VOLUME 16 NUMBER 4

STUDIA I MATERIALY

TOWARZYSTWA NAUKOWEGO NIERUCHOMOSCI

JOURNAL OF THE POLISH REAL ESTATE SCIENTIFIC SOCIETY

OLSZTYN 2008






STUDIA I MATERIALY

TOWARZYSTWA NAUKOWEGO NIERUCHOMOSCI

JOURNAL OF THE POLISH REAL ESTATE SCIENTIFIC SOCIETY

VOLUME 16 NUMBER 4

INWESTOWANIE W NIERUCHOMOSCI 1
FINANSOWANIE

Investing and Financing Real Estate

OLSZTYN 2008

TOWARZYSTWO NAUKOWE NIERUCHOMOSCI

POLISH REAL ESTATE SCIENTIFIC SOCIETY



RADA WYDAWNICZA
,STUDIA I MATERIALY TOWARZYSTWA NAUKOWEGO NIERUCHOMOSCI”
Editorial Council of the ,Journal of the Polish Real Estate Scientific Society”

Andrzej Hopfer (przewodniczacy, chairman)
Antoni Sobczak (zastepca przewodniczacego, vice-chairman)
Zdzistaw Adamczewski, Jozef Czaja, Jozef Hozer, Ewa Kucharska-Stasiak, Maria Trojanek, Sabina
Zrébek, Ryszard Zrébek, Kauko Jussi Viitanen, Radostaw Wisniewski (sekretarz, secretary)

RECENZENCI:

prof. dr hab. inz. Zdzistaw ADAMCZEWSKI; prof. dr hab. inz. J6zef CZAJA; prof. zw. dr
hab. inz. Andrzej HOPFER; prof. dr hab. Ewa KUCHARSKA-STASIAK; prof. dr hab. Adam
Nalepka; dr hab. Antoni SOBCZAK, prof. AE; dr hab. Maria TROJANEK, prof. AE; prof. dr
hab. inz. Sabina ZROBEK; prof. dr hab. inz. Ryszard ZROBEK; dr inz. Radostaw CELLMER,
dr Lech NYKIEL, dr inz. Radostaw WISNIEWSKI

REDAKTOR NAUKOWY WYDAWNICTWA
Scientific Editor

Sabina Zrébek
ZASTEPCA REDAKTORA NAUKOWEGO WYDAWNICTWA
Vice-Scientific Editor

Zdzistaw Adamczewski

ADRES REDAKC]JI:

TOWARZYSTWO NAUKOWE NIERUCHOMOSCI
10-724 Olsztyn, ul. Prawocheriskiego 15

Address of the Editorial Board:

Polish Real Estate Scientific Society
10-724 Olsztyn, Prawochenskiego 15 Str.

www.uwm.edu.pl/tnn
e-mail: tnn@uwm.edu.pl, danrad@uwm.edu.pl

© Copyright by Towarzystwo Naukowe Nieruchomosci.
© Opracowanie okladki: Malgorzata Renigier i Radostaw Wisniewski.

ISSN 1733-2478
ISBN 978-83-920837-9-5
TNN, Olsztyn 2008 .



SPIS TRESCI

Wprowadzenie

1.

Wykorzystanie koncepcji zarzadzania wartoScia w sferze
nieruchomosci inwestycyjnych

Matgorzata Uhruska

Zamkniete fundusze nieruchomosci jako nowoczesna forma
inwestowania

Magdalena Zateczna, Rafat Wolski

Przestanki inwestowania w nieruchomosci rolne na przykladzie
zasobo6w AWRSP i ANR w zachodniopomorskim

Iwona Forys, Ewa Putek-Szelgg

Kredyt jako zrédlo finansowania rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce

Mariusz Michalski

Nieruchomosci rezydencjonalne w lodzi powstale w okresie
transformacji ustrojowej

Lidia Groeger

Zmiennos¢ cen czynnikéw produkcji budowlanej a ryzyko
inwestycji deweloperskich

Joanna Wegrzyn

Determinanty wahan cen na rynku mieszkaniowym

Radostaw Trojanek

Zjawisko baniek cenowych na rynkach nieruchomosci
Konrad Zelazowski

19

37

49

63

73

85

99






WPROWADZENIE

Prowadzenie prac naukowych i badawczych dotyczacych zagadnieri
inwestowania i finansowania rynkéw nieruchomosci wskazuje na aktualnosé
i waznos¢ tej problematyki w zyciu gospodarczym kraju.

Inwestowanie w nieruchomosci jest procesem polegajacym na lokowaniu
kapitalu w nieruchomosci w celu osiagniecia przez inwestora biezacych lub
przysztych korzysci. Tworzenie nowej, wyzszej wartosci nieruchomosci okresla sie
mianem rozwoju nieruchomosci. Zakres i tempo rozwoju pojedynczych
nieruchomosci i obszaréw (miast, gmin) w duzym stopniu warunkowane jest
mozliwo$ciami jego finansowania.

W ostatnim czasie obok réznych wariantéw kredytu wprowadzane sa na rynek
nieruchomosci nowe formy instrumentéw inwestycyjnych, jakimi sa zamkniete
fundusze nieruchomosci.

Problematyka finansowania nieruchomosci zwigzana jest Sciéle z dziatalnoscia
0s6b zatrudnionych w sektorze bankowym, w firmach ubezpieczeniowych,
deweloperskich, zarzadzania nieruchomosciami, ale takze zwigzanych
z rzeczoznawstwem majatkowym i posrednictwem w obrocie nieruchomosciami.

Kazdej dzialalnosci inwestycyjnej towarzyszy ryzyko osiagniecia zatozonych
celow. Stad potrzeba korzystania z réznych narzedzi, jakie moze wykorzystaé
deweloper, aby ograniczy¢ skutki np. wzrostu cen czynnikéw produkeji lub
innych aktywéw finansowych. Szczegélnie rynki aktywéw finansowych
charakteryzuja si¢ nieregularng, cykliczng aktywnoscia tworzac tzw. zjawisko
baniek cenowych na rynkach nieruchomosci.

Niektére zagadnienia inwestowania w nieruchomosci i finansowania na rynku
nieruchomosci sa trescia tego wydania Studiéw i Materialéw Towarzystwa
Naukowego Nieruchomosci.

prof. dr hab. inz. Sabina Zrébek
Redaktor Naukowy Wydawnictwa






WYKORZYSTANIE KONCEPCJI ZARZADZANIA
WARTOSCIA W SFERZE NIERUCHOMOSCI
INWESTYCYJNYCH

Malgorzata Uhruska
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
Katedra Ekonomiki Nieruchomosci i Procesu Inwestycyjnego
email: uhruskam@uek.krakow.pl

Stowa kluczowe: zarzqdzanie wartoécig nieruchomosci, VBM, maksymalizacja wartosci
nieruchomosci.

Streszczenie

Inwestowanie w nieruchomosci jest procesem polegajacym na lokowaniu
kapitalu w nieruchomosci w celu osiagniecia przez inwestora biezacych lub
przysztych korzysci. Inwestycje w nieruchomosci maja na celu osigganie biezacych
dochodéw, jak réwniez utrzymanie badZz podniesienie wartosci kapitalowej
nieruchomosci. Koncepcja zarzadzania jaka jest zarzadzanie wartoécia (ang. VBM -
Value Based Management) obecnie wykorzystywana jest w sferze funkcjonowania
przedsiebiorstw. Wykorzystanie koncepcji VBM w sferze zarzadzania
nieruchomosciami polega na przystosowaniu jej narzadzi do warunkéw
fizycznych i organizacyjnych nieruchomosci oraz jej otoczenia.

Gléownym celem pracy jest przedstawienie mozliwosci wdrozenia i zakresu
wykorzystania koncepcji VBM w sferze nieruchomosci oraz prezentacja

podstawowych obszaréw zarzadzania wartoscia nieruchomosci.
1. Wprowadzenie

Koncepcja zarzadzania wartoscia (VBM - ang. Value Based Management) obecnie
wykorzystywana jest gléwnie w sferze funkcjonowania przedsiebiorstw. Ma ona
na celu maksymalizacje wartosci przedsiebiorstwa na skutek umiejetnego
wykorzystania posiadanego potencjatu. Bez wzgledu na przedmiot inwestycji,
kazdy wlasciciel-inwestor oczekuje pomnozenia zainwestowanego kapitatu. Tak
tez jest w przypadku nieruchomosci. Wzrost wartosci nieruchomosci oraz
osiagganie regularnych dochodéw jest gléwnym celem inwestycyjnym wlascicieli.

Wykorzystanie koncepcji VBM w sferze zarzadzania nieruchomoscia polega na
koncentracji wszelkich dziataii realizowanych réwnolegle w poszczegélnych
obszarach zarzadzania w celu osiggniecia jak najwyzszej wartosci rynkowej
nieruchomosci.

W pierwszej czesci pracy przedstawiono gtéwne zalozenia koncepcji VBM oraz
etapy jej implementacji w sferze zarzadzania przedsiebiorstwem. W dalszej czesci
przedstawiono specyfike zarzgdzania nieruchomosciami oraz specyfike samych
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nieruchomoéci, zwlaszcza tych postrzeganych jako przedmiot inwestycji. Jak dalej
wykazano, inwestycyjny charakter nieruchomosci umozliwia, a wrecz wymusza
wykorzystanie koncepcji zarzadzania wartoscia w zakresie zarzadzania
nieruchomosciami.

W celu przedstawienia mozliwosci zastosowania VBM w sferze nieruchomosci
zwrdécono uwage na réznorodnos¢ czynnikéw ksztattujacych wartosé rynkowa
nieruchomosci, przedstawiono obszary zarzadzania nieruchomosciami oraz
podano przykladowe czynnosci realizowane w zakresie zarzadzania wartoscia
nieruchomosci. Maksymalizacja wartosci nieruchomosci wymaga bowiem pelnej
koordynacji wszelkich czynnosci realizowanych na przestrzeni wielu obszaréw
zarzadzania.

2. Koncepcja zarzadzania wartoScia

Przedsigbiorstwa w obliczu stale zmieniajacego sie otoczenia same ulegaja
wielu istotnym zmianom. Funkcjonowanie w warunkach globalizacji, wzrost
irozwdj gospodarczy oraz postep techniczny i teleinformatyczny spowodowaly, iz
rywalizacja o pozycje rynkowa stala sie zadaniem wielowymiarowym polegajacym
juz nie tylko na utrzymaniu wilasciwych relacji z klientami firmy ale takze z innymi
podmiotami, tj. z dostawcami, pracownikami, a przede wszystkim wtascicielami.
Rozw6j rynkéw Kkapitalowych przyczynit sie do zmiany sposobu widzenia
w przedsiebiorstwach nie tylko ich funkcji wytwoérczych, ale traktowanie ich jako
szczegblnej formy inwestycji. Osoba wlasciciela (akcjonariusza, udzialowca)
przedsiebiorstwa inwestujaca wlasne zasoby kapitalowe oraz czerpigca okreslone
korzysci z faktu pomnazania kapitatu, jest bezposrednio zainteresowana biezaca
oraz perspektywiczng efektywnoscia funkcjonowania przedsiebiorstwa i jego
powodzeniem na rynku (RAPPAPORT 1999). Fakt ten zwrdécit bowiem uwage na
bardzo istotny aspekt przedsiebiorstwa dzialajagcego w warunkach gospodarki
rynkowej, jakim jest uznanie maksymalizacji wartosci rynkowej za podstawowy
strategiczny cel jego dziatalnosci.

Koncepcja zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa (VBM) istnieje stosunkowo
niedlugo. Dopiero na przelomie lat osiemdziesiatych i dziewiecdziesigtych
w Stanach  Zjednoczonych pojawily sie pierwsze publikacje! promujace
zarzadzanie zorientowane na wartosé. Gléwna przeslanka wdrozenia takiej
koncepcji zarzadzania byla konieczno$¢ poprawy konkurencyjnosci firm
amerykanskich, gléwnie poprzez zapewnienie wiekszych niz w przeszlosci
korzysci dla wlascicieli. Zarzadzanie wartoscia to koncepcja kierowania
przedsiebiorstwem zakladajaca skupienie dzialani i proceséw zarzadczych na
maksymalizowaniu jego wartosci z punktu widzenia intereséw wtlascicieli
i zaangazowanych przez nich kapitaléw. Zaklada ona sterowanie dzialalnoscig

153 to m.in. nastepujace publikacje: A. Rapport, Creating Shareholders Value, 1986r.; G. B.
Stewart, The Quest For Value, 1991r.; T. Copeland, Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies, 1995t.
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operacyjng i inwestycyjna przedsiebiorstw w celu osiaggniecia podstawowego jego
celu - podnoszenia wartosci (SZCZEPANKOWSKI 2007). Proces maksymalizacji
wartosci angazuje nie tylko menedzeréw ale takze pozostalych pracownikéw
przedsiebiorstwa. Wynagradzanie pracownikéw stosowne do wzrostu wartosci
(podobnie jak akcjonariusze), sprawia, ze podejmowane sa trafniejsze decyzje,
wzrasta dyscyplina i efektywnos¢ pracy. Pracownicy ponosza ryzyko i uczestnicza
w podziale wytworzonej wartoéci. Centralng wartoscia VBM jest wartosé
wszystkich ludzi, kazdego pracownika, klienta oraz dostawcy. Réwnoczesne
zaspokojenie ich potrzeb gwarantuje dalszy rozwoéj przedsiebiorstwa (DUDYCZ
2005).

Zgodnie z ta koncepcja, ogdlne aspiracje przedsiebiorstwa, techniki analityczne
iprocesy zarzadzania podporzadkowane s3 maksymalizacji ~wartoci
przedsiebiorstwa poprzez skupienie procesu decyzyjnego na gléwnych
czynnikach ksztaltujacych wartos¢ (COPELAND i in. 1997). Roéznorodnosé
przedsiebiorstw powoduje, iz ich warto$¢ ksztattowana jest réznymi czynnikami.
Rodzaje czynnikéw ksztaltujacych wartos¢ rynkowaq przedsiebiorstw oraz zakres
ich oddzialywania zalezy m.in. od rodzaju przedsigbiorstwa, jego wynikéw
finansowych, wartosci posiadanego majatku, zdolnosci wytwoérczych,
innowacyjnosci, reputacji, itp. Dlatego tez nie ma jednego uniwersalnego sposobu
umozliwiajgcego  zapewnienie = maksymalnej wartoéci  przedsiebiorstwa.
Skutecznos¢ wdrozenia koncepcji VBM w zakresie zarzadzania przedsiebiorstwem
uzalezniona jest bowiem od identyfikacji wszelkich czynnikéw i proceséw
ksztaltujacych wartoé¢, by dopiero na ich podstawie okreslié cele
przedsiebiorstwa, sformulowac strategie dziatania oraz dopasowaé odpowiedni
system kontroli realizowanych przedsiewziec.

Praktycy i autorzy koncepcji VBM wymieniaja najczesciej cztery gtéwne etapy
jej wdrozenia (COPELAND i in. 1997). Sa to:

1) wyznaczanie konkretnych celéw,

2) opracowanie strategii,

3) ustalenie i przyjecie planéw dzialania oraz przygotowanie odpowiadajacych

im budzetéw,

4) ustalenie i wdrozenie systeméw pomiaréw wynikéw.

Cele powinny by¢ oparte na gtéwnych czynnikach ksztattujacych wartosé
przedsiebiorstwa i musza by¢ tak sformulowane, aby zapewnialy wlascicielom
maksymalny zwrot z zainwestowanego kapitalu nie pomijajac przy tym intereséw
pozostalych podmiotéw uczestniczacych w dzialalnosci przedsiebiorstwa
(pracownicy, Kklienci). Cele powinny odzwierciedla¢ aspiracje firmy
z uwzglednieniem jej realnych mozliwosci w zakresie osiggania wytyczonych
celow (DUDYCZ 2005).

Strategia jest sposobem realizacji i osiggania celow. Wlaéciwa strategia pozwala
przedsiebiorstwu budowaé dlugotrwala i trudna do nasladowania przewage
konkurencyjng na rynku, ktéra odréznia dany podmiot od innych, dzieki czemu
zapewnia swoim wilascicielom osigganie dodatkowych korzysci wynikajacych ze
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wzrostu skali, zakresu dzialania, ograniczenia kosztéw, wzrostu jakosci
produktéw, ktére wplywaja réwniez na wzrost jego wartosci ekonomicznej
(SzCZEPANKOWSKI 2007).

Plany dziatania i zwigzane z nimi budzety przekladaja i oceniajg naktady oraz
korzysci z konkretyzacji pewnych dzialan strategicznych niezbednych do
osiggniecia przyjetych celéw. Sa przelozeniem strategii na aktualne i przyszite
decyzje  operacyjne. = Pozwalajg = réwniez  kontrolowaé¢  zarzadzanie
przedsiebiorstwem i jego pracownikami.

Z kolei miary osiagnie¢ powinny pomagaé w przekladaniu strategii na
mierzalne dziatania i dzieki temu skupia¢ uwage na niej i na celu, jakim jest
maksymalizowanie wartosci dla wiascicieli. W ramach réznorodnych miernikéw
mozna wyrdézni¢ gléwnie te o charakterze finansowym, odzwierciedlajgce
dziatalnos¢ ekonomiczng przedsiebiorstwa oraz mierniki strategiczne, czyli
obrazujace niefinansowe aspekty dziatalnoéci. Miary powinny by¢ polaczone
z czynnikami ksztattujacymi wartosc.

Sensem koncepcji VBM jest dazenie by zamierzenia i cele przedsigbiorstwa
zostaly jak najszybciej i jak najkorzystniej osiggniete na skutek umiejetnego
wykorzystania posiadanego potencjalu majatkowego, kapitalowego i ludzkiego.
W dalszej czesci pracy wskazano mozliwosci wykorzystania tej koncepcji w sferze
nieruchomosci. Bez wzgledu na przedmiot inwestycji, oczekiwania inwestoréw sa
jednoznaczne - chca oni pomnozenia zainwestowanego kapitatu. Skala inwestycji
w nieruchomosci oraz pojawienie sie inwestoréw instytucjonalnych na rynku
nieruchomosci oraz wzrost ich znaczenia na rynku kapitalowym, spowodowal, ze
nieruchomosci  stanowiag poréwnywalny do przedsiebiorstw przedmiot
inwestowania.

3. Nieruchomodci jako przedmiot zarzadzania

Nieruchomosci sa dobrami bardzo specyficznymi. Podstawowe cechy fizyczne,
takie jak stalo§¢ w miejscu, réznorodnoé¢ i niepowtarzalnoé¢ powoduja, ze
nieruchomosci pelnig wiele réznorodnych funkcji. Obok funkcji podstawowych,
takich jak np. mieszkalna, handlowa, biurowa, bezposrednio wskazujacych sposéb
wykorzystania nieruchomosci, moga one przynosi¢ dodatkowe korzysci ich
wlascicielom. Nieruchomosci oprécz zaspokajania potrzeb wlasnych wiascicieli
(np. lokal mieszkalny wykorzystywany przez wlasciciela na cele mieszkalne lub
lokal uzytkowy, w ktérym wilasciciel prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza)
wykorzystywane sa réwniez w celach inwestycyjnych. Nieruchomosci funkcjonuja
jako tzw. centrum biznesu i traktowane sa jako miejsce lub wrecz sposéb na
osigganie dochodow. I tak dla wiascicieli-inwestoréw nieruchomosci sa wtasnie
sposobem na pomnazanie zainwestowanego kapitatu, a dla uzytkownikéw, czyli
np. najemcoéw, sa miejscem prowadzenia dzialalnosci gospodarcze;.

Inwestowanie w nieruchomosci jest procesem polegajacym na lokowaniu
kapitalu w nieruchomosci celem osiggniecia biezacych lub przyszlych korzysci
majatkowych. Inwestuje sie¢ w nie gléwnie w celu osiggania konkretnych efektow
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ekonomicznych, np.: uzyskiwanie regularnych przychodéw pochodzacych
znajmu lub dzierzawy, zwiekszenie poziomu wartosci rynkowej nieruchomosci,
czy tez osiggniecie zysku z tytulu sprzedazy nieruchomosci. W kontekscie
analizowanego problemu, tj. zarzadzania wartoéciag nieruchomosci, dalsza analize
przeprowadzono w oparciu o nieruchomosci o charakterze inwestycyjnym, gdyz
ich specyfika wymusza szczegélny sposob zarzadzania, skutkujacy przede
wszystkim wzrostem wartoéci nieruchomosci.

W literaturze przedmiotu zarzadzanie nieruchomoéciami uznane jest za ostatni
i najdluzszy etap procesu inwestycyjnego, rozpoczynajacy sie¢ w momencie
oddania nieruchomosci do eksploatacji. Sposéb wykonywania czynnosci
zarzadzania jest zréznicowany i wynika m.in. z rodzaju nieruchomosci oraz jej
otoczenia, a takze oczekiwan i celéow wilasciciela nieruchomosdci. Zarzadzanie
nieruchomosciami nie jest jednoznacznie okreslone, a jego definicje z biegiem
czasu ulegaja stalym modyfikacjom. Unormowanie ustawowe dzialalnosci
w zakresie zarzadzania nieruchomosciami nastgpilo w ustawie o gospodarce
nieruchomosciami (Dz. U. 1997 Nr 115 poz. 741, z p6ézn. zm.). Zgodnie z definicja
tam zawartg, zarzadzanie nieruchomo$ciami polega m.in. na podejmowaniu
decyzji i dokonywaniu czynnosci majacych na celu zapewnienie wlasciwej
gospodarki ~ ekonomiczno-finansowej  nieruchomosci oraz  zapewnienie
bezpieczenstwa uzytkowania i wlasciwej eksploatacji nieruchomosci, w tym
biezacego administrowania nieruchomosciy, jak réwniez czynnosci zmierzajacych
do wutrzymania nieruchomosci w stanie niepogorszonym zgodnie z jej
przeznaczeniem oraz do uzasadnionego inwestowania w te nieruchomosé.

Zgodnie z przywolang definicja zarzadzanie nieruchomosdciami mozna
podzieli¢ na dwa obszary zadaniowe:

1) podejmowanie wszelkich mozliwych czynnoéci zachowawczych w celu
utrzymania racjonalnej gospodarki finansowej, technicznej oraz uzytkowej
nieruchomosci;

2) postepowanie rozwojowe majace na celu wzrost wartosci nieruchomosci, jak
rowniez jej rozw6j pod wzgledem funkcjonalnym i uzytkowym (NAJBAR,
UHRUSKA, 2006).

Pierwsze podejscie obejmuje czynnosci biezacego administrowania i najczesciej
sprowadza si¢ do realizacji krétkookresowych celéw wilascicieli nieruchomosci.
Wykonywanie czynnosci w ramach drugiego obszaru zadaniowego stwarza
zarzadcy nieruchomosci mozliwos¢ podejmowania wielu samodzielnych decyzji
dotyczacych przyszlosci nieruchomosci.

Okazuje sie, ze w przypadku nieruchomosci komercyjnych, oprocz
podstawowych czynnosci, do dokonywania ktérych zobowiazuje zarzadce prawo,
musi wykonywa¢ on szereg innych dziatan. Zarzadca czesto wystepuje w roli
osobistego doradcy inwestycyjnego, wspomagajacego wilasciciela w decyzjach
zwiazanych z kazda sfera funkcjonowania nieruchomosci, jak réwniez jest
audytorem nieruchomosci, dokonujacym szeroko pojetej kontroli stanu
nieruchomosci. Uwaza sie réwniez, iz zarzadca nieruchomosci komercyjnych petni
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role kreatora rynku, ktéry wplywa na zmiany na rynku nieruchomosci
komercyjnych, w ukladzie funkcji, obrotu ale réwniez poprzez dziatania
zwiekszajace zyski wlasciciela kreuje nowa wartos¢ nieruchomosci i zmienia jej
pozycje rynkowa (Zarzqdzanie nieruchomosdciami komercyjnymi 2006).

W zwiazku z postrzeganiem nieruchomosci jako obiekt inwestycji, ktéry
powinien zapewni¢ bezpieczenistwo kapitalu oraz regularne uzyskiwanie
dochodu, wynika podstawowy obowigzek zarzadzajacego, jakim jest troska
o poziom wartoéci nieruchomosci. Spelnienie tego obowigzku wymaga pelnej
koordynacji wszelkich czynnosci realizowanych na przestrzeni wielu obszaréw
zarzadzania.

4. Zarzadzanie wartoScia nieruchomosci

Nieruchomosci stanowia cze$¢ majatku wtasciciela, ktéry racjonalnie
gospodarujac nim, powinien dazy¢ do zwigkszania jego wartosci. Bez wzgledu na
rodzaj nieruchomosci, ich funkcje, ich stan oraz sposéb wykorzystania,
maksymalizacja wartosci nieruchomosci powinna by¢ celem kazdego wlasciciela.
Oczywiscie réznorodnos¢ nieruchomosci, zaréwno rozpatrywana w sensie
fizycznym, prawnym, ekonomicznym, czy tez spolecznym, powoduje, ze nie ma
jednakowego, uniwersalnego sposobu na ksztaltowanie wartoéci nieruchomosci.
Warto$¢ nieruchomoéci ksztaltowana jest poprzez oddzialywanie réznorodnych
czynnikéw, dlatego tez zwiekszanie wartosci nieruchomosci lub przynajmniej jej
zabezpieczenie na dotychczasowym poziomie, kazdorazowo wymaga
indywidualnego sposobu zarzadzania.

Okreslajac mozliwosci wykorzystania koncepcji VBM w sferze nieruchomosci,
nalezaloby wskazaé¢ przede wszystkim celowos¢ jej zastosowania, a takze
przedstawi¢ mozliwosci wdrozenia, wyznaczy¢ obszary jej wykorzystania wraz
z zakresem czynnodci realizowanych w celu skutecznego podnoszenia wartosci
oraz wskaza¢ mierniki efektywnosci zastosowanej koncepciji.

Jak juz wspomniano wczeéniej, nieruchomosci bardzo czesto traktowane sa jako
dobra o charakterze inwestycyjnym. Inwestorami na rynku nieruchomosci sa tzw.
inwestorzy indywidualni, ktérzy zazwyczaj nabywaja nieruchomosci na uzytek
wlasny oraz inwestorzy instytucjonalni, do ktérych mozemy =zaliczy¢ m.in.:
fundusze inwestycyjne i emerytalne, firmy ubezpieczeniowe oraz banki. Ze
wzgledu na duza kapitalochlonnosé inwestycji w nieruchomosci, ta grupa
inwestoréw ogrywa decydujaca role na rynku nieruchomosci (KUCHARSKA-
STASIAK 2005). Pojawienie sie inwestoréw instytucjonalnych szczegélnie umocnito
istote maksymalizacji wartosci rynkowej nieruchomosci jako gléwnego celu
inwestycyjnego, poniewaz (Zarzqdzanie wartosciq firmy 1999):

- pozyskuja érodki od inwestoréw prywatnych i znajduja sie pod ich presja co

do wzrostu stopy zwrotu z tytulu powierzonego im kapitalu,

- inwestuja w nieruchomosci o duzym potencjale wzrostu wartosci rynkowej,

a z kolei wycofuja sie z inwestycji o obnizajacej sie wartosci,

- systematycznie zwiekszaja swe zaangazowanie kapitatowe,
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— uczestniczag w zarzadzaniu nieruchomo$ciami - wywieraja bezposredni
wplyw na proces zarzadzania, zapewniajacy maksymalnie wysoki wzrost
wartosci nieruchomosci.

Inwestorzy zazwyczaj nie sa zwigzani z uzytkowaniem posiadanej
nieruchomosci, jedynie widza w niej forme lokaty kapitatu, ktéra poréwnuja
zinnymi alternatywnymi inwestycjami. Wybdr rodzaju inwestycji oraz
przedmiotu inwestowania zalezy od poziomu ryzyka i oczekiwanych efektow.
Gléwnym efektem inwestycyjnym nieruchomosci jest maksymalizacja lub
zabezpieczenie kapitalu, ale rowniez osigganie wszelkich dodatkowych korzysci.
Wazne jest zatem, aby zainwestowany kapital ,, pracowal”, czyli przynosit dochéd.
To wlaénie kapital generuje dochody, powodujac, ze utrzymanie pozadanego,
mozliwie najwyzszego poziomu wartoéci kapitalu stanowi nadrzedny cel
inwestora (Zarzqdzanie nieruchomosciami 2000). Zarzadzanie wartoscia, zwlaszcza
w przypadku nieruchomosci o charakterze inwestycyjnym, nabiera wiec
szczegodlnego znaczenia.

Wykorzystanie koncepcji VBM w sferze zarzadzania nieruchomoscia polega na
koncentracji wszelkich dziataii realizowanych réwnolegle w poszczegélnych
obszarach zarzadzania w celu osiggniecia jak najwyzszej wartosci rynkowej
nieruchomosci. Wymaga to niewatpliwie identyfikacji i zrozumienia wszelkich
czynnikéw wplywajacych na poziom wartoéci. Swiadomosé tych czynnikéw oraz
sity ich oddzialywania, ulatwia rozpoznanie przez zarzadce mozliwosci
ksztaltowania wartosci nieruchomosci oraz wyznacza kierunek i zakres dzialania.

Zarzadzanie wartoécia nieruchomosci, aby bylo skuteczne, musi swym
zasiegiem obejmowaé wszystkie aspekty funkcjonowania nieruchomosci
iwszystkie mozliwe obszary aktywnoséci zarzadcy. Maksymalizacja wartosci
osiggana jest poprzez realizacje celow szczegétowych. Proces maksymalizacji
wartosci jest ciagly, nieskoniczony, zatem maksymalizacja wartosci nie moze by¢
celem samym w sobie, albowiem jest niemozliwa do osiggniecia. Gléwnym celem
i zamierzeniem VBM jest samo dazenie do maksymalizacji, wynikiem czego jest
konkretny wzrost wartosci nieruchomosci w czasie.

Wartos¢ nieruchomosci ksztaltowana jest poprzez kompleksowe czynnosci
wykonywane we wszystkich obszarach zarzadzania tj. finansowym, technicznym,
marketingowym, prawnym, czy w koncu w zakresie ksztaltowania relacji
z uzytkownikami nieruchomosci. Wielowymiarowa dbatos¢ o nieruchomosé
przyczynia sie do poprawy ogélnej sytuacji nieruchomosci, zapewnia
dlugookresowa korzystna pozycje rynkowa obiektu, a w konsekwencji skutkuje
wzrostem wartosci nieruchomosci. Kompleksowe zarzadzanie nieruchomoscia,
oprécz dzialalnosci strategicznej, obejmuje swym zasiegiem réwniez obszar
operacyjny. Decyzje dotyczace biezacego (krétkookresowego) utrzymania
nieruchomoséci we wlasciwym stanie, zwlaszcza w aspekcie finansowym,
technicznym, czy funkcjonalnym, bezposrednio odczuwane sa przez
uzytkownikéw nieruchomosci. Uwaza sie, ze oprocz wilasciciela nieruchomosci,
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beneficjentami  takiej koncepcji zarzadzania sa réwniez uzytkownicy
nieruchomosci, czyli najemcy i ich klienci.

Jak wczesniej wspomniano, wdrozenie koncepcji VBM wymaga, sprecyzowania
konkretnych celéw czastkowych, uwzgledniajacych czynniki ksztattujace wartosé
nieruchomoéci. Realizacja tych celéw wymaga okreslenia strategii, czyli wskazania
konkretnych sposobéw postepowania, na przestrzeni wszystkich obszaréw
funkcjonowania nieruchomosci, umozliwiajagcych osiggniecie wyznaczonych
celow. Kolejnym etapem jest okreslenie mozliwosci, a zarazem konsekwencji
finansowych realizowanych dzialari. Na koniec, w celu sprawdzenia skutecznosci
realizowanej koncepcji, nalezy okresli¢ miary efektywnosci.

W Tabeli 1. wskazano podstawowe obszary zarzadzania nieruchomoscia.
W ramach poszczegolnych obszaréw przedstawiono czynniki ksztaltujgce wartosé
rynkowa nieruchomosci, determinujgce okreSlenie celéw  czastkowych.
Konsekwencja realizowanych celéw czastkowych jest wzrost wartosci
nieruchomosci.

Tabela 1
Podstawowe obszary zarzadzania wartoscia nieruchomosci
Wybrane czynniki Efekt
Obszar ksztattujace Przyktadowe cele Efekt realizowanych Kofic
zarzadzania wartoséé szczegdlowe celéw szczegdétowych ow
nieruchomosci Y
- poziom - wzrost dochodow - wyzsze stawki czynszu
dochodéw z operacyjnych - zmniejszenie poziomu
nieruchomosci - obnizenie wydatkéw | pustostanéw
Finansowy operacyjnych - obnizenie zaleglosci
czynszowych
- obnizZenie wydatkow
operacyjnych g
- stan techniczny - poprawa stanu - zmniejszenie stopnia kS
budynku technicznego zuzycia §
- infrastruktura budynku - wzrost bezpieczenstwa é
. teletechniczna - unowoczesnienie eksploatacji nieruch. g
Techniczny o o o ) =
- Wyposazenie wyposazenia - obnizenie wydatkéw s
budynku budynku operacyjnych q§
- poprawa estetyki S
- sprawno$¢ urzadzen g
- stan prawny - uregulowanie stanu | - uregulowane stosunki g
nieruchomosci prawnego wilasnosciowe E
- warunki uméw nieruchomosci - korzystniejsze warunki §
najmu - renegocjacja najmu -
- postanowienia warunkéw najmu - rozszerzenie zakresu g
Prawny umowy o - zmiana zakresu obowigzkow zarzadcy =
zarzadzanie obowiazkéw - wieksza motywacja
zarzadcy zarzadcy w zakresie
ksztaltowania wartosci
nieruchomosci
(wynagrodzenie
uzaleznione od efektéw)
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- wizerunek - budowanie - pozyskanie nowych
nieruchomoéci wizerunku obiektu najemcéw
(renoma) - poprawa pozycji - zmniejszenie
- struktura rynkowej nieruch. pustostanéow
Marketingowy | najemcéw - promocja obiektu - ujednolicona struktura
- selekcja najemcow najemcow
(rodzaj dziatalnoéci, - poprawa wizerunku
pozycja rynkowa, nieruchomosci
sytuacja finansowa)
- obstuga - $wiadczenie ustug - satysfakcja najemcow
nieruchomoéci towarzyszacych w - wzrost lojalnosci
. - $wiadczenie obiekcie (poczta, najemcéw
Relacje z - . .
. . . | uslug dodatk. restauracja, - przediuzenie umow
uzytkownikami y N . .
. .. | -dostepnosé kawiarnia, ustugi najmu
nieruchomosci o o .
udogodnien kurierskie, sitownia)
- bezpieczenistwo - zwiekszenie
obiektu parkingu
Zrédlo: opracowanie wiasne.
Wartoé¢ rynkowa nieruchomosci odzwierciedla i jest pod wplywem

oddzialywania ré6znorodnych czynnikéw, ktére motywujg ludzkie dziatania. Maja
one charakter dynamiczny, stale ulegaja zmianom, a takze zmienia sie stopier
i zakres ich oddzialywania, z jednej strony wywieraja wptyw na ludzkie dzialania,
a z drugiej strony same pozostaja pod wplywem tych dzialan. Interakcja tych
czynnikéw ksztattuje wartosé nieruchomosci na rynku (Wycena nieruchomosci
2002). Wzrost wartoéci nieruchomoéci moze nastepowaé z przyczyn
obiektywnych, niezaleznych od dzialan podejmowanych przez wiasciciela czy
zarzadce nieruchomosci oraz z powodu $wiadomie realizowanej polityki.
Z punktu widzenia ksztaltowania wartosci, mozna wyrézni¢ dwie grupy
czynnikéw: zalezne i niezalezne od dzialann osoby zarzadzajacej nieruchomoscia.
Identyfikacja czynnikéw umozliwia definiowanie celéw i strategii maksymalizacji
wartosci rynkowej.

Prowadzenie strategii wzrostu wartosci wymaga szczegélowego planowania
i budzetowania. Ze wzgledu na ograniczenia finansowe, czesto cele nie moga by¢
realizowane rownoczeénie. Nalezy zatem opracowaé plany dzialania wraz
z analizg kosztéw i korzysci danego przedsiewziecia, wybra¢ dzialania najbardziej
niezbedne, a dopiero z czasem realizowa¢ pozostale cele. Wdrozenie koncepcji
VBM jest procesem dlugotrwalym, a nie jednorazowym przedsiewzieciem.
Ponadto wymaga zaangazowania wszystkich uczestnikéw procesu zarzadzania, tj.
osoby zarzadzajacej, personelu obstugi nieruchomosci, a nawet najemcow.
Wspoélne realizowanie okreslonej strategii podnosi jej skutecznoéé. Zaangazowanie
wielu podmiotéw w proces zarzadzania wartoscia wymusza powiazanie go
z odpowiednim systemem motywacyjnym, zwlaszcza dla zarzadcy i pozostatych
pracownikéw, uzalezniajagc wysokos¢ ich wynagrodzen od zmian wartosci
nieruchomosci w czasie.
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Skutecznos¢ prowadzonych dziatain powinna byé¢ regularnie kontrolowana.
Wykorzystywanymi wskaznikami pomiaru efektéw sa: poziom wartosci rynkowej
nieruchomosci, wartoé¢ poszczegoélnych czesci nieruchomosci, poziom rocznych
dochodéw operacyjnych netto, poziom wydatkéw operacyjnych, stopieri
wynajecia powierzchni, liczba najemcéw i ich rotacja, wskazniki plynnosci oraz
rentowno$¢ zainwestowanego kapitalu. W celu poréwnywalnosci wskaznikéw,
muszg by¢ one jednoznacznie sformulowane i jednakowo stosowane.

Czynnosci ukierunkowane na wzrost wartoéci nieruchomosci powinny by¢
konsekwentnie realizowane w kazdym momencie i w kazdym obszarze
dzialalnosci. Jednakze efekty wdrozenia koncepcji VBM staja sie odczuwalne
dopiero w dluzszej perspektywie czasu. Zarzadzanie wartoscig nieruchomosci nie
jest jednorazowym przedsiewzieciem lecz procesem dlugotrwatym, dlatego od
strony wlasciciela wymaga cierpliwosci, a od zarzadcy dodatkowo konsekwencji
dzialania.

5. Podsumowanie

Implementacja koncepcji zarzadzania wartoscia w sfere nieruchomosci jest
mozliwa, a wrecz pozadana zwlaszcza w przypadku nieruchomosci o charakterze
inwestycyjnym. Oczekiwania wtascicieli co do zabezpieczenia zainwestowanego
kapitatu jednoznacznie determinuja sposéb zarzadzania takimi nieruchomo$ciami
ukierunkowany na wzrost wartoéci rynkowej nieruchomosci. W przypadku
nieruchomosci wykorzystywanych na uzytek wlasny wiasciciela dbatos¢ o wartosé
ogranicza sie jedynie do zwiekszenia, a raczej utrzymania wartosci
odtworzeniowej.

Specyfika oraz réznorodnoé¢ nieruchomosci powoduja, ze nie ma
uniwersalnego sposobu realizacji koncepcji zarzadzania wartoscia. Kazda
nieruchomos¢ wymaga indywidualnej strategii zarzadzania. Cele zarzadcy, czy tez
wladciciela oraz realizowane czynnosci w zakresie ksztaltowania wartosci
rynkowej nieruchomoséci zalezg od szeregu elementéw, takich jak np.: rodzaj
nieruchomosci, sposéb wykorzystania, stan techniczny, faza cyklu zycia
nieruchomosci, pozycja rynkowa, i inne.

Maksymalizacja wartosci rynkowej nieruchomosci, niewatpliwie wymaga
identyfikacji wszelkich elementéw i czynnikéw wplywajacych na jej poziom.
Ulatwia to rozpoznanie przez zarzadce mozliwoéci w zakresie ksztaltowania
wartoéci nieruchomosci oraz wyznacza kierunek i zakres dzialania. Wszelkie
czynnosci realizowane w zakresie maksymalizacji wartosci nieruchomosci, maja
wzgledem siebie charakter komplementarny, wzajemnie si¢ uzupelniaja, a jedynie
ich réwnolegle wykonywanie umozliwia stalty wzrost wartosci nieruchomosci.
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Abstract

The main goal of this paper is to present the possibilities of implementing the
Value Based Management (VBM) concept into property management area. The use
of the VBM approach in the property management requires the adaptation of its
instruments to the physical and organisational aspects of the property.

Property investments are realised in order to receive current and future
benefits. The main goal of property investment is to gain regular income and to
maintain or maximize the capital value of the property. The vbm concept is now
used only in the area of companies management. Company’s value is created only
when companies invest capital at returns that exceeds the cost of the capital. Vbm
extends these concepts by focusing on how companies use them to make both
major strategic and operating decisions. Properly executed, it is a management
approach that aligns a company’s aspiration, analytical techniques and
management processes to focus management’s decisions on the key drivers of
value.
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Streszczenie

Rozw¢j rynku kapitalowego zwiazany jest z kreowaniem i wykorzystywaniem
nowych form instrumentéw inwestycyjnych. Fundusze inwestycyjne
nieruchomosci powstaly i zyskaly popularnos¢ dzieki stworzeniu mozliwosci
korzystania z zalet inwestycji w nieruchomos$ci przy znacznie nizszych
wymaganiach kapitalowych, znacznie wiekszej podzielnosci i wyzszym poziomie
plynnosci w poréwnaniu z lokatami w nieruchomosci. W Polsce dopiero od kilku
lat mozliwe jest tworzenie zamknietych funduszy inwestycyjnych nieruchomosci,
dlatego autorzy podjeli probe zarysowania zasad i efektéw dziatalnosci takich
podmiotéw na przykladzie w Niemczech, gdzie fundusze tego typu funkcjonuja
od 1963 r. Celem autoréw bylo poréwnanie strategii inwestycyjnych polskich
zamknietych funduszy inwestycyjnych nieruchomosci oraz wskazanie
podobieristw i réznic istniejacych miedzy doswiadczeniami polskimi i
niemieckimi.

Wstep

Inwestycje w nieruchomosci umozliwiaja wykorzystywanie zalet tych
aktywéw w postaci ochrony kapitatu przed inflacja, regularnych dochodéw,
mozliwoséci wykorzystywania jako zabezpieczenia kredytéw, ale obcigzone sg
takze okreslonymi wadami wynikajacymi z wysokiej kapitatochlonnosci i niskiej
plynnosci (BROWN 1991; HOESLI, MACGREGOR 2000; KUCHARSKA-STASIAK 2006).
Rozwéj rynku kapitalowego wykreowal miejsce dla posrednich inwestycji na
rynku nieruchomosci. Jednymi z pierwszych instrumentéw finansowych
pozwalajacych na unikniecie wiekszosci probleméw wystepujacych przy
inwestycjach bezposrednich w nieruchomosci byly otwarte oraz zamkniete
fundusze nieruchomosci. Rozwéj tego segmentu rynku miat miejsce w zasadzie we
wszystkich rozwinietych gospodarkach. Instrumenty te przybieraty zréznicowane
formy organizacyjne, co uzaleznione bylo od uwarunkowann prawnych i
ekonomicznych w poszczegélnych paristwach. W ostatnich latach obserwuje sie
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dazenie do wykorzystywania pewnych standardowych modeli, ktére zostaty juz
sprawdzone?.

Doswiadczenia Niemiec moga by¢ cenne dla polskich inwestoréw, poniewaz
od wielu lat niemiecki rynek finansowy kreuje i wykorzystuje posrednie
mozliwosci inwestycyjne na rynku nieruchomosci, mozna wiec badac je w réznych
fazach koniunktury. Pozwala to na przesledzenie uwarunkowan, ktére ksztattuja
mozliwosci inwestycyjne oraz na wskazanie rezultatow przyjetych zalozen
inwestycyjnych.

1. Rynek zamknietych funduszy nieruchomosci w Niemczech?

Sfera posrednich inwestycji na rynku niemieckim jest bardzo szeroka -
funkcjonuja tam bowiem otwarte i zamkniete fundusze nieruchomosci, ponadto
dzialaja réwniez spotki akcyjne koncentrujace swoja dzialalno$¢ na rynku
nieruchomosci, a nie spelniajace prawnych kryteriow funduszy inwestycyjnych
oraz od niedawna spétki w formie odpowiadajacej amerykariskim Real Estate
Investment Trust.

Zamkniete fundusze nieruchomosci dzialaja w formie spétek cywilnych lub

komandytowych. Spétki te inwestuja na rynku nieruchomosci np. w
nieruchomosci biurowe, handlowe, magazynowe lub mieszkaniowe. Inwestycje te
moga by¢ dokonywane zaréwno w Niemczech jak i zagranicg. Inwestujacy w
certyfikaty funduszu zamknietego w zasadzie znajg z gory czas trwania spotki
oraz kierunek inwestycji (nierzadko okreslony jest konkretny projekt
inwestycyjny). Specyfika funduszy niemieckich jest wiec tworzenie spoétek
celowych dla realizacji okreslonych projektéw.
Cena certyfikatow inwestycyjnych waha si¢ najczesciej w przedziale 5 000 - 30 000
EURO. W zasadzie nie s3 one skupowane przez fundusz przed data jego
zamknigcia. Srodki finansowe funduszu pochodza zaréwno ze zgromadzonego od
wspolnikéw kapitalu wlasnego spoélki jak i ze Zrédet obcych.

1.1 Zalety i wady inwestycji w certyfikaty zamknietych funduszy nieruchomosci

Certyfikaty zamknietych funduszy nieruchomosci pozwalajg na uczestnictwo w
wielomilionowych projektach przy niewielkim zaangazowaniu kapitalowym. Co
wiecej mozliwe jest dodatkowe zdywersyfikowanie poprzez nabywanie
certyfikatow w réznych funduszach (dywersyfikacja wg rodzaju nieruchomosci,
lokalizacji). W Niemczech wyréznia sie dwa gléwne bodzZce uczestnictwa w

2 Obserwowany obecnie rozwdj, z pochodzenia amerykanskich, Real Estate Investment
Trust w Europie.

3 Ze wzgledu na uwarunkowania prawne, w Polsce mozliwe jest tworzenie jedynie
zamknietych funduszy inwestycyjnych nieruchomosci, dlatego skoncentrowano sie na
przedstawieniu rynku zamknietych funduszy nieruchomosci w Niemczech.
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zamknietych funduszach nieruchomosci - o charakterze podatkowym?* oraz - o
charakterze dochodowym (dywidenda). W tym drugim wypadku najistotniejszy
staje sie wybor odpowiedniego projektu inwestycyjnego oraz jakos$¢ zarzadzania
nieruchomosciami, bowiem atrakcyjne i dobrze zarzadzane nieruchomosci
generuja spodziewane dochody. Niebagatelne znaczenie ma stan koniunktury
gospodarczej oraz koniunktury na rynkach nieruchomosci. Jest to szczegdlnie
widoczne w odniesieniu do projektow zrealizowanych na obszarze Landéw
Wschodnich w latach 90-tych.

Mozna wskazaé zrédla potencjalnych problemoéw, ktére musi bra¢ pod uwage
inwestor zamierzajacy przystapi¢ do zamknietego funduszu nieruchomosci.
Przede wszystkim znaczacy jest brak mozliwosci obiektywnej oceny zalozen
projektu wywolany niedostatkiem informacji potencjalnego inwestora. To grupa
zalozycielska przedstawia projekt i stara sie go nastepnie zrealizowaé. W
prospekcie emisyjnym (gdy fundusz ma charakter publiczny) lub w informacjach
skierowanych do waskiego grona potencjalnych uczestnikéw (gdy fundusz ma
charakter prywatny) wskazuje sie zalozenia oraz potwierdzajace je dane. Nie ma
jednak zadnych gwarancji, ze te zalozenia sa prawidlowe i zostang spelnione.
Dana inwestycja moze sie nie powiezé i fundusz zbankrutuje przynoszac
uczestnikom straty zamiast zyskéw. W trakcie trwania funduszu mozliwa jest
rowniez zmian przepiséw, ktére warunkuja powodzenie jego dzialalnosci (np.
podatkowych). Znaczacym czynnikiem negatywnym jest takze niski poziom
plynnosci, poniewaz ze wzgledu na okreslong date zamkniecia i brak obowiazku
wykupu przez fundusz we wczeSniejszym terminie, trudno jest sprzedacé
certyfikaty. Obecnie w Niemczech funkcjonuje rynek wtérny certyfikatéw
inwestycyjnych, jednak jest on jeszcze we wczesnej fazie rozwoju.

1.2 Rozwdj rynku zamknietych funduszy nieruchomosci w Niemczech

Jako pierwszy fundusz zamkniety nieruchomosci rozpoczeta dziatalnosé
»~EBuropa Center” w Berlinie, zalozona w 1963 r. Nastepnie pojawilo sie wiele
podobnych spélek, bardzo czesto tworzonych przez banki i towarzystwa
ubezpieczeniowe. Brak jest jednak calosciowego obrazu tego rynku. Niemiecki
Bank Centralny (Deutsche Bundesbank) rejestruje od 1974 r. dobrowolne meldunki
spotek nieruchomosci, ktére pochodza z kregéw bankowych. Niemiecki Zwigzek
Kas Oszczednosciowych (DSGV) po raz pierwszy w 1988 r. sporzadzil raport
zawierajacy 600 zamknietych funduszy inwestycyjnych nieruchomosci i wylozyl
go do wgladu. Wartos¢ tam okre$lona wynosita 17,84 mld DM, co odpowiadato
przecietnemu rozmiarowi ok. 30 mln DM w stosunku do jednego funduszu. Ta
warto$¢ przekraczata o 1 mln dane podawane w tym czasie przez Bank Centralny

4 Ze wzgledu na zmiany przepiséw oraz uprzywilejowana pozycje niemieckich REIT i
otwartych funduszy nieruchomosci zacheta ta ulegta znacznemu zmniejszeniu.
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(Handbuch Immobilien-Investition 2005)>. Obecnie wskazuje sie, iz taczna wartosé
w Niemczech zamknietych funduszy nieruchomosci siega ok. 130 mld EURO, a
roczne inwestycje to ok. 5 mld EURO (Verband Geschlossene Fonds e.V.).

Waznym czynnikiem wplywajgcym na unowoczes$nienie rynku zamknietych
funduszy w Niemczech bylo powstanie gield umozliwiajacych wtérny obrot
certyfikatami inwestycyjnymi. Sposréd kilku sformalizowanych gield to
Fondboerse Deutschland w Hamburgu zostata wybrana do prowadzenia wtérnego
obrotu certyfikatami inwestycyjnymi zamknietych funduszy nieruchomosci i
zamknietych funduszy inwestujacych w statki.

Ze wzgledu na bezpieczenistwo uzytkownikéw nalozono na inicjatoréw
wlaczenia do obrotu wtérnego okreslone obowigzki informacyjne. Powinny by¢
one wypelniane zaréwno przy sktadaniu wniosku o udzial w obrocie gietdowym
jak i w trakcie utrzymywania oferty gieldowej. Gielda siada dwa segmenty -
Premium i Standard. Sektor Premium charakteryzuje sie podwyzszonymi
obowigzkami informacyjnymi. W koricu 2007 r. obrét na gieldzie przekroczyt 150
mln EURO, z czego 122,6 min dotyczylo sektora Standard, a 27,7 min EURO
sektora Premium. Zamkniete fundusze nieruchomosci wygenerowaly obrét o
wartosci 128,7 mln EURO (przecietny kurs 57,5%)°.

Ze wzgledu na wieloletnie do$wiadczenia niemieckie wydaje sie zasadne
przesledzenie charakterystyki i wynikéw kilku funduszy zamknietych
nieruchomosci. Do poréwnania wybrano fundusze, ktérych inicjatorem jest Grupa
Deutsche Bank (tab.1). Wyniki wskazuja na duze zr6znicowanie w zakresie sektora
rynku nieruchomosci - od powierzchni handlowych, przez biurowe po mieszkania
na wynajem. Charakterystyczna jest niewielka liczba uczestnikéw oraz to, ze
wystepuje koncentracja na jednym obiekcie inwestycji (najczesciej sama inwestycja
ma charakter caloéciowy - od projektu developerskiego, przez budowe do
zarzadzania powstatymi powierzchniami).

Przecietne stopy zwrotu raportowane przez fundusze nie sa wysokie, poza
wyjatkiem funduszu zalozonego w 1989 r. I zamknietego w 2002 r.

5 W tym zawieraly sie inwestycje ponad 3.000 funduszy z ok. 4.000 nieruchomosci.
Przecietny rozmiar zamknietego funduszu inwestycyjnego nieruchomosci wynosit wedtug
réznych obliczen: 25, 8 mIn DM (Bank Centralny) lub 29,9 mIn DM na fundusz, a 21,1 min
DM lub ok. 33,9 mln DM na obiekt. W 1996 r. lacznie rozpisano subskrypcje wartosci
12,7mld DM na certyfikaty w zamknietych funduszach inwestycyjnych nieruchomosci.
Wsréd 10 najwiekszych byly prawie wylacznie banki i ich spétki-cérki (4,2 mld DM - 33%).

6 Przyktadowo w segmencie funduszy zamknietych inwestujacych w statki wygenerowano
obrét o wartoéci 20,6 mln EURO i kursie przecietnym 100,4 %, za: Fondboerse Deutschland.
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Wybrane fundusze zamkniete nieruchomosci w Niemczech

Tabela 1

Nazwa funduszu Immobilien- DB DB DB DB
Kommanditgesellschaft | Immobilienfonds | Immobilienfonds | Immobilienfonds | Immobilienfonds
Dr. Anderegg & 1 2 8 11
Co. Einkaufs-Center
Hamm
Rok zalozenia 1989 1992 1993 1996 1998
Zainwestowany 7,1 52,0 28,6 11,2 30,0
kapitat wlasny (mln
EURO)
Zainwestowany 25,7 35,7 12,7 52 51,2
kapitat obcy (mln
EURO)
Forma prawna Spéika komandytowa | Spétka Spoétka Spétka Spoétka
komandytowa | komandytowa | komandytowa | komandytowa
Liczba inwestoréw 48 608 411 186 517
Rodzaj nieruchomoéci | Centrum handlowe w | Centrum Centrum Powierzchnie Powierzchnie
Hamm ustugowe - handlowe w biurowe w mieszkalne do
powierzchnie Bochum Rostoku wynajecia w
biurowe w Berlinie
Lipsku
Przecietny roczny 16,20 7,16 4,52 2,89 6,25
zwrot w trakcie
trwania funduszu
(dywidenda wliczona)
(%)
Dywidenda w 2006 r. Fundusz zakonczyt 12,50 0,00 2,00 4,18
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(%) dziatalnosé w 2002 r. 6,78 -0,25 4,23 1,55

Po uwzglednieniu

przepisow

podatkowych

Kurs gieldowy Fundusz zakoniczy? 94% /92 % 32,5%/32,5% 35%/35% 67% /67 %
(najwyzszy/najnizszy | dziatalnosé w 2002 r.

w ciggu 12 miesiecy do

01.2008)

Obroét gietdowy Fundusz zakonczy? 52 000 26 000 1 040 000 26 000
(EURO) dziatalnosé w 2002 r.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Real Estate Germany (RREEF) i Fondboerse Deutschland w Hamburgu
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Wybrane zamkniete fundusze nieruchomosci w Polsce

Tabela 2

Nazwa BPH FIZ Skarbiec FIZ Skarbiec FIZ Arka BZWBK | KBC FIZ Index | KBC FIZ Index
funduszu | Sektora Rynku Rynku FIZ Rynku Swiatowych Nieruchomosci
Nieruchomosci | Mieszkaniowego | Nieruchomosci | Nieruchomosci | Nieruchomosci
Rok 2005 2005 2004 2004 2006 2005
zalozenia
Zebrany 332,0 61,3 87,4 340,0 362,3 127,2
kapitat (mIn
PLN)
Forma Osoba prawna Osoba prawna Osoba prawna Osoba prawna Osoba prawna Osoba prawna
prawna
Liczba 3408 627 279 000 87 432 000 3500 000 3560 574 1272394
certyfikatow
Rodzaj Nieruchomosci: | Nabywanie i Nabywanie i Nie mniej niz Tytuly Tytuly
aktywéw w | biurowe - do obejmowanie obejmowanie 50% portfela uczestnictwa uczestnictwa
portfelu 80% inwestycji, akgji spotek akgji spotek docelowo wyemitowane emitowane
handlowe - do akcyjnych oraz akcyjnych oraz stanowic¢ maja przez Fund przez Fund
60% inwestycji, komandytowo- komandytowo- nieruchomosci Partners Kredyt | Partners Kredyt
magazynowe - akcyjnych i akcyjnych i biurowe, co Bank Global Bank Europe
do 50% udzialow spoétek z | udziatéw spétek | najwyzej 50% Real Estate 1 Real Estate 1
inwestycji, inne - | oo, Z 00, portfela
do 30% ktorych ktorych docelowo
inwestycji. dziatalnos¢ dzialalnosé pozostate typy
Fundusz nie obejmuje obejmuje nieruchomosci
inwestuje w: inwestowanie oraz | inwestowanie oraz lokat
hotele, obroét na polskim oraz obrét na zwigzanych z
pensjonaty, rynku polskim rynku rynkiem
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grunty.

portfele
inwestycyjne:
Inwestycji
Ptynnych i
Nieruchomosci,
z uplywem
czasu pierwszy
traci znaczenie

nieruchomosci,
glownie w
segmencie lokali
mieszkalnych.

nieruchomosci,
glownie w
segmencie
budownictwa

mieszkaniowego.

nieruchomosci, w
szczegolnosci:
nieruchomosci
handlowe,
magazynowe;
nieruchomosci
mieszkaniowe
stanowic majq
nie wiecej niz

narzecz 25% portfela.
drugiego.
Szczegdlne | Nabywanie Nabywanie Istnieje Istnieje
informacje glownie nieruchomosci o | mozliwos¢ mozliwosé
nieruchomosci o jednostkowej wykupu 12 razy | wykupu 4 razy
jednostkowej wartosci nie w roku. w roku.
wartosci 10-20 przekraczajacej Gwarancja Gwarancja
mln EURO. 15 mIn EURO. zwrotu ceny zwrotu ceny
emisyjnej emisyjnej

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji funduszy
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Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych od rozpoczecia dziatalnosci.

Tabela 3

BPH FIZ Skarbiec FIZ  [Skarbiec FIZ |[Arka BZ WBK I/(BC FIZ Index [KBC FIZ Index
Sektora Rynku Rynku FIZ Rynku Swiatowych INieruchomosci
Nieruchomosci |Mieszkaniowego [Nieruchomosci [Nieruchomo$ci [Nieruchomosci  [FIZ
srednia kwartalna stopa
zwrotu 0,02 0,03 0,03 0,04 0,00 0,01
odchylenie standardowe 0,05 0,02 0,03 0,05 0,13 0,10
wspodtczynnik korelacji
Pearsona z WIG -0,68+ 0,70 -0,23] -0,28 0,45 0,44
wspdtczynnik zmiennosci 1,92 0,50, 0,89 1,35 37,42 6,88
beta -0,28% 0,10 -0,06] -0,14 0,40 0,36
statystyka t -2,66 2,17 -0,70 -1,00 1,19 1,19
wskaznik Treynora portfela -0,04 0,23%** -0,38%*% -0,18**% 0,01%*% 0,01**
wskaznik Treynora rynkowy 0,07] 0,05 0,06 0,06 0,05 0,06
wskaznik Sharpe'a portfela 0,27 1,33* 0,76 0,50 -0,07] 0,03
wskaznik Sharpe'a rynkowy 0,66 0,40 0,52 0,57 0,34 0,52,

* wspolczynnik beta jest istotny statystycznie przy poziomie istotnosci 0,05,
** wskaznik jest wyzszy od wskaznika rynkowego, wskazujac na efektywnosé portfela inwestycyjnego

danego funduszu,
*%k%

wspolczynnika beta,

*wspolczynnik korelacji Pearsona jest istotny statystycznie przy poziomie istotnosci 0,05.
Zrédlo: opracowanie wilasne

wskaznik Treynora nalezy uznaé¢ za niemiarodajny, ze wzgledu na brak istotnosci statystycznej



Wynika to najczesciej z probleméw wystepujacych na niemieckim rynku
nieruchomosci, a w szczeg6lnosci w Landach Wschodnich. Zacheta do
inwestowania na tych terenach byly przywileje podatkowe oraz perspektywy
szybkiego wzrostu gospodarczego terenéw ,nadganiajacych” gospodarke
zachodnioniemieckyg. Te zalozenia nie znalazly jednak odzwierciedlenia w
rzeczywistosci.

Z przedstawionego zestawienia wynika, iz obrét wtérny nie jest w zasadzie
realizowany poza jednym funduszem. Ponadto ceny oferowane na gietdzie
znacznie réznily sie od podstawowej wartosci certyfikatéw. Wynika to zapewne z
niskiego poziomu rentownosci funduszy. Swiadczy to o niewielkiej jeszcze
mozliwosci wykorzystania obrotu gieldowego do zapewnienia plynnosci
inwestycji w certyfikaty zamknietych funduszy nieruchomosci.

2. Rynek zamknietych funduszy nieruchomosci w Polsce

W warunkach polskich mozliwe jest powolywanie jedynie zamknietych
funduszy nieruchomosci, stanowi o tym ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych?. W odréznieniu od regulacji niemieckiej w Polsce fundusz
inwestycyjny zawsze ma osobowo$¢ prawng®. Rozdzial 3 ustawy zajmuje sie
szczegblowo funduszami inwestycyjnymi zamknietymi, w tym takze funduszami
nieruchomosci. Okresla zasady emisji i wykupu certyfikatow inwestycyjnych,
wyceny aktywoéw funduszu (nie rzadziej niz co 3 miesiace) oraz dzialania
podmiotéw kontrolnych.

Minimalna liczba nieruchomosci (takze uzytkowania wieczystego), ktore
znajda sie w portfelu inwestycyjnym funduszu nieruchomosci zostata okreslona na
4. Fundusz nabywa wylacznie prawa do nieruchomosci o uregulowanym stanie
prawnym i niebedacych przedmiotem zabezpieczenia lub egzekucji. Jak wskazuje
ustawa fundusz moze nabywac¢ nieruchomosci obcigzone wylacznie takimi
prawami osob trzecich, ktérych realizacja nie spowoduje ryzyka utraty wlasnosci
nieruchomosci. Nabycie nieruchomoéci powinno nastapi¢ w ciggu 24 miesiecy od
dnia rejestracji funduszu. Zabrania sie koncentracji poprzez wskazanie, iz fundusz
nie moze przeznaczy¢ wiecej niz 25% wartosci swoich aktywow Iacznie na nabycie
jednego z przedmiotéw lokat oraz na inwestycje w ten przedmiot lokat. Fundusz
inwestycyjny zamkniety moze ustanawia¢ obcigzenia na swoich aktywach o
facznej wysokosci nieprzekraczajacej 50% wartosci aktywoéw netto funduszu w
chwili ustanowienia obciazenia, za zgoda depozytariusza i na warunkach

7Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.

8 Stanowi o tym art. 1 ustawy: ,Fundusz inwestycyjny jest osoba prawna, ktérej wylacznym
przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie srodkéw pienieznych zebranych w drodze
publicznego, a w przypadkach okreslonych w ustawie réwniez niepublicznego,
proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatéw inwestycyjnych, w
okreslone w ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego i inne prawa
Majatkowe”
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okreslonych w statucie. Nie rzadziej niz raz na 6 miesiecy powinien dokonywac
aktualizacji wartosci aktywéw z uwzglednieniem zmian cen na rynku
nieruchomosci®.

Z regulacji prawnej wynika, iz fundusze w Polsce musza przestrzegac¢ zasad nie
obowiazujacych w wypadku niemieckich funduszy zamknietych, w szczegélnosci
roznica jest widoczna w wyborze samej inwestycji bedace przedmiotem dziatania
funduszu. W warunkach polskich, jesli decyduja sie na bezposrednie inwestycje na
rynku nieruchomosci muszg to by¢ co najmniej 4 rézne nieruchomosci (prawo
uzytkowania wieczystego). Oznacza to, ze strategia inwestycyjna bedzie odmienna
w wypadku zamknietych funduszy - polskiego i niemieckiego (podobieristwo
bedzie natomiast widoczne miedzy niemieckim funduszem otwartym
nieruchomosci a polskim zamknietym). Jednakze regula braku zobowigzania
funduszu do wykupu certyfikatu przed uptywem, z géry okreslonego, terminu
stanowi o istocie i specyfice funduszy zamknietych i jest widoczna zaréwno w
regulacji polskiej jak i niemieckiejl?. Nalezy jednakze nadmieni¢, iz polskie
certyfikaty moga by¢ zbyte na gietdzie, jesli pojawi sie¢ nabywca.

2.1 Rozwdj rynku zamknietych funduszy nieruchomosci w Polsce

Zamkniete fundusze nieruchomosci w Polsce funkcjonuja od niedawna -
najstarszy dopiero od 2004 r. Powstaja pytania o ich konkurencyjnoé¢ w stosunku
do innych lokat oraz o konkurencyjno$¢ pomiedzy poszczegélnymi funduszami.
Nie mozna zbada¢ ostatecznych wynikéw, poniewaz zaden fundusz nie zakoniczy?
jeszcze swojego dzialania, nalezy wiec oprze¢ sie na danych biezacych
raportowanych przez fundusze. Specyficzne dla podmiotéw polskich jest zatozenie
krotkiego czasu funkcjonowania wskazywane w statutach funduszy (od 4 do 8 lat).
Fundusze niemieckie organizuja sie na okresy dluzsze, co wynika m.in. z
tradycyjnej dtugookresowosci inwestycji na rynku nieruchomosci''.

Wysokos¢ srodkéw finansowych, ktérymi poczatkowo dysponowaly fundusze
w Polsce w badanych przypadkach wahata sie od 61,3 do 362,3 mIn PLN, czyli od

? Do ustalenia wartosci aktywéw netto funduszu lub wartosci aktywoéw netto
przypadajacej na certyfikat inwestycyjny przyjmuje sie wartos¢ aktywoéw
okreslonych wedlug ich ostatniej wyceny albo ostatniej aktualizacji, jezeli taka
aktualizacja byta dokonana

10 W Polsce fundusz inwestycyjny zamkniety nie moze nabywac certyfikatéw
inwestycyjnych, ktére wyemitowal, z wyjatkiem wykupu certyfikatow
inwestycyjnych, w przypadkach wskazanych w statucie. W tym dokumencie
fundusz moze okresli¢ dopuszczalnosé i warunki wykupu na zadanie uczestnika,
patrz np. fundusze KBC Index Nieruchomosci i Index Swiatowych Nieruchomosci.
11 Nie mozna zapominad¢, ze nieruchomos¢ jest dobrem kapitalochtonnym, w przypadku
projektu developerskiego przez pierwszy rok, dwa lata generuje sie wylacznie koszty, w
przypadku zakupu obiektu nadajacego sie do uzytkowania, inwestora obcigzaja szeroko
rozumiane koszty transakcyjne.
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15,88 do 93,86 mln EURO"?, co bylo zblizone do srodkéw gromadzonych tacznie ze
zroédel wilasnych i obcych przez przyktadowe fundusze niemieckie. Ponadto kazdy
fundusz polski moégt skorzystaé z finansowania kapitalem obcym.

Liczba uczestnikéw funduszu jest mozliwa do okredlenia w warunkach
niemieckich (sa to bowiem sp6iki komandytowe) nie ma jednak takiej mozliwosci
w  warunkach polskich - notuje sie liczbe wyemitowanych certyfikatéw
inwestycyjnych. Koszt nabycia tych waloréw w badanych przypadkach miescit sie
miedzy 97 a 220000 PLN, jednakze tylko jeden fundusz - Skarbiec Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety Rynku Mieszkaniowego mial tak wysoka cene nabycia
certyfikatow.

Poréwnanie strategii inwestycyjnych polskich funduszy wskazuje na wysoki
poziom zréznicowania, prezentowane sa bowiem trzy odmienne kierunki (tab. 2).
Dwa fundusze BPH FIZ Sektora Nieruchomosci oraz Arka BZ WBK FIZ Rynku
Nieruchomosci koncentruja sie na wyborze okreslonych obiektéw inwestycji -
nieruchomosci przynoszacych dochéd oraz na zarzadzaniu nimi w celu
podniesienia ich wartosci przed sprzedaza zwigzang z zakonczeniem bytu
prawnego funduszu. Oba fundusze Skarbca - Skarbiec FIZ Rynku Mieszkaniowego
oraz Skarbiec FIZ Rynku Nieruchomosci koncentruja sie na nabywaniu udziatéw
w niepublicznych spétkach zaangazowanych w okreslone segmenty sektora
nieruchomoéci’®. Natomiast fundusze KBC - KBC FIZ Index Swiatowych
Nieruchomosci i KBC FIZ Index Nieruchomosci dzialajg w sferze posrednich
inwestycji na rynkach nieruchomosci, nabywajac tytuly uczestnictwa w
wybranych zagranicznych funduszach nieruchomosci.

Mimo braku odpowiednio dlugiej historii dziatania wydaje sie, Zze odmiennosci
poszczegélnych strategii znajduja odzwierciedlenie w wynikach biezacych
funduszy.

3. Badanie konkurencyjnosci zamknietych funduszy nieruchomosci w Polsce

Poréwnujgc inwestycje poérednie na rynku nieruchomosci z inwestycjami na
rynku akeji i instrumentéw pochodnych mozna zauwazyé, iz w powszechnym
mniemaniu fundusze rynku nieruchomosci sa bezpieczniejsze. W oczach
potencjalnych inwestoréw wynika to zapewne z powigzann z rynkiem
nieruchomosci.

Jednakze w polskich warunkach, jak wskazano w punkcie poprzednim,
powiazania te moga mie¢ zréznicowany zakres oraz site. Okreslenie efektywnosci
funduszy nieruchomosci zaré6wno w poréwnaniu do innych podobnych funduszy,
jak i do rynku akcji opisywanego stopa zwrotu z indeksu gieldowego WIG
pozwala na wskazanie efektéw réznych strategii inwestycyjnych przyjetych przez
fundusze zamkniete nieruchomosci.

12 Wybrano kurs z korica 2005 r., ze wzgledu na okres tworzenia funduszy.
13 Sektor nieruchomosci obejmuje zaréwno rynek nieruchomosci jak i rynek budowlany, za:
E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomos$¢ w gospodarce rynkowej, PWN, Warszawa 2006.
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Dane

Dane obejmuja okres od poczatku istnienia kolejnych funduszy do korica 2007
roku, co daje okres badawczy w przypadku najstarszego funduszu od lipca 2004, a
w przypadku najkrécej istniejacego funduszu od wrzesnia 2006. Dane dotyczace
wartosci certyfikatéw inwestycyjnych pochodza z oficjalnych informacji
udostepnianych przez fundusze. Stope wolng od ryzyka catkowitego liczono na
podstawie rentownosci 52 tygodniowych bonéw skarbowych. Dane uzyskano z
Ministerstwa Finanséw. Stopa zwrotu z indeksu rynkowego policzona zostala na
podstawie notowan najwiekszego indeksu gieldowego WIG. Dane o notowania
pochodza z Gieldy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie,

Metodologia

Na charakterystyke portfela skladaja sie dwa czynniki: stopa zwrotu oraz
ryzyko. Zauwazono, ze na granicy efektywnosci, wraz ze wzrostem dochodowosci
inwestycji wzrastalo tez ponoszone ryzyko. We wczesnych latach szesé¢dziesiatych
rozwinieta zostala analiza ryzyka, jednak nie mozna bylo dokona¢ analizy portfela
uzywajac jednej, uniwersalnej wielkosci, ktéra w sposéb skwantyfikowany
faczytaby w sobie zagadnienia zysku i ryzyka. Wsréd najpopularniejszych miar
efektywnosci portfela mozna wymieni¢ dwie (JOBSON, KORKIE 1981; FLAHERTY, LI
2004; PILOTTE, STERBENZ 2006): wskaznik Treynora (TREYNOR 1966) i opublikowany
nieco pézniej wskaznik Sharpe’a (SHARPE 1966, 1994).

Treynor rozwinat pierwsza miare efektywnosci portfela zawierajaca w sobie
ryzyko. Zainteresowany byl takim wskaznikiem, ktéry bylby uniwersalny wobec
kazdego inwestora, bez wzgledu na jego preferencje. Budujac swdéj model pod
wplywem rozwoju teorii réwnowagi rynku kapitalowego, wprowadzit do swojego
wskaznika aktywa pozbawione ryzyka catkowitego. W ten sposéb stworzyt prosta
linie bedaca granica efektywnosci portfela. Wykazal, ze racjonalnie zachowujacy
sie inwestor wybierze te linie mozliwych portfeli, ktéra posiada wiekszy
wspodlczynnik kierunkowy. Wynika to z faktu, iz inwestor znajdzie sie wtedy na
wyzszej krzywej obojetnosci. Omawiany wspélczynnik kierunkowy przyjmie
postac (1).

T ==t "w (1)

Im wyzsza warto$¢ Ty, tym wiekszy kat nachylenia linii mozliwych portfeli i
lepszy portfel dla wszystkich inwestoréw.
Poréwnujac wartoé¢ T, do analogicznej wielkoéci wyliczonej dla calego rynku
wedlug wzoru (2) mozna si¢ dowiedzieé, jak usytuowany jest badany portfel
wzgledem linii rynku kapitalowego.
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Rm - R
T, =——> )

m ﬂm
Dla kazdego 7,>T, badany portfel znajduje si¢ nad linia SML. W

przypadku, gdy 7,<T, badany zestaw aktywéw lezy pod linia rynku

kapitatowego.
Wskaznik Sharpe’a, zblizony jest do wskaznika Treynora, jednak fundamentalna
réznica polega na podejsciu do ryzyka i polaczeniu analizy z linia CML opisujaca
relacje stép zwrotu i ryzyka calkowitego zwigzanego z inwestycjami na rynku
kapitalowym (MARKOWITZ 1952). Tym samym miara ryzyka systematycznego,
wspélczynnik  beta, zastapiony zostal przez odchylenie standardowe.
Matematyczng postaé formuty Sharpe’a prezentuje wzor (3)
R, —R
2P e 3)
517
Podobnie jak w przypadku wspélczynnika Treynora, tak i tutaj mozna dokona¢
poréwnania portfela inwestycyjnego z portfelem rynkowym poprzez zestawienie
wspodlczynnika Sharpe’a obliczonego dla konkretnych inwestycji i dla portfela
rynkowego.

S, =

S, =—— )

Interpretacja jest identyczna. Zatem dla kazdego Sp >§, badany portfel

wykazuje sie wyzsza efektywnoscia niz portfel rynkowy.

Poréwnujac ze soba portfele inwestycyjne inwestor powinien wybra¢ ten, ktéry
bedzie mial wyzszy wspoélczynnik, niezaleznie od tego, czy to wspélczynnik
Sharpe’a, czy Treynora. Jednak w przypadku tej drugiej miary nalezy zwrdcié
uwage na pewne trudnoSci wynikajace z samej konstrukcji modelu wyceny
aktywoéw kapitalowych (TREYNOR 1961, 1999; SHARPE 1964; LITNER 1965;
MOSSIN 1966; JENSEN 1968) i opisywanego tam portfela rynkowego, ktérego
stopa zwrotu jest jednym z parametréw potrzebnych do kalkulacji wspétczynnika
beta. Ot6z nie ma mozliwosci skonstruowania portfela, w ktérym znajdowaly by
sie wszystkie aktywa dostepne na rynku. Wyliczanie wspélczynnika beta na
podstawie stopy zwrotu z indeksu gieldowego prowadzi réwniez do powstania
pytania, czy fundusz nieruchomosci, ktéry nie jest uwzgledniony w indeksie
rynkowym moze mie¢ bete skalkulowana w oparciu o tenze indeks. Autorzy
niniejszego artykulu przyjeli upraszczajace zalozenie, ze obliczenie wspoétczynnika
beta jest mozliwe, jednak wspoélczynnik beta nalezy w tym kontekscie traktowaé
raczej jako miare wrazliwoéci zmian w rentownosdci funduszu na zmiany
rentownosci inwestycji w akcje, anizeli miare ryzyka systematycznego zwiazanego
z dywersyfikacjg portfela rynkowego. Przy takim podejéciu beta speinia podobne
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funkcje do wspoltczynnika korelacji. Dodatkowo dla kazdej kalkulacji, zaréwno
wspoélczynnika beta jak i wspélczynnika korelacji Pearsona, zostalo wykonane
badanie istotnosci statystycznej. Na tej podstawie jedynie dla BPH FIZ Sektora
Nieruchomosci uznano wskaznik Treynora, oparty na wspoélczynniku beta, za
miarodajny. Tym samym wydaje sig, ze najbardziej wiarygodne wyniki uzyskano
przy pomocy wskaznika Sharpe’a. Dodatkowa weryfikacja przeprowadzona
zostala przez wyliczenie wspodtczynnika zmiennosci dla wszystkich funduszy, oraz
stworzenie mapy ryzyka i zysku.

Wyniki badan

Wyniki przeprowadzonych badan zaprezentowano w tabeli 3. Na uwage
zastuguja wyniki analizy korelacji Pearsona przeprowadzone dla poszczegélnych
funduszy inwestycyjnych i rynku akcji. Tylko BPH FIZ Sektora Nieruchomosci
wykazalo sie korelacja istotng statystycznie. Fundusz ten byl ujemnie skorelowany
z rynkiem akcji. W pozostatych przypadkach nie zauwazono zaleznosci. Bez
wzgledu jednak na istotnos¢ statystyczng wniosek jest wspdlny, inwestycja w
fundusze nieruchomosci moga sluzyé inwestorom do zdywersyfikowania ich
portfeli inwestycyjnych. Podobne wyniki otrzymano w przypadku kalkulacji
wspodlczynnika beta. I tu jedynym wspoélczynnikiem istotnym statystycznie jest
beta dla funduszu BPH.

Analiza wskaznika Sharpe’a, poparta analiza wskaznikéw zmiennosci,
wskazala na dwa fundusze jako najbardziej efektywne, oba zarzadzane przez
Skarbiec: FIZ Rynku Mieszkaniowego i FIZ Rynku Nieruchomosci.

Wyniki te maja swoje wyrazne odzwierciedlenie na mapie ryzyka i zysku (rys.
1), gdzie za inwestycje efektywne w sensie analizy portfelowej uzna¢ nalezy
wlasnie te dwa fundusze. Wnioski wyciagniete na podstawie wskaznika Treynora
odbiegalyby od zaprezentowanych powyzej, jednak jak juz wspomniano, brak
istotnych statystycznie wspoétczynnikéw beta, a takze watpliwosci natury
formalnej sprawiajg, ze wskaznik ten nie moze by¢ uwazany za miarodajny. Tym
samym nalezy poddaé¢ w watpliwos¢ sens stosowania modelu wyceny aktywow
kapitalowych do analizy rynku nieruchomosci, przynajmniej w granicach
wyznaczonych w niniejszym badaniu.

Analiza efektywnosci funduszy tylko czesciowo znalazla poparcia w stopach
zwrotu za rok 2007. Wbrew oczekiwaniom najlepszym okazatl si¢ fundusz Arki
(tab. 4).
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m Skarbiec Fundusz Inw estycyjny
Zamkniety Rynku Mieszkaniow ego

A Skarbiec Fundusz Inw estycyjny
Zamkniety Rynku Nieruchomosci

Arka BZ WBK Fundusz Inw estycyjny
Zamkniety Rynku Nieruchomosci

X KBC Fundusz Inw estycyjny
Zamkniety Index Sw iatow ych
Nieruchomosci

® KBC Fundusz Inw estycyjny
Zamkniety Index Nieruchomosci FIZ

Rys. 1. Mapa ryzyka i zysku.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Jednak fundusze wskazane wczesniej jako najbardziej efektywne znalazly sie na
drugim i czwartym miejscu, z dodatnimi stopami zwrotu, uzyskanymi pomimo
zawirowan na rynku akcji. Niescistosci w wynikach, wedlug autoréw, nalezy
potozy¢ na karb krétkiego, jednorocznego okresu, ktéry nie pozwala na ujawnienie
sie wszystkich czynnikéw ryzyka uwzglednianych w analizie wskaznika Sharpe’a.

Tabela 4
Stopa zwrotu za rok 2007
BPH FIZ karbiec FIZ  Skarbiec FIZ |Arka BZ WBK [KBC FIZ Index|KBC FIZ Index(WIG
Sektora Rynku Rynku FIZ Rynku  Swiatowych ieruchomosci
NieruchomosciMieszkaniowegoNieruchomosciNieruchomos$ciNieruchomosciF1Z
21,09% | 15,65% 29,15% 33,26% -2,61%| -18,48%| 11,48 %

4. Wnioski

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rynek zamknietych funduszy nieruchomosci dopiero powstaje w Polsce,
jednakze wydaje sie, iz ma przed soba ciekawa przysztosé. W odréznieniu od
niemieckich zamknietych funduszy nieruchomosci, polskie nie koncentruja sie
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wylacznie na inwestycjach bezposrednich na rynkach nieruchomosci, ale
wykorzystuja takze inne mozliwosci inwestycyjne powigzane z sektorem
nieruchomosci.

Prawdopodobnie wraz z rozwojem gospodarczym Polski oraz wzrostem
aktywnosci rynkéw nieruchomosci przybywaé bedzie zamknietych funduszy
nieruchomosci koncentrujacych swoja dziatalnos¢ na obszarze bezposrednich
inwestycji w nieruchomosci, zblizonych dzialaniem do funduszy niemieckich.
Analiza efektywnosci wskazala bowiem, iz dywersyfikacja portfela
inwestycyjnego, jakkolwiek widoczna przy dodaniu kazdego funduszu, byla
najwyrazniejsza przy dodaniu Funduszu FIZ BPH koncentrujacego sie na
inwestowaniu na rynku nieruchomosci.

Autorzy uwazaja, ze wyciggniete przez nich wnioski maja jedynie charakter
wstepu do dalszych badan, ktére powinny by¢ prowadzone w przysztosci.
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Abstract

The development of capital market is connected with new investment forms’
creation and use. Real estate funds emerged and gained popularity offering
investment opportunities similar to real estate’s ones but with avoidance of most
drawbacks connected with this kind of investment. In Poland there is only
possibility to create a close-end real estate funds. These first funds were established
in 2004. Authors investigated German example as much longer one. Authors’
aimed at confronting different strategies implemented by Polish real estate funds
against a background of German experience.
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Stowa kluczowe: Inwestowanie, zwrot z inwestycji, nieruchomosci rolne
Streszczenie

Dla rynku nieruchomosci rolnych w zachodniopomorskim wazng datg byt 19
pazdziernika 1991 roku, kiedy powstata Agencja Wlasnosci Rolnej Skarbu Paristwa
(AWRSP). W sklad przejetego przez AWRSP mienia weszlo 56,4% gruntéw
rolnych éwczesnego wojewoddztwa szczecinskiego. W takiej sytuacji AWRSP stata
sie najpowazniejszym podmiotem oferujgcym do sprzedazy i dzierzawy
nieruchomosci rolne. Stad wnioski wyplywajace z analizy transakgji tymi gruntami
daja obraz tendencji wlasciwych dla tego sektora nieruchomosci, na badanym
obszarze.

W artykule poddane zostang analizie transakcje zawarte w latach 1992-2004 na
obszarze dzialania oddzialu ANR w Szczecinie z uwagi na dynamike zmiennych
charakteryzujagcych ~ zawarte transakcje oraz w  kontekécie otoczenia
gospodarczego. Dodatkowo analiza oplacalnosci inwestowania w nieruchomosci
rolne zostanie poparta badaniem zaleznosci pomiedzy ceng transakcyjng a
rocznym czynszem dzierzawnym oraz oceng zjawiska w czasie.

Wstep

Rynek nieruchomosci rolnych stal sie¢ atrakcyjnym obszarem inwestowania w
okresie przed przystapienia Polski do Unii Europejskiej za sprawa dwoch
czynnikéw: dotacji unijnych oraz spodziewanego wzrostu wartosci nieruchomosci
rolnych. Na dwa lata przed wejsciem Polski do UE ceny gruntéw rolnych byty
blisko  dziesieciokrotnie  nizsze niz  sgsiadujagcych  Niemczech  czy
dwudziestokrotnie nizsze niz w Belgii. Dysproporcje te zmienity sie dwukrotnie na
korzys¢ gruntéw polskich juz w 2005 roku ale to oznacza w dalszym ciggu
korzystne cenowo relacje, zachecajace do zakupu ziemi rolniczej w Polsce.
Regulatorem tak znacznego wzrostu cen i wykupu przez inwestoréw
zagranicznych nieruchomoéci rolnych jest ustawa 11 kwietnia 2003 roku o
ksztaltowaniu ustroju rolnego. Nalezy sie jednak liczy¢ z faktem, ze okres
przejsciowy nie uchroni rynku polskiego przed wejsciem kapitaléw zagranicznych
po zniesieniu barier w nabywaniu ziemi, a im wieksze pozostang dysproporcje w
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cenach gruntéw polskich i unijnych tym wiekszy kapital zagraniczny zostanie w
nie ulokowany.

Dlatego tez interesujace sa zaréwno przestanki lokowania rodzimego kapitalu
w nieruchomosci rolne jak i obserwowanie tego procesu w ostatnich kilkunastu
latach a zwlaszcza w latach bliskich akcesji do UE. Dla wspomnianej analizy
ciekawe jest wojewddztwo zachodniopomorskie, ktére z racji przygranicznej
lokalizacji odbiera bezposrednio impulsy z rynkéw unijnych (zwtaszcza
niemieckiego w landach wschodnich) z drugiej strony struktura jakosciowa i
wlasnosciowa gruntéw rolnych jest bodzcem dla wielu decyzji inwestycyjnych.
Szczegblnie, z wuwagi na strukture wlasnosciowa, od poczatku lat
dziewiec¢dziesigtych istotng role na tym rynku odgrywa Agencja Nieruchomosci
Rolnych wczesniej AWRSP.

W  wojewédztwie zachodniopomorskim Agencja Nieruchomosci Rolnych
(ANR) dziala na obszarze o powierzchni 23 032 km2. Przed 1992 r. sektor
uspoleczniony obejmowat 70% uzytkéw rolnych, w tym sektor panistwowy 55%.
Wedlug stanu na 30-06-2006 r. ANR przejela do zasobu nieruchomosci
o powierzchni 795,7 tys. ha, z tego sprzedata 260,2 tys. ha, nieodplatnie przekazata
76,7 tys. ha. W dzierzawie znajduje sie okolo 3555 tys. ha. Natomiast na
zagospodarowanie oczekuje 62,4 tys. ha. Warunki rozwoju rolnictwa w regionie sg
lepsze od przecietnych w calym kraju. Jednym ze sprzyjajacych czynnikéw
rozwoju rolnictwa jest korzystna struktura agrarna. Powierzchnia przecietnego
gospodarstwa jest tu najwyzsza w Polsce i jest taka jak $rednia w Unii Europejskiej
- wynosi okolo 18 ha. Wie§ zachodniopomorska jest lepiej wyposazona w
infrastrukture, niz przecietnie w kraju.

Inwestowanie w nieruchomosci rolne

Inwestycja moze by¢ traktowana jako ....zaangazowanie zakumulowanych Srodkéw
inwestora w przedsigwzigcie majgce na celu zaspokojenie jego potrzeb, przede wszystkim
poprzez wzrost wartosci majqtku. Inwestycja to zarazem wyrzeczenie sig¢ biezgcej
konsumpcji dla przysztych korzysci... (BRYX, MATKOWSKI 2001). Prezentowane
podejscie oznacza inwestycje rozumiang jako generowanie dochodéw inwestora
jak réwniez lokowanie srodkéw pienieznych w przedsiewziecia, z ktérymi nie sg
zwigzane bezposrednie dochody. Jest forma zaspokojenia potrzeb (zakup
mieszkania w ktorym inwestujacy zamieszka) ale réwniez formg zapewnienia
zdolnosci wytworczych (zakup gruntéw rolnych w celu utrzymania produkcji
rolnej na wilasciwym poziomie, bycia samowystarczalnym w gospodarstwie
rolnym).

Przeglad réznorodnych inwestycji wraz z ich klasyfikacja pozwala zauwazy¢,
ze nieruchomo$ci mieszczg si¢ w réznorodnych grupach inwestycji poczawszy od
inwestycji finansowych (bezposrednich, posrednich), poprzez inwestycje rzeczowe
(lokacyjne, produkcyjne) po inwestycje nie nastawione na zysk (BRYX, MATKOWSKI
2001). Na tym tle nieruchomosci rolne mogg by¢ przedmiotem inwestycji
bezposrednich lub posrednich w przypadku gdy srodki finansowe lokowane sg w
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fundusze inwestujagce na rynku nieruchomosci rolnych, listy zastawne
zabezpieczone tymi nieruchomos$ciami czy inwestowanie w podmioty dziatajace
na tym rynku. Jednak w Polsce ten obszar inwestowania w nieruchomosci rolne
jest niepopularny, chociazby z uwagi na ograniczenia prawne. Ograniczenia w tym
zakresie widzg réwniez fundusze inwestujace na rynku nieruchomosci. Pierwsza
nieudana subskrypcja dotyczyla funduszu Skarbiec Nieruchomosci I SFIZ (luty
2002rok), ktéry zakladat lokowanie srodkéw w nieruchomosci gruntowe, w tym
grunty rolne pod warunkiem, ze w trakcie dzialania funduszu zostang one
przeksztalcone w grunty o przeznaczeniu budowlanym.

Nieruchomos$¢é rolna jako inwestycja rzeczowa lokacyjna ma przyniesé¢ w
przysztoéci wlascicielowi zwrot zaangazowanych srodkéw i zalozony zysk w
momencie sprzedazy (dochéd kapitalowy) lub czerpiac korzysci z dzierzawy
gruntéw (dochéd biezacy). Ostatnie lata przyniosty jeszcze jedna forme czerpania
dochodéw z wlasnoséci nieruchomosci rolnych w postaci dotacji unijnych. Dla
wielu inwestorow bylo to wazna przeslanka, sklaniajaca do zakupu duzych
arealow gruntéw rolnych. Inng przestanka czerpania przyszlych korzysci z
posiadanych nieruchomosci rolnych jest postrzeganie ich jako potencjalnych
gruntéw budowlanych, zwlaszcza na obrzezach aglomeracji miejskich, pod
warunkiem istnienia mozliwosci odrolnienia. W grupie inwestycji rzeczowych
produkcyjnych nieruchomosci rolne sa podstawa prowadzonej produkgji rolnej, a
przestanka zakupu nowych nieruchomosci jest zwigkszenie produkcji lub jej
efektywnosci (powiekszenie arealu upraw, efektywniejsze wykorzystanie parku
maszynowego, zalesienia itp.). Ostatnia grupa inwestycji sa te, ktére nie przynosza
bezposrednich wymiernych zyskéw dla inwestora a przestanka inwestowania sa
korzysci dodatkowe. Nieruchomosci rolne w tej kategorii inwestycji nabywane sg z
my$la o funkcji rekreacyjnej, walorach krajobrazowych. Najczesciej sa to grunty
stabej klasy, w sasiedztwie zbiornikéw wodnych, terenéw zalesionych, w
obszarach o szczegélnych walorach przyrodniczych. Inwestorzy nabywaja je na
wlasne potrzeby (w innym przypadku, gdy zamiarem jest odsprzedaz nalezy je
traktowac¢ jako inwestycje rzeczowe lokacyjne), wykorzystuja ich funkcje
rekreacyjng.

Przedstawiona klasyfikacja stuzy uporzadkowaniu przestanek, ktérymi kieruja
sie nabywcy nieruchomosci rolnych. Pozwala réwniez zauwazy¢ wady i zalety
traktowania nieruchomosci rolnej jako przedmiotu inwestowania. Przyjete dla
inwestycji w nieruchomosci zalety najczesciej dotycza trwalosci w czasie,
utrzymywania wartosci, waloréw zwiazanych z zabezpieczaniem kredytow,
mozliwoscia  osiggania dochodéw, natomiast wady zwigzane sa z
kapitatochtonnoscia, mata ptynnoscia i niepodzielnoscia (KUCHARSKA-STASIAK
1999). Nieruchomos¢ rolna jest kapitatochtonna, aczkolwiek ceny gruntéw rolnych
sa kilkakrotnie nizsze niz gruntéw budowlanych. Czesto nabycie gruntéw pod
oplacalng produkcje rolnag wiaze sie z zakupem duzej powierzchni(kilkuset
hektaréw), a to oznacza zaangazowanie kwoty rzedu kilkuset tysiecy zlotych.
Duze wahania cen gruntéw rolnych w perspektywie kilkunastoletniej oraz
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wysokie ryzyko w przypadku rzeczywiscie realizowanej produkcji rolnej
powoduja, ze banki przyjmuja zabezpieczenia nieruchomo$ciami rolnymi jako
bardzo ryzykowne i najczesciej nie uwzgledniaja ich jako zabezpieczenia w swojej
ofercie kredytowej. Nieruchomosci rolne w dluzszej perspektywie utrzymuja
swoja wartos¢, w kroétszej (cyklach kilkunastoletnich) zwiekszaja wartosé na skutek
dziatan spekulacyjnych. Granica wzrostu wartosci gruntéw rolnych jest granica
oplacalnosci produkcji rolnej. Proces ten widoczny byl do polowy lat
dziewiecdziesigtych, gdy ceny uzyskiwane za ptody rolne nie byly w stanie pokry¢
kosztéw ich produkcji, co w efekcie prowadzilo do upadtosci gospodarstw rolnych
i spadku cen nieruchomosci rolnych na rynku. Na rysunku 1 pokazano dynamike
liczby transakcji nieruchomosciami rolnymi w odniesieniu do 1990 roku.
Najwigkszy spadek zanotowano w latach 1990-1992, a wyrazne pobudzenie rynku
nastapilo w momencie powstania AWRSP i wprowadzenia na rynek duzego
zasobu nieruchomosci Skarbu Panstwa. Kolejny okres spadkowy to lata 1997-2001
czyli okres dekoniunktury gospodarczej w Polsce i niskiej optacalnosci produkcji
rolnej, ktére nie zachecaly do nabywania nieruchomosci rolnych. Pobudzenie
nastapilo po 2001 roku wraz z sygnalami o przystgpieniu Polski do Unii
Europejskiej, = ktére = zaowocowalo  zwiekszeniem  liczby  transakcji
nieruchomosciami rolnymi (w wyniku zwiekszenia popytu), ktérych liczba w
ostatnich dwoch latach malata (w wyniku spadajacej podazy).
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Rys. 1. Dynamika transakcji nieruchomosciami rolnymi w Polsce w latach 1990-
2006 (1990=100%). Zrddto: (Forys 2007)

Na rysunku 2 zaprezentowano udzial procentowy transakcji nieruchomosciami
rolnymi w rozbiciu na transakcje rynkowe i pozarynkowe. Punktem przeciecia obu
krzywych jest rok 1996. Mozna zauwazy¢ stala tendencje malejaca transakcji
pozarynkowych (darowizny, zmiany, wykupy dzierzawy, rekompensaty za
mienie zabuzanskie itp.) oraz rosnacg transakcji rynkowych.
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Rys. 2. Procentowy udziat transakcji rynkowych i nierynkowych
nieruchomoéciami rolnymi w Polsce w latach 1990-2006. Zrédto: (Fory$é 2007)

1,6
15 o /@\
” \e/
1,4 /
13 4
1,2
11 | B\B/ \B/E\
1,0 —6—DPolska
09 —8— Zachodniopomorskie
4 Er/
lata
038

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Rys. 3. Wskaznik ceny 1 ha gruntéw rolnych w obrocie prywatnym w relacji do
sprzedazy przez ANR w Polsce i wojewddztwie zachodniopomorskim w latach
2000-2006. Zrddto: (Foryé 2007)

Rozwazajac transakcje w obrocie prywatnym i sprzedaz gruntéw rolnych przez
ANR nalezy zwréci¢ uwage na duze dysproporcje w cenie 1 ha, siegajace nawet
50% mna korzys¢ gruntéw prywatnych. Mniejsze zréznicowanie jest w
wojewddztwie zachodniopomorskim, w ktérym ANR jest w dalszym ciagu
glownym dysponentem gruntéw rolnych wystawianych do sprzedazy (rysunek 3).
W latach 2005-2006 mozna nawet zauwazy¢, ze grunty zbywane przez ANR byty
po wyzszych cenach niz w obrocie prywatnym (do 10%). Taka relacja mogta
wynika¢ z oferty, ktérag Agencja wystawiata do sprzedazy tzn. grunty wysokiej
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klasy, duze powierzchnie czyli takie, ktére w obrocie prywatnym sa rzadkie, co
przy duzym popycie pozwalato na uzyskanie cen powyzej cen wywotawczych.

Oceniajgc inwestycje w nieruchomosci rolne w Polsce z uwagi na korzysci
uzyskane z zainwestowanego kapitalu, mozna przyja¢ prosta stope kapitalizacji
jako relacje sredniego rocznego czynszu dzierzawnego gruntéw rolnych do ceny 1
ha takich gruntéw. Wyniki przedstawiono w tabeli 1 ponize;j.

Tabela 1

Stopa kapitalizacji inwestycji w grunty rolne w Polsce i wojewdédztwie
zachodniopomorskim (%)

Obrot 2005 2006
prywatny ANR prywatny ANR

Polska 3,0 3,0 3,3 24

Zachodniopomorskie 2,7 3,3 3,1 3,0

Zrédlo: opracowanie wlasne w oparciu o dane GUS i ANR.

Oczywiscie w dluzszej perspektywie relacja nie jest korzystniejsza chociazby
dlatego, ze przecietna cena 1 ha w latach 1992-2006 wzrosta w zasobach ANR z
500zt/ha do 7374 zt/ha natomiast w obrocie prywatnym z 1190 zi/ha do 9290
zt/ha. W tym samym czasie wysoko$¢ czynszu dzierzawnego w ANR wzrosta
blisko dwukrotnie. Zatem przestanka dlugoterminowego inwestowania w grunty
rolne jest dochéd kapitalowy wynikajacy ze wzrostu wartosci gruntéw rolnych.
Przy takim podejsciu dochody biezace z dzierzawy nie sa czynnikiem
wskazujacym na wysoka oplacalnosé inwestycji. Nie nalezy jednak zapominad, ze
w wielu przypadkach przestanka inwestowania w grunty rolne jest przede
wszystkim fakt uzyskiwania dotacji unijnych, ktére zmieniaja na kilkuletni okres
zwrotu nakladéw poniesionych na zakup nieruchomosci rolnej. Inna przestanka
zakupu nieruchomosci rolnych, zwlaszcza w latach dziewiecdziesigtych bylto
uprawnienie do ubezpieczenia w KRUS kilkakrotnie nizszego niz w przypadku
ubezpieczenia si¢ w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej czy stosunku

pracy.
Ocena inwestycji w nieruchomosci rolne na przykladzie zasobu AWRSP i ANR
w wojewddztwie zachodniopomorskim.

Jak wspomniano wczeéniej wojew6dztwo zachodniopomorskie jest obszarem,
ktoéry na poczatku lat 90-tych cechowal sie przewaga wilasnosci Skarbu Paristwa w
odniesieniu do nieruchomosci rolnych. Dlatego tez powstanie AWRSP (pdzniej
ANR) przyczynilo sie do zwiekszenia obrotéw nieruchomos$ciami rolnymi, ktére
widoczne jest w dynamice liczby transakcji na rysunku 4. Wyrazne zwigkszenie
liczby transakcji zauwazalne jest w 1995 roku i trwa do 1998 roku. Pogorszenie
koniunktury gospodarczej w Polsce i wojewddztwie zachodniopomorskim w
kolejnych latach 1999-2002 (FORYS, BATOG 2006) wplynelo réwniez na sytuacje na
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rynku nieruchomosci rolnych, chociaz na tym drugim zmiane tendencji widaé byto
juz w 2000 roku, kiedy przyszla akcesja Polski do Unii Europejskiej i dysproporcje
w cenach gruntéw rolnych skionily nabywcéw do powtérnego zwrécenia sie w
strong nieruchomosci rolnych. Nalezy réwniez zauwazy¢ , ze w tym okresie
nastapil w wojewédztwie najwyzszy skok ceny gruntéw rolnych do poziomu
ponad 10tys. z1/ha (FORYS, PUTEK-SZELAG 2007), a w szczeg6lnych przypadkach
notowano transakcje siegajace 15 tys. zt/ha. Byl to okres najwiekszej dynamiki
wzrostu cen nieruchomosci rolnych oraz dynamiki liczby transakcji tymi
nieruchomosciami w wojewoédztwie zachodniopomorskim.

L1- /‘\/
lata

0/5 T T T T T T T T T T 1
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Rys. 4. Dynamika transakcji nieruchomosciami rolnymi w wojewodztwie
zachodniopomorskim na podstawie danych z ANR w latach 1993-2003 (1993=1).

Kolejne lata to utrzymanie sie dynamiki liczby transakcji, zwigzane z niechecia
wyzbywania sie gruntéw przez rolnikéw oraz ograniczeniem sprzedazy przez
ANR (w wyniku oczekiwai na rozstrzygniecia dotyczace nabywania
nieruchomosci rolnych SP jako rekompensaty za mienie zabuzariskie). To réwniez
okres pierwszych dyskusji na temat ograniczen w nabywaniu nieruchomosci
rolnych przez obcokrajowcéw i postrzegania korzysci z posiadania nieruchomosci
rolnych w kontekscie przysztych doptat unijnych, ktére wstrzymywaty rolnikéw
przed decyzjami sprzedazy.
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Rys. 5. Dynamika zmian cen transakcyjnych gruntéw rolnych w wojewoédztwie
zachodniopomorskim na podstawie danych z ANR w latach 1993-2004.

Zrddlo: opracowanie wiasne.

Dotacje unijne jako motywacja musiala by¢é powodem zaréwno nie
sprzedawania nieruchomosci rolnych jak réwniez poszukiwania i nabywania
nowych, zwlaszcza w kontekscie mozliwych do osiggnieci a w tym okresie
przyrostu wartosci takiej inwestycji, liczonych jako relacja przecietnej ceny
transakcyjnej w danym roku do roku poprzedniego(rysunek 5). W latach 2001-2003
nastapil spadek przecietnych cen nieruchomosci rolnych, a relacja ta poprawita sie
dopiero w 2004 roku.
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Rys. 6. Dynamika zmian przecietnych cen transakcyjnych gruntéw rolnych w
wojewddztwie zachodniopomorskim i w Polsce na podstawie danych z ANR w
kwartatach 2005-2007. Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ciekawym mechanizmem pojawiajacym sie w przypadku liczenia stopy zwrotu
w okresach kwartalnych jest widoczny na rysunku 6, jej wzrost w pierwszych
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dwoch kwartalach kazdego roku i spadek w dwoéch kolejnych. Oczywiscie
skracanie przedzialéw wyznaczania stopy zwrotu jako procentowego przyrostu
cen przecietnych jest obarczone bledem wynikajacym zaréwno z liczby
oferowanych do sprzedazy nieruchomoéci w danym kwartale jak ich powierzchnia
(w ostatnich latach poszukiwane na rynku sa nieruchomosci niezabudowane o
powierzchni min 100ha i dobrej klasie Illa lub IlIb i wyzszej). Na rysunku 7
zaproponowano podzial na grunty stabe (gruntu klasy V, VI), érednie (gruntu
Klasy IIIb, IV), i dobre (gruntu klasy I, 11, Illa).
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Rys. 7. Dynamika zmian przecietnych cen transakcyjnych gruntéw rolnych w
wojewo6dztwie zachodniopomorskim z uwzglednieniem klas gruntéw na
podstawie danych z ANR w kwartatach 2005-2007. Zrédlo: opracowanie wiasne.

Na wykresie 7 wyraznie widoczny jest wzrost cen gruntéw rolnych w
pierwszym kwartale 2005, 2006 i 2007 roku we wszystkich analizowanych klasach
gruntéw. Tylko w trzecim kwartale 2005 roku nastapilo we wszystkich klasach
zalamanie cen (w przypadku gruntéw slabych najwiekszy spadek). W innych
kwartalach spadki zanotowano przede wszystkim w odniesieniu do cen gruntéw
dobrych, jednak zaréwno tendencje spadkowe jak i wzrosty w analizowanych
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kwartatach sa niewielkie i w odniesieniu do dlugotrwalego charakteru inwestycji

w nieruchomodci rolne nie stanowia zagrozenia dla inwertora (poréwnaj rysunek
5).

Podsumowanie

Przedstawiona w artykule analiza wskazuje na nizsza niz w innych segmentach
rynku nieruchomosci stope zwrotu, zwlaszcza w kontekscie wzrostu cen mieszkari
czy nieruchomosci gruntowych niezabudowanych na terenach zurbanizowanych
w ostatnich latach. Blisko trzykrotny wzrost wartosci nieruchomosci rolnych na
przestrzeni ostatnich trzech lat , powigkszony o korzysci wynikajace z posiadania
nieruchomosci rolnych (doplaty unijne, mozliwos¢ dzierzawy) powinny sklonié
inwestoréw do angazowania kapitaléw w ten sektor nieruchomosci. Zacheta dla
inwestoré6w sa réwniez utrzymujace sie dysproporcje pomiedzy cenami gruntéw
rolnych w Polsce i innych krajach unijnych. Utrzymanie nieruchomosci rolnych do
korica okresu ochronnego (okres ochronny- ustawowe utrudnienia w nabywaniu
nieruchomosci rolnych przez cudzoziemcéw) przy duzych rozbieznosciach cen
pomiedzy gruntami polskimi a unijnymi, gwarantuja przyszle zyski w przypadku
sprzedazy. Na przeszkodzie szerszego zainteresowania nieruchomosciami rolnymi
polskich inwestoréw stoja jednak regulacje prawne, jak chociazby zagrozenie
pierwokupem gruntéw ANR, czy utrudnienia w odrolnianiu gruntéw rolnych na
terenach zabudowanych, ktére to zostato jednak w ostatnim okresie uproszczone.
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THE INVESTMENT PREMITS INTO AGRIVULTURAL
PROPERTYFOR EXAMPLE OF APAST AND APA IN
ZACHODNIOPOMORSKIE VOIVODSHIP

Iwona Forys, Ewa Putek-Szelag
Department of Econometrics and Statistics
University of Szczecin in Szczecin
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Abstract

The major date for the land market in zachodniopomorskie was the 19-th
October in 1991, when started up the Agricultural Property Agency of the State
Treasury (APAST). The Agency taken over entered 56, 4% agricultural lands of the
contemporary szczecifiskie woieodship. In such situation APAM became a most
serious Subject, offering to the sale and the lease agricultural property. From here
effluent conclusions from the analysis of the transaction with these grounds image
proper tendencies for this property section, on the investigated area.

In the article Authors presentsthe analysis of agricultural property transactions
in years 1992-2004 on APA area in Stettin. The article presents the dynamics
variable of characterizing agricultural property transactions and in the context of
the economic environment. Additionally, the analysis of the profitability of
investing in agricultural property was promoted with the investigation of the
dependence among transaction price and the annual rent of lease and the
estimation of the occurrence in time.

Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 16 nr 4 2008 47



48 Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 16 nr 4 2008



KREDYT JAKO ZRODEO FINANSOWANIA
NA RYNKU MIESZKANIOWYM W POLSCE

Mariusz Michalski
Absolwent Katedry Inwestycji i Nieruchomosci
Uniwersytetu t.odzkiego
e-mail: mariusz.michalski@guziec.com.pl

Stowa kluczowe: kredyt mieszkaniowy, finansowanie rynku nieruchomosci
mieszkaniowych.

Streszczenie

W Polsce przy ograniczonej podazy nieruchomosci mieszkaniowych i poprawie
sytuacji gospodarczej (co przejawia si¢ we wzroscie zamoznosci spoteczenistwa i
spadku bezrobocia) wzrasta na nie popyt. Pochodna tego w warunkach
gospodarki rynkowej jest wzrost cen mieszkan i doméw jednorodzinnych. Wzrost
ten jest na tyle duzy, ze przewyzsza wzrost wynagrodzen brutto gospodarstw
domowych. Zatem pomimo poprawy stopy zyciowej w Polsce, coraz wiecej oséb
chcac dokonaé zakupu mieszkania badz domu musi positkowaé sie zaciagnieciem
na ten cel wilasciwego kredytu. Przed jego zaciggnieciem nalezy zapozna¢ sie z
niezbednymi do zalatwienia formalnoéciami oraz dokonaé¢ wyboru wtasciwego
banku, a zwlaszcza wlasciwego typu kredytu. Wybdér nie jest prosty, bowiem
istnieje wiele wariantéw kredytu i duza réznorodnoé¢ kosztoéw z tym zwigzanych.

Referat jest prezentacja kredytu jako instrumentu finansowania rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i obejmuje nastepujace zagadnienia:

- pojecie, rodzaje i cechy kredytéw mieszkaniowych,

- procedury kredytowe przy udzielaniu kredytéw mieszkaniowych,

- hipoteka jako podstawowe zabezpieczenie kredytu mieszkaniowego,

- koszty kredytu mieszkaniowego.

Wstep

Zakup mieszkania czy domu to jedna z najwazniejszych decyzji w zyciu
kazdego czlowieka i zarazem spelnienie jednego z najwiekszych jego marzen.
Jednak przy obecnej wysokosci cen nieruchomosci mieszkaniowych i kosztow
zwigzanych z ich zakupem, niewiele oséb w Polsce moze to marzenie spelni¢ bez
zaciagania kredytu mieszkaniowego (Patrz, rysunek nr 1). Wynikiem tego jest fakt,
ze w ciggu ostatnich kilku lat zaobserwowa¢ mozna gwaltowny wzrost
zainteresowania kredytami mieszkaniowymi na zakup mieszkania (domu) ze
strony gospodarstw domowych.

Kredyty mieszkaniowe majg dla gospodarstw domowych bardzo duze
znaczenie, bowiem zapewniaja ich czlonkom zaspokojenie potrzeb
mieszkaniowych. Dzieki nim mozna naby¢ mieszkanie lub dom, rozumiane jako
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drogie i dlugowieczne dobro trwalego uzytku. Wazne jest zatem zapoznanie sie
przed zaciagnieciem kredytu z niezbednymi do zatatwienia formalnoéciami z tym
zwigzanymi oraz dokonanie wyboru wilasciwego banku, a zwlaszcza wtasciwego
typu kredytu. Wybér nie jest prosty, bowiem istnieje wiele wariantéw kredytu i
duza réznorodnosé kosztéw z tym zwigzanych.
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Rys. 1. Sredni poziom wynagrodzen brutto i srednie ceny metra kwadratowego
mieszkan z rynku pierwotnego i wtérnego w Polsce w latach 2002-2006
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Publikacje GUS z lat 2004-2006
dotyczace zatrudnienia i wynagrodzen w gospodarce narodowej; Wybrane
wskazniki dotyczace rynku nieruchomosci: zmiany $redniej ceny (zl) metra
kwadratowego mieszkann i dzialek w Polsce w latach 2002-2006,

www.pontinfo.com.pl. 30.01.2008.

Pojecie, rodzaje i cechy kredytéw mieszkaniowych

Kredyt jest jedna z najstarszych kategorii ekonomicznych, pochodzi od
tacinskiego slowa ,credo”, ktére oznacza wierzy¢, ufaé. Operacja udzielania
kredytu polega na przekazaniu przez jedna ze stron (wierzyciela), drugiej stronie
(dtuznikowi) okreslonej wartosci w pieniadzu lub w towarze (ustudze) w zamian
za obietnice zwrotu w ustalonym terminie réwnowartosci wraz z odsetkami
bedacymi wynagrodzeniem za jego udzielenie (KRAJEWSKA 2002; FLEJTERSKI,
SWIECKA 2006).

W zaleznosci od przedmiotu kredytu wyréznia sie kredyt towarowy (kupiecki)
oraz kredyt pieniezny. Definicja tego drugiego zawarta jest w art. 69, ust. 1 ustawy
z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (Dz. U. z 1997 r., nr 140, poz. 939 z
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pozn. zm.), zgodnie z ktérym , przez umowe kredytu bank zobowiazuje sie oddacé
do dyspozycji kredytobiorcy na czas oznaczony w umowie kwote Srodkéw
pienieznych z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowigzuje sie do
korzystania z niej na warunkach okre$lonych w umowie, zwrotu kwoty
wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach splaty oraz
zaplaty prowizji od udzielonego kredytu”.

W polskim prawie bankowym nie istnieje jednoznaczny podzial kredytow z
powodu réznorodnosci operacji kredytowych dokonywanych przez banki. W
praktyce bankowej najistotniejsze znaczenie ma podzial kredytéw z punktu
widzenia ich przeznaczenia (kryterium przedmiotowe). Biorac pod uwage to
kryterium podzialu wyrézni¢ mozna kredyty gospodarcze (nazywane inaczej
kredytami dla podmiotéw gospodarczych), kredyty dla ludnosci (zwane tez
kredytami konsumpcyjnymi) i kredyty budowlano-mieszkaniowe (DOBOSIEWICZ
2005).

Kredyty budowlano-mieszkaniowe stanowia odrebna grupe kredytéw, gdyz
udzielane sg zar6wno osobom fizycznym, jak i prawnym. Poza tym odznaczaja sie
wieloma cechami specyficznymi. Jedng z nich jest forma zabezpieczenia.
Podstawowym zabezpieczeniem jest hipoteka. W zwiazku z tym w wielu bankach
kredyty budowlano-mieszkaniowe nazywane sg kredytami hipotecznymi. Nazwa
ta nie jest w pelni poprawna, poniewaz hipoteka jest tez czesto podstawowym
zabezpieczeniem innych typéw kredytéw, a zwlaszcza kredytu inwestycyjnego
(DOBOSIEWICZ 2005). Poza nimi banki udzielaja kredytéw konsolidacyjnych, ktére
moga by¢ przeznaczane na cele inne niz mieszkaniowe.

Kredyty budowlano-mieszkaniowe najczesciej dzielone sa na budowlane i
mieszkaniowe. Do tych drugich zalicza sie wszystkie kredyty przeznaczone na
zakup oraz zwigkszenie wartosci mieszkania, w tym np. na remont czy
przeksztalcenie strychu na mieszkanie Ten podzial nie jest najlepszy, poniewaz nie
uwzglednia znacznego zréznicowania warunkéw udzielania i kosztéw kredytu.
Pelniejszy obraz daje klasyfikacja, ktoérej kryterium jest przeznaczenie tych
kredytow. I tak wyrézniamy kredyty: na budowe domu, na zakup mieszkania, na
remont i rozbudowe, pomostowe, konsolidacyjne i inne.

Roézne rodzaje kredytéw budowlano-mieszkaniowych oferowane przez banki
klasyfikowane sg w literaturze przedmiotu wedtug kilku kryteriéw. Zaliczamy do
nich najczeéciej sposéb przekazywania $rodkéw pienieznych (gotéwkowe,
bezgotowkowe),  dlugoé¢  okresu  kredytowania  (krétko-,  $rednio-,
dlugoterminowe), rodzaj waluty (ztotowe, dewizowe), typ rachunku bankowego
stuzacego do rozliczania kredytu (w rachunku biezacym, w rachunku
kredytowym) oraz preferencyjnoé¢ (komercyjne, preferencyjne) (DOBOSIEWICZ
2006).

Kazdy kredyt mieszkaniowy, aby byt atrakcyjny i dostepny dla mozliwie
szerokiej liczby gospodarstw domowych, powinien posiadaé trzy podstawowe
cechy. Powinien przede wszystkim pokrywaé 80% kosztow nieruchomosci
(pozostala czesé, tj. 20% stanowi tzw. wklad wlasny kredytobiorcy). Poza tym
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kredyt ten musi by¢ kredytem diugoterminowym (udzielany na 30-40 lat), bowiem
nieruchomosci sa dobrami kapitatochlonnymi i dlugowiecznymi, co oznacza, ze
powinny by¢ finansowane przez wiele lat w celu utatwienia splaty diugu przez
kredytobiorce. Wreszcie taki kredyt powinien by¢ tani, oprocentowany na
poziomie 6-8% w skali roku (GLOWKA 2006).

Procedury kredytowe przy udzielaniu kredytéw mieszkaniowych

Proces decyzyjny przy udzielaniu przez banki kredytu (nie tylko na cele
mieszkaniowe) jest bardzo wazny. Ma on na celu bowiem zmniejszenie
ponoszonego przez bank ryzyka kredytowego i zwiekszenie splacalnosci
kredytéw. Dzieje sie tak dlatego, gdyz na wysokos¢ marzy zysku banku
najwiekszy wplyw ma tzw. splacalnoéé¢ kredytow, czyli stosunek kredytéw
splacanych regularnie do wszystkich udzielonych kredytéw. Cel, o ktérym mowa
wyzej banki chcg osiggnaé w drodze selekcji i segmentacji klientéw.

Kazdy bank posiada wlasne standardy selekcji klientéw, ktérych nie traktuje
jako jednej zbiorowosci. Pracownicy banku poprzez odpowiednie procedury
staraja sie dokona¢ podziatu klientéw na grupy o réznej sytuacji finansowej, co ma
zwigzek z réznym stopniem ryzyka niesplacenia kredytu. Najczesciej dzieli sie
klientéw na podmioty o bardzo dobrej kondycji finansowej, o dobrej kondycji
finansowej, o stabej kondycji finansowej i tych, ktérzy nie spelniaja podstawowych
warunkéw dla udzielenia kredytu (DOBOSIEWICZ 2005).

Przebieg procesu decyzyjnego przy udzielaniu kredytu na zakup mieszkania
nastepuje w kilku etapach (Patrz, tabela nr 1).

Sposéb przeprowadzania procedur kredytowych znajduje sie w instrukcji
kredytowej'4. Gléwna role w tym procesie odgrywa osoba inspektora
kredytowego, nazywanego niekiedy ,oficerem kredytowym”. Pierwszym jego
zadaniem jest zgromadzenie obszernej dokumentacji kredytowej klienta'®, na ktérg
sklada sie wniosek kredytowy wraz z zalacznikami. Po zlozeniu wszystkich
niezbednych do udzielenia kredytu dokumentéw nadawany jest bieg sprawie
kredytu. Od tego momentu inspektor ma okreslong iloé¢ dni na sprawdzenie
wniosku kredytowego, dokonanie inspekcji, itp., a jego kierownik - na kolejne
sprawdzenie dokumentacji kredytowej klienta. Obecnie banki ogtaszaja, ze
przedstawiaja klientowi decyzje, czy otrzyma kredyt, w bardzo szybkim okresie,
np. w ciggu 14 dni, a niektére nawet w ciagu 5-7 dni'’®.

Kolejnym etapem w procesie decyzyjnym jest weryfikacja i analiza
dokumentacji kredytowej klienta. Sklada si¢ ona z wielu krokéw, z ktérych
najwazniejsze znaczenie maja: wstepna weryfikacja formalna i wlasciwa
weryfikacja merytoryczna dokumentacji klienta, ocena zdolnosci kredytowej,

14 Instrukcja kredytowa jest podobna w réznych bankach.

15 Nie nalezy myli¢ dokumentacji kredytowej klienta z ,dokumentacjg kredytowa”, ktéra
jest pojeciem szerszym, bowiem obejmuje takze dokumenty i notatki sporzadzone przez
inspektora kredytowego.

16 Zdarzaja sie rowniez banki, ktére podejmuja wstepna decyzje kredytowa w ciggu 2 dni.
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inspekcja kredytowa oraz analiza sytuacji klienta. Na ich podstawie dokonuje sie

selekcji i segmentacji klientow.

Tabela 1

Podstawowe etapy procesu decyzyjnego przy udzielaniu kredytu na zakup

mieszkania lub domu

Etap procesu decyzyjnego Forma etapu Cel etapu
Tworsenie dokumentagii [/ Piesekedytowy __f Rozpoznanic obecne
kredytowej klienta Zalaczniki Klienta

Wstepna weryfikacja

Weryfikacja i analiza
dokumentacji kredytowej
klienta

formalna dokumentacji

Wiasciwa weryfikacja
merytoryczna
dokumentagji

Ocena zdolnosci
kredytowej

Inspekcja kredytowa

Analiza sytuacji klienta

Selekcja i segmentacja
klientow

Podejmowanie decyzji
kredytowej (ustalanie

warunkow i wielkoSci
kredytu)

Whniosek w sprawie
kredytu

Weryfikacja wniosku w
sprawie kredytu

Decyzja kredytowa i
umowa kredytowa

Zapewnienie
bankowi zyskéw z
kredytu

Monitoring kredytu

Monitoring formalny

Monitoring
merytoryczny

Zmniejszenie ryzyka
strat na ztych
kredytach

Zrédto: DOBOSIEWICZ 2006, s. 26-36; DOBOSIEWICZ 2005, s. 217.

Nastepnym etapem procesu decyzyjnego jest podjecie decyzji kredytowej.

Inspektor kredytowy sporzadza wniosek w sprawie kredytu, w ktérym stwierdza
czy udzieli¢ kredytu, a jedli tak - to na jakich warunkach. Podaje wiec
proponowang wysokos¢ prowizji, oprocentowania i ocenia czy zabezpieczenia sg
wystarczajgce. Nastepnie wniosek ten, wigczony do dokumentacji kredytowej,
trafia do kierownika zespotu kredytéw mieszkaniowych (jesli takiego nie ma - do
kierownika zespotu kredytéw) i wreszcie do dyrektora oddziatu banku. Kierownik
wraz z dyrektorem maja za zadanie zweryfikowaé wniosek w sprawie kredytu'?,

17 Dokumentacja kredytowa wraz z wnioskiem powinna by¢ dyskutowana na komitecie
kredytowym oddziatu. W praktyce jednak sytuacja taka ma miejsce tylko w wyjatkowych
sytuacjach.
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po czym dyrektor podejmuje ostateczna decyzje jednoosobowo. Decyzja
pozytywna polega gléwnie na wydaniu polecenia w nastepujacych kwestiach: czy
udzieli¢ proponowanego kredytu, na jakich warunkach kredytowania (prowizja
kredytowa, oprocentowanie, oplaty i prowizje dodatkowe), czy proponowane
zabezpieczenia sg wystarczajace. Na tej podstawie opracowywana zostaje umowa
kredytowa (przewaznie pracownik banku wypelnia odpowiedni formularz
umowy), ktéra podpisuje klient i dyrektor oddzialu w imieniu banku. Nieodlgczng
czeécig umowy kredytowej jest regulamin kredytowy. Musi on by¢ przediozony
do wgladu klientowi przed podpisaniem przez niego umowy kredytowej.

Ostatnim  etapem  procesu decyzyjnego przy udzielaniu kredytu
mieszkaniowego jest monitoring tego kredytu. Wyréznia sie dwa jego rodzaje:
monitoring formalny i merytoryczny. Ten pierwszy polega na kontroli splat rat
kapitatowych i odsetkowych. W przypadku jakichkolwiek opéznierr kredytobiorcy
w splacie kredytu, pracownicy banku podejmuja wlasciwe kroki. Monitoring
merytoryczny stosowany jest natomiast zazwyczaj tylko przy kredytach na
budowe lub rozbudowe domu. Polega on na wizytacji inspektora budowanej
(rozbudowywanej) nieruchomosci. Monitoring (zaréwno formalny, jak i
merytoryczny) koriczy sie w momencie zakorniczenia splaty kredytu (DOBOSIEWICZ
2005, 2006).

Hipoteka jako podstawowe zabezpieczenie kredytu mieszkaniowego

Warunkiem otrzymania kazdego kredytu mieszkaniowego jest obok posiadania
zdolnosci  kredytowej,  dysponowanie = wlasciwymi  zabezpieczeniami.
Podstawowym zabezpieczeniem jest hipoteka. Jest ona ograniczonym prawem
rzeczowym?$, co oznacza, ze bank na rzecz ktérego zostala ustanowiona, nie moze
wladaé nieruchomoscia jak wlasciciel. Bank ma jedynie prawo do zaspokojenia
swojej oznaczonej wierzytelnoéci pienieznej z nieruchomosci w sytuacji
niesplacenia dlugu (HEROPOLITANSKA 2004). Przedmiotem hipoteki moze by¢ cata
nieruchomos¢é, czes¢ ulamkowa nieruchomosci (jesli stanowi udziat
wspotwlasciciela), uzytkowanie wieczyste, spétdzielcze wilasnosciowe prawo do
lokalu mieszkalnego, spétdzielcze prawo do lokalu uzytkowego, prawo do domu
jednorodzinnego w spoétdzielni mieszkaniowej oraz wierzytelnos¢ zabezpieczona
hipoteka (GRZYWACZ 2006).

Banki moga wystapi¢ o ustanowienie hipoteki zwyktej, kaucyjnej lub
przymusowej. Hipoteka zwykla powstaje w drodze umowy stron oraz wpisu do
ksiegi wieczystej nieruchomosci. Zabezpiecza ona zwrot konkretnego kredytu o
ustalonej wysokosci. Zabezpieczeniem moze by¢ nieruchomosé kredytobiorcy lub
osoby trzeciej. Ustanawiana jest na koszt kredytobiorcy. Hipoteka kaucyjna
zabezpiecza zwrot kredytu o nieustalonej écile wysokosci i réwniez ustanawiana
jest na koszt kredytobiorcy. Z kolei hipoteka przymusowa ustanawiana jest na

18 Jest ona wymieniona w art. 244 Kodeksu cywilnego., natomiast reguluja ja przepisy
ustawy o ksiedze wieczystej i hipotece.
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rzecz kredytodawcy. Powstaje woéwczas, gdy diuznik nie splacit kredytu w
terminie a obecne zabezpieczenie jest niewystarczajace. Dotyczy ona tylko
nieruchomosci dluznika. Moze by¢é réwniez ustanowiona przez wierzyciela
uprzywilejowanego, jakim jest np. Skarb Paristwa (KRZYZKIEWICZ 2005).

Jednym z podstawowych warunkéw ustanowienia hipoteki jest koniecznosé
posiadania przez nieruchomos$é (na rzecz ktérej ma by¢ hipoteka ustanowiona)
ksiegi wieczystej. Klient ma obowigzek przedlozy¢ w banku odpis z ksiegi
wieczystej nieruchomosci, na ktérej ustanowiona zostanie hipoteka. W ten sposob
kredytodawca wie kto jest wlascicielem i ewentualnie jakimi innymi prawami
rzeczowymi jest obcigzona. Jej ustanowienie wiaze sie z koniecznoscia dokonania
wyceny nieruchomosci przez rzeczoznawce majatkowego, ktérego akceptuje
bank.

Hipoteka powstaje w drodze zawarcia umowy jaka zawiera kredytobiorca i
bank oraz dokonania wpisu w ksiedze wieczystej. Po jej ustanowieniu wiasciciel
nieruchomosci nadal moze nig rozporzadzaé¢ w nieograniczonym zakresie (moze ja
nawet sprzedac osobie trzeciej).

Hlpoteka wygasa w momencie (HEROPOLITANSKA 2004):

splaty kredytu zabezpieczonego ta hipoteka,

- zrzeczenia sie hipoteki przez bank,

- przejécia na wtasnosé¢ banku nieruchomosci obciazonej hipoteka,

- wykreélenia hipoteki z ksiegi wieczystej bez waznej podstawy prawnej (w
tej sytuacji wygasa ona po uptywie dziesieciu lat),

- gdy wierzytelno$¢ zabezpieczona hipoteka jest wymagalna, a wierzyciel
dopuszcza sie zwloki, albo tez zaspokojenie go napotyka trudnosci, a
wladciciel nieruchomosci zlozy zabezpieczona kwote do depozytu
sagdowego i zrzeknie si¢ uprawnienia do odebrania jej z powrotem,

- przejecia dlugu zabezpieczonego hipoteka ustanowiong na nieruchomosci
bedacej wlasnoscia osoby trzeciej, chyba ze osoba trzecia wyrazi zgode na
dalsze trwanie hipoteki,

- nabycia nieruchomoséci w toku postepowania egzekucyjnego,

- odnowienia dlugu zabezpieczonego hipoteka ustanowiona na
nieruchomosci nie bedacej wlasnoscia diuznika, chyba ze wilasciciel tej
nieruchomosci wyrazi zgode na dalsze trwanie zabezpieczenia.

Koszty zwiazane z kredytem mieszkaniowym

Podejmujac decyzje o zakupie mieszkania na kredyt nalezy mie¢ na wzgledzie
nie tylko podstawowe obcigzenia z nim zwigzane - kwote kredytu i
oprocentowanie, ale rowniez szereg kosztow dodatkowych. Ogdlnie rzecz biorac
koszty te mozna podzieli¢ na koszty zwigzane z zakupem mieszkania (m.in. taksa

19 Np. w przypadku mieszkarn banki coraz rzadziej wymagaja wyceny nieruchomosci
sporzadzonej przez rzeczoznawce majatkowego. Maja one bowiem przeszkolonych
pracownikow, ktérzy okreélajg wartoé¢ nieruchomosci.
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notarialna, podatek od czynnosci cywilnoprawnych, optata za wpis praw do ksiegi
wieczystej) i koszty zwigzane z kredytem. Te drugie dzieli sie na koszty bankowe i
koszty pozabankowe. Na koszty bankowe skladaja sie¢ oprocentowanie, prowizja
kredytowa oraz inne oplaty i prowizje. Koszty pozabankowe obejmuja za$ koszty
wycen, pozyskania dokumentéw i ustanowienia zabezpieczen.

Ponad 90% wszystkich kosztéw kredytu przypada na oprocentowanie.
Niemniej jednak ponoszenie innych kosztéw moze by¢ ucigzliwe, zwlaszcza w
okresie pierwszego roku kredytowania. Zasady ustalania kosztu oprocentowania
kredytu na zakup mieszkania sa takie same jak przy wiekszosci innych typow
kredytu. Bank postepuje w nastepujacej kolejnosci. Najpierw nalicza podstawowg
stope procentowa (zwang stopa bazowa), w sklad ktérej wchodzi koszt pozyskania
pieniadza, koszty wlasne banku przypadajace na dany produkt i oczekiwana stopa
zysku, a nastepnie dodaje do niej punkty procentowe za ryzyko (nazywane marza
ryzyka), ktére wynika z oceny sytuacji klienta. Uwzgledniane jest réwniez
oprocentowanie kredytéw podobnego typu w bankach konkurencyjnych.
Postepujac w ten sposoéb bank stara sie przerzucic koszt ryzyka na klienta.

Na wysokoé¢ oprocentowania konkretnego kredytu mieszkaniowego sktadaja
sie w szczegblnosci nastepujace czynniki: czasokres kredytowania (im diuzszy
okres kredytu, tym wyzsze oprocentowanie), typ oprocentowania kredytu (stala
lub zmienna stopa oprocentowania kredytu), wielko$¢ udzialu wlasnego (im
wyzszy udzial wlasny, tym nizsze oprocentowanie), waluta kredytu, ocena
sytuacji klienta?), jakos¢ zabezpieczenn (im bardziej dyskusyjna jakosé
zabezpieczerr, tym drozszy kredyt), szeroko pojeta specjalizacja banku
(DoBosIEWICZ 2005, 2006).

Srednie oprocentowanie zlotowych kredytéow mieszkaniowych w Polsce w
latach 2002-2007 przedstawia rysunek nr 2.

Kazdy bank pobiera ponadto prowizje kredytowe. Wyjatek stanowia jedynie
okresy promocji. Prowizja kredytowa okresla sie oplate, jaka placi klient za ustugi
bankowe zwigzane z udzieleniem kredytu. Prowizja najczesciej pobierana jest w
momencie podpisywania umowy kredytowej. Przy kredycie na zakup mieszkania
zwykle ta prowizja wplacana jest z rachunku bankowego. Niekiedy istnieje
mozliwoé¢ wilaczenia prowizji do kredytu. Méwi sie wéwczas o kredytowaniu
prowizji, poniewaz nalezy ja splaci¢ z innymi ratami. Prowizja jest czeSciowa
rekompensatg dla banku w sytuacji, gdy klient podpisze umowe kredytowa, a
nastepnie wystapi o jej rozwigzanie. Nie jest ona bowiem zwracana klientowi
(DoBOSIEWICZ 2006).

20 Np. w PKO BP na wysoko$¢ oprocentowania ma réwniez wplyw fakt czy klient
wspolpracuje z bankiem, tj. czy posiada w Banku rachunek bankowy, karte kredytowa i
konto Inteligo.
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Rys. 2. Srednie oprocentowanie zlotowych kredytéw mieszkaniowych w Polsce w
latach 2002-2007Zrédto: www.bankier.pl/inwestowanie/notowania/ macro.
30.01.2008.

Oprécz oprocentowania i prowizji kredytowej na koszty bankowe kredytu
skladaja sie rézne dodatkowe oplaty i prowizje. Sa to w szczegélnosci: oplata
przygotowawcza za rozpatrzenie wniosku kredytowego oraz przygotowanie i
zawarcie umowy o udzielenie kredytu, oplata za postawienie pienigdza do
dyspozydji klienta, oplata za wczesniejsza splate kredytu, oplata za zmiane waluty
kredytu, oplata za oszacowanie wartoéci nieruchomosci majacej stanowic
zabezpieczenie kredytu, prowizja za podwyzszenie kwoty kredytu, prowizja za
zmiane ze stalej stopy procentowej na zmienna, prowizja za wydluzenie okresu
kredytowania, optata za administrowanie rachunkiem kredytowym, optaty za inne
czynnosci wykonane na wniosek klienta zwigzane ze zmiang postanowien umowy
kredytu mieszkaniowego wymagajace sporzadzenia aneksu do umowy, oplaty za
inne czynnosci wykonywane na zyczenie klienta lub za klienta (DOBOSIEWICZ 2006;
www.pkobp.pl. 30.01.2008) . Owe prowizje i oplaty zasilaja finansowo bank. Na
przyklad w banku PKO BP zaciagajac kredyt mieszkaniowy WLASNY KAT
hipoteczny, nalezy ponie$¢ nastepujace koszty (www.pkobp.pl. 30.01.2008):

1. Oplata przygotowawcza za rozpatrzenie wniosku oraz przygotowanie i

zawarcie umowy o udzielenie kredytu:

- bedacego kredytem konsumenckim?! - 50,00 zi,

- nie bedacego kredytem konsumenckim - 0,00 zt.
2. Udzielenie kredytu - od kwoty kredytu:

- na refinansowanie - 0% ,

- na pozostate cele - od 0% do 3,5% .

21 Dotyczy tylko kredytéw w kwocie do 80.000 z1, zgodnie z art. 3, ust. 1 ustawy z dnia 20
lipca 2001 r. o kredycie konsumenckim (Dz. U. z 2001 r., nr 100, poz. 1081 z p6zn. zm.).
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3. Weczesniejsza catkowita splata kredytu (z wylaczeniem kredytow
podlegajacych ustawie o kredycie konsumenckim??) - od kwoty splaty:

- ze zmienng stopg procentowq - 1,5% , ale nie mniej niz 200 z1,

- ze stalg stopa procentowq - 2% , ale nie mniej niz 200 zt

4. Zmiana waluty kredytu - od kwoty aktualnego zadtuzenia - od 0,8%.

5. Oszacowanie wartoéci nieruchomosci majacej stanowic¢ zabezpieczenie
kredytu mieszkaniowego - od kazdej nieruchomosci od 150,00 zt.

6. Inne czynnosci wykonane na wniosek klienta zwigzane ze zmiang
postanowien umowy kredytu mieszkaniowego wymagajace sporzadzenia
aneksu do umowy - 150,00 zt.

7. Inne czynnosci wykonywane na zyczenie klienta lub za klienta - 50,00 zt.

8. Oprocentowanie kredytu jest zmienne lub state?:

- oprocentowanie w walucie polskiej w przypadku zmiennej stopy
procentowej w stosunku rocznym - WIBOR 3M + marza* (a w
przypadku skorzystania z tzw. mechanizmu bilansujacego? dodatkowo
+05p.p.),

- oprocentowanie w walucie polskiej w przypadku stalej stopy
procentowej w stosunku rocznym (ktéra obowiazuje w dwuletnim
okresie umownym) - IRS 2Y? + marza,

- oprocentowanie w walucie wymienialnej - EURIBOR 3M ( dla EUR, a dla
USD, CHF i GBP: LIBOR 3M) + marza?.

Kredytobiorca ponosi ponadto koszty, z ktérych korzystaja inne instytucje i
osoby. Naleza do nich gtéwnie: koszty wyceny nieruchomosci majacej stanowic
zabezpieczenie kredytu?®, koszty ustanowienia hipoteki i innych zabezpieczen
kredytu, koszty ubezpieczenia zabezpieczen i kredytobiorcy, oplata za wypis z

22 Patrz: art. 3, ust. 1 ustawy z dnia 20 lipca 2001 r. o kredycie konsumenckim (Dz. U. z 2001
r., nr 100, poz. 1081 z pézn. zm.).

2 Tylko w przypadku kredytéw w walucie polskiej.

24 Marza ustalana jest indywidualnie w Oddziale PKO BP i jest uzalezniona od
indywidualnych warunkéw transakcji, w tym m.in. od kwoty kredytu oraz produktéw i
ustug bankowych, ktére posiada lub z ktérych skorzysta klient; dla kredytow udzielonych
od dnia 1 wrzesnia 2007 r. podwyzsza sie ja o 0,9 p.p. do dnia dostarczenia do Banku
prawomocnego wpisu hipoteki na rzecz banku.

% O tzw. mechanizmie bilansujacym mowa w dalszej czesci niniejszej pracy.

2 Stawke IRS 2Y stosuje sie w przypadku udzielania kredytu mieszkaniowego powyzej

80 000 z.

27 Marza ustalana jest indywidualnie w Oddziale PKO BP i jest uzalezniona od
indywidualnych warunkéw transakcji, w tym m.in. od kwoty kredytu oraz produktéw i
ustug bankowych, ktére posiada lub z ktérych skorzysta klient; dla kredytéw udzielonych
od dnia 1 wrzesnia 2007 r. podwyzsza sie ja o 0,9 p.p. do dnia dostarczenia do Banku
prawomocnego wpisu hipoteki na rzecz banku.

2 Wystepuje wowczas, gdy bank nie dokonuje samodzielnego oszacowania wartosci
nieruchomosci.
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ksiegi wieczystej, oplata za wniosek do sadu notariusza i czynnosci z nim
zwigzane w przypadku zlozenia wniosku o wpis hipoteki do ksiegi wieczystej za
posrednictwem notariusza, podatek od czynnosci cywilnoprawnych (PCC) od
ustanowienia na nieruchomosci hipoteki. W walce o klienta banki coraz czesciej
stosuja rézne promocje, ktérymi objete sa rozmaite prowizje i oplaty, a nawet
oprocentowanie. Promocja moze polega¢ na obnizeniu prowizji i oplat lub nawet
na calkowitym ich zniesieniu. Promocje trwaja z reguty w okresie niskiego popytu
na kredyty (np. styczen-marzec) lub przez okres pétroczny. Banki maja nadzieje,
ze w tym czasie pozyskaja klientéw kosztem konkurencji. Nalezy jednak mie¢ na
wzgledzie, ze obnizone np. oprocentowanie kredytu wystepuje z reguly jedynie w
okresie promocji. Po tym okresie koszt kredytu rosnie do normalnych rozmiaréw.
W rzeczywistosci z promocji skorzysta¢ warto, ale nalezy zdawac sobie sprawe, ze
osiggniete dzieki temu oszczednosci sa skromne (DOBOSIEWICZ 2006). Ostatnimi
czasy coraz wiecej bankéw stosuje tzw. ,wakacje kredytowe”, ktére polegaja na
mozliwosci zaprzestania splacania przez klienta kredytu na jaki§ czas (np. 3
miesigce) bez podania przyczyny.

Na koszt kredytu wplyw ma takze sposéb jego sptaty, bowiem banki naliczajg
odsetki w stosunku do niesptaconego kapitalu kredytu. W rzeczywistosci, w miare
splat kapitalu wysokos¢ odsetek maleje. Efekt koricowy jest inny w przypadku
karencji, czyli w okresie, w ktérym bank zwalnia kredytobiorce od obowiazku
splaty pozyczonego kapitalu (RADZIUKIEWICZ, RADZIUKIEWICZ 1999), inny gdy
klient sptaca gléwnie kapital, a jeszcze inny gdy poczatkowo koncentruje sie na
splacie odsetek.

Kredyty sa sptacane w ratach kapitalowych i odsetkowych. Przy kredytach
mieszkaniowych raty te sa sptacane co miesigc. Kredytobiorcy maja problem ze
splatg kredytu gtéwnie w pierwszych miesigcach po jego zaciggnieciu. Dzieje sie
tak dlatego ,ze koszty, ktore ponosza sa wyzsze w rzeczywistosci, niz wynika to z
obliczen. Wiele bankéw proponuje wiec swoim klientom karencje rat
kredytowych. Rozréznia sie karencje rat kapitalowych i odsetkowych. Banki z
reguly zgadzaja sie przyznaé¢ réwnoczesnie oba typy karencji. W przypadku np.
kredytéw na zakup mieszkania banki do niedawna zgadzaly sie na karencje
trzymiesieczng lub péiroczng, rzadko - na dluzsze terminy. Obecnie w wyniku
rosnacej walki o pozyskanie klienta, w sytuacji gdy zabezpieczenie kredytu jest
wystarczajaco dobre, banki zgadzaja sie na karencje 2-3 letnia.

Banki stosujg rézne sposoby rozlozenia splat kredytu. Moga to by¢ splaty w
ratach réwnych, w ratach rosnacych lub w ratach malejacych. Splaty w ratach
réwnych nazywane sa annuitetowymi. Przy tym systemie splat klient placi co
miesigc takie same raty kapitatlowo-odsetkowe?. Raty kapitalowe sa poczatkowo
wzglednie male, a potem rosng, natomiast raty odsetkowe - na odwrét. Ma to

29 W niektérych bankach w pierwszym miesigcu splat Iaczna wysokos¢ rat moze by¢ troche
wyzsza niz w dalszym okresie kredytowania.
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ogromny wplyw na catkowity koszt kredytu, bowiem raty odsetkowe naliczane sg
od niesptaconego kapitatu kredytu (DOBOSIEWICZ 2006).

Obecnie praktycznie wszystkie banki oferuja kredyt w ratach réwnych i
malejacych. Klient musi wiec dokona¢ wyboru. W przypadku systemu splat
malejacych kredyt jest tarszy niz w przypadku splaty wedlug metody
annuitetowej, ale w pierwszym okresie kredytowania placi on wigksze raty
kapitatowo-odsetkowe.

Osoby zaciagajace kredyt w ztotych moga dodatkowo obnizy¢ koszt kredytu
dzieki tzw. mechanizmowi bilansujacemu, zwanemu offseten. Otéz przy
podpisaniu umowy na kredyt mieszkaniowy bank jednoczesnie otwiera klientowi
rachunek osobisty (ROR) oraz rachunek bilansujacy (offset). Jesli klient wiecej
zarabia niz wydaje, to nadmiar jego Srodkéw finansowych jest automatycznie
przelewany na rachunek bilansujacy, na ktérym jest traktowany jako chwilowo
wplacony na poczet zaciagnietego kredytu mieszkaniowego. Nie oznacza to
jednak, ze pieniadze zostaly sptacone, bowiem z rachunku bilansujacego mozna je
w kazdej chwili wycofa¢. Zaleta jego jest to, ze rachunek ten jest rozliczany
codziennie. Oznacza to, ze kazdy dzien ,lezakowania” pieniedzy na offsecie
sprawia, ze odsetki naliczane sa od mniejszej kwoty zadluzenia. Dzieki offsetowi
klient jest w stanie zaoszczedzi¢ do kilkudziesieciu tysiecy zlotych (Offset 2007,
Offset 2006).

Uwagi konncowe

Kredyt jest dlugookresowym zZrédiem finansowania rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, co oznacza, ze wigze sie z wyjatkowo duzym ryzykiem (zaréwno
dla klienta, jak i banku). Pomimo tego, z roku na rok warto$¢ i liczba udzielanych
kredytéw mieszkaniowych wciaz wzrasta. Wszystko wskazuje na to, ze juz
wkrotce, podobnie jak w krajach Europy Zachodniej, poprzez kredyt bedzie
wspolfinansowane 80-90% inwestycji mieszkaniowych (DOBOSIEWICZ 2007). Kredyt
mieszkaniowy, niegdy$ dostepny wytacznie dla ludzi bogatych, staje sie osiggalny
dla szerszego kregu 0séb - w tym zwlaszcza dla ludzi mtodych (ok. 25 roku zycia).
Spowodowane jest to gléwnie niskimi stopami procentowymi oraz tagodnymi
kryteriami bankowymi stosowanymi przy udzielaniu kredytéw. Niska inflacja
oraz decyzje podejmowane przez Rade Polityki Pienieznej sprawiaja, ze od ponad
poltora roku oprocentowanie zlotowych kredytéow mieszkaniowych ksztattuje sie
na stosunkowo niskim poziomie, oscylujgc w granicach ok. 5,6%
(www.bankier.pl/inwestowanie/notowania/macro. 30.01.2008). Banki natomiast
wymagaja niewielkiej liczby dokumentéw, stosuja indywidualne podejscie do
kazdego klienta, stwarzajg klientowi ré6zne mozliwosci kontaktu ze soba, stosuja
nieskomplikowane procedury uzyskania kredytu, w krétkim czasie rozpatruja
wnioski kredytowe 1 podejmuja decyzje kredytowe, wydluzaja okres
kredytowania, wprowadzaja nowe promocje (np. raz w roku ,wakacje
kredytowe”) oraz wydluzaja okres karencji w splacie kredytu, daja mozliwosé
duzego wyboru waluty kredytu oraz wielokrotnego jego przewalutowania,
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finansuja do 100, a nawet do 110% wartoéci kredytowanej nieruchomodci,
stwarzaja mozliwos¢ zmniejszenia kosztow splaty kredytu dzieki srodkom
zgromadzonym na rachunku oszczednosciowo-rozliczeniowym klienta - poprzez
kredyt z opcja bilansujaca, podpisuja z towarzystwami ubezpieczeniowymi
stosowne umowy w celu sprzedazy kredytobiorcy ubezpieczen na zycie i zdrowie
oraz na wypadek utraty pracy, swoja oferte kieruja zar6wno do malzenistw, oséb
niepozostajgcych w zwigzku malzenskim, jak réwniez do grup osob
spokrewnionych lub niespokrewnionych ze soba.

Pomimo tego wzrostu w dostepie do kredytéw mieszkaniowych, wciaz trzeba
zachowywacé szczegdlng ostroznoéc¢ przy jego wyborze. Nie mozna za jedyne
kryterium obraé¢ np. oprocentowania kredytu. Nalezy uwzgledni¢ réwniez szereg
innych czynnikéw, co w niniejszym opracowaniu zostalo wskazane wczeéniej.
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Abstract

At limited supply of residential properties and improvement in economic
situation (it manifest by growth of society's affluence and decrease of
unemployment) the demand for residential properties in Poland increases.
Derivative of this situation in conditions of market economy is growth of
apartment’s and detached house’s prices. This growth is so large that it exceeds
growth of gross salaries of households. Although there is constant improvement in
standard of living in Poland, more and more people must buy their flat or house
with assistance of appropriate credit. They must get acquainted with essential
formalities and choose correct bank and especially a type of credit. The selection is
not easy because of many types of credits and various costs connected with it.

This report is a presentation of credit as an instrument of financing
residential properties and it contains following issues:

- term, types and characteristics of residential mortgage credit,
- credit procedures connected with giving residential mortgage credits,
- mortgage as a basic security of residential mortgage credit,

costs of residential mortgage credit.
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Stowa kluczowe: zabudowa rezydencjonalna, £.6dz
Streszczenie

Okres transformacji ustrojowej doprowadzil do dynamicznego rozwoju rynku
nieruchomosci. Po okresie obowigzywania normatywéw w budownictwie
mieszkaniowym pojawilo sie zapotrzebowanie na reprezentacyjng zabudowe
mieszkaniowa.

Przedmiotem  opracowania jest rozklad przestrzenny zabudowy
rezydencjonalnej postrzegany na rynku nieruchomosci oraz faktyczny rozklad
przestrzenny na tle zabudowy mieszkaniowej jednorodzinnej, powstaly w oparciu
o terenowa inwentaryzacje przeprowadzong w 2007 roku. Ponadto uwzgledniono
w opracowaniu szczegdtowa lokalizacje oraz charakterystyczne cechy nowej
miejskiej zabudowy rezydencjonalnej w Lodzi.

1. Wprowadzenie

Okazate budynki mieszkalne, pelnigce funkcje reprezentacyjne sa symbolem
powodzenia, zamoznosci i pozycji spolecznej. W powszechnym odbiorze
rezydencje kojarzone sa w Lodzi z XIX wiekiem, wspanialym okresem rozkwitu,
kiedy to dzieki rozwojowi przemyslu widkienniczego powstawaly ogromne
fortuny tédzkich przemystowcéw. Ich siedziby sa powszechnie znanymi
zabytkami todzi tj. Patace Poznanskiego, wille Herbsta, Kindermana, Scheiblera
iwielu innych przemystowcéw dziatajgcych w todzi w okresie twardego
kapitalizmu. Okres ,wladzy ludowej” nie obfitowal w powstawanie nowych,
okazatych rezydencji. Dopiero przeksztalcenia ustrojowe zapoczatkowane w latach
80-tych doprowadzily do kumulacji kapitatu, a po 1990 roku na skutek uwolnienia
rynku nieruchomos$ci, zaowocowaly pojawiajgcymi sie w przestrzeni rodzi
zupelnie nowymi rezydencjami. Jakie sa te nowe rezydencje? Gdzie wiasciwie
powstaja? Czy maja specyficzne, charakterystyczne cechy, jaka w ogodle jest to
skala zjawiska? Odpowiedzi na te pytania wydaja sie interesujace, bowiem oprécz
zaspokojenia zwyklej ciekawosci, poérednio daja informacje na temat sytuacji
gospodarczej duzego miasta jakim jest £6dZz, zamoznosci jego mieszkanicow,

Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 16 nr 4 2008 63



preferencji funkcjonujacych w zabudowie mieszkaniowej oraz informacji o
segmencie rynku nieruchomosci, jakim jest rezydencjonalna zabudowa
mieszkaniowa.

Za poczatek transformacji ustrojowej w dziedzinie nieruchomosci przyjeto rok
1990. Rok ten byl przelomowym okresem w Polsce, ze wzgledu na wprowadzenie
nowych uregulowan prawnych z koricem 1989 roku, dotyczacych wprowadzenia
wolnego rynku nieruchomosci, przeksztalcei ustrojowych i wlasnosciowych. Po
dtugoletnim okresie obowigzywania normatywéw budowlanych ograniczajgcych
powierzchnie doméw oraz praktyka uzyskiwania dzialek budowlanych za sprawa
decyzji administracyjnych, rozwijajacy sie w nowych warunkach rynek
nieruchomosci wygenerowat obszary, na ktérych zaczeta sukcesywnie powstawaé
nowa zabudowa rezydencjonalna. Byla ona odpowiedzia na rynkowe
zapotrzebowanie na zabudowe mieszkaniowa o podwyzszonym standardzie na
duzych powierzchniowo dziatkach.

2. Rezydencjonalna zabudowa mieszkaniowa

Zakres stosowania wspolczesnie pojecia rezydencjonalnej zabudowy
mieszkaniowej wymaga pewnego wyjasnienia. Pod tym pojeciem architekci
umieszczaja reprezentacyjng siedzibe zaré6wno w postaci pojedynczej budowli,
palacu miejskiego lub wiejskiego, zamku, okazalej willi jak i w postaci kompleksu
zabudowan patacu z pawilonami. Zaleznie od pelnionej funkcji rozrézniajg
rezydencje krélewska, rodowa, letnig, miejska (SZOLGINIA 1982). W stosowanych
przez architektéw Kklasyfikacjach typéw zabudowy mieszkaniowej czesciej
uzywanym terminem jest - willa, ktéra okreslana jest rezydencja bogatych
mieszczan, wyzszych duchownych, urzednikéw, zaspokajajaca potrzeby
reprezentacji i prestizu wlasciciela. Pod wzgledem fizjonomicznym willa jest
wolnostojacym, jednorodzinnym domem typu miejskiego, otoczonym ogrodem
(BLAZKO, SKRZYPEK-LACHINSKA 2004). Opracowania dotyczace podziatu i
klasyfikacji terendw miejskich pod wzgledem funkcjonalnym i fizjonomicznym,
czesto umieszczaja pod jednym typem zabudowy mieszkaniowej okreslenie
zabudowy willowej i rezydencjonalnej (LiSZEwskl 1978). W opracowaniach
ekonomiczno-geograficznych za przestrzen rezydencjonalna uwaza sie wieksze
powierzchniowo i lepiej wyposazone domy, zlokalizowane w atrakcyjnych
$rodowiskowo fragmentach miasta, polozone na wiekszych ponad powszechnie
przyjete normy dziatkach budowlanych (MARSZAE, STAWASZ 2006). Dla potrzeb
opracowan okreslajacych kierunki zagospodarowania przestrzennego, urbanisci
konkretyzuja kryteria i wielkosci okreslajace przeznaczenie terenu pod zabudowe
rezydencjonalng. W Studiach Uwarunkowan i Kierunkéw Zagospodarowania
Przestrzennego miast najczesSciej uwzgledniana jest powierzchnia dziatki,
powierzchnia zabudowy oraz wysokos§¢ budynkéw. Brak jednak w tym zakresie
jednolitych standardéw. W opracowaniach urbanistycznych dla miast réznej
wielko$ci najbardziej jednolite jest kryterium powierzchni zabudowy, ktéra nie
powinna przekracza¢ 30% powierzchni dziatki. Natomiast w przypadku

64 Studia i Materiaty Towarzystwa Naukowego Nieruchomoéci - vol. 16 nr 4 2008



powierzchni dzialek rezydencjonalnych, rozpietos¢ zalecanej powierzchni
wystepuje miedzy 1500 a 5000 m2 Przy czym wystepuje prawidiowosé, ze im
mniejsze miasto, tym pod zabudowe rezydencjonalng przewiduje sie wieksze
powierzchniowo dziatki. Dla f.odzi przyjeto minimalng powierzchni¢ terenu pod
zabudowe rezydencjonalna 2000m? i jest to powierzchnia wskazywana najczesciej
w opracowaniach urbanistycznych dotyczacych duzych miast. W zakresie
wysokosci zabudowy, réwniez za opracowaniami urbanistycznymi, przyjeto
wysokos¢ budynkéw do 3 kondygnacji. Postulat wyrézniajacej sie okazaloscia
zabudowy zostal uwzgledniony poprzez przyjecie minimalnej powierzchni
zabudowy na poziomie 300 m? Wyzej wymienione kryteria stanowily podstawe
wyroéznienia zabudowy rezydencjonalnej.

3. Rozmieszczenie i lokalizacja wspoélczesnych rezydencji w Lodzi

Okazala zabudowa rezydencjonalna wymaga duzych powierzchniowo
wolnych obszaréw. W latach 90-tych prywatni inwestorzy starali sie naby¢ tereny
potozone mozliwie blisko centrum miasta, a jednoczesnie z dala od ucigzliwego
przemystu, halasliwego ruchu ulicznego w sasiedztwie terenéw zielonych,
mozliwie jak najlepiej uzbrojone w infrastrukture. Obszary spelniajace te
oczekiwania, mozliwe byly do pozyskania poza granicami kolei obwodowe;.
Jedynym obszarem, gdzie powstala zabudowa rezydencjonalna w bliskiej
odleglosci od centrum, w granicach kolei obwodowej jest Julianéw, ktéry od wielu
lat postrzegany jest jako bardzo prestizowe miejsce zamieszkania. Nieruchomosci
w tym rejonie osiggaja najwyzsze ceny i mimo to podaz ich na rynku jest
stosunkowo niska. W rejonie tym niewiele obiektéw zlokalizowanych jest na
duzych powierzchniowo dziatkach, a nowi wlasciciele przewaznie dokonuja
gruntownej przebudowy juz wczesniej powstalych budynkéw. Zdarza sie
rowniez, ze po zakupie nieruchomosci stary dom jest wyburzany a w jego miejsce
powstaje zupelnie nowy obiekt. Jedynym zupelnie nowo powstaltym obiektem
zabudowy rezydencjonalnej na tym terenie jest kompleks trzech niskich rozlegtych
doméw powstalych na wydzielonej dzialce na obrzezach Parku Julianowskiego.
Obiekt posiada wlasna wartownie z pelnym monitoringiem rezydencji. Cale
otoczenie jest w pelni zagospodarowane, a sasiedztwo parku, zadbanych doméw i
ogrodéw wraz z szeroka reprezentacyjna ulica dojazdowsa stanowia dodatkowa
wartos¢ tej rezydenciji.

Ograniczona ilos¢ wolnych terenéw oraz wysokie ceny gruntéw spowodowaty
lokalizacje nowych rezydencji przewaznie na obrzezach miasta. W granicach
administracyjnych miasta nowa zabudowa rezydencjonalna powstawala
przewaznie na wolnych, nie zagospodarowanych terenach, miedzy koleja
obwodowa, a granicami miasta.

Rozkiad przestrzenny obszaréw z nowa zabudowa rezydencjonalna zwiazany jest
z dostepnoscia wolnych terenéw pod budownictwo mieszkaniowe jednorodzinne.
Ze wzgledu na koszt 1m? nowe rezydencje powstawaly przewaznie na obrzezach
miasta lub w bezposrednim sasiedztwie jego granic np. Kalonka na wschodzie,
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Romanéw na zachodzie, Lagiewniki na péinocy i Rzgéw na potudniu. Obszary
nowej zabudowy rezydencjonalnej nie byly wyznaczane w sposéb planowy, ich
lokalizacja czesto wydaje sie przypadkowa poniewaz brak w otoczeniu
kontynuacji charakteru zabudowy. Czesto te nowe reprezentacyjne obiekty
powstawaly w  otoczeniu starej, niekiedy zdewastowanej zabudowy
mieszkaniowej. Na ich lokalizacje zapewne miata wplyw dostepnos¢ wolnych
terenéw, mozliwos¢ dojazdu droga utwardzong oraz stosunkowo bliska odleglos¢
do centrum miasta i obiektéw ustlugowych. Generalnie brak w przestrzeni miasta
typowych osiedli z zabudowa rezydencjonalng. Obiekty tego typu wystepuja
przewaznie w sasiedztwie starej lub nowej zabudowy mieszkaniowej
jednorodzinnej. Oddalone sg od gléwnych drég, a dojazd do nich jest utrudniony.
Czesto polozone sa przy nie utwardzonych drogach, a nawet nie o$wietlonych.
Lokalizacja sprawia czesto wrazenie przypadkowej ze wzgledu wlasnie na
otoczenie, ktére ze wzgledu na sposéb zagospodarowania nie konweniuje
z okazalg zabudowa rezydencjonalng. Wyjatkiem sg wieksze zgrupowania tego
typu budynkéw (okolice ulicy Warszawskiej, Podchorazych), gdzie otoczenie
zostalo w wigkszym stopniu zagospodarowane przez nowych inwestorow.
Woczesniejsze badania prowadzone w konicu lat 90-tych w grupie dobrze
sytuowanych mieszkaricow todzi wskazaly, ze w wyborze miejsca zamieszkania
kieruja sie przewaznie dobrym dojazdem, potrzeba ciszy, czystego powietrza,
sgsiedztwem terenéw zielonych, bliskoscig lokalizacji obiektéw ustugowych.
Wowczas zaskakujacym wnioskiem byta niska potrzeba zamieszkiwania w
otoczeniu doméw ludzi o podobnym statusie majatkowym (GROEGER 2001).
Obecne badania potwierdzaja to stwierdzenie, bowiem zabudowa rezydencjonalna
bardzo czesto otoczona jest starymi domami, a nawet zdewastowanymi terenami
(dzikie wysypiska, podmokte tereny z trudno przejezdnymi drogami). Wydaje sie,
ze wlasciciele nowych rezydencji bardziej skupiaja sie nad zagospodarowaniem
swoich szczelnie ogrodzonych enklaw niz nad samym otoczeniem miejsca
zamieszkania.

Wywiady kwestionariuszowe przeprowadzone w 2007 roku w 12 16dzkich
biurach obrotu nieruchomosciami wskazaty, ze w przypadku zakupu rezydengji
najwazniejsza dla klientéw jest cena i lokalizacja. Dodatkowo zbadano jak
postrzegany jest obszar miasta pod wzgledem wystepowania zabudowy
rezydencjonalnej przez rynek nieruchomosci w tym przypadku reprezentowany
przez posrednikéw w obrocie nieruchomosciami (rys. 1).

Okazalo sie, ze obszarem kojarzonym z zabudowa rezydencjonalng sa
Lagiewniki, gdzie gléwnie dzieki duzemu obszarowi lesnemu i bliskosci centrum
miasta nieruchomosci mieszkaniowe uzyskuja najwyzsze ceny w Lodzi. Drugim
obszarem wskazywanym jako rejon zabudowy rezydencjonalnej jest Zlotno
polozone w zachodniej czeéci miasta. Sg to dwa szczegdlnie wyrdzniajace sie w
przestrzeni miasta tereny zabudowy rezydencjonalnej. Kolejne obszary miaty juz o
polowe mniej wskazan, byly to Juliandw sasiadujacy z tagiewnikami oraz
Nowosolna potozona we wschodniej czesci miasta. Terenami postrzeganymi jako
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posiadajace zabudowe rezydencjonalna lecz w malym stopniu sa Stoki, Ruda,
Wiskitno oraz Kochanéwka, Romanéw i Jagodnica sasiadujace ze Zlotnem co w
przysztoéci moze skutkowaé powstaniem w péinocno-zachodniej czesci miasta
duzego obszaru nowej reprezentacyjnej zabudowy mieszkaniowej w Lodzi.

Liczba wskazan
6

5

4

LAGIEWNIKI

KOCHANOWKA 0
JULIANOW

[]

ROMANOW

JAGODNICA ZLOTNO
STOKI

NOWOSOLNA

RUDA l:l WISKITN

]

Rys. 1. Obszary rezydencjonalne w Lodzi w 2007 roku, wedlug wskazan z 12
t6dzkich biur nieruchomosci. Zrddfo: Opracowanie wilasne na podstawie badan
wlasnych

Faktyczny rozklad przestrzenny nowych rezydencji w  granicach
administracyjnych todzi powstal w oparciu o terenowa inwentaryzacje
przeprowadzona latem 2007 roku. Uwzgledniono obiekty wybudowane,
posiadajace dachy, okna i drzwi. Punktowa lokalizacje nowych rezydencji
przedstawiono na tle rozmieszczenia budownictwa jednorodzinnego. Przy
tworzeniu mapy uwzgledniano przewazajaca forme zabudowy w danym bloku
urbanistycznym. Powierzchnia gruntu zajmowana przez rezydencje zostala
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okreslona na podstawie raportéow z MODG i K*. Obiekty te, czesto lokalizowane
byly na dwoch, a nawet trzech dziatkach, tak wiec przy okreslaniu powierzchni
starano sie uwzgledni¢ caly ogrodzony teren rezydencji. Wynikiem
przeprowadzonych badan terenowych jest punktowa lokalizacja 150 nowych
rezydencji w Lodzi, przedstawiona na tle siatki ulic, zabudowy mieszkaniowej
jednorodzinnej oraz administracyjnych dzielnic miasta. (rys. 2)
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Rys. 2. Lokalizacja rezydencji powstatych w okresie transformacji, na tle
obszaréw z zabudowa jednorodzinna w Fodzi. Zrddlo: opracowanie wlasne na
podstawie badan wtasnych

30 Miejski Osrodek Dokumentacji Geodezyjnej i Kartograficznej.
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W rozmieszczeniu przestrzennym zaznacza si¢ wyraZna koncentracja tego typu
obiektéw w zachodniej cze$ci miasta. Najwieksze skupiska nowej zabudowy
rezydencjonalnej, powstatej miedzy 1990 a 2007 rokiem, polozone s na Zlotnie,
Kochanéwce i Lublinku (68 rezydencji). W poludniowej czesci miasta (Goérna)
zlokalizowanych jest 36 takich obiektéw. Na wschodzie (Widzew) potozonych jest
28 nieruchomosci nalezacych do tej kategorii. Natomiast w obszarze Lagiewnik i
Julianowa, postrzeganego stereotypowo jako obszar rezydencjonalny,
zlokalizowanych jest 18 takich nowych obiektow. (tab.1)

Tabela 1
Tereny z nowa zabudowa rezydencjonalng w Lodzi w 2007 roku
%
Tereny z Tereny | powierzchni
Obszar Liczba % zabudowa ogoélem w terenéw z
rezydencji |rezydencji | rezydencjo- ha zabudowa
nalng w ha rezydencjo-
nalng
bodz 150 100 181,03 29 439 0,62
Baluty 42 28,00 28,74 7 895 0,36
Gorna 36 24,33 84,36 7186 1,17
Polesie 44 29,33 26,26 4598 0,57
Widzew 28 18,67 41,67 9077 0,45
Srodmie 0 0 0 683 0
Scie

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z MODGIK i badan wlasnych.

W obszarze miasta tereny z nowa zabudowg rezydencjonalng zajmuja zaledwie
0,6% powierzchni miasta. W rozmieszczeniu przestrzennym pojawia sie tendencja
do wznoszenia nowych obiektéw w sasiedztwie juz istniejacych, zjawisko to
wystepuje we wszystkich jednostkach osiedlowych z zabudowa rezydencjonalna.
Charakterystyczne jest réwniez duze rozproszenie szczegdlnie na Wiskitnie i w
potudniowo-wschodniej cze$ci miasta. W rejonie tym powstaly rezydencje na
duzych obszarowo dzialkach. Natomiast na Polesiu nowe obiekty zabudowy
rezydencjonalnej zlokalizowane sa na stosunkowo malych powierzchniowo
dziatkach o powierzchni ok. 3000 m?, a we wspomnianej poludniowo-wschodniej
czedci miasta dziatki zajmuja nawet po kilkadziesigt tysiecy m2. Analiza
wystepowania zabudowy rezydencjonalnej w ukladzie dzielnic wskazuje na
dominujaca pozycje Polesia i Batut w liczbie nowo wzniesionych rezydencji. Biorac
pod uwage lokalizacje na terenie Batut Lasu tagiewnickiego i osiedla Julianéw
jeszcze od czaséw przedwojennych uznawanego za prestizowe mozna uznad, ze
na Balutach sa obszary zabudowy rezydencjonalnej juz ugruntowane w
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$wiadomosci mieszkarficéw miasta, natomiast teren Polesia jest ,$wiezym” i bardzo
dynamicznie rozwijajacym sie obszarem zabudowy rezydencjonalnej. Kolejnym
wnioskiem zwigzanym z rozmieszczeniem rezydencji w Lodzi w stosunku do
terenéw z zabudowg mieszkaniowa jednorodzinng jest lokalizacja zabudowy
rezydencjonalnej na obrzezach terenéw z zabudowa mieszkaniowa jednorodzinna,
natomiast tam gdzie nie ma duzych skupisk jednorodzinnego budownictwa
mieszkaniowego zlokalizowane sa wzdtuz gtéwnych droég.

4. Cechy charakterystyczne nowej zabudowy rezydencjonalnej

Cechami charakterystycznymi terendw z zabudowga rezydencjonalng sa duze
obszarowo dzialki - najczeéciej ok. 3000 m? najwieksze osiagaja 60-80 tys. m?2
Potozone sa na terenach ze stabo rozwiniety infrastruktura (brak utwardzonych
drég dojazdowych, brak sieci kanalizacyjnej i wodociagowej), natomiast wiekszos¢
jest zlokalizowanych w sasiedztwie terenéw zielonych, na obrzezach osiedli z
zabudowga mieszkaniowg jednorodzinna. (fot. 1)

Rezydencje sa okazalymi budynkami najczesciej dwukondygnacyjnymi (parter
i poddasze uzytkowe). W otoczeniu wyrdzniaja je nieregularne ksztatty, duze
rozczlonkowanie bryty budynkéw. ( fot. 2) Dachy w wiekszosci przypadkow kryte
sa dachowka lub blachg, cho¢ zdarzaja sie réwniez bardziej nowoczesne jesli
chodzi o bryte budynki, natomiast kryte gontem, co $wiadczy o potrzebie
eksperymentéw i wyrézniania swojego miejsca zamieszkania bardziej
wymysélnymi materiatami lub architekturg. Polacie dachéw przewaznie sg
wielospadowe z wykuszami w mniejszym stopniu z oknami potaciowymi. (fot. 3)
Charakterystyczne sa duze przeszklenia salonéw szczegélnie w czesci ogrodowej
jak i krytych taraséw. Obserwacja tej zabudowy jest bardzo utrudniona, poniewaz
zabudowania przewaznie polozone sa w glebi nieruchomosci, najczesciej otaczaja
je wysokie i pelne ogrodzenia, stanowiace bariere przed otoczeniem. (fot. 4, 5, 6) Sa
to najczesciej od frontu murowane lub kamienne ogrodzenia ze stalowymi lub
drewnianymi elementami, a w czesci mniej oficjalnej z betonowymi, wysokimi
plotami. W zagospodarowaniu czesto dodatkowo pojawiaja sie baseny, stawy,
boiska, korty tenisowe, wlasne oczyszczalnie $ciekéw lub ujecia wody oraz
niekiedy wartownie. (fot. 7) Na wiekszosci ogrodzen znajduje sie tabliczka z logo
firmy ochroniarskiej, niekiedy réwniez tablica z nazwa firmy. Dostep do wielu
rezydencji jest bardzo utrudniony, poniewaz polozone sa przy nieutwardzonych
drogach, a wysokie ogrodzenia utrudniaja dokladne okreslenie charakteru
budynku polozonego w glebi nieruchomosci.

5. Wnioski

Nowe rezydencje mieszkaniowe powstate w Lodzi po 1990 roku w warunkach
wolnego rynku w swej lokalizacji oraz w zakresie cech zabudowy odbiegaja od
typowych juz historycznych obiektéw rezydencji 16dzkich przemystowcéw. Sa to o
wiele mniej okazale obiekty, najczesciej dwukondygnacyjne, polozone w glebi
dziatek, izolowane od otoczenia wysokimi i pelnymi ogrodzeniami. Powstaty
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przewaznie dla wygody ich wlascicieli a w mniejszym stopniu w celu
reprezentacyjnym. W przestrzeni miasta brak wyraznych osiedli zabudowy
rezydencjonalnej, w wiekszosci przypadkéw lokalizacja jest w duzej mierze
przypadkowa, czesto sa polozone w otoczeniu starej, zdekapitalizowanej
zabudowy mieszkaniowej. Wydaje sie, ze gléwnym czynnikiem lokalizacji jest
dostepnos¢ duzych, wolnych, mozliwie uzbrojonych terenéw z mozliwoscia
zabudowy. Wyrézniajacymi sie dzielnicami pod wzgledem lokalizacji rezydencji
sa Baluty i Polesie.

Wystapila duza zbieznos¢ postrzegania obszaréw z zabudowa rezydencjonalna
wedlug pracownikéw biur obrotu nieruchomosciami, a faktycznym rozkladem
zabudowy rezydencjonalnej w Lodzi.
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THE RESIDENTIAL PROPERTIES IN tODZ WHICH
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Abstract

The period of political transformation led to the dynamic development of
property market. After the period of required construction standards, the demand
for executive building development has appeared..

The subject of this study is the spatial layout of residential building
development perceived on the property market as well as the actual spatial layout
against a background of single-family housing, based on the field inventory made
in 2007. Moreover, exact location and characteristic features of new, local
residential building development in £.6dz have been included in this study.
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Streszczenie

W opracowaniu poruszony zostal problem oceny ryzyka towarzyszacego
realizacji projektu inwestycyjnego. Szczegélng uwage zwrécono na aspekt zmiany
cen czynnikéw produkcji budowlanej. Uznano bowiem, ze problem braku
wykwalifikowanych pracownikéw, materialéw i odpowiedniego sprzetu oraz
w efekcie wzrost kosztow budowy sa powaznym zagrozeniem dla powodzenia
inwestycji budowlanych.

Dalsze rozwazania, ktérych celem byla ocena ryzyka wzrostu kosztéow budowy,
przeprowadzono w oparciu o przyklad dotyczacy mieszkalnego budynku
wielorodzinnego.

W kolejnej czesci pracy zaprezentowano narzedzia, jakie moze wykorzystaé
deweloper aby ograniczy¢ skutki ryzyka zwigzanego ze wzrostem cen czynnikéw
produkgji.

1. Wprowadzenie

Realizacja projektéw inwestycyjnych na rynku nieruchomosci jest procesem
dlugotrwalym i zlozonym. Kazda inwestycja wymaga indywidualnego podejscia.
Pomimo iz caloksztalt czynnosci niezbednych do przeprowadzenia danej
inwestycji mozna zgrupowaé¢ w podobne fazy i etapy, inwestor czesto staje przed
koniecznoscia rozwigzywania zlozonych oraz nietypowych probleméw
i dokonywania wyboru jednego z wielu mozliwych wariantéw rozwigzan.

Wedtug danych GUS, przecietny czas budowy budynkéw mieszkalnych w
systemie deweloperskim, oddanych do uzytkowania w latach 2006 -2007, wynosit
okolo 24 miesigce (KOWALSKI, 2007). W tym okresie odnotowano jednoczesnie
gwaltowny wzrost cen srodkéw produkcji - zwlaszcza materiatéw budowlanych
oraz wynagrodzenia pracownikéw. W obecnych realiach problem prawidlowego
przygotowania inwestycji od strony technicznej jest zatem szczegoélnie aktualny.

Celem niniejszego referatu jest przedstawienie problematyki ksztalttowania sie
cen czynnikéw produkcji oraz ryzyka towarzyszacego realizacji przyktadowego
przedsiewziecia inwestycyjnego.
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2. Etapy procesu inwestycyjnego a opracowywanie projektu inwestycji

Proces inwestycyjny mozna zdefiniowaé¢ jako usystematyzowany ciag
czynnoéci z zakresu technologii budowlanej, finansowania, marketingu jak
i kontroli niezbednych do realizacji danej inwestycji budowlanej. Opisane
dzialania koncentruja sie wokél realizacji projektu inwestycyjnego czyli
wzniesienia iuzytkowania obiektu budowlanego (WALICA, 1998). Czynnosci te
mozna zgrupowac dokonujac podzialu catego procesu na fazy: przedinwestycyjna,
inwestycyjna oraz faze eksploatacji (DZIWORSKA, TROJANOWSKI, 2006). Podzial ten
ma charakter uniwersalny i moze by¢ stosowany réwniez w odniesieniu do
realizacji projektéw deweloperskich.

Sam projekt inwestycji mozna rozumieé¢ réwniez jako projekt techniczny
obiektu. Procedura tworzenia tak scharakteryzowanego projektu zostanie w
zarysie zaprezentowana ponizej.

Opracowywanie projektu inwestycji deweloperskiej rozpoczyna sie w fazie
przedinwestycyjnej od jego zdefiniowania. Najwigeksze organicznie na tym etapie
stanowig regulacje prawne jak plan zagospodarowania przestrzennego, a w
przypadku jego braku decyzja o warunkach zabudowy. Istotnym utrudnieniem
jest rowniez konieczno$¢ rozpoznania rynku w zakresie popytu na planowang
funkcje obiektu. Po zdiagnozowaniu ograniczeni, deweloper moze przystapi¢ do
tworzenia programu funkcjonalno - uzytkowego. W ten sposéb ustalone zostaja
takie parametry obiektu jak: funkcja, powierzchnia zabudowy, powierzchnia
uzytkowa, wysokos¢, kubatura, powierzchnia biologicznie czynna, itp.

Program funkcjonalno - uzytkowy w dalszej kolejnosci wykorzystywany jest
do opracowania koncepcji architektonicznej, ktora jest pewng formg wizualizacji
planowanego obiektu. Na podstawie tak sporzadzonego ogélnego zarysu projektu
mozna przystagpi¢ do wstepnego szacowania kosztow inwestycji. Analizy
finansowe prowadzone na tak wczesnym etapie nie sa jednak wystarczajaco
dokladne by w pelni ustali¢ calkowite koszty inwestycji. Celem ich
przeprowadzenia jest zatem jedynie rozpoznanie skali koniecznych do poniesienia
wydatkéw i ewentualnie wariantowanie mozliwych do zaakceptowania
rozwiazan.

W fazie przedinwestycyjnej, ale juz na etapie organizacyjnym, rozpoczyna sie
tworzenie projektu niezbednego dla uzyskania pozwolenia na budowe i
jednoczesnie wymaganych prawem uzgodnienn branzowych. Na tym etapie
opracowywany jest zatem projekt budowlany. W przypadku inwestora
prywatnego jest to jedyny dokument formalny, ktérego obowigzek wykonania
oraz forma i zakres wynikaja z przepisow prawa. Gdy projekt zostanie
zaakceptowany i pozwolenie na budowe stanie sie prawomocne mozna przystapic
do kolejnej fazy procesu inwestycyjnego czyli do realizacji inwestycji. W tym
miejscu warto jednak zauwazy¢, ze w przypadku inwestycji o wysokim stopniu
zlozonosci, konieczne moze sta¢ sie opracowanie dodatkowego projektu
wykonawczego. Projekt ten ma szczegodlnie istotne znacznie w przypadku gdy
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projekt budowlany wykonany zostal w ogélny imalo dokladny sposoéb.
Generalnie w  projekcie wykonawczym opracowywanych jest wiecej
szczegblowych rozwigzan konstrukcyjnych oraz wskazéwek odnosnie
wykonywania réznych elementéw i detali. Dlatego tez, ostateczne szacowanie
wartosci inwestycji lub propozycja ceny powinny by¢ formulowane w oparciu o
projekt wykonawczy. Kalkulacje dokonywane w oparciu o ten projekt sa bowiem
doktadniejsze. Niestety, z uwagi na presje czasu czesto zdarzaja sie sytuacje, kiedy
projekt wykonawczy dostarczany jest wykonawcy dopiero w trakcie realizacji
inwestycji. W efekcie skutkuje to gléwnie nieprzewidzianym wzrostem kosztéw
inwestycji z uwagi na pojawiajace sie rozbieznosci w obu projektach.

Z uwagi na cel niniejszego opracowania warto zwréci¢ uwage na jeszcze jeden
aspekt towarzyszacy realizacji inwestycji - zwigzek pomiedzy kosztami
wprowadzania zmian do projektu a stopniem jego zawansowania. Zaleznos¢ te
mozna zobrazowac w nastepujacy sposob:
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. qs ;. *
mozliwosci * /
*
wplywu na ‘o, / .
ksztattowanie ’»“/ Budowa Kosztizml‘an
si¢ kosztow ., w projekcie
/ .
.0
*
/ .
7 N
*
L4
..
- / e Ya,
L . L
Niski — .-..,_.... Niski T

Poczatek przedsigwzigcia Koniec przedsiewziecia

Rys. 1. Powigzanie kosztéw inwestycji ze swoboda podejmowania decyzji
inwestorskich. Zrddto: (BRYX, 2006)

Deweloper podejmujac decyzje w trakcie trwania calego procesu
inwestycyjnego powinien dziala¢ ze $wiadomoscig, ze wszelkie zmiany dotyczace
projektu w miare uptywu czasu, staja sie coraz bardziej ,kosztowne”.

3. Czynniki ryzyka projektu deweloperskiego

W odniesieniu do nieruchomosci o ryzyku mozna méwi¢ w dwoéch réznych
aspektach. W pierwszym przypadku mamy do czynienia z ryzykiem
towarzyszacym realizacji inwestycji rzeczowej czyli inaczej ryzykiem projektu
inwestycyjnego. W drugim ujeciu ryzyko zwigzane jest z nieruchomoscia jako
obiektem i dotyczy transferu praw do nieruchomosci.
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Dalsze rozwazania prowadzone beda w oparciu o przykltad dotyczacy
tworzenia i realizacji projektu deweloperskiego, a Sciélej mieszkalnego budynku
wielorodzinnego.

Warto jednak najpierw objasni¢ co kryje sie pod terminem ,ryzyko”. Nie
opracowano uniwersalnej definicji tego pojecia. Mozna jednak wskaza¢ pewne
elementy towarzyszace jej formulowaniu. Sa to: niepewnos¢, niebezpieczeristwo,
zagrozenie i strata. Ponizej zaprezentowano kilka definicji ryzyka:

- ryzyko to inaczej niebezpieczeristwo, mozliwos¢ niezrealizowania celu lub
spodziewanych efektéw w chwili podejmowania decyzji inwestycyjnych,
wynika ono z niepewnosci co do przyszlych wartosci wielkosci
wplywajacych na efektywnosé inwestycji (WILIMOWSKA, 1998),

- odchylenie od wielkosci docelowej, ktére moze okaza¢ sie korzystne badz
nie dla podmiotu podejmujacego decyzje (LEWANDOWSKI, 1995),

- prawdopodobieristwo wystapienia zdarzenia niekorzystnego (p) w trakcie
realizacji w iloczynie z konsekwencja jego wystapienia (c) na wykonywany
projekt (SKORUPKA, 2006).

Ryzyko wynika z faktu podejmowania decyzji dotyczacych przysztosci.
Zrédlem ryzyka sa natomiast ludzie, ktérzy $wiadomie podejmuja
decyzje(KACZMAREK, 2003). Ryzyko jest zatem naturalng inieodlaczng cecha
wszelkich proceséw gospodarczych. Dlatego tez trudno jest dokonaé pelnej
klasyfikacji ryzyka. W literaturze wystepuje wiele réznych podziatéw tworzonych
wedlug réznych kryteriow.

Uwzgledniajgc obszar wystepowania, ryzyko przedsiewziecia deweloperskiego
mozna podzieli¢ na ryzyko wystepujace na poziomie makroekonomicznym (czyli
np. kraju), ryzyko rynku budowlanego oraz ryzyko wystepujace na poziomie
projektu (POLONSKI, PRUSZYNSKI, 2006).

Nie jest mozliwe podanie wyczerpujacej listy czynnikow ryzyka
towarzyszacych przedsiewzieciu inwestycyjnemu. Mozna jednak wskazaé Zrédia
ryzyka  wystepujace  najczesciej  (PRITCHARD, 2002). W  obszarze
makroekonomicznym wystepuja zatem takie czynniki ryzyka jak: inflacja, system
prawny, sytuacja polityczna, zmienno$¢ kursow walutowych. W odniesieniu do
branzy budowlanej na powodzenie przedsiewziecia wplyw moga mieé
nastepujace zmienne: dostep do wykwalifikowanych robotnikéw, koszty
zatrudnienia, dostep do materialéw isprzetu, otocznie konkurencyjne, popyt na
roboty budowlane.

Na poziomie projektu istotne moze by¢ dokonanie oceny nastepujacych
parametréw: zwigzanych z technologia wykonywania projektu (warunkéw
gruntowych, unikatowosci i innowacyjnosci rozwiazan projektowych, zlozonosci
projektu), dostepnosci zasobéw (wykwalifikowanych pracownikéw, dobrej jakosci
materiatéw, niezawodnosci posiadanego sprzetu), relacji z kontrahentami
(wykonawcami oraz podwykonawcami), innych, np. warunkéw pogodowych.

W poprzedniej dekadzie, glownie z powodu duzego popytu na rynku
nieruchomosci, wiekszos¢ podjetych inwestycji gwarantowala wysoka stope
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zwrotu z zaangazowanego Kkapitalu. Obecnie, kiedy zaspokojone zostaty
pierwotne potrzeby rynku, a ponadto pojawito sie znaczne ozywienie w branzy
budowlanej, proces inwestowania stal sie bardziej zlozony i skomplikowany
(GAWRON, 2007). Wzrosto ryzyko podejmowanych decyzji. Coraz wiekszego
znaczenia nabiera zatem prognozowania kosztéw budowy nowego obiektu.

W dalszej czedci zaprezentowane zostang procesy zachodzace na rynku
budowlanym. W ten spos6b zostanie zarysowana geneza zjawiska zwigzanego ze
wzrostem cen czynnikéw produkgji i towarzyszacego mu ryzyka.

4. Wplyw kosztow budowy na powodzenie inwestycji deweloperskiej

Ponizej przedstawione zostaly ogélne tendencje pojawiajace sie¢ w sektorze
budowlanym.3!
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Rys. 2. Bariery dzialalnosci przedsigbiorstw budowlanych w latach 2005-2007.
Zrodto: Opracowania wlasne na podstawie: http/ /www.stat.gov.pl

Dane zawarte na powyzszym rysunku wskazuja, ze systematycznie wzrasta
znacznie czynnikéw cenotwoérczych w ustugach budowlanych. Coraz bardziej
odczuwalny staje sie¢ brak wykwalifikowanych pracownikéw. W konsekwencji

31 Na podstawie publikacji GUS z badari koniunktury w budownictwie metoda
testu koniunktury. Badania te maja charakter ankiety. Wyniki prezentowane sg
jako salda miedzy wazonymi procentami odpowiedzi pozytywnych i
negatywnych. Wskazniki koniunktury w formie sald przyjmuja zatem wartosci
liczbowe z przedziatu <-100, +100>. Dodatnia warto$¢ wskaznika oznacza dobra
koniunkture, natomiast wartos¢ ujemna - koniunkture zla.

Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 16 nr 4 2008 77



zauwazalny jest w ostatnich latach wysoki wzrost wynagrodzenn w branzy
budowlanej (rys. 3).
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Rys. 3. Przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto w gospodarce i budownictwie
w zt. Zrédto: (BOLKOWSKA, 2007).

W drugiej potowie 2007 zmalala, w opinii ankietowanych przedsiebiorstw,
bariera zwigzana z niedoborem materialéw budowanych i maszyn. W duzej
mierze sytuacja ta ma zwiazek z sezonowoscia produkcji budowlanej, ale nie tylko.
Firmy produkujace materialy budowlane coraz czesciej podejmuja bowiem decyzje
rozwojowe. Sprzyja temu dobra kondycja finansowa wigkszosci przedsiebiorstw
(BoLkOwsKA, 2007). Podobne tendencje wystepuja réwniez w przypadku
dostawcéw maszyn i urzadzen budowlanych.

Dla uzupelnienia zaprezentowanych informacji warto wskaza¢, ze rok 2007 byt
rekordowy pod wzgledem dynamiki wzrostu produkcji w sektorze budowlanym.
Roczne tempo wzrostu produkcji budowlano - montazowej uksztaltowato sie na
poziomie 15,7 %.

W podejmowaniu decyzji inwestycyjnych mozna positkowaé sie réwniez
informacjami dostarczanymi przez instytucje zajmujace sie monitorowaniem cen
ustlug budowlano - montazowych. Dalsze rozwazania prowadzone beda w
oparciu o informacje z Biuletynéw Cen Obiektéw Budowlanych (BCO). Dla
przeprowadzenia analizy ryzyka zmiany cen czynnikéw produkcji wybrano
budynek mieszkalny wielorodzinny o numerze 1121 wedlug klasyfikacji BCO.
Poruze] wyszczegolnione zostaly jego podstawowe parametry:

liczba kondygnacji nadziemnych - 5,

- powierzchnia zabudowy - 1411 m?,

- powierzchnia uzytkowa - 4647 m?,

- technologia budowy: lawy fundamentowe i Sciany piwnic zelbetowe

monolityczne, konstrukcja nosna $cian nadziemnych murowana z cegiel
ceramicznych
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- program uzytkowy: w podziemiach garaze dla samochodéw osobowych,
pomieszczenia techniczne i gospodarcze, na parterze pomieszczenia
uslugowe oraz mieszkania, na wyzszych kondygnacjach mieszkania.

Na przestrzeni pieciu ostatnich lat koszt budowy 1 m? opisywanego obiektu
oscylowal w granicach 1600 zt. W pierwszej potowie 2007 odnotowano jednak
wyrazny wzrost kosztéw do poziomu 1 887,79 zt/m?, a w drugiej potowie 2007
roku do poziomu 2 215,22 z1/m?2.

Natomiast struktura kosztéw budowy ksztattowata sie nastepujaco:

M
58%

Rys. 4. Struktura kosztow wykonania budynku mieszkalnego wielorodzinnego w
IT pétroczu 2007 r. Zrodto: Opracowania wilasne na podstawie BCO.

W przedstawionym przykladzie najwazniejsza pozycje w ogdélnym koszcie
budowy stanowia materialy. Ich zuzycie ksztaltuje sie¢ na poziomie 58%
catkowitych kosztéw budowy. Udziat pozostatych kosztéw bezposrednich stanowi
kolejno dla robocizny - 16%, a sprzetu - 6% wszystkich poniesionych kosztow.
Koszty posrednie stanowily 15% wszystkich poniesionych kosztéw, a zysk 5%.
Rozwazania w dalszej czesci pracy prowadzone beda jedynie w oparciu o dane
dotyczace kosztéw bezposrednich czyli koszty materialéw, pracy i sprzetu.

Zaprezentowane dane stanowiag element wyjéciowy dla oceny ryzyka zmian
cen czynnikéw produkgji. W tym celu, jako podstawowa metode przyjeto analize
scenariuszy tworzonych w oparciu o macierze ryzyka (ROGOWSK],
MICHALCZEWSKI. 2005).

Pierwszym krokiem w ocenie ryzyka jest identyfikacja mozliwych do
wystapienia sytuacji Zalozono, ze istniejg trzy warianty: spadek cen, stabilizacja
cen, wzrost cen. Dla opracowania macierzy przyjeto, ze w okresie dwoch kolejnych
lat najmniej prawdopodobnym wariantem jest spadek cen wszystkich trzech
czynnikéw produkcji. Uznano, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
wzrost wynagrodzenia i stabilizacja cen materiatéw budowlanych oraz sprzetu.
Ponadto, na podstawie opracowanych informacji mozna przyja¢é, ze przy zatozeniu
stalosci pozostalych czynnikéw, najwiekszy wplyw na wzrost kosztow budowy
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ma wzrost cen materialéw, natomiast najmniej istotny wplyw ma zmiana ceny
sprzetu. W efekcie otrzymano nastepujacy uklad macierzy ryzyka.

Tabela 1
Macierz ryzyka - ujecie jakosciowe.
rawdop. male §rednie duze
skutki
spadek cen stabilizacja cen
mate wzrost cen sprzetu
sprzetu sprzetu
. . spadek stabilizacja wzrost
Srednie . . .
wynagrodzenia wynagrodzenia wynagrodzenie
duze spadek cen wzrost cen stabilizacja cen
materiatow materiatow materialéw

Zrodto: Opracowania wlasne

Powyzszy model stanowi propozycje jakosciowej oceny ryzyka zmiany cen
czynnikow produkcji. Model ten mozna rozwingé. Jezeli dysponujemy
oszacowanym prawdopodobiefistwem rozwazanego zagrozenia oraz wyceng
konsekwencji analizowanych wariantéw mozna podejs¢ do oceny ryzyka w
spos6b ilosciowy.

Dobierajac wielkosci prawdopodobienistwa przyjeto, ze istnieje ponad 50%
szans na realizacje najbardziej prawdopodobnego wariantu oraz nie wiecej niz 10%
szans na jednoczesny spadek cen robocizny, materiatéw i sprzetu. Suma trzech
wariantéw powinna wynosi¢ 1. W efekcie prawdopodobieristwo wystapienia
danego zdarzenia oszacowano kolejno na 0,1, 0,3 oraz 0,6.

Natomiast dla wyceny konsekwencji zmian cen czynnikéw produkcji mozna
wykorzysta¢ elementy analizy wrazliwosci. W oparciu o zebrane dane mozna
przyja¢ w kolumnie pierwszej nastepujace wartosci: 5, 16, 58. Pojawiajace sie¢ w
macierzy zera oznaczajg brak zmian cen danego czynnika produkgji.

Tabela 2
Macierz ryzyka - ujecie ilosciowe
rawdop.
skutki 0.1 05 06
01 02 03 04
5 -0,6 1,8 0
16 -1,6 0 9,6
58 -5,8 17,4 0
Razem -8 19,2 9,6

Zrodto: Opracowania wlasne
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W wyniku dokonanych obliczeri mozna wskazaé¢, ze wzgledu na oczekiwane
skutki:

- scenariusz o najwiekszym ,zagrozeniu”- stabilizacja wynagrodzenia oraz

wzrost cen sprzetu i cen materiatéw,

- scenariusz o najmniejszym ,zagrozeniu” - spadek cen czynnikéw produkcji,
ponadto wartos¢ ujemna w tym przypadku sugeruje mozliwos¢é wystapienia
korzysci dla inwestora,

Takie podejscie do problemu oceny ryzyka moze znalez¢é réwniez zastosowanie
przy wariantowaniu konkretnych opcji inwestycyjnych. Podobne macierze mozna
bowiem stworzy¢ juz na etapie opracowywanie koncepcji dla kilku mozliwych
rozwigzan (nie koniecznie odnoszacych sie do calego projektu a jedynie jego
fragmentéw). Znajac rozktad kosztéw dla danej technologii oraz zakladajac pewne
wielkosci prawdopodobieristwa mozna wyznaczy¢ te rozwigzania, ktére sa
najwiekszym nosnikiem ryzyka wzrostu cen.

W podsumowaniu mozna wskaza¢ pewne ograniczenia dotyczace niniejszego
przykladu. Podstawowy problem stanowi brak rzeczywistych danych dotyczacych
kosztéw budowy. Ponadto sam dobér scenariuszy obarczony jest duza doza
subiektywizmu. Idea opracowanego przykladu nie jest jednak precyzyjne
wyliczenie ryzyka jakie generuje wzrost cen czynnikéw produkcji. Celem jest
zaprezentowanie w czytelny sposéb przykladowych narzedzi jakimi moze
postuzy¢ sie inwestor w ocenie ryzyka.

5. Sposoby ograniczania skutkéw ryzyka wzrostu cen czynnikéw produkcji

Nie istnieja realne szanse na catkowita eliminacje czynnikéw negatywnie
wplywajacych na przebieg procesu inwestycyjnego. Deweloper moze jednak
podja¢ pewne dziatania w celu ograniczenia ich skutkéw. Aby zmniejszy¢ stopiern
oddzialywania niekorzystnych czynnikéw na inwestycje moze wykorzystaé
nastepujace kategorie ograniczania ryzyka (SKORUPKA, 2006):

- akceptacja ryzyka - jego przewidywany wplyw na projekt jest dopuszczalny,

- unikanie ryzyka - eliminacja specyficznych zagrozeri poniewaz ryzyko z

nimi zwigzane jest zbyt duze i nie do zaakceptowania,

- ochrona przed ryzykiem - wykorzystanie mozliwosci ubezpieczenia sig,

- badania ryzyka - modelowanie proceséw realizacji projektéw oraz

pozyskiwanie wszystkich mozliwych informacji,

- ryzyko rezerw - kreowanie rezerw budzetowych w planie na wypadek

wystapienia ryzyka,

- transfer ryzyka na inne podmioty.

Wprowadzenie strategii zmniejszania ryzyka w duzej mierze zalezy od
mozliwosci i elastycznosci decydenta. Z uwagi na obserwowany przez ostanie dwa
lata gwaltowny wzrost popytu na nieruchomosci mieszkaniowe, popularnym
sposobem ograniczania skutkéw ryzyka stal sie jego transfer na inne podmioty.
Dlatego tez warto blizej przyjrze¢ sie mechanizmom towarzyszacym tej metodzie.
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W przypadku transferu ryzyka, deweloper moze ogranicza¢ jego skutki w
dwojaki sposéb. Moze przenieé¢ je albo na nabywcéw inwestycji albo na jej
wykonawcéw.

W pierwszym przypadku, finansowanie wzrostu cen sprowadza sie do
koniecznoséci waloryzowania niewplaconej czesci wkladu przyszlego nabywcy
o wskaznik wzrostu cen. Szczegbélowy sposoéb obliczania takiego wskaznika
znajduje swdj zapis w umowie przedwstepnej. Przewaznie bazuje on na danych
publikowanych przez GUS lub instytucje specjalizujace si¢ monitorowaniem zmian
cen na rynkach budowlanych.

W  odniesieniu natomiast do wykonawcéw inwestycji, deweloper dla
ograniczenia skutkéw wzrostu cen, moze ustali¢ ryczaltowe wynagrodzenie za
roboty budowlane. Ma ono ta ceche, ze co do zasady nie ulega zmianie w trakcie
realizacji inwestycji. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nie jest mozliwe zmniejszenie w
ten sposéb skutkéw ryzyka w przypadku gdy deweloper wykonuje prace
budowlane we wlasnym zakresie.

Na zakoriczenie warto zwréci¢ uwage na fakt, ze na wynik inwestycji wplywa
szereg réznych czynnikéw jak popyt na nowe nieruchomosci lub aktywnosé
inwestycyjna innych podmiotéw na rynku budowlanym. Zmniejszanie sie popytu
na nieruchomosci mieszkaniowe moze dla dewelopera oznaczaé¢ wymog tworzenia
coraz to nowych zachet dla potencjalnych nabywcéw. W praktyce przejawia sie to
czesto koniecznoscia formulowania przez deweloperéw ofert sprzedazy
nieruchomosci po cenie gwarantowanej. Ponadto, z uwagi na panujaca sytuacje na
rynku budowlanym, inwestorowi coraz trudniej jest wynegocjowaé korzystne
warunki umowy o roboty budowlane.

Z tego tez powodu decyzja o transferze ryzyka wzrostu cen czynnikéw
produkcji na pozostatych uczestnikéw procesu inwestycyjnego nie konieczne musi
stanowi¢ szanse dla dewelopera na wiekszy i bezpieczniejszy zysk z inwestycji.

6. Wnioski

Zakladajac wystapienie pewnych zdarzen w przyszlosci podejmujemy decyzje
obarczone brakiem pewnosci co do ich rzeczywistego przebiegu. Z drugiej strony
warto pamietaé¢ o tym, iz warunkiem sprawnie przeprowadzonej inwestycji jest
prawidlowe zaplanowanie catego procesu. Dlatego tak istotna staje si¢ mozliwosé
oceny okolicznosci majacych wpltyw na powodzenie inwestycji oraz ich skutkéw.
Podstawowa kwestig jest wlasciwa identyfikacja ryzyka, ktéra powinna by¢
dokonana w mozliwie jak najwczesniejszej fazie procesu inwestycyjnego.

Tak tez powinno byé w przypadku ryzyka zwigzanego ze wzrostem cen
czynnikéw produkcji. Juz na etapie opracowywania koncepcji projektu mozna
ustalié, jakie jego elementy narazone sa w najwiekszym stopniu na ryzyko wzrostu
kosztéw ich wykonania. Zdobycie takich informacji na samym poczatku daje
deweloperowi szersze mozliwosci decyzyjne.

Analiza ryzyka powinna by¢ zatem traktowana jako wazne narzedzie
wspomagajace proces inwestycyjny.
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Abstract

This article treats about the problem of risk assessment during the investment
process. The main stress was laid on the aspect of changeability of costs factors in
building process. Author is convicted that latest rise of wages in building industry
and the problem of lack materials and construction equipment have significant
impact on profitability of the investment.

The aim of further considerations was risk assessment of changeability of cost
factors. The analysis was conducted on the basis of information about blocks of
flats. Instruments of risk results decreasing was also presented.
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DETERMINANTY WAHAN CEN NA RYNKU
MIESZKANIOWYM
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Stowa kluczowe: rynek mieszkaniowy, wahania cen mieszkan
Streszczenie

W artykule przedstawiono metodyke wyodrebniania wahar cyklicznych cen na
rynku mieszkaniowym. Podjeto takze prébe identyfikacji gtéwnych czynnikéw
wplywajacych na te wahania. Problematyka ta zostala oméwiona na przykladzie
rynku mieszkaniowego w Poznaniu w latach 1997-2006.

1. Wahania cykliczne cen na rynku mieszkaniowym

Analiza szeregéw statystycznych dotyczacych réznych zjawisk ekonomicznych
wskazuje, ze na zmiany w poziomie aktywnosci gospodarczej oddziatuja z r6zna
sila réznorodne czynniki: ekonomiczne, spoteczne, polityczne czy przyrodnicze,
przyczyniajac sie do powstania wahan o ré6znym przebiegu w czasie (Koniunktura
na rynku bankowym i ubezpieczeniowym 2001). Ogoél wahan wystepujacych
w szeregach czasowych mozna podzieli¢, przyjmujac za kryterium czas ich
trwania, na:

- tendencje rozwojowa (trend),

- wahania przypadkowe,

- wahania periodyczne oraz

- wahania koniunkturalne.

Tendencja rozwojowa (trend) jest to dlugookresowy, regularny kierunek zmian
(wzrost badZz spadek) wartosci badanej zmiennej. Trend moze byé
wykorzystywany do pogladowej ilustracji tendencji rozwojowej procesu, co
ulatwia retrospektywny opis badanego zjawiska w czasie (Koniunktura gospodarcza
Polski, Analiza grup produktowych 1997). Trend jest wynikiem oddzialywania na
badana zmienng okreslonego zestawu czynnikéw, zaréwno o charakterze
obiektywnym jak i subiektywnym.

Wahania sezonowe sg to zmiany nasilenia dzialalnosci gospodarczej, dokonujace
sie w roku kalendarzowym i wynikajace ze zjawisk bezposrednio lub posrednio
zwigzanych z porami roku. Wahania te powtarzaja sie z duza regularnoscia
w okreslonym czasie, ktéry nie przekracza roku kalendarzowego i mozna je
podzieli¢ na dwie Kkategorie. Pierwszy typ wahan sezonowych wystepuje
w szeregach miesiecznych, kwartalnych czy tez potrocznych i odzwierciedla
przede wszystkim wplyw por roku, zwyczajéw na dziatalnosé gospodarcza. Druga
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kategoria wahan periodycznych sa oscylacje krétkookresowe, o czasie trwania
zawierajacym sie w obrebie jednego miesigca. Ich fazy wystepuja w ciggu dnia,
jednej doby, tygodnia, miesigca, a gléwne przyczyn wystepowania tych zmian to:
rytm biologiczny, przyjety podzial pracy, zwyczaje (LUBINSKI 2002). W wigkszosci
szeregow czasowych bedacych przedmiotem analiz ekonomicznych ten typ wahan
nie wystepuje, gdyz badane szeregi dostepne sa w formie danych miesiecznych,
kwartalnych, pétrocznych badz rocznych.

Wahania przypadkowe sa wynikiem dzialania blizej nieokre$lonych przyczyn
losowych, niezwigzanych z istota danego zjawiska i ponadto sa nieregularne co do
sity i kierunku dzialania (PASCHAWER 1967). Do gléwnych Zrédet tych wahan
zalicza si¢ zdarzenia wywolane dziataniem sit przyrody: powodzie, susze,
trzesienia ziemi, oraz zdarzenia o charakterze politycznym takie jak: wojny, strajki.

Wahania  koniunkturalne okreéla sie jako powtarzajace sie ze wzgledna
regularnoscia zmiany aktywnosci gospodarczej spoleczeristwa, wyrazajace sie
w ekspansji lub w kurczeniu sie tej aktywnosci wokét trendu (Koniunktura
gospodarcza 1982). Wahania koniunkturalne spowodowane sa oddzialywaniem
czynnikow ekonomicznych, co w znaczacy sposéb odréznia je od wahan
sezonowych.

Rynek poszczegdélnych doébr, podobnie jak cala gospodarka, podlega
fluktuacjom, przede wszystkim o charakterze koniunkturalnym. Wahaniom
podlegaja, z réznym nasileniem, wszystkie rynki, réwniez rynek nieruchomosci
(GAWRON 2006). W szeregach czasowych zmiennych opisujacych rynek
nieruchomosci mieszkaniowych mozliwe jest rowniez odnalezienie trendu, wahan
sezonowych, wahan przypadkowych i wahan koniunkturalnych. Zmiennymi tymi
moga by¢ popyt, podaz czy tez ceny na rynku mieszkaniowym32. W odniesieniu
do cen na rynku mieszkaniowym mozemy moéwi¢ o trendzie (w wiekszosci
przypadkéw ceny na rynku mieszkaniowym charakteryzuja sie trendem
dodatnim, za wyjatek moga postuzyé kraj Niemcy oraz Szwajcaria, w ktérych
w latach 1975-2005 ceny w ujeciu realnym mialy tendencje malejaca), wahaniach
sezonowych (wzrost liczby transakcji w okresie wakacji letnich), wahaniach
przypadkowych (spadki cen mieszkafi na terenach zalanych przez powdédz we
Wroclawiu w  1997r.) oraz wahaniach koniunkturalnych wynikajacych
z czynnikéw ekonomicznych wplywajacych na zachowanie si¢ uczestnikéw tego
rynku.

W literaturze zagranicznej, traktujacej o wahaniach na rynku nieruchomosci,
mozna spotkaé rézne sposoby ich definiowania. Cykl koniunkturalny na rynku
nieruchomosci okresla sie jako: powracajace, lecz nieregularne wahania
w poziomie globalnego dochodu =z wszelkich rodzajéw nieruchomosci,
zaznaczajace sie roéwniez innymi wskaznikami rynku nieruchomosci, lecz

32 Ze wzgledu na trudnosci z oszacowaniem wielkosci popytu czy tez podazy najczesciej w
badaniach przedmiotem analiz sa ceny nieruchomosci mieszkaniowych.
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z r6znym wyprzedzeniem badZ opdéznieniem w stosunku do éredniej z wszelkich
rodzajéw nieruchomosci (KEY i in. 1994).

Podobng definicje zaproponowat A. Baum (BAUM 2001), ktéry opisuje cykl na
rynku nieruchomosci jako: tendencje popytu, podazy, cen i stép zwrotu
z nieruchomosci do wahaini wokét ich dilugookresowych trendéw badz
przecietnych wartosci.

Przebieg fluktuacji koniunkturalnych na rynku nieruchomosci moze by¢ inny
w poszczegdlnych segmentach tego rynku. Wahania te majg czesto zasieg
ogolnokrajowy, ktéry jest uwarunkowany zmieniajaca sie sytuacja gospodarcza
kraju. Z uwagi na charakterystyczna ceche nieruchomosci - brak mobilnosci,
zmiany koniunkturalne na rynku mieszkaniowym maja przede wszystkim zasieg
regionalny i lokalny. Oznacza to, ze nawet przy rosnacym trendzie w gospodarce,
jeden region czy miasto moze przezywaé stagnacje i na odwrét. Na szczeblu
lokalnym rynek nieruchomosci moze sie rozwija¢é mimo malejacego trendu
rozwoju gospodarki.

Badania nad wahaniami wystepujacymi na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, biorgc pod uwage zakres przestrzenny analizy, mozna podzieli¢
na badania na rynkach krajowych, regionalnych oraz lokalnych.

W odniesieniu do rynku nieruchomosci mieszkaniowych, do najwazniejszych
przyczyn wystepowania wahan koniunkturalnych cen, nalezy zaliczy¢
w szczegodlnoéci zmiany PKB, zmiany demograficzne, stopy procentowe, wartosé
udzielonych kredytéw mieszkaniowych, zmiany w zatrudnieniu, Kkoszty
w budownictwie. W badaniach nad zmianami na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, w krajach gdzie rynek nieruchomosci oceniany jest jako dojrzaly,
czesto wykorzystywane sa modele ekonometryczne, majgce na celu opisanie tego
zjawiska.

2. Metodyka wyodrebniania wahafi koniunkturalnych cen na rynku
mieszkaniowym

Wielos¢ metod wyodrebniania wahan koniunkturalnych, opartych na réznych
przestankach teoretycznych jak i wykorzystujacych odmienne techniki, sprawia, ze
okreSlenie punktéw zwrotnych jak i faz cyklu nie jest zadaniem prostym.
W zaleznosci bowiem od przyjetej procedury réznic¢ sie bedzie zewnetrzny obraz
cyklu, usytuowanie punktéw zwrotnych oraz czas trwania faz (LUBINSKI 2002).
W badaniu wykorzystano metody wyodrebniania wahan cyklicznych, majacych
podbudowe teoretyczng w koncepcjach zaliczanych do nowej, klasycznej
makroekonomii. Wedlug R. E. Lucasa (LUCAS 1995), wahania koniunkturalne to
zbiér ruchéw wokét trendu wyznaczonego dla realnego PKB danego kraju. Taka
interpretacja stwarza mozliwo$¢ mierzenia cyklu koniunkturalnego w formie
odchylen od trendu. Oczywiécie ten sposéb podejécia dotyczy tylko oscylacji
koniunkturalnych. Brak jednak przeszkéd, aby w taki sam sposéb ujmowac istote
fluktuacji cyklicznych dla innych wielkosci ekonomicznych. Wéwczas trend bedzie
wyszukiwany w szeregu innej niz PKB zmiennej (KRUSZKA 2003). Reasumujac dla
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potrzeb niniejszego artykulu przyjeto, ze wahania koniunkturalne cen na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych to: zbiér ruchéw wokét trendu wyznaczonego dla
realnych cen mieszkan dla danego miasta.

Metoda mierzenia cyklu w formie odchyleri od trendu jest bardzo czesto
stosowana, cho¢ nie jest jedyna. Do innych podstawowych metod wyodrebniania
wahan koniunkturalnych naleza: cykl pozioméw, cykl wzrostu oraz cykl odchylen
stopy wzrostu od trendu®. Pierwsze metoda opiera szacunki wahar na podstawie
ksztaltowania sie¢ w czasie wielkosci absolutnych wybranego miernika poziomu
aktywnosci gospodarczej. Druga oparta jest na dynamice wzrostu. Natomiast
ostatnia koncepcja polega na poréwnaniu stép wzrostu z diugookresowym
trendem.

Pierwszym krokiem w wyodrebnianiu wahar koniunkturalnych jest usuniecie
z pierwotnego szeregu wahari majgcych charakter sezonowy oraz przypadkowy.
Najpopularniejszymi i najczesciej stosowanymi metodami wygladzania szeregow
czasowych sa metoda X-12 ARIMA3* oraz TRAMO-SEATS. Wygtadzanie szeregéw
czasowych przy zastosowaniu tych metod pozwala na usunigcie z szeregu wahan
sezonowych oraz czynnikéw o charakterze przypadkowym.

W koncepcji odchyleni od trendu istotnym elementem jest sposéb wyznaczenia
trendu, od ktérego zalezy przebieg otrzymanych przy jego pomocy wahan
koniunkturalnych. Identyfikowanie oscylacji koniunkturalnych metoda odchylen
od trendu wywoluje watpliwosci z racji arbitralnosci doboru jego funkcji, co moze
wplywacé na uzyskane rezultaty. Nalezy podkresli¢, ze problem ten dotyczy jednak
tylko trendu deterministycznego (KRUSZKA 2003). Z uwagi na latwosé obliczen
ijednoznaczng interpretacje ekonomiczng bardzo czesto wykorzystuje sie funkcje
liniowq. Uzycie takiego trendu deterministycznego sprowadza si¢ formalnie do
odszukania réwnania o nastepujacej postaci:

V,=a,ta *t+e,; 1)

gdzie:

y+ - teoretyczne wartoéci trendu dla zmiennej y w okresie t,

ap - estymator parametru liniowej funkgji trendu, okreélajacy poziom zjawiska
w okresie t=0,

a; - estymator parametru liniowej funkcji trendu, wyrazajacy Sredni przyrost
wartosci badanego zjawiska,

& - sktadnik resztowy.

3 Omowienie poszczegdlnych koncepcji mozna znalezé np. w: M. Lubinski, Analiza
koniunktury i badania rynkow, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2002, ss. 64-69.

3 Szczegolowy opis metody mozna znalezé w pracy: D.F. Findley, B.C. Monsell, W.R.
Bell, M.C. Otto i B. Chen, New Capabilities and Methods of the X-12 ARIMA Seasonal
Adjustment Program, Journal of Business and Economic Statistics 1998, vol. 16, ss. 127-
152.
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Zalozenie o liniowosci funkcji trendu powoduje, ze jakikolwiek element
zaklécajacy ksztaltowanie sie realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych ma
charakter krétkookresowy. Zaklada sie bowiem, ze po uplywie pewnego czasu
wplyw czynnika zakl6cajgcego zostanie zneutralizowany, a ceny powracajag na
Sciezke stalego wzrostu wynikajaca z dlugookresowego trendu liniowego.
Najistotniejszym  zrédlem  dlugookresowych zmian cen nieruchomosci
mieszkaniowych z pewnoécia sa zmiany w popycie na ustugi mieszkaniowe.
Zaleza one gléwnie od sytuacji ekonomicznej gospodarki co przeklada sie
w sposéb bezposredni na gospodarstwa domowe, a przede wszystkim ich
dochody oraz dostepnos¢ finansowania, wynikajaca z ksztaltowania sie
oprocentowania kredytéw hipotecznych. W sytuacji przyjecia funkcji liniowej do
opisu trendu cen na rynku nieruchomosci, parametr a; informuje o $rednim
przyroécie cen. Zwazywszy na fakt, ze ksztaltowanie sie¢ PKB nie moze zosta¢
uznane za proces o stalej stopie zmian, przyjecie trendu liniowego, w celu
wyodrebnienia wahann koniunkturalnych na rynku mieszkaniowym, byloby
bledem. Ponadto, zanegowanie funkcji liniowej jako dobrego przyblizenia dla
trendu zmiennych makroekonomicznych wynika réwniez =z przyczyn
formalnostatystycznych. Nelson i Plosser (NELSON, PLOSSER 1982) przeprowadzili
badania empiryczne, ktére wykazaly, iz w dynamice wiekszosci szeregéw
czasowych wystepuje proces bladzenia losowego z dryfem. Wtedy formalny zapis
takiego przebiegu przedstawia sie nastepujaco:

VW=EHETY T ES 2)

gdzie:

yt -wartosci empiryczne y w okresie t,
& - jak we wzorze,

1t - stala reprezentujaca dryf (j1>0).

Biorac pod uwage ten element mozna stwierdzié, ze jednorazowe zaburzenie
dotychczasowej $Sciezki wzrostu spowoduje jej trwale odksztalcenie, bez
mozliwosci powrotu na poprzednia Sciezke przebiegu. Akceptacja tezy
o ksztaltowaniu sie szeregéw czasowych, réwniez cen nieruchomosci
mieszkaniowych (CHEN I IN. 2004), zgodnie z bladzeniem losowym z dryfem,
powoduje, ze opisanie analizowanego zjawiska przy pomocy trendu liniowego,
staje sie znacznie utrudnione, poniewaz podlega on zmianom w czasie. Trudniej
odrézni¢ trend od wahan cyklicznych, gdyz bladzenie losowe powoduje, ze trend
takze podlega odchyleniom (Wskazniki wyprzedzajgce jako metoda prognozowania
koniunktury w Polsce 2003). Autorzy koncepcji realnego cyklu koniunkturalnego
zaproponowali metody statystyczne, ktére moga rozwiazac ten problem. Opieraja
sie one na wykorzystaniu zalozenia, ze skladnik cykliczny zmiennej y jest réznica
miedzy jej biezaca wartoscia a miara pokazujaca wartos¢ trendu, a ten ostatni jest
wazong érednia przesztych, obecnych i przysztych obserwacji (KRUSZKA 2003):
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J
y;:yt_rt_zaj*yt—j; 3)
j—
gdzie:
y< - skladnik cykliczny zmiennej y w okresie t,
1. - warto$¢ komponentu trendu stochastycznego.
Metoda ta, okreslana filtrem Hodricka-Prescotta (HP), pozwala obliczy¢
warto$¢ 1, ktéra minimalizuje wyrazenie:

S =)+ A3 (g —1)—(z, -7, ) @

gdzie:
A\ - parametr wygladzajacy.

Parametr wygladzajacy (A) przyjmuje rézne wartosci, w zaleznosci od
czestotliwoséci wystepowania zjawiska. W przypadku danych rocznych A=400,
w przypadku kwartalnych A=1600, natomiast dla danych miesiecznych A=14400
(EvaNs 2003). Im wyzsze wartoéci przyjmuje parametr A tym bardziej ,, ptaski” jest
szacowany trend. Wynika z tego, ze gdyby A dazyla do nieskoriczonosci to
w wyniku filtrowania otrzymaliby$my wartosci identyczne z zastosowaniem
trendu liniowego. Najwazniejszym ograniczeniem prezentowanego filtru jest
wymagana minimalna dlugo$¢ szeregu czasowego, ktéry zostaje poddawany
takiemu filtrowaniu. W praktyce minimalna zalecana ilo§¢ obserwacji wynosi 32.

Szereg otrzymany po zastosowaniu filtra HP pokazuje dlugookresowa
tendencje rozwojowa danej zmiennej, ktéra nie jest funkcja deterministyczng, lecz
sama podlega zmianom w czasie. W celu wyodrebnienia wahan cyklicznych,
nalezy podzieli¢ empiryczne wartoéci zmiennej po odsezonowaniu, przez
oszacowania wynikajace z zastosowania filtru HP (po przemnozeniu przez 100)
iw ten sposéb otrzymany zostaje szereg pokazujacy procentowe odchylenia od
trendu®.

3. Wyznaczenie fluktuacji cen na rynku mieszkaniowym w Poznaniu

Wahania koniunkturalne cen na rynku mieszkaniowym w Poznaniu
wyznaczono w formie odchyleri od trendu stochastycznego. Pierwszym krokiem
w procesie wyznaczenia fluktuacji bylo urealnienie (na I kw. 1996) ceny 1m?

35 W sytuacji, kiedy oczyszczone z sezonowosci oraz przypadkowosci zmienne sg poddane
logarytmowaniu, woéwczas w celu wyodrebnienia wahan cyklicznych nalezy odjaé
empiryczne wartoSci zmiennej po odsezonowaniu przez oszacowania wynikajace z
zastosowania filtru HP i przemnozy¢ przez 100.
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mieszkania w Poznaniu® w latach 1996-2006. Nastepnie szereg realnych cen 1m?
mieszkania zostal poddany dekompozycji na nastepujace sktadowe:

— wahania sezonowe,
wahania przypadkowe,

— wahania lgczne trendu i koniunkturalne,

— trend stochastyczny.

Z ostatecznie otrzymanej krzywej wahan Iacznych trendu i koniunkturalnych,
oszacowano trend stochastyczny, postugujac sie w tym celu filtrem Hodricka-
Prescota (HP). Byl to ostatni etap dekompozycji analizowanego szeregu, ktéry
umozliwil wyznaczenie wahan koniunkturalnych. Szereg, obrazujacy fluktuacje
koniunkturalne mierzone jako cykl odchylen, wyznaczono poprzez podzielenie
wartosci wahan lacznych trendu i koniunkturalnych przez odpowiadajace im
wartosci wygenerowane przez filtr HP. Tak otrzymany szereg pomnozono przez
100%, otrzymujgc procentowe odchylenia od linii trendu.

15

10 A

1998 | 1999 | 2000 2003 | 2004 | 2005 | 2006

1‘ 3‘41‘2%‘41‘2‘44 JZ‘J4 JZ‘J4 d2‘44 2 44 JZ‘B 2(3 1‘2%‘4
-5
997

-10

-15

Wykres 1. Wahania koniunkturalne realnych cen 1m? mieszkania w Poznaniu
w latach 1997-2006 (w %). Zrédto: Opracowanie na podstawie badani wtasnych.

3% Ceny 1m’ mieszkania w Poznaniu wyznaczono wykorzystujac metode $redniej wazonej.
Metode majaca na celu uchwycenie zmian o charakterze jakosciowym i ilo$ciowym
zachodzacych na rynku nieruchomos$ci w czasie. Dane o cenach ofertowych, wykorzystane
do konstrukcji indeksu cen mieszkan opublikowane byly w tygodniku ogloszeniowym,
ukazujacym si¢ pod tytulem ,,Kup dom” w latach 1996-2006. Pierwotnie dane obejmowaly
ponad 100 000 ofert sprzedazy mieszkan w latach 1996-2006. W wyniku zabiegow
o charakterze metodycznym liczebno$¢ bazy danych zmniejszyla si¢ prawie o polowe
i wyniosta ponad 51 tysigcy informacji o ofertach sprzedazy mieszkan. Liczba zebranych
ofert spetnia warunek reprezentatywnos$ci proby.
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Na wykresie 1 przedstawiono wahania koniunkturalne realnych cen 1 m?
mieszkania w Poznaniu w latach 1997-2006.

Wyznaczone powyzej fluktuacje koniunkturalne staly sie podstawa dalszych
analiz, ktorych celem bylo okreélenie ich determinant.

4. Identyfikacja czynnikéw wplywajacych na wahania cen mieszkan w Poznaniu
w latach 1997-2006

4.1. Okreslenie potencjalnych determinant

Modele cen mieszkai, mimo, ze w rézny sposob staraja sie uchwyci¢ istote,
majg wspoélne cechy. Dominujace sa dwa podejécia: oparcie modelu na cyklu zycia
oraz réwnaniach krzywej popytu i podazy (ta ostatnia najczesciej przyjmuje postac
odwréconej krzywej popytu, gdyz zaklada sig, ze podaz jest stata). Podobieristwo
postaci analitycznej modeli opartych na tych koncepcjach jest na tyle duze, ze
rozréznienie podstaw ich konstrukcji jest praktycznie niemozliwe. Ze wzgledu na
brak informacji o ksztaltowaniu sie stawek czynszéow za 1m? powierzchni
mieszkalnej w Poznaniu w analizowanym okresie, zrezygnowano z podejscia
opartego na cyklu zycia na rzecz modeli opartych o rownania krzywej popytu
ipodazy. Uwzgledniajagc fakt, ze analizie poddany jest wtérny rynek
mieszkaniowy, przyjeto zalozenie o tym ,ze podaz na tym rynku w krétkim
okresie jest stala. Dlatego tez, réwnanie opisujace zmiany cen przyjelo postac
odwréconej funkeji popytu. Do czynnikéw ekonomicznych mogacych mie¢ wptyw
na wahania cen nalezy zaliczy¢ z pewnoscig: PKB, bezrobocie, wynagrodzenia,
stopy procentowe, wielko$¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych. Do dalszych
analiz przyjeto nastepujgce zmienne ekonomiczne. Sg to:

- Na poziomie miasta:

- produkcja sprzedana przemystu (PSP). Wybdér produkci sprzedanej
przemystu jako miernika aktywnosci ekonomicznej na danym obszarze
podyktowany byl charakterem badani oraz dostepnoscia danych w latach
1997-2006 w ujeciu kwartalnym dla Poznania.

- liczbe mieszkan oddanych do uzytku (MIESZ) w latach 1997-2006 w ujeciu
kwartalnym.

- na poziomie kraju:

- produkt krajowy brutto (PKB). Wybér PKB jako miernika aktywnosci
ekonomicznej w kraju podyktowany byt charakterem badan oraz
dostepnoscia danych w latach 1997-2006 w ujeciu kwartalnym.

- warto$¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych (KRED) w latach 1997-2006
w ujeciu kwartalnym.

Czynniki demograficzne wplywajace na popyt na mieszkania majg charakter

gléwnie lokalny. Do najwazniejszych mozna zaliczy¢: liczbe ludnosci w wieku 24-
50 lat. Urzedy statyczne nie prowadza jednak statystyki liczby ludnosci w ujeciu
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kwartalnym. Dlatego tez w badaniu wykorzystano informacje o naplywie ludnosci
do miasta (NAP).

4.2 Specyfikacja rownania ekonometrycznego wahan cen mieszkan

Pierwszym krokiem do zbudowania réwnania ekonometrycznego, opisujacego
wahania cen mieszkarn, bylo przygotowanie zmiennych tak, aby stanowity spdjny,
jednolity metodologicznie material badawczy. W celu usuniecia wptywu inflacji na
zaleznosci miedzy zmiennymi bylo ich urealnienie. Ceny 1 m? mieszkania (CEN),
produkcji sprzedanej przemystu (PSP), produkt krajowy brutto (PKB), wartos¢
kredytéw hipotecznych (KRED) skorygowano o wskaznik inflacji na I kwartat
1997r. Wszystkie zmienne, poddano analizie metoda X-12 ARIMA w celu
wyeliminowania wahar sezonowych oraz przypadkowych. Nastepnie otrzymane
szeregi zamieniono mna logarytmy naturalne®”. Kolejnym krokiem bylo
wyodrebnienie trendu stochastycznego przy pomocy filtra HP. Ostatecznie szeregi
bedace materialem bazowym, przed filtrowaniem odjeto od wygenerowanych
filtrem HP wartoéci trendu, otrzymujgc w ten sposéb odchylenia od linii trendu.
Odchylenia te nastepnie zamieniono na wartoéci procentowe poprzez
przemnozenie przez 100%. W ten sposéb wyznaczono szeregi przedstawiajgce
wahania zmiennych wokét trendu stochastycznego.

Kolejny krok sprowadzat si¢ do zbudowania macierzy korelacji zmiennych
objasniajacych i sprawdzenia czy zaleznosci korelacyjne miedzy tymi zmiennymi
nie sa zbyt wysokie. Istotne bowiem jest, aby zmienne objasniajace nie byty miedzy
sobg mocno skorelowane.

Z teoretycznego punktu widzenia, szereg czasowy jest zbiorem zmiennych
losowych. Uporzadkowany w czasie zbiér zmiennych losowych nazywany jest
procesem stochastycznym. Wazna klasa proceséw stochastycznych jest klasa
stacjonarnych proceséw stochastycznych oraz zwigzana z nig koncepcja
stacjonarnych szeregéw czasowych (MADDALA 2006). W przypadku postugiwania
sie szeregami niestacjonarnymi istnieje mozliwos¢ wystapienia regresji pozornych.
Istota tego zjawiska jest to, ze zmienne szeregéw niestacjonarnych, nie zwiazane ze
soba w sensie przyczynowo-skutkowym, moga stwarza¢ pozory statystycznie
istotnej zaleznosci, jesli na ich podstawie zostanie skonstruowany model (WELFE
2006). Wykorzystano w tym celu test ADF. W odniesieniu do testu ADF
sformulowana jest hipoteza zerowa o niestacjonarnosci (j. o istnieniu pierwiastka
jednostkowego) przeciwko hipotezie alternatywnej, mowiacej ze szereg jest
stacjonarny (GAJDA 2004).

Kolejny krok sprowadzat si¢ do oszacowania funkcji regresji, w ktérej zmienng
objasniang byly wahania cen 1m? mieszkania (WCEN) a zmiennymi objasniajacymi
pozostale zmienne.

37 Operacja ta skutkuje zamiang zaleznosci multiplikatywnych miedzy badanymi
zmiennymi na zaleznosci addytywne - liniowe, co pozwala na zastosowanie wielorakich
regresji liniowych w koricowej analizie.
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4.3. Ré6wnanie ekonometryczne wahan cen mieszkah w Poznaniu w latach 1997-
2006

Zgodnie z zalozeniami przyjetymi w punkcie 4.2 zbadano wspoélczynniki korelacji
miedzy zmiennymi uzytymi do zbudowania modelu wahari cen. W tabeli 1
przedstawiono macierz korelacji szeregéw czasowych zmiennych dla Poznania.

Tabela 1

Macierz wspoétczynnikéw korelacji szeregéw zmiennych dla Poznania

W_PKB | W_CEN | W_MIESZ | W_KRED | W_NAP | W_PSP

1,0000 0,8351 -0,5855 0,3773 0,0558 04282 | W_PKB

1,0000 -0,6654 0,4536 0,1237 04392 | W_CEN

1,0000 0,0270 -0,0891 -0,5970 | W_MIESZ

1,0000 0,1340 -0,2122 | W_KRED

1,0000 -0,2492 | W_NAP

1,0000 | W_PSP

Zrédlo: Opracowanie na podstawie badari wlasnych.

Z przeprowadzonej analizy korelacji wynika, ze zmienne objasniajace nie sg ze
soba mocno skorelowane, dlatego tez nie ma podstaw do odrzucenia, ktérejs z nich
na tym etapie analizy.

Nastepnie szeregi czasowe zmiennych poddano testom na stacjonarnosé. Do
testowania  stacjonarnosci  zmiennych  wykorzystano test pierwiastka
jednostkowego ADF z wyrazem wolnym. W przypadku testu ADF, hipoteza
zerowa zaklada obecno$¢ pierwiastka jednostkowego w badanym szeregu
czasowym, a alternatywna jego stacjonarnos¢. Liczba opdézZnien w teScie ADF
zostata ustalona na podstawie minimalizacji kryterium informacyjnego Schwarza.

Wyniki testu ADF pozwalaja na odrzucenie hipotezy zerowej o obecnosci
pierwiastka jednostkowego na poziomie 1% dla zmiennych wPSP, wNAP na
poziomie 5% dla zmiennej wKRED oraz na poziomie 10% dla zmiennych wCEN.
W przypadku pozostalych zmiennych wartosci krytyczne zostaly nieznacznie
przekroczone i dlatego przyjeto, ze wszystkie analizowane szeregi czasowe sa
stacjonarne. Przyjecie stacjonarnosci zmiennych umozliwito podjecie dalszych
krokéw badawczych majacych na zbudowanie modelu regresji wielorakiej.

W celu wyodrebnienia determinant, wplywajacych na wahania cen 1m?
mieszkania  przeprowadzono analize regresji  wielorakiej.  Pierwotnie
wprowadzono do réwnania regresji wszystkie zmienne. Po usunieciu z funkcji
wyjéciowej zmiennych nieistotnych, otrzymano ostatecznie posta¢ funkcji regresji:

wCEN =1,96wPKB - 0,11wMIESZ + 0,05wKRED;

F(3,37)= 49,28, R2=0,80, R *>=0,79
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Wartos¢ skorygowanego wspoélczynnika determinacji wynosi (0,79), co oznacza,
ze w 79% wahania koniunkturalne cen 1m? mieszkania w Poznaniu w latach 1997-
2006 sa objasniane przez oszacowana funkcje. Statystyka F-Snedecora jest wyzsza
od wartoéci krytycznej. Ponadto wszystkie zmienne, ktére opisuja model s3 istotne
na poziomie 1%. Oszacowane wspélczynniki maja poprawne znaki z punktu
widzenia zaleznosci.

Na wykresie 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ empirycznych oraz
oszacowanych fluktuacji cen 1m? mieszkant w Poznaniu w latach 1997-2006.
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Wykres 2. Empiryczne oraz oszacowane fluktuacje cen 1m? mieszkania
w Poznaniu w latach 1997-2006 (%). Zrédto: Opracowanie na podstawie badan
wiasnych.

w arto$ci oszacow ane ‘

Analiza wykresu pozwala na ocene dopasowania wartosci wygenerowanych
przez model do wartosci empirycznych. Mozna zauwazyé, ze model w
prawidlowy sposéb odwzorowywal wahania cen 1m? mieszkania do potowy roku
2001. Gorsze dopasowanie w okresach podzniejszych, w szczegdlnosci do II kw.
2004r., wynika¢ moze z wplywu innych czynnikéw na wahania cen poza
uwzglednionymi w modelu. Mozna zaryzykowac¢ stwierdzenie, ze wzrost
fluktuacji wynikat z czynnikéw psychologicznych - obawy konsumentéw przed
wzrostem cen po wejsciu do Unii Europejskiej oraz przed wprowadzeniem
podatku VAT na mieszkania. Mozliwe jest wprowadzenie do modelu zmiennych
binarnych, ktére powinny uchwyci¢ te zmiany, poprawiajac tym samym
wspoétczynnik determinacji modelu. Jednak trudno$¢ i niejednoznacznosé
z teoretycznego punktu widzenia spowodowala, ze zmiennych tych
w przedstawianym badaniu nie wprowadzono.
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DETERMINANTS OF HOUSE PRICE FLUCTUATIONS
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Abstract

The main aim of the paper was the identification of price fluctuations on the
secondary flat market and defining factors influencing these fluctuations, using
statistical-econometric methods during 1997-2006 in Poznar.. The time scope
involved the period of 1997-2006, which was connected with availability of reliable
macroeconomic data and the scope of empirical research which concerned shaping
the price level of 1 m? of flat.
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ZJAWISKO BANIEK CENOWYCH NA RYNKACH
NIERUCHOMOSCI

Konrad Zelazowski
Uniwersytet £odzki
Katedra Inwestycji i Nieruchomosci
e-mail: kzelazowski@uni.lodz.pl

Stowa kluczowe: zjawisko bariki cenowej, kryzysy rynku nieruchomosci, finansowanie
nieruchomosci

Streszczenie

Rynki aktywoéw finansowych oraz aktywéw rzeczowych charakteryzujg sie
nieregularng, cykliczna aktywnoscig. Dotyczy to liczby i wartoéci zawieranych
transakcji, ale przede wszystkim cen przedmiotowych aktywéw bedacych
barometrem tejze aktywnosci. Historia rynkéw finansowych potwierdza, iz w
pewnych okolicznosciach ceny aktywéw wydaja sie nie mie¢ swojego
potwierdzenia w fundamentach ekonomicznych, s3 efektem dziatan
spekulacyjnych napedzajacych ich sukcesywny wzrost.

Wyrazne odchylenia cen aktywéw od ich wartosci fundamentalnej okreslane sa
w literaturze przedmiotu mianem baniek cenowych. Termin trafnie odzwierciedla
nietrwaloé¢ i niestabilnos¢ niniejszego procesu, ktérego przykra konsekwencjg
moze by¢ kryzys rynkowy.

Celem publikacji jest przyblizenie zjawiska baniek cenowych okresowo
pojawiajacych sie na rynkach nieruchomosci, okreélenie mechanizmu ich
powstawania, metod ich identyfikacji oraz konsekwencji, jakie niosa one dla
rozwoju rynkéw nieruchomosci.

1. Wprowadzenie

Rynek nieruchomosci tak jak pozostale struktury rynkowe rozwija sie
cyklicznie doswiadczajac dynamicznego wzrostu aktywnosci ekonomicznej, jest
takze obszarem okresowego wystepowania kryzysow gospodarczych wraz z ich
konsekwencjami. Zewnetrznym wyrazem cyklicznych zachowan rynku
nieruchomosci sa zauwazalne wahania cen i wartosci nieruchomosci.

W  pewnych okolicznosciach ceny aktywéw rosna powyzej poziomu
wynikajacego z wlasciwie przeprowadzonego procesu wyceny tychze aktywow.
Takie zmiany wskazuja na mozliwo$¢ wystepowania baniek cenowych na rynku
aktywow (gwattowny i ciggly wzrost w cenach, ktéry nieuchronnie koriczy sie ich
spadkiem).

Definicyjnie banika cenowa oznacza gwaltowny wzrost cen aktywoéw poza
poziom ich wartoéci fundamentalnej, ktéry koniczy sie réwnie gwattowna korekta
cen. Istota barki cenowej zawiera si¢ zatem w zachowaniach uczestnikéw rynku,
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polegajacych na akceptowaniu transakeji przewartosciowanymi aktywami, mimo
Swiadomosci, iz suma zdyskontowanych korzysci, gtéwnie finansowych
wyznaczajacych poziom wartosci fundamentalnej, rozmija si¢ z ich biezacymi
cenami. Sila sprawcza niniejszego mechanizmu jest czesto popyt spekulacyjny,
obejmujacy strategie inwestycyjne zwiazane z realizacja zyskéw kapitalowych z
tytulu wzrostu cen wywotanego podtrzymywang presja popytowa.

Wystepowanie baniek cenowych nie jest przypadloscia wylacznie rynku
nieruchomoéci jednak ze wzgledu na swoja specyfike rynek ten jest narazony na
ryzyko okresowego ich wystepowania.

Niedoskonalo$¢ mechanizmu rynkowego, w tym opdznienia czasowe reakcji
strony podazowej na bodzZce rynkowe sprzyjaja skokowemu wzrostowi cen,
wzrostowi o charakterze spekulacyjnym (MALPEZZI, WACHTER 2004). Istotne
znaczenie w procesie tworzenia baniek cenowych posiada sposob finansowania
rynku nieruchomosci, zwlaszcza jego silny zwigzek z sektorem bankowym.

Wysoka  kapitalochtonno$¢  nieruchomosci  determinuje  koniecznosé
wykorzystania zewnetrznych Zrédel ich finansowania. Znaczenie kredytu
bankowego jako Zrédia finansowania inwestycji na rynku nieruchomosci okresla
role sektora bankowego w ksztaltowaniu aktywnosci rynku nieruchomosci.

Doswiadczenia takich krajow jak USA, Wielka Brytania, Japonia czy kraje
skandynawskie dowodza wyraznej wspoétzaleznosci rynku nieruchomosci oraz
sektora bankowego. Wspétzaleznosci te przybieraja r6zna forme:

- Wilaczanie przez banki nieruchomosci do posiadanych portfeli

inwestycyjnych

- Udzielanie kredytéw na zakup/budowe nieruchomosci

- Finansowanie uczestnikéw rynku nieruchomosci (deweloperéw oraz firmy

budowlane)

- Powszechne wykorzystanie nieruchomosci jako podstawy zabezpieczenia

udzielonych kredytéw.

2. Przyczyny wystepowania baniek cenowych

Przeglad literatury poswieconej zjawisku baniek cenowych pozwala na
postawienie wstepnych hipotez dotyczacych przyczyn ich powstawania. Wsréd
najpopularniejszych hipotez wymieni¢ nalezy:

1. liberalizacje rynkéw finansowych oraz ekspansywna polityke pieniezng

2. nieefektywnos¢ rynku nieruchomosci

3. zachowania stadne inwestoréw oraz psychologiczne determinanty decyzji

inwestycyjnych

2.1. Liberalizacja rynkéw finansowych oraz ekspansywna polityka pieniezna

Decyzje inwestycyjne i podazajacy za nimi kapital w warunkach nieelastycznej
podazy nieruchomosci ksztaltuja poziom cen i wartosci nieruchomosci. Zmiany w
poziomie kosztéw pozyskania kapitaléw obcych oraz zmiany w polityce
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kredytowej instytucji finansowych maja zatem niebagatelny wplyw na dynamike
rozwoju rynku nieruchomosci.

Liberalizacja rynkéw finansowych oraz towarzyszacy jej wzrost konkurencji
wérdd kredytodawcéw i posrednikéw finansowych uruchamiajg mechanizm
ekspansji kredytowej. Instytucje finansowe kreuja pieniadz kredytowy w ilosci
wiekszej niz roénie podaz nieruchomosci. Efektem tego procesu jest typowa
inflacja o charakterze popytowym dodatkowo stymulowana przez nowe kredyty.
Poniewaz ceny nieruchomos$ci nie wchodzg do indeksu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych, gwaltowny wzrost cen nieruchomosci nie wplywa bezposrednio
na realizacje poczatkowych zalozen polityki pienieznej.

Kontynuacja ekspansji kredytowej wynika réwniez ze zludnego postrzegania
ryzyka kredytowego przez pryzmat rosngcych wartosci nieruchomosci
stanowiacych zabezpieczenie udzielanych kredytéw. Niskie stopy procentowe
oraz wydluzany okres kredytowania nieruchomosci zachecaja kolejnych
kredytobiorcow do kupna nieruchomosci. Mechanizm kredytowy sprzyja tym
samym wykladniczemu wzrostowi cen nieruchomosci, pojawianiu si¢ baniek
cenowych, ktore koricz sie korektg cen oraz kryzysem.

2.2 Nieefektywnos¢ rynku nieruchomosci

Posréd przyczyn wystepowania anomalii cenowych na rynkach nieruchomosci,
w tym zjawiska bariki cenowej, czesto wymienia sie nieefektywnosé mechanizmu
rynkowego. Brak dostatecznej efektywnosci rynku umozliwia bowiem silne
odchylenia cen transakcyjnych od wartosci fundamentalnej aktywow.

Jednym z mechanizméw stanowiacych podstawe efektywnosci rynkowej jest
dziatalnos¢ arbitrazowa. Dziatalno$¢ arbitrazowa prowadzi do niwelowania réznic
cen aktywéw mna réznych rynkach, co przyczynia sie do poprawy ich
funkcjonowania (PYKA, 2001).

Na rynkach, na ktérych trudno o dostep do pelnej i wiarygodnej informacji,
badz tez ujawniane sa one z duzym opéznieniem, problem w okresleniu wartosci
fundamentalnej, a tym samym réznicy pomiedzy nig a cenami biezacymi aktywow
(problem w okresleniu potencjalnych zyskéw z arbitrazu) skutecznie zniecheca
inwestoréw do dziatalnosci arbitrazowej. Skutkiem niniejszego procesu jest
rosnace prawdopodobieristwo pojawiania sie baniek cenowych.

2.3. Zachowania stadne inwestorow

Zjawiskiem towarzyszacym bartkom cenowych sg tzw. zachowania stadne
inwestorow. W literaturze przedmiotu mozna wyrézni¢ trzy gléwne koncepcje
opisujace zachowania stadne. Kazda z nich opisuje poczynania inwestora,
w zaleznosci od motywoéw jakie moga wplynaé na podjecie decyzji o przylaczeniu
sie do innych uczestnikéw rynku. Po pierwsze, na zachowania inwestora moze
wplyna¢ liczba oséb, ktére dokonaly danego wyboru. Po drugie, uczestnik rynku
moze kierowa¢ sie nie tyle zachowaniem wielu jednostek, ile zachowaniem tych,
ktére ciesza sie dobra reputacja. Ostatnim motywem moze by¢ odniesienie
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zyskéw, w przypadku gdy dana decyzje podejmie wieksza liczba uczestnikéw
rynku. Wtedy inwestor moze mie¢ bodziec aby si¢ do nich przylaczyé
(Gruszczynski 2002).

Tym, co moze tlumaczy¢ nadmierne wahania cen aktywéw w oparciu o teorie
zachowan stadnych inwestoréw, jest wystepowanie sprzezenia zwrotnego. Wraz z
kolejnymi osobami powtarzajagcymi ten sam schemat inwestycyjny, znaczenie
~efektu stada” rosnie. Decyzje podejmowane przez pojedyncze jednostki i cala
zbiorowoé¢ inwestoréw sa nieefektywne. Kolejne osoby ignoruja wlasng
informacje podazajac za innymi. Pierwsze kilka decyzji zdeterminuje kierunek
poruszania sie ttumu, a od pewnego momentu przylacza sie do niego wszyscy
pozostali. Moze si¢ okazaé, ze nikt z podazajacych za stadem inwestoréw nie
wykorzysta wlasnej wiedzy (BANERJEE 1992).

3. Metody identyfikacji baniek cenowych na rynkach nieruchomosci

Jednym z najtrudniejszych aspektéw badania zjawiska baniek cenowych na
rynkach nieruchomosci jest problem ich identyfikacji. Wiekszos¢ istniejacych
metod odnosi sie bezposrednio do definicji analizowanego zjawiska, poprzez
dokonanie poréwnan biezacych cen nieruchomosci wzgledem hipotetycznej ich
wartosci  szacowanej z  uwzglednieniem najwazniejszych  zmiennych
fundamentalnych.

Popularng miara stosowana przy detekgcji baniek cenowych jest relacja cena-
czynsz (price/rent ratio). Ideg niniejszej miary jest odwzorowanie istniejacych w
praktyce powigzani miedzy rynkiem najmu a rynkiem wtlasnosci nieruchomosci.
Przykladem moze by¢ tutaj rynek nieruchomosci mieszkaniowych. Koszty
zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych na rynku najmu okreslone sa przez poziom
rynkowych stawek czynszu, oraz czynniki warunkujace dynamike ich zmian.
Zdyskontowane przeplywy pieniezne zwiazane z dochodami czynszowymi
placonymi przez najemcéw wlascicielowi wynajmowanej nieruchomosci okresla
tzw. fundamentalna czynszowag warto$¢ nieruchomosci. Tak wyliczong wartosé
nalezy skonfrontowaé z biezacymi cenami rynkowymi. Wéwczas, gdy nie istnieje
Scista korelacja pomiedzy wymienionymi wielkociami mamy do czynienia
z wystepowaniem barnki cenowe;j.

Wykorzystanie wskaznika P/R w procesie identyfikacji baniek cenowych na
rynku nieruchomosci wiaze si¢ z problemem okre$lenia wartosci krytycznych
niniejszego wskaznika, przekroczenie ktérych byloby sygnatem o wystapieniu
bariki cenowej. Nie jest jednak mozliwe wyznaczenie statych wartosci krytycznych
wskaznika P/R poniewaz jego poziom ksztaltuje szereg czynnikéw:

- System gospodarczy w ramach, ktérego rynek nieruchomosci funkcjonuje

- Wahania koniunkturalne i zmiany aktywnosci gospodarczej

- Poziom rozwoju rynku najmu nieruchomosci

- Preferencje uzytkownikéw nieruchomosci

- Wielkos¢ i jakos¢ istniejacych zasoboéw nieruchomosci
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Z powyzszych powodéw poslugiwanie sie wskaznikiem P/R w ujeciu
warto$ciowym nie jest metoda uniwersalng i precyzyjng, dlatego tez analitycy
rynkowi w identyfikowaniu baniek cenowych na rynkach nieruchomosci poddaja
analizie dynamike zmian wartoéci wskaznika P/R. Wyrazny wzrost wskaznika
P/R powyzej dlugoterminowej $redniej informuje o niebezpieczenstwie
wystapienia bariki cenowej.

Zwigzek pomiedzy rynkiem najmu i rynkiem wlasnosci nieruchomosci wydaje
sie by¢ naturalny. W sytuacji rynkowej, w ktérej ceny nieruchomosci sa wyraznie
wyzsze od strumienia oczekiwanych wydatkéw czynszowych uczestnicy rynku
zrezygnuja z kupna mieszkania, decydujac sie na jego wynajem. Malejacy popyt na
nieruchomosci mieszkaniowe sprowadzi ich ceny do poziomu réwnowagi.

Druga czesto spotykang w praktyce metoda identyfikacji zjawiska baniek
cenowych jest wskaznik Cena/Dochéd (Price/Income ratio). Istota powyzszej
miary opiera sie na zalozeniu, iz ceny nieruchomosci stanowi¢ powinny funkcje
potencjalu finansowego nabywcéw. Zgodnie z powyzszym zalozeniem, istnie¢
powinna wzglednie stala relacja pomiedzy poziomem biezacych cen
nieruchomosci oraz dochodéw potencjalnych kupujacych. Podobnie jak w
przypadku wskaznika P/R, istotne odchylenia relacji P/I od $redniej informuja
o doswiadczaniu przez rynek nieruchomosci bariki cenowej (por. rys. 1).

W badaniach baniek cenowych rynku nieruchomosci wykorzystuje sie rowniez
trzecig grupe narzedzi, obejmujaca modele ekonometryczne cen nieruchomosci. W
oparciu o odpowiednio wyselekcjonowany zestaw zmiennych objasniajgcych
szacowany jest model objasniajacy poziom cen nieruchomosci. Wéréd determinant
cen pojawiaja sie gtéwnie: dochody do dyspozycji gospodarstw domowych,
poziom stép procentowych, zmienne demograficzne, dostepny zasob
nieruchomosci. W drugim etapie nastepuje konfrontacja biezacych cen
nieruchomoéci z poziomem wyznaczonym z wykorzystaniem wyspecyfikowanego
modelu. W sytuacji wystepowania wyraznych dysproporcji pomiedzy cenami
rzeczywistymi a cenami oszacowanymi istnieje wysokie prawdopodobieristwo
pojawienia sie babla cenowego.

Kazda z zaprezentowanych metod, pomimo ewidentnej ich uzytecznosci
obarczona jest takze pewnymi stabosciami. W przypadku wskaznikéw P/R oraz
P/1 przyjmuje si¢ zalozenie wystepowania stalej relacji cen nieruchomosci oraz
czynszéw czy dochodéw potencjalnych nabywcéw, nie uwzgledniajac mozliwosci
wahan tychze relacji w ramach chociazby kolejnych faz cyklu koniunkturalnego.

W przypadku modeli ekonometrycznych istotnym problemem okaza¢ sie moze
wlasciwa ich specyfikacja. Zagadnienie dotyczy doboru odpowiedniej postaci
funkcyjnej modelu, doboru zmiennych objadniajacych itp. Wszelkie bledy
popelnione na tym etapie analizy moga prowadzi¢ do blednych wynikéw oraz
btednych wnioskow.
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4. Wystepowanie baniek cenowych na wybranych rynkach nieruchomosci

Doswiadczenia rynkéw nieruchomosci Japonii, Stanéw Zjednoczonych czy
krajow skandynawskich z lat 80 tych i 90 tych ubieglego stulecia stanowia
potwierdzenie wystepowania baniek cenowych w sektorze nieruchomosci, a takze
wskazuja na ich potencjalne konsekwencje gospodarcze.

W polowie lat 80-tych nastapito zlagodzenie kontroli na japoriskim rynku
finansowym i liberalizacja przeptywoéw kapitalowych, ktéra zapewnila duzym
inwestorom dostep do swiatowych rynkéw finansowych.

Liberalizacji rynku finansowego towarzyszyla ekspansywna polityka
pieniezna, ktéra miala zapewnié¢ utrzymanie wzrostu gospodarczego Japonii na
stalym wysokim poziomie. Aprecjacja jena bedac powaznym zagrozeniem dla
japonskich eksporteréw i potencjalnym czynnikiem sprzyjajacym recesji skionita
bank centralny do obnizki stép z poziomu 5% w 1985 r. do 2,5% w ciggu 15
miesiecy (SAITO, 2003).

Dazenie do utrzymania stalego kursu JPY/USD istotnie zmienilo priorytety
japoniskiej polityki monetarnej, z zadarh dotyczacych stabilizacji podazy pienigdza
krajowego na stabilizacje kursu walutowego. Realizacja powyzszych zalozen
wigzala sie ze wzrostem podazy jena w kolejnych latach. Obnizka stép
procentowych oraz wzrost podazy jena nie przetozyly sie jednak na zauwazalny
wzrost cen produktéw konsumpcyjnych. Wzrost pltynnosci rynku pienieznego
napedzat jednak wzrost cen aktywéw finansowych i rzeczowych, w tym
nieruchomoéci.

Istotng role w procesie napedzania wzrostu cen aktywow inwestycyjnych, ze
wzgledu na swoje dominujgce znaczenie w gospodarce japonskiej petnit sektor
bankowy. Poczawszy od lat 70-tych az do konica lat 90-tych japoriskie banki silnie
zwiekszaly koncentracje portfela wlasnych aktywéw kierujac fundusze kapitatowe
na rynek aktywoéw inwestycyjnych w tym réwniez na rynek nieruchomosci.
Corocznie w okresie 1975-1990 stopa wzrostu kredytow i pozyczek finansujacych
nieruchomosci byla wyzsza od stopy wzrostu nowych kredytéw udzielanych
przez sektor bankowy (HERRING, WACHTER, 1998).

Okres gigantycznego wzrostu cen nieruchomosci osiggnat swoje apogeum w
1990 r. W maju 1990 r. rzad zmienil polityke, wydajac bankom wyrazny nakaz
nieudzielania kredytéw na transakcje ziemig pozarolnicza oraz ograniczenie
kredytowania pozostatych segmentéw rynku nieruchomosci.

Dodatkowo bank centralny zdecydowal si¢ na radykalng zmiane polityki
pienieznej przejawem czego byl wyrazny wzrost stopy procentowej z
dotychczasowych 2,5% do poziomu 6% (SIMOND, 2004). Efektem wspomnianego
pociagniecia rzadu stat sie drastyczny spadek cen nieruchomosci.

Spadek w cenach aktywoéw spowodowat kryzys w sektorze bankowym, ktéry
zaczal sie w poczatkach lat 90-tych i rozwinal sie w powazny kryzys w roku 1997,
pociagajac za soba upadek duzej liczby instytucji finansowych na rynku. Z
powodu duzych rozmiaréw tych instytucji bankowych i ich znaczenia w systemie,
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kryzys rozprzestrzenil sie¢ na pozostala czes¢ japonskiej gospodarki oraz mial
reperkusje w Swiatowej gospodarce.

Klasycznym przykladem wpltywu deregulacji rynku finansowego na ekspansje
cenowa rynku nieruchomoéci sa dos§wiadczenia rynku firiskiego z lat 80-tych.

Rynek finansowy w Finlandii do poczatku lat 80-tych charakteryzowat sie
wysokim poziomem kontroli administracyjnej wlaczajac w to kontrolowany
poziom stép procentowych oraz kontrole przeplywéw kapitalowych. System
finansowania oparty byl na dominujacej pozycji bankéw komercyjnych, ktérych
dzialalnosé kredytowa dodatkowo nadzorowana byta przez wiadze panistwowe.

Rozpoczeta w 1983 r. deregulacja firiskiego rynku finansowego pozostawata w
zgodzie z postepujaca liberalizacja finansowa integrujacych sie gospodarek
europejskich. Przejawem powyzszych dzialann bylo ograniczenie barier
administracyjnych w zakresie polityki kredytowej oraz zastgpienie w 1986 r.
regulowanego poziomu stép procentowych stopami rynkowymi (wprowadzenie
stopy HELIBOR - Helsinki Interbank Offered Rate).

Wzrost liczby instytucji finansowych, w tym specjalizujacych sie w
finansowaniu inwestycji na rynku nieruchomosci, sprzyjal poprawie
konkurencyjnosci ustug finansowych (BOOTH i in. 1994).

Rezultatem deregulacji rynku finansowego okazal sie skokowy wzrost
kredytowania wydatkéw gospodarstw domowych w tym réwniez zakupu
nieruchomosci mieszkaniowych. Duzy popyt na nieruchomosci w potaczeniu z
ograniczong dostepnoscig gruntéw budowlanych, spowodowat silny wzrost cen
nieruchomosci. Ceny osiggnely swdj najwyzszy poziom w 1989 r., stanowigc
niemal czterokrotno$¢ poziomu cen z poczatku lat 80-tych.

Silne zaangazowanie sektora bankowego w finansowanie rynku
nieruchomoéci stalo sie jedna z przyczyn kryzysu bankowego Finlandii z lat 1989-
1995 r. Spadajace ceny nieruchomosci po 1989 r. przyczynily sie do pogorszenia
portfela kredytowego sektora bankowego (wsréd naleznosci zagrozonych okoto
40% stanowity naleznosci od firm budowlanych oraz podmiotéw inwestujgcych na
rynku nieruchomosci) (IWONICZ-DROZDOWSKA, 2004).

Zjawiska baniek cenowych doswiadczal réwniez amerykanski rynek
nieruchomosci. Kryzys kas oszczednosciowo-kredytowych (saving and loans
associations) lat 80-tych byl spowodowany klasycznymi czynnikami na ktére
natozylo sie ryzyko stopy procentowej i polityki gospodarczej. Kasy
oszczedno$ciowo-kredytowe,  finansowane  gltéwnie  dzieki  depozytom
gospodarstw domowych kredytowaly inwestoréw rynku nieruchomosci oferujac
im stala stope procentowa. Niedopasowanie charakterystyki oprocentowania po
stronie aktywow i pasywow w sytuacji wzrostu stopy procentowej spowodowato,
iz instytucje S&L generowaly ujemng marze odsetkowa (IWONICZ-DROZDOWSKA,
2004).

Brak zdecydowanej reakcji wladz finansowych oraz dazenie kas
oszczedno$ciowych do zrekompensowania strat z rynku mieszkaniowego
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kredytami finansujacymi rynek komercyjny przyczynily sie do poglebienia
kryzysu cenowego rynku nieruchomosci.

5. Podsumowanie

Ze wzgledu na cechy specyficzne rynek nieruchomosci jest obszarem
okresowego wystepowania baniek cenowych. Doswiadczenia wybranych rynkéw
nieruchomosci potwierdzaja istotng role ekspansywnej polityki pienieznej oraz
liberalizacji rynkéw finansowych w formowaniu niniejszego zjawiska.

Nieefektywna alokacja kapitalu inwestycyjnego, spadek zaufania inwestoréw
oraz aktywnosci rynku nieruchomosci to glowne zagrozenia zwigzane z
wystepowaniem baniek cenowych. Ponadto uwzgledniajgc silny zwigzek rynku
nieruchomosci i sektora bankowego, gwaltowna korekta cen nieruchomosci
stanowi powazne zagrozenie dla bezpieczenistwa sektora finansowego.

Precyzyjny —monitoring rynku nieruchomosci, wczesna identyfikacja
pojawiajacych sie na nim baniek cenowych oraz czynnikéw kryzysogennych
stanowi¢ powinny zatem niezbedny sktadnik metod pomiaru ryzyka zwigzanego z
rynkiem nieruchomosci.
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PRICE BUBBLES ON REAL ESTATE MARKETS
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Abstract

History of financial markets proves that in certain market circumstances asset
prices may not have their justification in market fundamentals but are the result of
speculative investments.

Considerable deviation of asset prices from their fundamental value is defined
in financial literature as price bubble. It adequately describes the unstable nature of
that process, which can lead to market crisis.

The article focuses on theoretical and empirical aspects of price bubbles
periodically appearing on real estate markets, presents their causes and
consequences for development of real estate markets.
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TOWARZYSTWO NAUKOWE NIERUCHOMOSCI
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