obszarach
metropolitalnych i 7 miastach wojewddzkich, tylko trzem nadano bieg, gdyz

52 K. Olzacki, Raport w sprawie stosowania ustawy z dnia 5 lipca 2018 roku o utatwieniach
w przygotowaniu i realizacji inwestycji mieszkaniowych oraz inwestycji towarzyszgcych (Dz.U.
poz. 1496) w miastach wojewddzkich oraz na obszarach metropolitalnych, Instytut Metropoli-
talny, Gdansk 2019, s. 9-15.

53 1. Narloch, I. Piotrowska, K. Olzacki, Raport w sprawie stosowania ustawy z dnia 5 lipca 2018
roku o utatwieniach w przygotowaniu i realizacji inwestycji mieszkaniowych oraz inwestycji to-
warzyszqcych (Dz.U. 2018 poz. 1496 ze zm.) w miastach powiatowych, Instytut Metropolitalny,
Gdansk 2020, s. 16.

54 K. Olzacki i in., Raport w sprawie stosowania ustawy z dnia 5 lipca 2018 roku o utatwieniach
w przygotowaniu i realizacji inwestycji mieszkaniowych oraz inwestycji towarzyszgcych (Dz.U.
poz. 1496 ze zm.) w miastach na prawach powiatu, Instytut Metropolitalny, Gdansk 2020,
s. 11.
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»przewazajaca wiekszo$¢ ze ztozonych wnioskéw nie spelniala wymagan for-
malnych, narzucanych przez ustawe lub lokalne standardy urbanistyczne”;

— ,wskazana ustawa nie cieszy si¢ duzym zainteresowaniem wsrdd inwestorow
realizujgcych swoje przedsigwzigcia w miastach powiatowych. Radni w wigk-
szosci tych miast nie widzg takze potrzeby, by uchwala¢ lokalne standardy
urbanistyczne”;

— ,wigkszo$¢ wnioskow zlozonych przez inwestoréw w miastach powiatowych
oraz miastach na prawach powiatu w trybie specustawy mieszkaniowej nie
spelniala wymagan formalnych, w szczegdlnosci wymogoéw z art. 7 ust. 7
i ust. 8 specustawy mieszkaniowej oraz w rozdziale 3 tej ustawy (dotyczacym
standardéw lokalizacji i realizacji inwestycji mieszkaniowych)”.

Z wszystkich trzech powolanych raportéw wynika, ze cho¢ ,,zamiarem ustawo-
dawcy bylo stworzenie instrumentéw prawnych znacznie usprawniajacych proces
przygotowania i realizacji inwestycji mieszkaniowych oraz inwestycji towarzy-
szacych w rozumieniu art. 2 pkt 2 i 3 specustawy mieszkaniowej’, to ,w prakty-
ce jednak okazalo sig, iz wprowadzenie tego aktu przyniosto efekt odwrotny do
zamierzonego’.

Tabela 4.1. Wnioski ztozone w miastach na prawach powiatu z podziatem
na wojewddztwa (dane z 1i Il kwartatu 2019 r.)

Whnioski pozosta- Uchwaty o usta-
Wojewodztwo Whnioski ztozone wione bez rozpo- leniu lokalizacji
Znania inwestycji
DOLNOSLASKIE 3 3 0
KUJAWSKO-POMORSKIE 3 2 0
LUBELSKIE 2 0 0
LUBUSKIE 0 0 0
+ODZKIE 3 0 2
MALOPOLSKIE 10 8 2
MAZOWIECKIE 27 23 0
OPOLSKIE 1 1 0
PODKARPACKIE 1 1 0
PODLASKIE 1 0
POMORSKIE 8 6 0
SLASKIE 15 4 5
SWIETOKRZYSKIE 3 0
WARMINSKO-MAZURSKIE 2 0 1
WIELKOPOLSKIE 0 0
ZACHODNIOPOMORSKIE 3 0 0
SUMA 86 52 10

Zrédto: https://www.im.edu.pl/wp-content/uploads/2020/02/Specustawa-mieszkaniowa-
miasta-na-prawach-powiatu.pdf (dostep: 21.02.2020).
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4.3.2.Standardy lokalizacji i realizacji inwestycji mieszkaniowych

Wiele kontrowersji budzi okreslenie w specustawie mieszkaniowej standardéw lo-
kalizacji i realizacji inwestycji mieszkaniowych. W wyjasnieniach rzadowych pod-
nosi sie, ze standardy te zabezpieczaja dostep do infrastruktury technicznej, w tym
transportowej, do placowek oswiatowych. Wprowadzenie zaproponowanych stan-
dardow stuzy zwigkszeniu efektywnosci polityki mieszkaniowej przy jednocze-
snym zapewnieniu spelnienia przez inwestycje mieszkaniowe oraz towarzyszace
odpowiednich standardéw nie tylko na etapie zalozen projektowanych inwestycji,
lecz na kazdym etapie ich realizacji. Cele te beda realizowane poprzez wprowadze-
nie wymogdéw dotyczacych zapewnienia:

1) bezposredniego dostepu inwestycji mieszkaniowej do drogi publicznej, w tym
poprzez zjazd albo dostep posredni poprzez droge wewnetrzng, ktdrej parametry za-
pewniajg wymagania dotyczace ochrony przeciwpozarowej, okreslone w przepisach
odrebnych, przy czym minimalna szerokos$¢ drogi nie moze by¢ mniejsza niz 6 m;
2) zgodnie z zapotrzebowaniem dostep do sieci wodociagowej i kanalizacyjnej oraz
elektroenergetycznej. (art. 17 ust. 1 specu)

Ponadto

inwestycje mieszkaniowa lokalizuje sie:

1) wodleglosci nie wigkszej niz 1000 m, a w miastach, w ktérych liczba mieszkancow
przekracza 100 000 mieszkancéw — 500 m od przystanku komunikacyjnego w rozu-
mieniu ustawy z dnia 16 grudnia 2010 r. o publicznym transporcie zbiorowym,

3) w odleglo$ci nie wigkszej niz 3000 m, a w miastach, w ktérych liczba mieszkan-
cow przekracza 100 000 mieszkaricéw — 1500 m od szkoly podstawowej, ktora jest
w stanie przyja¢ nowych uczniéw w liczbie dzieci stanowiacej nie mniej niz 7% pla-
nowanej liczby mieszkancéw inwestycji mieszkaniowej (art. 17 ust. 2 specu).

»Spelnienie warunkéw w zakresie mozliwosci przyjecia nowych uczniow
w szkole podstawowej ocenia si¢ na podstawie zaswiadczenia wojta (burmistrza,
prezydenta miasta)” (art. 17 ust. 3 specu).

Ponadto

inwestycje mieszkaniowa wielorodzinng lokalizuje si¢ na terenie zapewniajacym do-
step do urzadzonych terenéw wypoczynku oraz rekreacji lub sportu o powierzchni
stanowigcej co najmniej iloczyn planowanej liczby mieszkancéw oraz wskaznika
wynoszacego 4 m?. Zapewnienie dostepu nastepuje poprzez lokalizacje w odleglosci
nie wigkszej niz 3000 m, a w miastach, w ktérych liczba mieszkancéw przekracza
100 000 mieszkancéw — 1500 m (art. 17 ust. 4 specu).
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Wymogi powyzsze mozna spelni¢ zaréwno w oparciu o infrastrukture istnieja-
ca w dniu skladania wniosku o ustalenie lokalizacji inwestycji mieszkaniowej, jak
i w oparciu o infrastrukture planowang do realizacji.

W pierwotnym brzmieniu art. 18 specustawy mieszkaniowej przewidywal,
ze w przypadku gdy opisany wyzej wskaznik dostepnosci do placéwek edukacji
nie zostanie spetniony, to ,,inwestor realizujacy inwestycje mieszkaniowa bedzie
zobligowany za zgoda gminy do wplaty na rzecz gminy kwoty odpowiadajacej
5-letnim kosztom zapewnienia transportu i opieki w czasie przewozu dziecka
pomiedzy inwestycja mieszkaniowg a placowka edukacyjng”. Przepis ten zostal
uchylony z dniem 15 sierpnia 2019 roku ustawa z dnia 13 czerwca 2019 roku
o zmianie ustawy o Krajowym Zasobie Nieruchomosci oraz niektérych innych
ustaw®. W rzadowym projekcie zmiany ustawy o Krajowym zasobie Nierucho-
mosci nie przewidywano zmiany specustawy mieszkaniowej**. Dopiero w trakcie
prac Komisji Infrastruktury oraz Komisji Samorzadu Terytorialnego i Polityki
Regionalnej”” pojawila si¢ propozycja uchylenia art. 18 specustawy mieszkanio-
wej, podtrzymana przez Senat®. Ustawg z dnia 13 czerwca 2019 roku o zmianie
ustawy o Krajowym Zasobie Nieruchomosci oraz niektdrych innych ustaw wpro-
wadzono réwniez zmiany w brzmieniu art. 17 specustawy mieszkaniowej, ktére
w praktyce znosza obowigzek inwestora zapewnienia przedszkola w poblizu in-
westycji mieszkaniowej.

Ustawowo okreslone standardy lokalizacji i realizacji inwestycji mieszkanio-
wych przestaja wigza¢ inwestora w razie przyjecia przez rad¢ gminy lokalnych
standardéw urbanistycznych, okreslajac w drodze uchwaly, stanowiacej akt prawa
miejscowego (art. 19). W lokalnych standardach urbanistycznych gmina bedzie
mogla okregli¢ réwniez liczbe miejsc parkingowych niezbednych do obstugi re-
alizowanej inwestycji mieszkaniowej i towarzyszacej oraz obowigzek zapewnienia
dostepu do sieci cieplowniczej.

W literaturze podkresla sie, ze w zwigzku z nadaniem specustawa mieszkanio-
wa szczegblnego statusu lokalnym standardom urbanistycznym jako aktom prawa
miejscowego powstaje pytanie czy standardy te powinny obowigzywa¢ powszech-
nie czy tylko wowczas gdy inwestycja jest realizowana w trybie specustawy™.

W zwigzku z tym, Ze uchwata o ustaleniu lokalnych standardéw urbanistycznych sta-
nowi akt prawa miejscowego, powinna by¢ stosowana przez kazdego inwestora bez

55 Dz.U.z2019r., poz. 1309.

56 Druk sejmowy nr 3364, https://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3364 (dostep:
8.02.2020).

57 Druk sejmowy nr 3435, https://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3435 (dostep:
8.02.2020).

58 Druk sejmowy nr 3478, https://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3478 (dostep:
8.02.2020).

59 A. Plucinska-Filipowicz, T. Filipowicz (red.), Specustawa mieszkaniowa..., s. 99.


https://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3364
https://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3435
https://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3478

128 Nowe mozliwosci dla rozwoju dziatalnosci deweloperskiej w Polsce...

wzgledu na tryb, w jakim bedzie on realizowal inwestycje. Jesli gmina uchwali bar-
dziej ,wysrubowane” standardy urbanistyczne, inwestor bedzie musiat je spetnic®.
Spetnienie standardéw urbanistycznych bedzie podlega¢ weryfikacji w procesie in-
westycyjno-budowlanym na etapie poddania wniosku inwestora uproszczonej pro-
cedurze planistycznej przed uzyskaniem zgody gminy oraz na etapie dopuszczenia
zakonczonej inwestycji do uzytkowania. Zdaniem strony rzagdowej w efekcie nastg-
pi ograniczenie powstawania zabudowy substandardowej, pozbawionej dostepu do
niezbednej infrastruktury i zredukowanie negatywnego wplywu urbanizacji na $ro-
dowisko. Pozwoli to réwniez zapobiega¢ wylaczeniu przestrzennemu i powstawaniu
»Sypialnianych” dzielnic oraz obszaréw, w ktérych zamieszkanie moze prowadzi¢ do
niekorzystnych skutkéw spolecznych, w tym wykluczenia spolecznego®'.

Nalezy podkresli¢, ze wymogi w zakresie infrastruktury, o ktérej mowa w stan-
dardach lokalizacji inwestycji inwestor moze spetni¢ zaréwno w oparciu o infra-
strukture istniejaca w dniu skladania wniosku o ustalenie lokalizacji inwestycji
mieszkaniowej, jak i w oparciu o infrastrukture planowang do realizacji. Konse-
kwencja decyzji o realizacji infrastruktury przez samego inwestora bedzie z pew-
noscig wzrost kosztow inwestycji, co przetozy sie na wzrost cen lokali mieszkal-
nych. W tym miejscu rodzi si¢ pytanie o oplacalno$¢ calej inwestycji.

4.4, Wnioski

Przedstawione rozwigzania legislacyjne, ktére w ocenie ustawodawcy maja stwo-
rzy¢ przedsiebiorcom prowadzacym dziatalnos¢ deweloperska nowe szanse roz-
woju, w praktyce budzg wiele watpliwosci interpretacyjnych, niekiedy réwniez
skrajne emocje. Przyczyn takiego stanu rzeczy jest wiele. Po pierwsze, staboscia
przepisow jest brak dbalosci o precyzyjng redakcje norm ustawowych, co prowa-
dzi do rozbieznych interpretacji. Po drugie, istnieje niespdjnos¢ celow deklarowa-
nych przez strong rzadowa a brzmieniem przepiséw. Po trzecie, nowe regulacje
zmieniajg charakter aktow wladzy publicznej, w sposob odbiegajacy od ich syste-
mowego charakteru wynikajacego z Konstytucji RP.

Wprowadzone przez ustawodawce nowe rozwigzania w zakresie najmu instytu-
cjonalnego z dojsciem do wlasnosci z punktu ochrony praw najemcy nalezy ocenia¢
pozytywnie. Podstawowe instrumenty ochrony praw najemcy w umowie najmu in-
stytucjonalnego z doj$ciem do wiasnoséci to wymaog sporzadzenia umowy w formie
aktu notarialnego, wpis do ksiegi wieczystej hipoteki zabezpieczajacej wierzytelnos¢

60 Tamze.
61 Infor, Specustawa mieszkaniowa z wyjasnieniem rzgdowym..., s. 45.
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najemcy o zwrot zaptaconej ceny sprzedazy na wypadek niewykonania umowy oraz
Wpis roszczenia najemcy o przeniesienie prawa wlasnosci lokalu mieszkalnego oraz
praw niezbednych do korzystania z lokalu. Niezaleznie od tego jest wiele innych
przejawow ochronnego charakteru przepiséw ustawy np. wymog zalozenia ksiegi
wieczystej dla nieruchomosci lokalowej bedacej przedmiotem najmu instytucjonal-
nego z dojsciem do wlasnosci, czy mozliwo$¢ wypowiedzenia umowy najmu insty-
tucjonalnego z dojsciem do wlasnosci z zachowaniem sze$ciomiesigcznego terminu
wypowiedzenia z waznych przyczyn zwigzanych ze zmiang sytuacji zyciowej.

Z punktu widzenia podmiotu wynajmujacego (dewelopera) wymog zalozenia
ksiegi wieczystej moze by¢ postrzegany jako rozwigzanie generujace dodatko-
we koszty zwigzane z o$§wiadczeniem o ustanowieniu odrebnej wlasnosci lokalu
mieszkalnego zlozonym w formie aktu notarialnego oraz optatami za zatozenie
ksiegi wieczystej i wpis prawa wtasnosci. Ocena waznych przyczyn wypowiedze-
nia przez najemce umowy najmu moze okazac si¢ problematyczna i zakonczy¢ si¢
sadowym rozstrzyganiem charakteru przyczyn wypowiedzenia umowy. Zmiana
sytuacji zyciowej jest trudna do przewidzenia, niemniej jednak wskazane bytoby
aby strony w umowie sprébowaly sprecyzowa¢ ,wazne przyczyny wypowiedzenia
umowy zwigzane ze zmiang sytuacji zyciowej najemcy” (art. 19p uoplmzg).

Entuzjastycznie promowane przez strone rzadowa rozwigzania w specustawie
mieszkaniowej nie spotkaly sie z masowym zainteresowania przedsigbiorcéw. Za-
kfadano, ze ustawa bedzie miala pozytywny wplyw na dzialalnos¢ mikroprzedsie-
biorcéw oraz malych i §rednich przedsigbiorstw. W uzasadnieniu do projektu usta-
wy wskazywano, ze wplyw ten bedzie obejmowat przede wszystkim dwa obszary:

1) przedsigbiorcy specjalizujacy si¢ w projektach deweloperskich (budowa,
a nastepnie sprzedaz lub wynajem mieszkan) beda mogli korzysta¢ z uprosz-
czonej $ciezki realizacji inwestycji mieszkaniowych, w zamian za zachowanie
odpowiednich standardéw urbanizacyjnych;

2) przedsiebiorcy dzialajacy w branzy budowlano-montazowej beda mogli
pelni¢ role wykonawcéw lub podwykonawcéw inwestycji mieszkaniowych
realizowanych przy wykorzystaniu uproszczonego trybu ubiegania si¢ o po-
zwolenie na budowe.

Warto zauwazy¢, ze juz na etapie konsultacji spolecznych projekt specustawy

mieszkaniowej spotkal si¢ z negatywna oceng Komitetu Przestrzennego Zagospoda-
rowania Kraju Polskiej Akademii Nauk®, ktéry miedzy innymi zauwazyt, ze projekt

gleboko ingeruje w kompetencje planistyczne samorzaddw terytorialnych, narusza-
jac konstytucyjne zasady subsydiarnosci, wprowadzajac poérednio coraz wiekszy
chaos przestrzenny, z ktérym deklaratywnie rzad ma walczy¢. Likwiduje sie ta usta-

62 Komitet Przestrzennego Zagospodarowania Kraju PAN, Stanowisko KPZK PAN w sprawie
projektu ustawy o utatwieniach w przygotowaniu i realizacji inwestycji mieszkaniowych oraz
inwestycji towarzyszgcych z dnia 15 marca 2018 ., http://www.kpzk.pan.pl/images/Stanowi-
sko_KPZK_PAN.pdf, s. 1 (dostep: 08.02.2020).


http://www.kpzk.pan.pl/images/Stanowisko_KPZK_PAN.pdf
http://www.kpzk.pan.pl/images/Stanowisko_KPZK_PAN.pdf

130 Nowe mozliwosci dla rozwoju dziatalnosci deweloperskiej w Polsce...

wa resztki systemu planowania miejscowego. Wprowadza tylnymi drzwiami pod-
stawy do dalszej anarchii przestrzennej, a przede wszystkim do rozkwitu spekulacji
gruntami i przejmowania olbrzymich korzysci z renty budowlanej pod przykrywka
zgodnosci podejmowanych dziatan z prawem.

Specustawa mieszkaniowa jest bardzo kontrowersyjnym aktem prawnym, a za-
razem rewolucyjnym w zakresie gospodarki nieruchomos$ciami. Przede wszyst-
kim zawarte w ustawie rozwigzania nie gwarantuja ochrony tadu przestrzennego,
ani przestrzegania polityki przestrzennej gminy. Wrecz przeciwnie — inwestycja
mieszkaniowa moze by¢ realizowana niezaleznie od zapiséw miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego.

Ponadto samorzady musza zorganizowaé wielu specjalistow i zaangazowaé
srodki do realizacji celéw specustawy mieszkaniowej. Krotki termin na podjecie
uchwaly w sprawie lokalizacji inwestycji mieszkaniowej moze nie pozwoli¢ na rze-
telng ocene¢ danej inwestycji z punktu widzenia polityki przestrzennej gminy. Sa-
morzady lokalne w rézny sposdb reaguja na nowe rozwigzania. Moga opracowac
lokalne standardy urbanistyczne, moga dokona¢ zmiany studium uwarunkowan
i kierunkow zagospodarowania przestrzennego, moga weryfikowaé przedlozong
przez inwestora koncepcje¢ urbanistyczno-architektonicznej, moga pozostawi¢
wniosek inwestora bez rozpoznania. To ostatnie rozwigzanie jest dla inwestora
niekorzystne, gdyz nie podlega zaskarzeniu.

Wiele watpliwosci budzi prawo gminy do odmowy inwestorowi ustalenia lo-
kalizacji wnioskowanej inwestycji, jesli inwestycja spelnia wymagania okreslone
w specustawie. Kwestia ta pozostaje otwarta. Ogromna role w tym zakresie ode-
gra orzecznictwo sagdéw administracyjnych, do ktorych trafig skargi inwestorow.
Gdyby przyjac, ze gminom nie wolno odmoéwic ustalenia lokalizacji wnioskowanej
przez inwestora, legtaby ,w gruzach” zasada wladztwa planistycznego gminy.

Wiadztwo planistyczne gminy nie jest terminem ustawowym i pojawia si¢ jedynie
w doktrynie i orzecznictwie. Wywodzi si¢ je m.in. z art. 3 ust. 1 ustawy o planowaniu
i zagospodarowaniu przestrzennym, ktory stanowi, ze ksztaltowanie i prowadzenie
polityki przestrzennej na terenie gminy, w tym uchwalanie studium uwarunkowan
i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego gminy oraz miejscowych planéw za-
gospodarowania przestrzennego, z wyjatkiem morskich wéd wewnetrznych, morza
terytorialnego i wylacznej strefy ekonomicznej oraz terenéw zamknietych, nalezy do
zadan wlasnych gminy. Przepis art. 15 ust. 2 przywotanej ustawy okresla za$, jakie
obligatoryjne elementy powinien zawiera¢ plan miejscowy. Sg to m.in. przeznacze-
nie terenéw oraz linie rozgraniczajace tereny o réznym przeznaczeniu lub réznych
zasadach zagospodarowania, zasady ochrony i ksztaltowania tadu przestrzennego,
zasady ochrony $rodowiska, przyrody i krajobrazu czy tez zasady ksztaltowania kra-
jobrazu®.

63 Wyrok NSA z 6 lutego 2015 r., Il OSK 2233/13, Legalis nr 1217735.
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Jak wskazal Naczelny Sad Administracyjny w wyroku z 26 czerwca 2012 r.,
sygn. akt IT OSK 944/12,

w tredci art. 3 ust. 1 i art. 6 ust. 1 upzp. wprost postanowiono, ze gmina jest upraw-
niona, w ramach przyznanego jej wladztwa planistycznego, do ksztaltowania i pro-
wadzenia polityki przestrzennej, co nastepuje przez uchwalanie miejscowego pla-
nu zagospodarowania przestrzennego, ktorego ustalenia ksztaltujg, wraz z innymi
przepisami, sposéb wykonywania prawa wlasnosci nieruchomosci. Niewatpliwie
powyzsze uprawnienie nie moze by¢ interpretowane rozszerzajaco. Kryterium je
ograniczajacym jest zasada proporcjonalnoséci ograniczenia zawarta w art. 2 i 31
ust. 3 Konstytucji, z ktérej wynika koniecznos¢ (niezbednoé¢) wprowadzenia ogra-
niczenia uzasadniona uniwersalnymi warto$ciami, ktérych nosnikiem jest zamie-
rzony cel publiczny, racjonalno$¢ ograniczenia, jego wspdétmierno$¢ odniesiona do
zakresu ciezaru ponoszonego przez obywatela i legalnos¢ wprowadzenia ogranicze-
nia (por. wyrok TK z 31 stycznia 1996 r., K 9/95, OTK ZU nr 1/1996)%.

Wobec braku oficjalnych danych oraz stosunkowo kroétkiego okresu obowig-
zywania specustawy mieszkaniowej trudno jest formulowa¢ wnioski na temat jej
wplywu na rynek nieruchomosci. Ocena rozwigzan legislacyjnych specustawy
mieszkaniowej nie moze pozostawa¢ w oderwaniu od celéw polityki przestrzennej
panstwa wyrazonej w Koncepcji przestrzennego zagospodarowania kraju 2030,
w szczegolnosci celu széstego — przywrocenie i utrwalenie tadu przestrzennego
-z ktérym wydaje sie rozbiezna. Nie sprzyja utrzymaniu spojnego tadu przestrzen-
nego fakt postugiwania si¢ ustawami szczegdlnymi (specustawami), mieszkanio-
wa czy drogowa, w ktorych wykorzystuje si¢ pozaplanistyczne narzedzia realizacji
inwestycji. W tym kontekscie pojawia sie pytanie jaka role w systemie planowa-
nia przestrzennego zachowa planowanie przestrzenne procedowane na podstawie
ustawy z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym,
w szczegolnosci w odniesieniu do gruntéw przeznaczonych pod zabudowe miesz-
kaniowg? Specustawa mieszkaniowa stworzyta szanse na szybkie zrealizowanie
inwestycji mieszkaniowej przez inwestora, gtéwnie poprzez wprowadzenie krot-
kich terminéw na podjecie dzialan przez organy gminy, ale jednocze$nie natozyla
na inwestoréw wymagania formalne w zakresie przygotowania wniosku, ktérych
oni sami nie s w stanie spelni¢. Pelne skutki implementacji przepiséw specusta-
wy mieszkaniowej przyjdzie nam oceni¢ pdzniej, po 2028 roku, kiedy przestanie
obowigzywac.

64 Tamze.
65 Uchwata Nr239 Rady Ministréw z dnia 13 grudnia 2011 r. w sprawie przyjecia Koncepcji Prze-
strzennego Zagospodarowania Kraju 2030 (M.P. 22012 r., poz. 252)






RozdziatV

Ustugi posrednictwa w obrocie
nieruchomosciamiiich odbior
w Swiadomosci spotecznej

5.1.Wstep

Systematycznie wzrasta znaczenie sektora ustug w polskiej gospodarce. Jak wska-
zuje wigkszo$¢ analiz statystycznych, jest to réwniez wiodacy sektor wielu gospo-
darek na $wiecie. Wspolczesnie charakteryzuja si¢ wzrostem znaczenia sektora
ustug i wiedzy w procesie rozwoju gospodarczego'. W wysokorozwinietych go-
spodarkach sektor ustug zatrudnia 70% zasobow sity roboczej i tyle samo wnosi
do PKB. Spowodowane jest to m.in. takimi czynnikami jak: wzrost zamoznosci
spoleczenstw, zwiekszajaca si¢ ilo§¢ czasu wolnego, relatywne zaspokojenie po-
pytu na dobra Zywnosciowe i przemyslowe, wzrost znaczenia jakosci zycia oraz
kapitatu ludzkiego, postep techniczny wraz z pojawiajacymi si¢ nowymi ustugami
oraz postepujacy proces globalizacji i integracji gospodarek®. Ponadto coraz bar-
dziej powszechna staje si¢ $wiadomos¢, ze efektywna gospodarka musi sprostac
gtéwnemu wyzwaniu, jakim jest szybki, oparty na wiedzy postep w technologii.
Produkcja wiedzy i wykorzystanie jej w procesach wytworczych staje sie warun-
kiem konkurencyjnosci, zwlaszcza w skali globalnego rynku. Wedtug Giddensa®
wspolczesnie mamy do czynienia z gospodarkami, w ktérych znaczna czes¢ sity
roboczej pracuje w ustugach i wykonuje zawody zwigzane z wiedza®.
Koncentrujac si¢ na ustugach zwigzanych z rynkiem nieruchomosci, w rozdzia-
le zaprezentowana zostanie rola, jaka ustugi zwigzane z obstuga rynku nierucho-
mosci odgrywaja w gospodarce, ocena zmian uregulowan prawnych w zakresie

1 A Drapinska, Sektor ustug we wspdtczesnej gospodarce w Polsce i na sSwiecie, ,,Prace Nauko-
we Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2014, nr 354, s. 83.

2 J. Hybel, Migjsce i rola ustug w rozwoju gospodarczym Polski w latach 1994-2005, ,Zeszyty
Naukowe Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego” 2006, s. 5.

3 A.Giddens, Europe in the Global Age, Polity Press, Cambridge 2007.

4 G. Wegrzyn, M. Balana, Gospodarka oparta na wiedzy i ustugach - analiza poréwnawcza,
»~Ekonomia” 2013, nr 1(22), s. 61-62.
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ustug posrednictwa w obrocie nieruchomosciami przez badanych respondentéow
oraz zakres i uwarunkowania korzystania z ustug posrednictwa w obrocie nieru-
chomo$ciami w $wietle wynikéw badan empirycznych. Rozdziat sktada sie z czesci
teoretycznej oraz empirycznej. W pierwszej skoncentrowano si¢ na zagadnieniach
zwigzanych z rolg ustug w gospodarce Polski na tle panstw UE, ze szczegdlnym
uwzglednieniem ustug zwigzanych z obstugg rynku nieruchomosci. W drugiej po-
ruszona jest tematyka otoczenia instytucjonalnego rynku nieruchomosci, w kté-
rym osadzone s3 ustugi posrednictwa w obrocie nieruchomo$ciami. Natomiast
w cze$ci empirycznej zaprezentowane s3 wyniki wlasnych badan ankietowych
przeprowadzonych wsréd 143 mieszkancow wojewodztwa 16dzkiego, dotycza-
cych postrzegania zmian uregulowan prawnych, zwigzanych z wykonywaniem za-
wodu posrednika w obrocie nieruchomosciami oraz zakresu korzystania z ustug
posrednika w obrocie nieruchomosciami. W opracowaniu wykorzystano krytycz-
ng analize literatury przedmiotu, obowigzujace akty prawne, a takze wyniki pilo-
tazowych badan ankietowych, analizy statystyczne oraz analiz¢ danych zastanych
(desk research). Analizy zaprezentowane w punkcie 5.3 niniejszego rozdzialu zo-
staly przedstawione w oparciu o klasyfikacje dzialalnosci gospodarczej NACE oraz
dostepne porownywalne aktualne na kwiecient 2020 roku dane z Eurostatu.

5.2.Pojecie i klasyfikacja ustug

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ rézne definicje ustug. Lange rozumie to
pojecie jako ,wszystkie czynnos$ci zwigzane bezposrednio lub posrednio z zaspo-
kojeniem potrzeb ludzkich, przy czym nie stuzg one bezposrednio do wytwarza-
nia przedmiotéw™. Nieco inaczej termin ten rozumie Rogozinski. Wedlug tegoz
autora ustugi mozna zdefiniowa¢ w trzech wymiarach. W pierwszym ustugi defi-
niowane s3 w kategoriach ,,dzialan, czynnosci, aktywnosci’, w drugim podkresla
sie ,2wspolprace ustugodawcy z ustugobiorcy’, a w trzecim ,,podstawowym poja-
wia si¢ akt co-walentny, sygnowany specyfika wspotkreacji™. Kotler podkresla, ze
»ustugi daja nabywcom okreslone korzysci, mimo ze nie staja si¢ oni ich wlasci-
cielami™. Niewadzi natomiast zalicza do ustug ,tylko takie czynnosci jednostek
trudniacych si¢ tym zawodowo i przedsigbiorstw specjalnie do tego powotanych
na zasadzie podzialu pracy, ktore nie sg zwigzane bezposrednio z wytwarzaniem

5 0. Llange, Ekonomia polityczna, t. I-1l, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1978,
S.24.

6 K. Rogozinski, Definicja ustugi i to co ponizej, ,Ekonomiczne Problemy Ustug” 2012, nr 95,
s. 17.

7  Ph.Kotler, Principles of Marketing, Prentice-Hall, Englewood Cliffs 1982, s. 624.
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przedmiotéow materialnych™. Zdaniem Orfina ,ustugi najczesciej traktowane sa
jako pewien proces, czynnos¢, zdarzenie” °.

Wedtug Lipinskiego ,ustugi we wlasciwym znaczeniu polegaja na produkcji
samoistnych wartoéci uzytkowych, nie posiadajacych formy materialnej, stuza-
cych do zaspokajania odrebnych, samoistnych, wyzszych rodzajow potrzeb”'°. Na-
tomiast Gronroos stwierdza, ze uslugi sg ,dzialalno$cig lub zbiorem dzialalnosci
o mniej lub bardziej niematerialnej naturze, ktére normalnie, ale niekoniecznie,
maja miejsce podczas kontaktu klienta z pracownikiem $wiadczacym ustuge i/lub
fizycznymi zasobami, i/lub systemami przedsiebiorstwa ustugowego, ktore zapew-
niajg rozwigzanie problemoéw klienta™".

W tradycyjny sposéb ustugi definiuje si¢ zatem ,,jako wynik procesu wspoipra-
cy (koprodukcji) miedzy klientem a ustlugodawcg™?. We wspdlczesnym $wiecie
ustugi sg rezultatem skomplikowanych interakcji miedzy klientami, dostawcami,
a takze agentami posredniczacymi, ktérzy z jednej strony wspodlpracuja ze soba,
az drugiej konkuruja. Ustugi w znacznym stopniu zwigzane sg z zaspakajaniem no-
wych potrzeb wspoélczesnego spoleczenstwa oraz nowych trendéw spotecznych®.

Mimo charakterystycznych cech przypisywanych ustlugom takich jak: ,nie-
materialno$¢, jednoczesnos¢ procesu $wiadczenia i konsumpcji, niejednolitosé,
nietrwalo$¢, niemoznos¢ nabycia na wlasno$¢, wysoki udziat kapitatu ludzkie-
go, niski kapital rzeczcowy w procesie produkcji, wysoka komplementarno$¢™,
ktére odrozniajg je od dobr materialnych, coraz bardziej we wspotczesnym swie-
cie zaciera si¢ granica miedzy towarami a ustugami. Niektére ustugi podlegaja
uprzemystowieniu, a wiele firm produkuje wyroby wraz z wbudowanymi ustu-
gami. Sg one takze cze$cig dziatan ekonomicznych i spotecznych, wnoszg wktad
do opracowania nowych modeli biznesowych i nowych sposobéw organizacji
produkcji towardéw?.

Z jednej strony ma zatem miejsce wzajemne przenikanie si¢ ustug i dobr mate-
rialnych, a z drugiej podkresla sie réznice miedzy towarami i ustugami's.

8 Cz. Niewadzi, Ustugi w gospodarce narodowej, Pafstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 1975, s. 21.

9  A.Orfin, Ustugi prawnicze XX wieku, ,Ekonomiczne Problemy Ustug” 2012, nr 96, s. 432.

10 E. Lipinski, Wstep do rozwazan nad problematykq ustug w ekonomii politycznej socjalizmu,
[w:] Ustugi i ich rola spoteczno-ekonomiczna, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 1965, s. 196, cyt. za: J. Perenc (red.), Marketing ustug: wybrane aspekty, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2005, s. 22.

11 Ch. Gronroos, Service Management and Marketing, Managing the Moments of Truth in Service
Competition, Lexington, Mass 1990, s. 27.

12 J.Bryson, L. Rubalcaba, P. Strém, Services, Innovation, Employment and Organisation: Rese-
arch Gaps and Challenges for the Next Decade, , The Service Industries Journal” 2012, vol. 32,
no. 4,s.651.

13 Tamze,s. 651.

14 A. Orfin, Ustugi prawnicze..., s. 433-434.

15 J.Bryson, L. Rubalcaba, P. Strom, Services, Innovation..., s. 649.

16 Tamze,s. 648.
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Ze wzgledu na swdj niematerialny charakter ustugi stanowia pewna wartos¢,
ktéra powstaje w wyniku pewnego procesu dziatan podjetych na rzecz ustugobior-
cy, ktory trudno doprecyzowac. Niematerialnos¢ ustug jest bezposrednio zwigza-
na ze stopniem niepewnosci i postrzeganego ryzyka przez konsumentdw. Jest to
wazny problem strategiczny dla oséb dzialajacych w branzy ustug'.

Warto podkresli¢, ze Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dzialalnosci
gospodarczej'® nie definiowala pojecia ustug wprost, ale wymieniata je w rozdziale
1 art. 2 wérod innych form dzialalnosci gospodarczej. Rowniez aktualnie obowia-
zujaca Ustawa z dn. 6 marca 2018 r. Prawo Przedsiebiorcéw nie zawiera sensu
znaczeniowego terminu ,,ustuga™.

Wzajemne przenikanie si¢ ustug, a takze poszerzenie zakresu swiadczen, zrdz-
nicowany zakresu dzialann w ramach ustug, uwarunkowania kulturowe i geogra-
ficzne prowadza do trudnosci zwigzanych z jednoznacznym ich zdefiniowaniem®.

Niemniej jednak podejmowane s3 préby klasyfikacji i typologii ustug na pod-
stawie roznych kryteriow.

Koncepcja trzech sektoréw gospodarki (rolniczego, przemystowego i ustugowe-
go) sformulowana przez Fishera i rozwinieta przez Clarka i Fourastie zajmuje do-
tychczas istotne miejsce w teorii zwigzanej z ekonomika ustug. Warto podkresli¢
jednak, ze w tej typologii ustugi traktowane sg jako sektor trzeciorzedny, resztko-
wy, wtérny wobec sektora przemystowego?®..

Tréjsektorowy podzial gospodarki stanowi podstawe rozwazan Giariniego®,
ktéry w swej koncepcji gospodarki ustugowej prezentuje podejscie funkcjonal-
ne. Jego zdaniem ,,nowoczesna ekonomika ustug polega nie tylko na wytwarza-
niu produktéw, ale na ich prawidlowym funkcjonowaniu?. Coraz wigksza role
przypisuje aspektom jako$ciowym i niepienieznym. Autor zwraca uwage na ro-
snace znaczenie ustug biznesowych w dostosowywaniu si¢ do ,,nowej gospodar-
ki ustugowej”. Podejscie funkcjonalne prezentuje takze Klosinski, ktory wyrdz-
nia agregaty dzialalnosci ze wzgledu na powigzania z okreslonymi sferami zycia

17 D.W. Miller, J.E. Foust, Classifying Services by Tangibility/Intangibility of Attributes and Bene-
fits, ,Services Marketing Quarterly” 2008, vol. 24, no. 4, s. 37.

18 Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, Dz.U. z 2004 r. Nr 173,
poz. 1807.

19 Ustawazdnia 6 marca 2018 r. Prawo Przedsiebiorcéw, DZ.U.2019.1292 t.j. Akt obowiagzujacy,
Wersja od 14 marca 2020, https://sip.lex.pl/akty-prawne/dzu-dziennik-ustaw/prawo-przed-
siebiorcow-18701388 (dostep: 10.04.2020).

20 M. Stoma, Ustuga jako kluczowy produkt wspétczesnego rynku - charakterystyka rynku ustug
w Polsce w ciggu ostatnich 10 lat, ,Zeszyty Naukowe Studia i Prace Kolegium Zarzadzania
i Finanséw” 2012, nr 120, s. 125-144.

21 T.Selstad, P. Sjgholt, Service Industries in the Global Economy, ,,Norsk Geografisk Tidsskrift -
Norwegian Journal of Geography” 2004, vol. 58, s. 136.

22 0. Giarini, Coming of Age of the Service Economy, ,,Science and Public Policy” 1986, vol. 13,
no. 4,s.209-215.

23 Tamze,s. 210.
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spoleczno-gospodarczego i dzieli ustugi na pig¢ typow: klasyczne, finansowo-biz-
nesowe, rzagdowe, kapitatu ludzkiego oraz komfortu zycia.

Ustugi zwiazane z obstugg rynku nieruchomosci zgodnie z podejsciem funk-
cjonalnym zaliczane s3 do ustug biznesowych (rynkowych). Kryterium podzialu
uslug na rynkowe i nierynkowe jest ich odptatnos¢. Obecnie w przypadku nie-
ktérych ustug takich jak edukacja czy opieka zdrowotna w wielu gospodarkach
kryterium to jest ,nieostre”, poniewaz mozna te ustugi zaliczy¢ zaréwno do ustug
rynkowych (biznesowych), jak i nierynkowych®. Nieco inaczej ustugi rynkowe
zostaly sklasyfikowane przez Komisje Europejska, ktora podzielila je na nastgpu-
jace kategorie:

ustugi produkcyjne w odniesieniu do nakladéw rzeczowych bedacych wilasnoscia
osob trzecich (uszlachetnianie), ustugi konserwacji i naprawy, gdzie indziej nieza-
liczone, transport, podrdze, pozostate ustugi rynkowe (w tym budowlane; ubez-
pieczeniowe i emerytalno-rentowe; finansowe; oplaty za korzystanie z wlasno$ci
intelektualnej; telekomunikacyjne; informatyczne i informacyjne; pozostate ustugi
biznesowe; kulturalne; rekreacyjne i §wiadczone dla ludnosci®.

Wiéréd ustug rynkowych (biznesowych) mozna wyrdzni¢ ustugi ,,profesjo-
nalne’, ktére definiowane sg jako ,ustugi §wiadczone przez specjalistow, ktérych
praca jest regulowana przez rzad lub przez panstwowy organ regulacyjny lub or-
gan zawodowy ?. W celu zapewnienia ustugi profesjonalnej ustugodawca musi
posiada¢ okreslone kwalifikacje potwierdzone i uznawane przez okreslony organ
regulacyjny.

Kolejnym podejsciem do podziatu ustug jest podejscie sektorowe, ktoregoprzed-
stawicielami s3 m.in. Triantis, Hatt, Foot, Schelsky, Gottman, Menz, Bell, Mullert,
Bordlein, Hanink?. Zgodnie z tg koncepcja ustugi klasyfikuje sie w trzy sektory.
Sektor IIT obejmuje ustugi nabywane bezposrednio przez konsumenta, sektor IV
obejmuje ustugi umozliwiajace przemieszczanie w czasie i przestrzeni oraz sektor
V - ustugi publiczne®.

Warto podkresli¢, ze wérdd zwolennikow sektorowej systematyki dziatalnosci
ustugowej brak jest jednoznacznosci co do klasyfikacji ustug zwiazanych z nie-
ruchomosciami czy obsluga rynku nieruchomosci. Zaliczane s3 enumeratywnie

24 D.lIlnicki, Przestrzenne zréznicowanie poziomu rozwoju ustug w Polsce: teoretyczne i praktycz-
ne uwarunkowania, Instytut Geografii i Rozwoju Regionalnego Uniwersytetu Wroctawskie-
go, Wroctaw 2009, s. 38.

25 L. Kuczewska, Ustugi biznesowe w podnoszeniu zdolnosci do konkurowania, ,Handel We-
wnetrzny” 2015, nr 5(358), s. 203.

26 M. Myszkowska, Zmiany struktury globalnego eksportu ustug w latach 2006-2026, ,,Prace Na-
ukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2018, nr 523, s. 276.

27 P.Kerneis, J. Prentice, The European Union as a Market for Professional Services, ,Australian
Journal of International Affairs” 2011, vol. 65, no. 4, s. 438.

28 D.W. Miller, J.E. Foust, Classifying Services..., s. 35.

29 Tamze.
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do sektora IV lub klasyfikowane ogdlnie do pozostatych dwoch sektoréw jako nie
wchodzacych do sektora IV i/lub V.

Noland, Park i Estrada® proponuja typologie ustug, uwzgledniajac zakres cza-
sowy ich rozwoju oraz poziom dochodu wygenerowanego w wyniku prowadzenia
dzialalnosci na ,tradycyjne” i ,,oparte na informacjach”. Do ustug ,tradycyjnych”
zaliczaja ustugi osobiste, a do uslug ,,opartych na informacjach” ustugi bizneso-
we, komunikacyjne, komputerowe i techniczne. Ustugi ,tradycyjne” rozwinely sie
duzo wczesniej niz ustugi ,,oparte na informacjach’, ale generuja znacznie nizsze
dochody.

Wazng role ze wzgledu na mozliwo$¢ prowadzeniach badan w zakresie ekono-
mii i finanséw stanowia ,,urzedowe” statystyczne klasyfikacje dziatalnosci ustugo-
wej. Na szczeblu miedzynarodowym w zakresie klasyfikacji dzialalnosci wyrdznia
sie Migdzynarodowa Standardowa Klasyfikacja Rodzajow Dziatalnosci Gospodar-
czej (ang. International Standard Industrial Classification of all Economic Activities
- ISIC)*, na szczeblu Unii Europejskiej wyrdznia si¢ Statystyczng Klasyfikacje Ro-
dzajow Dziatalnosci Gospodarczych w Unii Europejskiej (ang. Statistical Classifi-
cation of Economic Activities in the European Community — NACE)*, na szczeblu
krajowym w Polsce (Polska Klasyfikacji Dziatalnosci - PKD)*. Polska Klasyfikacja
Dzialalnosci (PKD) jest klasyfikacja pochodng w stosunku do klasyfikacji macie-
rzystej NACE Rev. 2%

Do gléwnych kryteridw przy wyznaczaniu dzialéw i grup zalicza si¢: charakter
wytworzonych towardéw i ustug, zastosowanie wyprodukowanych towaréw i ustug
oraz naklady, proces i technologie produkcji**.

Wedlug powyzszych klasyfikacji dziatalnos¢ zwigzang z obstugg rynku nieru-
chomosci zalicza si¢ wedtug NACE Rev. 2 do sekgji L: dziatalno$¢ zwigzana z ob-
stuga rynku nieruchomosci, dziat 68, w ramach ktérego wyréznia sie 3 grupy:
»kupno sprzedaz nieruchomosci na wlasny rachunek, wynajem i zarzadzanie
nieruchomosciami wlasnymi i dzierzawionymi oraz dziatalno$¢ zwigzang z nieru-
chomosciami na podstawie wynagrodzenia lub umowy”. Ostatnia grupa podzie-
lona jest na 2 klasy: ,,agencje nieruchomosci oraz zarzadzanie nieruchomoscia-
mi na podstawie umowy”¥. Warto podkresli¢, ze struktura NACE ulegla zmianie
m.in. w zakresie sekcji zwigzanej z obstuga rynku nieruchomosci, ktéra wedlug

30 Tamze.

31 M. Noland, D. Park i B.G. Estrada, Can a Growing Services Sector Renew Asia’s Economic
Growth?, ,Asia Pacific Issues” 2013, vol. 109, s. 1-8.

32 Polska Klasyfikacja Dziatalnosci (PKD), Zatacznik do Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
14.12.2007 r., Dz.U. 251, poz. 181, 5. 6.

33 European Commission, NACE Rev. 2, Statistical classification of economic activites in the Euro-
pean Community, Eurostat Methodologist and Working Paper 2008.

34 Tamze,s. 37.

35 Polska Klasyfikacja Dziatalnosci. .., s. 7.

36 Tamze,s.21.

37 European Commission, NACE Rev. 2..., s. 80.
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klasyfikacji NACE Rev. 1 zakwalifikowana byla do sekcji K ,,nieruchomosci, wy-
najem i ustugi biznesowe™*.

Klasyfikacje statystyczne na szczeblu miedzynarodowym, regionalnym i krajo-
wym odnoszg sie takze do: klasyfikacji produktéw (wyroby + ustugi) oraz kla-
syfikacji handlu zagranicznego. W obu przypadkach uwzgledniajg ustugi. Cecha
charakterystyczng klasyfikacji statystycznych na szczeblu miedzynarodowym, re-
gionalnym i krajowym jest ich harmonizacja oraz wzajemne powigzanie®.

Do pozostalych miedzynarodowych systemoéw klasyfikacji dziatalno$ci, ktore
obejmujg ustugi mozna zaliczy¢ m.in. Pélnocnoamerykanski System Klasyfikacji
Przemystowej (ang. The North American Industry Classification System — NAICS)
opracowany dla Kanady, Meksyku i USA w celu prowadzenia wspdlnych analiz
gospodarczych oraz Australijskg i Nowozelandzkg Standardowg Klasyfikacje Prze-
myslowa (ang. The Australian and New Zealand Standard Industrial Classification
- ANZSIC) opracowang w celu analizy wspdlnych statystyk branzowych®.

Problemem ,urzedowych” klasyfikacji ustug jest nienadazanie za ciaglymi
zmianami zachodzacymi w gospodarkach - statystyka jest krok za gospodarka.
Gromadzenie danych szczegétowych jest trudne i kosztowne. Z tego wzgledu
prawdopodobnie proponowane klasyfikacje w niewielkim stopniu odzwierciedlaja
heterogenicznos$¢ ustug. Stanowi to istotne ograniczenie dla prowadzenia rzetel-
nych badan w zakresie problematyki zwigzanej z ustugami*!.

5.3.Znaczenie ustug w gospodarce

W latach 60. XX wieku zaobserwowano wyrazng zmiang w strukturze zatrudnie-
nia w wielu gospodarkach na $wiecie. Proces deindustrializacji zapoczatkowal
spadek zatrudnienia w przemysle oraz wzrost zatrudnienia w ustugach. Coraz cze-
$ciej procesy produkcyjne tacza w sobie zadania produkcyjne i ustugowe w celu
wytworzenia dodatkowej wartosci. Przesuniecie zatrudnienia z produkeji do ustug
jest wynikiem wielu proceséw ekonomicznych i spotecznych, do ktorych zaliczy¢
mozemy m.in.: rewolucj¢ technologiczng i komunikacyjng, internacjonalizacje
(umiedzynarodowieniu), globalizacje, finansjalizacje, zmieniajaca sie role instytu-
cji oraz nowe wartosci spoteczne®.

38 Tamze,s. 47.

39 Polska Klasyfikacja Dziatalnosci. .., s. 6.

40 European Commission, NACE Rev. 2...,s. 42-43.

41 J.Bryson, L. Rubalcaba, P. Strém, Services, Innovation..., s. 649.
42 Tamze,s. 642.
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O roli tego sektora w gospodarce $wiadczg m.in. nastepujace wskazniki: udziat
ustug w liczbie pracujacych ogétem, w wartosci dodanej brutto, w naktadach in-
westycyjnych ogdtem, w strukturze PKB oraz w bilansie platniczym®.

Tabela 5.1. Udziat ustug w wartosci dodanej brutto wedtug klasyfikacji NACE dla 27 panstw UE
od 2020 roku i dla Polski (w %)

Rok 2010 2015 2016 2017 2018 2019
Udziat ustug ogdtem w wartosci doda-
nej brutto wedtug klasyfikacji NACE dla 73 73 73 73 73 73

gospodarki UE (27 panstw od 2020)

Udziat ustug zwigzanych z obstuga ryn-
ku nieruchomosci w wartosci dodanej
brutto wedtug klasyfikacji NACE dla go-
spodarki UE (27 panstw od 2020)
Udziat ustug ogdtem w wartosci doda-
nej brutto wedtug klasyfikacji NACE dla 64 63 64 64 65 65
gospodarki Polski

Udziat ustug zwigzanych z obstuga ryn-
ku nieruchomosci w wartosci dodanej
brutto wedtug klasyfikacji NACE dla go-
spodarki Polski

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat, Gross value added by A*10 industry - selec-
ted international annual data [naida_10_a10] (dostep: 10.04.2020).

11 11 11 11 11 11

Z danych zawartych w tabeli 5.1 wynika, ze udzial ustug ogétem w wartosci
dodanej dla calej gospodarki UE utrzymuje si¢ niezmiennie od 2010 roku na po-
ziomie ok. 73%. Udzial ustug zwigzanych z nieruchomosciami takze nie zmienit
sie od 2010 roku i utrzymuje sie na poziomie ok. 11% warto$ci dodanej gospodar-
ki UE. W przypadku Polski udzial ustug w wartosci dodanej dla calej gospo-
darki w 2019 r. wynidst ok. 65% i w stosunku do roku 2010 wzrdst o 1 punkt pro-
centowy. Udzial ustug w wartosci dodanej w Polsce jest wigc prawie o 10 punktéw
procentowych nizszy niz dla gospodarki calej UE. O ponad potowe nizszy jest
takze w Polsce udzial ustug zwigzanych z obstuga rynku nieruchomosci w porow-
naniu tego udziatu dla calej gospodarki UE.

43 A.Wrobel, Rola sektora ustug w rozwoju spoteczno-gospodarczym i ksztattowaniu gospodarki
opartej na wiedzy w Polsce, ,,Nierébwnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy” 2014, nr 37(1),
s.308-311.
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Tabela 5.2. Udziat zatrudnionych w ustugach w zatrudnieniu ogotem wedtug klasyfikacji NACE
dla 27 panstw UE od 2020 roku i Polski (w %)

Rok 2010 2015 2016 2017 2018 2019
Udziat zatrudnionych w ustugach w za-
trudnieniu ogétem wedtug klasyfikacji 70 72 73 73 73 73

NACE dla UE (27 panstw od 2020)

Udziat zatrudnionych w ustugach
zwigzanych z obstugg rynku nierucho-

mosci w zatrudnieniu ogétem wedtug 1 1 1 1 1 1
klasyfikacji NACE dla UE (27 panstw od

2020)

Udziat zatrudnionych w ustugach

w zatrudnieniu ogétem wedtug klasy- | 57 58 58 59 59 59

fikacji NACE dla Polski

Udziat zatrudnionych w ustugach
zwigzanych z obstugg rynku nierucho-
mosci w zatrudnieniu ogdtem wedtug
klasyfikacji NACE dla Polski

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat, Employment by A*10 industry breakdowns
[nama_10_a10_e] (dostep: 10.04.2020).

Dane zawarte w tabeli 5.2 dowodza, ze udzial zatrudnionych w ustugach w UE
ksztaltuje sie w 2019 roku na poziomie ok. 73% i wzrést w poréwnaniu do roku 2010
roku o 3 punkty procentowe. Udzial zatrudnionych w ustugach zwiazanych z obstuga
rynku nieruchomosci w UE w ogdle zatrudnionych ksztaltuje sie na niskim poziomie
ok. 1%, poczawszy od roku 2010 do roku 2019. Dla poréwnania w Polsce w ustugach
w 2019 roku zatrudnionych jest ok. 59% ogotu pracujacych. W poréwnaniu z rokiem
2010 zatrudnienie w ustugach wzroslo o 2 punkty procentowe. Ustugi zwigzane z ob-
stuga rynku nieruchomosci odpowiedzialne sa, podobnie jak w UE, za zatrudnienie
ok. 1% pracujacych w gospodarce Polski.

Niski udzial zatrudnionych w branzy zwigzanej z obstugg rynku nieruchomosci
moze wynika¢ z faktu, ze zarébwno w UE, jak i w Polsce firmy dzialajace w branzy
zwigzanej z obstugg rynku nieruchomosci to w wiekszosci mikrofirmy. Srednia liczba
0s6b zatrudnionych na przedsigbiorstwo w tej branzy dla UE wynosi 1,8, a dla Polski
3,6".

Liczba przedsigbiorstw zarejestrowanych w 2017 roku w branzy zwigzanej z ryn-
kiem nieruchomosci we wszystkich panstwach UE wedlug klasyfikacji NACE prze-
kroczyta 1,300 tys.*® W poréwnaniu z rokiem 2011 przybylo prawie 200 tys. firm
dziatajacych w branzy ustugowej zwiazanej z rynkiem nieruchomodci. Udziat biur

44  Eurostat, Annual detailed enterprise statistics for services (NACE Rev. 2 H-N and S95) [sbs_na
_la_se_r2], (dostep: 10.04.2020).
45 Tamze.
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posrednictwa w obrocie nieruchomosciami w 2017 roku wynosit ok. 19%*¢. W Polsce
liczba zarejestrowanych firm w branzy ustugowej zwigzanej z rynkiem nieruchomo-
$ci w 2017 roku wynosila prawie 55 tys. i wzrosta w stosunku do roku 2011 prawie
0 20 tys. Udzial firm zajmujacych si¢ posrednictwem nieruchomosci w Polsce w sto-
sunku do facznej liczby firm zarejestrowanych w branzy ustugowej zwigzanej z ryn-
kiem nieruchomo$ci wedlug klasyfikacji NACE wynosilt w 2017 roku 24%* i obnizyt
sie w stosunku do roku 2010 o 6 punktéw procentowych®. Zdecydowanym liderem
w UE jedli chodzi o liczbe zarejestrowanych firm w branzy ustugowej zwiazanej z ryn-
kiem nieruchomosci w 2017 roku jest Francja (233,6 tys.), na drugim miejscu plasuja
sie Wlochy (ponad 223 tys.), a na trzecim Hiszpania (173,5 tys.)*. Jesli chodzi o liczbe
firm zarejestrowanych w branzy posrednictwa w obrocie nieruchomosciami w 2017
roku, to najwiecej ich zanotowano we Francji, potem w Hiszpanii i Wloszech™.

Obroty w firmach z branzy ustugowej zwigzanej z nieruchomosciami w 2017 r. wy-
niosty 473,42 mld euro i wzrosty w poréwnaniu do roku 2011 o ponad 70 mld euro.
Najwieksze obroty w 2017 r. odnotowaty Niemcy - 141,09 mld euro, potem Francja
- 77,31 mld euro i Wielka Brytania — 73,89 mld euro’. Dla poréwnania w Polsce
w ustugach zwigzanych z rynkiem nieruchomosci obroty w 2017 roku ksztaltowa-
ly si¢ na poziomie 18,67 mld euro. Dla Polski udzial biur posrednictwa w obrocie
nieruchomosciami wynosil zaledwie 4% obrotow calej branzy zwigzanej z ustuga-
mi na rynku nieruchomosci i w poréwnaniu do roku 2010 spadt az o 12 punktéw
procentowych?.

Liczba zatrudnionych w dziatalnosci zwigzanej z rynkiem nieruchomosci dla go-
spodarki UE w 2017 roku wynosila 2 mln oséb. Zatrudnienie w roku 2017 wzrosto
w poréwnaniu do roku 2011 o ponad 200 tys. os6b. Udzial zatrudnionych w ustugach
posrednictwa w obrocie nieruchomosciami w ogélnej liczbie zatrudnionych w bran-
zy ustug zwigzanych z nieruchomosciami ksztaltowat si¢ na poziomie 18-20% w la-
tach 2011-2017. Najwiecej os6b zatrudnionych w branzy ustugowej zwigzanej z ryn-
kiem nieruchomosci bylo w 2017 roku w Wielkiej Brytanii (549,6 tys.), Niemczech
(503,7 tys.) oraz we Wloszech (295,5 tys.)>.

W Polsce liczba zatrudnionych w dzialalno$ci zwigzanej z rynkiem nieruchomo-
$ci w 2017 roku wynosila 205,2 tys. oséb. Udzial zatrudnionych w agencjach obrotu
nieruchomosciami w ogole zatrudnionych w branzy zwigzanej z rynkiem nierucho-
mosci ksztattowal sie na poziomie 12% i spadt w stosunku do roku 2011 o 1 punkt
procentowy>.

46 Obliczenia wtasne na podstawie: tamze.
47 Obliczenia wtasne na podstawie: tamze.
48 Tamze.
49 Tamze.
50 Tamze.
51 Tamze.
52 Obliczenia wtasne na podstawie: tamze.
53 Tamze.
54 Obliczenia wtasne na podstawie: tamze.
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Ustugi wptywaja na gospodarke zaréwno w wymiarze lokalnym, regionalnym, jak
i globalnym. Branze ustugowe zatem oddzialuja takze na rozwoj zaréwno regionalny,
jak i lokalny®. Z jednej strony szczegolnie pozytywna role przypisuje sie ustugom
»nowoczesnym’, ,innowacyjnym”*, z drugiej strony badania empiryczne wskazuja,
ze ,nowoczesne” ustugi ,omijajg obszary wiejskie, gléwnie z powodu niedoskona-
tosci rynku, braku korzysci aglomeracyjnych, niedoboru odpowiedniej sily roboczej
i problematycznej infrastruktury”’, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do zacofania
regionu i duzych dysproporcji.

Szczegdlng role przypisuje sie takze ustugom ,,innowacyjnym” i ,,produktywnym”.
Zalicza si¢ do nich m.in. technologie informacyjne i komunikacyjne (ang. Informa-
tion and Communication Technologies — ICT) oraz outsourcing proceséw bizneso-
wych (ang. Buisness Process Outsorcing - BPO). Outsourcing miedzynarodowy, czyli
offshoring, stanowi sposéb na integracje rozwijajacych sie gospodarek w globalnych
tanicuchach wartosci dodanej. Liderami offshoringu sa m.in. takie kraje jak Chiny,
Indie i Malezja. Ustugi innowacyjne wplywaja na rozwdj gospodarki nie tylko po-
przez wzrost PKB, ale takze poprzez dywersyfikacje gospodarki i zwigkszenie prze-
wagi konkurencyjnej*®. Dzigki rozwojowi ustug informacyjnych i finansowych, a tak-
ze outsourcingu wiele firm moze obnizy¢ koszty dziatalnosci oraz uzyska¢ dostepne
srodki na rozszerzenie dziatalnosci*.

W wymiarze globalnym istotng role w tworzeniu i rozpowszechnianiu ustug od-
grywaja firmy wielonarodowe i migdzynarodowe.

5.4.Uwarunkowania prawne w zakresie
posrednictwa w obrocie nieruchomosciami
w Polsce

Okres transformacji ustrojowej w Polsce zapoczatkowal rozw¢éj rynku nierucho-
mosci. Rosngca liczba transakeji kupna-sprzedazy, najmu oraz dzierzawy zarow-
no na rynku mieszkaniowym, jak i komercyjnym spowodowata zapotrzebowanie

55 T. Selstad, P. Sjgholt, Service Industries..., s. 137.

56 F.Mas-Verdu, D.R. Soriano, R. Dobon, Regional Development and Innovation: The Role of Se-
rvices, ,,The Service Industries Journal” 2010, vol. 30, no. 5, s. 634.

57 T.Selstad, P. Sjgholt, Service Industries..., s. 137.

58 L. Rubalcaba, Service Innovation in Developing Economies: Policy Rationale and Framework,
Emerging ,Markets Finance and Trade” 2015, vol. 51, no. 3, s. 540.

59 E. Nissan, M.A. Galindo, M.T. Méndez, The Future of Services in a Globalized Economy, ,, The
Service Industries Journal” 2011, vol. 31, no. 1, s. 65.

60 Tamze,s. 139.
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na ustugi posrednikéw w obrocie nieruchomosciami, rzeczoznawcéw majat-
kowych, deweloperéw, doradcow i zarzadcow. Réznorodnosé wykonywanych
dzialalnosci zwiazanych z obslugg rynku nieruchomosci, a takze zauwazalne
nieprawidlowosci zwigzane z jej wykonywaniem doprowadzily do konieczno-
$ci ,prawnego uregulowania ich czynnosci, okreslenia praw i obowigzkow oraz
nadania ich dzialalnosci statusu dzialalnosci zawodowej™'. Aktem prawnym
Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami®?, uregulowa-
no po raz pierwszy w Polsce aktywno$¢ profesjonalistow rynku nieruchomosci.
W dziale V ww. ustawy uregulowana zostala ,Dziatalnos¢ zawodowa w dzie-
dzinie gospodarowania nieruchomosciami” obejmujaca zawody: rzeczoznawcy
majatkowego, posrednika w obrocie nieruchomosciami oraz zarzadcy nieru-
chomosci. Rozdzial 2, art. 179-183 ustawy regulowaly posrednictwo w obrocie
nieruchomos$ciami m.in. w zakresie: posrednika w obrocie nieruchomoscia-
mi, zasad prowadzenia dziatalno$ci w posrednictwie w obrocie nieruchomo-
$ciami zaréwno przez osoby fizyczne, jak i podmioty gospodarcze, czynnosci
posrednictwa w obrocie nieruchomosciami oraz sposobu ich wykonywania,
umowe posrednictwa w obrocie nieruchomos$ciami, wymogi dotyczace uzyska-
nia licencji zawodowej w obrocie nieruchomosciami, kwestie odpowiedzialnosci
zawodowej oraz pozbawienia licencji zawodowej*’. Warto podkresli¢, ze uregu-
lowania dotyczace posrednictwa w obrocie nieruchomos$ciami, poczawszy od
uregulowania ich ustawa o gospodarce nieruchomosciami w roku 1997, zmie-
nialy si¢ do chwili obecnej trzykrotnie.

Tabela 5.3. Warunki dostepu do zawodu posrednika w obrocie nieruchomosciami w latach
1997-2019 oraz zmiany w zakresie posrednictwa w obrocie nieruchomosciami

Wymogi dotyczace dostepu do zawodu posrednika
w obrocie nieruchomosciami

1 2

Wymogi konieczne do spetnienia w celu uzyskania licencji za-
wodowej posrednika w obrocie nieruchomosciami:

Ustawa z dnia 21 sierpnia | petna zdolno$¢ do czynnosci prawnych, niekaralno$¢, mini-
1997 r. o gospodarce nierucho- | mum $rednie wyksztatcenie, kurs kwalifikacyjny lub studia
mosciami. wyzsze o specjalnosci zwigzanej z gospodarka nieruchomo-
Sciami, praktyka zawodowa, egzamin uprawniajacy do otrzy-
mania licencji.

Akt prawny

61 H.Henzel, Rola posrednika na rynku nieruchomosci, Wydawnictwo Difin S.A., Warszawa 2007,
s.9.

62 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami, Dz.U. z 1997 r., poz. 741.

63 Tamze,s.3574-3575.



Uwarunkowania prawne w zakresie posrednictwa...

145

2

Ustawa z dnia 24 sierpnia 2007r.
0 zmianie ustawy o gospodarce
nieruchomosciami oraz o zmia-
nie niektérych innych ustaw.

Wymogi konieczne do spetnienia w celu uzyskania licencji za-
wodowej posrednika w obrocie nieruchomosciami:

petna zdolno$¢ do czynnosci prawnych, niekaralnos¢, wyzsze
wyksztatcenie, studia podyplomowe w zakresie posrednictwa
obrotu nieruchomos$ciami lub studia wyzsze uwzgledniajace
minimum programowe dla studiéw podyplomowych z zakre-
su posrednictwa w obrocie nieruchomosciami, praktyka zawo-
dowa w zakresie posrednictwa w obrocie nieruchomosciami.

Ustawa zdnia 13 czerwca 2013 r.
0 zmianie ustaw regulujacych
wykonywanie niektérych zawo-
dow.

Catkowita deregulacja zawodu posrednika w obrocie nieru-
chomosciami.

Ustawa z dnia 20 lipca 2017 .
0 zmianie ustawy o gospodarce
nieruchomosciami oraz niekto6-
rych innych ustaw.

Obowiazek prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w zakre-
sie posrednictwa w obrocie nieruchomos$ciami. Obowigzek
ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej. Niedopetnienie
obowiazku moze skutkowaé wypowiedzeniem umowy o po-
srednictwo, a takze odpowiedzialnosciag karng w postaci kary

pienieznej.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce
nieruchomosciami, Dz.U. z 1997 r., poz. 741, s. 3574-3575; Ustawa z dnia 24 sierpnia 2007 r.

0 zmianie ustawy o gospodarce nieruchomosciami oraz o zmianie niektorych innych ustaw,
Dz.U.z 2007 r. Nr 173, poz. 1218, s. 12293; Ustawa z dnia 13 czerwca 2013 r. 0 zmianie ustaw
regulujacych wykonywanie niektorych zawodoéw, Dz.U. z 2013 r., poz. 829, s. 32; Ustawa z dnia
20 lipca 2017 r. o zmianie ustawy o gospodarce nieruchomosciami oraz niektérych innych
ustaw, Dz.U. 22017 r., poz. 1507, s. 7.

W latach 1997-2019 wymogi dotyczace wykonywania tej profesji ulegaty wielo-
krotnym zmianom. Po 10 latach nadawania licencji zawodowej posrednika w ob-
rocie nieruchomosciami po pozytywnym zakonczeniu postgpowania kwalifikacyj-
nego opisanego w tabeli 5.3 zniesiono wymaog egzaminu panstwowego. Przepisami
ustawy z dnia 24 sierpnia 2007 r. 0 zmianie ustawy o gospodarce nieruchomoscia-
mi oraz o zmianie niektérych innych ustaw wprowadzono jednak wymag ukon-
czenia studiéw podyplomowych, posiadania studiéw wyzszych oraz odbycia prak-
tyk zawodowych. Ponadto zobowigzano posrednikéw do wpisywania w umowy
o posrednictwo numeru licencji zawodowej oraz numeru polisy o obowigzkowym
ubezpieczeniu od odpowiedzialnosci cywilnej. Kwestie odpowiedzialnos$ci zawo-
dowej oraz wykonywania zawodu zgodnie ze standardami wlasciwymi dla tego
zawodu pozostaly bez zmian®.

Kluczowa zmiang wplywajaca na wykonywanie zawodu posrednika w obro-
cie nieruchomos$ciami byla jednak ,ustawa deregulacyjna’, ktora zderegulowala
zawod posrednika w obrocie nieruchomosciami. W rozdziale 2 dzialu V usta-
wy o gospodarce nieruchomo$ciami pozostawiono tylko szczatkowe przepisy

64 Ustawa z dnia 24 sierpnia 2007 r. o zmianie ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami oraz
o zmianie niektérych innych ustaw, Dz.U. z 2007 r. Nr 173, poz. 1218, s. 12292-12293.
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dotyczace posrednictwa w obrocie nieruchomosciami. Zapisy dotyczyly m.in.
umowy o posrednictwo w obrocie nieruchomos$ciami, w ktdrej tresci mialy zna-
lez¢ si¢ czynno$ci posrednictwa blizej nie okreslone oraz zachowania wymogu for-
my pisemnej pod rygorem niewaznosci tejze umowy. Ponadto w ustawie znalaz}
sie zapis dotyczacy posiadania obowigzkowego ubezpieczenia od odpowiedzialno-
$ci cywilnej przez posrednika w obrocie nieruchomosciami, badz tez oséb dziata-
jacych pod jego nadzorem. Deregulacja w tak szerokim zakresie wprowadzita cha-
os, wiele niejasnosci i rézne interpretacje przepiséw. Ustawa z dnia 20 lipca 2017 r.
o zmianie ustawy o gospodarce nieruchomosciami oraz niektérych innych ustaw
przywrécita m.in. definicje posrednika w obrocie nieruchomosciami, poszerzy-
ta forme zawierania umowy o posrednictwo o forme elektroniczng, przywroécila
prawa dostepu do pobierania w imieniu klientéw niektérych dokumentéw zwia-
zanych z nieruchomos$ciami i prawami do nich pod warunkiem zawartej umo-
wy o posrednictwo, zobowigzala posrednikéw w obrocie nieruchomosciami do
dolaczania kopii obowigzkowego ubezpieczenia od odpowiedzialno$ci do uméw
o posrednictwo w obrocie nieruchomos$ciami, wprowadzila sankcje za wykonywa-
nie ustug posrednictwa bez prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej oraz za brak
obowigzkowego ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilne;.

Regulacje prawne, wedlug ktorych posrednicy w obrocie nieruchomo$ciami wy-
konujg swéj zawdd, znacznie r6znig sie od siebie w réznych panstwach. Dotychczas
w ramach Unii Europejskiej nie wypracowano jednoznacznego stanowiska w tej
kwestii. Znaczacy wplyw na przyjecie ,,ustawy deregulacyjnej’, w wyniku ktdrej
tacznie w trzech transzach zderegulowano w Polsce 248 zawoddéw® mialy negatyw-
ne skutki kryzysu finansowego w latach 2006-2008/9, w wyniku ktérego gospo-
darki europejskie odnotowaly wzrost bezrobocia oraz spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego®. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/55/UE z dnia
20 listopada 2013 r. zmieniajacg dyrektywe 2005/36/WE w sprawie uznawania
kwalifikacji zawodowych i rozporzadzeniem (UE) nr 1024/2012 w sprawie wspot-
pracy administracyjnej za posrednictwem systemu wymiany informacji na rynku
wewnetrznym (,,rozporzadzenie w sprawie IMI”)% zalecono wszystkim panstwom
czlonkowskim dokonanie obowigzkowego przegladu warunkéw dostepu do zawo-
dow regulowanych lub tytutéw zawodowych®. W Komunikacie Komisji do Parla-
mentu Europejskiego, Rady i Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

65 National Action Plan according to the Article 59 of the directive 2005/36/EC, January 2016,
s.3-4.

66 Komisja Europejska, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady i Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego dotyczqcy oceny krajowych requlacji w zakresie dostepu
do zawoddw, Bruksela 2.10.2013 r. COM(2013) 676 final, s. 2.

67 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/55/UE z dnia 20 listopada 2013 r. zmienia-
jaca dyrektywe 2005/36/WE w sprawie uznawania kwalifikacji zawodowych i rozporzadze-
nie (UE) nr 1024/2012 w sprawie wspdtpracy administracyjnej za posrednictwem systemu
wymiany informacji na rynku wewnetrznym (,rozporzadzenie w sprawie IMI”), L 354/132
(2013), Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, 28.12.2013.

68 Komisja Europejska, Komunikat Komisji..., s. 2.
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dotyczacego oceny krajowych regulacji w zakresie dostepu do zawoddéw wskazywa-
no na nastepujace korzysci wynikajace z deregulacji: ,,oferowanie konsumentom
wiekszego wyboru i korzystniejszej ceny, stymulowanie krajowej konkurencyjno-
éci i zatrudnienia, umozliwienie przedstawicielom wolnych zawodéw korzystania
z jednolitego rynku”®. Warto podkresli¢, ze przed wprowadzeniem ,ustawy de-
regulacyjnej” Polska miala wskaznik restrykcyjnosci dla zawodow regulowanych
zdecydowanie powyzej $redniego poziomu panstw OECD”. Z analiz przeprowa-
dzonych przez Szypulewska-Porczynska™ wynika, ze na listopad 2016 roku, czyli
po ponad 2 latach od wprowadzenia ,,ustawy deregulacyjnej”, w Polsce zawdd po-
$rednika w obrocie nieruchomo$ciami w ogdle nie jest chroniony.

Regulacje zwigzane z dostepem do zawodu posrednika w obrocie nieru-
chomos$ciami wzbudzaly i nadal wzbudzaja wiele kontrowersji wérdéd réznych
grup interesu. Zwolennikéw i przeciwnikéw regulacji mozna znalez¢ zaréwno
wsrod teoretykow, jak i praktykéw rynku nieruchomodci, ale takze wérdd po-
tencjalnych zainteresowanych korzystaniem z ustug posrednictwa w obrocie
nieruchomogciami.

5.5.Metody analizy empirycznej

Podstawe analizy empirycznej stanowig pilotazowe badania ankietowe przepro-
wadzone wsréd mieszkancow wojewodztwa tdédzkiego w terminie 1 pazdziernika
- 30 listopada 2019 roku z wykorzystaniem kwestionariusza ankiety jako narze-
dzia badawczego. Kwestionariusz skladat si¢ z dwoch czesci. Pierwsza z nich doty-
czyla podejmowanego tematu, druga zawierata pytania dotyczace sposobdw oraz
narzedzi wykorzystywanych w procesie komunikowania si¢ klientéw z posredni-
kami w obrocie nieruchomo$ciami oraz narzedzi wspierajacych obrot nierucho-
mosciami bez udzialu posrednika w obrocie nieruchomosciami. Badanie miato
charakter dobrowolny. Pytania miaty charakter zamkniety. Kwestionariusz ankiety
dotart do ok. 300 mieszkancéw wojewddztwa tédzkiego. Przebadani respondenci
to mieszkancy wojewodztwa tédzkiego bedacy jednoczesnie stuchaczami studiow
podyplomowych z Wyceny Nieruchomosci prowadzonych w Uniwersytecie £.odz-
kim oraz studenci II stopnia kierunku Inwestycje i Nieruchomosci Uniwersytetu
Lédzkiego. Dobér respondentéw mial zatem charakter celowy i zorientowany byt
na uzyskanie opinii 0s6b posiadajacych pewna wiedze i kompetencje z zakresu

69 Tamze.

70 National Action...,s. 3.

71 A. Szypulewska-Porczynska, Polska w UE - Reforma dostepu do zawoddéw regulowanych na
przyktadzie rynku nieruchomosci, Unia Europejska.pl 2017, nr 4(245), s. 17.
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rynku nieruchomosci. Ze wzgledu na mlody wiek wiekszosci badanych moga by¢
takze traktowani w roli potencjalnych klientéw biur obrotu nieruchomosciami.
W efekcie konicowym otrzymano 143 ankiety zwrotne. W celach poréwnawczych
wynikéw badan zaprezentowanych w tabeli 5.6, 5.7 i 5.8 wykorzystane zostaly
takze wyniki badan wlasnych przeprowadzonych przez autora i opublikowane
w artykule Instytucjonalne uwarunkowania zmian zawodu posrednika w obrocie
nieruchomosciami’. Rezultaty badan wlasnych poréwnywane sa takze z wynikami
innych badan przeprowadzonych w kraju i zagranica w odniesieniu do regulacji
zawodu posrednika w obrocie nieruchomo$ciami oraz ustug posrednictwa w ob-
rocie nieruchomos$ciami.

Glowny problem badawczy sprowadza si¢ do odpowiedzi na nastepujace pyta-
nia problemowe:

1. Jaka rol¢ odgrywaja ustugi w gospodarce, a w szczegdlnosci te zwigzane z ob-

stuga rynku nieruchomosci?
2. Jaka jest ocena zmian uregulowan prawnych w zakresie ustug posrednictwa
w obrocie nieruchomo$ciami przez mieszkancow wojewodztwa todzkiego?

3. Jaki jest zakres oraz uwarunkowania korzystania z ustug posrednictwa w ob-
rocie nieruchomosciami wsréd badanych mieszkancow wojewddztwa t6dz-
kiego?

Stosownie do postawionych pytan badawczych sformulowano nastgpujace hi-
potezy badawcze:

H1: Generalnie ujmujac we wspolczesnym spoleczenstwie odnotowujemy
priorytetowg role uslug w rozwoju gospodarczym. Ustugi zwigzane z obsluga
rynku nieruchomosci wykazujg stalg tendencje wzrostowa, jednakze ich udziat
w ustugach ogétem jest relatywnie niski.

H2: Pozytywne oceny zmian dotyczace deregulacji zawodu posrednika w ob-
rocie nieruchomosciami wprowadzonych Ustawg z dnia 13 czerwca 2013 r. 0 zmia-
nie ustaw regulujacych wykonywanie niektérych zawodéw”® nazywang przez au-
tora ,ustawg deregulacyjng” beda przewaza¢ nad ocenami negatywnymi wsréd
badanych.

H3: Zdecydowana wiekszos¢ badanych mieszkancéow wojewodztwa todzkiego
nie korzysta z ustug posrednictwa w obrocie nieruchomoséciami. Do czynnikéw de-
terminujacych korzystanie z ustug posrednictwa naleza m.in. wyksztalcenie, dochod,
miejsce zamieszkania, forma zatrudnienia, wiek, stan cywilny, posiadanie dzieci.

Hipoteza pierwsza weryfikowana jest w oparciu o analiz¢ literatury oraz dane
zastane (desk research). W celu weryfikacji hipotez drugiej i trzeciej przeprowadzo-
no wlasne badania ankietowe. Hipoteze 3 zweryfikowano, wykorzystujac analize

72 Artykut zostat opublikowany w czasopi$mie ,Studia Prawno Ekonomiczne” 2019, t. CXIl,
s. 303-323. Przeprowadzone badanie ankietowe miato charakter pilotazowy, a respon-
denci to posrednicy w obrocie nieruchomosciami, szerzej na temat badanej zbiorowosci
-s.310-314.

73 Ustawa z dnia 13 czerwca 2013 r. o zmianie ustaw regulujacych wykonywanie niektérych
zawodow, Dz.U. 22013 r., poz. 829.
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korelacji miedzy zmienng wyjasniang ,korzystanie z ustug posrednika w obrocie
nieruchomo$ciami” a grupa zmiennych wyjasniajacych takich jak: wyksztalcenie,
dochdd, forma zatrudnienia, wiek, stan cywilny, posiadanie potomstwa. Wykorzy-
stano zatem ilo$ciowe podejécie do gromadzenia i analizy danych empirycznych
z uwzglednieniem analizy statystycznej. Zastosowane metody badawcze sa dos¢
powszechnie wykorzystywane w literaturze przedmiotu. Do obliczen wykorzysta-
no program SPSS. Gromadzenie danych z wykorzystaniem kwestionariusza ankie-
ty w formie papierowej umozliwilo szybkie dotarcie do znaczacej grupy respon-
dentéw potencjalnie zainteresowanych podjetym problemem badawczym.
Ponizsze tabele przedstawiajg istotne cechy badanej grupy.

Tabela 5.4. Charakterystyka badanej zbiorowosci cz. 1

Cecha: ozit():::':]a;cho- Cecha:
wyksztatce- | Odsetki P . 2 Odsetki miejsce za- Odsetki
. dow miesiecz- . .
nie mieszkania

nych respondenta

wyzsze 965 |PoWyzels redniej 32,2 miasto woje- 51,7
krajowej wodzkie

$rednie 35 M@ .pozpmle'sred- 33,6 inne miasto 32,2
niej krajowe;j

.za§.adn|cze 0 ponize] §redn|ej 343 wies 16,1

i nizsze krajowej

0,
Ogotem S 1323/;’ 100% (143) 100% (143)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badar.

Jak wynika z tabeli 5.4, wérdd ankietowanych dominujg osoby z wyksztalceniem
wyzszym. Nieznaczny odsetek stanowia respondenci z wyksztalceniem $rednim.
Wisrod badanej zbiorowosci nie odnotowano oséb z wyksztalceniem zasadniczym
i nizszym niz zasadnicze. Miesieczne dochody charakteryzowaly si¢ niemalze row-
nomiernym rozkltadem wsréd badanej zbiorowosci z nieznaczng przewaga wska-
zan na kategorie ponizej sredniej krajowej. Ponad potowa respondentéw wskazu-
je Lodz jako miejsce zamieszkania, okolo jednej trzeciej respondentéw mieszka
w mniejszych miastach zlokalizowanych w wojewddztwie 16dzkim, a zdecydowa-
nie najmniej na wsi.
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Tabela 5.5. Charakterystyka badanej zbiorowosci cz. 2

Cecha: Cecha: Cecha:
forma zatrud- Odsetki rok urodze- Odsetki N Odsetki
.. . stan cywilny
nienia nia
Whasciciel/ 9,1 1980-1999 83,9 Zamezna 31,2
wspotwtasciciel /zonaty
Pracownik na- 66,4 1965-1979 14,7 Wdowiec/ 0,7
jemny wdowa
Pracownik Panna/
najemny (kadra 11,9 1955-1964 1,4 45,4
. . kawaler
kierownicza)
Rozwiedzio-
Inne 12,6 ny 22,7
/a
Ogotem T 100% (143) 100% (143) 100% (143)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Dane z tabeli 5.5. pokazuja, ze w grupie ankietowanych ze wzgledu na forme
zatrudnienia dominujg pracownicy najemni. Zdecydowana wigkszo$¢ responden-
tow to osoby mlode i relatywnie mlode znajdujace sie¢ miedzy 20. a 40. rokiem
zycia. Wérod badanej zbiorowosci najliczniejsza grupe reprezentuja osoby stanu
wolnego.

5.6.Uregulowania prawne w zakresie
wykonywania zawodu posrednika w obrocie
nieruchomosciami w Swietle badan
empirycznych

Wykonywanie okreslonych zawodéw na ogél poddawane jest pewnym regula-
cjom prawnym rozstrzygajacym o zakresie aktywnosci przedstawicieli okreslone;j
kategorii zawodowej oraz o ich uprawnieniach. Jednakze owe regulacje nie maja
trwalego charakteru, ulegaja bowiem przeksztalceniom pod wpltywem istotnych
uwarunkowan zaréwno ekonomicznych, jak i politycznych. Zawéd posrednika
nieruchomosdci nalezy wlasnie do tych kategorii, ktére w ostatnim okresie podda-
ne zostaly istotnym przeksztalceniom.
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Tabela 5.6. Gradacja gtownych dziatan zawodowych wykonywanych przez posrednikow
w obrocie nieruchomosciami w opinii badanych mieszkancéw wojewoddztwa todzkiego przed
wprowadzeniem ,ustawy deregulacyjnej” i po jej wprowadzeniu

Nazwa dziatania

Gradacja gtéwnych dziatan
wykonywanych przez posred-
nikéw w obrocie nieruchomo-
$ciami przed wprowadzeniem
sustawy deregulacyjnej”
(przed 1 stycznia 2014r.)

w opinii badanych mieszkan-
codw woj. tédzkiego z wykorzy-
staniem skali od -3 do 3, gdzie
3 oznacza dziatania najwaz-
niejsze, a -3 najmniej wazne

z wykorzystaniem $rednich
wartosci dla badanej préby.

Gradacja gtéwnych dziatan
wykonywanych przez posred-
nikobw w obrocie nieruchomo-
$ciami po wprowadzeniem
~ustawy deregulacyjnej” (po
1 stycznia 2014 r.) w opinii
badanych mieszkancow woj.
todzkiego z wykorzystaniem
skali od -3 do 3, gdzie 3 ozna-
cza dziatania najwazniejsze,
a - 3 najmniej wazne z wyko-
rzystaniem $rednich wartosci
dla badanej proby.

Przed 1 stycznia 2014 r.

Po 1 stycznia 2014 r.

Kojarzenie stron transakgji 0,1 0,3
Gromadzenie informacji

o nieruchomosciach lub pra- 0,8 0,8
wach do niej

Promocja i marketing -1,0 -0,6
Pomoc w negocjacjach 0,3 0,3
Przygotowanie dokumentéw

dotyczacych transakcji 0,7 04
Wspétpraca z notariuszem -0,2 -0,3
Wspotpraca z doradca kredy- ~06 06

towym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badar.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 5.6 mozna stwierdzi¢, ze w opinii re-
spondentow ,ustawa deregulacyjna” w niewielkim stopniu wptyneta na zmiane
znaczenia poszczegolnych form aktywnosci zawodowej posrednikéw w obrocie
nieruchomo$ciami. Najwazniejszym dzialaniem posrednika w obrocie nierucho-
mosciami zaréwno przed, jak i po wprowadzeniu ustawy deregulujacej zawdd
posrednika w obrocie nieruchomosciami jest gromadzenie informacji o nieru-
chomosci i/lub prawach do niej. Po wprowadzeniu ,,ustawy deregulacyjnej” nie-
co stracila na znaczeniu aktywno$¢ zwigzana z przygotowaniem dokumentéw do
transakcji oraz wspolpraca z notariuszem. Natomiast wedtug badanych miesz-
kancéw wojewodztwa 16dzkiego na znaczeniu zyskala nieco aktywnos¢ zwigza-
na z kojarzeniem stron transakcji oraz promocja i marketing. Jak wynika z tabeli
5.6, respondenci nie wskazali istotnych réznic w ocenie takich dziatan posrednika
w obrocie nieruchomosciami zaréwno przed jak i po wprowadzeniu ,,ustawy de-
regulacyjnej” jak: wspoélpraca z doradcg kredytowym, pomoc w negocjacjach czy
gromadzenie informacji o nieruchomosci i/lub prawach do niej.
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Nieco inaczej ocenili znaczenie swoich dziatan sami posrednicy w obrocie nie-
ruchomos$ciami, dla ktérych najwazniejsza aktywnoscig zaréwno przed, jak i po
wprowadzeniu ,,ustawy deregulacyjne;j” bylo kojarzenie stron transakcji’.

Rozbieznosci w gradacji dzialan posrednikéw w obrocie nieruchomosciami
miedzy posrednikami a badanymi mieszkanicami wojewddztwa tédzkiego moga
wynika¢ z tradycyjnego postrzegania roli posrednika w obrocie nieruchomoscia-
mi, ktéra sprowadza si¢ gléwnie do pozyskania oferty i wydania adresu nierucho-
mosci. W dobie powszechnego dostepu do internetu, tatwosci wizualizacji i iden-
tyfikacji polozenia nieruchomosci za pomoca narzedzi IT gradacja tej aktywnosci
wydaje si¢ mie¢ mniejsze znaczenie dla badanych respondentow.

Tabela 5.7. Pozytywne nastepstwa ,ustawy deregulacyjnej” dla posrednikéw w obrocie
nieruchomosciami w opinii badanych mieszkafcéw wojewoédztwa tédzkiego*

Pozytywne nastepstwa ustawy odpowiedzi (w %)
deregulacyjnej
Wzrost jakosci $wiadczonych ustug 30,1
Otwarty dostep do zawodu 31,5
Wzrost konkurencji 50,3
Obnizenie wynagrodzenia 15,4
Nie ma takich nastepstw 12,6
Nie wiem trudno powiedzieé¢ 23,1
Inne 1,4

* Odsetki odpowiedzi nie sumuja sie do 100%, poniewaz respondent mdgt wybraé wiecej niz
jedna odpowiedz
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Z tabeli 5.7 wynika, ze ankietowani do najbardziej pozytywnych nastepstw
ustawy deregulacyjnej zaliczyli: wzrost konkurencji, otwarty dostep do zawodu
oraz wzrost jakosci $wiadczonych ustug. Warto podkresli¢, ze tylko 15,4% respon-
dentéw do pozytywnych nastepstw zalicza obnizenie wynagrodzenia posrednika
w obrocie nieruchomosciami.

Podobne autorskie badanie” przeprowadzone wsrdéd posrednikéw w obro-
cie nieruchomosciami pokazalo, ze 22% z tej kategorii za pozytywne nastepstwo
»ustawy deregulacyjnej” postrzega otwarty dostep do zawodu a 20% wzrost kon-
kurencji. Tylko 2% badanych posrednikéw wskazato na wzrost jakosci $wiadczo-
nych ustug, natomiast az 60% sugerowalo, ze ,ustawa deregulacyjna” nie przy-
niosta zadnych pozytywnych nastepstw dla wykonywania zawodu posrednika
w obrocie nieruchomo$ciami.

74 A.Miklaszewska, Instytucjonalne uwarunkowania zmian zawodu posrednika w obrocie nieru-
chomosciami, ,,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2019, t. CXIlI, s. 319.
75 Tamze,s.315-316.
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Tabela 5.8. Negatywne nastepstwa ,,ustawy deregulacyjnej” dla posrednikdéw w obrocie
nieruchomosciami w opinii badanych mieszkafcédw wojewoddztwa tédzkiego*

Negatywne nastepstwa ustawy deregulacyjnej Odpowiedzi (w %)
Otwarty dostep do zawodu 23,1
Obnizenie kwalifikacji 54,5
Obnizenie jakosci wykonywanych ustug 51
Nie ma takich nastepstw 7
Nie wiem, trudno powiedziec¢ 23,1
Inne 3,5

* Odsetki odpowiedzi nie sumuja sie do 100%, poniewaz respondent
mégt wybrac wiecej niz jedng odpowiedz
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Dwa najbardziej negatywne nastepstwa ,,ustawy deregulacyjnej” w opinii bada-
nych mieszkancédw wojewoddztwa 16dzkiego to obnizenie kwalifikacji oraz obnize-
nie jakosci wykonywanych ustug (por. tab. 5.8).

Obnizenie jakos$ci wykonywanych ustug przez posrednikéw w obrocie nieru-
chomosciami oraz obnizenie kwalifikacji to réwniez dwa najbardziej negatywne
nastepstwa ,ustawy deregulacyjnej” wskazane w innych autorskich badaniach
przez posrednikéw w obrocie nieruchomosciami’.

Z tabeli 5.8 wynika takze, ze zdecydowana wigkszo$¢ badanych mieszkancow
wojewodztwa tddzkiego (85,3%) nie odnotowala zmian w poziomie jakosci $wiad-
czonych ustug na skutek wprowadzenia ,,ustawy deregulacyjnej”. Wedlug 10,5%
ankietowanych poziom ustug posrednictwa w obrocie nieruchomos$ciami zdecy-
dowanie si¢ pogorszyl, a tylko wedtug 4,2% badanych poziom ten ulegl poprawie.

5.7.Ustugi posrednictwa w obrocie
nieruchomosciami w swietle wynikow
wybranych badan empirycznych

Pomimo zainteresowania prowadzeniem dzialalnosci w branzy ustug posrednic-
twa wsrod przedsiebiorcow posrednik w obrocie nieruchomosciami czgsto po-
strzegany jest jako zbedne ogniwo w transakeji kupna-sprzedazy (lub najmu) nie-
ruchomosci, dodatkowo generujace wysokie koszty””.

76 Tamze,s. 315.

77 A. Gdakowicz, Analiza satysfakgji biur posrednictwa w obrocie nieruchomosciami - wyniki ba-
dan ankietowych, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2014, nr 36,
t.1,s.201-203.
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Tabela 5.9. Cechy charakteryzujace osobe wykonujaca zawéd posrednika w obrocie
nieruchomosciami w opinii badanych mieszkancéw wojewddztwa tédzkiego*

Cecha Odsetek odpowiedzi (w %)
Wiedza specjalistyczna 72
Doswiadczenie w zawodzie 54,5
Nowoczesne formy komunikowania 13,3
Skuteczno$¢ finalizacji transakcji 49
Nie wiem, trudno powiedzie¢ 49
Inne, jakie 2,8

* Odsetki odpowiedzi nie sumuja sie do 100%, poniewaz respondent mégt wybraé wiecej niz
jedna odpowiedz

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze ankietowani wskazali, Zze posrednik
w obrocie nieruchomosciami wykonujacy swéj zawod z nalezyta starannoscia po-
winien posiada¢ wiedze specjalistyczna oraz doswiadczenie zawodowe. Ciggtemu
zdobywaniu specjalistycznej wiedzy, a tym samym konieczno$ci odbywania szko-
lent i kurséw z tematyki zwigzanej z obrotem nieruchomosciami, nie sprzyja dere-
gulacja zawodu posrednika w obrocie nieruchomos$ciami. W jej wyniku z jedne;
strony zniesiono ustawowy wymog ciaglego doksztalcania sie. Z drugiej strony
»wolny rynek i coraz wigksza konkurencja wymusza ciagle podnoszenie kompe-
tencji. Coraz wigksza role odgrywaja w tym zakresie organizacje zawodowe i sto-
warzyszenia, ktore oferuja dobrowolne szkolenia i kursy”?8.

Z badan przeprowadzonych w malych i $rednich przedsiebiorstwach (a do ta-
kich zalicza si¢ w duzej mierze biura posrednictwa) wynika, ze pracownicy w nich
zatrudnieni ,,powinni charakteryzowac si¢ postawa zorientowang na klienta (custo-
mer orientation)””. Zadowolenie klienta, ktére buduje si¢ w oparciu o dlugotrwate,
glebokie i zaangazowane relacje, a takze skuteczng komunikacje, podkreslaja takze
w swoich badaniach Yang, Huang i Chen®. Rolg, jaka odgrywa zadowolenia klien-
ta z uslug posrednikow w obrocie nieruchomos$ciami, potwierdzaja tez wyniki ba-
dan opublikowane przez National Association of REALTORS®, z ktérych wynika,
ze ponad 40% kupujacych korzystalo z poleconego przez znajomych i/lub rodzine
posrednika w obrocie nieruchomos$ciami, a 12% badanych wybralo agenta, z ktd-
rym wczesniej juz wspolpracowali przy kupnie lub sprzedazy domu. Prawie 90%

78 A. Miklaszewska, Instytucjonalne uwarunkowania..., s. 318.

79 D. Gharakhani, T.M. Sinaki, A.M. Dobakhshari, H. Rahmati, The Relationship of Customer
Orientation, Customer Satisfaction, Customer Loyalty and Innovation in Small and Medium
Enterprises, ,Life Science Journal” 2013, vol. 10, s. 684-689.

80 A.J.F.Yang,Y.Ch. Huang,Y.J. Chen, The Importance of Customer Participation for High-contact
Services: Evidence from a Real Estate Agency, ,, Total Quality Management & Business Excel-
lence” 2019, vol. 30, no. 7/8, s. 832-833.

81 National Association of Realetors Research Group, 2019 Home Buyers and Sellers Generatio-
nal Trends Report, April 2019, s. 68.



Ustugi posrednictwa w obrocie nieruchomosciami... 155

badanych skorzystalaby z tego samego posrednika w obrocie nieruchomosciami,
z ktérego ustug byli zadowoleni lub polecita go znajomym lub rodzinie. Analizy
przedstawione przez National Association of REALTORS* dowodza réwniez, ze
najwazniejszym czynnikiem, bez wzgledu na wiek klienta, decydujacym o skorzy-
staniu z ustug posrednika w obrocie nieruchomosciami jest uczciwos¢ i zaufanie.
Dopiero w nastepnej kolejnosci wymieniane sa takie jego cechy jak doswiadcze-
nie czy reputacja. Na role zaufania w warunkach asymetrii informacji w relacjach
ustugodawcéw z klientami zwracaja w swojej pracy takze uwage Nissan, Galindo
i Méndez®. Wskazujg oni na znikome mozliwosci lub catkowity ich brak w prze-
prowadzeniu transakcji miedzy stronami w przypadku braku zaufania klienta do
ustugodawcy. Ten problem w literaturze przedmiotu porusza takze Ball*. Wsrod
gtéwnych powoddéw niekorzystania z ustug posrednika w obrocie nieruchomo-
$ciami wskazuje na brak zaufania®. Asymetria informacji miedzy klientem a po-
srednikiem w obrocie nieruchomosciami sprawia, ze klient nie wie, czy posrednik
w obrocie nieruchomosciami dotozyl nalezytej staranno$ci w wypromowaniu jego
oferty po mozliwej do uzyskania najlepszej cenie. Podkresla to takze w swojej pra-
cy Zaleczna, wedlug ktérej ,,posrednik w obrocie nieruchomosciami dysponuje
lepszymi informacjami z rynku nieruchomosci anizeli osoba sprzedajaca nieru-
chomo$¢ okazjonalnie™. Z zaufaniem w relacji posrednik - klient $cisle wiaze si¢
etyka zawodowa. Tomski podkresla, ze niektore dzialania prowadzace do finaliza-
cji transakeji ,,maja szczegdlny potencjal do generowania zachowan nieetyczny-
ch”¥. Powodem tego moze by¢ m.in. wymieniana wcze$niej asymetria informacji
oraz niedoskonalos¢ rynku nieruchomosci. Posrednicy w obrocie nieruchomo-
$ciami czesto wykorzystuja specyficzne cechy rynku nieruchomosci w celu za-
bezpieczenia wlasnych intereséw a nie intereséw klienta, ktdrego reprezentujg®.
Badania empiryczne przeprowadzone przez You, Tseng, Lee i Chen® dowodza, ze
posrednik w obrocie nieruchomosciami, zmierzajac do finalizacji transakcji i dba-
jac o swoje interesy, moze sugerowac obnizenie ceny oferowanych nieruchomosci
o ok. 8% i dazy¢ do skrdcenia czasu ekspozycji nieruchomosci. Przeprowadzone
przez ww. autoréw badania wskazuja, ze przy sprzedazy wlasnych nieruchomosci

82 Tamze,s.71.

83 E. Nissan, M.A. Galindo, M.T. Méndez, The Future of Services..., s. 65.

84 M. Ball, Markets & Institutions in Real Estate & Construction, Blackwell Publishing, Oxford
2006, s. 103.

85 Tamze.

86 M. Zateczna, Instytucjonalne uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce na tle
doswiadczen panstw zachodnich, Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2010, s. 62.

87 P. Tomski, Ustugi posrednictwa na rynku nieruchomosci. Kontekst etyczny relacji posrednik
- klient, ,,Ekonomiczne Problemy Ustug” 2012, nr 96, s. 562.

88 Tamze.

89 S.M.You, H.M.Tseng, Ch.Ch. Lee, T.M. Chen, An Examination of Service Quality in a Real Estate
Advertising Sales Agents - Formal Control Mechanism as a Moderator, ,,Journal of Informa-
tion and Optimization Sciences” 2012, vol. 33, no. 2/3, s. 324.
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posrednicy w obrocie nieruchomosciami sg sklonni zdecydowanie wydtuzy¢ czas
finalizacji transakcji w celu uzyskania korzystniejszej ceny.

Tabela 5.10. Korzystanie z ustug posrednika w obrocie nieruchomosciami przez badanych
mieszkancow wojewddztwa tédzkiego

Cecha Odsetek odpowiedzi (w %)

W ogéle dotychczas nie uczestniczyli w transakcjach
obrotu nieruchomosciami

63,6

Dokonywali transakcji obrotu nieruchomos$ciami, wy-
tacznie korzystajac z ustug posrednikdéw w obrocie nie- 9,1
ruchomosciami

Dokonywali transakcji obrotu nieruchomosciami wy-
tacznie samodzielnie, nie korzystajac z ustug posredni- 15,4
kéw w obrocie nieruchomosciami

Dokonywali transakcji obrotu nieruchomosciami za-
rowno samodzielnie, jak i korzystajac z ustug posred- 11,9
nika w obrocie nieruchomosciami

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Z przeprowadzonych badan pilotazowych (por. tab. 5.10) wynika, ze blisko
2/3 respondentéw w ogéle nie dokonywata transakcji obrotu nieruchomosciami.
Sposrdéd uczestnikow rynku nieruchomosci wiekszos$¢ dokonywata transakeji ob-
rotu nieruchomos$ciami samodzielnie.

Zbadan przeprowadzonych przez portal internetowy Domy.pl wynika, ze wérod
0so6b planujacych zakup (lub najem) mieszkania tylko 14% bylo zdecydowanych
na przeprowadzenie transakcji we wspdtpracy z posrednikiem®. Gdakowicz”
w swoich badaniach podkresla réwniez, ze blisko 30% ankietowanych opowiada
sie za samodzielnym przeprowadzeniem transakcji bez korzystania z ustug po-
$rednika w obrocie nieruchomosciami.

Dla poréwnania - z raportu opublikowanego przez National Association of
REALTORS*” wynika, ze w USA zaréwno kupujacy, jak i sprzedajacy potrzebo-
wali pomocy posrednika w obrocie nieruchomosciami. Kupujacy oczekiwali od
agentéow nieruchomos$ci pomocy w znalezieniu odpowiedniego domu, pomocy
w negocjacjach cenowych oraz uzgadnianiu pozacenowych warunkéw transakeji.
Sprzedajacy natomiast zwracali si¢ do posrednikéw w obrocie nieruchomosciami
o pomoc w sprzedazy swoich nieruchomosci w odpowiedniej cenie oraz w okre-
$lonych ramach czasowych. Z danych zawartych w raporcie wynika rekordowo wy-
soki udzial transakeji przeprowadzonych z udzialem posrednikéw w obrocie nie-
ruchomo$ciami reprezentujacych strone sprzedajaca i ksztaltuje si¢ na poziomie

90 Klienci nie znajq biur ani posrednikéw nieruchomosci, http://halo.domy.pl/kliencinieznaja-
-posrednikow-nieruchomosci (dostep: 06.06.2014).

91 A. Gdakowicz, Analiza satysfakcji..., s. 204.

92 National Association of Realetors Research Group, 2019 Home Buyers..., s. 73.
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89% ogolu transakcji kupna-sprzedazy. Oznacza to, ze tylko 11% sprzedajacych
swoje domy w USA nie korzystala z ustug posrednika w obrocie nieruchomoscia-
mi. Na podobnie wysokim poziomie ksztaltowalo si¢ korzystanie z ustug posred-
nika w obrocie nieruchomosciami przez stron¢ kupujaca.

Tabela 5.11. Gtéwne powody niekorzystania z ustug posrednika w obrocie nieruchomosciami
wsréd badanych mieszkancdédw wojewddztwa tédzkiego*

Powody niekor'zyst'ania z uslu’g !)oﬁl:ednika Odsetek odpowiedzi (w %)
w obrocie nieruchomosciami

Za wysokie wynagrodzenie 17,5
Brak potrzeby korzystania z ww. ustug 69,9
Postep technologiczny (dostep do internetu) 16,8
Niska skutecznos$¢ finalizacji transakcji samodzielnie 11,2
Brak zaufania do posrednika 11,9
Brak skutecznosci posrednika 3,5
Inne 0

* Odsetki odpowiedzi nie sumuja sie do 100%, poniewaz
respondent mogt wybrac wiecej niz jedna odpowiedz
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badar.

Jak wynika z tabeli 5.11, az 70% ankietowanych mieszkancéw wojewodztwa
t6dzkiego nie widzi potrzeby korzystania z takich ustug. Dla 17,5% badanych ba-
rierg jest za wysokie wynagrodzenie posrednikéw w obrocie nieruchomosciami.
Warto podkresli¢, ze w Polsce nie ma ustawowo okreslonych wynagrodzen za
ustugi posrednika w obrocie nieruchomosciami. ,Wielu agentéw oczekuje ptatno-
$ci w wysokosci minimum 2,5% ceny transakcyjnej domu czy mieszkania. Jednak
stawki dla sprzedajacych sa zréznicowane. Niekiedy wynosza zaledwie 0,5%, co
branza odbiera negatywnie. Mozna tez zaplaci¢ 5% wynagrodzenia od ceny trans-
akcyjnej nieruchomosci”?. Dla poréwnania oplata za ustugi posrednictwa srednio
w Stanach Zjednoczonych wynosi okoto 6%, a w Wielkiej Brytanii ksztaltuje sie na
poziomie 1-2% ceny transakcyjnej**. Czynnikiem, ktéry niewatpliwie ulatwia sa-
modzielne znalezienie klienta badZ odpowiedniej oferty, jest dostep do internetu.

Badania prowadzone w Stanach Zjednoczonych przez Baryla i Zumpano oraz
Anglina wykazaly, ,,ze korzystanie z ustug posrednika w obrocie nieruchomo-
$ciami przez kupujgcego znaczaco skraca czas poszukiwania przez niego nie-
ruchomos$ci”™. Analizy przeprowadzone przez Levitta i Seyrsona udowodnity

93 Prowizje dla posrednikéw na rynku nieruchomosci, https://mojafirma.infor.pl/nierucho-
mosci/prawo/2989772,Prowizje-dla-posrednikow-na-rynku-nieruchomosci.html  (dostep:
06.02.2020).

94 M. Ball, Markets & Institutions..., s. 97.

95 M.P. Anglin, Determinants of Buyer Search in a Housing Market, ,Real Estate Economics”
1997, vol. 25, no. 4; A.E. Baryla, V.L. Zumpano, Buyer Search Duration in the Residential Real
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takze, ze ,sprzedajac nieruchomos¢ za posrednictwem agenta nieruchomosci
mozna uzyskac o ok. 2% wyzsza ceng nieruchomosci niz w wyniku samodzielnej
sprzedazy”®*.

Obok analiz funkgji, jakie spelnia korzystanie z ustug posrednika w obrocie nie-
ruchomosciami, warto zwrdci¢ uwage na zaleznos¢ pomiedzy deklaracjg korzysta-
nia z wymienionych ustug a cechami spoteczno-demograficznymi potencjalnych
klientow.

Tabela 5.12. Analiza korelacji miedzy korzystaniem z ustug posrednictwa w obrocie
nieruchomosciami a wyksztatceniem, dochodami, miejscem zamieszkania, forma zatrudnienia,
wiekiem oraz stanem cywilnym badanych

. . Korzystanie z ustug posrednictwa w obro-
Nazwa zmiennej .. P
cie nieruchomosciami
. p=,000
Wyksztatcenie
Tau B Kendalla=-,294
. , p=,023
Poziom dochodéw
Tau B Kendalla=,172
. . . p =,900
Miejsce zamieszkania
Tau B Kendalla=-,010
. p=,017
Forma zatrudnienia
Tau B Kendalla=,187
=037
Wiek P
Tau B Kendalla=,174
=,000
Stan cywilny P=>
V Kramera = ,445
. S p=,000
Posiadanie dzieci
V Kramera =,368

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan. Wspétczynnik Tau B Ken-
dalla zastosowano w odniesieniu do zmiennych wyrazonych na skali porzadkowej a V Cramera
na skali nominalne;j.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 5.12, pochodzacych z badan wiasnych
autora niniejszego rozdziatu wigkszos¢ z cech spoleczno-demograficznych jest
dodatnio skorelowana z deklaracjami korzystania z ustug posrednika w obrocie
nieruchomosciami. Do nich mozemy zaliczy¢ cechy ujete na skalach porzadko-
wych jak: wyksztalcenie, poziom dochoddw, wiek oraz skalach nominalnych jak:
stan cywilny czy forma zatrudnienia w miejscu pracy. Z przeprowadzonych ana-
liz wynika, ze wystepuje do$¢ silna zalezno$¢ miedzy korzystaniem z ustug po-
$rednika a wyksztalceniem respondentéw. Im nizsze wyksztalcenie, tym chetniej

Estate. Market: The Role of the Real Estate Agent, ,,Journal of Real Estate Research” 1995,
vol. 10.
96 A. Gdakowicz, Analiza satysfakcji..., s. 201-203.
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respondenci korzystajg z ustug posrednika w obrocie nieruchomoséciami. Mozliwe
zatem, ze chetniej z ustug profesjonalistow korzystaja osoby posiadajace nizsze
kompetencje i wiedze. Zachodzi réwniez statystycznie istotny zwigzek miedzy po-
ziomem dochodéw a korzystaniem z ustug posrednika w obrocie nieruchomoscia-
mi. Im badani respondenci lepiej oceniali swoje uposazenie, tym chetniej korzy-
stali z uslug posrednika w obrocie nieruchomos$ciami. Nie ma natomiast wptywu
na korzystanie z ustug posrednika w obrocie nieruchomosciami w wojewodztwie
tédzkim miejsce zamieszkania w podziale na wie$, male miasto i miasto woje-
wodzkie. Brak statystycznie istotnego zwigzku miedzy ww. zmiennymi wynika
prawdopodobnie z faktu, ze wiekszo$¢ badanych zadeklarowala miasto jako miej-
sce zamieszkania. Wystepuje natomiast statystycznie istotny zwigzek miedzy po-
zycja spoleczng okreslang przez wyksztalcenie respondentéw oraz formg zatrud-
nienia badanych a korzystaniem z ustug posrednika w obrocie nieruchomosciami.
Kierunek tej zaleznosci jest nastepujacy: im wyzsza pozycja spoleczna badanych,
tym chetniej korzystaja z ustug posrednika w obrocie nieruchomosciami.

Tabela 5.13. Korzystanie z ustug posrednika w obrocie nieruchomosciami w wojewodztwie
todzkim a stan cywilny badanych

Stan cywilny
Nazwa 5 - -
. . Cecha | Zamezna/ | Wdowiec/ Panna/ Rozwiedzio- ,
zZmiennej . Ogotem
zonaty wdowa kawaler ny/a

Korzystanie Nie 53,3% 100% 93,8% 78,7% 78,7%
z ustug posred-
nika w obrocie

. Tak 47,7% 0% 6,2% 21,3% 21,3%
nieruchomo-
Sciami
Ogotem 100% (46) | 100% (1) | 100% (46) | 100% (32) 100% (143)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela 5.14. Korzystanie z ustug posrednika w obrocie nieruchomosciami w wojewo6dztwie
tédzkim a posiadanie potomstwa

. . Posiadanie potomstwa
Nazwa zmiennej Cecha - "
Tak Nie Ogotem
Korzystanie Nie 55% 88,3% 79,0%
z ustug posred-
nika w obrocie
Kaw ! Tak 45% 11,7% 21%
nieruchomo-
Sciami
Ogotem 100% (40) 100% (103) 100% (143)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Z kolei analizujac zwigzki statystyczne pomiedzy deklaracja korzystania z ustug
posrednika w obrocie nieruchomos$ciami a przyjetymi do analizy nominalny-
mi zmiennymi niezaleznymi jak stan cywilny czy posiadanie potomstwa, nalezy
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podkresli¢, ze z ustug posrednika w obrocie nieruchomosciami zdecydowanie
chetniej (47,7%) korzystaja osoby pozostajace w zwigzkach malzenskich (por. tab.
5.13), anizeli osoby w stanie wolnym. Réwniez zdecydowana wigkszos$¢ respon-
dentéw, ktora nie posiada potomstwa (88,3%) nie korzysta z uslug posrednika
w obrocie nieruchomos$ciami. Wéréd badanych posiadajacych potomstwo 55%
korzysta z ustug posrednika w obrocie nieruchomosciami (por. tab. 5.14).

Wyniki przeprowadzonych badan wskazujg, ze klient korzystajacy z ustug po-
$rednika w obrocie nieruchomosciami, to klient relatywnie zamozny, zajmujacy
dos¢ wysoka pozycje spoteczng, Srednio wyksztalcony o ustabilizowanej sytuacji
rodzinnej, czyli pozostajacy w zwigzku malzenskim oraz posiadajacy potomstwo.

Rozwazajac dalsze perspektywy rozwoju tego zawodu, wnioski ptynace z prze-
prowadzonych badan autorskich raczej nie sg optymistyczne.

Odmienne stanowisko w stosunku do wnioskéw z badan autorskich zaprezen-
towanych w niniejszym rozdziale prezentuje w swojej publikacji Gdakowicz®”, dla
ktorej brak zdecydowanego sprzeciwu wobec korzystania w przyszlosci z ustug
posrednika w obrocie nieruchomosciami moze napawac pewnym optymizmem.

5.8.Wnioski

1. Ekonomiczne znaczenie ustug biznesowych mozna rozpatrywaé zaréwno
w skali makro-, jak i mikroekonomicznej. W pierwszym przypadku ich rola
wyraza si¢ we wplywie na dynamizowanie rozwoju gospodarki i podnoszenie
poziomu jej konkurencyjnosci. W skali mikroekonomicznej celowos¢ korzy-
stania z ustug biznesowych wynika z postepujacego podziatu pracy i w kon-
sekwencji specjalizacji, postepu technologicznego oraz rosngcej konkurencji.
W wyniku natezenia tych procesdw, przedsigbiorstwo rezygnuje z utrzymy-
wania niektérych stuzb w przedsiebiorstwie oraz upraszcza swoje struktury
organizacyjne. Z tych powodéw wiekszo$¢ podmiotéw rynkowych nie jest
w stanie wykonywac¢ pewnych funkeji we wlasnym zakresie i korzysta ze spe-
cjalistycznych ustug®. Na podstawie przeprowadzonej analizy literatury oraz
danych zastanych mozna wnioskowa¢, ze ustugi, a w szczegélnosci te wie-
dzochlonne® wplywaja w sposob znaczacy na rozwdj gospodarczy poprzez
wzrost konkurencyjnosci i innowacyjnosci gospodarek. Z drugiej jednak
strony, mimo ze ustugi zwigzane z obstuga rynku nieruchomosci, a w szcze-

97 A. Gdakowicz, Analiza satysfakgji..., s. 202-203.

98 L. Kuczewska, Ustugi biznesowe..., s. 204.

99 Ustugi wiedzochtonne to ustugi wedtug von Nordenflychta charakteryzujace sie
sintensywnoscig wiedzy, niska kapitatochtonnoscia i profesjonalna sita robocza™.
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gélnosci ustugi posrednictwa w obrocie nieruchomosciami, stanowia cze§é
ustug biznesowych (rynkowych), to ich znaczenie dla gospodarki jest mniej-
sze. Mozna zatem zweryfikowac pozytywnie H1.

. Przeprowadzone badania empiryczne wyraznie wskazuja, ze w opinii ba-
danych wprowadzenie zmian uregulowan prawnych w dostepie do zawodu
posrednika w obrocie nieruchomos$ciami pozostawato obojetne. Z jednej
strony mozna wnioskowa¢ na podstawie przeprowadzonych analiz, ze otwo-
rzenie dostepu do zawodu w opinii wigkszosci badanych mieszkancéw wo-
jewddztwa todzkiego zostalo stabo dostrzezone. Zdaniem ankietowanych
»ustawa deregulacyjna” w bardzo niewielkim zakresie wplyneta na gradacje
czynnosci wykonywanych przez posrednikéw w obrocie nieruchomosciami.
Z drugiej strony badani wérdd pozytywnych nastepstw ,,ustawy deregulacyj-
nej” wymieniali wzrost konkurencji, a wéréd negatywnych obnizenie jakosci
wykonywanych ustug. Mozna zauwazy¢ pewne niescistosci w postrzeganiu
zawodu posrednika w obrocie nieruchomosciami przez badanych. Zgodnie
z teorig ekonomii wzrost konkurencji powinien w konsekwencji prowadzi¢
do wzrostu jakosci $wiadczonych ustug, a nie odwrotnie. Mozna zatem od-
rzuci¢ H2.

. Przeprowadzone analizy dowodza, ze wigkszo$¢ badanych nie korzysta
w ogole z ustug posrednika w obrocie nieruchomosciami, bagdz dokonuje
transakcji obrotu nieruchomosciami samodzielnie. Czynnikami, ktére de-
terminuja zakres korzystania z ustug, sa m.in. wyksztalcenie, doché6d, forma
zatrudnienia, wiek, stan cywilny oraz posiadanie potomstwa. Nie odnoto-
wano tylko statystycznie istotnego zwigzku miedzy miejscem zamieszkania
w podziale na wies i miasto a korzystaniem z ustug posrednika w obrocie nie-
ruchomosciami przez badanych. Mozna zatem wnioskowac o przyjeciu H3.

. Dane zawarte w rozdziale dowodzg systematycznego wzrostu znaczenia rdz-
nego rodzaju ustug w rozwoju gospodarczego wspolczesnych spoteczenstw,
w tym réwniez ustug zwigzanych z obrotem nieruchomosciami. Dynamika
tego procesu jest bardziej zaawansowana w wysoko rozwinietych gospodar-
kach, anizeli w krajach znajdujacych si¢ na $ciezce rozwojowej. Wynika to
przede wszystkim z bardziej zaawansowanych proceséw specjalizacyjnych
i wiekszego udzialu technologii opartej na wiedzy w procesach rozwojo-
wych przodujgcych gospodarek. W Polsce i krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej obserwujemy podobny kierunek zmian. Ustugi zwigzane
z obrotem nieruchomo$ciami stajg si¢ coraz bardziej znaczacym czynnikiem
rozwoju ekonomicznego i spolecznego. Niemniej jednak, jak wskazujg wyni-
ki ograniczonych badan pilotazowych, $wiadomos¢ znaczenia ustug posred-
nictwa w obrocie nieruchomosciami dla badanych mieszkancéw miasta jest
raczej niewielka. Bardziej zauwazalne sg zmiany zachodzace na rynku ustug
posrednictwa zaréwno w sferze regulacji prawnych, jak i postepu technolo-
gicznego, ktéry réwniez wywiera wplyw na mozliwos¢ poszukiwania klien-
tow samodzielnie przez sprzedajacych, bez udzialu posrednika w obrocie
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nieruchomo$ciami. Ustugi posrednictwa w obrocie nieruchomosciami po-
strzegane sg zatem w sposob tradycyjny jako ustugi, ktérych podstawowym
celem jest kojarzenie stron transakcji, a nie ograniczenie ryzyka, ktére towa-
rzyszy transakcjom na rynku nieruchomosci. Taki stan rzeczy w czgsci wyni-
ka z pewnych uwarunkowan kulturowych. W Polsce, w poréwnaniu z innymi
krajami (Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Niemcy), nie jest zwyczajowo
przyjete w $wiadomosci spofeczenstwa, ze finalizacja transakeji bez udziatu
posrednika jest obarczona dodatkowym ryzykiem, mniej bezpieczna. Nalezy
jednak podkresli¢, ze zaprezentowane konkluzje majg wstepny charakter, po-
niewaz wynikajg z pilotazowego charakteru przeprowadzonych badan, ktd-
re nie sg reprezentatywne dla calej populacji naszego kraju. Ponadto zostaly
przeprowadzone w okresie dobrej koniunktury oraz wzrostu cen nierucho-
mosci. W takiej sytuacji zwykle mniej osob jest zainteresowanych korzysta-
niem z ustug posrednika w obrocie nieruchomosciami.

. Przeprowadzone analizy stanowig przestanke do podjecia dalszych badan

nad przyszlosciag zawodu posrednika w obrocie nieruchomosciami w skali
calego kraju i w dluzszej perspektywie czasowej. Szczegdlng uwage nalezy
skierowa¢ na analize sytuacji w duzych miastach, stanowigcych gtéwne sro-
dowisko rozwoju ustug rynku nieruchomosci. Pozwoli to na precyzyjniejsze
okreslenie roli tego segmentu gospodarki w procesach rozwojowych naszego
kraju.
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Zrozumienie natury i mechanizméw funkcjonowania rynku nieruchomosci wy-
maga postrzegania go wielowymiarowo. Poza uwarunkowaniami spoteczno-eko-
nomicznymi, ktére najcze$ciej maja charakter uniwersalny, rynek ten pozostaje
pod silnym wplywem otoczenia instytucjonalnego. To ono wyznacza ramy, w kto-
rych rynek nieruchomosci realizuje swoje podstawowe funkcje, oraz ma wplyw
na realny przebieg proceséw gospodarowania zasobem nieruchomosci. Co istot-
ne, sam rynek moze by¢ postrzegany jako instytucja i czes¢ szerzej rozumianego
tzw. fadu instytucjonalnego.

Otoczenie instytucjonalne nie ma charakteru statycznego, nalezy je raczej ro-
zumie¢ jako dynamicznie zmieniajacy sie system ksztaltowany przez potrzeby
i oczekiwania uczestnikoéw zycia gospodarczego oraz przez globalne trendy. Celem
niniejszego opracowania byla charakterystyka wybranych kierunkéw zmian in-
stytucjonalnych na rynku nieruchomosci obejmujacych jego postepujaca integra-
cje z rynkiem finansowym, ewolucje metodyki wyceny nieruchomosci, prawnych
uwarunkowan prowadzenia dzialalnosci deweloperskiej oraz swiadczenia ustug
posrednictwa w obrocie nieruchomosciami.

W pierwszym rozdziale empirycznej weryfikacji poddano konwergencje euro-
pejskich rynkéw kredytowania hipotecznego. Mimo do$¢ wyraznych réznic w po-
ziomie ich rozwoju rynki hipoteczne wykazuja silne tendencje do ujednolicania.
W latach 2000-2018 potwierdzona zostata dla nich konwergencja zaréwno sigma,
jak i beta. Slabiej rozwiniete rynki nowych krajow cztonkowskich UE poprzez sil-
niejsze tempo wzrostu skrdcity dystans dzielacy je od dojrzatych rynkéw zachod-
nioeuropejskich. Bardziej szczegdtowa analiza pozwolila wyodrebnié trzy kluby
konwergencji. Segmentacja rynkow przebiegta zgodnie z poziomem i dynamika
ich rozwoju. Do gléwnych czynnikéw determinujacych funkcjonowanie rynkéw
hipotecznych w poszczegoélnych klubach nalezaly poziom rozporzadzalnych do-
chodéw brutto gospodarstw domowych, srednie oprocentowanie kredytow hipo-
tecznych, wskaznik wlasnosci mieszkan oraz struktura wiekowa spoteczenstwa.
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Rozdziat drugi poswiecony zostal obserwowanemu juz od diuzszego czasu pro-
cesowi finansjalizacji rynku nieruchomosci. Wzrost znaczenia sektora finansowe-
go oraz jego silny wpltyw na realng sfere gospodarki jest bezsprzeczny. Zrédta-
mi postepujacej finansjalizacji sg przede wszystkim swoboda przeptywu kapitatu
w wymiarze miedzynarodowym, szybki rozwoj ustug i innowacji finansowych
oraz postrzeganie polityki taniego pienigdza jako waznego filaru dlugotermino-
wego wzrostu. Rynek nieruchomosci tradycyjnie wykazuje istotne powigzania
z rynkiem finansowym. Nalezy jednak podkresli¢, ze relacje te znaczaco pogtebi-
ly sie w ostatnich dziesigcioleciach. Przejawami finansjalizacji na obszarze rynku
nieruchomosci jest wzrost znaczenia dlugu w finansowaniu dziatalnosci inwesty-
cyjnej na tym rynku, zmiana motywow inwestycyjnych, ktére coraz czesciej maja
spekulacyjny i krotkoterminowy charakter ale to rdwniez upowszechnienie instru-
mentéw finansowych umozliwiajacych posrednie inwestowanie w nieruchomosci.
Poza prorozwojowym wplywem finansjalizacji na rynek nieruchomosci nalezy
wskazacé plynace z niej zagrozenia zwigzane z indukowaniem kryzyséw przein-
westowania, wywolywaniem baniek cenowych, a w szerszym ujeciu nasilaniem
okreséw niestabilno$ci makroekonomicznej. Przeprowadzone badania potwier-
dzily, ze zjawisko finansjalizacji dotyczy takze krajowego rynku nieruchomosci,
jednak w poréwnaniu do rynkéw zachodnich wystepuje w zdecydowanie mniej-
szym zakresie.

Niezmiernie wazny aspekt warto$ci nieruchomosci oraz metodyki jej szacowa-
nia poruszony zostal w trzecim rozdziale. Mimo ze warto$¢ jest jednym z podsta-
wowych i pierwotnych poje¢ w teorii ekonomii, jak potwierdza praktyka, nastrecza
szereg probleméw interpretacyjnych. W przypadku wartosci nieruchomosci do-
datkowym utrudnieniem jest ztozony charakter przedmiotowego dobra oraz jego
postrzeganie przez uczestnikéw rynku. W toku historycznej ewolucji teorii wyceny
wypracowane zostaly jednak podstawowe standardy warto$ci nieruchomosci oraz
sposoby ich ustalania. Wyodrebnione zostaty trzy wiodace szkoty wyceny réznigce
sie miedzy sobag kwestiami metodologicznymi. Pod wptywem proceséw globaliza-
cyjnych zaistniata potrzeba ujednolicenia metodyki wyceny. Wysitek taki podjety
przede wszystkim Europejska Grupa Stowarzyszen Rzeczoznawcdéw Majatkowych
(TEGoVA) oraz Komitet Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVSC). Pro-
ces standaryzacji nie doprowadzil jednak do ujednolicenia metodyki wyceny, stad
zredefiniowano kierunek przysztych zmian, ktére maja prowadzi¢ do jej harmo-
nizacji. Wspolczesnie obserwowanymi trendami w zakresie metodyki wyceny jest
rozw6j metod zaawansowanych stosujacych modele statystyczne i ekonometrycz-
ne oraz powr6t do dyskusji nad istotg wartodci rynkowej. Wykorzystanie metod
ilosciowych jako podstawy wyceny nieruchomosci spotyka sie jednak z szeroka
krytyka, ktéra podkresla m.in. ich nadmierny automatyzm i zacieranie indywi-
dualnego charakteru przedmiotu wyceny. Drugi wskazany nurt dotyczy poszuki-
wania warto$ci nieruchomosci, ktora pelniej odpowiada¢ bedzie wspotczesnym
wymogom srodowiskowym i spotecznym oraz zgodna bedzie z ideg zréwnowazo-
nego rozwoju.
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Dynamiczny rozwdj krajowego rynku deweloperskiego byt jedna z gléwnych
przestanek do wdrozenia nowych rozwigzan legislacyjnych ograniczajacych po-
tencjalne bariery prawne przyszlego rozwoju tego rynku. W czwartym rozdziale
przedmiotem analizy byly dwie regulacje dotyczace umowy najmu instytucjo-
nalnego oraz najmu instytucjonalnego z dojsciem do wiasnosci, a takze rozwia-
zania upraszczajace procedury administracyjne zwigzane z realizacja inwesty-
cji mieszkaniowych oraz inwestycji towarzyszacych wprowadzone tzw. specustawa
mieszkaniowq. Zatozeniem niniejszych rozwigzan legislacyjnych jest przyspiesze-
nie i zaktywizowanie dzialalnosci deweloperskiej przede wszystkim w zakresie bu-
downictwa mieszkaniowego. Pojawienie si¢ w polskich realiach najmu instytucjo-
nalnego takze z mozliwos$cia dojscia do wlasnosci nalezy oceni¢ pozytywnie. Jest
to jeden z instrumentdw, ktdry z pewnoscig przyczyni si¢ do popularyzacji najmu
prywatnego w Polsce. Wiecej watpliwosci budza rozwigzania specustawy mieszka-
niowej. Dotyczy to przede wszystkim jej negatywnego wpltywu na fad przestrzenny
polskich gmin.

W ostatnim rozdziale poruszone zostaly kwestie znaczenia ustug zwigzanych z ob-
stuga nieruchomosci we wspoélczesnej gospodarce oraz wptywu krajowych uregu-
lowan prawnych w zakresie ustug posrednictwa w obrocie nieruchomosciami na
ich zakres, jakos$¢ oraz popyt ze strony uczestnikéw rynku nieruchomosci. Zre-
alizowane badania wykazaly, ze pomimo stalej tendencji wzrostowej udzial ustug
zwigzanych z obstuga rynku nieruchomosci w ustugach ogoélem jest relatywnie
niski. W opinii mieszkancow wojewodztwa 16dzkiego przeprowadzona w 2014
roku deregulacja zawodu posrednika w obrocie nieruchomos$ciami nie wplyneta
znaczgco na rynek ustug posrednictwa. Gléwna korzyscig tych zmian prawnych
jest w przekonaniu respondentéw wzrost konkurencji, natomiast podstawowym
problemem okazato si¢ obnizenie jakosci wykonywanych ustug. Ankietowani
w ograniczonym zakresie korzystaja z uslug posrednictwa. Wynika to zaréwno
z dos¢ waskiego postrzegania roli posrednika, przede wszystkim jako podmiotu
kojarzacego strony transakcji, ale takze ze wzgledu na relatywnie wysokie koszty
ustugi posrednictwa.
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