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4.1. Nieruchomo$é¢ jako kapitat

W rozwinigtych gospodarkach nieruchomo$¢ traktowana jest jako kapitat. Termin
kapital nie ma jednoznacznej interpretacii. Na gruncie ekonomii traktowany jest on
jako jeden z czynnikéw produkeji. Wyrdznia si¢ kapital rzeczowy i kapital finansowy.
W procesic produkcji nastgpuje przeksztaicenie kapitalu finansowego w kapital rze-
czowy i kapitalu rzeczowego w finansowy. Istnieje wicle innych definicji kapitalu. Poja-
wiaja sig one na gruncie bankowoéci, finanséw przedsigbiorstw i rachunkowosci. Rzad-
ko nawigzuja do pierwotnego znaczenia kapitatu.

Zgodnie z historycznym znaczeniem, termin ,kapital” oznacza, ze: nieruchomo$¢
stanowi nie tylko element fizyczny w postaci zasobow gruntéw i budynkéw, ale ze kryje
w sobie potencjal pod wzgledem wytwarzania warto$ci dodatkowej, stanowiac Zrodio
bogactwa. Kapital stanowi bowiem rodzaj magii, ktéra podnosi wydajnos¢ i stwarza
wartoé¢ dodatkowy!. Kapital, jak stwierdzit Simonde de Sismondi, jest trwalg warto-
§cia, ktéra mnozy si¢ i nie ulega zniszezeniu. Warto§¢ ta odrywa si¢ od przedmiotu,
ktéry ja wytwarza, i staje si¢ metafizyczng i nienamacalng wielkoscig, zawsze begdacy
w posiadaniu tego, kto ja wytworzyl?.

Kapital jest niematerialny, bowiem to nie natura tworzy kapital, lecz warto$¢ tej
materii. Wartoéé natomiast nie ma w sobie nic materialnego’.

Powyisze oznacza, ze kapital to nie jest zasob. Aby zaséb stat si¢ kapitalem, musi
zostaé okre§lony i urzeczywistniony w jakim$ konkretnym przedmiocie. Jezeli to nie
nastgpi, kapital jest martwy, funkcjonuje jedynie w sferze fizycznej, nic uwalniajgc

! Por. H. De Soto, Tajemnica kapitafu, Fijor Publishing, Chicago, Warszawa 2002, s. 64.
2 ibidert, 5. 6.
3 Ibidem.
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energii, ktéra w nim tkwi. Kapital jest wartoscia uépiona. ,OZywianie go wymaga od
nas, by$my przestali jedynie widziec nasze zasoby takie, jakimi one sg, a zacz¢li aktyw-
nie myslec o tym, czym moglyby one by¢. Potrzebujemy mechanizmu, ktory nada eko-
nomicznemu potencjatowi zasobow porgczng forme, umozliwiajacy wykorzystanie ich
do zapoczatkowania nowe] produkeji™*. Uruchomienie tej energii wymaga uruchomie-
nia calego procesu. Proces odpowiedzialny za wytworzenie kapitalu ,,...skryty jest
gleboko w strukturach formalnych systeméw wlasnosci™. Hernando De Soto nazywa
formalny system wlasnosci elektrownia wodng kapitatu, miejscem, w ktérym przycho-
dzi on na éwiat®. Jego uwolnienic wymaga sformalizowanej wiasnosci, §cile okrestone;
prawnie poprzez rejestry, zapisy, umowy, dostep do nich po to, by prawnie okreslié
ekonomiczny potencjal zasob6w. System wartoéci niesie potencjal wytwarzania warto-
$ci, stanowi narzedzie do wytwarzania nadwyzki, niezaleznie od fizycznego zasobu.
Brak formalnego systemu wiasnoci i fatwego dostgpu do tego systemu powoduje, ze
energia tkwiaca w zasobie nie zostaje uwolniona, zas6b funkcjonuje w sferze fizycznej,
a nie ekonomicznej, kapitat jest martwy.

Przeksztalcanie sie zasobu w kapital umozliwia system wlasnoS$ci’.

» Okresla potencjal ekonomiczny zasobu. Okreslenie praw do nieruchomosci umo-
sliwia ich obrot, odmrozenie wydatkowanych srodkéw poprzez zaciggnigeie kredytu,
dla ktérego forma zabezpieczenia jest hipoteka, waiesienie nieruchomoéci w formic
aportu, emisje obligacii, wynajgcie, wydzierzawienic nieruchomoéci, stanowi zaréwno
srodlo dochodéw z tytutu oplat i podatkéw dla gminy i budzetu pafistwa, jak i podstawe
powigzan gospodarczych poprzez zdefiniowanie punktu odbioru ustug publicznych, ta-
kich jak: energia elektryczna, wada, telefon itp.,

« Umozliwia stworzenie zintegrowancgo systemu informacji o wlasnosci oraz jed-
nego systemu prawnego, ktore stanowia konieczny warunek do powstania zintegrowa-
nego rynku wlasnosci. Zintegrowany systoim ujawnia, jakie zasoby s3 dostgpne dla ryn-
ku i jaki reprezentujg one potencjal ekonomiczny. Ulatwia to proces szacowania warto-
§ci 1 wymiany,

« Pozwala na upodmiotowienie wlasnoéci, co tworzy zasadg indywidualne; odpo-
wiedzialnoéci. Wiasciciel nieruchomosci jest scisle zidentyfikowanym podmiotem, Kto-
ry ma obowigzek wnosic optaty i podatki od nieruchomoféci, oplaty za ustugi dostarcza-
ne do nieruchomosci, sptacié zaciagnigta pozyczkg czy kredyt. Stwarza to bezpieczen-
stwo transakcji, uruchamia wiele powiazan gospodarczych (np. wlasciciela z jednostky
samorzadu lokalnego, wiaciciela z kredytodawcg), rozpoczynajyc proces powstawania
wartoéci dodatkowej. Ztamanie indywidualnej odpowiedzialnosci nie tylko zostaje
przez system odnotowane (np. poprzez ustanowienie hipoteki umownej ¢zy przymuso-
wej), ale rodzi konsekwencje: koniecznos¢ zaplaty karnych odsetek za wniesienie nic-
terminowych oplat czy wyzszy koszt kredytu dia nicwiarygodnego kredytobiorcy badz
1ez odmowe jego udzielenia. Upodmiotowienie wlasnoéci stwarza szans¢ korzystania

4 Ibidern, s. 67-68.
¥ fbidem, s. 68,
& fhidem, s. 69.
7 Ibidem, s. 72-85.
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z systemu formalnej wlasnoéci, ale takze ujawnia mozliwo$¢ jej utraty, co wzmaga po-
czucie osobistej odpowiedzialnosci.

» Gwarantuje zamienno$¢ zasobdw, wynikajaca z oddzielenia, dzigki formalnemu
systemowi wlasnosci, ekonomicznych cech zasobu od ich fizycznej postaci. Pozwala to
dostrzec potencjal tkwigcy w nieruchomosci poprzez;

- Jej rozbudowe, modernizacjg, zmiane funkcii,

— laczenie wiasnokci i jej dzielenie bez naruszenia fizycznej postaci poprzez wcho-
dzenie we wspbiwlasnosé, emisje akeji, certyfikatow czy listow zastawnych, co zwicksza
zarowno liczbe potencjalnych inwestorow, ktérzy moga wejéé na rynek nieruchomosci,
jak i plynnos¢ wejécia i wyjscia z tego rynku; doptyw kapitatu nie tylko uruchamia po-
tencjal ekonomiczny, ale moe sprzyja¢ rozwojowi zasobu w ujeciu fizycznym.

» Tworzy powigzania migdzyludzkie. System formalnej wlasnoSci wytwarza sieé
powigzan migdzyludzkich pomigdzy wtascicielem nieruchomosci a dostawcy uslug, kre-
dytobiorcg, ubezpieczycielem. Wtasnos¢ nie funkcjonuje tylko jako spis dokument6w,
lecz tworzy mechanizm powstawania sieci powigzan,

» Stanowi ochrong transakeji. Formalny system wiasnosci musi uwzglednia¢ wszystkie
zmiany opisujgce wlasnos¢, zachodzgce w czasie i w przestrzeni. Zasoby musza by repre-
zentowane w fatwo dostgpnej formie, ktéra moze byé szybko aktualizowana. Szczegélna
rola przypada tu kancelariom notarialnym, ktérych zadaniem jest prawidlowa rejestracja
transakgji, i systemowi ksiag wieczystych, w ktorych — dla bezpieczefistwa transakcji — muszg
by¢ szybko zarejestrowane zmiany dotyczace wlasnosci, a uczestnicy rynku (nie tylko ku-
pujacy i sprzedajacy, ale takie rzeczoznawcy, ubezpieczyciele i kredytobiorcy) powinni
mie¢ szybki dostgp do tych informacji. Pozwala to nie tylko zarzadzaé ryzykiem na rynku
nieruchomosci, podnosi¢ bezpieczeiistwo transakci, ale réwniez uaktywni¢ rzesze ludzi
zajmujacych si¢ m.in. wyszukiwaniem dokumentéw czy ich sprawdzaniem. Dia prze-
ksztalcenia zasobu w kapitat wazna jest nie tylko ochrona wlasnosci, ale — a moze przede
wszystkim ~ ochrona transakeji poprzez wytworzenie poczucia bezpieczefistwa®,

Uruchomienie efektow systemu wiasnosci, potencjatu tkwigcego w zasobie, jest
procesem wymagajacym scalenia lokalnych zwyczajow, regul, norm postgpowania
w jedng, powszechnie akceptowang w danym kraju umowe. Proces ten zostal dawno
uruchomiony w krajach zachodnich i wciaz jeszeze nie jest zakoficzony. Poszukiwane
s coraz to nowe mechanizmy przeksztalcajagce zasob nieruchomosci w kapital. Przy-
kladem takiego mechanizmu jest rynek papieréw wartosciowych emitowanych na ba-
zi¢ nieruchomosci. Warto§é tych papieréw na koniec 2003 r. szacowano na 564 mid
USD, co stanowi czterokrotnoéé wartoéei z grudnia 1991 r. i dwudziestokrotnosé ze
stycznia 1984 r. Jednakze udzial tych papieréw w zbiorze mozliwoéci inwestycyjnych
nie jest duzy, szacuje si¢ go bowiem na 71,6 bln USD?, Proces przetwarzania zasobu
w kapital rozpoczal si¢ rowniez w krajach przezywajacych transformacje systemowa.
Wielu ckonomistéw podkresla jednak, Ze nie wystarczy ustanowié prawo, musi ono za-

8 Systemy prawne, ktore koncentrujy si¢ na ochronic whasnosei (przykladem jest Polska), a nie ochronie
transzkeji. H. De Soto nazywa straznikami woli zmartych, uniemozliwiajacymi zasobowi przeksztafcenie sig
w kapital. fbidem, s. 85.

? D.A. Watkins, Global Real Estate Securities, the Opportunity, ERES - Mediolan 2004.
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korzeni¢ si¢ w umowie spolecznej, odwzorowywaé dobre praktyki i zwyczaje. QOznacza
to, ze utworzenie uporzadkowanego i sprawnego systemu prawa powinno by¢ efektem
silnie zakorzenionego w relacjach ekonomiczno-socjologicznych poszanowania prawa.

Uporzadkowanie praw wiasnosci stanowi jedynie warunek konieczny, ale nie wy-
starczajacy, wykorzystania zasobu jako kapitatu. O tym, Ze proces tego przeksztalcenia
jest trudny, Swiadczg wartoéci nieruchomosci, ktére znajduja sig — wedlug szacunku In-
stytutu Wolnosci i Demokracji — poza oficjalnym systemem prawnyi. Instytut szacuje
wartosé tych nieruchomosci na ponad 9 bln USD, z czego prawie 7 bln USD przypada
na nieruchomosci miejskie™.

4.2. Miejsce rynku nieruchomosci w gospodarce

Gospodarka rynkowa jest systemem polaczonych rynkéw, ktorych wspoOlng cechy
jest wystgpowanie trzech elementéw: popytu, podazy i ceny. Klasyfikacja tych rynkow
jest trudna. W literaturze przedmiotu klasyfikacja jest dokonywana na podstawie
umownych keyteriow. Do najczeécie] stosowanych naleza™

» kryterium przedmiotu wymiany,

+ kryterium podmiotow rynku,

« kryterium przestrzenne.

Na potrzeby niniejszych rozwazaf, ktorych celem jest okreslenie migjsca rynku
nieruchomoéci, istotne pozostaje kryterium przedmiotu wymiany. Przyjmujac 1o
kryterium, mozna wyr6zni€ rynek produktow, ustug, pracy i kapitalu pienigznego. Kaz-
dy z rynkéw moZna dalej dezagregowa¢. W ramach rynku produktow wyr6znia sig ry-
nek produkiow inwestycyjnych i konsumpcyjnych. W ramach rynku kapitalu pieni¢z-
nego, ktéry moze byé odpowiednikiem cz¢sto analizowanego w literaturze rynku fi-
nansowego, Mozna wyroznic rynek pienigzny i kapitalowy.

Wyrdznienie obu rynkow, tj. rynku pienigZnego i kapitalowego, wystgpuje przy za-
stosowaniu dwoch kryteriow'z:

+ czasu dysponowania §rodkami przez podmiot finansujacy wiasna dzialalnosc,

« celu, na ktory podmiot decyduje sie przeznaczy¢ uzyskane $rodki.

Zgodnie z Kryterium czasu, na rynku pienigznym obrotowi podlega pienigdz
o zywotnoéci do jednego roku (weksle, czeki), na rynku kapitalowym pieniadz o Zywot-
noci powyze] jednego roku (obligacje, akcje). Rynek kapitalowy odzwierciedla wza-
jemne oddziatywanie nabywcow i sprzedawcow, obracajacych dtugo- i $¢redniotermino-
wymi instrumentami finansowymi.

Przyjmujac kryterium celu, rynek kapitalowy jest miejscem przeznaczenia uzy-
skanych $rodkéw finansowych na inwestycje rozszerzajace mozliwoséci rozwojowe jed-
nostek.

0 1. De Soto, Tajemnice kapitalu, op.cit., 8. 57.
1 por. m.in. W. Wrzosck, Funkcjonowarie rynku, PWE, Warszawa 1994, 5. 34-370.

12 por. J. Socha, Zrozumieé gietde. Olympus, Warszawa 1992, 5. 15 i 0.
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Wyrdznienie rynku pieni¢znego i kapitalowego ma charakter umowny, nie istnieje
bowiem zadna wyrazna linia, oddzielajaca rodzaj instrumentow, jakimi posluguje si¢
kazdy z nich!3.

Na gruncie ekonomii pojgcie rynku kapitalowego jest szersze niZ na gruncie finan-
sow, zawiera bowiem nie tylko kapital finansowy, lecz réwniez kapital rzeczowy (grunt,
budynki, maszyny, urzadzenia), a takze kapitat ludzki. Oznacza to, ze rynek kapitalowy
wykracza poza rynek papierow warto$ciowych.

Przedstawione uszeregowanie pozwala zdefiniowaé miejsce rynku nieruchomo-
§ci. W ramach rynku produktéw, rynek nieruchomosci jest przede wszystkim elemen-
tem rynku produktéw inwestycyjnych, cecha nieruchomoséci bowiem, ktorg jest trwa-
to§é, powoduje, ze prawa do nieruchomosci s3 dtugoterminowe, stajac si¢ majatkicm
inwestycyjnym. Z wymienionych wzgledéw rynek nieruchomo$ci mozna uznad za czgl
szerszego rynku inwestycyjnego™.

Przyjmujac definicj¢ kapitatu na gruncie ekonomii, rynek nieruchomodci jest czg$cia
rynku kapitatowego. Tu dokonuje sig bowiem diugoterminowych lokat inwestycyjnych'®.

Lokaty moga przyjmowaé forme lokat bezposrednich: kupno gruntu czy gruniu
zabudowanego, lub po§rednich — poprzez kupno papierow wartosciowych, ktore zo-
staty wyemitowane na bazie nieruchomosci (listy zastawne czy certyfikat depozytowy).

Jako czeéé rynku kapitalowego, rynek nieruchomosci sasiaduje z rynkiem papie-
row wartoéciowych (na rozwinigtych rynkach stanowi juz integralna jego czgsc), ryn-
kiem kredytowym i rynkiem czynnikow produkgji’®. Poszczeg6lne subrynki wykazuja
si¢ znaczng konkurencyjnoscia, gdyz ograniczony kapital pienigzny przyciaga rozna
dochodowos¢ oferowanych na tych rynkach lokat kapitatowych. Instrumentami konku-
rujacymi ze soba sy glownie: stopa oprocentowania depozytow w bankach, dochody
z akcji w postaci dywidendy, zyski kapitalowe z akcji stanowigcych réznice kursow
gieldowych, dochody z obligacji w postaci oprocentowania (kuponéw), dochody z nie-
ruchomosci w postaci czynszow czy zyski kapitalowe w postaci roznicy cen nierucho-
moéci na rynku itp.

Wysokie oprocentowanie lokat bankowych, przy bessie na rynku papicrow warto-
éciowych czy niskiej dochodowosci nieruchomodci, przyciagnie inwestoréw do sektora
bankowego, ktory na podstawie funkcji depozytowej banku wykreuje funkcjg pozycz-
kowo-kredytowa. Wysoka dochodowos¢ gietdy ograniczy zainteresowanie naszego in-
westora lokatami bankowymi czy rynkiem nieruchomosci. I odwrotnie, bessa na giel-

13 por. R.M. Williams, W.L. Ventolo, Fundamentals of Real Estate Appraisal, Real Estate Education
Company, Chicago 1994, 5. 45.

14 Rwnicz N. Dubben i 5. Sayce stwierdzaja, Ze rynek nieruchomosci mozna uznad za cz¢8¢ rynku inwe-
stycyjnego. N. Dubben, S. Sayce, Property Portfolic Management an Introduction, Routledge, London, New
York 1991, 5. 284.

I3 padobne umicjscowienie rynku nieruchomoéci podaje A. Sopocko, Gielda papierow wartoSciowych,
PWE, Warszawa 1991, s. 10~11. 1dentyczny schemat podzialu wystepuje w pracy: Rwnki kapitatowe i fundusze
powiernicze PIONEER, Warszawa 1992

18 Njcco inng klasyfikacjg podaje R- Diedrigkeit, upatrujge trzy segmenty na rynku kapitalowym: rynek
papicrow wartosciowych, jako duminujacy sektor na powstajacych rynkach kapitafowych, rynek hipoteczny,
odgrywajgcy wazng rolg na rozwinigtych rynkach kapitalowych i rynek skryptow diuznych. Por. R, Diedrigkeit,
Rynek pienigdza i papierdw wartosciowych, Biblioteka Menedzera i Bankaowca, Warszawa 1993, 5. 90.
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Rysunek 4.1. Miejsce rynku nieruchomoéci

Zrodlo: apracawanic whasne.

dzie ozywi zainteresowanie nieruchomosciami, ktére — jako instrument finansowy —
£ maja wiele zalet, m.in. zabezpieczaja kapital, chronig go przed inflacja, sa obcigzone
¥ umiarkowanym poziomem ryzyka (por. rozdz. 8).

F- Oznacza to, ze poszczegbline rynki konkurujg ze sobg nie tylko poziomem docho-
dowosci, ale réwniez innymi cechami, gléwnie poziomem ryzyka, ktéry wplywa na
skionno$¢ do inwestowania.

4.3. Rola rynku nieruchomosci w gospodarce

Nieruchomo$ci majg podstawowe znaczenie dla kazdego rodzaju dziatalnosci.
Ziemia, obok kapitalu i pracy, zaliczana jest do podstawowych czynnikow produkci.
Nieruchomosci zwigzane sg $cifle z otaczajaca je gospodarka. Rynek nieruchomosci
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pozostaje pod wplywem zmian w gospodarce, ale sam, jako jej element, réwnicz moze
wplywaé na zmienne makroekonomiczne — w krotkich i diugich okresach.

Wplyw gospodarki na rynek nieruchomosci

Wplyw ten ujawnia si¢ w przenoszeniu ogolnogospodarczej aktywnosct na popyt
na nieruchomosci. Na powigzania te wskazywal model funkcjonowania rynku nieru-
chomoféci (por. rozdz. 3). Te wspdlzalezno$é dobrze odwzorowuje sformulowanie uzy-
te m.in. przez Frasera. Stwierdzil on, ze popyt na nieruchomosci jest funkcja popytu na
dobra i ustugi wytwarzane w tychze nieruchomosciach'’. Oznacza to, ze wytwarzanie
produkgii i ustug wymaga zasobu nieruchomosciowego, a wzrost popytu na produkty
i ustugi wzmaga popyt na powierzchni¢. To z kolei oznacza, ze rynek nieruchomosci
podlega cyklicznym zmianom zachodzgcym w gospodarce. Nie ma jednak doskonalej
korelacji pomiedzy cyklem koniunkturalnym a cyklem rynku nieruchomosci, bowiem:

¢ aktywno$¢ rynku nieruchomoftci jest wypadkowa oddzialywania nie tylko czynni-
kow egzogenicznych, lezacych poza rynkiem nieruchomodci, ale réwniez endogenicz-
nych, wynikajacych z cech samych nieruchomoéci (takich jak: stalos¢ w migjscu, wysoka
kapitatochtonnos¢ czy wspélzaleznosc) oraz specyfikl rynku nieruchomosci (maid ela-
styczno&¢ cenowa popytu i podazy, wysoki poziom niedoskonalosci rynku, jego niska
efektywnosc),

» zmiany w gospodarce mogg z pewnym opdZnieniem ujawni¢ si¢ na rynku nieru-
chomosci (por. pkt 4.4).

Wplyw, jaki gospodarka wywiera na rynek nieruchomosci, uwidacznia sig w przed-
stawionych nizej zjawiskach.

« Zmiany popytu na powierzchni¢. Faza ozywienia w gospodarce, poprzez
wzrost zatrudnienia, dochoddw i popytu na dobra konsumpcyjne, wywolala wzrost po-
pytu na przestrzefi. Reakcja ta wystapi z pewnym opdzZnieniem, bowiem poczatkowy
wzrost produkcji i ustug moze by¢ zrealizowany poprzez lepsze wykorzystanie Ist-
niejacej powierzchni i likwidacje tzw. cichych pustostandw.

Op6Znienie reakcji moze wystapi¢ réwniez w fazie recesji —z powodu naturalaych,
powolnych reakcji dostosowawczych najemcow, a takze zawartych diugookresowych
uméw najmu, popyt na powierzchnie bgdzie malal wolniej niz wynikaloby to ze zmian
w otoczenill.

OpdzZnienia widoczne sa rowniez na rynku inwestycyjnym. Ceny nieruchomosci ce-
chuje nieelastycznodé spadku. Dobrze to zostalo udokumentowane na rynku nierucho-
moéci mieszkaniowych w Stanach Zjednoczonych. Sprzedajgcy niemal zawsze uzyskujg
stalg minimalna ceng sprzedazy lub opdZniaja sprzedaz nieruchomodci podezas recesji.
Trzeba bardzo ostrej recesji w gospodarce, by wystapit spadek wartosci domow?®,

Pomimo tych op6Znief, akceptowana jest teza, ze rynek nieruchomosci ze wzgle-
du na swoj rozmiar nie tylko wzmacnia, ale rOwniez wplywa na tworzenie nowych ten-
dencji w gospodarce.

17 \W.D. Fraser, Principles of Property Investment and Pricing, The Macmillan Press Ltd., London 1993.
18C.E. Case, Reale Estate and the Macroeconomy, ., Brookings Papers on Bconomic Activity™ 2000, nr 2.




oWy

4.3. Rola rynku nieruchomosci w gospodarce 97

« Zmiany w poziomie budownictwa. OZywienie gospodarcze nie od razu przy-
ciggnie kapital do rynku dzialah deweloperskich. Bedzie si¢ on przesuwal do sektorow
owyzszych stopach zwrotu. Najpierw zasilony zostanie rynek papierow wartosciowych,
co doprowadzi do wzrostu cen akcji i obligacji, zmniejszajac ich stopy zwrotu.

Wzrost popytu na powierzchnie doprowadzi do spadku pustostandw, wzrostu sta-
wek czynszowych i wzrostu dochodowodci nieruchomosci. Uruchomi to nowe projekiy
deweloperskie. Ich efekty jednak moga pojawic si¢ na rynku, gdy aktywno$¢ gospodar-
cza zmniejszy si¢.

« Zmiany poziomu stép oprocentowania kredytu. W fazie oZywienia popyt na
pienigdz inwestycyjny ro$nie, co spowoduje wzrost stop oprocentowania. Wzrost kosz-
téw inwestowania w nieruchomosci moze spowodowaé spadek inwestycji. Sila tej reak-
cji zalezy jednak od zasad oprocentowania kredytu. Jezeli inwestycje nicruchomoscio-
we finansowane sa przy zmiennej stopie oprocentowania, to krdtkookresowe zmiany
kosztu kredytu mogg mieé niewielki wptyw na poziom inwestycji, chyba ze przewidywa-
ny jest dtugofalowy wzrost stop oprocentowania kredytu, Silniejszy wplyw na poziom in-
westycji moze mie¢ wzrost stop procentowych przy finansowaniu o statym oprocento-
waniu. Zaciagajac kredyt kredytobiorca naraza sig bowiem na wysoki nominalny dtugo-
okresowy koszt kredytu.

« Atrakcyjno$é innych lokat kapitatowych. Na przeptyw kapitalu na rynek nie-
ruchomosci istotny wplyw wywiera atrakeyjno$¢ lokat na innych segmentach rynku ka-
pitalowego. Relatywnie wysoka stopa oprocentowania wkiadéw bankowych — przy sil-
nie ,,falujacych” notowaniach na rynku akcji i braku warunkéw do rozwoju rynku nicru-
chomosci (wysoki koszt kredytu) powoduje, ze inwestorzy moga preferowac w swoich
decyzjach inwestycyjnych lokaty bankowe. Naplyw pienigdza do sektora bankowego
wywola jednak spadek oprocentowania wkiadow i kredytow. Wzrost popytu na pie-
nigdz inwestycyjny spowoduje spadek cen obligacji, a zatem wzrost stopy zwrotu z tego
kierunku inwestowania. Popyt bedzie si¢ przesuwaé w kierunku segmentu, ktory jest
bardziej atrakcyjny'®. Kapital migruje, wywolujgc zmiany wartosci poszczegoinych akty-
wow.

« Oczekiwania dotyczace przyszlych trendéw rozwoju gospodarki. Wplyw go-
spodarki na rynek nieruchomosci ujawnia sig réwniez poprzez zachowania wynikajgce
z oczekiwan, dotyczacych rozwoju gospodarki w przysziosci. Mozna rozwaza¢ trzy pod-
stawowe warianty oczekiwan?: oczekiwania naiwne, przystosowawcze i racjonalne.
Uczestnicy rynku, reprezentujacy oczekiwania naiwne, spodziewaja si¢, ze jutro bedzie
takie samo, jak dzisiaj. Oczekiwania przystosowawcze cechuja tych uczestnikow rynku,
ktorzy przystosowuja swoje poglady do nowych doswiadczen opierajac sie na zmianach
zachodzacych w przesztosci. W praktyce gospodarczej oznacza to, ze musi upfynac wie-
le lat (np. po wybuchu inflacji i nastgpnie jej spadku), zanim ludzie uwierza, ze inflacja

19 7 aleinoéé pomigdzy konkurujacymi ze soby segmentami rynku kapitalowego rzadko sg przedmiotem
wnikliwych, dtugookresowych badaf analitykéw rynku kapitatowege. Konkurencyjnosé rynkdw ujawnilo bada-
nie Allsopa, Patrz: E. Kucharska-Stasiak {red.), Rynek nieruchomosci Wybrane problemy, wyd. 11, Wydawnic-
two U.L., Eodz 1999, 5. 16-21.

200 Ball, C. Lizieri, B.D. MacGregor, The Fconomics of Commercial Property Markets, Routledge, Lon-
dom, New York 1998, s, 152-153.
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znéw bedzie niska, nawet, jeZeli fala inflacji wkrotce si¢ koficzy. Zgodnie z teorig racjo-
nalnych oczekiwan ludzie wykorzystujg najlepsza dostgpng biezaco informacjg, by
podjaé decyzj¢ dotyczaca przysziodci. W rozwazaniach dotyczacych rynku nieruchomo-
$ci dominujg oczekiwania przysiosowawcze?'.

» Zmiany wartosci kapitalowej nieruchomoéci w bilansach spétek. Gospo-
darka moze ujawni¢ swoj wplyw na rynek nieruchomosci poprzez zmiang wartosci kapi-
tatowej nicruchomosci wywolang zmianami stop procentowych. Jezeli stopy procento-
we rosng, wymagana stopa Zwrotu na rynku nieruchomosci rowniez ro$nie, a wartosé
maleje. Nizsza warto$¢ nieruchomosci moze zniechecié spotki lokujace w nieruchomo-
§ci do nabywania nowych aktywow. Rowniez dla innych podmiotéw gospodarczych spa-
dek warto$ci aktywéw zmniejsza ich zdolnoéé kredytows, a zatem zacigganie nowych
kredytow na cele inwestowania w nieruchomoéci moze byé uznane za niezasadne.

+ Wplyw czynnikow instytucjonalnych. Niezmiernie istotnym czynnikiem, wply-
wajacym na rynek nieruchomosci, a majacym swoje Zrodla w gospodarce, 53 czynniki in-
stytucjonalne, ktore odwzorowuja cechy calego spoleczefistwa, takie jak rozw(j gospo-
darki z jej instytucjami i obyczajami. Wplywaja one na zachowanie 0s6b dzialajacych na
rynku nieruchomosci.

Wplyw rynku nieruchomosci na gospodarke

Réwniez rynek nieruchomosci — jako czeéé gospodarki —wywiera wplyw na zmien-
ne makrockonomiczne®. Ten wplyw ma dwojaki charakter: moze by pozytywny przy-
czyniajac si¢ do wzrostu gospodarczego poprzez wzmozenie fazy ozywienia oraz zaha-
mowanie fazy recesji, ale réwniez moze stanowié rodio negatywnych tendencji. O po-
zytywnej roli scktora Swiadcza przedstawione nizej wskaZniki®.

1. Udziat w tworzeniu produktu krajowego brutto (PKB).

Przykladowo, w Stanach Zjednoczonych udzial sektora nieruchomoéci oscyluje
wokot 11-12%, w Japonii 8-10%, w Polsce szacowany jest na 6-8%.

2. Udzial rynku nieruchomo$ci w zasobie. Ta rola ujawnia si¢ poprzez dostar-
czenie powierzchni, ktore z jednej strony stanowig przedmiot konsumpcji, jak np. po-
wierzchnie mieszkalne, z drugiej za§ obudowg procesow produkeyjnych i ustugowych.

Przykiadowo, warto$¢ zasobu w sektorze prywatnym zostala oszacowana w Sta-
nach Zjednoczonych w latach dziewiecdziesiatych na 16 bln USD*, w Wiclkiej Bryta-
nii na 1218 mld GBR. W zasobie dominuja zasoby mieszkaniowe, np. w Wielkiej Bry-
tanii przypada na nie okoto 72% wartoéci zasobu mieszkaniowego®.

Na moziiwoéé pobudzenia gospodarki poprzez zasob nieruchomosci, glownie nie-
ruchomoéci mieszkaniowych, wskazuja doSwiadczenia gospodarki amerykanskiej. Kie-
dy Kongres chee ozywi¢ gospodarke, rozwijane sa programy, zapewniajgce doptyw kre-

2 thidem, s. 153.

2 Wptyw rynku nicruchomosci na gaspodarke omawiu E. Winiewska. Por. E. Wisniewska, Rynek nien-
chomosci a gospodarka, w: E. Kucharska-Stasiak {red.}, Zachodnic rynki nieruchomosci, Twigger, Warszawa
2004, s. 65-84.

3| Kaminow. America’s Real Estate, ,Urban Land Institution” 1997,

* Ibidem.

3 fhidem.
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dytu o zabezpieczeniu hipotecznym o niskiej stopie procentowej dla deweloperéw i na-
bywcow mieszkan. Rozwoj dzialalno$ci deweloperskiej zwicksza zatrudnienie we
wszystkich sektorach gospodarczych, co ozywia te gospodarke?, Stwierdzenie to nie
- moze jednoznacznie sugerowa¢ dominujacej roli rynku nieruchomosci. Badunia wyka-
zujg, ze efekty dla gospodarki, wynikajyce z rozwoju gieldy, sa znacznie wyzsze niz
z rozwoju mieszkalnictwa®’.
3. Udzial w podatkach lokalnych. Istotny jest wplyw rynku nieruchomosci na
gospodarke poprzez funkcej¢ fiskalng nieruchomosci. Cecha nieruchomosci, jakg jest
¥ stalo$¢ w miejscu powoduje, Ze nieruchomo$¢ moze dobrze peini¢ te funkcje. Latwo
e obcigzy¢ nieruchomo$é optatami i podatkami i fatwo je wyegzeckwowaé. Niezaptacone
oplaty i podatki mogg by¢ wjawnione w czwartym dziale ksiggi wieczystej w postaci hi-
g poteki przymusowej. Najwazniejsza rolg wirod podatkéw dotyczacych nieruchomosci
> odgrywa podatek od nieruchomosci. W grupie podatkdw istotne sy ponadto: podatek
- od dochodéw generowanych przez nieruchomos$é, podatek od sprzedazy nieruchomo-
¢ §ci, podatek rolny czy lesny. Wsrdd oplat istotng role odgrywaja oplaty za czynnosci cy-
- wilnoprawne, za wpisy do ksigg wieczystych, oplaty targowe, oplaty eksploatacyjne,
- wnoszone przez przedsigbiorcow wydobywajgcych kopaling ze ztoza lub surowiec mi-
. neralny, oplaty adiacenckie, naliczane od wzrostu wartosci w wyniku m.in. przeprowa-
b dzonych przez gming inwestycji infrastrukturalnych, czy oplaty planistyczne naliczane
g od wzrostu wartoéci spowodowanej zmianami w planach zagospodarowania prze-
£ strzennego. Chociaz mozna dostrzec rézne rozwiazania w poszezegOlnych krajach,
- oplaty i podatki zasilaja gldéwnie budzety lokalne, warunkujac rozwoj gospodarczy re-
f gionéw. Rozwdj regionéw dodatnio wplywa na aktywno$¢ gospodarcza calego kraju.
&' O skali wplywow z tytulu opodatkowania nieruchomosci Swiadezg nastgpujgce danc —
- w Wielkiej Brytanii w latach osiemdziesiatych wplywy te siegaly 28% calkowitych
wplywow jednostek lokalnych®, w Stanach Zjednoczonych przekraczajg 50%, do-
chodzac w niektérych stanach nawet do 70%%, w Polsce stanowia okolo 139 docho-
% dow wlasnych gminy™,
788 4, Udzial w absorpcji sity roboczej. W Stanach Zjednoczonych sektor nierucho-
I mosci angazuje 8,1% ogétu zatrudnionych, w Wielkiej Brytanii od 6 do 8%. W Polsce
k udzial ten jest skromniejszy - siega od 5 do 6%>'.
4 5. Relacja kredytu hipotecznego do PKB, ktora swiadczy o skali ,,odmrazania”
A zaangazowanych w nieruchomosci Srodkéw.,,Odmrozone” Srodki moga by¢ reinwesto-
B wane w gospodarce, ujawniajac, jak to nazwat H. De Soto, »magie” kapitalu. Relacja

; % The Appraisal of Real Estate, Appraisal Institute, Chicago 1992, r. 5. Mozliwosé mnoinikowego ed-
B  dzialywania budownictwa mieszkaniowego na gospodarkg byla wielokrotnie podejmowana w literaturze pol-
E- skiej. Por. m.in. L. Katkowski, W. Korecki, W. Rydzik, W. Stanistawska, Mozliwos¢ wykorzystania budownictwa
. mieszkaniowego jako czynnika oivwienia gospodarki, ,PRB” 1992, ar 1, E. Lipidski, Znaczenie budownictwa
B w 2yciu gospodarczym kraju, materialy [ Kongresu Mieszkaniowego, Warszawa 1937,

Y 7 Par. C.E. Case, Real Estate and the Macroeconomy, op.cit.

B E. Wisniewska, Rynek nieruchomosci a gospodarka, op.cit. . s. 68.

¥ ibidem, 5. 68-70.

30 Podatek od nieruchomodc i pedatek rolny. Obliczenia wlasne na podstawie: Maly Rocznik Statystyczny
Polski, GUS, Warszawa 2003, tabl. 26 (266).

3LE, Witniewska, Rvnek nieruchomosci a gospodarka, op.cit., s. 71.
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kredytu hipotecznego do PKB w poszczegélnych krajach jest bardzo zréznicowana.
Najwyzsze zadluZenie wystgpuje w Stanach Zjednoczonych, przekraczajgc 70% PKB,
na kontynencie europejskim w Holandii i Danii ok. 70% PKB (por. rys. 4.2).

T80

Udziat kredyiow
Holandia
Dania
Wielku Brytania
Niemcy
Szwecja
Portugalia
Norwegia
Unia Europejska
Irlandia
Hiszpania
Finlandia
Luksemburg
Belgia
Francja
Wtochy
Grecja
Austria

Rysunek 4.2, Rozmiary rynkow kredytow mieszkaniowych w gospodarce w 2000 r. wyrazone paprzez saldo
zadluzenia w stosunku do PKB (w procentach}

Zrédto: vpracowano na podstawie materialéw European Morigage Federation and National Sources

Pomimo znacznego wzrostu, jaki wystapil na rynku kredytowania hipotecznego
w Polsce™, jego udzial w PKB sigga 450,

Pozytywna rola, jakg pelni rynek nieruchomosci w gospodarce, wynika z tego, ze
nieruchomosé jest kapitatem, ktdry umozliwia tworzenie dodatnich efektow nie tylko
dla ich wlaseiciela, ale takze na szczeblu lokalnym i krajowym. Chociaz nieruchomosci
nie wystepuja w sposdb wyrainy w modelach wzrostu gospodarczego®, zwigzki te s3
widoczne. Im wyzszy poziom przedstawionych wskaznikdw, tym wigkszy wplyw sektora
nieruchomoéci na gospodarke.

»Rozpoczgcie nowych inwestycji w sektorze nieruchomosci powoduje zwigkszenie
zatrudnienia, wzrost sily nabywczej ludnosci, a takze wzrost uzyskiwanych podatkéw,
w tym podatkow lokalnych. Wzrost sily nabywczej tudnosci powoduje wzrost aktywno-
$ci gospodarstw domowych, pobudzajac popyt na dobra i ustugi wytwarzane przez pod-
mioty gospodarcze. W efekcie wzmaga to popyt na powierzchni¢ na rdznych segmen-
tach rynku nieruchomodci. Wzrost wplywow do budzetdw lokalnych vmozliwia zwiek-

32 W 1997 r. wartosé rynku kredytowania hipotecznepo w Polsce szacowano na 1,7 mld PLN, w 2003 1.
przekroczyla juz 37 mld PLN. Por. E. Kucharska-Siasiak (red.), Zachodnie ninki nieruchomaosci, op.cit.,
5. 71-72.

3 Por. K. Jujuga i Z. Krysiuk (red.), Ryzyke kredviowe wierzytelnosci hipotecznych. Modelowanie i za-
rzadzanie. Zwigzek Bankdw Polskich, Warszawa 2004, 5. 424.

¥ por. M, Ball, C, Lizieri, B.D. MacGregor, The Economics of Commercial Property Markets, op.cit.,
rozdz. 6.
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szenic aktywnosSci gospodarczej danego regionu, co pozytywnie wplywa na cala gospo-
darkg regionu. Zwigkszenie aktywnosSei regionu zachgea inwestorow do lokowania ka-
pitatu w nieruchomosci®,

Wplywajgc pozytywnie na gospodarkg, rynek nieruchomosci pobudza fazg ozywie-
nia. T¢ role rynku nieruchomosci potwierdza przebieg cykli koniunkturalnych w wielu
krajach. Przyktadowo w Japonii i w Stanach Zjednoczonych ozywienie, ktdre wystapito
w latach osiemdziesiatych na rynku nieruchomosci, przyczynilo sig¢ do wzmozenia fazy
oZywienia w calej gospodarce®. _

Na obszarze pozytywnych zwiazkdéw rynku nieruchomoéci z gospodarky ujawnia
si¢ - rzadko w literaturze podkreslana ~ mozliwo$¢ hamowania przez rynek nierucho-
mosci wejscia gospodarki w fazg spadku. Przykladowo, w gospodarce amerykaiiskiej
po silnym, trwajacym 9 lat okresie ozywienia, w 2000 r. nastgpilo gwaltowne zmniejsze-
nie aktywno$ci gospodarczej. Jedynym rynkiem, ktéry wykazywal tendencje wzro-
stowa, byl rynek nieruchomosci mieszkaniowych. Niskie oprocentowanie kredytow,
a takze duzy udzial populacji w wicku 18-25 lat — przy braku atrakcyjnosci lokat na in-
nych segmentach rynku kapitatowego — spowodowaly wzrost zainteresowania rynkiem
mieszkaniowym. Wzrost popytu spowodowal wzrost cen mieszkan — w 2001 r. ceny nie-
ruchomoéci mieszkaniowych wzrosly o 9%. Skala tego wzrostu powtorzyla si¢ rowniez
w 2002 r. Wzrost cen nieruchomogci prowadzi do wzrostu ich warto$ci, wzrost wartosci
za$ oznacza wzrost zdolnosci kredytowej ich wlascicieli. Zaciggniete kredyty — pomimo
tendencji spadkowych w gospodarce — umozliwily utrzymanie popytu wewngtrznego.
O roli, jakg odegral rynek nieruchomosci, swiadezy tytul artykulu zamieszczonego
w ,The Economist” — Domy, ktore uratowaly swiar*. Wskazano jednak - przy nasi-
lajacych sig¢ tendencjach wzrostowych cen i sklonnosci do zaciagania kredytow — na
grozbe tworzenia sic nowej ,bafki”, ktora ratujac gospodarke Standéw Zjednoczo-
nych, a takze gospodarke $wiatowy przed kryzysem, moze ten kryzys spotggowac.
Gdyby tendencje spadkowe w gospodarce utrzymaly si¢, wystgpilaby groZzba powsta-
nia obcigzen kredytowych, Ktére nie mogg by¢ przez kredytobiorcow spiacone.
Zmniejszyloby to plynnoé€ finansowa sektora bankowego, ograniczytoby doptyw pie-
nigdza inwestycyjnego do gospodarki, podniosioby koszt tego pienigdza potegujyc
tendencje spadkowe. Chociaz gospodarka amerykanska wykazuje tendencje wzrosto-
we, prognozy Migdzynarodowego Funduszu Walutowego nie sa zbyt optymistyczne —
. gospodarka wprawdzie roénie, ale nie na tyle, by mogla okazaé si¢ lokomotywa glo-
. balnego oZywienia. W tej sytuacji teoria ,,banki” nap¢dzanej przez rynek nierucho-
mosci pozostaje aktualna®,

Powyzsze oznacza, ze rynek nieruchomodci, obok pozytywnego oddzialywamia,
moze stanowi¢ zrodio negatywnych zjawisk w gospodarce. Nagly spadek koniunktury
na rynku nieruchomoéci moze obnizyé ich dochodowos¢, warto$¢ i ceny, uniemozli-
- wiajac splatg zaciagnietych kredytéw. Zmniejsza to wyplacalno$é sektora finansowego,

% E. Wisniewska, Rynek nicruchomosci a gospodarka, op.cit., s. 73.

3 tbidem, s. 73-15.

37 The Houses that Saved the World, ., The Economist”, 30 marzec 2002.

38 Patrz m.in.: E. Wisniewska, Rynek nieruchomosci a gospodarka..., op.cit., s. 76-77; Ch. Rickens, Zycie
ponad Stanfy}, Manuger Magazin” 2005, nr 10
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ogranicza funkcje kredytowa bankow, prowadzi do wzrostu kosziu kredytu, wzrostu
kosztu inwestycji, zmniejszajgc sklonnos¢ do inwestowania, co moze pociggnac gospo-
darke¢ w faze recesji.

Negatywny wplyw rynku nieruchomosci na gospodarkg potwierdza dobrze udoku-
mentowana historia kryzysow gospodarczych w wielu krajach: przyktadowo, kryzys
w Wielkicj Brytanii i w Stanach Zjednoczonych w latach osiemdziesiatych, w gospo-
darce japonskiej na poczatku lat dziewigédziesigtych, w Azji Poludniowo-Wschodniej
pod koniec lat dziewigédziesiatych® (por. pkt 4.4).

Raport Migdzynarodowego Funduszu Walutowego z kwietnia 2005 r. dostrzega
mozliwosc spadku koniunktury w gospodarce $wiatowej. Wzrost gospodarczy byt wspo-
magany boomem mieszkaniowym, ktéremu towarzyszyl bardzo silny wzrost cen doméw
i micszkan i wzrost akcji kredytowej bankéw. Wzrost stép procentowych w tych krajach
moze doprowadzi¢ do zwigkszenia obcigzen gospodarstw domowych zwiazanych z ob-
slugg kredytu i doprowadzi¢ do zalamania rynkéw nieruchomosci. Skutki tego zatama-
nia przenioslyby si¢ na produkcj¢ materialéw budowlanych, obstuge w postaci biur geo-
dezyjnych, projektowych i innych branz zwiazanych z nieruchomosciami®.

4.4. Cykle rynku nieruchomosci

Na cykl koniunkturalny skiadajg sic wahania w dziafalnoéci gospodarczej. Na
gruncie ekonomii cykl koniunkturalny postrzegany jest jako:

1} wahania makroekonomiczne; warunki, w jakich prowadzona jest dziaialnosé
gospodarcza, ulegaja cigglym zmianom - zmieniaja si¢ podaz produktdw, ich ceny, sto-
py procentowe i poziom zatrudnienia;

2) wahania wokdt trendu potencjalnego wzrostu gospodarczego; gospodarka znaj-
dujgca sig powyzej jej potencjalnego wzrostu jest w fazie rozwoju, znajdujaca si¢ ponizej
jest w fazie recesji {to okreslenie ma wigcej zwolennikow),

Dwoisto$¢ pojmowania cyklu koniunkturalnego ujawniaja przytoczone nizej definicje.

» .,Cykl koniunkturalny (gospodarczy) jest to rytm wspélny dla rozwoju wickszosci
dzialdw zycia gospodarczego, jak i dla réinych krajow. Cykle uwidaczniaja si¢ w zmia-
nach wystepujacych w PKB, bezrobociu, cenach i zyskach™,

» ,,Cykl gospodarczy jest powracajycym, ale nieregularnym, wahnigciem poziomu
ogdlnej dziatalnosci gospodarczej lub zestawem krétkoterminowych wahnigé w gore
i w dot w ramach glownego, diugookresowego trendu”2,

¥ Por.m.in. C.E. Case, Real Estate and the Macroeconomy, op.cit.. P. Hilbers, Q. Lei, L. Zacho, Reg! Esta-
te Market Developments and Financiul Sector Soundness, ,IMF Working Paper” 2001; W.D. Fraser, Principfes
of Property Investment and Pricing, op.cit., M. Ball, C. Lizieri, B.D. MacGregor, The Economics of Commercial
Froperty Murkets, ap.cit., A. Baum, Evidence of Cycles in European Commercial Real Estate Markets and some
Fhipoteses. .Working Papers in Land Management and Development™, University of Reading, maj 2000, E.
Wisnicwsku, Rvnek nieruchomosci a gospodarka, op.cir.

® World Economic Outlook™, kwiecief 2005.

' P.A. Samuelson, W.D). Nordhaus, Ekonomia 1, WN PWN, Warszawa 1993, s, 322,

2 D.R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli, Ekonomia, Funducja Gospodarcza NSZZ , Solidar-
nosc”, Gdansk 1991, 5. 152, Podobnie interpretujy D, Begg, 8. Fischer i R, Dornbusch, Ekonomia, t. 2, PWE,
Warszawa [992, 5. 218,
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W przebiegu cyklu koniunkturalnego nie mozna przewidzieé zadnej prawidtowo-
§ci, bowiem cykle nigdy nie przebiegajg tak samo. ,,Pomimo tego majg one wiclc cech
wspolnych. Cho¢ nie sg identyczne jak bliznigta, tatwo rozpoznad, ze nalcza do tej sa-
mej rodziny. Dla programowania cykli koniunkturalnych nie dysponujemy zadng $cista
formuta, w rodzaju tych, ktdre mozna stosowac do ruchéw ksiezyca czy wahadia. Nace-
chowane rdznorodnymi nieregularnosciami cykle koniunkturalne bardziej zblizaja sie
do wahat pogody™*.

Zrodet cyklu koniunkturalnego ekenomisci doszukujg si¢ w oddzialywaniu czyn-
nikéw zewnetrznych oraz wewngtrznych. Zwolennicy czynnikow zewnetrznych przy-
wigzuja duzy wage do fluktuacji liczby ludnosci, odkryé nowych z16z oraz wydarzei
politycznych, a takze wojen. Teorie wewngtrzne koncentrujy si¢ na mechanizmach
tkwigcych w samym ukladzie gospodarczym, ¢o oznacza, ze kazde ozywienie wyzwoli
kurczenie sig¢ gospodarki, co inicjuje zndw jej poprawe, tworzac nigdy nie koficzacy
si¢ taficuch zjawisk*.

W ramach cyklu mozna wyr6zni¢ cztery fazy: recesjg, dno (depresj¢), ekspansje
i rozkwit (szczyt). ,.Szczyt” i ,,dno” uznawane sa za punkty zwrotne cyklu, gléwnymi fa-
zami s3 ,recesja” i ,ekspansja”,

Chociaz przebieg cykli nie jest regularny, mozna wskazaé kilka prawidiowosci*';

+ We wezesnej fazie recesji na og6t likwiduje sie zapasy, po czym gwaltownie ma-
leja inwestycje przedsigbiorstw.

s Spada popyt na prace, co prowadzi do wzrostu bezrobocia.

« Spadaja rowniez ceny towardw o wigkszej elastycznosci popytu.

« W okresie recesji gwaltownie spadajg ceny akeji, zyski przedsigbiorstw, popyt na
kredyt i stopy procentowe.

Cykle zostaja wywolane zmianami w globalnym popycic (co wystgpuje czgsciej)
lub zmianami w globalnej podazy. Gwattowny spadek popytu nie wywoluje szybkich
reakcji dostosowawczych po stronie podazy. Procesy dostosowawcze na rynku powo-
dujg spadek cen, produkcja maleje, przy sztywnych placach wzrasta bezrobocie®.

Druga przyczyna, wywolujaca cykle koniunkturalne, sg zmiany w globalnej poda
7y¥. Polityka propodazowa, ktorej moze towarzyszy¢ np. obnizka podatkéw, prowadzi
do pobudzenia podazy pracy czy akumulacji kapitalu. W efekcie maleje bezrobocie,
wzrasta popvt i nast¢puje faza ozywienia.

43 p A, Samuclson, W.I, Nordhaus, Ekonomia I, op.cit., s. 306.

4 fhidem, s. 310,

4 Ibidem, 5. 309.

# Zaleino$¢ pomiedzy zmianami wielkoéei produkeji ¢ bezrobociem nosi nazwe prawa Okuna. Nazwa
tego prawa pochodzi od nazwiska amerykanskicgo ekonomisty, odkrywey te) zaleznosel. Por. P.A. Samuclson.
W.D. Nordhauvs,, Ekonomia [, op.cit., s, 298-299.

41w ostatnich latach powstala , podazowa teoria ekonomii”. Podstawy te] teurii jest stwierdzenie, ze poli-
tyka gospodarcza stala sig zbyt jednostronnie zorientowana na problemy popytu, a przesadne preywiszywanic
wagi do stabilizowania globalnego popytu zagraza zdoinosei przetrwania gospodarki w dfuzszym okresie. Ibi-
dem, s, 301-303.
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Przyjecie polityki propodazowej oznacza odchodzenie od koncepci stabilizacji go-
spodarczej w krotkim okresie na rzecz przyspieszenia wzrostu. Sifa oddzialywania poli-
tykt propodazowe;j zalezy od ksztaltu krzywej globalnej podazy. Gdy elastycznoéé po-
dazy jest mata, wplyw programu propodazowego na wzrost produkgji jest niewielki.
Oznacza to, Ze polityka propodazowa moze wtedy byC skuteczna, gdy towarzysza jej
srodki polityki propopytowe;, np. poprzez redukcje podatkéw. Obnizki podatkdw maja
dwojaki skutek: zwigkszaja popyt i w efekcie podaz pracy i kapitalu, zwigkszajac realny
produkt globalny.

Nie wnikajac w bogate teorie cykli koniunkturalnych®, na ogél stwierdza si¢, Ze
PIZyCzyng sprawczy zmian po stronie popytu i podazy sg wahania inwestycji skierowa-
nych na zakup trwatych débr kapitalowych. Wahania te $3 wywolane zarGwno wply-
wem czynnikow zewnetrznych (wydarzenia polityczne, wojny, fluktuacja liczby ludno-
§ci, innowacje), jak i wewngtrzaych (poziom produkeji i wzrost sprzedazy). Okazuje
sig, Ze inwestycje sg nie tylko Przyczyny, ale réwniez skutkiem cykli koniunkturalnych.
Zmiany w produkcji moga zostaé przeniesione w zwielokrotnionej skali na Zmiany
W inwestycjach - kazda dodatkowa jednostka produkcji wymaga zwielokrotnionego
dodatkowego kapitalu do jej wytworzenia. Ta teoria nosi nazwe teorii akceleratora
(zasady przyspieszenia). Zasada przyspieszenia moze dziataé w obie strony, co ozna-

cza, z¢ stabilizacja, a tym bardziej spadek produkcji, spowoduje zwielokrotniony spa-
dek inwestycji*. Zasada przyspieszenia wspotdziata zatem w kumulowaniy zjawisk re-
cesyjnych, fazy poprawy, boomu czy su.

Bardziej realistycznym wariantem jest elastyczny akcelerator, kt6ry zakfada, ze
w kazdym okresie wystepuje tylko czgsciowe przesuwanie si¢ zasobu kapitatu do po-
ziomu pozadanego. Oznacza to, ze wzrosty produkcji wywolujg dodatkowe inwestycje
rozlozone w czasie, gdy zaséb kapitalu jest stopniowo doprowadzany do pozadanego
poziomu. Stopniowos¢ dostosowywania wynika z niepewnosci co do przyszlych warun-
k6w gospodarowania, a takze wysokich kosztéw dostosowywania si¢ (np. przepro-
wadzki),

Na rynku nieruchomosci cykl definiowany jest dwojako:

* Jako powtarzajace sig, ale nie regularne, wahania stopy zwrotu na rynku nierucho-
mosci, ktére sg widoczne takze w innych wskaznikach dziatalnoéci nieruchomoéciowej,

* upraszczajac, cykl rynku nieruchomosci obrazuje tendencje popytu, podazy, cen
nieruchomosci i zasobéw do wahania sig wokét ich dlugookresowych trendéw albo war-
todci przecigtnych.

W literaturze omawiane sg cztery typy cykli o réznych dtugosciach, rozwazane za-
rowno w odniesicniu do ogdlnej dziatalnosci gospodarczej, jak i do rynku nieruchomo-
S¢i czy jego segmentéw, np. rynku dziatas deweloperskich, rynku najmu, inwestycji czy
gruniow.

8 Ybidem, s. 315.
¥ Ibidem, s. 315.
S0 A. Baum, Evidence of Cycles in European Commercial Real Estate Markers and some Hypoteses, op.cit,
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1. Cykle 4-5-letnie, kierowane cyklem koniunkturalnym. Cykl koniunktural-
1y, oddzialujac na rynek uzytkownikow, wplywa na czynsze i ceny na rynku nierucho-

“moéci, a takze na dzialalno$¢ deweloperska. Ten cykl jest nastgpstwem zmian po stro-

nie popytu, dlatego zwany jest cyklem popytowym.
2. Cykle 9-10-letnie, zwane cyklami Juglara. Jego wystepowanie jest nastep-

stwem zmian po stronie podazy. Na potwierdzenie te} tezy rozpoznanc zostaly 10-let-

nie cykle na rynku dziatalnosci deweloperskiej, tworzace tendencje do silnej nadpoda-
Zy, ktore omijaja co drugi cykl popytowy.

3. Cykle 20-30-letnie, zwane cyklami Kuznieca. Sg one zwigzane z dlugimi
spekulacyjnymi okresami wysokiej koniunktury w budownictwie. Ich sila napgdowy

‘ jest cykl na rynku gruntow, kidry - jak zauwazyt F. Harrison — osiagga szczyt w re gular-

aych odstgpach 18-letnich. Istotna rolg w procesie jego powstania odgrywa system po-

 datkowy. Wzrost podatkow zachgca osoby fizyczne i podmioty gospodarcze do poszu-

kiwania dochodu niepochodzacego z pracy. Takie mozliwosci dajg dochody ze wzrostu
cen gruntéw, Wzrost cen gruntéw przenosi si¢ na wzrost kosztow inwestycji, na wzrost
zangazowania sektora bankowego na etapie kredytowania inwestycji, wzrost stawek
czynszowych, prowadzac nieuchronnie do spowolnienia, a nawet kryzysu gospodarcze-
go. Zdaniem Harrisona kryzys ujawnia sic, gdy stosunek wartosci sprzedanych nieru-

_ chomosci do dochodu narodowego przewyzsza 25%°!.

4. Cykle trwajgce 50 lat, zwane falami Kondratiewa. Sg one zwigzane z falami

 innowacji i szerokim przyswajaniem nowych technologil.

Dwa pierwsze cykle zwigzane s3 z cyklem koniu nkturalnym i tradycyjnie zwane sg

. cyklami nieruchomosci, cykl 20-30-letni zwany jest cyklem budowlanym (na rynkach
- deweloperskich). Na rynku nieruchomosci najlepiej rozpoznane sg dwie pierwsze gru-

- py cykli.

Duze zainteresowanie cyklami rynku nieruchomosci wynika co najmniej z dwoch

powodow:
« z przekonania, ze rynek nieruchomosci jest szczegdlnie niestabilny; tak silne ozy-

. wienia i recesje, jakie obserwuje sig na rynkach nieruchomosci, nie dotykajg wielu in-
- nych galezi gospodarki,

« 2 sily wplywu niestabilnosci rynku na dzialalnos¢ gospodarczg.

Kazdy segment rynku ma swoj cykl. Calos¢ sktada sie na cykl nieruchomosci. Naj-

E wigcej badad poswiecono cyklom czynszéw (rynek uzytkownika), cyklom budowlanym
E (rynek dziatan deweloperskich) i cyklom wartosci kapitalowych i zwrotoéw (rynek akty-
E wow finansowych). Najmniej rozpoznane s3 cykle rynku gruntéw. Wynika to z daieko
. idacej nicjednorodnosci tego rynku i trudnosci zbudowania szeregu czasowego cen na

£ tym rynku.

Ostre wahania na rynkach nieruchomofci, przejawiajace si¢ w wahaniach realnych

| czynszéw, poziomie pustostandw, w podazy nowych powierzchni, pojawily si¢ we wcze-
. snych latach siedemdziesigtych i péznych latach osiemdziesiatych, obejmujac glébwnie
k. rynek powierzchni biurowych i mieszkaniowych w wielu rozwinietych gospodarkach.

51 B. Kavanagh, Calling the Price Drop, Part A, B, The Land Valuers Research Group, Melbourne 1998,
pubtikacje internetowe.
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Ostroéé¢ wahan i rozktad ich w czasie réznily sie, ale istnieja dowody, Ze ,,umicjscowie-
nie w czasie” tych cyklow staje si¢ coraz bardziej zgodne. Jest to wynikiem zwigkszone;
integracji w gospodarkach i na rynkach kapitalowych®.

W wyidealizowanym opisie cyklu nieruchomosci wzrost naktadow inwestycyjnych,
mozliwy w warunkach niskich stép procentowych i wysokiej dostgpnosci kapitatu, pro-
wadzi do poprawy koniunktury w gospodarce. Spada bezrobocie, w efekcie placa i sita
nabywcza konsumentéw rosnie, roénie zatem popyt na dobra i ustugi, wzrasta zapo-
trzebowanie ze strony uzytkownikéw na powierzchni¢ biurowa, magazynows, rekre-
acyjng, przemyslowa. Maleja pustostany, rosng czynsze, zwigksza si¢ optymizm inwe-
storow. Niskie stopy procentowe, malejace ryzyko osiagania dochodéw z nieruchomo-
Sci i spodziewany wzrost tychze dochodéw powoduja, Ze stopy zwrotu maleja i ro$mie
wartoéé nieruchomosci, Wzrost wartoéci moze wystapi€ z pewnym przesunigciem cza-
sowym, potrzebnym do ujawnienia w wycenach nowych informacji rynkowych®. Te po-
zytywne zjawiska na rynku uzytkownikéw pobudzaja rynek dziata deweloperskich.
Zglaszany przez deweloperéw popyt na grunty ozywi ten segment rynku nieruchomo-
Sci, prowadzac do wzrostu cen i wartosci gruntéw, poniewaz rynek, z powodu diugiego
cyklu realizacji inwestycji, nie od razu bedzie zasilony strumieniem nowej podazy.
Rosng réwniez stawki czynszu, ceny i wartosci nieruchomosct.

Wazrost popytu na pienigdz inwestycyjny (kredyt) prowadzi do wzrostu jego opro-
centowania, co oznacza zaostrzenie warunkéw kredytowania i spadek skfonnodci do
inwestowania. Faza oZywienia moze spowodowaé réwniez nadprodukcje, co dodatko-
wo ostabia aktywnoéé gospodarcza. Cykl koniunkturalny wykazuje tendencje spadko-
we — gospodarka z fazy ozywienia, poprzez szczyt cyklu, przechodzi do fazy recesji. Ro-
$nie bezrobocie, spada sita nabywcza ludnoéci, panuje pesymizm, konsumenci ograni-
czaja wydatki obawiajac si¢ nizszych zarobkéw. Zasada akceleratora ciggnie gospodar-
ke w faze kryzysu. Popyt na powierzchnie poczatkowo stabilizuje sig, wykazujac na-
stepnie tendencj¢ spadkowa. Wskazniki pustostanow zaczynajg wzrastac, w zwalnia-
nych powierzchniach wiadeiciele usifuja poczatkowo utrzymaé dotychczasowy poziom
czynszow, godzac si¢ z czasem na ich obnizke. Wzrost stop procentowych, a takze
rosngce ryzyko osiggania dochoddw z nieruchomosci, powodujg wzrost wymaganych
stop zwrotu, co prowadzi do spadku wartosci nieruchomosei. Liczba nowo rozpoczyna-
nych przedsiewzigé deweloperskich maleje, ale w toku realizacji sa projekty rozpoczete
w fazie oZzywienia.

Popyt na powierzchnie maleje, ale rynek zaczyna byc¢ zasilany strumieniem nowej
powicrzchni, bedacym efektem koficzonych projektow deweloperskich. Wzrost podazy
przy malejgcym popycie powoduje zwickszanie si¢ poziomu pustostandw i dalszy spa-
dek stawek czynszu. Zardwno pustostany, jak i stawki, odbiegaja od poziomu wyzna-
czajacego stan réwnowagi.

Spadek koniunktury zostal wywolany zmniejszeniem rozmiaréw aktywnosci inwe-
stycyjnej, ale dziatalnoéé inwestycyjna nigdy nie spada do zera. W gospodarce ujawnia
si¢ popyt restytucyjny (odtworzeniowy), powstala nadpodaz moze by¢ wchionigta

32 M. Ball, C. Lizieri, B.D. MacGregor, The Economics of Commercial Property Markets, op.cit., s. 195.
33 Ibidem. 5. 196-197.
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przez rynek. Nawet, jezeli popyt jest jeszcze niski, podmioty gospodarcze mogg podjad
decyzje inwestycyjne, majace na celo obniZenie kosztéw produkcji. Zaczyna sie faza
oZywienia, gospodarka powoli wchodzi w nast¢pny cykl koniunkturalny,

Gospodarka moze wejs¢ w fazg ozywienia, podezas gdy rynek uzytkownika, rynek
dzialaf deweloperskich, a takze rynek inwestycji moga pozostawaé w fazie recesji, tym
dluzej i glebiej, im wigksza jest nadpodaz powierzchni.

W dyskusjach nad cyklem rynku nieruchomosci istotnego znaczenia nabicrajg na-
stgpujace problemy badawcze:

+ czy wszystkie zmiany, zachodzace na rynku nieruchomosci, mozna przypisaé ru-
chom falowym w calej gospodarce,

» czy istniejg dowody endogenicznego mechanizmu cyklu rynku nieruchomosct,

» jaki wplyw na powstanie i przebieg cykli rynku nieruchomodci wywierajg ludzkie
zachowania.

Badania przeprowadzone w niektorych krajach zachodnich potwierdzily, ze rynki
nieruchomosci podlegaja w swoim rozwoju silnym ruchom falowym z nieregularna
prawidlowoscig. Istniejg powtarzajace si¢ wahania w poziomie dzialalnoéci deweloper-
skigj, czynszdw i pustostandw, choé okres 1 amplituda tych wahan rdzniy sig.

Badacze upatrujg przyczyn cyklicznych fluktuacji na rynkach nieruchomosct w:

a) ruchach falowych w calej gospodarce,

b} cechach strukturalnych budynku i procesu budowy,

¢} w fudzkich zachowaniach.

Najsilniejszym wplywom cykli koniunkturalnych podlega cykl krotki, 4-5-letni.
Cykl ten wywolany jest zmianami po stronie popytu. Popyt na nieruchomofci jest na-
k. stepstwem potrzeby wykorzystania nieruchomosci do produkcji oczekiwanych przez
rynek towarow i ustug. Cykl krétki stanowi czgs¢ ogolnego cyklu koniunkturalnego.
Jednakze dostosowanie uzytkownikow do rosnacych potrzeb jest powolne. Najpierw
wykorzystujy oni rezerwy powierzchni, nastgpnie intensyfikuja ich wykorzystanie. Do-
piero gdy sygnaly z rynku potwierdzaja, ze zwigkszajacy si¢ popyt na produkcje i uslugi
ma charakter trwaly, uzytkownicy zglaszaja zapotrzebowanie na dodatkowe po-
wierzchnie.

Wzrost popytu na powierzchnie ozywia rynek dzialan deweloperskich, prowadzac
do cyklu budowlanego, ktory trwa 9-10 lat. Ten cykl jest wywolany gléwnie czynnika-
mi endogenicznymi. Pozostaje rowniez pod wplywem czynnikdw egzogenicznych, pro-

wadzacych do powstania wahan gospodarczych. Nie stanowi on cz¢Sci cyklu koniunk-
[ turalnego. W ramach tego cyklu na przebieg wahai na rynku nieruchomosci wplywa
strukturalna odrebno$¢ obiekiu budowlanego i diugi cykl realizacji inwestycji. Cykt bu-
dowlany moze odznaczaé si¢ znacznie wigksza sila wahafi niz cykl w gospodarce. Takie
cechy obiektu, jak stalo$é w miejscu, wysoka kapitalochionnosc i dlugowieczno$é, staja
si¢ impulsem do wystepowania wahan aktywnosci gospodarczej na tym obszarze. Wy-
mdg posiadania wysokich kapitaléw zaréwno w sferze wznoszenia, nabycia, jak i utrzy-
mania, mala elastyczno$¢ nieruchomosci w stosunku do zmian rynkowych powoduja,
ze spadek inwestyc)i moze by znaczny, a nieche¢ do inwestowania bardzo dlugo-
trwala. Obiekty budowlane, ktorych cykl realizacji jest bardzo diugi, mogg wejsc do
eksploatacji w fazie recesji.
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Z powodu diugowiecznosci obiektow, wynoszacej od 40 do 150 lat, beda one uzyt-
kowane w okresie nastgpnych cykli koniunkturalnych. W fazie recesji, nawet gdyby
przyrost powierzchni réwnat sig zero, liczba pustostanéw bedzie rosia. Nawet jezeli na
jakim§ obszarze popyt na nowe powierzchnie wzrosnie, to nie moze on byé —z powodu
stalosci w miejscu - zastepowany istniejgcg nadwyzka podazy na innych terenach.
Fluktuacje zapotrzebowania na gotowe powierzchnie potgguja zjawisko cyklicznosci
W rozwoju inwestycji w nieruchomoéci.

Cykliczno$¢ rynku nieruchomosci wywotuja réwniez ludzkie zachowania. Nie zaw-
sze charakteryzuje je racjonalno$é. Dla wahari cyklicznych na rynkach nieruchomosci
wazne s3 dwa aspekty irracjonalnych zachowari: powolno$¢ reagowania na wyrane sy-
gnaly rynku i nie wyciaganie nauki z do§wiadczents, Powodujg one powstanie endo-
i egzogenicznych czynnikéw wywolujacych wahania cykliczne. Zrédiem czynnikéw en-
dogenicznych sy zachowania deweloperéw, a takze rzeczoznawcow majgtkowych, eg-
zogenicznych — zachowania kredytodawcow.

Wielu badaczy udowadnia, ze deweloperzy podejmujg decyzje na podstawie bie-
zacych informacji rynkowych, a nie spodziewanych ich pozioméw w przysziosci’s, Za-
ktadajg oni kontynuacjg biezacych pozioméw wzrostu, Na rynkach o tendencji zwyzko-
wej rozpoczynanajg nadmierng liczbe budéw, ktéra doprowadzi do nadpodazy. Na
rynkach w fazie globalnej recesji czy depresji nie podejmuja za$ dziatadi deweloper-
skich, oczekujac ozywienia.

Kluczowy czgécia przedsigwzieé deweloperskich sa wyceny nieruchomosci. Stoso-
wanie tzw. podejécia poréwnawczego, a takze nie ujawnienie potencjatu wzrostu (spad-
ku} dochodéw i wartosci powoduje, ze wyniki szacunkéw nie uwzgledniajy zmienia-
jacych si¢ uwarunkowart rynkowych (por. rozdz. 6). Wycena oparta na danych historycz-
nych moze przediuzyé faze rozpoczynania nowych projektéw deweloperskich, wspoma-
gajac powstanie nadpodazy. Poniewaz projekty deweloperskie finansowane sg kredytem
bankowym, nadpodaz obciazy sektor bankowy niesptaconymi kredytami, przyczyniajac
si¢ do ograniczenia jego plynnosci, co wskazuje na istotna role tego sektora w powstawa-
niv wahan cyklicznych. Nie tylko deweloperzy, ale réwniez kredytodawcy, przyjmujg
zbyt optymistyczna postawe w okresie ozywienia, uruchamiajgc bogata akeje kredytowa
i wykazujac zbyt wielki pesymizm w okresach spadku koniunktury.

Przejawem irracjonalnych zachowan jest nie tylko zbyt wolna reakcja na zmie-
niajgcy sie sytuacje rynkowa, ale takze — co zostato wspommniane - nie wycigganie wnio-
skow z przeszio$ci. Uczestnicy ~tTWaja przy nawyku” (habit persistent} co oznacza, ze
zakladajg oni kontynuacje biezacych pozioméw danych w przysziosci. Na ogot niewielu
uczestniczacych w okresie jednego boomu uczestniczy réwniez w nastepnym. Cykle
nieruchomosci sg dtugie i moze uplynac cale pokolenie do wystgpienia nastepnego
ostrego spadku cen. Wykazuja oni malg zdolnosé uczenia si¢ z doswiadczen innych,
a czasami i swoich.

Psychologowie analizujacy rynki finansowe dostrzegli, ze ,,... ludzie czgsto s3 nad-
miernie pewni swojej wiedzy i swoich umiejetnosci. Maja tendencje do przeceniania

3% Ibidemn, 5. 211.
35 Ibidem, 5. 211-214.
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1yt ich jakosci i zakresu, niedoceniania ryzyka oraz do nadmiernej ufnosci we wlasng kon-
iyby trol¢ nad zachodzacymi procesami...”. Bez wzgledu na fakty, uczestmicy rynkéw , (...)
lina maja sklonnosci do szacowania przyszlych stép zwrotu (...) na podstawie wynikow
odu z przesztosci™®, Trudno si¢ oprzeé wrazeniu, e spostrzezenie to dotyczy réwnies
ach. 4 uczestnik6w rynku nieruchomosci, kt6rzy maja sklonnoéé do stawiania na kontynuacje
ofci 2 trendow. Do wyjasnienia postaw deweloperdw i kredytodawcow moze okazad sig przy-

datna, sformuiowana przez psychologdw, teoria perspektywy. Przewiduje ona, zc

aw- 33 preferencje inwestorow beda zalezaly od tego, jak sformutoware bedy ich oczekiwa-
oci B nia. Jezeli wynik podejmowanej decyz;ji odczuwany bedzie jako zysk, to decydent wyka-
) §y- ze awersje do ryzyka. Jezeli wynik decyzji odczuwany bedzie jako strata, decydent wy-
ido- kaze sktonnoéé do ryzyka®’,
en- Sita reakeji czynnikow wywolujacych fluktuacje zalezy od segmentu rynku, Bar-
eg- dziej wrazliwy na zmiany koniunktury gospodarczej i na wplyw diugoéci realizacji pro-
cesu budowlanego jest rynek nieruchomosgci bivrowych i przemystowych. Natomiast
bie- 10zw0j rynku nieruchomogci mieszkaniowych nie wydaje si¢ podgza¢ za fazami cyklu
Za- koniunkturalnego. Zalezy on bardziej od decyzji politycznych, okreslajacych zakres in-
ko- terwencjonizmu pafistwowego na tym rynku, czynnikéw demograficznych, a tiksc od
Na dochodu na zatrudnionego, ktory weale nie musi korespondowad z cyklem konjunktu-
er- ralnym3.

Cykliczny rozwdj rynkéw nieruchomosc wywoluje implikacje gospodarcze i politycz-
150~ ne. Na ogol uwaza sig, Ze cykli tych, podobnie Jak w calej gospodarce, nie mosna wyelimi-
ad- nowac®, ale znajomosé przyczyn i skutkéw cykli moze ograniczyé niektére z ich przeja-
lia- wéw. Skoro jedng z przyczyn wywolujacych wahania s spekulacyjne zachowania dewelo-
'cZ- perdw i inwestorow, to wicksza umiejetnos¢ odczytywania sygnatéw rynkowych moze
na- przySpieszy¢ reakcje na zmiany w poziomie popytu. Aby zlagodzié przejawy cykii — zda-
em niem specjalistéw z Banku Danych Inwestycyjnych o Nieruchomosciach — nalezy dazy¢ do
jac zaspokojenia potrzeb uzytkownikéw poprzez realizacje obiektoéw na zamowienie®,
va- Aktywnos¢ rynku nieruchomosci podlega rowniez zmianom Sezonowym — wi-
uja doczne sg one zaréwno na rynku dziaiek budowlanych (tradycyjnie ceny gruntéw wy-

wa & kazujg wzrost wiosng), na rynku mieszkaniowym (na rynku lokat i rajmu ceny w du-
‘3 2ych miastach rosng w miesigcach wrzesiefi-pazdziernik, co wigze si¢ ze wzrostem po-

ie- pytu wywotanym rozpoczeciem roku szkolnego i akademickiego), na rynku biurowym
io- a takZe magazynowym, co stanowi odzwierciedlenie sezonowosci produkcji.

e 3 Rynek nieruchomosci odczuwa réwniez wahania przypadkowe, wywotane kata-
u . klizmami (np. powodzig), wojnami itp.

de g

go 3 T, Tyszka (red.), Psychologia ekonomiczna, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2004,
: . s 345,

b, b 7 Ibidem, 5. 349-350,

d- %8S, Gordon, A Market that Moves to a Different Beat, ,Mortgage Banking”, lipiec 1994,

ia 1 3 P.A. Samuclson i W.D. Nordhaus stwierdzajg, ¢, Dziki cykl koniunkturalny, ktéry pustoszy! kapita-

fizm w XIX wicku, zostal poskromiony”, Ekonomia bowiem zyskata wiedzg o tym, jak sig postugiwad polityky
pleniging i fiskalng, aby nie dopusci¢ do przerodzenia sig w sposGb lawinowy rozpoczynajgcej sig reces):
w trwalg i chroniczng depresje. Por, P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekenomig 1, op.cit.. s. 321.

R Zrozumied oyid koniunkturainy na renku mieruchomofci, . Swiat nieruchomosei” 1994, nr 7/8, s. 69.
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Reasumujac, rozwdj rynku nieruchomosci jest uzalezniony od rozwoju catej go-
spodarki. Pomimo trendu wzrostowego, z powodu wahafi cyklicznych moga wystapic
znaczne wahania w aktywnosci gospodarczej. Ze szczeg6ing ostroécia mogg one wply-
waé na rynki lokalne.

4.5. Rynek nieruchomosci a sektor finansowy

Popyt i podaZ nieruchomo$ci pozostaje pod wplywem dostepnosci Srodkow finan-
sowych: zardwno $rodkéw wiasnych, jak i obeych, giownie kredytoéw i pozyczek. W fi-
nansowaniu rynku nieruchomosci uczestniczy gléwnie sektor bankowy, a takze nieban-
kowe instytucje finansowe (por. rozdz. 7). Podstawowg role odgrywaja banki. Uczest-
niczg one w finansowaniu rynku nieruchomosci poprzez:

« udzielanie kredytéw na zakup nieruchomosci,

« finansowanie deweloperéw i przedsiewziec budowlanych,

» kredyty dla posrednikéw finansowych, ktorzy sa zaangazowani w kredytowanie
nieruchomoéci,

« wykorzystanie nieruchomosci jako zabezpieczenia kredytow,

* bezposrednie inwestowanie w nieruchomosci.

Powszechne jest przekonanie, Ze zmiany cen nieruchomo$ci moga przyczynic sig
do zaburzen scktora finansowego i doprowadzié do nieréwnowagi w skali makro. Silne
zwigzki rynku nieruchomosci z sektorem bankowym spowodowaly, ze mechanizm po-
wstawania cykli koniunkturalnych analizowany jest przez pryzmat powigzan dwoch
rynkéwel;

» rynku nieruchomoséci w ujgciu rzeczowym (phisical property market)

» rynku kapitalu (financial property market), ktory reprezentowany jest przez Srodki
wlasne i kredyty.

Powigzania pomigdzy tymi rynkami przedstawia rys. 4.3.

W fazic dna cyklu koniunkturalnego na rymku nieruchomoéci w ujgciu rzeczowym
wyslf;pl.qe nadpodaz ktora znadeJe swoje Zrodta w spadku popytu na powierzchnie
i pojawieniu sig strumienia nowej podazy jako efektu wezeéniej wspomnianych dziatan
deweloperskich. Na rynku nieruchomoéci wystq:pu;e wiele pustostanow, niskie stawki
czynszu, niskie ceny transakcy]nc nie sg réwniez rozpoczynane nowe projekty dewelo-
perskie. Rynek przquga niewielki kapital inwestowany w istniejace nieruchomosci.
Mozna przypuszczaé, ze moze on byé skierowany na finansowanie dzialafi remonto-
wych czy modernizacyjnych, a tylko w niewielkim zakreste — pomimo niskich cen nieru-
chomoéci - inwestycji na rynku aktywdw finansowych.

Faza ozywienia w gospodarce wplynic na wzrost zapotrzebowania na nowe po-
wierzchnie, a w efekcie na wzrost stawek czynszow, powodujac ozywienie inwestorow.
(Gdy ceny istnicjgcych nieruchomoéci wzrastajg ponad koszt odtworzenia, deweloperzy

81.G, Mueiler, Undersianding Real Estates Phisical and Financial Marker Cycles, ,,Real Estate Now” 1995,
Vol 12, Iss. 3, cytat za: E. WiSnicwska, Rynek nieruchomosci a gospodarka, op.cit., s. T7-84.
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Przeptyw kapitalu do
Podaz b nieruchomosci istniejacych
kapitat U | Czynsze osiagaja '
Lstrumienie | poziom kosztowo '

zasoby dopuszezalny

Punkt

Lrownowsgi

: Kapital przeplywa
do nowych budow

Cykl przeptywu kapitafu finansowego
Cyk! przeptywu nieruchomoéct w ujeciu fizycznym

Rysunek 4.3, Oddzialywanie rynku nieruchomosci na przeplyw kapitatu _
Zrédlo: na podstawie G, Mueller, Understanding Real Estates Physical and Financial Marker Cycles, op.cit., s. 79

rozpoczynaja nowe budowy. Istotny wplyw na postawy inwestorow i deweloperéw wy-
wiera atmosfera optymizmu. Nastgpuje wzrost zapotrzebowania na kapital, przezna-
czony na nabycie juz istniejacych powierzchni, a takze na realizacje nowych,

Optymistyczni inwestorzy mogg pozostaé na rynku dop6ty, dopéki ceny rosna i do-
stgpne sg zasoby finansowe. Wzrost cen nieruchomosci prowadzi do podwyzszenia ryn-
kowej wartosci zabezpieczenia wierzytelnosci, obniza ryzyko kredytodawcow i prowadzi
do zwickszenia ich skfonnoéci do angazowania si¢ w finansowanie rynku nieruchomosci.
Kredytodawcy mogg by¢ pograzeni w falszywym poczuciu bezpicczefistwa, gdyz ceny
nieruchomosci rosng, a stosunek kredytow i pozyczek do wartodei nieruchomoéci dia po-
zostajacych do sptacenia kredytow maleje. Moze to zachgcié sektor bankowy do finanso-
wania innych przedsigwziec, dla ktérych nieruchomosg stanowi forme zabezpieczenia.

Nadmierne zaangazowanie sektora bankowego moze by¢ zatem wynikiem niedo-
strzegania niebezpieczenstwa powstania nadpodazy ze wzgledu na diugie cykle nieru-
chomodciowe, brak odpowiednich danych i analiz rynku nieruchomosci, brak reafi-
stycznych oszacowan wartosci nieruchomosci, nadmiernego polegania na zabezpieczo-
nym hipotekg kredytowaniu ryzykownych projektow i stabego nadzoru. Eatwy doptyw
kapitatu zacheca deweloperéw do inicjowania bardziej ryzykownych przedsigwzicé.
Wysoki udziat Srodkéw obcych powoduje, ze przerzucajg oni wigkszoéé ryzyka rynku
na kredytodawcéw,

Nawet jezeli aktywno$¢ rynku nieruchomosci w ujgciu rzeczowym wygasa — stawki
czynszu i pustostany stabilizujg sie, zainteresowania inwestoréw nabyciem nierucho-
mosci stabng - na rynek nieruchomosci (jak wskazuje rysunek 4.3.) naplywa ciagle ka-
pitat potrzebny do realizacji rozpoczetych wezesniej projektéw deweloperskich. Sprzy-
ja€ temu moze zbyt wysokie wycenianie aktywow i niedoszacowanie przez sektor ban-
kowy ryzyka finansowania sektora nieruchomosci. Niedoskonate przewidywanie przy-
szlego popytu 1 dlugi cykl realizacji inwestycji powoduje, ze podaz moze nadal przez
kilka lat si¢ zwigksza¢, podczas gdy poziom pustostandw stale rosnie.
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Doplyw kapitalu z sektora bankowego zostaje silnie zahamowany, gdy rynek
wchodzi w poglebiona fazg recesji. Warto$C zabezpieczen si¢ zmniejsza, rosnie ryzyko
bankow, zmniejsza si¢ doplyw kapitatu do rynku nieruchomosci. W rezultacie popyt
i ceny bedy dalej spadaé. W przypadku zatamania si¢ cen nieruchomosci warto$é za-
bezpieczen moze szybko spas¢ ponizej kwoty niesplaconych wierzytelnosci, prowadzac
do ograniczenia wyplacalnosci kredytodawcy. Oznacza to, ze poszczegllne fazy cyklu
w ujeciu rzeczowym i cyklu kapitatu nie musza przebiegac rownolegle. Decyduje o tym
trudnos¢ w przewidywaniu popytu, diugi cykl realizacji inwestycji, mata przejrzystoSé
rynku nieruchomosci, a takze konkurencyjnoéé innych segmentow rynku kapitalowe-
go, gtéwnie rynku papierdéw wartoSciowych.

Historia cykli nieruchomoS$ci njawnia, Ze czym wicksze jest powigzanie bankow
z nieruchomos$ciami, tym bardziej wzmocnione staja sig cykle na rynku nieruchomodci.
Istnicje bowiem silna korelacja pomigdzy dynamika cen nieruchomosci i przyrostem
kredytu. Wzrosty cen nieruchomodci sg poprzedzone wzrostem kredytu bankowego,
a spadek cen silnym ograniczeniem przyrostu kredytu. Potwierdza to badanie dla 11
tys. nieruchomodci. Ujawnilo ono rownicz mozliwo$¢ wystapienia silnego zwiazku po-
migdzy zalamaniem si¢ cen na rynku nieruchomo$ci a powstaniem probleméw sekto-
ra bankowego. Dotyczy to zardwno rynku nieruchomosci mieszkaniowych, jak i ko-
mercyjnych. Kryzys sektora bankowego powoduje z kolei dalszy spadek cen nierucho-
mosci, co oznacza, ze sektor bankowy moze zaostrzy¢ kryzys na rynku nieruchomosci?.

We wszystkich analizowanych przypadkach kryzysow bankowych ceny nierucho-
moéei mieszkaniowych silnie rosly, realnie przeci¢tnie wigcej niz 20%, a nast¢pnie za-
czynaly spadaé (o ponad 15% w ciagu 2 lat), poprzedzajac kryzys sektora bankowego.
Spadek cen trwat do szezytu kryzysu, co wskazuje, ze trudna sytuacja sektora finanso-
wego moze wzmagaé spadek cen nieruchomosci. Spadek cen jest na ogoét procesem
stopniowym — trwal od 3 (Kanada) do 8 lat (Japonia). Ceny nieruchomosci osiggnely
szczytowy poziom na 2-3 lat przed rozpoczgciem kryzysu w sektorze bankowym. Prze-
cietnie ceny nieruchomosci mieszkaniowych spadly o 35% — por. tablica 4.1.

Podobne tendencje wystapity na rynkach nieruchomosci komercyjnych. Przecigtny
spadek cen nieruchomosci komercyjnych okazal si¢ nawet wigkszy, niz cen nierucho-
mosct mieszkaniowych, wynidst bowiem 45% - por. tablica 4.1.

Mechanizm powstawania kryzyséw byt podobny — nastgpowala szybka liberaliza-
cja krajowych rynkow finansowych, rosta konkurencja pomigdzy kredyto- i pozyczko-
dawcami, powstawaly nowe instytucje finansowe. W krajach, w ktrych nie bylo odpo-
wiedniego nadzoru nad wyplywem $rodkéw finansowych do sektora nieruchomosci,
dochodzilo do kryzyséw bankowych. Taka sytuacja wystapita w Szwecji, Finlandii,
Hiszpanit, w Meksyku i Japonii,

W Szwecji i Finlandii w okresie powojennym rynek nieruchomosci przezywal sta-
bilny rozwdj, co powodowalo, ze silnie angazujacy si¢ w latach osiemdziesiatych sektor
finansowy uwazat finansowanie mieszkaniowych i komercyjnych przedsigwzigé za bez-
picczne. Oslabienie koniunktury, wzrost stop procentowych i wzrost pustostanéw
ujawnily nadmierne zaangazowanie sektora finansowego rynku nieruchomosci.

52 Por. P. Hilbers, Q. Lgi, L. Zacho, Real Estate Marker Developments and Financial Sector Soundness,
op.cit.
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Tabela 4.1. Czas trwania | wielko§¢ spadku cen nieruchomoéci

, " (wlatach)

| : ¢/ mieszkani 'oweillu"imemyjnei
— : S
Finlandia 4 2 2
Irlandia 7 5 b.d.
Japonia . 8 : 2 2

 Malezja -15 -5 2(wtoku)  i{w toku) 2 1

- Meksyk (1 kryzys) i 81 b.d. 6 © o obd 1 b.d.

| Meksyk (11 kryzys) | -10 C bd 1 o obd. 15 . bd

Holandia | 48 i b i 7 | bd. | 5 b

‘ Hiszpania i -32 i bd | 4 . bd 1 © b

| Sowecja ! 26 . b S 3 ! 3 2 2
Tajlandia ﬁ 45 o9 6 ? 8 4 ; 6

| Praecictnic - 35 45 | 46 e 25 27

Zrédlo: na podstawic P. Hilbers, Z. Lei, 1.. Zacho, Real Estate Marker Developments and Financial Sector Soundess, op.cit.

Nadmierne kredytowanie rynku nieruchomodci stalo si¢ przyczyng kryzysu banko-
wego rowniez w Japonii. W latach 1985-1991 kredyt bankowy zwigkszat si¢ przecietnie
0 10% rocznie, a kredyt z niebankowych instytucji finansowych rost o 18%. Kredyty
udzielone dia sektora nieruchomosci wzrosly z 3 do 18% ogdlnej wartosei kredytow.
W latach 1991-1992 ceny nieruchomosci zacze¢ly spadaé. Spadek ten zostal wzmocnio-
ny przez zahamowanie przyrostu kredytu.

W Meksyku dwa Kkryzysy bankowe (1982-1984 1 1994-1996) zostaly spowodowane
nadmiernym zaangazowaniem si¢ tego sektora na rynku nieruchomosci. Przed pierw-
szym kryzysem w 1982 r. ceny nieruchomoéci realnie wzrosly o okolo 40%. Zahamo-
wanie kredytowania, jako nastepstwo nacjonalizacji sektora, wywolalo ostry spadek
cen nieruchomosci. Pomy$lny rozwdj gospodarczy w koncu lat osiemdziesigtych uru-
chomit silna podaz pieniadza dla rynku nieruchomoéci, wywolujac ponad czterokrotny
wzrost cen nieruchomosci w latach 1988-1992. Oslabienie gospodarki spowodowalo
wzrost niesptaconych kredytéw i zapas¢ sektora bankowego.

W Hiszpanii liberalizacja sektora finansowego zwigkszyla ryzyko kredytodawcow.
Kiedy ceny nieruchomosci spadiy o ponad 30%, okolo 46% bankow bylo niewyptacal-
nych.

Kryzys sektora bankowego pojawiat si¢ w krajach, w ki6rych wystapita deregulacja
systemu bankowego — zaangazowaniu si¢ sektora finansowego nie towarzyszyla nalezy-
ta kontrola wielkoSci udzielonych kredytow jak réwniez kredytobiorcow.

W krajach, w ktorych systemy bankowe byly zdrowe, cykle nieruchomodci, nawet
przy stosunkowo duzym zaangazowaniu sektora bankowego w rynek nieruchomosci,
nie doprowadzily do kryzysu tego sektora. Przykladem jest cykl nieruchomosct w Sin-
gapurze i Hongkongu.




114 4. Rynek nieruchomoéci a gospodarka

Przytoczone badania, opublikowane przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy®
ujawniaja, ze to nie rynek nieruchomosci stanowi zZrodlo kryzysu sektora finansowego
i w rezultacie gospodarki. Rynek nieruchomosci ma poSredni udziat w jego powstantu.
Zrodiem powstania jest deregulacja sektora bankowego i jego nadmierne zaanga-
zowanie si¢ w finansowanie dzialah deweloperskich i inwestycji kapitalowych na tym
rynku, w oderwaniu od rynku najmu. Niemniej jednak, poprzez silne powigzanie obu
sektoréw, dynamika ruchu cen na rynkach pieruchomosci moze by¢ uznana za wskai-
nik, ktory pomaga w szacowaniu stabilnosci sektora finansowego.
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Pytania kontrolne

1. Wyjasnij teze, ze nieruchomos¢ jest kapitatem. Wskaz warunki konieczne, by funkcjonc-
wata ona jako kapitat.

2. Wyjasni] tezg, ze nieruchomosc w krajach crzeciego $wiarta jest kapiratem martwym.
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3. Podaj dezagregacje rynku kapitatowego. Wskaz miejsce rynku nieruchomosci.

4. Wyjas$nij mechanizm przeplywu kapitatu pomigdzy segmentami rynku kapitatowego.
5. Przedstaw wplyw gospodarki na rynek nieruchomosci.

6. Wyjaénij wplyw rynku nieruchomosci na gospodarke.

7. Podaj definicje cyklu rynku nieruchomosci.

8. Wyjasénij zwiazls cyklu koniunkturalnego 2 cyklem rynku nieruchomosci.

9. Wyjasnij mechanizm powstawania cyklu rynku nieruchomosci.

10. Wyjasnij wplyw czynnikdw endogenicznych i ludzkich zachowafi na przebieg cykiu rynku

nmeruchomosci,

11. Wyjasnij wplyw powiazari pomigdzy rynkiem nieruchomoéci a sektorem finansowym na

przebieg cykli rynku nieruchomosci.

12. Czy kryzys na rynku nieruchomosci musi zawsze przetozy¢ sie na kryzys sektora banko-

wego?
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wartosci ekonomicznej nieruchomosci

5.1. Istota wartoéci

Termin ,,warto$¢” ma wiele znaczed. Stanowi przedmiot rozwazaf m.in. psycholo-
=0, etyki, prawa, socjologii, ekonomii. W poszczegblnych dziedzinach kategoria ta od-
macza si¢ zarowno cechami réznicujacymi, jak i wspdlnymi. Zrédiem réznic jest eks-
nowanie badz cech ilosciowych (typowe podejécie na gruncie ekonomii), badz jakos-
ciowych (na gruncie psychologii czy etyki).
Kategoria ta ma réwniez cechy wspolne. Nalezy do nich zaliczy¢:
» subiektywizm — rzeczy nie maja w sobie wartosci, tytko my je im nadajemy,
* wzglgdnosé - warto$¢ ma zawsze charakter wzgledny, co oznacza, Ze nie ma war-
tofei absolutnej; warto$¢ dobra okredla si¢ w odniesieniu do innych débr; dobra same
sobie nie majg wartosci, tylko my ja im nadajemy, ocentajac ich uiytecznosé na tle in-
g nych dobr; warto$¢ dobra jest wyrazona ilosciowo wartoscia innych dabr.
k. + dynamicznosé - wartosé nie jest stala w czasie, podlega zmianom; nie ma statej
niezmiennej warto§ci; zmieniaja sie bowiem wartosci subiektywne, zmianie musi za-
m ulec warto$é obiektywna.

Na gruncie ekonomii warto$¢ stanowi jedna z najwazniejszych, ale i najtrudniej-
pizych kategoril. O trudnogciach zdefiniowania tej kategorii niech $§wiadczy urywek
fisiazki R. Rybarskiego, wydanej w 1923 r. — ,...niektSrych badaczy do tego stopnia
g miechecily dociekania nad problemem wartosci w teorii ekonomji!, ze cheg wprost
miknaé tego pojecia, uwazajac je za Zrodio bezplodnych odréznien i logomachij, Wie-
BEsz08¢ uczonych stara si¢ podaé okreélenie istoty zjawisk gospodarczych i zakresu ba-
dania naszej nauki w sposéb nie dotykajacy zagadnienia wartoéci™,

! Pisownia i interpunkcja zgodna z wydaniem z 1923 1. — przyp, red.

? Rybarski R., Wartosc, kapitat i dochad, Gebethner | Wolff, Warszawa-Krakéw-Lublin-Léds-Pozna-
il ‘%

Wilno-Zakopane, New York, The Polish Book fmporting C. O INC., 1923, s. 10.
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Stwicrdzenie powyzsze ma swoje uzasadnienie. Docickania nad naturg wartosci
siegajy bowiem starozytnosci. Przez wieki trwaja dyskusje nad istotg wartosct, poszuki-
wano odpowiedzi na pytanie, czy istnieje warto$¢ niezmienna, trwaia, niezalezna od
naszych sadéw, czyli warto$é wewngtrzna, czy tez kazdorazowo podiega ona waha-
niom, w zaleznodci od wplywu warunkdéw zewnetrznych i naszych ocen. Problematycz-
ne jest rowniez precyzowanie miar wartosci.

Juz Arystoteles doszukiwal sig wewngtrznej wartosci w przedmiotach, jednakze
problemem nie do rozwigzania okazalo si¢ znalezienie miernika tejze wartoscei. ,, War-
toé¢ wewnetrzna przedmiotu, ktora by istniata niezaleznie od podmiotow, jest poje-
ciem sprzecznym z sobg. Przedmiot moze miec takie lub inne wlasciwosci, ale te
wlagciwosci nic s jeszcze wartoscia, By istniala jakas warto§¢, musi by¢ podmiot, do
ktérego si¢ odnosi™,

A. Smith przyjmowat istaienie dwoch przejawow wartosci: wartosci uzytkowcej, ro-
zumiane] jako pozyteczno$é, i wartosei wymiennej. Wartos¢ wymienna moze ksztalto-
waé siy niczaleznie od wartoéci uzytkowej. T¢ dwoistoS¢ wartosci A, Smith przedsta-
wial na przykladzie paradoksu wody i diamentu. Woda ma wielkg wartos¢ uzytkowa,
mala wymienng. Drugie dobro, diament, ma malg warto$¢ uzytkowa, a wielkg wy-
mienng*. Jako picrwszy wskazal on na obszary powstawania wartoSci: sferg wytwarza-
nia i sfere wymiany-".

D. Ricardo wskazywal, ze warto$é towaru obejmuje zardwno warto$¢ przenie-
siony ze zuzytych srodkow produkeji, jak i wartoéé nowo wytworzona. Warto$¢ zalezy
od relatywnej iloéci pracy niezbednej do wyprodukowania dobra. Bezskutecznie po-
szukiwal niczmiennego miernika wartodcei — wartosci absolutnej®. Stwierdzil, ze zaden
towar nic moze byé doskonatym miernikiem wartofci. Doskonaly miernik wartosci
musiatby spelniaé nastepujace warunki: angazowaé zawsze te same itosci pracy, relacja
kapitatu statego do zmiennego powinna byé niezmienna, obrét kapitatu statego i cyr-
kulacja kapitalu zmiennego powinny byé takie same w procesie wytwarzania wszyst-
kich innych débr. Miernik taki nie istnieje. Nalezy korzysta¢ z miernikéw zblizonych
do ideatu’.

J.B. Say twierdzil, ze Zrodlem warto$ci towaru jest jego uzyteczno$é, ktora odwzo-
rowuje relacje wystepujace miedzy praca, kapitalem i szeroko pojmowang naturg, kto-
rej wyrazem s3 zasady i prawa fizyczne®.

C. Menger, jeden z tworcOw austriackiej szkoty psychologicznej, odroznil subiek-
tywny i obiektywny aspekt wartosci. Obiektywny charakter wartoSci oznacza, ze jest
ona powszechnie uznawana, a nie jest zalezna od kapry$nego sgdu tej czy innej jed-
nostki’. Warto$é dobr produkeyjnych zalezy od wartosci dobr konsumpcyjnych, do kto-

3 thidem, s. 15-16.

* Por. m.in. M, Blang, Teoria ckonomit, Ujgcie retrospekiywne, WN PWN, Warszawa 1994, s, 58-86.
5 W Stankicwicz, Historia myli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2000, 5. 160-161.

b Ihidem, 5. o5,

7 Ihidem. s. 169,

5 fhidem, s. 178,

Y Ihidem. s, 250-251.
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rych produkeji stuza. Uczeri C. Mengera, F. Wieser, wprowadzit pojecie uzyvtecznosci
' kraficowej. Stwierdzil, ze kalkulacja uzytecznosci kraficowe;j jest trudniejsza od szaco-
wania wartoSci, bowiem wartos¢ jest formg rachunkows uzytecznosci'V,
A. Marshall okreslif wartos¢ jako stosunek wymienny miedzy dwoma dobrami
w danych warunkach i czasie. Czynniki determinujace podaz i popyt wyznaczajg war-
to$¢ towaris.
K. Marks rozwinat tcorig wartoéci oparta na pracy. Towar ma warto$é, gdyz jest
w nim uprzedmiotowiona praca ludzka. Marks glosil teze o dwoistym charakterze
; pracy zawartej w towarze. Z jednej strony, praca prywatna i konkretna okredla war-
. tos¢ uzytkowa, podczas gdy praca abstrakeyjna i spoleczna lezy u podstaw wartosci
E: wymiennej'!,
Zlozona natura wartosci, a takze powszechnosé uzywania tego terminu spowado-
: waly, 7e na poczatku XX wieku pojawily si¢ tendencje do wyodrebnienia nauki szcze-
; golowej, zajmujace; sig teoriy (filozofia) wartosci, tzw. aksjologiil2.
4 Podsumowujgc dotychezasowe rozwazania dotyczace wartosci, mozna stwierdzig,
F e proba znalezienia jednej wartodci nie powiodta si¢. Wartosé Jest definiowana po-
. przez przejawy jej wystepowania. '
Dla dalszych rozwazaf istotne jest wyrdznienie w historii mysh ekonomicznej,
. przedstawionych nizej kategorii wartosci,
L. Warto$¢ wymiena i wartos¢ uzytkowa
i Warto§¢ wymienna oznacza relacje, w jakich rozne towary sa wzajemnic wymic-
b niane. Znajduje ona wyraz w liczbie jednostek pienigznych, Jjakic mozemy za ten towar
E otrzymac, czyli w cenie. Ale cena stanowi jedynie zewngtrzny wyraz wartosci wymientej.
" Wartos§¢ wymienna odpowiada refacjom w dniu ich ustalenia. Powinna ona, po wy-
¢ Kluczeniu przypadkéw ekstremalnych, odpowiada¢ przecietnym relacjom, zacho-
b dzacym w danym dniu. Wartos¢ wymienna jest osiagana na rynku wtedy, gdy wystepuje
- 2godnos¢ migdzy oszacowaniami nabywey i sprzedajacego. Nie jest wielkodciy staly
 iniezmienng w czasie. Zmiana cech danego towaru (wzoru czy jakosci), proporgji po-
- migdzy zapotrzebowaniem na niego a ilocia przeznaczony do wyntiany, czy wplyw in-
¢ nych czynnikéw (np. mody) powodujg, Ze ceny ulegaja zmianie. Ksztaltuje si¢ nowy
f poziom wartodci wymicnnej, Warto$é ma zatem zawsze charakter dynamiczny.,
k  Innym przejawem wartosci jest warto$é uzytkowa. Oznacza ona zdolnogé danego
p dobra'® do zaspokojenia potrzeb cztowieka'®, Im ta zdolnogé jest wyzsza, tym wyzszy

10 Iidem, s. 253.
W fbidem, 5. 232-233.
125, Dziamski (red.), Aksjologia, estetvka, crvka, PWN, Warszawa-Poznan 1981, s, 5-7.
: 13 Przez pojecie dobra rozumi¢my zardwno dobra materialne, czyli przedmioty, takic juk: dom, mieszka-
> nie, telewizor czy pralky, jak i ustugi, np.: praca administratora, gospodarza domu, lekarza, Rozwazania nasze
E ograniczamy do débr ekonomicznych, czyli takich, kidre wystepuia w ograniczonej Hoscl, w odréznieniu od
¥ dibr wolnych, np. powictrze, ktérymi ekonomia nie Zajmuje sic.
" Dobra sluza do zaspokajania potezeb Judzkich. Potrzeby ludzkie sa réznorodne. Mozna WYTOZnié po-
E trzeby biologiczne, ktérych zaspokojenic jest niczbgdne do Zyeia, jak np.: Zywnosé, micszkanie, odrivs oraz po-
. trzeby kulturowe, zwane potrzebami duchowymi czy potrzchami wyzszego rzedu, ktore stanowig wyraz rozwo-

- E ju cywilizacyjnego spofeczefistwa. Przyjmujac inne kryterium, mozna wyrdZzni¢ potrzeby indywidualne, odezu-

wane przez konkretne jednostki. i potrzeby zbiorowe, odezuwane przez caly zhiorowose spolecena.
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jest poziom wartosci uzytkowe). Wartoé¢ uzytkowa jest kategorig obiektywna. Oznacza
to, ze:

a) uwz
alne,
b) zdolnosé do zaspokojenia potrzeb jest postrzegana jako zdolnoéé przecigtna
{po wykluczeniu przypadkow ekstremalnych),

¢) dobro ma warto$¢ uzytkowy bez wzgledu na to, czy poszczegolni czlonkowie
uswiadamiaja sobie jej wystgpowauie czy nie.

Potrzeby ludzkie s3 nie tylko roznorodne, ale s rowniez zmienne. Dlatego tez,
podobnie jak wartos¢ wymienna, takze wartosé uzytkowa nie bedzie stala w czasie.
Zmienia si¢ ona wraz ze zmiang potrzeb, ale réwniez wraz z¢ zmiang cech danego do-
bra. Im bardziej bedzie ono przestarzale na rynku, tym poziom wartosci uzytkowej bg-
dzie nizszy. Warto$¢ uzytkowa, podobnie jak warto$¢ wymienna, ma charakter dyna-
miczny.

2. Wartoé¢ subiektywna i warto$¢ obiektywna

Na rynku wystepuje oddzialywanie subiektywnych wycen towarow 1 dabr majacych
ceny. Poprzez zbiorowe oddziatywanie uczestnikow rynku wartosé przestaje by¢ warto-
§cig subiektywnag, staje sig raczej wartocia obiektywng. Zbiorowe oddzialywanie rynku
ogranicza subiektywizm, ale go nie eliminuje. Proba dojscia do wartoéci obiektywne]
jako kategorii ekonomicznej nigdy nie jest wigc pozbawiona subiektywizmu.

3. Warto§¢ rozwazana z punktu widzenia fazy wytwarzania i fazy wymiany

W sferze wytwarzania wartos¢ odwzorowuje koszty zuzycia czynnikow produkeji
do stworzenia danego dobra. Nakladow poniesionych na wytworzenie danego produk-
tu nie nalezy rozumieé w scnsie historycznym, lecz w sensie odtworzeniowym. Oznacza
to, ze na gruncie ekonomii wartos¢ dobra stanowi odiworzenie wycen czynnikOw pro-
dukcji niezbgdnych do wytworzenia danego dobra w danym momencie’®. Tak ujeta
wartoéé obejmuje ceng trzech ezynnikow produkgji: prace (czyli ptace), ceng kapitaiu

(inaczej zysk) i ceng uzytkowania ziemi (czyli rent¢ gruntowg).

Teoria wartosci oparta na naktadach, czyli wycena wartoéci w sferze wytwarzania,
nie odzwicrciedla sytuacji rynkowej w sferze obrotu — nie odwzorowuje proporcji mig-
dzy zglaszanym zapotrzebowaniem a iloscia dobr (towardw) na rynku.

W sferze wymiany wartos¢ musi uwzgledniaé relacje popytu i podazy na gotowe
dobra. Stanowi ona wynik sadéw uczestnikéw rynku o poziomic warto$ci danego do-
bra. Teoria ekonomii nie docicka slusznosci sadéw o wartoéci. Punktem wyjscia dla
niej jest istnienie takich sadow!®. Wartoé¢ rynkowa moze by¢ okrelana na podstawie
rzeczywistych cen podobnych dobr sprzedawanych na konkurencyjnym, wolnym rynku
badz jako obecna — w chwili wyceny — wartoéé przyszlych dochodow. Warto$¢ rynkowa
jest formg przejawiania sig wartoéci wymiennej.

Dobro, ktérego warto$¢ jest okreslana przez koszt produkcji w fazie wytwarzania,
moze micé wyzszg lub nizszg warto§¢ w sferze wymiany. Oznacza to, Ze poziomy warto-
éci w obu sferach moga znacznie si¢ rOZnic.

glednia potrzeby akceptowane przez cala zbiorowos¢, a nie tylko indywidu-

15 por.: M. Baltowski, Waresc § problem transformacji, .Ekonomista™ 1987, ar 6, 5. 1186,
16 R, Rybarski, Wartosc, kapital i dochdd, op.cit., s. 18.
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W warunkach gospodarki rynkowej decydujacego znaczenia nabiera okreSlenie
wartosci w sferze wymiany; gdy dobro nie ma wartoéci na rynku, warto$é, ktora mozna
by mu przypisac na podstawie kosztow produkcji, jest pozorna, gdyz nie zostala zaak-
ceptowana przez rynek, a wigc poniesione nakiady nie moga by< Zwrocone.

Dla dalszych rozwazan zawartych w niniejszej pracy istotne jest rowniez stwierdze-
nie, ze dobra produkcyjne dlatego majg wartoéc, ze maja ja dobra konsumpcyine. ,Ni¢
bedziemy cenili maki, jezeli Z 1€) maki nie bgdzie chleba. Wegiel, kiorego nie spalimy
w piecu ani nie mozemy sprzedad, nie przedstawia dla nas zadnej wartoéci. Jezeli
. mamy mMaszyneg bardzo skomplikowana, ktorej (...) nie mozemy ani sprzedaé, ani w Za-
- den sposob uruchomié, ta maszyna nie przedstawia dia nas wartosci, bo zatracil si¢
- tacznik z naszym zaspokojeniem potrzeb a t3 maszyng W postaci produktu, ktory si¢
+ powinno uzyskiwaé przy jej pomocy”".

Nie wszystkie dobra maja warto$¢. Maja ja tylko tc dobra, ktore odznaczajg sig:

» uzytecznoseid,

» rzadkoscia,

+ dostepnoscid (zdoinoscig do wymiany).

Warto przyjrzet si¢ ftym cechom!® i oceni¢ ich wplyw na poziom wartoscl ekono-

. micznej.

Uizyteczno$¢ dobra jest kategoria subiektywng. W przeciwienstwic do warto$ci

uzytkowej, uzyteczno$¢ jest rozumiana jako zdolno§é dobra do zaspokojenia potrzeb

. konkretnc; osoby lub grupy osdb. Oznacza ona satysfakejg wynikajaca Z konsumpcjl

8. danego dobra i odzwierciedla emocjonalne podejécie do niego xonkretnej osoby. Sa-
 tysfakeja ta zalezy od ilosct Kkonsumowanych débr. Oznacza to, 3¢ uzyteczno$c konkret-

" nego dobra moze wzrasiaé lub male¢ wraz ze zmiang ilosci tego dabra, podczas gdy

- lego warto$¢ uzytkowa pozostanie niezmienna. Na przyklad: uzytecznose kolejnych bo-
chenkow chleba, zakupionych przez rodzine na niedzielg, maleje, chociaz wartos¢
uzytkowa kazdego Z nich jest niezmienna. Dia kazdej osoby uzytecznos¢ konkretncgo
dobra jest inna.
Rzadkosé dobra oznacza niewystarczajaca ilosé dancgo dobra do pokrycia po-
trzeb. Potrzeby ludzkie s3 nieograniczone, W przcciwier'lstwie do zasobow, ktorymi dys-
ponuje spoleczenstwo. W efekcic, w zaleznosci od {lodci zasobow i od wielkosci po-

irzeb ksztaltuje sig ilos¢ dobra charakteryzujaca jego rzadko&¢ na rynku.

Dostepnosé dobra moze by¢ rozpatrywana z punktu widzenia dostepnosci fizycz-
nej, ale rowniez z uwzglgdnieniem uwarunkowad prawnych. Dobra niedostepne, np.
z powodu ograniczen prawnych (np. otrzymane w spadku mieszkanie przed decyzja
sadu przyznajacego spadek), nic maja zdolnoéci do wymiany, nie maja wigc wartosci
e¢konomicznej.

——————

17 R, Rybarski, Wartos¢, kapitat i dochéd, op-cit.. 5. 81,
torzy autorzy wskazuja na dwic nasigpne: istnienie efcktywnego poby-

iadanie dobra oraz osadzenic dobra w warunkach prawa i porzadku,
at z tytubu prawnej Czy polityczae] niepewnodci. Por. m.in.:
| Estate Appraisal, Real Estate Education Company, Chi-

E it st AR EE

ke

18 Oprocz wymicnionych cech, niek
tu na ustugi lub korzysci, jakie niesie pos
tak aby osoby inwestujace w te dobra nic ponosily str
R.M. Williams, W.L. Ventolo, Fundamentals of Rea

cago 1994, 5. 4849,
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Wartos¢ jest pojgciem abstrakcyjnym, nie jest rzeczq materialng i konkretna. Nie
\kwi w istocie towaru, dobra lub ustugi, jest tworzona w umysfach oséb, uczestnikow
rynku. Ma zawsze elementy subiektywne. Takze okreslenie poziomu wartos$ci przez
powolanego do tego eksperta nie likwiduje subiektywizmu. Ocena obiektywna nie jest
bowiem mozliwa. Wycena jest jedynie opinig o wartosci.

Wycenione dobro trafi na rynek, ktory zaakceptuje badz tez zweryfikuje wyzna-
czony poziom wartoSci ekonomicznej. Uwaza si¢, Ze jedynie na dobrze funkcjonu-
jacym rynku zostanie potwierdzona opinia o wartogei. Zatem warto$¢ jest pojeciem
abstrakcyjnym, funkcjonujacym jedynie na hipotetycznym, idealnym rynku.

Miarg wartosci jest cena, Cena jest pojgciem oznaczajacym kwolg zadang, ofero-
wang lub placona w zamian za towar lub usiuge. Cena placona jest faktem historycz-
nym niczaleznie od tego, czy jest upubliczniona czy nie. Cena placona na rynku moze,
ale nie musi odzwierciedlaé wartoci. Cena pozostaje jednak ogdlnie przyjetym wy-
znacznikiem relatywnej wartoéci towar6w lub ustug. Nie wnikajac w bogate i skompli-
kowane rozwazania ekonomistéw co do transformacji wartosci w ceng, nalezy podkre-
§li¢, ze na gruncie ckonomii nie budzi watpliwosci stwierdzenie, ze cena jest miarg war-
toéci, ale wartosé nie musi byé zawsze réwna cenie. W sensie pojeciowym obie katego-
ric sg rézne. Wyjasnimy to SZEerzej.

Cena, podobnie jak wartos¢, moze by¢ ustalana na podstawie kosztow lub poprzez
mechanizm rynkowy, czyli proces wzajemnego oddzialywania takich elementow rynku,
jak popyt i podaz,

Jezeli cena zostaje ustalona na podstawie poniesionych kosztow, czyli w sferze wy-
twarzania, nie wykazuje zwigzkow z sytuacja rynkowa, stanowiac sume niezweryfiko-
wanych spolecznie nakladéw i efektow. Stad tez jedynie stusznym rozwigzaniem jest
ustalenie ceny na podstawie wartosci okreslonej w sferze wymiany. Przy takiej koncep-
¢ji wartosci ,,... ceny, ich poziom i relacje ksztaltuja si¢ na rynku odpowiednio nic do
poniesionych kosztow wlasnych produkeii, lecz do zweryfikowanych poniesionych na-
ktadow pracy spolecznej””. Tak okredlona cena odzwierciedla nie tylko natgzenie
cech uzytkowych danego dobra, ale réwniez intensywnosé zapotrzebowania na nie. Ale
nawet | wtedy mi¢dzy ceng a warto$cia moga wystapi¢ odchylenia. Do ich powstania
przyczyniaja sig m.in. przedstawione nizej czynniki.

e Zmiany mi¢dzy popytem a podazg na dane dobro. Migdzy akiem wyceny a transak-
cja kupna-sprzedaZy wystgpuje oderwanie w czasie. Sytuacja na rynku, ktérej nie mogl
przewidzie¢ wyceniajacy, ulega zmianie, co znajdzie odzwierciedlenie w poziomie ceny.

« Oddziatywanic czynnikow deformujacych ceny, np. interwencja wiadz czy wplyw
monopolu, szczegbine motywacje kupujacego.

« Forma obrotu — transakcja prywatna, przetarg ograniczony, nicograniczony, au-
kcja (licytacja). Wybor formy obrotu moze mieé znaczacy wplyw na ceng uzyskang
w transakcji.

« Warunki transakcji — np. szybka sprzedaz powoduje, ze cena bgdzie nizsza od
wartosci; sprzedaz np. samochodow czy micszkafi w tzw. systemie argentyfiskim podwyi-
sza ceng w stosunku do wartoSci.

197 Romanow, Zwigzek cen z wartosciq towardw w teoriach ekonomicznych. Przeglad wybranych koncep-
¢ji. Puznanskic Towarzysiwo Przyjaciol Nuuki, Warszawa, Poznan 1991, 5. 70.
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« Sztuka negocjacji. Warto$é czgsto stanowi podstawe do negocjacji, w trakcie kto-
rej dochodzi do ustalenia ceny, Umiejgtnosé pertraktagji, wlasciwie przyjeta strategia
i taktyka moga spowodowaé, Ze cena ustalona zostanie na innym poziomie niz wartosc.
Umiejetno$é prowadzenia negocjacji jest kluczem do sukcesu. Podstawowa zasada:
.Kupié tanio, sprzedaé drogo”, powoduje, Ze sprzedajacy bedzie dazyt, by cena byla wyz-
sza od wartoéct, kupujacy zas, by byta nizsza.

« Nieracjonalne zachowanie uczestnikOw rynku (np. zachowania snobistyczne).

Oddzialywanic wymienionych czynnikéw na ceng moze by¢ wigksze, anizeli same-
go zestawu cech tworzacych wartosc. Oznacza to, z¢ cena moze ,,oderwad sie” od war-
toéci ekonomiczne;.

Reasumuijac, nie nalezy ani wartoéci utozsamiac z ceng, ani ceny z wartoscia. Tyl
ko w warunkach tzw. rynku doskonalego — tzn. takiego, na ktdrym wystgpuje wiclu do-
brze zorganizowanych nabywcow i sprzedajgcych, ktdrzy nie pozostaja pod Zadng pre-
sja do sprzedazy lub kupna, maja dobre informacje o cenach transakcyjnych débr i ich
cechach — warto$¢ i cena sa identyczne.

Celem przedstawionych rozwazan, dotyczacych wartosci ekonomicznej, nie byla
zwarta, wyczerpujaca prezentacja kategorii wartoéci na gruncie ekonomii. Jest to kate-
goria trudna i pozostaje przedmiotem dalszej dyskusji. Celem byto wskazanie, ze kate-
goria ta nie jest jednolicie interpretowana. Wskazano, za A. Smithem na dwoisto$¢ jej
wystepowania: warto§¢ wymienng i wartos¢ uzytkows, wskazano na rézne fazy jej po-
wstawania: wartodé rozpatrywang z punktu widzenia fazy tworzenia i fazy wymiany, na
jej subiektywne i obicktywne aspekty. Rozroznienia te okazg sie bowiem niezbe¢dne do
zrozumienia istoty wartosci nieruchomosei.

5.2. Kategoria wartosci nieruchomosci

Znajomoé¢ wartosci nieruchomosci na rynku umozliwia:

1) transier praw do nieruchomosci, czyli kupno-sprzedaz, ale réwniez oddanie
nieruchomosci w najem czy dzierzawe lub zamiang nieruchomosci;

2) okrelenie i pozyskanie Zrodel finansowania przedsi¢wzigc;

3) obliczanie odszkodowan — np. przy wywlaszczeniach, a takze gdy wystgpuje spa-
dek wartosci nieruchomosci spowodowany zmianami w miejscowym planie zagospoda-
rowania przestrzennego;

4) naliczanie opiat i podatkéw — np. oplat za uzytkowanie wieczyste gruntu, opfat
adiacenckich, podatkéw od darowizny czy spadku, podatkéw majatkowych; w wielu
krajach warto$¢ nieruchomosci stanowi podstawg naliczania podatku od nieruchomo-
§ci (podatku ad valorent).

5) prowadzenic doradztwa inwestycyjnego - inwestor postuguje si¢ wieloma kryte-
riami?® — np. porgwnanie wartosci nieruchomosci z ceng pozwala mu podjaé decyzg
o tym, czy kupi¢ nieruchomo$¢, czy rozpoczad proces inwestycyjny, zmodernizowad

20 por. E. Kucharska-Stasiak (red.), fnwestowanie w nieruchomoset, Instytut N icruchomodci Valor, L.odz
1999.
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i sprzedac, czy wycofa¢ si¢ z inwestycji przy aktualnym stanie technicznym i funkcjonal-
nym nieruchomosci.

6} podejmowanie innych decyzji dotyczacych nieruchomosci, jak np. wniesienie
nieruchomosci w formie aportu, w procesach prywatyzacji przedsiebiorstw, dla celéw
ewidencyjnych (potrzeb naliczania amortyzacji) itp.

Do najwazniejszych funkgji, jakie petni wartoéé nieruchomofci, zalicza sig?!;

+ funkcje informacyjng - uczestnik rynku poszukuje informacji o wartoéci, by
moc ocenié aktualny stan rynku;

» funkcje decyzyjng ~ wartosé stanowi podstawe podjecia decyzji, czgsto urzedo-
wych lub inwestycyjnych;

« funkgj¢ negocjacyjng — wyznaczona warto$é stanowi podstawe podjgcia nego-
cjacji w toku transakeji rynkowej;

» funkcj¢ doradcza — wartosé stanowi podstawe do ustalenia zasad poprawnego
gospodarowania nieruchomoscig;

» funkcje posrednia — do wyznaczenia dalszego kierunku rozwoju.

Mozna wyrdznic wiele typdw wartosci. Réwniez w odniesieniu do nieruchomodci
mozna rozwazac rézne przejawy wartosci, Do najezgstszych naleza: warto§é czynszo-
wit, uzytkowa, rynkowa, katastralna, ubezpieczeniowa, wymienna, indywidualna (inwe-
stycyjna), odtworzeniowa itp. Niektére z nich odwzorowujg warto$¢ jako kategorie
ckonomiczng (ap. warto§¢ rynkowa czy odtworzeniowa), obiektywizujaca rynek, inne
jako wartos¢ subiektywna (wartosé indywidualna),

Zaréwno sens ekonomiczny, jak i poziom poszezeglnych wartosci tej samej nie-
ruchomosct, wyznaczony w tym samym czasie, ale dla roznych celdw jest rozny.

W warunkach gospodarki rynkowej najwi¢kszego znaczenia nabiera wartos¢ ryn-
kowa. Stanowi ona jeden z przejawéw wartosei wymiennej; jest podstawa wickszosci
szacunkdw przy transakcjach kupna-sprzedazy, szacunkéw do naliczania optat czy po-
datkow, np. od spadkéw czy darowizn, moze stanowié podstawg zabezpieczenia wie-
rzytelnosci kredytodawcy. Z uwzglednieniem tej kategorii wartosci rozstrzygane sg
spory sadowe,

Migdzynarodowy przeplyw kapitatu stal si¢ sita nape¢dowg do ujednolicenia defini-
¢ji wartosci rynkowej nie tylko na forum jednego kontynentu, ale nawet w ujeciu glo-
balnym. Na kontynencie europejskim czotowa rola przypadla Europejskiej Grupie
Rzeczoznawcow Wyceny Srodkow Trwatych (The Europeans Group of Valuers of Fix
Assets}), utworzonej w 1977 r. Utworzyla ona ~ wspélnie z Miedzynarodowym Komite-
tem Standardéw Wyceny (Intemational Valuation Standards Commitee — [VSC), ktéry
Jest tworeg Migdzynarodowych Standardéw Wyceny - jednolitg definicje wartosci ryn-
kowej.

Zgodnie z definicja IVSC, warto$é rynkowa to szacunkowa kwota, jakg w dniu
wyceny mozna uzyskaé za skiadnik mienia, zakladajgce, Ze strony majg stanowczy za-
miar zawarcia umowy, sg od siebie niezalezne, dziataja z rozeznaniem i postepuja roz-

2 Por, min.: A Hopfer (red.), Wycena mieruchomosci { preedsighiorstw, 1. 1, Szacowanie nienichomosci,
Twigger, Warszawa 1994,
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5.2. Kategoria wartoéci nieruchomosci

" waznie, nie znajduja si¢ w sytuacji przymusowej oraz upiynat odpowiedni okres ekspo-
f; nowania nieruchomosci na rynku?.

Kazdy element definicyjny ma wlasng wnikliwg interpretacje®:

+ ,szacunkowa kwota” - to najbardziej prawdopodobna cena, jakg mozna uzyskac
na rynku w dniu wyceny; jest to najlepsza cena, ktérg, rozsadnie rzecz biorge, moze uzy-
' ska¢ sprzedawca albo najbardziej korzystna cena, ktory, rozsgdnie rzecz biorge, ma
zaplacié kupujacy; wyklucza ona sytuacje szezegdlne, takie jak: nietypowe finansowa-
. nie, wigzane umowy sprzedazy i leasingu zwrotnego, przyrostu wartosci, ktory wystgpu-
je wylacznie w zwigzku z danym wiadciciclem lub uzytkownikiem, lub z przysztym
- whascicielem lub uzytkownikiem;

« jaka mozna uzyskac za sktadniki mienia” — to wielko$¢ szacowana, to hipoteza
. eny, a nie kwota z gory okreslona;

¢ ,w dniu wyceny” — oznacza wymog, by wartod¢ rynkowa byla okreSlona na datg
wyceny; okreSlona warto$é, z uwagi na mozliwe zmiany w otoczeniu rynkowym, moze
- byé niewlagciwa w innym momencie;

» ,strony majg stanowczy zamiar zawarcia umowy” — kupujacy chee kupic, ale nie
jest przymuszony, kupuje w realiach aktualnego rynku; réwniez zbywajacy ma stanow-
czy zamiar zawarcia transakcji, ma motywacje, by sprzeda¢ nieruchomos¢ na warun-

kach rynkowych, za najlepsza ceng, mozliwg do uzyskania na wolnym rynku;
« strony sa od siebie niezalezne” - nie taczy je konkretny lub szczeg6lny stosunck
. (np. spotka i spéika—corka, wynajmujacy i najemca);
« dzialaja z rozeznaniem i post¢puja rozwaznie” — obie strony transakgji znaja ce-
- chy nieruchomogéci, jej aktualne i potencjalne wykorzystanie oraz stan rynku w dniu wy-
. ceny; postgpuja rozwaznie, co oznacza, ze daza do uzyskania najlepszej ceny, uwzgled-
niajge stan rynku w dniu wyceny;

» nie znajduja si¢ w sytuacji przymusowe;j” — oznacza, ze kazda ze stron ma moty-
wacje do zawarcia transakcji, ale nie jest do tego zmuszona,

« ,uplynal odpowiedni okres eksponowania nieruchomogci na rynku” — oznacza, ze
nieruchomoé¢ jest eksponowana na rynku w najbardziej odpowiedni sposob z punktu
widzenia mozliwoéci zbycia po najlepszej cenie, ktérg, rozsagdnie biorgc, mozna uzy-
skaé; czas eksponowania moze si¢ zmieniaé¢ w zaleznosci od warunkow rynkowych, lecz
P musi byé wystarczajacy do tego, by stosowna informacja dotaria do odpowiednie;j liczby
E potencjalnych nabywcdw; eksponowanie na rynku odbywa si¢ przed datg sporzadzenia
b: wyceny. Przy szacowaniu wartosci rynkowej nie uwzglednia sie kosztow sprzedazy lub
k. zakupu oraz obcigzen podatkowych, zwiazanych z zakupem.

4 Definicja i interpretacja wartosci rynkowej przyjeta przez IVSC/TEGOVA jest

zgodna z definicja przyjgta w ramach Unii Europejskiej. Zgodnie z artykulem 49(2})
dyrektywy europejskiej, warto$¢ rynkowa oznacza ceng, za ktora grunt, budowie i bu-
dynki moga byé sprzedane w dniu dokonania wyceny w prywatnej transakeji migdzy
stronami, z ktorych sprzedajacy dazy do zawarcia transakeji, a kupujgcy jest od niego

22 Miedzynarodowe Standardy Wyceny, PFSRM, Warszawa 2005, 5. 86-87.
3 tbidem, s. 87-89.
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niezalezny, przy zaloZeniu, Ze nieruchomo$¢ byla wyeksponowana na rynku, ze warun-
ki rynkowe pozwalajy na przeprowadzenie prawidlowe] transakeji oraz ze — wzigwszy
pod uwage charakter nieruchomoéci — przeznaczono odpowiednio diugi czas na nego-
cjacje. Sformutowanie, ze warto$¢ rynkowa oznacza ceng, za kiérg grunt, budowle i bu-
dynki moga by¢ sprzedane oznacza, ze warto$¢ nieruchomosci, podobnie jak w defini-
cji IVSC, wyraZona jest przez hipoteze ceny, a nie musi by¢ rbwnoznaczna z cena, kt6-
ra bedzie zaptacona.

OkreSlenie warto$ci rynkowej, zgodnie z definicja IVSC, zaklada optymalny spo-
sob wykorzystania nieruchomodci, czyli takie wykorzystanie, ktdre jest fizycznie mozli-
we, odpowiednio uzasadnione, prawnie dopuszczalne, finansowo wykonalne i dajace
najwyzszg warto$¢ wycenianej nieruchomosci.

Profesjonalnie okre§lona warto$¢ jest obicktywna wyceng okreslonych praw do da-
nej nieruchomosci. Odzwierciedla w wigkszym stopniu uzyteczno$¢ uznang przez ry-
nek niz jej status czysto fizyczny?. Definicja ta zaklada istnienie rynku skupiajgcego
wiclu uczestnikéw rynku, a nie jedynie poglady lub interesy poszczegdlnych zaintere-
sowanych.

Komitet MSW oczekuje, ze wszystkie kraje powinny dazy¢ do przyjecia tej defini-
cji=, rowniez kraje bedace w okresie przejSciowym na drodze do gospodarki rynko-
wej*. Na rynkach tych krajow mogg nie by¢ spetnione wszystkie warunki, by méc wy-
znaczyé wartos¢ rynkowsy, ktdra speinia wymaog optymalnego wykorzystania, np. moze
ni¢ by¢ aktualnych miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego. Jezeli nie-
mozliwe jest wykonanie analizy sposobu optymalnego wykorzystania lub gdy opiera sie
ona na nadmiernej liczbie zalozZen, rzeczoznawca majgtkowy musi ujawnic te okolicz-
nosc. Komitet MSW dostrzega takie niebezpieczenstwo, ale nie zaktada mozliwosc
modyfikacji definicji wartoSci rynkowej.

W Polsce definicja wartoSci rynkowej nieruchomodci, sprecyzowana w Standar-
dach Zawodowych Rzeczoznawcow Majatkowych, byla wzorowana na definicjach
TEGOVA. Jest ona w znacznej mierze zbieina z dzisiejszg definicja IVSC. Trwajg
obecnie prace nad jej dostosowaniem do definicji z Migdzynarodowych Standardéw
Wyceny. Warto$¢ rynkowa ma najwicksze znaczenie, ale nie jest jedyng wartoscia, kt6-
rej poszukujg uczestnicy rynku.

Warto$¢ rynkowa moze byé wyrazona jako wietko$é kapitalowa lub czynszowa
(przez czynsz roczny), jaki dana nicruchomoéé przyniosiaby na otwartym rynku. Obie
wielkosci sa ze sobg zwigzane przez rynki najmu i lokat. , Inwestorzy zamierzajacy ku-
pi¢ nieruchomo$¢ dochodowa muszg skapitalizowaé czynsze, ktére mogly by¢ uzyska-
ne z nieruchomosci, aby wyliczy¢ cene, jaka sa gotowi zaplaci¢ za jej uzytkowanie.
Wreszcie, wladciciele domow lub mieszkan rozwazajg korzySci z posiadania wtasnego
domu lub mieszkania, kapitalizujgc je w ceng, ktéra sa gotowi zaptacié?’.

2 fbidem, s. 43.

%5 Ibidem, 5. 44,

2 Ibidem, 5. 288-296,

T Tumcrasowe zasady wyceny pierichomaodcl. Zasady opdlne, Zeszyt 1, MGPIB, Warszawa 1994, s. 14,
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Dla uczestnikéw rynku istotny jest réwniez poziom warto$ci odtworzeniowej.
W przeciwienstwie do wartodci rynkowej, warto§¢ odtworzeniowa nie koncentruje sig
na fazie wymiany, lecz na fazie tworzenia. Jej istotg jest okreslenie naktadow potrzeb-
nych na kupno gruntu i wybudowanie budynkéw i budowli. Poprzez cen¢ gruntu kate-
goria ta wykazuje powigzanie z fazg wymiany. Warto$¢ odtworzeniowa odwzorowuje
gléwnie faze tworzenia, poniewaz naklad potrzebny na nabycie gruntu stanowi na ogdt
jedynic czastke naktadéow potrzebnych na wybudowanie budynkéw i budowli.

Przy wyznaczaniu wartoéci sktadowych gruntu, tj. wartoSci budynkéw 1 budowli,
moga wystapi¢ dwie sytuacje.

1, Warto$¢ budynkéw i budowli wyznacza si¢ jako tzw. koszt odtworzenia brutto
wiernej kopii wycenianego obiektu. Koszty odtworzenia czgéci skiadowych gruntu
okreéla si¢ przy zastosowaniu tej samej technologii i materialéw, ktore wykorzystano
do wzniesienia lub powstania tych czesci skladowych,

2. Warto$é budynkow i budowh wyznacza si¢ jako tzw. koszt zastapienia brutto —
odtwarzana jest funkcja obiektu przy wspétczesnych rozwiagzaniach materialowo-tech-
nicznych i technologicznych. Przy wyznaczaniu kosztu zastapienia nie musi by zacho-
wana kubatura budynku, jesli nowoczesna technologia, wydajno$¢ produkcyjna czy
ustugowa pozwalaja na wybudowanie mniejszego obiektu.

W kazdej sytuacji nakiady te zostang pomniejszone o wartosci utracone na skutek
zuzycia technicznego, funkcjonalnego czy Srodowiskowego (por. pkt 1.4). Warto zwro-
cié uwage, ze¢ w Standardach TEGOVA pomniejszenia kosztu odtworzenia brutto
obejmuja nie tylko skutki zuzycia technicznego, funkcjonalnego i Srodowiskowego, ale
takze strategicznego, wynikajacego z prowadzenia takiej dzialalnosci, przy ktorej wy-
korzystywane budynki i budowle stana si¢ przestarzale. Pomniejszenie moze réwniez
wynika¢ z oceny wzajemnego ukiadu réznych budynkéw i urzadzefi, ktory obecnie nie
pozwala efcktywnie funkcjonowaé nieruchomosci jako catosci®®,

Warto$¢ odtworzeniowa musi uwzgledniaé wszystkie koszty budowy, niezbedne do
prawidiowego funkcjonowania i eksploatacji obiektu, koszty przygotowania dokumen-
tacji projektowe] i nadzoru oraz inne uzasadnione koszty. Europejskie Standardy Wy-
ceny wskazujg, ze nalezZy takze uwzglgdnic koszt finunsowania budowy, ktory powinien
by¢ oparty na aktualnym koszcie kredytu®,

Koszt wzniesienia budynku i budowli okreéla si¢ przy zalozZeniu, ze ich wybudowa-
nie jest ukonczone w dniu wyceny. Wycena wartosci odtworzeniowej jest przeprowa-
dzona w celach: ubezpieczeniowych - naliczania odszkodowan, przy wywlaszezeniach
(wtedy, kiedy nie mozna okre$li¢ warto$ci rynkowej), na etapie rozliczania si¢ z wieczy-
stym uzytkownikiem za poniesione przez niego nakfady (gdy wygasa prawo uzytkowa-
nia wieczystego gruntu). Moze by¢ ona réwniez wyznaczana dla nieruchomofci, ktore
rzadko znajduja sig w obrocie.

Warto§¢ ubezpieczeniowa jest oparta na koszcie odiworzenia lub zastgpicnia.
Koszt odtworzenia przedstawia nakiady niezbgdne na zakup gruntu i wybudowanie
obiektéw przy uwzglednieniu istniejgcego stopnia zuzycia. Przy ustalaniu kosztu od-

28 Patrz; Europejskie Standardy Wiceny, PESRM, Warszawa 2000, s. 80-81.
2 Ibidem, s. 79.
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tworzenia uwzgl¢dniane sa wiernie rozwiazania materiatowo-techniczne zastosowane Y
przy wzniesieniu wycenianych skladnikow budowlanych nieruchomogci. Koszt za- b
stagpienia odwzorowuje nakiady potrzebne do odtworzenia funkgji pelnionej przez z
przedmiotowg nieruchomos¢ przy zastosowaniu aktualnych wymogéw materialowo- k
-technicznych. t
Odwolujac si¢ do rozwazail zawartych w pkt 5.1. nalezy zwrocié uwage na dwo-

istos¢ wartoéei odtworzeniowej — moze ona by¢ okreélana jako warto$¢ obicktywi- n
zujaca rynek, wtedy, gdy przy jej wyznaczaniu uwzglgdnione bedg typowe ceny gruntu 4 17
i typowe naktady niezbgdne na odtworzenie elementéw budowlanych. Moze by¢ ona 3 m
réwniez wyrazem wartosci subiektywnej, wtedy, gdy na etapie jej wyznaczania przyjeta §

zostanie cena, jaka sklonny jest zaplaci¢ konkretny nabywca za grunt, oraz naklady, ja- 3 7
kie jest skfonny ponies¢ na odtworzenie budowlanych elementéw nicruchomosci. ' j
W procesie wyceny rozwazany jest obiektywny aspekt wartosci odtworzeniowej., As- - I
pekt subicktywny rozwazany jest do oceny optacalnosci inwestowania w dang nieru- I

chomoéé (por. pkt 6.4).
Istotnym przejawem wartoscl jest warto§¢é uzytkowa (use value). Jest to wartost, 3
jaka ma nieruchomo§¢ wykorzystywana przez konkretnego uzytkownika w okreSlony
sposob. Nie uwzglgdnia ona najracjonalniejszego wykorzystania nieruchomosci czy
kwoty pieni¢znej, jaka moglaby by¢ osiagnieta przy jej sprzedazy. Ujawnia produktyw-
noéé dobra ekonomicznego. Poziom tej wartoéci moze zmieniaé si¢ w zaleznosci od 8
sposobu zarzgdzania. -
Wartoé¢ uzytkowa moze stanowié przedmiot wyceny, np. przy fuzji przedsie-
biorstw. Dochodzenie do wartosci uzytkowej czgsto wystepuje przy szacowaniu nieru-
chomoéci przemysiowych. Wystapi ona réwniez przy wycenie gruntow rolnych, dla kté-
rych istotny wplyw na poziom wartoéci wywiera produktywno$é ziemi, a nie szacunki
oparte na jej najkorzystniejszym wykorzystaniu. Warto§¢ uzytkowa stanowi rowniel
przedmiot wyceny dla nieruchomosci 0 wyspecjalizowanym sposobie uzytkowania,
a wiec dla nieruchomosci, ktore nie wyst¢puja na rynku.

Innym przejawem wartoSci ekonomicznej jest warto§é katastralna. Jest ona 3
ustalana w trakcie powszechnej taksacji, stanowiac podstawg naliczania podatku od
nieruchomosci. Powinna zbliza¢ sig do wartosci rynkowej. Jednakze moze nie zgadzat
si¢ z wartoécia rynkowg; na ogot ustalana jest na podstawie oszacowania nieruchomo-
§ci reprezentatywnych dla poszezegdlnych rodzajow nieruchomoéci w trakcie taksacii
przeprowadzanej raz na kilka {at¥.

Dla wielu celow wyceny niezbgdne jest okreslenie warto§ci wymiennej. Wartof
wymienna moze by¢ oparta na wartoéci powstalej w fazie wytworzenia, czyli warto§ci
odtworzeniowej ub fazie wymiany, czyli wartoSci rynkowej. Wirod wielu przejawow
wartodci ekonomicznej szczegblne micjsce przypada wartoéci inwestycyjnej, nazywa-
nej czgsto warto$cig indywidualng (investment value lub worth). Oznacza ona war- j
tos¢, jaka nieruchomo$¢ ma dia konkretnego inwestora lub grupy inwestorow, zamie-
rzajacych wykorzystac ja w okre$lonym celu inwestycyjnym. Moze byé wyzsza lub ni- §
sza od wartosei rynkowej danej nieruchomosci. Wiaze si¢ ona z pojgciem warto§ci

o™
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30 K rancowo réinym sposobem ustalania wartosci katastralnej moze byé o$wiadczenie wiasciciela o war-
tosci jego nieruchomoéci. Takie rozwigzanie prayjgte jest w Irlandit
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szczegblnej, ktora stanowi nadwyzke wartosci rynkowej. Moze powstaC w zwigzku 2 fi-
zycznym, funkcjonalnym lub ekonomicznym powigzaniem jednego skladnika micnia
2 drugim, tak jak potaczenie nieruchomosci z sasiednig nieruchomoscia. Jest to nadwyz-
-ka warto$ci, ktora mozna przypisaé konkretnemu whascicielowi lub uzytkownikowi czy
¢z potencjalnemu wiascicielowi lub uzytkownikowi nieruchomosci, a nie rynkowi,
Przytoczonych definicji i klasyfikacji wartogci nie mozna traktowac jako niezmien-

iych, stanowia one przedmiot ciggtych dyskusji. Przykladem takiej wartoSci jest war-
10§¢ odtworzeniowa. W ostatnim wydaniu Migdzynarodowych Standardéw Wyceny
¢ jest ona juz wymieniana jako podstawa tylko jako metoda okredlania wartosci®'.
 Wartos¢ moze by¢ wyrazona jako wielko$¢ vjemna. Sytuacja taka moze wystapi¢

powodu zobowigzafi finansowych, prawnych, cech fizycznych nieruchomosci, takich
jak: wysoki stopiefi zuzycia obiektu, ktérego koszt rozbiérki moze przekroczy¢ wartosé
trynkowa gruntu, zanieczyszezenie gruntu, erozja gruntow, a wigc w przypadku znacz-
tiych naktadéw potrzebnych na przywrécenie nicruchomoéei do pozadanego stanu.
Zewnetrznym wyrazem wartosci jest zawsze cena, Na rynku nieruchomodci, po-
obnie jak i na innych rynkach, warto$¢ i cena nie muszg byC zgodne (por. pkt. 5.1).
pecyficzne cechy rynku nieruchomosci, takie jak mala przejrzysto$¢ rynku, niewielka
czba jego uczestnikow, zwigkszaja prawdopodobiefistwo, ze te dwie wielkoéci beda i
sie r6zni¢. Obie wielkosci pochodza z tego samego podzbioru informacii, co powoduje,
fe nie ma istotnego odchylenia migdzy szacowanymi warto$ciami a cenami. Inaczej
Gwiac, zgodno$é miedzy cena a wartoscig nie musi by¢ zgodnoécig jednorodna, ale
owinien byé spetniony warunek, zeby przecigtne warto$ci reprezentowaty ceny, i od-
wrotnie. Wspomniane badania G.R. Browna, przeprowadzone na prébee 29 nierucho-
mosci wycenionych i sprzedanych w latach 1975-1980, wykazaly, e ceny obja$niaja
kolo 90% rownowaznych im wartosci. Wyniki tej analizy potwierdzily inne badania
rzeprowadzone przez Investment Property Datebank, obejmujace probke 1442 nieru-
omoéci, ktore zostaly wycenione i sprzedane w latach 1982~1985%, Zbieznosci po-
mi¢dzy cenami a warto$ciami moga wystapic jedynic wiedy, gdy obie kategorie beda
“ustalone zgodnie z regulami wolnorynkowymi.

5.3. Czynniki wplywajace na poziom
wartoéci ekonomicznej nieruchomosci

_ Nieruchomo$é jest dobrem szczegdlnym. Specyfike nieruchomosci wywotuje gru-
. pa cech fizycznych, ekonomicznych i instytucjonalnoprawnych (por. pkt. 1.2). Analiza
E: tych cech prowadzi do stwierdzenia, ze o poziomie wartosci ekonomicznej nierucho-
mosei decyduja nie tylko cechy charakteryzujace bezpoSrednio dang nieruchomosd, ale
b rowniez czynniki tworzqgce szeroko pojgte otoczenie nieruchomosei.

b Lista czynnikéw, od kiérych zalezy poziom wartosci nieruchomosci, jest szeroka,
Generalnie biorac, mozna wyrdéznié pieé¢ grup czynnikow.

31 por, Migdzynarodowe Standardy Wyceny, op.cit,
32 . Brown, Property Invesiment and the Capital Markets, Spon, New Zealand 1991, Apendyks 2B.
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1. Czynniki fizyczne i Srodowiskowe, charakteryzujace materialne cechy Srodo-
wiska naturalnego oraz sztucznie wytworzonego przez czlowieka, takie jak: uksztatto-
wanie terenu, bliskosé¢ zbiornikéw wodnych, kierunek wiatréw, nastonecznienie, za-
sobno$é¢ bogactw naturalnych, cechy klimatu, a takze wielko$¢ i ksztalt dziatki, wiel-
kosé i wiek budynku, stopicii jego zuzZycia, rozwigzania materialowo-techniczne i funk-
cjonalne, drogi dojazdowe itp. Nowo wybudowany dom, usytuowany na terenie za-
groZzonym powodzig, bedzie mial nizsza wartosc.

2. Czynniki ekonomiczne, obejmujgce sily dziatajgce na wielkosé popytu i poda-
Zy nieruchomodci oraz proporcje migdzy nimi; do tej grupy czynnikow naleza: stan roz-
woju gospodarczego, miejsce w cyklu koniunkturalnym (por. pkt. 4.4), poziom bezro-
bocia, stan zamoznodei spoteczeiisbwa, rdZnorodno$é form kredytowania, wysokosé
stopy oprocentowania kredytu, poziom cen na rynku nieruchomosci, dochodowosé
nicruchomosci na tle dochodowosci innych lokat. Wzrost poziomu zatrudnienia i do-
choddow ludnosci powoduje wzrost popytu na nieruchomoscei. Gdy wzrasta stopa bezro-
bocia i spada poziom dochoddéw, rosng pustostany i1 malejg wartosci nieruchomosci.
Réwniez przyrost podazy nieruchomoéci, przy stalosci popytu, moze doprowadzi¢ do
spadku stawek czynszowych i spadku wartosci nieruchomosci.

3. Czynniki prawne, jak swoboda udzialu w transakcjach, swoboda obrotu nieru-
chomoéciami, system podatkowy (wysokos¢ podatkdw i oplat zwigzanych z obrotem
nieruchomos$ciami oraz z posiadaniem nicruchomosci), system ulg podatkowych dla
inwestujacych w nieruchomosci, plan zagospodarowania przestrzennego, wymogi
ochrony Srodowiska, forma wiadania nieruchomoscig. Brak ograniczen w przeplywie
kapitatu, ulgi podatkowe, ochrona prawa wlasnosci, a takze ochrona transakcji pobu-
dzaja rynek nieruchomosci, wplywajac — poprzez wzrost popytu — na wzrost wartosci
nieruchomosci.

4. Czynniki demograficzne, obejmujace sytuacje demograficzng regionu czy
kraju, wietkos¢ i strukture rodziny. Przykiadowo, wyz demograficzny wywoluje wzrost
popytu na ztobki, przedszkola i szkoly, a wzrost udzialu w populacji ludnoici w wieku
zawierania zwigzkow matzefiskich prowadzi do wzrostu popytu na mieszkania.

5. Czynniki polityczne, ktore wyznaczajg ryzyko politycznego inwestowania. Na
poziom tcgo ryzyka wplywaja takie czynniki, jak: liczebno$< partii politycznych, sto-
piefi rozproszenia interesow politycznych poszezegolnych partii, liczebnoSc partii poli-
tycznych w parlamencie, oddzialywanie grup pozaparlamentarnych na kreowanie
ustaw i rozporzadzes, rola i wplyw zwigzkdw zawodowych na dziafania rzadu, parla-
mentu i zachowanie si¢ grup pozapariamentarnych.

6. Czynniki socjalne, obejmujgce mode, przyzwyczajenia, sposdb spgdzania wol-
nego czasu.

Nie bez znaczenia pozostajg inne czynniki, ktére mogg wydawac sie odlegle i maio
wazne. Nie zostaly one uwzglednione jako grupa, ich wplyw bowiem ujawnia si¢c po-
przez wymienione czynniki, gléwnie prupe czynnikéw ekonomicznych. Jednakze ich
roli nic moZna pomingé. Do tych czynnikow nalezy np. rewolucja informatyczna, kibra
znacznie przyspieszyla zuzycie funkgjonalne istnigjacych nieruchomosci biurowych,
przyczyniajac si¢ do spadku czynszow i1 wartosci nieruchomosci nie majacych okablo-
wania strukturalnego, stworzyta zapotrzebowanie na budynki nowoczesne, wyzwalajgc
ogromny wzrost modernizacji istniejacych obiektéw — por. rozdz. 11.
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Okazuje sig, ze na poziom wartosci nieruchomosci wplywajg czynniki wykracza-
jace poza cechy samej nieruchomosci®®. Czynniki ckonomiczne, prawne, Srodowiskowe
i polityczne tworzg wazne tio, ktore moze zadecydowac o poziomie wartosci.

Rola poszczegdlnych czynnikéw w odniesieniu do konkretnych rodzajow nieru-
chomodci jest rozna, np. dla nieruchomogci rekreacyjnej istotnego znaczenia nabierajg
czynniki fizyczne, tworzace $rodowisko naturalne, jak: cechy klimatu, naslonecznienic,
uksztattowanie terenu. Relatywnie mniejsze znaczenie majy czynniki ekonomiczne,
jak: np. stopiei zamoznosci spoleczefistwa, bowiemn przy korzystaniu z tego rodzaju
nieruchomosci wystepuje duza mobilnos¢ ludnosei, wykraczajgca poza region czy kraj.

Natomiast przy takich nieruchomosciach komercyjnych, jak np. biurowce, decy-
dujace znaczenie ma wielkos¢ lokalnego popytu, uzalezniona od rozwoju gospodarcze-
go i trend6w jego zmian. Bardzo istotne znaczenie, chociaz Jego rola w skali kontynen-
tu okazuje si¢ relatywnie mniejsza, ma standard biuroweca, ktory tworzg: uzbrojenie te-
lekomunikacyjne z sieciami komputerowymi, wyposazenie w wentylacje i klimatyzacje,
mozliwo$¢ modyfikacji uktadu wewngtrznego pomieszczefi, ponadto drogi dojazdowe,
parkingi, gastronomia.

Niewielka podaz powierzchni biurowych w Moskwie, przy duzym popycie, spowo-
dowala, ze pomimo niskiego standardu — stawki czynszoéw nalezaly do najwyzszych
w Europie, wyprzedzajgc wiele miast europejskich {m.in, Frankfurt, styngcy z wysokich
stawek czynszu). Réwniez Warszawa, majaca relatywnie niewietki udzial powierzchii
biurowej klasy A, wyrdznita sic w pierwszej potowie lat dziewigédziesigtych wysokoicia
stawek czynszowych, zajmujac pod tym wzgledem czwarte miejsce w Europie,

Rola poszczegodlnych czynnikéw jest nie tylko rézna w odniesieniu do okreslonych
rodzajow nieruchomodci, ale jest réwniez zmienna — np. wzrasta rola czynnikéw srodo-
wiskowych, rosnie bowiem wrazliwoéé rynku na ekonomiczne konsekwencje stwier-
dzonego lub spodziewanego wystepowania np. substancji toksycznych, skazenia gruntu
oraz zwigzanych z nimi potencjalnych lub faktycznych zobowigzan prawnych. Wérdd
tej grupy czynnikdw istotnego znaczenia nabierajg:

» zjawiska o podlozu naturalnym, takic jak wystepowanie radonu lub metanu badz
tez halas i zanieczyszczenie powietrza,

» czynniki powodujgce skazenie chemiczne, ktére wynika z procesow zachodzacych
obecnie i w przeszltosci na danym terenie badz dociera z terendw przylegtych,

» czynniki postrzegane jako szkodliwe, np. pole elektromagnetyczne,

» szczegblne preferencie inwestoréw wobec pewnych elementéw konstrukcyjnych,
np. produkt6w nadajacych si¢ do ponownego przetworzenia™,

Reasumujac, cechy fizyczne s istotne, ale moga zostaé zdominowane przez wplvw
pozostalych czynnikdw,

Z dotychczasowych rozwazafi wynika, ze warto$é nie tkwi w istocie danego dobra
(nieruchomosci); jest ona tworzona w umystach 0s6b — uczestnikow rynku. Zaleznosci,

3 Por. m.in, R.M. Williams, W.L. Ventolo, Fundamentals of Real Estate Appraisal, op.cit., 5. 51-52.

3 Por, P, Champness, Approved European Property Valuation Stundards, Commissioned by TEGOVA,
The European Group of Valuer Associations, London 1997,
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ktére tworza warto$¢, maja charakter zlozony. Warto§¢ zmienia si¢, gdy czynniki de-
terminujgce jej poziom ulegaja zmianie.
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Pytania kontrolne

1. Wyjaénij znaczenie cech wartasci, takich jak subiektywizm, wzglednosc i dynamiczny je)
charakter, dla procesu okreslania poziomu wartodci.

2. Wyjasnij réznice miedzy warto$cig rozwazang z punktu widzenia fazy wytwarzania i fazy
wymiany.

3. Wyjasni) réznice miedzy wartoscig i cena.

4. Dlaczego uczestnicy rynku nieruchomosci poszukuja informacji o wartosci?

5. Podaj definicje i interpretacje wartosci rynkowe;.

6. Podaj definicje wartodci odtworzeniowey.

7. Ktéra z podanych nize] wartodci obiektywizuje zachowania uczestnikéw rynku:
» warto$¢ rynkowa,
* warto$¢ indywidualna,
» warto$¢ odoworzeniowa,

» warto$c ubezpieczeniowa.

8. Wskaz grupy czynnikéw wplywajacych na poziom wartodci. Czy wplyw tych czynnikdw
jest jednakowy? Ktdre z grup moga wywrzed najwigkszy wplyw?



Rozdziat 6

Model wyceny rynkowej nieruchomoéci

® 6.1, Zrédta teorii wyceny w teorii ® 6.4. Wycena a ocena ekonomicznej
ekonomii efektywnosci inwestycji

® 6.2. Podstawy teorii wyceny ® 6.5. Przyszios$é wyceny nieruchomosci
nieruchomaosci ® 6.6, Podsurnowanie

® 6.3. Specyfika wyceny nieruchomosci ® Pytania kontroine

6.1. Zrédia teorii wyceny w teorii ekonomii

Teorta wyceny jest bardzo silnie osadzona na gruncie teorii ekonomii. Ekonomisci
zdefiniowali kategorie istotne dla metodyki wyceny, takie jak warto$¢ i cena (por. pkt.
5.1), stworzyli rowniez podstawy mierzenia wartoéci.

Oprocz zdefiniowania kategorii ekonomicznych, teoretycy ckonomii stworzyli
podstawy teoril wyceny, uzasadniajgc wiele metod i technik wyceny. Do rozwoju wyce-
ny apartej na kosztach produkeji przyczynila si¢ koncepeja wartosci A. Smitha, Pod-
kreélajg to autorzy wielu podrecznikdw z teorii wyceny'.

D. Ricardo, rozwijajac teorig renty gruntowej jako dochodu z ziemi, przyczynit sie
do rozwoju koncepcji najkorzystniejszego uZytkowania i wyceny gruntu tzw. technika-
mi pozostalo§ciowymiZ.

Pierwszym ekonomistg, ktéry rozwazal techniki wyceny, a zwlaszcza wyceny nieru-
chomosci, byt jednak A. Marshall, ktéry rozrdznit teorig¢ wartosel i teori wyceny oraz
przyczynit si¢ do rozwoju metod wyceny?. Marshall wyrdznil trzy podejscia do szacowa-
nia warto$ci nieruchomoéci: poréwnawcze, kosztowe i dochodowe. Niezaprzeczalny
jest jego wkiad do sformulowania podstaw stosowania metod dochodowych, zdefinio-
wal an bowiem warto$¢ jako obecng wartos¢ przysziych dochodow. ,Kazdy skiadnik
nakladu winien by¢ zakumulowany na okres, kiéry uptynie pomiedzy zrealizowaniem
tego nakladu a jego wynikiem, ogol za$ tych zakumulowanych elementéw naktadu sta-
nowi naklad ogdlny (...}. Obliczanie, dotyczace wysitkéw i zadowolenia z nich wyni-
kajgcego, mozna robi¢ w odniesieniu do dowolnego punktu w czasie, ktéry zostanie

L Por. m.in.: Wycena nieruchomosci, PESRM, Warszawa 2000, s, 49.
2 thidemn. s. 49,
¥ Ibidem, s 50,

uznan
przeds
tem ot
przykl
zlozon
kie prz

W

wE
dany k
jemy o
miast
mozna
chody,

Te
rOwnie;
»Mocn
réwnie;
awiajac
wych z:
kapitah
dynkan
¢, warl
takie o
raczej o

Tex
tego te:
wiele ki
zbedna.

Nig
si¢ do p

Do
nych spy
moga t
szczegd




§ci
kt.

yli
ce-
wd-

6.1. Zrédia teorii wyceny w teorii ekonemii 135

uznany za wygodny (...). Jezeli wybierzemy punkt czasu przed rozpocz¢ciem danego
przedsigwzigcia, wowczas wszystkie skfadniki trzeba dyskontowad. Jezelizas {...) punk-
tem obranym jest dziefi ukoficzenia wysilkow, to znaczy wykonczenia domu w naszym
przyktadzie, wowcezas trzeba doda¢ do kazdego skladnika zakumulowane procenty
zlozone do danego dnia, podobnie, do tego samego dnia, trzeba dyskontowaé wszyst-
kie przyszie zadowolenia™.

W innym miejscu Marshall stwicrdza, ze:

,POKi kapital jest wolny i suma pienigdzy, czyli ogblna sita nabywcza, ktéra daje
dany kapitat, jest znana, mozna przedstawié czysty doch6d pienigzny, ktdrego oczeku-
jemy od dancgo kapitatu, od razu w ustosunkowaniu do danej sumy {...). Gdy nato-
miast wolny kapital zostal wioZony w jaka$ poszczegdina rzecz, to na ogdl biorge, nie
mozna ustali¢ jego wartoéci pieni¢znej inaczej jak przez skapitalizowanie czystego do-
chodu, ktéry rzecz dana daje (...)™.

Teorie wartosci, oparta na dochodzie, rozwinat 1. Fischeré, Ekonomisci stworzyli
rowniez podstawy do zréZnicowania poziomu wartoéci w zaleznosci od formy wiadania.
. Mocniejsze” prawo powinno mie¢ wyzsza warto§¢ od ,slabszego”. Wskazywal na to
réwniez Marshall, rozwazajac wysokos¢ dochodu wiasciciela nieruchomosdci, wydzierz-
awiajacego ja na 99 lat. ,,Obecna wartos¢ zdyskontowana ogotu statych optat czynszo-
wych za czas trwania dzierzawy dazy do wyréwnania si¢ z obecng wartoscig ziemi jako
kapitatu, przy czym trzeba odjaé, po pierwsze, odpowiednik pienigzny zwrotu ziemi z bu-
dynkami nastepcy prawnemu obecnego wiasciciela w koficu okresu dzierzawy, a po wid-
re, warto$¢ mozliwych trudnosci wynikajacych z ograniczenia uzywalnosci ziemi, jezeli
takie ograniczenia zawarte s3 w umowie dzierzawy. Wskutek tych odliczen byfaby renta
raczej mmicjsza niz ,roczna warto$¢” ziemi jako placu™.

Teoria ekonomii dostarczyta zatem istotnych wskazowek dla procesu wyceny. Dia-
tego tez tworcy teoril wyceny, chociaz nie zawsze byli ekonomistami, musieli poznac
wiele kategorii ekonomicznych. Znajomosc otoczenia ekonomicznego okazata sig nie-
zbedna.

Nickiedy zlozonodé przedmiotu wyceny zmusita wyceniajgcych do ustosunkowania
si¢ do praktycznych problemaw, ktore teoretycy ekonomii mogli pominac.

Dorabek ekonomistow umozliwit opracowanie modeli wyceny, czyli systematycz-
nych sposobow myslenia na etapie okreslania wartoéci. Modele te mogg by¢ proste, ale
mogg tez przybieral postac skomplikowanych modeli matematycznych, majacych
szczegdlne zastosowanie w przypadku wyceny zbiorowe;j.

Modele wyceny opieraja si¢ na jednym 2z trzech, wyrdznionych przcz Marshalla,
podejsc:

+ podejéciu pordwnawczym,

+ podejsciu dochodowym,

« podejéciu kosztowym.

4 A Marshall, Zasady ekonomii, t. 1. Wyd. M. Arelu, Warszawa 1923, 5. 337,

5 Ibidem, s. 393.
6 M. Blaug, Teoria ekoromii. Ujpcie retrospektyvwne. WN PWN, Warszawa 1994, 5. 534-544,

7 A. Marshall, Zasady ckonomiki, op.cit., s. 425-426.
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Zaden z modeli nie odzwierciedla idealnie elementéw rynku, jakimi sa popyt i po-
daz, ale wszystkie wymagaja informacji rynkowych. Kazde z podejs¢ opiera sig na da-
nych pochodzacych z innych zZrodel umozliwiajacych okreslenie popytu i podazy.

PodejScie poréwnawcze opiera si¢ na pordwnaniu cen sprzedazy. Cena sprzeda-
zy uzywana jest jako wskaZnik wartosci podobnych nieruchomosci. Cena transakcyjna
stanowi punkt przecigcia sig krzywych popytu i podazy w momencie zawierania trans-
akeji. Jezeli dana transakcja przeprowadzona byla w warunkach rynkowych, a warunki
od czasu zawarcia tej transakeji nie zmienily sig, to podobna nieruchomoéé¢ powinna
przynies¢ podobna ceng, bowiem racjonalny nabywca nie zaptaci za pozgdang nieru-
chomo&¢ wigcej, niz wynosi cena osiagni¢ta na tym samym rynku, w tym samym czasie
za nicruchomos$¢ odznaczajaca sic podobnymi cechami do nieruchomosci przedmioto-
wej. Podejicie to sigga po rzeczywiste ceny sprzedazy, a wigc ceny, ktore stanowily
punkt przecigcia si¢ krzywych popytu i podazy. PodejScie oparte na pordwnaniu sprze-
dazy dostarcza informacji na temat wzglednej wartosci nieruchomoécei, czyli wartosci
przedmiotowe] nicruchomosci wzgledem poréwnywalne;j.

Podejécie dochodowe oparte jest na stwicrdzeniu Marshalla, ze warto$é jest
obecna wartoScig przyszlych dochodéw. Stwierdzenic to stalo si¢ podstawa wyrdznie-
nia dwdch podstawowych modeli dochoddw:

« modelu opartego na stalym w nieskoficzenie dtugim okresie strumieniu dochoddw,

« modelu opartego na zmiennym strumieniu dochodow.

Model pierwszy odwzorowuje gidwnie strong popytowa. Popyt na nieruchomodei
wirdd inwestorow zalezy od dochoddéw generowanych przez te nieruchomosé i stopy
Zwrotu z inwestycji, czyli:

1
V=D R’ (1)
gdzie: D - strumiefi dochodu na poziomie roku wyjSciowego, R — stopa zwrotu (stopa
kapitalizacji).

Model ten zakfada istnienie swoistego stanu réwnowagi migdzy popytem i podaza
na rynku uzytkownika. Przyjmuje sig, ze proporcje migdzy ujawnionym popytem i ist-
niejaca podaza nie ulegng zmianie.

Model drugi odchodzi od statosci strumienia dochoddw, zaklada istnienie zmien-
nego dochodu w okresie prognozy. Model ten jest oparty na zdyskontowanych stru-
mientach dochoddw, czyli:

L up, Y Lup 1 gL @)
(1+r) (1+r)? (Q+r) (1+r)

gdzie: Dy, D,, ..., D, — strumicnie dochodow w okresic prognozy, r — stopa dyskontowa,

RV - warto§¢ rezydualna (warto$¢ pozostaia na koniec okresu prognozy — por. wzér

(16).

Chociaz model ten koncentruje sig¢ na popycie, nie abstrahuje od podazy, ktéra
wplywa na przyj¢ta w wycenie stope dyskontowa.

W celu zastosowania tego modelu nalezy oszacowa¢ dochody gencrowane przez
nicruchomos$é w kazdym z okresdéw. Wymaga to oszacowania popytu i podazy dla tych
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okresdw, a takze na koniec prognozy, gdy zakladana jest rzeczywista lub hipotetyczna
sprzedaz nieruchomosci.

Podejscie kosztowe odwzorowuje naktady niezbedne na zakup gruntu i wybudo-
wanie budynkow z uwzglgdnieniem stopnia ich zuzycia.

Dane rynkowe, potrzebne do okreslenia kosztéw nabycia gruntu i wybudowania
obiektdw oraz wyznaczenia stopnia zuzycia, odwzorowujg popyt i podaz na wszystkich
segmentach rynku nieruchomoéci: rynku gruntéw (wplynie to na ceng gruntéw), dzia-
lai deweloperskich (znajdzie odwzorowanie w cenach materialow 1 w zyskach dewelo-
pera), rynku fokat inwestycyjnych (wzrost zainteresowania nieruchomosciami ze stro-
ny inwestordw prowadzi do wzrostu ich cen, daje mozliwo$¢ osiggania wyzszego zysku
_ przez dewelopera) i na rynku uzytkownika (poprzez odczuwanie przez rynek zuzycia

nieruchomosci).

Sposob okreSlania zuzycia decyduje o sile odwzorowania strony popytowej i poda-
zowej. Jezeli stopiefi zuzycia ustalany jest na podstawie wskaznikow ekonomicznych
(por. pkt. 1.4}, podejscie to wicksza uwage przypisuje popytowi. Koszty nabycia grun-
- tu, wybudowania budynku, a takZe utracona warto$¢ na skutek zuzycia odzwierciedlajg
- zainteresowania nabywcow. Moda na dang lokalizacj¢ czy tez na styl wznoszonego
obiektu mogg powodowacé nizszy poziom utraconych korzySci.

Jezeli stopief zuzycia ustalany jest na podstawie metod czasowych czy wizualnych,
to sifa odwzorowania popytu bedzie mniejsza.

Wszystkic trzy podejécia, tj. podejicie poréwnawcze, dochodowe 1 kosztowe, po-
stuguja sie pojeciami uzywanymi w ekonomii. Na ich podstawie sformuiowano zasady
* wyceny®. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczyC:

1) zasad¢ antycypacii,
2) zasade popytu i podazy,
3) zasadg zmiany,
4) zasadg konkurencji,
5) zasadg substytugji,
6) zasad¢ kosztu alternatywnego,
7) zasadg rownowagi,
8) zasade malejacych kraficowych przychodow,
9) zasadg zgodnosci,
10) zasad¢ czynnikdw zewngtrznych.

1. Antycypacja oznacza wyprzedzenie, przewidywanie czegos, co jeszcze nie istnie-
je. W ekonomii przykiadem antycypacji sg hipotezy pesymistyczne lub optymistyczne,
na podstawie ktérych przygotowuje si¢ prognozy i kalkulacje stanowigce podstawg po-
dejmowania decyzji®.

Zasada antycypacji w procesie wyceny ujawnia si¢ w twicrdzeniu, ze wartoS¢ nic-
ruchomosci jest kreowana przez oczekiwane w dniu wyceny korzysci, jakie bgdzie moz-
na osiggaé z nieruchomodci w przysztosci. Korzysci te mogy by¢ postrzegane zaréwno

8 Por. Wyeena nieruchamosci, op.cit., 5, 55-64.
?Y. Bernard, 1.G. Colli, Slownik ekonomiczny i finansowy, KsigZnica, Warszawa 1994



138 o 6. Model wyceny rynkowej nieruchomosci

jako dochody, jak i korzy$ci niematerialne, zwigzane z posiadaniem czy zajmowaniem
nicruchomosci. Zasada antycypacji stanowi zasad¢ wyceny w podejéciu dochodowym
I poréwnawczym.

2. Cena dobra ksztaltuje sig pod wplywem popytu i podazy na to dobro. Zwigksze-
nie si¢ podazy danego towaru lub zmniejszenie si¢ popytu na ten towar prowadzi do
obnizenia ceny, a wige i wartoéci. Zasada popytu i podazy oznacza, ze wartosé nieru-
chomosci zmienia si¢ zwykle odpowiednio do zmian podazy (spada, chociaz nieko-
niecznie proporcjonalnie, gdy podaz rognie) i popytu (rosnie, chociaz niekoniecznie
proporcjonalnie, gdy popyt roSnie). W procesie wyceny musi zostaé odwzorowany
zwiyzek miedzy popytem, podazg i wartoscig danej nieruchomosci.

3. Gléwne elementy rynku — popyt 1 podaz - s3 zmienne, bowiem czynniki, ktore
wpfywagq na nie, s3 zmienne. Na zmiang popytu wplywaja zmiany gustow lub preferen-
cji konsumentdw, cen innych dobr, dochodéw konsumentdw, liczby konsumentdw,
a nawet oczekiwan dotyczacych przysziych cen i dochodéw. Zmiana podazy moze byé
za$ wywolana zmianami w technologii produkgji, oplacainosm produkgji, doat@pnosm
zasobow produkeyjnych. Zmiany po stronie popytu i podazy wplywaja na zmiany cen,
4 wige i wartosci.

Zmiany zachodzg réwniez na samym rynku nieruchomodci. Spowodowane sy
zmianami w otoczeniu gospodarczym w skali makroekonomicznej (zmiana miejsca
w cyklu koniunkturalnym) i w skali lokalnej (zamknigcie zaktadu produkcyjnego),
w otoczeniu {inansowym (zmiany siopy oprocentowania kredytu, wprowadzenie prefe-
rencyjaych zasad oprocentowania), podatkowym (wprowadzenie czy likwidacja ulgi
podatkowey), spolecznym (zmiany demograficzne) czy politycznym (napady terrory-
styczne, zagrozenic wojng ). Zmiany moga dotyczyé nie tylko otoczenia, ale takZe samej
nieruchomosci, ktora podlega zuzyciu. Zasada zmiany oznacza, Ze w procesie wyceny
rzeczoznawcy staraja si¢ odwzorowa wszystkie zmiany zachodzace obecnie oraz
w przysziosci, ktére wplywaja w dniu wyceny na zachowania inwestorow i na ceny, kto-
re 54 oni gotowi zaplacic za wyceniang nieruchomosé.

4. Elementem procesu rynkowego jest konkurencja, oznaczajaca .,...proces, przy
pomocy Ktorego uczestnicy rynku, dazyc do realizacji swych intereséw, prébuja
przedstawi¢ korzystniejsze od innych oferty pod wzglgdem ceny, jakosci lub innych
charakterystyk wplywajacych na decyzje zawarcia transakcji'®. Konkurencja wplywa
Na zmiany popytu i cen towardw, a wige i na ich warto$¢. Uczestnicy rynku nierucho-
mosci takze dzialajg w warunkach konkurencji. Konkurujg ze sobg sprzedajacy i ku-
pujacy. wynajmujacy i najemcy, zmicniaja si¢ ceny transakcyjne i stawki czynszu,
zmieniajg si¢ dochody. Zasada konkurencji ma istotne znaczenie przy wycenie
w podejéciu dochodowym. Wyremontowany i zmodernizowany hotel w miescie,
w ktorym budowane s3 nowe hotele, nic moze uzyskaé relatywnie wysokiego wy-
pelnienia i wysokich dochodéw.

'"D.R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelii, Ekonomia, Fundacja Gospodarcza NSZZ , Solidar-
nosé”. Gdunsk 1991, 5. 47,
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5. Substytucja oznacza zastgpowanie jednego dobra drugim dobrem. W przypadkuy
dobr substytueyjnych, czyli débr majgcych podobne przeznaczenie, najwigkszy popyt
ujawnia si¢ na dobra o najnizszej cenie. Zasada substytucji w procesie wyceny nieru-
chomosdci oznacza, ze kupujacy nie zaplaci za dana nieruchomogé wigcej niz za po-
dobna nieruchomosé. Zasada ta zakiada racjonalne zachowania uczestnikow rynku,
Zasada substytucji stanowi podstawe wyceny w podejéciu dochodowym, poréwnaw-
czym i kosztowym, bowiem substytucja (zastgpicnie) jednej nieruchomaosci przez dru-

83 moze by¢ rozwazana z punkiu widzenia dochodéw, cech nieruchomosci ezy kosztow
wzniesienia,

6. Koszt alternatywny, zwany kosztem utraconych mozliwosci, oznacza wartosé,
jaka mozna uzyskaé z okreslonych zasobéw przy ich najlepszym, alternatywnym zasto-
sowaniu. Jest to zatem koszt najbardziej cennej, niewykorzystanej mozliwosci!, Zasa-
da kosztu alternatywnego oznacza, e inwestor wybierze ten typ inwestycji, ktory
prognozuje najwyzsza stopg zwrotu przy najnizszym poziomie ryzyka. Zasada ta ma
istotne znaczenie przy wyznaczeniu stopy zwrotu w podejsciu dochodowym.

7. Réwnowaga w teorii ekonomii oznacza rodzaj harmonii, ktora istnieje miedzy
sitami ekonomicznymi oraz wartosciami, to sytuacja, w ktdrej brak dysproporcji'?. Za-
sada réwnowagi oznacza, 7 ,,...warto§¢ powstaje i jest utrzymana w sytuacii, gdy ele-
menty przeciwne, wzajemnie na siebie oddziatywajace i kontrastujace ze soba, znaj-
dujg si¢ w stanie rGwnowagi”'3, Na gruncie wyceny nieruchomosci rozwazana jest row-
Nowaga wewngtrzna, wyrazona przez optymalne proporcje migdzy wartoscia gruntu
i wartoscig zabudowan oraz réwnowaga zewnetrzna rozumiana jako odpowiedni po-
ziom zainwestowania w dang nieruchomosé w odniesieniu do nieruchomosci sasied-
nich. Zasada ta musi by¢ uwzgledniona zaréwno przy zastosowaniu podejécia docho-
dowego (na etapie obliczania oczekiwanego dochodu), podejécia porownawczego

(przy dokonywaniu korekt), jak i podejicia kosztowego na etapic okre$lania rodzajow
zuzycia.

8. Ekonomisci, analizujgc zachowania konsumentéw, odkryli prawo malejacych
przychodbw. Zgodnie z tym prawem, jezeli ZuZywa sig coraz wigcej jednego zasobu
przy niezmiennej ilosci innych zasobéw, wynikajgce stad przyrosty produkeji beda od
pewnego momentu procesu produkcyjnego male¢. Zasada malejacych krahico-
wych przychoddw oznacza, ze wartosé »--c2¢8ci skladowej nieruchomosci zalezy od
tego, w jakim stopniu ma ona udzial w wartosci catosci, albo w jakim stopniu jej brak
powoduje strate dla caloéci™s. W realiach rynku nieruchomosci moze to oznaczacé, ze
cena domu jednorodzinnego, wyposazonego w kryty basen, nie musi by¢ zwigkszona

" fbidem, 5. 21.

12, Bernard, J.C. Colli, Stownik ekonomiczny { finansowy. op.cit.. s. 146,

B Wicena nieruchomosci, op.cit., s, 62.

¥ Por. m.in, D.R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli, Ekonomia, op.cit., 5 522-523,
B Wacena nieruchomosici, op.cit., 5,63,
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y w pordwnaniu z ceng podobnego domu, ale bez basenu.

o koszt wybudowania basen ‘
7 asada ta ma znaczenie przy wycenie zgodnie z podejsciem poréwnawczym. %‘d
9. W procesie wyceny istotnego snaczenia nabiera zasada zgodnoSci. Wedlug nt
niej ,,...wartos¢ nieruchomosci powstaje i utrzymuje si¢ wiedy, gdy cechy danej nieru-
chomoéci dostosowane s3 do wymagan rynku”*, Oznacza to, ze warto$¢ nieruchomo- ce
ici o wysokim standardzie spadnie, zblizajac si¢ do poziomu wartosci podobnych do Z
siebie nieruchomoéci, potozonych w sasiedztwie. ni
ot
10. W modelach ekonomicznych brane sa pod uwagg czynniki egzo- i endogenicz-
ne. Na warto§¢ nieruchomosci, w wigkszym stopniu niz na warto$c innych débr, wpty- w
waja czynniki egzogeniczne (zewnetrzne). Czynniki zewngtrzne mogg objaé otocze-
nie i sasiedztwo nieruchomosci, wymogi miejscowego planu zagospodarowania prze- ke
strzennego, dochody ludnosci, regulacje prawne, stope oprocentowania kredytu.
o
Podjete w tym punkcie rozwazania mialy ujawnié, ze teoria wyceny silnie osadzo- n
na jest na gruncie teoril ckonomii. Skierowana jest ku konkretnym zastosowaniom 0
i nie zawsze jest tak konsckwentna, jak teoria ekonomii. Chociaz koncepcja wartosci
i sposobu jej okreslania wywodzi sig z teoril ekonomii, tworcy teorii wyceny nierucho- m
modéci nic zawsze byli ekonomistami. Przyswajali sobie podstawowe kategorie ekono- m
miczne, nadajac im nowe nazwy. W efekcie pojawily si¢ roznice terminologiczne, ktore
T¢

czgsto utrudniajg porozumiewanie sig. Dobrym przykladem moze by¢ termin ,,amorty-
zacja”". W teorii wyceny uzywany jest on czesto dla odzwierciedlenia fizycznego, funk-
cjonalnego i ekonomicznego zuzycia, W sprawozdawczosci finansowej termin ten od-

nosi.sie do rozlozenia obciaZenia finansowego W czasie, az do chwili jego calkowitego

wygasnigcia.

6.2. Podstawy teorii wyceny nieruchomosci

Jak juz podkreslalismy, od czaséw A. Marshalla w wycenie nieruchomosci wyr6z-

niu sie trzy podejécia:
e pOTOWNAWCZE,
+ dochodowe, ]
« kosztowe.

W ramach podejéé wyrdznia sig metody i techniki. W niekt6rych pafistwach podej-
‘cia utozsamia sie z metodami'®. Dwa pierwsze podejscia stosowane sg do okreflenia
wartoéci rynkowej, jezeli odzwicrciedlajg zachowania typowego inwestora. Mogg by¢
réwiies zastosowane do okre§lenia wartoci indywidualnej, jezeli odwzorowujg poten-
cjal tkwigcy w nieruchomosci, dostrzegany przez konkretnego inwestora,

' fhidem. 5. 6364,
Y7 por. Migdzynarodowe Standardy Wyceny, PFSRM, Warszawa 2005, 5. 41.

8 thidem. 5. 49.
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Podejicie kosztowe prowadzi do okreslenia wartogci odtworzeniowej, w Stanach
Zjednoczonych i w Niemczech stosowane jest do okreslenia wartodci rynkowej™,
W warunkach gospodarki rynkowej najwickszego znaczenia nabiera podejscie pordw-
nawcze i dochodowe,

W podejSciu poréwnawczym wartosé rynkowa okredlona jest poprzez analize
cen nieruchomosci poréwnywalnych, ktodre byly przedmiotem obrotu rynkowego.
Zgodnie z zasadg substytucji, racjonalny nabywca nie zaptaci za nieruchomogé wigcej
niZ wynosi cena osiggnigta na tym samym rynku, w tym samym czasic za nieruchomoéé
odznaczajgcg si¢ podobnymi cechami do nieruchomosgci przedmiotowe;j.

Poniewaz nie ma dwéch identycznych transakcji kupna-sprzedazy nieruchomosci,
w procesie poréwnania dokonuje sie korekt wplywajacych na wartosc. Dotycza one:

» wplywu cech fizycznych nicruchomosci, takich jak: wielkoéé i ksztalt dziatki, wiel-
kos¢ budynku, rozwiazania architektoniczne budynku, jego wiek, liczba pokojow itp.;

+ wplywu formy wiadania - przedmiotem poréwnati powinny byé nieruchomosci
o tych samych wigzkach praw poréwnywalnych; do poréwnan powinny by¢ przyjete nie-
ruchomosci o podobnej formie wtadania, a w przypadku uméw najmu czy dzierzawy,
o podobnym okresie trwania tych uméw;

* wplywu warunkéw sprzedazy - przedmiotem poréwnania powinna by¢ nierucho-
. mos¢, kidra spetnia definicyjne wymogi wartoéci rynkowej, takie jak: brak szczeg6lnych
- motywéw udziatu w transakeji, typowy sposdb negocjacii itp.;

‘ » wplywu lokalizacjt, ktora stanowi jeden z najwazniejszych atrybutéw wartodci; ko-
- rektama na celu uchwycenie réznic w lokalizacji i ich wplywu na warto§¢ nieruchomosci;

» wplywu sposobu finansowania ~ istotna jest znajomosé obecnego sposobu finan-
sowaria na rynku oraz warunkow finansowania porownywalnej nieruchomosci; korekta
. ma uwzgledni¢ wystepowanie ewentualnych réznic w sposobach finansowania i ich
E wplyw na ceng poréwnywane] nieruchomoéci i warto$é wycenianej nieruchomosci®;
¢ wplyw warunkéw finansowania jest szczegdlnie istotny, gdy nabywca przejmuje ob-
F cigZenia hipoteczne albo sprzedawca pomaga kupujgcemu w sfinansowaniu kupna,
rozkladajac platno$é na raty.

; Korekta moze rowniez wynikaé ze zmian zachodzacych na rynku pomigdzy okre-
 sem transakcji a momentem przeprowadzenia wyceny. Korekta ta ma na cetu uwzgled-
- nienie zachodzacych zmian w proporcji migdzy popytem a podazg w analizowanym
- okresie i wplywu tych zmian na wartosé wycenianej nieruchomoéci.
_ Mode! wyceny w podejéciu pordwnawezym zaktada korekte cen sprzedazy nieru-
b chomosci przyjetych do poréwnan w celu odzwierciedlenia roznic miedzy tymi nieru-
» chomosciami a nieruchomoécig przedmiotowa. W wyrazeniu algebraicznym, model
- przyjmuje postaé:

¥ Zgodnie 2 Migdzynarodowymi Standardami Wyceny, podejécie kosztowe zostaje vznane jako dopusz-
czalne podejicie okreslania surogatu wartosci rynkowej. Por. ibidem, s, 203.

% Koniecznosé wyeliminowania 1éznic w sposobie finansowania w podejéciu poréwnawczym podkresla
wielu autoréw, m.in. R.M. Williams, W.L. Ventolo, Fundamentals of Rea! Estate Appraisal, Real Estate Educa-
tion Company, Chicago 1994, 5. 164-167; J.P. Friedman, N. Ordway, fncame Property Appraisal and Anatvsis,
Prentice Hall, New Jersey 1992,




V=C+CA +CA, +.+ CA,, 3)

gdzie: V - wartosc jako hipoteza ceny, C - cena sprzedazy nieruchomosci przyjetej do
porownania, CA, - wplyw cech roznigcych na poziom wartoscl.

Korekty moga wplywac na powiekszenie lub pomniejszenie wartosci wycenianc]
nieruchomoséci. Model wyceny podejsciem pordwnawczym posiuguje si¢ wypracowa-
nymi metodami otrzymywania poprawek. Korekty moga by¢ naliczane wartosciowo
jub procentowo, moga byé réwniez kompilacja tych dwdch metod.

jak wynika z niniejszych rozwazan, wycena za pomocq podejécia porOWnawczego
stanowi studium rynku nieruchomoéci. Od dokiadnoéci badania rynku zalezy powo-
dzenie tego podejscia. Zachowanie inwestora na tym rynku jest uzaleznione od tia go-
spodarczego, wplywajacego na proporcje mi¢dzy popytemn i podaza, dostgpnoéci srod-
Kkow finansowych na rynku nieruchomosci, wielosci form finansowania, warunkéw do-
tyczacych oprocentowania i splaty kredytow, zamoznosci spoleczenstwa, napigé infla-
cyjnych, mody czy przyzwyczajen.

Oprocz niewatpliwych zalet podejécia POTOWNawCzego, takich jak przejrzystosc
| zrozumiatosé dia uczestnikow rynku, sa dostrzegane rowniez ograniczenia w jego sto-
sowaniu. Dotyczg one przedstawionych nizej problemow.

« Informacji o dokonanych transakcjach: o cenach transakcyjnych, © atrybutach,
czyli cechach nieruchomodci sprzedanych, ale takze o czasie i warunkach transakci,
Brak informacji o odpowiednio duze]j liczbie transakcji dyskwalifikuje to podejécie?’.

« Zmiennoéci rynku: podejscie poréwnawcze opiera si¢ na danych historycznych:
na informacjach o zarejestrowanych cenach transakcyjnych i trendach. Dostosowanie

do obecnej sytuacji jest trudne. Diatego tez podejscie to nie powinno by stosowane

w warunkach duzych zmian rynkowych®.

Wedtug teoretykdw wyceny, W podejSciu tym dwa elementy s3 szczegolnie dyskusyjne.

L. Obszar zastosowania metody. Podejscie porownawcze jest najbardziej zblizo-
ne do faktycznych transakeji rynkowych, dlatego tez powinno by¢ zgodne 2 zaleceniami
TEGOVA, prcfcrowanymi W Wycenie nieruchomosci, z wyjatkiem nieruchomofdci in-
westycyjnych™. Wiekszosé teoretykow uznaje, ze metody poréwnawcze powinny towa-
rzyszy¢ wyborowi nieruchomosci niedochodowej™. Ograniczenie do nieruchomosci
niedochodowych eliminuje brak korekty dotyczace] sréznicowania dochodowosci nie-
ruchomogci. Raczej nieliczai upatruja mozliwosé stosowania 1€go podejécia réwniez

21 R M. Williams i W.L. Ventalo sugeruja, e dla maio aktywnego rynku mozna przyjaé informacje
o transakejach zawartychw ciagu roku; gdy rynek odznacza si¢ przecigtng aktywnofcig, moZna przyja¢ informa-
cje © transakejach przeprowadzunych nic wigcej niz 6 miesigey od daty szacunku. Por. R.M. Williams.

W.L. Ventole, Fundamertials of Real Estate Appraisal, op.cit..s. 161,
22 Qgraniczenie 1o wyrainie podireslaja AJ. Jaffe i C.F. Sirmans, Fundarnentals of Real Estate frvest-

ment, Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey 1989, s. 260.

23 Pos, Europejskie Standardy Wyceny 2000, PFSRM, Warszawa 2001, 5. 287.

2 g M., Williams i W.L. Ventolo twierdza, ze podeifeie poTGwWnNawcze moie nie byt najlepsze, np. d1a nie-
ruchomoéci handlowej, gdyz na tym segmencie rynku transakcje moga byé nicliczne, a obiekty moga mie bat-
dzo indywidualny charakter. Por. R.M. Williams, W.L. Ventolo, Fundamentals of Real Estate Appraisal, op.cit.,

5. 161-162
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do wyceny nieruchomosci komercyjnej typu: nieruchomosci biurowe, centra handlowe,
inne nieruchomosci dochodowe?. Zgodnie podkresla sig, ze podejscie to nie moze by¢
zastosowane do wyceny nieruchomosci unikatowej pod wzgledem np. rozwigzan archi-
tektonicznych, lokalizacji itp.

2. Liczbe poréwnywalnych transakcji. Zastosowanie podejscia poréwnawczego
wymaga posiadania odpowiedniej liczby informacji o przeprowadzonych transakcjach.
Oznacza to, ze podejicie to jest najbardziej wlasciwe dla nieruchomojci stanowigcych
czesty przedmiot obrotu, takich jak: dziatki budowlane, domy jednorodzinne, mieszka-
nia. Jednoczes$nie zastosowanie tego podejscia jest najbardziej uzasadnione w sytuacji
aktywnego rynku i tatwego dostepu do danych dotyczacych aktualnych transakcji
sprzedazy®, Problemem dyskusyjnym pozostaje liczba transakeji przyjetych do bezpo-
Sredniego poréwnania. Wréd teoretyk6w mozna wyrdzni¢ nurt, odznaczajgcy sig
dazeniem do wybrania tylko Jednej nieruchomosci, najbardziej podobnej pod wzgle-
dem cech fizycznych i warunkéw transakeji do nieruchomoéci bedgcej przedmiotem
wyceny?. Oznacza to, ze ta nieruchomos¢ stanowic bedzie podstawe wskazan wyceny,
Wsrod teoretykow wyceny wystepuje rowniez dazenie do przyjgcia kilku transakgji do
porownan. Wlgczenie do analizy rynku wielu poréwnywalnych transakgj zapewnia
uwzglednienie sposobu rozumowania i zachowania typowych nabywceow i sprzedaw-
cow w ostatecznym szacunku wartosci?. Podstawg wskazan jest poréwnanie odpowia-
dajacych sobie par nieruchomotci, tzn. poréwnanie kolejno sprzedanych nieruchomo-
Sci z nieruchomosciy wyceniang .

Biorac pod uwage specyfike nieruchomosci, specyficzne cechy rynku, u podioza
kt6rych lezy m.in. brak jego Przejrzystodcei i niski poziom efektywnosci, wydaje sig, ze
podstawg wyceny powinno byC wiele transakgji, ktore zostang ,,oczyszczone” z transak-
¢ji nietypowych (por. wymég definicyjny wartosci rynkowej nieruchomosci). Przedmio-
tem poréwnarn pozostany wowczas relatywnie typowe transakcje i relatywnie poréwny-
walne nieruchomosci. Miarg tej poréwnywalnosci bedzie liczba atrybutéw (cech) roz-
nicujacych je oraz poziom roznic®; czym mniejsza jest liczba atrybutdw i nizszy poziom
roznic, tym bedzie wieksza poprawno$¢ wyceny.

Przy okreslaniu wartosci rynkowej nieruchomosci metodami poréwnawczymi,
otwierajg si¢ mozliwosci zastosowania rozbudowanych metod statystycznych, umozli-
wiajgcych okredlenie cech statych i zmiennych, determinujgcych wynik wycenyH,

Nawet najbardziej doktadne studiuym rynku nie zapewni jednak obiektywnego wy-
niku. Metody poréwnawcze cechuje zawsze duza doza subiektywizmu. U ich podstaw

5 Mozliwosé taky rozpatrujg A.J, Jaffie i C.F. Sirmans. Por. A.J Jaffc, C.F. Sirmans, Fundamentals of
Real Estate Investment, ap.cit., 5. 264-265.

BPor, AA, Ring, J. Dasso, Real Estate Principles and Practices, Prentice Hall, Englewood Cliffs 1989, s. 147,
77 Por. AJ. Jaffe, CF. Sirmans, Fundamentals of Real Estate, op.cit., s. 265-266,

Bpar.m.in. J. Dasso, A.A, Ring, Real Estate Principles and Practices, op.cit.; R M. Williams, W.L, Vento-
ko, Fundamentals of Real Estate Appraisal, op.cit., s. 178-184.

B por. MW. Green, D .H. Mackmin, Podstawowe zasady wyceny nieruchomosci, Korona, Warszawa 1993,

3 Réznice sy podawane bydz w jednostkach wartodciowych, badZ w procentach.

3 Tendencie te wystapily rownicz w rozwoju polskiej teorii wyceny, ich wyrazem jest m.in. przyjecie me-
tody analizy statystycznej rynku w ramach podejicia poréwnawezcgo.
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lezy wybdr poréwnywalnej nieruchomoféci i opieranie szacunku na danych historycz-
nych. Subicktywizm nie oznacza dowolnosci. Lata pracy moga zaowocowac intuicyjna
wiedzg o wartosci nieruchomosci. Jednakze rzeczoznawca powinien — co wyrazZnie
podkresla literatura przedmiotu® — unika¢ pokusy dokonywania korckt dopasowu-
jacych warto$¢ do takiej, jaka ,wyczuwa” za prawidtowa dla przedmiotowej nierucho-
moéci. Badania wykazaly, ze zastosowanie podejécia poréwnawczego, takze przy
wlaczeniu metod statystycznych, objasnia maksymalnie 75% ceny. Pozostate 25% sta-
nowi przedmiot subiektywnej wyceny>.

Podejscie dochodowe oparte jest na przeslance, ze istnieje zalezno$¢ migdzy do-
chodem a wartoscig. Odzwierciedia ono zalezno$ci wystgpujace mi¢dzy rynkiem naj-
mu a rynkiem lokat. Rynek najmu, na ktérym wystepuja wiasciciele i najemey, kreuje
stawki czynszu i stopiefi wypelnienia; decyduje zatem o dochodowoséci nieruchomosci.
Uczestnikami rynku lokat sa zbywajacy i kupujacy. Zderzenie podazy i popytu wyzna-
cza cene nieruchomoéci. Czym wyzszy dochéd generuje nieruchomosé, tym wyzszy
ujawnia si¢ popyt inwestycyjny, ktory prowadzi do wzrostu cen. Czym wyzsze ceny nie-
ruchomodci, czym wyzsze dochody przez nie generowane, tym wyzsza powinna byt
wartoéé nieruchomodci. Zalezno$¢ migdzy dochodem a wartoscig jest jednak bardziej
zlozona, niz wynikatoby to z opisanej tu zaleznoci. O wartoéci nieruchomosci decydu-
je nie tylko dochdd generowany obecnie przez naszg nicruchomosé, ale rownicez ocze-
kiwany dochod w przyszlosci, a przede wszystkim ryzyko zwigzane Z jego osigganiem. 3
Zwiazek ten moze zosta rozerwany np. przez spekulacyjne zachowania uczestnikow k
rynku czy interwencjonizm pafstwowy (wprowadzenie czynszu regulowanego).

W tradycyjnym ujeciu podejécie dochodowe, podobnie jak porownawcze, odzwier-
ciedla aktualny stan rynku, oparte jest bowiem na takich danych, jak: osiagany do- |
chéd™ z nicruchomosci, stopieit wykorzystania powierzchni, proporcje migdzy popy- b
tem a podaza nieruchomosci. :

Podstawowym zrédiem dochodu z nieruchomosci jest €Zynsz. Nieruchomo$é mo-

ze jednak generowal réwniez innego rodzaju dochody, takie jak: oplaty za parkingi, 3

garaze, za reklamg na terenie nieruchomoéci, za korzystanie z urzgdzen wspolnych, np. ¢
automatéw publicznych, anten zbiorczych. Dochodzenie do wartoéci rynkowej wyma-
ga poszukiwania czynszow rynkowych. Czynsz rynkowy oznacza czynsz ustalony jako 3
wypadkowa gry popytu i podazy na nieruchomodci. W zaleznosci od proporcji migdzy |
popytem a podaza, moze On hie zapewnic pokrycia kosztéw utrzymania nieruchomo- 3
§ci, oscylowaé wokot poziomu kosztow czy znacznie je przewyzszaé. Czynsz regulowa-
ny realizuje cele polityki spotecznej. Abstrahuje nie tylko od sit rynkowych, ale réwniez
od poziomu kosztéw. Obszarem jego wystgpowania jest czgsto mieszkalnictwo, gdzie
stanowi on wyraz interwencjonizmu paristwa®.

3 por. m.in. R.M. Williams, W.L. Ventolo, Fundamentals of Real Estate Appraisal, op.cit., s. 173.

¥ por. M.W. Green, D.H. Mackmin, Podstawowe zasady wyceny, op.cit., s. 22,

3 Definicja dochodu jest podana w dalszej czgdci niniejszego punktu.

35 pracjawy interwencjonizmu paistwowega sg widuczne nie tylko na kontynencic europejskim {m.in. w Pol-
sce oraz innych krajach Europy Wschodniej, a takze, chociaz w mnicjszym zakresie, w krajach Europy Zachodniej),
ale réwniez na konlynencie amerykafiskim, np. w Stanach Zjednoczonych, w 24 miastach, m.in. w Nowym Jorky,
wystepuje czynsz regulowany. Por. Zarzgdzanie mieszkalnictwern, materiaty konferencyjne, ICMA, bédz 1992,
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Dla niektorych nieruchomosci, np. stacji benzynowych, hoteli, dochéd ustalany
jest jako procentowy udzial od dochodéw netto uzytkownika, czyli prowadzacego
dzialalno$¢ w danej nieruchomosci. Wiaiciciel moze ustanowi¢ czynsz skladajacy sig
z dwdch czgsel - stalej, stanowiacej np. okoto 80% stawki czynszu rynkowego, i zmien-
nej, uzaleznionej od dochodéw z dziatalnosci prowadzonej w nieruchomogci.

Przy okre§laniu dochodu, generowanego przez nieruchomos$é, wystepujg trzy ctapy.

1. Obliczanic potencjalnego dochodu brutto, ktéry odzwierciedla maksymalna
produktywnos¢ nieruchomosci. Przy jego wyznaczaniu zakiada sie, Ze cata nierucho-
moS¢ przez caly rok bedzie wynajeta, nie wystapia zadne straty w dochodach. Zatoze-
nie to jest na ogot mato realistyczne — dla wielu nieruchomosci ich immanentng cecha
jest niepelne wykorzystanie powierzchni — np. dla hoteli. Réwniez dla nieruchomosci
biurowych — nawet w sytuacji nadwyzki popytu nad podaza - na ogdt wystepujg wolne
powicrzchnie. Przykiadem tej sytuacji jest rynek warszawski w pierwszej polowie lat
dziewigédziesiatych, na ktérym przy zglaszanym wysokim popycie na powierzchnie
biurowe, nawet w biurowcach kategorii A wystapily wolne powierzchnie. Zrodiem
strat w dochodach jest nie tylko niepeine wykorzystanie powierzchni. Stratami sa cze-
sto zalegloSci czynszowe oraz utrata dochodu z powodu przeprowadzenia remontu czy
modernizacji. Oznacza to, Ze na ctapie okredlania dochodowoéci nieruchomasci trzeba
wyznaczy¢ bardziej realistyczny poziom dochodu.

2. Obliczanie efektywnego dochodu brutto, ktéry stanowi rdznicg migdzy poten-
cjalnym dochodem brutto a stratami w dochodach, powstatymi z wyzej wymienionych
przyczyn.

3, Obliczanie dochodu netto, wyznaczonego jako rdznica efektywnego dochodu
brutto z nicruchomosci i wydatkéw operacyjnych, zwiazanych z jej uirzymanicm, fu-
kich jak: kosztoéw konserwacji, napraw biezacych, medidow, podatkéw od nieruchomo-
§ci, ubezpieczenia budynkéw, kosztdw zarzadzania. Dochdd ten nosi nazwe dochodu
operacyjnego netto.

Prostszym sposobem jest przyjecie wartosci czynszu brutto, bardziej przejrzystym
i zrozumialym - czynszu netto, W zachodniej literatlurze przedmiotu podkresla sig, 7e
przyjecie czynszu brutto moze prowadzi¢ do przeklamania wynikow. Wyniki mogg zo-
sta¢ znieksztalcone, jezeli nieruchomo$¢ wyceniana i nieruchomos$é stanowiaca pod-
staw¢ wyznaczania stopy kapitalizacji roznig si¢ wiekiem 1 stanem technicznym zabu-
dowy czy lokalizacja, wplywajac na wysoko$¢ kosztow technicznego utrzymania, a tak-
ze na wysokos$¢ podatku od nieruchomosci. Wymogi remontowe, jak rowniez podatki
od nieruchomoéci, ujemnie wplywaja na cen¢ rynkowsg nieruchomoéci, ale mogg mied
niewielki wplyw na wysokoS¢ czynszow. Oznacza to, Ze przyjecie czynszu brutto jako
mnozaika jest mozliwe tylko wowczas, kiedy porownywalne nieruchomosci sa podobne
pod kazdym wzglgdem do nieruchomosci wycentanej.

Dochéd z nieruchomosci, jaki osigga wlaseiciel, jest uzalezniony oczywiscie nie tyl-
ko od cech fizycznych nieruchomosci, ale przede wszystkim od stanu rynku; m.in. od

jego aktywnofci, oczekiwan na przyszio$é, czyli od poziomu rozwoju gospodarczego
oraz od miejsca w cyklu koniunkturalnym.

36 por, m.in. I. Dasso, A.A. Ring, Real Estate, Principles and Practices, vp. cit., s. 376-377.
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W warunkach stabilnego rynku, generowany rocznie dochdd moze by¢ uznawany
jako typowy réwniez dla przyszlych okreséw. Przy przyjgciu zaloZenia, ze otoczenie
ekonomiczno-finansowe i prawne (np. system podatkowy) pozostanie niezmienne, do-
chéd ten jest kapitalizowany z zastosowaniem rynkowej stopy kapitalizacji, typowej dla
okresu wyceny. Stopa kapitalizacji w terminologii finansowej jest definiowana jako
cena zaangazowania §rodkow finansowych; w terminologii wyceny jako suma zwrotu
wylozonego kapitatu i dochodu z zaangazowanego kapitatu®”. Traktowana jest jako
wskaznik rentownosci inwestycji w nieruchomosé. Wskaznik ten nie jest zbyt dokiadny,
gdyz jego kalkulacja nie uwzglednia ani aprecjacji, ani deprecjacji warto§ci. W czasie
wysokiej inflacji nieruchomos¢ moze uzyskac niski poziom wskaznika. Ulega on zZmia-
nie wraz z fluktuacjg stop procentowych na rynku kredytowym, stopy rentownosci
z obligacji, a takze akcji.

Najczesciej stosowana metody okreslania stopy kapitalizacji jest poréwnanie do-
konanych transakcji. Poprzez przeksztaicenie wzoru definiujacego warto$¢ dochodows
nieruchomosci, wyznacza si¢ stopg kapitalizacji, jako relacje dochodu rocznego, gene-
rowanego przez sprzedang nieruchomo$¢, do ceny transakeyjnej, uzyskanej za t¢ nie-
ruchomoéé, czyli:

_D
R=47- (4)

pdzie: R - stopa kapitalizacji, D - roczny dochéd, C - cena osiagnigta~w transakcji.

Przy obliczaniu stopy kapitalizacji istotne jest, aby nieruchomos¢, stanowigca pod-
stawg jej wyznaczania, byta podobna pod wzglgdem wieku, lokalizacji, jakosci, stanu
technicznego oraz pozostalych czynnikéw, w sposob istotny wplywajacych na ich war-
10§¢, Zaktada sie jednoczesénie, ze ryzyko osiggania dochodSw nie zmieni sig, a wyce-
piana nieruchomo$¢ pozostanie niezmiennie atrakcyjna w przyszlosci.

Zalezno$é pomiedzy wartoscia a biezgcym dochodem jest bardziej skomplikowana
na rynku nieruchomoéei niZ na rynku papieréw wartoSciowych. Decyduja o tym m.in.
przedstawione niZej dwa czynniki.

1. Sposdb ustalania i weryfikacji stawek czynszowych. JeZeli stawki czynszo-
we sg nizsze od stawek rynkowych, ale w niedalekiej przysziosci istnieje mozliwos¢ ich
zweryfikowania (podwyzszenia), warto$¢ kapitalowa bedzie wyzsza od wartosci czyn-
szowej. Jezeli, zgodnic z umowa, czas rewizji jest odlegly, wartosc nieruchomosci be-
dzie pod niewielkim wplywem wartoSci czynszowej.

2. Trudnoéci w ustalaniu stopy zwrotu. Inwestujacy w nieruchomos¢ musi po-
nosi¢ pewne wydatki, Zwiazane z utrzymaniem nieruchomosci (na konserwacje, re-
monty, ubezpieczenie budynkow, koszty zarzadzania), co utrudnia wyznaczenie stopy
kapitalizacji.

Réwniez wiele innych aspektéw rynkowej wyceny nieruchomosei budzi kontro-
wersje wérdd teoretykow wyceny. Dyskusyjny pozostaje m.in. rodzaj przyjmowanego

37 por, m.in.: R.M. Williams, W.L. Ventolo, Fundamentals of Real Estate Appraisal, op.cit.; 1.P. Friedman,
N, Ordway, Jncomie Property Appraisal and Analysis, op.cit.
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czynszu, jako podstawowego Zrodia dochodu podlegajacego kapitalizacii, czyli wybdr
mi¢dzy czynszem historycznym, umownym a rynkowym.

Nie budzi naszej watpliwoéci twierdzenie, ze czynsz historyczny nie powinien sta-
nowi¢ podstawy szacunku. Informacja o wysokosci czynszu w przesztosci jest wazna dla
procesu wyceny, ale ma charakter wspomagajacy ocen¢ miejsca w obecnym cyklu ko-
niunkturalnym - spadek cen, poglgbiajaca si¢ liczba pustostanow wskazujg na stany re-
cesyjne w gospodarce, wzrost moze by¢ wskazowkq na jej ozywienie, Natomiast wybor
miedzy czynszem rynkowym a umownym jest uzalezniony od celu wyceny (np. wycena
w celu sprzedazy czy wycena na potrzeby ewidencyjne powinny si¢gnac po czZynsz ryn-
kowy, odzwierciedlajacy sity rynku)} i od sposobu zawartej umowy (jezeli umowa zo-
stala zawarta na czas oznaczony, a stawka czynszu roznt si¢ od czynszu rynkowego,
w procesie wyceny musi byé uwzgledniony czynsz umowny dla okresu trwania umowy).

Teoria wyceny nie jest stala 1 niezmienna. Z jednej strony zmienia sig sytuacja ryn-
kowa i techniki wyceny powinny to uwzgledni¢, z drugiej strony wzrasta profesjonalizm
uczestnikow rynku. Przyktadowo, zmiany na rynku brytyjskim, przejawiajace si¢ we
wzroscie inflacji i w poziomie dochoddw osiaganych z poszczegdlnych instrumentow fi-
nansowych w latach 1956-1970, wywotaly zmienno$¢ stép dochoddw z inwestowania
w nieruchomosdci, w poziomach czynszoéw i terminach zawieranych dzierzaw. Teoria
wyceny, chociaz z pewnym opdZnieniem, zareagowata na to z jednej strony doskonale-
niem tradycyjnych metod®, z drugiej stworzyta odpowiednig atmosferg do dalszego
rozwoju metod — powstania tzw. alternatywnych metod wyceny.

Drugim, bardzo silnym impulsem do ewolucji metod byto wejicie na rynek nieru-
chomoéci inwestoréw instytucjonalnych — firm ubezpieczeniowych, funduszy emerytal-
nych czy bankdow. Oznaczalo to zainteresowanie si¢ metodami wyceny ze strony dorad-
cow inwestycyjnych, maklerow, analitykoéw inwestycji. Ich pojawiente si¢ na rynku wy-
wolalo fale krytyki tradycyjnych technik wyceny. Przedmiotem krytyki staly sig¢ — wobec
relatywnie nielicznych transakcji®® oraz braku Zrédel informacji z rynku nieruchomasel
- zaréwno metody poréwnawcze, jak i tradycyjne techniki z obszaru metod postugu-
jacych si¢ dochodem.

Pojawienie si¢ nowych uczestnikow rynku skierowafo uwage w kierunku analizy
inwestycji, czyli oszacowania wartoci inwestycji dla konkretnego inwesiora (por. pkt.
6.4). Poszukiwano modeli, ktére wyrazniej niz modele konwencjonalne, ujawniaja po-
tencjal wzrostu i czynniki ryzyka. Tworcy teorii zafozyli, ze metody alternatywne
mogg by¢ rowniez uzyte do procesu wyceny nieruchomosci. Wspb6lng cechg wspolezes-
nych modeli wyceny jest to, Ze rozwazajg one wyraznie przewidywany przyszly stru-
mien dochodéw, generowany przez nieruchomosé, Nie ograniczaja si¢ do odwzorowa-
nia jedynie warunkow funkcjonowania rynku nieruchomosei, siggajg szerzej, do rynku

3 Do zmodyfikowania tradyeyjnych technik wyceny nalezg m.in. technika terminu i tewersji (term and
reversion), réwnowazncy stopy dochodu (equivalent yield) i technika rdzenia (hardcore). Por. m.in. A, Baum,
N. Crosby, Properiy Investment Appraisal, Routledge, London, New York 1988, 5. 56-102. Fomimo maodyfika-
cji, techniki te réwniez nie opieraja si¢ krytyce. Wazystkie sy podatne na bledy logiczne i arytmetyczne. Za
gléwng ich wadg uznaje si¢ wspdlna, nielogiczng prakiyke kapitalizowania stalych dochodw stopami, ktére su-
EETUjg WZrost czynszow.

¥ Udgiat sprzedanych nieruchomosci wirdd aktywéw firm ubezpieczeniowych wahal si¢ w latach 1978-1982
od 1,5 do 2,89, podczas gdy obligacji od 79,2 do 90,49, ukcji ~ od 9,8 do 17,5%. Por. ibidem, 5. 90.
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kapitalowego, wiaczajac alternatywny koszt kapitatu, a tym samym umozliwiajg stoso-
wanie poréwnaf roznych kierunkéw lokat. Probujg uchwyci¢ réznicg dochodow z bez-
piecznych lokat kapitatowych, np. obligacji, jak réwniez poziom ryzyka inwestowania
w nieruchomosci czy ryzyka finansowego. Metody te wymagajg takZe oszacowania
oczekiwanych w dniu wyceny zmian warto$ci nieruchomosci w przyszlosci. Nowi
uczestnicy rynku uznali, e zwrot z innych inwestycji moze by¢ miarg, wzglg¢dem ktore
powinna by¢ szacowana lokata w nieruchomosé (gdy wystapig duze rénice w stopach
zwrotu, rynek dazy do ich wyrdwnania); moze by¢ wskazaniem dla zakladanej przysziej
cfektywnosdel inwestycji®l.

Alternatywne metody wyceny wykorzystuja m.in. modele oparte na zdyskontowa-
nych przeptywach gotéwkowych (DCF). Model zdyskontowanych przeplywow gotow-
kowych ma wiele odmian®!, Jeden z modeli nawigzuje do wyceny inwestycji finanso-
wych. Zostat on zastosowany do wyceny nieruchomoéci i wyraza si¢ wzorem (2).

Wymagany zwrot z nieruchomoéci na ogét poréwnuje sig z efektywnym dochodem
z obligacji dlugoterminowych. Uwaza sig, ze obligacja dlugoterminowa zapewnia lep-
sze porownanie, niz weksle skarbowe czy akcje, poniewaz jest blizszym substytutem
nieruchomoéci dla inwestora dlugoterminowego, a rynek dlugoterminowych obligacji
jest mniej spekulacyjny niz rynek akeji, dochody efektywne dostarczaja za$ lepszej in-
formacji o koszcie alternatywnym dlugoterminowego kapitatu inwestycyjnego®.

Wymagana stopa Zwrotu inwestorow, wystgpujaca we wzorze (5), moze rownac sig
stopie zwrotu z techniki kapitalizacji prostej, badZ odbiegaé od niej. Obie stopy zrow-
nujg si¢, jezeli dochod z nieruchomodci bedzie niezmienny w czasie. Jezeli bedzie ule-
gal zmianie, ale zmiana ta bedzie stala i wyniesie g, to model DCF zostaje prze-
ksztalcony w sposob nastgpujacy:

2 n-1
yep Ll ,plra plrar  pd+d 5)

1+r) (1+r)’ (t+r) (1+ry

a pPo uproszczeniu:

. (6)

r—q’
gdzie: D, - dochéd z nieruchomosci w pierwszym okresie, D, = Dy(1 + g), g - oczeki-
wana roczna stopa wzrostu wartoSci czynszu, a zatem:

R=r-gq, (N

co oznacza, Ze stopa zwrotu z nieruchomosci (R) jest wymaganym zwrotem inwesto-
réw (r), pomniejszonym o ich oczekiwang stopg wzrostu wartoSci czynszu w ciagu roku
(¢). Ponicwaz dochody z nieruchomosci moga rosna¢ lub spada¢, ¢ moze by¢ zaréwno
dodatnie, jak i ujemne.

40 thiderm, s. 20.

1w zachodnigj literaturze rozwaza si¢ m.in. model strumienia pienigznego (an explicit cash flow model),
madele wartoscl realnej {real value models).

42,1, Fraser, Principles of Property Investment and Pricing, The Macmillan Press L.td,, London 1993.
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Stopa dyskontowa w formule wyrazonej wzorem (2) nie musi uwzgledniaé wzrostu
czynsz6w, gdyz zostaja one ujgte niezaleznie w zdyskontowanych przeplywach docho-
déw (D, ..., D).

Jak wynika ze wzoru (7), stopa kapitalizacji, stosowana w technice kapitalizacji
prostej, bedzie nizsza od stopy dyskontowej w okresach spodziewanego wzrostu czyn-
szOw, a zatem takZe spodziewanego wzrostu wartosci nieruchomoscei. Gdy dochdd
z nieruchomosci nie bedzie ulegal zmianie czy tez nie jest przewidywana zmiana war-
toéci nieruchomoéci, stopa kapitalizacji bedzie réwna stopie dyskontowej; jezeli zmia-
na dochodu przyjmie znak ujemny (dochody bgda malaty), to stopa kapitalizacji be-
dzie wyzsza od stopy dyskontowe;.

Model tradycyjny wyceny nieruchomodci, wykorzystujacy kapitalizacje dochodu
(wzdr (1)), jest uproszczona wersja pelnego modelu DCF (wzér (2)). W modelu DCF,
w przec1w1enstw1e do modelu poprzedniego, w przejrzysty i bezpoSredni sposob jest
uwzgledniony zar6wno oczekiwany wzrost dochodéw z nieruchomosci (D, D, ..., D,),
jak i okresy pomigdzy zmianami wielko$ci czynszéw (n) oraz wymagana stopa zwrotu
{r). W modelu tradycyjnym wplyw tych zmiennych jest ukryty w stopie kapitalizacji.

Zmiana strumieni dochoddw, generowanych przez nieruchomosé, moze byé wy-
wolana warunkami zawartej umowy najmu. Okres zawarcia umowy daje wiadcicielowi
pewno$é osiggania dochodoéw. W warunkach rozwinigtych rynkéw nieruchomosci
umowy s3 wicloletnie i zawieraja klauzule o aktualizacji czynszéw. Wzor (2) bedzie
wowczas ulegal modyfikacji — kapitalizacja czynszu bedzie dotyczy¢ kolejnych okre-
séw, dla ktdrych czynsz jest staly, i przyjmie postaé:

V= DWL DW ! 5 )
gdzie: D’ - dochdd roczny, typowy dla pierwszego okresu umowy, W,/ - wspoiczyanik
kapitalizacji w okresie pierwszym, r — stopa zwrotu (stopa dyskontowa), rOwna stopie
kapitalizacji w okresie po wygaénieciu umowy, 1 — liczba okreséw osiagania dochoddw
na poziomie D', D” — aktualny czynsz rynkowy, W — wspolczynnik kapitalizacji dla
okresu drugiego, wyznaczony jako relacja cen transakcyjnych nieruchomosci do do-
chodu rocznego, generowanego przez te nieruchomosci.

Z punktu widzenia metodologii wyceny, technika DCF ma wiele zalet. Nie tylke
dostarcza wigcej informacji do analizy dochoddw, ale przyjeta stopa dyskontowa umozli-
wia dokonywanie poréwnan lokat. Ponadto, umozliwia uwzglednienie specyficznych
uwarunkowai, wplywajacych na przeplyw gotowki gencrowany przez nieruchomosé,
jak: naklady na przebudowe, remonty itp. Uwaza sig réwniez, ze model DCF jest lep-
szy do okreglania wartosci zlozonych nieruchomoéci, gdzie wyst¢puja mozliwosci wzro-
stu dochoddw, a takie gdy rzetelne informacje z rynku sprzedazy nieruchomosci po-
rownywalnych sg niedost¢pne, a wigc okreslanie stopy zwrotu jest trudne®. Obok za-
let, technika DCF posiada rdwniez wady. Wzrost liczby zmiennych powoduje, ze ro-
$nie niepewno$¢ wyniku wyceny, a takze rozbieznoé¢ wycen®.

2 hidem.

W N.M. Smit, G.A, Vos, Verations in Valuations: Will identical data input lead 1o identical output of va-
Iuation resulis? ERES, Helsinki 2003.
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Pomimo ze modele wyceny rynkowej, opisane wzorami (2) i (5) zostaly rozbudo-
wane w stosunku do modelu wyrazonego wzorem (1), zawieraja jednak wiele uprosz-
czen, zakladaja bowiem, ze:

» czynsz jest otrzymywany raz do roku z dolu,

« okres zmiany wysokoci czynszéw pozostanie staly w nicskonczonosg,

« oczekiwany wzrost kapitatu réwna sig oczekiwanemu WZIOStoOwi CZynszu,

« SIOpa WZIOstu cZynszu jest zawsze staia.

Krytycy podkreslaja subiektywny charakter omawianych zatozefi, szczegdtnie do-
tvczacych stopy WZrostu czynszow i wyboru stopy zwrotu® - niemozliwa jest doktadna
identyfikacja wymaganej stopy zwrotu 2 nieruchomoséci () albo réznicy dochoddw wo-

bec obligacji dtugoterminowych o statym dochodzie. Stopy zwrotu z nieruchomosci nie  §

reagujg na kazdg zmiang w stopach zwrotu z obligacji (ceny obligacji i ich stopy zwrotu

sa znacznie bardziej zmiennc niz ceny i stopy zwrotu z nieruchomosci). Ponadto, takie §

zmienne, jak wzrost dochodow (g) i stopa dyskontowa (r}, nigdy nie sg dokiadnie zna-
ne, staja si¢ przedmiotem szacunkéw. Natomiast w modelu tradycyjnym, w jego naj-

prostszej formic, mogg byc wykorzystane wiarygodne dane o biezacych dochodach -

i stopach zwrotu dla aktualnie przeprowadzonych transakeji.

6.3. Specyfika wyceny nieruchomosci

Wycena nieruchomosci na tle innych lokat odznacza si¢ znaczng specyfika. Mozna '

wskazaé kilka zrodet tej specyfiki.
1. Przedmiotem wyceny s3 prawa do nieruchomosci, a nic nieruchomos¢ jako

byt fizyczny*. W podejéciu porownawczym rzeczoznawca musl uwzglednic¢ prawa, kto-
re stanowia przedmiot wyceny, i upewnic sig, ze sa one takie same, jakie wystgpily przy

nieruchomoéciach przyjetych do pordéwnan. Jezeli wystapily réznice, musi wprowadzi¢
odpowicdnie poprawki”’. W podejsciu dochodowym przedmiotem wyceny s3 prawa
wiasciciela do osiagania dochodu*, Warto$¢ okreslona za pomocg podejécia kosztowe-

go oznacza wartosé prawa wlasnosci®,
Akcentowanie nieruchomosci jako bytu prawnego w procesie wyceny wynika stad,
7e towarem na rynku nieruchomodci — z uwagi na staloéé w miejscu — s3 prawa do nie-

ruchomosci.

2. Trudno$é obiektywizacji wartoéci nieruchomosci. Cel wyceny nieruchomo-
&ci (jak np. sprzedaz, naliczanie opfat, podatkdw, rekompensat za utrate lub spadek
wartosci nieruchomosci) powoduje dazenie do obiektywizacji rynku, czyli do minimali-

zacji jednej z cech wartodci, jaka jest subicktywizm. Proces wyceny zmierza wprawdzie
do zmnicjszenia subiektywizmu wartosci, ale nigdy nie eliminuje go w zupetnosci.

45 por. muin. A. Baum, N. Croshy, Property Investmeni Appraisal, op.cit.. 5. 49.
16 Afiedzynarodowe Standardy Wyceny, op.cit.

T Ibidem, s. 66.

Y fhidem, s. 67,

# Ibidem. s. 67.
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Mozna upatrywaé kilku Zrédet subiektywizmu wartoéci nieruchomosci. Pierwszym
jest sama metodyka okreslania wartosci. Bez wzgledu na zastosowane podejscie, pozo-
stajg pewne elementy $wiadczace o subiektywizmie wyceny. Przykladowo, w podejsciu
kosztowym elementy subiektywne zawiera okreslenie stopnia zuzycia obiektu budow-
lanego. Subicktywizm przejawia si¢ réwniez w doborze obiektu oraz cennika, stuno-
wigcego podstawe okreslenia nakladéw niezbednych na wybudowanie budynkdw i bu-
dowli. Elementéw subiektywnych nie jest réwniez pozbawiona wycena nieruchomosci
przy zaslosowaniu podejicia porOwnawczego. Wyrazem subicktywizmu jest dobér
obiektéw do poréwnania, okreslenie cech roznicujgcych i sily ich wplywu na wartosé.
W podejsciu dochodowym przykladem subiektywizmu bgdzie modelowanie przysziych
dochodow czy okreslanie ryzyka zwigzanego z ich osiaganiem.

Stosowane metody wyceny nicruchomoéci nie pozwalajg zatem na eliminacje su-
bicktywizmu. Wydaje si¢ jednak, ze w wycenie nieruchomosci doza subicktywizmu re-
latywnie zostaje zwigkszona w poréwnaniu do wyceny innych dobr. Pojawiaja sig lutaj
bowiem dodatkowe Zrddta jej powstawania — leza one zaréwno po stronie cech nieru-
chomosci, jak i rynku nieruchomodci. Subiektywizm wyceny poteguje wielka réznorod-
nos¢ wynikajaca z cech fizycznych nieruchomosci (np. wielkosé gruntu, jego ksztalt,
uzbrojenie, wielko$¢ zabudowy, rozwiazania architektoniczne, funkcjonalne, stopien
zuzycia), roznorodno$é wynikajaca z otoczenia i sasiedztwa nieruchomosci oraz rézno-
rodno$¢ wycenianych praw (np. wiasno$¢ niczym nieograniczona, wlasnoéé ograniczo-
na umowj najmu zawartga na czas oznaczony, ograniczona stuzebnoscia przejazdu czy
osobistg). Dwie nieruchomodci blizniaczo podobne pod wzglgdem cech fizycznych, ate
o roznej lokalizacii, bedg mialy rézng warto$¢, Dwie nieruchomodci tokalowe o funkcji
mieszkalnej blizniaczo podobne pod wzglgdem cech fizycznych i lokalizacji moga wy-

kazywa( roznice w wartosci z powodu réznej formy wladania (prawo wlasnosei a wias-
nociowe prawo do lokalu spoldzielczego), polozenia w budynku czy tez otoczenia
i sgsiedztwa, Zrédlem zwigkszonego subiektywizmu wyceny nieruchomosci jest ich wy-
soka kapitalochionno$é. Powoduje ona wzgledng rzadko$¢ zawieranych uméw — na
poszezegblnych segmentach rynku nie wystgpuje wielu kupujacych i sprzedajacych, co
ogranicza rynkowy charakter transakcji, a nawet implikuje wystgpowanie sytuacji mo-
nopolistycznych,

Relatywnie mata liczba transakcji w zderzeniu z brakiem jednego miejsca ich doko-
nywania i réznorodnoscig dobr i praw do nich powoduja, e ceny podobnych nierucho-
mos$ci roznig si¢ znaczaco. Dodatkowo, dla uczestnikow tego rynku dostgp do informacji
o cenach transakcyjnych czy o stawkach czynszu jest bardzo utrudniony — pada nawet
sformulowanie, ze ceny transakcyjne znaja jedynie uczestnicy transakeji. Trudnoéé do-
tarcia do informacji o cenach transakcyjnych i warunkach zawarcia transakcji zwieksza
niedoskonaiosC tego rynku, wplywajac na trudno$¢ obiektywizacji wyceny.

Dodatkowym zZrédiem subiektywnosci wyceny jest tzw. instytucjonalizm rynku.
Rynek nieruchomosci jest instytucjy, ktora odwzorowuje dominujace interesy w go-
spodarce. Rynek w ujeciu instytucjonalnym reprezentuje wielopoziomows hierarchic,
ktore] najwyzszy poziom tworzg zasady polityczne, spofeczne, gospodarcze i prawne.
Ostatni poziom to organizacje dzialajace na tym rynku, w tym organizacje zawodowe,
instytuty badawcze, zleceniodawcy ustug (w tym wycen). Wydaje sig, ze instytucjonalny
wymiar rynku moze mieé wieloaspektowy wplyw na wycene nieruchomosci.
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« Staboéé instytucji dziatajacych na tym rynku (np. organizacji zawodowych) lub
brak instytucji (np. instytutow badawczych) powoduje z jednej strony dowolnos¢ inter-
pretacji zasad wyceny tak w teorii, jak i w praktyce, zwigkszajac jej subiektywizm, a wigc
i niepewno§¢ wyceny, z drugiej strony wyzwala dazenie do nadmiernie szczegblowych
regulacji tych zasad na szczeblu ustawodawczym, wykonawczym, a takze zawodowym
poprzez czgsto zbyt rozbudowane standardy wyceny.

o Zieceniodawcy, jako element instytucjonalnej formy rynku, wywieraja wplyw na
poziom wartosci. Rynek przestaje by¢ neutralnym alokatorem zasobGw i arbitrem war-
tosci. Warto$é staje si¢ zalezna od formy instytucjonalnej rynku. W praktyce oznacza to
wplyw zleceniodawcy na wynik wyceny. Badania przeprowadzone na zachodzie wyka-
zaly, z¢ najczgstszym Zrodiem nacisku jest sektor bankowy. Naciski kredytodawcow
szczegllnie wzrosty po roku 1986%. Naciski te moga pochodzi¢ réwniez ze strony innych
uczestnikéw rynku: podmiotow gospodarczych, a takze os0b fizycznych. Nietrudno wy-
obrazié sobie swoista spolegliwo$C rzeczoznawcy, ki6ry nawet bez nacisku ze strony zle-
ceniodawey czuje sig w obowigzku reprezentowac interes swojego klienta. Instytucjo-
nalny wymiar rynku moze spowodowa¢ naruszenie obiektywizmu wyceny.

3. Trudno§é odwzorowania wzglednosci wartosci. W procesic wyceny dobr,
w fym nieruchomosci, wzgledno§¢ rozpatrywana jest na kilku poziomach:

» okreélanie wartosci przedmiotowej nieruchomosci wzgledem innych nierucho-
moéci, podobnych pod wzgledem rozwiazah matetiatowo-technicznych, konstrukeyj-
nych, wielkoscl, stanu technicznego, jakosci wykoficzenia ¢zy wyposazenia, czy teZ | dem

osigganych stawek czynszu i wypelnienia, _ nych
« okreélenie wartosci przedmiotowe) nieruchomoéci wzglgdem innych dobr inwe- - ale jz
stycyjnych; inwestor, majac wiele mozliwoéci inwestycyjnych, analizuje opfacalnosCin- ke biekt
westowania w nieruchomosci w relagji do innych lokat kapitatowych, poréwnujac nie r
tylko stopg zwrotu, ale rowniez ryzyko inwestowania. kiert
cje, ¢

Wzglednos¢ wartosci nieruchomoéci wzglgdem innych, podobnych nieruchomodci powi
widoczna jest w sformufowaniu niektérych zasad wyceny (por. pkt 6.1). Podstawowg anga
zasada, odwzorowujaca Jwzglednosé wyceny”, jest tzw. zasada substytucji, zgodnie stow
z kibrg inwestor nie zaplaci wigcej za nieruchomo$é niz inni zaptacili za podobne nie- loka
ruchomoséci. Substytucja rozwazana jest z punkfu widzenia sposobu uzytkowania, roz- obal
wiyzah konstrukcyjnych czy dochodow. Stanowi zatem istotna podstawe kazdego po- nia,’
dejécia w wycenie. W podejéciu kosztowym koszt nabycia rozwazany jest jako koszt za- ﬁ
kupu gruntu w podobnej lokalizacji i zbudowania {obiektu) o podobnym przeznacze- czan
niu, W podejéciu poréwnawczym hipoteza ceny odwzorowuje nakiad potrzebny na za- diug
kup istniejace]j nieruchomosci o podobnym przeznaczeniu do nieruchomosci wycenia- rynk
nej. W podejciu dochodowym substytucja odnosi si¢ do innych nieruchomosci podob- nia j
nych, przynoszacych typowe na danym rynku lokalnym stawki czynszu, charaktery- tach
zujacych sig poréwnywalng stopa zwrotu i porownywalnym ryzykiem inwestowania. rynk
inwe

50 por. M.L. Wolverrton, Self — Percepiion of the Role of the Appraiser: Objective Opinions or price Valide- B oyfil

E tuz

rions? The Appraisal Journal™, lipiec 2004,
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Wzgledny charakter warto$ci widoczny jest rowniez w 1zw. zasadzie réwnowagi ze-
wngetrznej. Na wartoéé danej nieruchomosci wptywaja relacje migdzy nieruchomoscia
a jej otoczeniem. Jezeli inwestor zainwestuje niewspoimiernie wysoki kapital w stosun-
ku do otoczenia i sasiedztwa, to moze nigdy nie odzyska¢ wytozonego kapitatu. Row-
nowaga zewnetrzna zostala bowiem naruszona — otoczenie i sasiedztwo ,,ciagna” war-
toéé nieruchomosci w dol. Jezeli za$ w akolicy jako$¢ zabudowy jest relatywnic wysoka,
wplynie ona pozytywnie na poziom wartosci nieruchomosci.

W procesie wyceny, co zostalo wezedniej zaznaczone, ,wzglednosc” warlosct wi-
doczna jest rowniez na etapie alokacji kapitatu — wybierajac dany typ inwestycji, inwe-
stor odrzuca mozliwo$¢ inwestowania w inne przedsiewzigcia. Rozpairywanie ,wzgled-
noéci” wartoéci na tym poziomie widoczne jest w procesie wyceny na etapie zastosowa-
nia zasady kosztu alternatywnego, czyli kosztu odrzuconych mozliwosci. Koszt alterna-
tywny ma istotne znaczenie w podejéciu dochodowym przy ustalaniu stopy zwrotu. Wy-
bor rynku nieruchomoscei jako obszaru inwestowania wigze si¢ z narazeniem inwestora
na skutki wad nieruchomoéci jako rzeczowej lokaty kapitalu — jest ona bardzo kapi-
talochtonna, co utrudnia dywersyfikacje, jest ona dobrem malo plynnym na ctapie wy-
cofania si¢ z inwestycji | wymaga zarzadzania. Stanowi to Zrodio pojawienia si¢ kosztu
alternatywnego, bowiem inne inwestycje nie niosg takich trudnosci. Inwestor, wcho-
dzac na rynek nieruchomosci, bedzie oczekiwal dodatkowej premii za utrudnienia,
ktére s3 zZrodlem powstania dodatkowego ryzyka.

Na obu obszarach odwzorowanie wartosci dobra wzgledem wartoéci innych dobr
stwarza istotne problemy. Okreslenie wartosci przedmiotowe; nieruchomoéci wzgle-
dem innych, podobnych nieruchomosci wymaga znajomosci cech nieruchomodci, istot-
nych w procesie obrotu dla inwestoréw - nie tylko informacji, ktére cechy sa istotne,
ale jaka jest waga tych cech. Ujawnia sig tutaj zderzenie wzglednosct wartosci 2 jej su-
biektywizmem.

Trudnym pozostaje odwzorowanie wartosci nieruchomosci w relacji do innych
kierunkdw inwestowania. Z czym poréwnaé lokate w nieruchomosci: z lokatg w obliga-
cje, akcje czy inne instrumenty rynku finansowego. Przyjeta podstawa do pordwnania
powinna by¢ podobna zaréwno pod wzglgdem wielkosci kapitatu niezbgdnego do za-
angazowania na kankurencyjnym rynku, jak i dtugosci trwania lokaty czy ryzyka inwe-
stowania. Warunku tego nie spetnia lokata bankowa — publikowane oprocentowania
lokat dotyczg innego wsadu kapitalowego oraz innego okresu utrzymywania inwestycji,
oba kierunki lokat wykazuja rowniez istotne réznice pod wzglgdem ryzyka inwestowa-
nia, w tym glownie ryzyka plynnosci.

Na ogél uwaza sie, e najbardziej odpowiednim punktem odniesicnia przy wyzna-
czaniu stopy zwrotu z nieruchomodci sa obligacje spelniajace nastgpujace cechy: sq
diugoletnie (5-10-letnie), co odwzorowuje dominujacy horyzont czasowy inwestora na
rynku nieruchomosci, majg staty dochéd, co — z uwagi na ich wyzsze ryzyko — upodab-
nia je do ryzyka inwestowania na rynku nieruchomos$ci, nabywane sa w duzych pakic-
tach, co upodabnia ten kierunek inwestowania do kapitatochlonnosci inwestycji na
rynku nieruchomosci. Wejscie na rynek nieruchomosci kojarzy si¢ z wyZszym ryzykicm
inwestowania w poréwnaniu z obligacjami, wywolanym specyfiky nieruchomosci i spe-
cyfika rynku nieruchomoéci. Oznaczaloby to, ze inwestor oczekuje wyzszej stopy Zwro-
tu z lokat na rynku nicruchomosci niz z obligacji skarbu panstwa — wyzszej O premig,
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ktora odwzorowuje ryzyko danego rynku i cechy konkretnej nieruchomosci. Koncep-
¢ja stuszna, chociaz trudna do udowodnienia, bowiem pomimo Ze stopy rentownosci
pozostajg pod wplywem stép finansowych, a w szczegdlnosci odpowiednika stopy
zwrotu wolnej od ryzyka, niewiele jest dowoddw rynkowych, ze pozostaja one w bezpo-
srednim stosunku do konkretnych stop finansowych’!. Badania udowadniaja, ze stopy
dyskontowe, przyjmowane do wyceny nieruchomosci, oparte na stopach zwrotu obliga-
¢ji nie stanowig rzetelnych informacji z rynku nieruchomosci. Na wysokoéé obu stép
{obligacji i nieruchomos$ci) wplywaja bowiem inne czynniki ryzyka’2, Niekt6re badania
ida dalej 1 udowadniajg, ze wystepu)g takie okresy na rynku, kiedy ujawnia si¢ ujemna
korelacja migdzy stopami zwrotu z obligacji i z nieruchomodci. Taki kierunek zalezno-
Sci odnotowano m.in. w badaniach mi¢dzy stopami zwrotu 10-letnich obligacji austra-
tigskich i najlepszych nicruchomosci biurowych w Sydney i Melbourne w latach
1980-1995>%, Badania te dowodza braku §cistego zwiazku miedzy tymi segmentami.
Whniosek ten potwierdza inne spostrzezenie, ze spadek stép zwrotu z obligacji weale
nie oznacza spadku stép zwrotu z nieruchomogci.

4. Trudno$¢ uwzgledniania zmiennego charakteru wartosci. Zrédtem zmian
wartosci staje si¢ nie tylko samo dobro, w naszym przypadku nieruchomosé, ale takze
szcroko rozumiane otoczenie, w jakim nieruchomo$¢ funkcjonuje.

Nieruchomo$é, jako Zrédio zmian, obejmuje nie tylko zmieniajacy sig jej stan tech-

niczny czy uzytkowy, ale rdwniez jako$§¢ zarzadzania, przejawiajaca sig w umiejgtnosci
pozyskiwania dobrych, stabilnych najemcéw. Od nich bowiem zalezy prestiz nierucho-
moéci. a takZze ryzyko osiggania przez nig dochodow.

Otoczenie obejmuje zespdl zjawisk, procesdw i instytucji otaczajycych dany przed-
miot. Zrédlem zmian w otoczeniu nieruchomodci sa™:

» zmieniajaca si¢ sytuacja gospodarcza w skali makro,

« Zmicniajgca si¢ sytuacja w skali mezo, czyli w skali regionu i miasta,

» Zmicniajgce si¢ otoczenie finansowe,

« zmieniajgce si¢ srodowisko prawne,

» zmiany zachodzace w otoczeniu i sasiedztwie nieruchomosci,

» zmiany zachodzace w $rodowisku technicznym.

Choclaz wartos¢ nieruchomosci nie podlega tak dynamicznym zmianom, jak war-
tos¢ np. akeji, to pozostaje bardziej wrazliwa niz wartos¢ innych débr na zmiany za-
chodzace w szeroko rozumianym otoczeniu zewngtrznym, w tym roéwniez w bezposred-
nim otoczeniu i sgsiedztwie. Konieczno$€ uwzglednienia zmiennosci otoczenia w pro-
cesie wyceny ujeta jest w tzw. zasadzie zmiany. ,,Zmiana jest rezultatem zwigzku przy-

S1Por. T.B. Bayd, Property DCF ~ What, Why, When, How... Bur, ,The Valuer and Land Economist”, sier-
pied 1955.

3R Kishore, Discounted Cash Flow Analysis in Property Investment Valuations, . Journal of Property Va-
luation and Investment” 1996, Vol. 14, Issuse 3.

3 Ibidem.

5 Syerzej: E. Kucharska-Stasiak, Uwarunkowania zmian wartosci nieruchomosci na rynkach lokalnych
w okresie splaty Kredytu, Wycena” 2001, nr 4, s. [-15.
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~ czynowo-skutkowego migdzy sitami wplywajacymi na wartos§¢ nieruchomosci. Zmiana
jest nieunikniona i ciggla, jednak proces ten moze zachodziC w sposéb stopniowy

i trudny do uchwycenia”s. Zasada zmiany oznacza konieczno$¢ uwzglednienia zmian
obecnych i dzisiaj przewidywanych w przysziosci. Zmiany zachodza nieustannie, dlate-
go warto$¢ wazna jest tylko w dniu sporzadzenia wyceny. Wycena opiera sie na danych
rynkowych, pochodzacych z przeszlodci. Duza kapitatochtonno$¢ i réznorodno$é nie-
ruchomodéci, a takze mala przejrzysto§é tego rynku powoduja, Ze informacji o cenach
transakcyjnych i stawkach czynszu moze by¢ niewiele. Dane te pochodzg czgsto z okre-
su, kiedy oczekiwania inwestorow mogly by¢ zupelnie inne, maja onc charakter histo-
ryczny, nie odwzorowuja obecnych oczekiwai. Uwzglednienie zasady dynamicznego
charakteru wartosci na rynku nieruchomosci wymagaioby wzbogacenia dotychezaso-
wych Zrédet informacji rynkowych, jakimi sg ceny i stawki czynszu, o aktualne trendy
- rynkowe. Zrodiem tych informacji mogg by¢ tendencje zmian na obszarze cen oferto-
- wych, a takze badania przeprowadzone wirdd uczesinikow rynku, ujawniajace ich ak-
tualne preferencje™. .

Immanentne cechy wartoéci powoduja, Ze wycena kazdego dobra na gruncie eko-
pomii moze budzi¢ emocje. Szczegdlnie trudnym obszarem staje sig okreslanie warto-
&i nieruchomosci. Cechy nieruchomoéci oraz specyfika rynku nieruchomosci uniemoz-
liwiajy ,oczyszezanie” wartosci z clementow subiektywnych i okreslanie jej jako kate-
gorii obiektywnej. Okazuje si¢, ze réwnie trudno jest odwzorowaé wzgledny charakter
wartosci, zarowno wzgledem innych, podobnych nieruchomosci, jak réwnieZ innych,
konkurencyjnych kierunkow lokat. Chociaz jedng z zasad wyceny jest zasada zmiany
i zwiazana z nig zasada konkurencji, to warto$¢ wyrazona jest statycznie; sposoby jej
okre§lania ujawniajg wplyw czynnikow wewngtrznych i zewnetrznych, ale na aktualna
warto$é nieruchomosci.

Cechy wartoéci nieruchomosci — w zderzeniu ze specyfika samej nieruchomosci,
a takze rynku nieruchomosci — powoduja w prakeyce wystepowanie roznic nie tylko
miedzy wartoscig a ceng, ale takze migdzy wyceng a wyceng”l.

6.4. Wycena a ocena ekonomicznej
efektywnosci inwestycji

W warunkach gospodarki rynkowej wycena nieruchomosci prowadzi gliéwnie do
okre§lenia wartodci rynkowej. Ten rodzaj wartodci jest wyznaczany m.in. w celach
sprzedazy, spadkow, darowizn, wniesienia nieruchomosci w formie aportu, naliczania
oplat za uZytkowanie wieczyste gruntow, oplat za trwaly zarzad, w celu wywlaszezenia.

55 Wacena nieruchomosci, op.cit., 5. 55.

56 por. m.in. M.T. Allen, G.W. Austin, The Role of Formal Survey Research Metods in the Appraisal Body
of Knowledge, , The Appraisal Journal”, pazdzicrnik 2001, s. 10,

57 Szerzej: E. Kucharska-Stasiak, Niepewnosc wyceny nieruchomofci w warunkach polskich. Postawienie
problemu | proba weryfikacji empirycznej. X1V Krajowa Konferencja Rzeczoznawcdw Majgtkowych, Lublin
2005.
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Wartoéé rynkowa nieruchomosci stanowi réwniez istotne kryterium decyzyjne dla
inwestora. Inwestor przeprowadza poréwnania warto$ci rynkowej z warto§cia indywi-
dualna, warto$cia odtworzeniows, a takze z ceng, jakg musi zaplaci¢ za dana nierucho-
moté. Niezaleznie od poziomu wartoéci indywidualnej, czyli niezaleznie od tego, ile
nieruchomos$¢ jest warta dla inwestora, nikt nie chce zaplacié wigeej niz wynosi jej war-
toé¢ rynkowa. Oznacza to, Zze warunkiem podjecia decyzji o zakupie jest zachowanie
nastepujacej zaleznosci:

WRzC, (9
gdzie: WR — warto§¢ rynkowa nieruchomosci, C - cena zakupu.

Z drugiej strony wartoé¢ indywidualna nieruchomosci powinna byé wigksza lub
rowna jej wartosci rynkowej, czyli:

Wi > WR, (10}

gdzie: WI - warto$¢ indywidualna nieruchomosei.
Musi zatem zachodzié¢ nastepujaca nieréwnosc:

WI>WRzC, (11)

CO 0ZNacza, Ze:
Wwr=cC. (12)

Réwniez poziom wartosci odtworzeniowej nieruchomoéci staje si¢ wazng informa-
¢ja na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnej. Informacja o wartoéci odtworzenio-
wej bedzie szczegolnie istotna dla inwestora, ktory rozwaza zasadno$¢ podjgcia nowe-
go przedsigwzigcia. Inwestor podejmuje decyzje o budowie, jezeli poniesione wydatki
beda nizsze lub zblizone do ceny rynkowej, jakg musialby zaptacié¢ w przypadku jej za-
kupu, czyli jezeli spetniona jest nieréwnosc:

WO <C, (13)
gdzie: WO - warto$¢ odtworzeniowa.
Podjgcic nowej inwestycji jest zasadne rowniez w sytuacji, kiedy warto$¢ odtworze-
niowa nieruchomoéci jest nizsza od jej wartosci rynkowej, czyli gdy zachodzi zaleZznos¢
typu:

WO <« WR. (14)
Jezeli oba poziomy wartosci bgdg podobne badz warto$¢ rynkowa bedzie nizsza od
wartoéci odtworzeniowej, czyli:

WO > WR, (15}

to realizacja nowego obicktu (obicktow) bedzie zasadna jedynie w sytuacji, gdy inwe-
stor na rynku nie znajdzie nieruchomosci, ktora spelniataby jego oczekiwania pod
wzgledem powierzchni, funkcjonalnosci, kosztow eksploatacji, lokalizacji itp. Przyjecie

Tabela 6.1. Wycena a ocena ekonomicznej efektywnosci przedsigwrigcia inwestycyjnego

1. Kryteria tradycyjne
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wartosci odtworzeniowej jako kryterium inwestowania pozwala inwestorowi odpowie-
dzieé na pytania: kupi¢ obiekt czy zbudowad, kupié czy tez zmodernizowac?

Wycena wartoSci rynkowej jest proba obiektywizowania rynku: jezeli poziom tej
wartodci jest inny od zatozef przyjetych przez inwestora, powinien on weryfikowac
analiz¢ optacalnosci inwestycji poprzez weryfikacje przyjetych zalozen. Oznacza to, e
warto&é nieruchomoéci nie moze by¢ jedynym kryterium w procesie podejmowania de-
cyzji inwestycyjnej. Inwestor postuguje si¢ szeregiem dodatkowych kryteriow. Porow-
nanie przykladowych kryteriow zestawiono w tabeli 6.1, Oprocz kryterium warto§ci
sigga on po tzw. kryteria tradycyjne (np. stopa zwrotu czy okres zwrotu), a takze Kryte-
ria wykorzystujgce modele dynamiczne (dyskontowania przeplywow gotowkowych).
Wszystkie wymienione terminy (stopa zwrotu, okres zwrotu) wystepuja przy wycenie
nieruchomosci, jednakze ich sens ckonomiczny jest odmienny. Roznice wystepuja za-
rowno przy zastosowaniu kryteriow tradycyjnych, jak i dynamiczaych.

W procesie analizy jest wykorzystywany znacznie bogatszy zestaw danych niz
w procesic wyceny. Przy wyznaczaniu okresu Zwrotu (takze stopy zwrotu} wystgpuje
nie tylko cena transakcyjna (uzywana do wyceny). Naklady inwestycyjne mogg byc wy-
razone przez naklad na zakup gruntu i wybudowanie obiektow (spojrzenie przez pry-
zmat fazy tworzenia), a takze przez warto$¢ rynkowa nieruchomosci jako hipoteze
ceny. Inwestor podejmuje decyzje inwestycyjne porownujac nie cafosé nakladdw, ale
tylko czeé¢, sfinansowang kapitalem wlasnym (KW). Naktady moga by¢ odniesione do
potencjalnego dochodu brutto (takiego odniesienia nie spotykamy przy wycenie}, do
efektywnego dochodu brutto ido dochodu operacyjnego netto. Przy wycenie odwzoro-
wuja one typowe dochody rynkowe, przy ocenie dochody zakladane przez wlasciciela.
Jednostky odniesienia moga by¢ przeplywy gotowkowe przed (CF*} Jub po opodatko-
waniu (CF). Przeplywy gotowkowe (CF* lub CF) nie s3 tozsame Z dochodami genero-
wanymi przez nieruchomosc, oznaczonymi jako D, przy okreéleniu wartosci rynkowej -
tc ostatnie nie ujmuja obstugi dtugdw ani naleznoéci podatkowych (podatku dochodo-
wego). Takze warto$¢ rezydualna (RV) nie jest toZsama ze Zwrotem z kapitalu (ZK,).
Typowym sposobem wyznaczania wartosci rezydualnej jest kapitalizacja stalego stru-
mienia dochodu w nieskoficzono$¢, 2 wigce:

RV =D, (16)

1
R’ \
gdzie: D, - strumiefi dochoddw, R - stopa kapitalizacji, R wspolczynnik kapitalizacji.

Natomiast podstawg wyznaczania Zwrotu kapitalu (ZK,,) jest nastgpujacy WzZOT:

ZK_ =CSPP, - KS,—-KH, - NP§,, (17)

gdzie: ZK, - zwrot kapitatu w momencie sprzedazy nieruchomosci, CSPP, — szacowa-
na cena sprzedazy przed opodatkowaniem, KS,, - koszt sprzedazy (reklama, prowizja
poérednika), KH, — splata obcigzenia hipotecznego na koniec okresu, NPS, — naleino-
éci podatkowe, ptacone od kwoty sprzedaZy.

Réznica wystapi réwniez na etapie wyznaczania stopy dyskontowej (r). W proce-
sie wyceny dominuja trzy metody wyboru stopy dyskontowej*.

58 W. North. The Discounted Cash Flow Concept, , The Valuer” 1985, vol. 26, nr 2.
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1. Metoda analizy sprzedaiy poréwnywalnych, zwana metoda wyciggu. Me-
toda ta zaklada znajomos$¢ cen transakcyjnych na podobne nieruchomosci i dochodéw
generowanych przez dana nieruchomos¢. Polega ona na arytmetycznym wyprowadza-
niu stopy dyskontowej, ktéra zrownuje aktualng wartos¢ prognozowanych stremicni
z cena rynkowa analizowanej nieruchomodci. Tak ustalona stopa dyskontowa jest sy-
nonimem wewngtrznej stopy zwrotu. Poniewaz do jej wyznaczania potrzebne sa dane
rynkowe, odwzorowujace typowe zachowania uczestnikéw rynku, stopa dyskontowa
moze by¢ wyznaczona jako $rednia arytmetyczna z wewnetrznych stép zwrotu.

2. Metoda wywiadu - przy jakiej wysokoéci stopy dyskontowe] inwestorzy sktonni
s zainwestowac na danym rynku lokalnym w dany rodzaj nieruchomosci. Pozwala ona
okresli¢ wymagang przez inwestorow, typowa stope zwrotu,

3. Metoda sumowania. Obejmuje ona dwie drogi postgpowania. Pierwsza polega
na wyznaczeniu stopy podstawowej i jej korekcie dla wycenianej nieruchomosci. Stopa
podstawowa to przewazajaca stopa zwrotu, rozumiana jako graniczna lub progowa,
czyli minimalna, wymagana stopa zwrotu, potrzebna do przyciagnigcia kapitatu inwe-
stycyjnego na dany rynek w cetu zakupu na nim najlepszej nieruchomoéci przynoszacej
dochdd. Podlega ona korekcie uwzglgdniajacej wzgledng ptynnosé, ryzyko zarzadzania
i ryzyko inflacji. Ten sposob ustalania stopy abstrahuje od poréwnaf ze stopami zwro-
tu w innych segmentach rynku kapitalowego. Drugi sposéb postepowania w metodzic
sumowania obejmuje pelen proces sumowania. Polega on na ustaleniu bazowej stopy
rentownoscl w porOwnaniu z alternatywnymi inwestycjami (np. obligacje czy akcje
zwykle). Tak ustalona stopa dyskontowa podlega, podobnie jak stopa podstawowa, ko-
rektom.

W procesie oceny wyst¢pujg bardziej zréznicowane sposoby wyboru stopy dys-
kontowej>?. Obejmuja one:

1) osad kierownictwa,

2) prognozy eksperckie,

3) koszt alternatywny kapitalu,

4} koszt finansowania przez zaciagnigcie diugu,

5) koszt finansowania Srodkami wlasnymi,

6) Sredni wazony koszt kapitatu,

7) stopg dyskontowa, skorygowana o ryzyko,

8) model wyceny kapitatu trwatego,

9) osad kierownictwa i prognozy eksperckie.

Wszystkie podejscia zaczynajg sig i koriczg osadem kierownictwa bad# prognoza-
mi eksperckimi. Oznacza to, Ze nawet wyniki uzyskane za pomocy metod analitycz-
nych i ilodciowych musza by¢ interpretowane przez kierownikéw (inwestoréw), a tech-
niki wyboru stopy dyskontowej s3 jedynie pomoca w podejmowaniu decyzji.

W Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych dominuje osad kierownictwa jako
sposOb wyznaczania wysokosci stopy dyskontowej. Tyler przytacza wyniki badan,
w ktdrych okoto 55% respondentéw deklarowalo ten spos6b®. Osad kierownictwa

598.B. Tyler, Real Estate Investment, The Nottingham Trend University, Nottingham 1994,
80 fbidem.
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moze powstaé pod wpltywem dotychczasowych doswiadczen, subiektywnych szacunkow, f
mozliwych do osiggnigcia zwrotOw na najbezpieczniejszych, dostepnych inwestycjach, 4

powi¢kszonych o narzut odzwierciedlajgcy dodatkowe ryzyko czy oceng analityka.

Druga podstawg wyznaczania stopy dyskontowej stanowig prognozy eksperckie. 3

Obejmuja one na ogdt przedstawione nizej techniki iloSciowe.
+ Budowa scenariusza. Grupa ckspertow, skiadajaca si¢ z rzeczoznawcow, rozpa-

truje caly zakres mozliwych alternatywnych zdarzef i scenariuszy. Podejmuja oni zbio- 4
rowa decyzje, opartg na nowych analizach. Metoda ta jest jednak zawodna, gdyz zbioro- §
wy poglad moze by¢ zachowawczy i stanowié kompromis pomystéw i pogiadow. Grupa 3
moze nie by¢ zdolna do osiagni¢cia jednomy$lnofci, a o wyniku moga zadecydowad sil- £

niejsi” analitycy. ,,Silnicjsi” za§ wcale nie musza oznaczac lepszych.

« Technika delficka. Probuje ona wyeliminowac wplyw _silniejszych” analitykow,
poniewaz czlonkowie grupy nie spotykaja si¢ przez wigkszoS¢ czasu trwania procesu wy- §
znaczania stopy. Eksperci swoje niezalezne poglady przedstawiaja na piSmie, co umozli- 3

wia im ich zrewidowanie. Celem post¢powania jest osiagniecie jednomys$lnosci. Dopie-

ro pod koniec procesu eksperci spotykaja si¢, by wspdlnie przedyskutowal swoje _f

poglady.

Ustalenic stopy dyskontowej na podstawie kosztu alternatywnego Kapitalu po-

lega na rozwazeniu mozliwej do osiaggniecia stopy zwrotu z zainwestowania kapitatu

w inne lokaty. O wyborze stopy dyskontowej na podstawie alternatywnego kosztu kapi-
talu decyduje inwestor. Staboscig tej metody jest pomijanie relatywnej ryzykownoéct 4§
roznych inwestycji, co powoduje, Ze stopa dyskontowa nie uwzglednia tego, tak wazne- %

go w ocenie oplacalnosci projektu, parametru.

Stopa dyskontowa moze byé rowniez wyznaczana na podstawie kosztu finanso- }
wania inwestycji kapitalem obcym. Koszt ten jest uzalezniony od warunkéw rynko- 3
wych, ale réwniez od pozycji kredytobiorcy oraz ryzykownoSci inwestycji. Tyler pod- ':
kregla, ze koszt finansowania inwestycji kapitalem obcym powinien uwzgledniaé ryzy- |
kownog§é inwestycji®!. Oznacza to, ze stopa dyskontowa, wyznaczona wedlug stopy 3

oprocentowania kredytu, powinna by¢ powigkszona o premig za ryzyko.

Przy ustalaniu stopy dyskontowej na podstawie kosztu finansowania $rodkami 3
wlasnymi przyjmuje sie przecigtng, roczng stopg zwrotu. Sklada si¢ ona ze stopy ¥
biezacej, powiekszonej o miare przecigtnych oczekiwan przyszlego wzrostu dywidendy. §
Inwestor, korzystajacy z obu zrodel finansowania (obcego i wlasnego), moze wyzna-
czyé stope dyskontowsy jako §redni wazony koszt kapitate (WACC — weighted average

cost of capital). Koszt ten ustalony jest wedtug nastepujacego wzoru:

WACC =(KP P, ) +(KW -P,),

gdzie: KP — koszt kapitatu obcego, P, — udziat kapitatu obcego, KW — koszt kapitalu

wlasnego, Py, ~ udzial kapitalu wiasnego.

Poniewaz kapital potrzebny do sfinansowania projektu moZe odwzorowywac réz-
ne techniki finansowania (ze zrodet wiasnych, np. z czgsci zysku netto albo poprzez .

1 fhidem.
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, ¢ procedura wyznaczania Sredniego wazonego kosztu kapitatu moze bvé
bardziej rozbudowana®, njz wynika to z podanego wzoru.

Stosowanic Sredniowazonego kosztu kapitalu jako stopy dyskontowej dla réz-
nych wariantow inwestowania byloby wiasciwe tylko wtedy, gdyby byly one finansowa-
ne w proporcjach przyjetych do obliczenia WACC.

nej od ryzyka (RFDR - risk free discount rate), Czgsto takg miaurg jest zwrot z oblj gacji,
Dodatkowy zwrot, ponad RFDR, nazywany jest »Premiy za ryzyko” (RP - risk pre-
miun). Stad tez stopa dyskontowa skorygowana o ryzyko przyjmuje postaé:

RADR = RFDR + RP, (19)

gdzie: RADR - stopa dyskontowa skorygowana o ryzyko, RFDR - stopa dyskontowa
wolna od ryzyka, RP - premia za ryzyko,

Przy okresleniu premii za 1yzyko ustala si¢ pewna liczbe Jego klas, kiére reprezen-
tujg rézne poziomy ryzyka. Dla kazdej klasy okresla sig poziom premii. Premig te do-
daje si¢ nastepnie do stopy zwrotu wolnej od ryzyka i olrzymuje si¢ stope dyskontowa
skorygowana o ryzyko kazdej klasy. Analityk okresla kryteria kwalifikacyjne dla kazdej
z klas ryzyka. Wedlug tych kryteriéw inwestycja jest ocenjana i przypisywana do odpo-
wiedniej klasy. Ustalenje liczby klas, poziomu premii i kryterium stuzace zakwalifiko-
wantu inwestycji do danej klasy ryzyka s3 wyznaczane w wyniku analizy inwestycji.
W najgorszym przypadku mogg to by¢ decyzje intuicyjne i arbitralne, Podejscie to jest
poddawane krytyce. Watpliwosci budzi brak teoretycznej $cistosei, ponicwaz:

* poziom premii za ryzyko nie Jest oparty na Scislych dowodach,

* moze wystypi¢ dgzenie do ustalenia wysokosci premit za ryzyko na podstawie hi-
storycznych dowodow (dotychczasowych stop Zwrotu), a nie oczekiwanych, ktére pra-
widlowo odzwierciedlaja zyskownosé inwestycji.

Uwaza si¢, ze intuicyjne podejicie do ustalenia stopy dyskontowej moze zosta¢ wy-
eliminowane za pomoca modelun wyceny kapitalu trwalego, nazywanego CAMP (cu-
pital asset pricing model). ywodzi si¢ on z prac nad teorig ,,portfela”, podjety przez
Markowitza w latach pigcdziesigtych.

CAMP byl poczatkowo rozwiniety i zastosowany w odniesieniu do rynku akeji. Od
konca lat siedemdziesigtych zasady te znalazly zastosowanie w odniesieniu do innych
rynkow, zwlaszeza rynku nieruchomosci. C4MP wnika w zaleznosci migdzy tzw. ryzy-
kiem systematycznym inwestycji i jej spodziewanym zwrotem. Ryzyko systematyczne
nazywane jest réwniez ryzykiem nie dajgcym sie zdywersyfikowad, czyli ryzyko to nie
moze by¢ usunigte poprzez rozszerzenie skladu portfela. Obnizenie ryzyka systema-

% Provedura obliczeniowa jest zawarta m.in. w pracy: T. Gostkowska-Drzewiecka (red.), Projeksyv inwesp-
ayjrie. Finansowante. Metody i procedury oceny, Qfrodek Doradziwa i Doskonalenija Kadr, Gdafisk 1997, 5. 71-8i},
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tycznego moze nastapié poprzez dobdr do portfela aktywow z innych rynkéw, w szcze-

golnosci rynkéw konkurencyjnych, charakteryzujacych si¢ niska kowariancjg z pozo- __

stalymi aktywami portfela (por. pkt 8.2.9).
Spodziewany zwrot z ryzykownej inwestycji mozna przedstawié w postaci wzoru:

R, =R,[(R, -R;)+B], (20)

gdzie: R, ~ spodziewany zwrot na ryzykownej inwestycji, Ry — stopa zwrotu na inwesty-

cjach calkowicie wolnych od ryzyka, R,, - zwrot na ryzykownym, efektywnym portfelu
rynkowym, f — wspdiczynnik, bedgcy miarg ryzyka — stanowi miare zmiennosci zwro-
tow z jakiejs inwestycji wzgledem zwrotow ogélnorynkowych dla transakcji.

Jezeli B =1, zwrot z inwestycji bedzie si¢ zmienial zgodnie ze zmianami w zwro-

tach rynkowych; jezeli B> 1, zwrot z inwestycji bedzie si¢ zmienial w wiekszym stopnin -

niz zwroty rynkowe, jezeli f< 1, zwrot bgdzie si¢ zmienial w stopniu mniejszym niz
Zwroty rynkowe.

Model wyceny kapitatu trwalego budzi wicle zastrzezefi. Uwaza sie, e jest on zbyt
leoretyczny, w praktyce bowiem wystgpujg znaczne trudnosci w wyznaczaniu wspoiczyn-
nika f. Z uwagi na trudnosci w uzyskaniu odpowiednich danych, moze on tatwo prze-
ksztalci¢ si¢ w analiz¢ danych historycznych, co oznacza, ze w mniejszym stopniu be-
dzie dotyczyl prospekcji.

Jak widzimy, istnieje wiele sposobow okreslania (wyprowadzania) stopy dyskonto-
wej. Mogg one by¢ komplementarne i wzajemnic wspierajace si¢. Ostatecznie o wybo-
rze jej poziomu zadecyduje ekspert {(analityk inwestycji).

Duza liczba kryteriow powoduje trudnosci w ocenie projektow. Czgsto kryteria te
prowadzy do sprzecznych wnioskow. W analizie inwestycji nalezy preferowa¢ modele
ziozone, choc one rowniez nie chronig inwestora przed blgdna decyzja. Uwzgledniaja
jednak duzg liczbe czynnikéw oddzialujacych na koricowy rezultat ocenianych projek-
tow. Pozwalajg zmierzy¢é ,wrazliwo$¢” wyniku na zmiang kolejnych parametréw,
Pierwszeiistwo wirod nich przypada kryterium NPV, Ma ono wiele zalet w poréwnaniu
z {RR. Kryteria tradycyjne, wykorzystujace np. okres zwrotu ¢zy stope zwrotu, stuza do
wstepnej oceny inwestycjit>.

Wybdr kryteriéw zalezy od inwestora — jest uwarunkowany celami formutowanymi
przez inwestora, a takZe jego przygotowaniem do podejmowania decyzji inwestycyj-
nych. Do$wiadczeni inwestorzy mogg oprze¢ swoja analiz¢ na wyborze jednego lub
dwoch kryteribw. Generalnie, najczesciej stosowanym a zarazem najprostszym kryte-
rium decyzyjnym jest poréwnanie wartosci nieruchomoéci z ceng sprzedazy podobrych
nieruchomosci. Doradca posiuzy si¢ réwniez wynikami bardziej rozbudowanej analizy.
Najbardzicj wyrafinowanym i zlozonym kryterium s3 modele dyskontowania przeply-
wow gotowkowych. Warto zwrécic uwagg, ze dwoch inwestoréw analizujacych te sama
inwestycj¢ moze podjaé roZne decyzje inwestycyjne — moga si¢ bowiem rézni¢ co do
oczekiwah dochodow, oceny ryzyka i przyjetych kryteriow. Dowodzi to, ze analiza in-
westycji stanowi jedynie pomoc w podejmowaniu decyzji, nie przesadza zas o wyborze
— 0 tym zadecyduje inwestor lub jego doradca.

83 Por. E. Kucharska-Stasiak (red.), Inwestowanie w nicruchomosci, Instytut Nieruchomosci Valor, Lods
19494,
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6.5. Przyszto$é wyceny nieruchomosci

Pomimo wspdlnych, ekonomicznych podstaw wyceny, a takze reagowanta na wspol-
ne potrzeby, w poszezegllnych pafistwach metodyka wyceny jest nieco odmicnna.
Zrédtem tych réZnic moga byé przedstawione nizej czynniki.

s Przyjmowanie odmiennej, uznanej w skali migdzynarodowe], definicji wartodci
rynkowej. Przyktadowo, w Niemczech definicja wartosci rynkowej prowadzi do poszu-
kiwania przeci¢tnej, a nie najbardziej prawdopodobnej oferty cenowej. Taka definicja
ma swoje uwarunkowania historyczne. Wywodzi sie z dgZenia do ttumienia hiperinfla-
cji, ktéra wystapila w gospodarce niemieckiej w okresie migdzywojennym. Ma to szcze-
gblne znaczenie na szybko zmieniajacym si¢ rynku, bowiem na rynkach o tendencjach
wzrostowych przecu;tne ceny bf;dq pozostawaé w tyle za najbardziej prawdopodobng
cena, dajac wyisze zwroty i nizszg warto$. Na rynku, na ktérym tendencje te stabna,
efekt bedzie odwrotny.

» Metodologia wyceny. Pomimo przyj¢cia definicji wartosci rynkowej jako najbar-
dzigj prawdopodobnej ceny, wystgpuja réznice w szczegdlowych rozwigzantach, np. na
etaple wyznaczania stop zwrotu czy dochodu. Przykladowo, we Francji dochod po-
mniejszony jest o koszty transakcji.

» Praktyka wyceny. Wplyw na praktyke wyceny maja historyczne uwarunkowania
i zZwigzany z tym kulturowy aspekt wyceny. Duze znaczenic ma rowniez wyksztalcenie
o0s6b wyceniajacych nieruchomoéci. W krajach, w ktorych dominujg rzeczoznawey z wy-
ksztalceniem technicznym, wigksze znaczenie przypada podejiciu kosztowemu.

Na obszarze wyceny zachodza istotne zmiany, ktore przejawiajg si¢ w:
« ewolucji dotyczacej metodyki wyceny,

o wyréwnywaniu poziomu wyksztalcenia rzeczoznawcodw majgtkowych,
o praktyce wyceny,

» ewolucji roli rzeczoznawcy majgtkowego.

Metodyka wyceny nie jest stata. Wystapily silne tendencje nie tylko do jcj ujedno-
licenia, ale i do coraz wi¢kszego odwzorowania rynku.

Metodyka ewoluuje w strong metod opartych na danych z transakcji. Wymaga to
stworzenia systeméw gromadzenia danych, metod analitycznych i zrozumienia rynku.
Sprzyjaja temu zmiany zachodzgce na rynkach nieruchomoéci, polegajace na rosngce)
instytucjonalizacji. Na takich rynkach dochodzi do rozdzielenia wlasnosci od uzytkow-
nika. Rynek uzytkownika staje si¢ rynkiem najemcy lub dzierzawcy. Wystgpuje wiedy
wicksze bogactwo danych rynkowych, a takze lepszy dostgp do ich uzyskania.

Ewolucja procesu wyceny coraz bardziej musi uwzglgdnia¢ wymogi klienta. Przy-
ktadem moga byé wyceny robione na potrzeby sprawozdan finansowych, na ksztatt
ktérych wplywaja Mlgdzynamdowe Standardy Rachunkowosci, a takZe dla bankéw hi-
potecznych ktére naktadaja wymog okreslenia tzw. wartoéci bankowo-hipoteczncj,
ktérej poziom utrzymuje si¢ w catym okresie splaty kredytu. Srodowisko rzeczoznaw-
cow zrozumialo, Ze jezeli nie zaakceptujg procesu wyceny podporzqdkowanej klicn-
tom, straca ich. Dlatego tez warto$é bankowo-hipoteczna, pomime licznych glosow
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krytyki ze strony rzeczoznawcow, zostala zapisana w Europejskich Standardach Wyce-
ny*, a takze w Migdzynarodowych Standardach Wyceny®.

Na ksztalt metodyki wyceny niewatpliwy wplyw ma wiaczenie si¢ Srodowiska aka-
demickiego do badan rynku nieruchomosci, a takze opracowywanie — we wspolpracy
z praktykami — standardow wyceny®. Wigczenie teoretykéw wplywa na tworzenie co-
raz bardziej zloZonych modeli wyceny.

Zmianom podlega nie tylko metodyka wyceny, ale réwniez poziom osOb wyce-
niajgcych. Coraz bardziej skomplikowane wyceny, a takze duzy wplyw wyceny na kon-
dycje finansowa podmiotdéw gospodarczych wymagaja podniesienia i wyrownania kwa-
lifikacji zawodowych wyceniajacych. W tym kierunku zmierza oferta edukacyjna Kro-
lewskiego Stowarzyszenia Dyplomowanych Rzeczoznawcéw Majatkowych (RICS).
RICS akredytuje studia podyplomowe prowadzone na wielu uczelniach, a takze sam
prowadzi szkolenia w wielu krajach. Mozna si¢ spodziewaé stworzenia wspolnego pod-
stawowego programu ksztafcenia, ktory przyczyni si¢ do wigkszej spojnosci wycen.

W praktyce wyceny zachodzy i b¢da si¢ prawdopodobnie nasilaly istotne zmiany.
Zmiany te wywolane sg rewolucja informatyczng i internetowa (por. rozdz. 11). Jl¢j
wplyw bedzie pozytywny i negatywny. Pozytywny uwidacznia si¢ zardwno na etapie
gromadzenia oraz szeregowanta danych, jak i obliczef. Negatywny wplyw ujawnia si¢
na finalnym etapic pracy, gdyz wycena nieruchomosci nie odwzorowuje indywidual-
nych cech nieruchomosci, co zmniejsza jej wiarygodnos¢.

Na zmiany w procesie wyceny moze wplywaé sekurytyzacja (por. pkt 7.3.1). Trady-
cyjna wyccna zostanie zastapiona wyceng papieréw wartoSciowych. Wzroénie nato-
miast rola wyceny nieruchomosci jako skladnika portfela nieruchomosci. Moze zatem
wzrastaé zapotrzebowanie na ustugi polegajgce nie na wycenie pojedynczej nierucho-
mosci, ale na wycenie nieruchomosci jako sktadnika portfela. Wymogi stawiane rze-
czoznawcy zblizaja go do roli doradcy na rynku nieruchomoscl.

™ Europejskic Standardy Wyceny, op.cit.

85 Migdzynarodowe Standardy Wyceny, op.cit.

% W ramach wspolpracy sy preygotowywane przez ERES coroczne migdzynarodowe konferencie, na
ktdryeh jest silnic cksponowana problematyka wyceny.
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Finansowanie rynku nieruchomosci
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nieruchomosci

7.1. Rola rynku pienigznego i kapitatowego
w finansowaniu rynku nieruchomosci

Nicruchomosci sa dobrami bardzo kapitalochtonnymi. Ich nabycie, remontowa-
nie, modernizowanic i adaptacje wymagaja znacznych érodkéw finansowych, czyli do-
stepnosci do szeroko rozumianych pienigdzy’.

Dostepnoéé pieniadza wplywa na koszt jego pozyskania, a ten na popyt na nieru-
chomosci. Stopy procentowe, wyrazajace ceng pieniadza, silnie oddziatuja na stopy
dyskontowe i stopy kapitalizacji, wptywajac na wartoéé i ceny nieruchomosci (por.
rozdz. 6).

Zrédiem pozyskania §rodkow dla rynku nieruchomosci jest zardwno rynek pieni¢i-
ny, jak i rynek kapitatowy. Rynek pienigzny zasila rynek nieruchomosci krotkotermi-
nowymi $rodkami finansowymi poprzez emisj¢ obligacji krétkoterminowych czy we-
ksli. Dia bankdw udzielajacych kredytow stopy rentownosci bonéw skarbowych i obli-
gacji sa podstawg do ustalania kosztu kredytéw krotkoterminowych istotnych dla ryn-
ku przedsigwzig¢ deweloperskich. Pieniadz krétkoterminowy Kierowany jest na budo-
we obiektow i finansowanie przedsigwzig¢ deweloperskich.

Krétkoterminowe kredyty udzielane na budowg maja zabezpieczenie hipoteczne,
$3 przyznawane ze Zmienng stopa procentows, uzalezniona od wskaZnikdw rynkowych.

! Termin pienigdz nie jest jednoznacznie rozumiany, Samuelson i Nordhaus wyrdzniajy kilka sktadnikow
pieniadza, m.in. , pienigdz transakcyjny” (M), obejmujgcy depozyty, oprocentowane rachunki czekowe, ,,pie-
niadz szeroki” (M), obejmujacy M, oraz rachunki oszczgdnosciowe, drobne depozyty. Elementem terminu
.pienigdz" sy rOwniez kredyty, obejmujgce aktywa plynne (w tym krétkoterminowe papiery wartoSciowe) oraz
zadluZenic w postaci hipotek, listow zastawnych itp. Patrz; P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekenomia 1, WN
PWN, Warszawa 1995, s. 417421
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Kiedy popyt na pienigdz krotkoterminowy jest wysoki, a podaz ograniczona, stopy pro-
centowe rosna, CO OZNacza wIrost kosztow kredytu na finansowanie dziatalnoéci dewe-
toperskiej. Moze to pomniejszyC zyskownosé projektéw deweloperskich, ograniczajac
rozpoczynanie nowych projektow. W przypadku juz rozpoczetych projekiow, wzrost
kosztéw kredytu moze drastyczmie zmnicjszy¢ ich optacalnod¢, prowadzac nawet do
bankructwa deweloperow.

Pozyskanie srodkéw krotkoterminowych przez uczestnikow rynku nieruchomosci
moze wystapi¢ réwniez poprzez wystawianie weksla. Istotne jest, by oprocentowanie
weksla bylo nizsze od oprocentowania kredytu zabezpieczonego hipotekg na nieru-
chomosci.

Pieniadz krotkoterminowy pochodzacy z rynku pienigznego finansuje faz¢ budo-
wy. Po jej ukoniczeniu rynek nieruchomoéci zasilany jest pienigdzem dlugotermino-
wym, pochodzacym z rynku kapitalowego. Rynek kapitatowy partycypuje w finanso-
waniu rynku nieruchomosci dostarczajac $rednio- i dlugoterminowego kapitatu, wyge-
nerowanego przez emisj¢ obligacii, akcji czy ustanowienie hipotek.

Rynek obligacji moze wplyna¢ na doplyw §rodkow pienieznych do rynku nierucho-
moéci co najmniej w dwojaki sposob.

1. Wyznaczajac sklonno$é instytucji dysponujacych kapitalem diugoterminowym
do angazowania si¢ w akcje kredytowe. Wysokie stopy zwrotu Z obligacji, instrumentu
o relatywnie niskim ryzyku, moga przyciagnaé kapital do rynku obligacji, ograniczajgc
jego doplyw do rynku nieruchomosci.

2. Wplywajac na wymagang stopg zwrotu Z nieruchomosci. Inwestor, cheacy zain-
westowaé w nieruchomosci, rozwazy koszt utraconych korzysci z zaniechania inwesto-
wania w obligacje. Wymagana stopa zwrotu z inwestycji o wyzszym ryzyku bedzie wyZ-
sza od zwrotéw oferowanych przez rynek obligacji. Wzrost dochoddw z obligacji moze
prowadzi¢ do wzrostu wymaganych stop zwrotu z nieruchomosci, co oznacza, Ze inwe-
storzy beda sklonni placic nizsze ceny za nieruchomosé.

Podmioty, checgce zainwestowaé na rynku nieruchomosci, mogs dokona¢ emisji
akcii, pozyskujac niezbgdny kapitat. Ale najwazniejszym dla rynku nieruchomosci in-
strumentem rynku kapitalowego jest pozyskanie Srodkow, dia ktorych formg zabezpie-
czenia jest hipoteka ustanowiona na nieruchomaosci.

Na podaz pienigdza w sektorze bankowym, a wiec i na koszt pozyskania kredytu,
wplywa polityka banku centralnego. Bank centralny, petnigcy funkeje banku bankdw,
decyduje o wysokosci rezerw obowiazkowych bankow komercyj nych, determinujac do-
stepno$§t Srodkow finansowych w systemie bankowym. Cheac ograniczyé podaz pie-
nigdza, bank centralny podwyzsza poziom obowiazkowych rezerw, cheac zas zwickszy¢
podaz — obniza.

Bank centralny decyduje réwniez o podazy pienigdza udziclajac bankom komcr-
cyjnym kredyt6w, jesli majg one zbyt malo $rodkow na prowadzenie akeji kredytowe;.
Wplywajac na rozmiary akcji kredytowej bankow komercyjnych, wplywa na ilos¢ pie-
nigdza na rynku finansowym.

Na doplyw pienigdza do rynku nieruchomosci i na koszt jego pozyskania istotny
wplyw wywiera sytuacja finansowa pafistwa. Gdy wystepuje deficyt budzetowy, moze
on by¢ pokrywany przez sprzedaz publicznych instrume niéw diuznych, takich jak krot-
koterminowe bony skarbowe Jub dtugoterminowe obligacje skarbowe. Relatywnie wy-
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soka rentowno$¢ tych papieréw moze przesuwaé czgs¢ Srodkow bankéw komercyjnych
do zakupu papieréw dluznych, ograniczajagc zaséb pieniadza przeznaczony na akcjg
kredytowa. Mniejsza podaz pieniadza oznacza WyzZszy koszt jego pozyskania, wyzszy
koszt inwestycji, co prowadzi do zmniejszenia popytu. Staje si¢ to niekorzystne dla sek-
tora nicruchomodci, ktory uzyskuje mniejszy dostgp do dlugoterminowego kapitatu,

Niszczacymi dla doplywu pienigdza do rynku nieruchomogci moga byé zjawiska in-
flacyjne. Stopy procentowe wowczas rosng, a wzrastajgcy koszt kredytu znaczgco ob-
nizy mozliwosci finansowania projektéw inwestycyjnych i deweloperskich.

7.2. Zrédia kapitatu dla rynku nieruchomosci

W krajach o gospodarce rynkowej wyksztaicily si¢ réznorodne mechanizmy finan-
sowania rynku nieruchomosci. Mechanizmy te podlegaja ciaglej ewolucji, coraz bar-
dziej komplikujac si¢. Inwestorzy sigaja po rozne zrodta pozyskiwania srodkéw finan-
sowych. Roznorodnoéé sposobow pozyskiwania kapitalu jest wynikiem ich pomystowo-
éci, bedgeej odpowiedzig na zmiang warunkow na rynku kapitalowym, wywolana zmia-
nami w polityce rzadowej bad# wymaganiami kredytodawcow?. Rynek ten znajduje sig
bowiem pod silnym wplywem polityki fiskalnej i monetarnej oraz takich czynnikéw
specyficznych, jak: kontrola czynszow, ogran iczenia budowlane i planistyczne, co wply-
wa na jego aktywno$¢.

Zmiany warunkéw ekonomicznych wymuszaja ewolucje mechanizmu finansowa-
nia, czynigc system finansowania coraz bardzie] skomplikowanym. Jednym ze spraw-
cow ewolugji jest inflacja — zjawiska inflacyjne powodujg przechodzenie od kapitatu
wlasnego do dlugu. Inng przyczyna jest globalizacja migdzynarodowych rynkow kapi-
tatowych, przyczyniajaca si¢ — poprzez przeplywy kapitalowe — do rozwoju nowator-
skich rozwigzaf w zakresie finansowania.

W systemie finansowania® mozna wyodrebni¢ rézne Zrédia pochodzenia kapitalu.
Podstawowym kryterium wyréznienia Zrédet jest wiasnosc kapitalu. Zastosowanie te-
go kryterium pozwala wyrézni¢ Zrodia wlasne i obce.

Kapitaly wiasne uzyskuje si¢ poprzez przeznaczenie czebci zysku na dzialalno§é
inwestycyjna. Dodatkowym Zrodiem zdobycia kapitalu wiasnego jest emisja akcji®.

Kapitaly wiasne moga by¢ inwestowane na rynku nieruchomosci gtéwnie poprzez:

a) finansowanie indywidualne, kiedy osoba fizyczna uzywa osobistych oszczednos-
ci dia uzyskania niepodzielnej wlasnosci, ,,wlasnosci wylacznej”, nie ograniczonej pra-
wami innych 0sob,

2 Ewolucj¢ zmian w sposobach finansowania przedstawiajg m.in. 1. Harvey, Urban Land Economics, Mac-
millan Education, Hong Kong 1992, s. 108-119; A. Adair, Financing of Property Development, [w:] Urban Rege-
neration Property Investment and Development, Spon, London 1993,

3 Finansowanie inwestycji w nieruchomosci przedstawit m.in. §. Belniak. Por. . Belniak, Rozwd] rynku
nicruchomaodei w Polsce na tle krajow wysoko rozwinigtych, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krukéw
2001.

+ Akcja jest papierem wartoSciowym, stunowiacym wiadectwo wspohwiasnodci. Stad tez kapitat zgroma-
dzony poprzez sprzedaz akcji, pochodzac od wspdiwlaseicieli, zasila kapital wiasny.
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b) finansowanic grupowe, dokonywane przez wlasnosciowy udzial prawny; moze
ono przyjaé posta¢ finansowania poprzez:

» spoiki jawne lub komandytowe,

« fundusze inwestycyjne nieruchomosciowe,

« konsorcja,

« organizacje wspolnych przedsigwzigé przyjmujacych forme spolki powotanej do
realizacji okre§lonego projektu,

» fundusze emerytalne,

« towarzystwa ubezpieczen na zycie.

Finansowanie kapitalem wlasnym daje inwestorowi prawo do roszczen z tytutu zy-
skow kapitatowych. Nie jest jednakze pozbawione wad. Przyktadowo, finansowanic
poprzez sprzedaz akcji jest ograniczone jedynie do spotek akcyjnych, notowanych na
gieldzie. Koszt oraz efektywnosé finansowania zalezy w znacznej mierze od popularno-
éci danej spotki na gietdzie, a takze od kondycji rynku papieréw warto$ciowych. Jedno-
czesnie nabywca akeji, czyli akcjonariusz, uzyskuje ,,prawo glosu”, co moze oznaczad
wymykanie si¢ wiasnosci spod kontroli inwestora. Akcjonariusz nabywa rowniez prawo
do dywidendy, co oznacza, ze musi uczestniczy¢ we wzroscie zyskow spoiki. Dlatego
tez inwestorzy na rozwinigtych rynkach nieruchomoéci sicgaja po kapital poprzez emi-
sj¢ akeji z reguly w przypadku niemoznoéci otrzymania zasilania zewngtrznego.

Kapitaty obce uzyskuje si¢ m.in. poprzez kredyty, emisje obligacii, dotacje, le-
asing itp.

Glidwng zaleta finansowania poprzez kapital obcy (glownie kredyt) jest mozliwosc
podniesienia rentownosci inwestycji. W krajach o rozwinigtym rynku kapitalowym
maksymalny udziat Zrodel obcych jest posirzegany jako droga do bogacenia si¢ na in-
westowaniu w nieruchomosci®. Istnieje zasada: ,Nigdy nie plaé swoimi pienigdzmi, je-
zeli mozesz placié cudzymi”. Finansowanie ze srodkow obcych preferujg inwestorzy
zainteresowani nieruchomogciami przynoszacymi wysokie dochody biezgce.

Finansowanie ze zwrotnych Zrodet obcych jest zwigzane z ryzykiem finansowym,
bowiem biezace dochody z nieruchomosci moga byé niewystarczajgce na pokrycie raty
kredytu i przypadajacych odsetek. Oznacza to, ze finansowanie przez zadiuZenie jest
korzystne tylko w tych sytuacjach, kiedy oczekiwany dochod z inwestycji jest wyzszy od
kosztu kredytu mierzonego efektywna stopg procentowy. Jezeli okaze sig, ze pomimo
optymistycznych zalozefi, inwestycja generuje mniejsze dochody od kosztu kredytu,
przedsigwzigcie inwestycyjne zakonczy si¢ dla inwestora niepowodzeniem (wystapi
ujemny efekt dzwigni finansowe;)°.

Do korzystania ze Zzrédel obcych zachgca inwestora réwniez mozliwos¢ osiggnigcia
korzysci podatkowych (tzw. tarczy podatkowej) — koszt kredytu pomniejsza bowiem
podstawg opodatkowania zysku brutto podatkiem dochodowym.

5 Patrz: A, Jaffe, C.F. Sirmans, Fundamentats of Real Estate Investment, Prentice Hall, Englewood Cliffs,
New Jemsey 1989.
5 Por, m.in. R. Woicik, Déwignie finansowe, Bank i Kredyt” 1990, nr 10.
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Drzigki kredytowaniu inwestor moze mie¢ kontrole nad nieruchomoscig o duzej
wartosci, dysponujac niewielkim kapitalem wlasnym. Moze rowniez szybciej zwickszy¢
posiadany przez siebie portfel inwestycyjny.

Kredytowanie rynku nieruchomosci nie jest pozbawione dla kredytodawcy ryzy-
ka'. Jego ryzyko zalezy przede wszystkim od rodzaju kredytow, a zwlaszcza od tego, ¢zy
sa one udzielane na nowe projekty inwestycyjne, czy tez na istniejacy zasOb nierucho-
moéci komercyinych. Wigkszym ryzykiem odznaczaja si¢ nowe projekty —s3 one obar-
czone ryzykiem nieukoficzenia budowy, ryzykiem okresu budowy oraz ryzykiem ceny.
To whaénie kredytowanie nowych projektéw przyczynilo si¢ do powstania strat przez
instytucje kredytowe w wielu kraj ach zachodnich w latach osiemdziesigtych i dziewigé-
dziesiatych. Ryzyko zalezy rowniez od pozycji prawnej kredytodawcy — czy ma on pra-
wo do postgpowania upadiosciowego w przypadku ziego kredytu oraz przejecia nieru-
chomosci, a takze pozycji wynajmujacego (czy dzierzawcy) — czy moze byé wprowadzo-
na w zycie diugoterminowa umowa najmu (dzierzawy)®.

Skutki oddziatywania dzwigni finansowej moga byé nie tylko pozytywne, ale row-
niez negatywne. Skutki pozytywne wystapia wtedy, gdy kredyt zwigksza stopg zwrotu
zainwestowanego kapitatu, czyli relacje dochodu do zainwestowanego kapitatu wlas-
nego. Bedzie to mozliwe tylko wtedy, gdy inwestycja przyniesie dochod wyzszy od
oprocentowania kredytu. Gdy obie wielkoéci sa rowne, zjawisko dZwigni nie wystapi.
Jezeli dochéd jest nizszy od oprocentowania kredytu, wystapi negatywne oddzialywa-
nie dzwigni finansowe;.

7.3. Techniki i metody finansowania nieruchomosci

W ramach poszczegolnych Zrédel wyksztalcilo sig wicle technik finansowania nie-
ruchomoéci. O bogactwie rozwigzaf Swiadczy ich liczba - finansi§ci wyr6zniajg 60 indy-
widualnych technik finansowania’. Czgsto spotykanym kryterium podziatu technik jest
ich nowoczesnosé. Wielu autoréw wyrdznia techniki tradycyjne oraz wspolczesne, na-
zywajac je alternatywnymi badZ asekuracyjnymi'®.

Spos6b finansowania zalezy od wymagan i pomyslowosci stron uczestniczacych
w realizacji projektu. Z reguly wykorzystuje si¢ oba Zrodia i stosuje rézne techniki. Wy-
korzystywane przez inwestora Zrodla kapitaiu zalezg od profilu jego dziatalnogcei (czy ce-
lem inwestycji jest lokata kapitatu czy deweloping), od jego pozycji na rynku, od rodzaju
oprocentowania (stale czy zmienne), wysokosci stopy procentowej, okresu zwrotu kre-
dytu czy wymaganej przez kredytodawce formy jego zabezpieczenia. Niezmiernie waz-
nym determinantem wyboru jest system podatkowy — inwestor jest sklonny siegngé po te
techniki finansowania, ktore umozliwiaja mu wykorzystanie ulg podatkowych.

7 Por. K. Jajuga, Z. Krysiak (red.), Ryzyko kredytowe wierzytelnosci hipotecznych. Modeiowanie i zarzqdza-
nie, Zwiazek Bankdw Polskich, Warszawa 2004,

8 Puirz; Ryzyko wigzane z kredytowanient nieruchomosci komercyjnych, praca zbiorowa, The Urbun Insti-
tute, Fundacja Krakowskicgo Instytutu Nieruchomosci, Krakow 1998.

9 A. Adair, Financing of Praperty Development, op.cit., 5. 59-60.

W thidem, s. 67-73, Por. te2. S. Lee, Finansowanie nierchomodci komercyjnych, [w:) Brytgjski rynek budowla-
rv § nieruchomosci jako przyklad din Polski, Referaty seminaryjne, Uniwersytet todzki, Lodz 1994, s. 152-169.
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Jak wszystkie podziaty, tak i kilasyfikacja zrodel i technik finansowania ma charak-
ter umowny. Niektore techniki stanowig bowiem polaczenie kapitalu wiasnego z ob-
cym, a ich rozwdj powoduje, Ze techniki uchodzace do niedawna za nowatorskie, staja
si¢ tradycyjnymi.

Oprécz technik mozna wyréznié¢ metody finansowania.

Przykladem metod finansowania na rynku nieruchomosci sg:

« metoda project finance,

» metoda buy-back.

Metoda project finance jest sposobem finansowania opartym na zasadzic, ze pod-
stawowym, akceptowanym przez kredytodawce Zrédlem splaty kredytu jest nadwyzka
finansowa (cash flow) generowana przez projekt, a zabezpieczeniem s aktywa posia-
dane lub wytworzone w wyniku jego realizacji. Oznacza to, ze finansowanie metody
project finance nie jest zasadniczo uzaleznione od wiarygodnosci i zdolnosci kredyto-
wej udzialowcow oraz wartosci zaangaZowanego w projekt majatku. Kredytodawca
analizuje przyszly strumieh dochodu. Metoda ta znajduje szczeglnie zastosowanie
w dzialalnosci deweloperskie)'. .

Wartg omdwienia metoda finansowania projektow inwestycyjnych jest metoda
buy—back. Projekt finansuje - na podstawie umowy zawartej z realizatorem projektu
inwestycyjnego i z najemca — podmiot, kt6ry nie jest ani organizatorem projektu, ani
jego wykonawcg. Podmiot ten zobowigzuje si¢ zapewni¢ finansowanie projektu, pelni
funkcje gwaranta splaty Srodkéw finansowych. Pozyskuje on przyszlych nabywcow lub
najemcéw na okres zapewniajacy splatg kredytéw. W ten sposob ogranicza ryzyko
podmiotu realizujgcego projekt. Bedzie on, w okresie splaty kredytu, pobieral czynsze
oraz odpowiednie procentowe wynagrodzenie. Metoda ta ogranicza ryzyko inwestord.
Podobnie, jak w project finance, Zrodiem splaty kredytu jest projekt!?,

7.3.1. Tradycyjne techniki finansowania

Wirod tradycyjnych technik finansowania mozna wyr6znic m.in.:

« finansowanie poprzez kapitai wiasny, pochodzacy z wygospodarowanego zysku,

» finansowanie poprzez kredyt,

« finansowanie poprzez zgromadzenie kapitaiu pochodzacego z emisji i sprzedazy
akcji oraz z obligacii,

» finansowanie ze §rodkéw rzadowych i gminnych.

$rodki wtasne pozyskane z wygospodarowanego zysku tworzg Zrodia wlasne wew-
netrzne, z emisji akeji — Zrodia wlasne zewnetrzne. Udzial wygospodarowanych bezpo-
¢rednich érodkéw wlasnych na rozwinigtych rynkach nieruchomosci nigdy nic jest
duzy. Nieruchomo$é, jak pamigtamy, jest dobrem kapitatochfonnym; jego nabycie wy-

U par, K. Czerkas, Project finance w polskiej praktyce. Zastosowanie w driglatnoci deweloperskicy, , Biblio-
tcka Bankowca”, Twigger, Warszawa 2001.

12por. R. Matkowski, Nowe metody finansowanta inwestycji w nieruchomosci @ rozwdij rynku nieruchomo-
sci w Polsce, [w:] W. Karaszewski (red.), Inwestycje w procesie transformacji gospodarki Polski w latach
1990-1999, Uniwersytet im. M. Kopernika, Torud 2000, s. 156-157.
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maga zaangazowania kapitalu o wysokiej wartoci. Inwestor begdzie dazyt do zwigksze-
nia kapitalu wlasnego poprzez emisj¢ akeji badZ do sfinansowania przedsigwzigcia za
pomoca diugu, np. poprzez zaciagnigcie kredytu czy emisj¢ obligaci.

Inwestora w nieruchomodci wyréznia zatem od innych typow inwestoréw maly
udziat kapitalu wlasnego i duzy udziaf kredytow. Przy inwestycjach preynoszacych do-
chod, kredyt jest splacany z biezacych dochodéw z nieruchomosci, przy inwestycjach
niedochodowych, np. stuzacych poprawie warunkéw mieszkaniowych inwestora, Zrod-
tem splaty kredytu bgda wiasne dochody.

Na rynkach zachodnich rozwingly si¢ rézne rodzaje kredytow, takich jak: kredyty
terminowe, kredyty syndykatowe (konsorcjonalne), hipoteczne, rewolwingowe czy
wieloopcyjne udogodnienia finansowe (multi-option financing facilities — MOQOFF-s).

Kredyty terminowe umozliwiajg uzyskanie $rodkéw finansowych w catodci lub eta-
pami. Sa udzielane na okreslone terminy i nie moga by¢ wypowiedziane przed datg
sptaty. Ten rodzaj kredytu jest oprocentowany na poziomie rynkowych stop procento-
wych w okresie objetym umowa. Banki moga ustali¢ nizsza stopg procentowa, jezeli
kredytobiorca korzysta z komercyjnego ubezpieczenia hipotecznego kredytu, zabez-
pieczenia przed wzrostem stopy procentowej badZ tez dana nieruchomo$é zostala
wstepnie wynajeta’®.

Kredyt terminowy zwykle sigga 70-75% planowanych kosztéw lub wartosci ukoficzo-
nej inwestycji. Kredyty terminowe moga zawieraé opcje o tzw. prawie regresu lub ograni-
czonym prawie regresu. Kredyly z praweni regresu umozliwiaja kredytodawcy catkowity
regres wobec finansow kredytobiorcy, co oznacza, z¢ przy zwloce w splacie kredytodawca
ma uprzywilejowane roszczenia wzgledem splaty odsetek od akiywéw kredytobiorcy.

W przypadku realizacji duZych przedsigwzig¢ deweloperskich potrzebne $rodki fi-
nansowe przekraczajy mozliwosci jednego kredytodawcy. Zaczgto organizowa¢ syndy-
katy roznych bankow, z ktérych jeden pelni funkcjg menedzera kredytu, koordy-
nujacego dziatalnosé konsorcjum bankow. Syndykalizacja umozliwia mniejszym ban-
kom uczestniczenie w procesie finansowania, zapewnia elastycznosé bankom i kredy-
tobiorcom: ,, Tak na przyktad, jezeli okreSlonemu bankowi brakuje pieniedzy, wowczas
maoze on skierowaé danego kredytobiorce do innego czlonka syndykatu bankéw, do
ktdrego nalezy. Z drugiej strony, jezeli dany kredytobiorca nie jest usatysfakcjonowany
warunkami oferowanymi mu przez jednego z czionkow syndykatu, moze on wystapi¢
do innych czionkéw albo zawrze¢ umowg na bardziej odpowiadajgcych mu warun-
kach™". Bank wiodacy ma prawo regresu wobec akiywow kredytobiorcy. Prawa regre-
su wobec banku wiodacego nie maja pozostale banki. Syndykalizacja odegrala na Za-
chodzie bardzo wazng rolg w zakresie uaktywnienia rynku nieruchomosci. Umozliwita
wejicie do sektora nieruchomosci wielu malym bankom.

Podstawows forma finansowania z wykorzystanicm Zrodet obcych sa kredyty o za-
bezpieczeniu hipotecznym. Naleza do grupy kredytow dlugoterminowych, o okresie
splaty od 5 do 30 lat. Na rozwinigtych rynkach sa udzielane zwykle przez instytucje,
czesto towarzystwa ubezpieczeniowe na zycie (np. w Niemczech prywatne banki hipo-

L Aby zmniejszy¢ ryzyko, wielu kredytodawcow zqda zawarcia wstgpnej umowy o najem. Por. 8. Lee, Fi-
nansowanie nieruchomosci komercyjnych, op.cit.. s. 149.
14 tbidem, s. 147.
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teczne sy przewaznie wiasnoécig duzych bankow komercyjnych lub towarzystw ubez-
pieczeniowych).

Przy umowie o kredyt hipoteczny kredytobiorca przyznaje kredytodawcy — po-
przez ustanowienie hipoteczne — prawo dochodzenia zaspokojenia swego roszczenia
z nieruchomodéci, bez wzgledu na to, czyja stala si¢ wiasnoscia.

W warunkach polskich w przypadku niespiacenia kredytu w przewidzianym
w umowie kredytowej terminie, zaspokojenie banku z nieruchomoéci obcigzone] hipo-
teka moze nastapi¢ wylacznie w drodze sadowego postgpowania egzekucyjnego.
W wielu krajach zachodnich nieruchomo$¢ jest forma zastawu - jesli kredytobiorca nie
splaca kredytu, banki majg prawo przej aé te nieruchomo4¢.

Warunki splaty kredytu sy bardzo zréznicowane — moga zakladad sptate kredytu
z odsetkami w rownych ratach (tzw. kredyt annuitetowy, o stalej stopie oproccntowa-
nia i réwnych ratach rocznych), w zroznicowanych ratach, a nawet uwzgledniac jedynie
splate odsetek, natomiast zwrot kredytu dopiero w momencie zakoficzenia okresu kre-
dytowego czy w momencie sprzedazy nieruchomosci. O elastycznofci tych kredytow
swiadczy réwniez kombinacja przewidujaca ,wakacje odsetkowe”. W tym przypadku
splata kredytu wraz z odsetkami wystepuje dopiero na koniec okresu kredytowego.
Ten typ kredytowania znajduje zastosowanie dla finansowania inwestycji, w ktorych
przychody z dzierzaw czy najmu nie zapewniaja obstugi zadluzenia w pierwszych latach
realizacji przedsigwzigecia. Oczywiscie, kredytodawca nalicza wyzsza koficowy splatg
kredytu, niz wynikatoby to z regularnych splat.

Wedlug danych Europejskiej Federacji Hipotecznej zadluzenie hipoteczne w Kr-
jach Unii Europejskiej i Norwegii wynioslo w 1996 1. 1,5 bln euro, w 2000 r. 3,7 bin
euro. Rola kredytu hipotecznego w finansowaniu rynku nieruchomoéci jest bardzo
zroznicowana w poszezegdlnych krajach, o czym $wiadczy rysu nek 7.1. RozZnice spowo-
dowane sa szeregiem czynnikow, m.in.:

« obecnoscia lub brakiem ulg podatkowych ( ulgi podatkowe zachgcaja do inwesto-
wania w nieruchomosci),

« rola inwestorow instytucjonalnych na rynku nieruchomosci,

e cechami prawnymi kredytu hipotecznego (postepowanie w sytuacji upadtosci
oraz procedura egzekucji i przejgcia nieruchomoéci}.

Na rynkach wspomaganych przez ulgi podatkowe, o silnym udziale inwestora insty-
tucjonalnego, na ktorych kredyt hipoteczny stwarza bezpieczenstwo dla kredytodawcy,
kredyt ten staje sig podstawows technika finansowania dziatainoSci inwestycyjnej.

Szybki rozwdj kredytow hipotecznych na Zachodzie jest mozliwy dzigki tzw. sekuryty-
zacji. Sekurytyzacja polega na utworzeniu puli aktywow przynoszacych dochody, ktore
stanowia podstawowe zabezpieczenie i Zrodio finansowania dla emisji papieréw wartos-
ciowych. Jest to kreacja latwo zbywalnych papierow w zamian za trudniej zbywalne aktywa
(np. nieruchomoéci). Poczatkowo poddawane jei byly jedynie wierzytelnoSci hipoteczne,
na ktérych emitowano papiery diuzne. W miare wzrostu popularnosci tego typu transak-
cji, sekurytyzacja zaczeta sig upowszechnia¢ na inne klasy aktywow nichipotecznych', Se-

15 par. . Szkaradek, M. Nosko, Sekurvtyzacja bankowych wierzyteinosci hipotecznych, ,JFinansowunic
Nieruchomoéci” 2004, or 1, s. 26-30.
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Rysunek 7.1. Salda kredytow hipoteczaych w Europic w 2000 7. w mln euro w rozbiciu na kraje
(dane dotyczgee Luksemburga -1997 1.)

Zrowllo: na podstawic Rynek niemchomodci | kredyty hipotecane w kajech Uni Ewopejsiiel | Norwegii oraz w Polsce, Fundacja na Rzecz
Kredytu Hipotecznega, Zeszyt Hipoteczny nr 17, Warszawa 2063 5. 21,

kurytyzacja na rynku nieruchomosci probuje wykorzysta¢ podstawowsg i najlepszg ce-
che nieruchomosci, jaka jest stalo$¢ w miejscu, wraz z jej najgorsza cecha, jaka jest jej
mata plynnoéé. Stalosé w miejscu powoduie, Ze nieruchomosé stanowi dobre zabezpie-
czenie kredytéw, cecha malej ptynnosci zostaje ograniczona poprzez emisj¢ papierow
wartosciowych opartych na wierzytelnoéciach (mortgage backed securitiest — MBS
w Stanach Zjednoczonych!?). Papiery MBS stanowig czgé¢ bardzo prgznie rozwijajace-
go si¢ segmentu rynku papierow wartosciowych — ABS (asset backed securities), zabez-
pieczonych na okre§lonych rodzajach aktywow.

Réwniez na europejskim rynku kredytu hipotecznego emisje diugoterminowych
papierow wartociowych odgrywaja istotng rolg, chociaz formy finansowania tego ryn-
ku sa zroznicowane w poszczeglnych krajach. MBS-y refinansuja w Europie jedynie
1% aktywéw hipotecznych, co stanowi bardzo niski odsetek w poréwnaniu do rynku
amerykanskiego (50%)'8. W Europie technike t¢ zastosowali Anglicy —w 2000 1. udziat

16 Termin MBS powstat w 1981 r. dla okreélenia papierow warto$ciowych wyemitowanych przez instytu-
cje rzgdowa w Stanach Zjednoczonych — Fannie Mae. Obecnie tym mianem okrela sie wszystkie typy hipotecz-
nych papicrow warloiciowych, w tym takze obligacje hipoteczne. Hipoteczne papiery wartodciowe w Stanach
Zjednoczonych obejmuja papiery o charakterze udzialowym (np. tzw. pass-through security, czyli transferowe
papiery wartociowe, umozliwiajace preekazanie splat kredytu hipotecznego z tytulu odsetek i kapitalu posia-
daczowi papieru warto§ciowego) lub zobowigzaniowym (np. obligacje hipoteczne).

17 Por. M. Rogowski, Sekurytyzacja kredytow hipotecznych, ,Bank” 1997, nr 9.

I8 por. Rynek nieruchomosci i kredvty hipoteczne w krajach Unii Europejskiej, Norwegii oraz w Polsce,
op.cit., 8. 32,
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papieréw MBS w finansowaniu nowo udzielanych kredytow wynosit 11%. Obecnie jest
ona stosowana rowniez w Irlandii (22%), w Hiszpanii (6%) i Holandii (9%)"°.

W wielu krajach europejskich istotna rola przypada papierom warto§ciowym, na-
zwanym listami zastawnymi (por. tab. 7.1). Przynosza one staly dochdd, a ich zabezpie-
czeniem sg wartosci hipoteczne. Nabywca listu zastawnego jest upowazniony do syste-
matycznego otrzymywania stalego oprocentowania od nominalnej wartoéci oraz do
otrzymania w chwili wykupu kwoty réwnej wartosci nominainej. Organizatorem emisji
s3 wyspecjalizowane banki hipoteczne, ktére — w razie braku nabywcéw — s3 zobo-
wigzane wykupi€ te walory. Okres emisji jest dlugi - siega od 10 do 25 Jat. Poniewaz
ten rodzaj papieru wartoSciowego moze nie zabezpieczy¢ przed inflacjy, nabywcy
moga zazadac uczestnictwa w kapitale poprzez zamiang obligacji na akcje?, Najwick-
szy udzial w emisji listow zastawnych majg Niemcy i Dania.

Tablela 7.1. Wartos¢ fistéw zastawnych w min euro

~Dania 264 708 290

| Niemcy 245 583 : 44,0 :
' Hiszpania : 11539 : 20 :
Francja ‘ 47 701 9.0 '
Holandia . 973 : 0.2

Austria | 4542 ’ 08 :
| Szwecja _ 71321 : 12,0 !
| Norwegia 15815 : 3,0 '
Razem ,  se2182 L 1o

Zr&dbo: va podstawie Rynek nieruchomasci § kredyty hipoteczne w krajach Unii Enrapejskief, Norwegii oraz
w Polsce, op.cit., s. 31.

Oba systemy (MBS i listy zastawne) nic sa toZzsame. Nabywcy listéw zastawnych
maja zapewniong ochrong, bowiem emisja jest dokonywana tylko przez licencjonowa-
ne instytucje kredytowe. Ustanowiony jest szczegblny nadzor nad emitentami, Odmra-
zanie kapitatu poprzez emisj¢ listow zastawnych nie jest formg sekurytyzacji, bowiem
aktywa nie wychodza z bilansu. Natomiast system mortgage backed securities nie opiera
si¢ na jednolitej podstawie prawnej i nie podlega tak surowemu nadzorowi bankowe-
mu, jak listy zastawne. Papiery te moga byé emitowane bez dodatkowego zabezpiecze-
nia wynikajgcego z przepisow dotyczacych kapitalu wlasnego i wyplacalnoéci, wyma-
gaja jednak wyzszych kosztéw emisji, rejestracji na gieldzie, kosztéw adwokackich
i ubezpieczenia?!,

© fhidem, s. 32.

2w, Grzegorczyk, Rynek papierdw wartosciowyeh, Uniwersytet Lodzki, Eodz 1991, s. 7-9; S. Lee, Finan-
sowanie nieruchomo$ci komercyinych, op.cir.
2 por, W, Plancta. Instruptenty diuine na rynku nieruchomosci, .Home and Market” 1998, nr 4,
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Dzieki papierom wartoSciowym stalo sie mozliwe uwolnienie kapitaiu Zamrozone-
go w kredytach hipotecznych, przyczyniajac si¢ do zwickszenia funduszy wiasnych ban-

kéw. Nic dziwnego, ze sekurytyzacja stala si¢ jednym z najwazniej szych trendéw w ban-

kowosci. Jest ona rowniez korzystna dla inwestorow. Umozliwila powstanie nowego :

instrumentu finansowego, ktory — w przeciwiefistwie do nieruchomosci jako aktywa
rzeczowego — jest piynny. Umozliwia tym samym rozszerzenie zainteresowania inwe-
stowaniem w nieruchomosci.

Na rynku amerykafiskim w latach siedemdziesiatych kredytodawcy zaczeli tworzyé
pakiety kredytow udzielanych na rynku pierwotnym i sprzedawaé je innym inwesto-
rom. Inwestorzy nabywaja udzialy w pulach hipotek w formie papierow wartoscio-
wych?. W ten sposob kredytodawcy zachownjg plynnosc.

Wirdd tradycyjnych technik finansowania na wyréznienie zastuguja techniki wy-
korzystujace emisje akeji. Do technik opierajacych si¢ na akejach nalezy m.in. emisja
akeii i emisja praw poboru. Poprzez emisjc akeji, spétki notowane na gieldzie tworza
kapital akcyiny. Kiedy spotka emituje tzw. akcje zwykle (upowazniajgce ich wlascicieli,
czyli akcjonariuszy, do dywidendy), zgromadzony kapital reprezentuje zrodio whasne,
chociaz zewnetrzne. Jezeli spoika emituje tzw. akcje uprzywilejowane, finansowanie
jest zblizone do finansowania poprzez zadluzenie, posiadacz akcji bowiem uzyskuje
prawo do stalej dywidendy®.

Na rynku nicruchomosci rozwinela si¢ rowniez technika finansowania poprzez
emisj¢ praw poboru. Stanowi ona sposdb powigkszenia kapitatu spotki poprzez emisje
akcji z prawem zakupu tych akgji przez dotychczasowych akcjonariuszy w okreslonej
proporcii do ich istniejacego stanu posiadania. Aby zacheci¢ akcjonariuszy do kupna
akcji z nowej emisji, s one oferowarne z ,,dyskontem” w stosunku do ich aktualnej ceny
rynkowej.

Istotnym Zrédiem finansowania nieruchomosci jest zgromadzenie kapitaiu po-
przez emisj¢ obligacji. Obligacje s3 papierami wartoéciowymi, bgdacymi Swiadectwem
diugu. Emisja obligacji jest zatem technikg z obszaru obcych Zrodel finansowania.
Emitent moze zgromadzié potrzebny kapital opierajac si¢ na wartoéci posiadanych
nieruchomosci, bez koniecznosci sprzedazy swoich aktywow. Inwestorzy Czgsto si¢gajq
po emisjg obligacji w pierwszym etapie funkcjonowania nieruchomoéci. Potrzebujg bo-
wiem kapitalu, aby przezwycigzy¢ tzw. luke odwrdconego przychodu (rys. 7.2). Lukata
stanowi rozmice miedzy poczatkowym przychodem z nieruchomoéci a przychodem
z dtugoterminowych papieréw wartoéciowych o stalym oprocentowaniu (obligacii),
stanowigcym podstawg ustalenia kosztow obstugi kredytu przez banki. Luka odwrdco-
nego przychodu rozwija sig rwlaszcza w okresie inflacji. Dopiero kolejne korekty czyn-
sz6w pozwalajg poprawic relacie migdzy dochodem z nieruchomosci a kosztem obstugt
kredytow.

Na rozwinigtych rynkach finansowania pieruchomosci istnieje duza réznorodnosé
obligacji. Przyjmujg one formg dtugoterminowej pozyczki o stalym oprocentowaniu,
udzielanej przez kupujacego na 15, a nawet 35 lat. W okresach inflacyjnych atrakeyj-

22 ¢ . Wutzebach, M.E. Miles, Modern Real Estate, ). Wiley and Sons, Inc., New York 1991, 5. 463481,
23 A Adair. Financing of Property Development, op.cit.,, s. 7l
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Stopa
ZWIOtU
(%)
18

Prrecicing stopa dochode £ pierichomaosci

4
72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 §3 84 85 B4 87 88 89 Y0 91 92 93 lLata
Rysunek 7.2, Luka odwrdconego przychodu

Zréudlo: na podstawic S. Lee, Finansowanie niertichomoscl komercyjrych., op.cit,

nosé tych papieréw wartosciowych, z powoedu statego ich oprocentowania, ulega
zmniejszeniu,

W celu przezwyciezenia luki odwrdconego przychodu, na rynku brytyjskim zaczg-
to emitowaé tzw. obligacje z glgbokim dyskontem, siggajacym nawet 15% ponizej war-
toci nominalnej. Nabywca nie tylko uzyskuje dochod w postaci oprocentowania, alc —
poprzez dyskonto — dodatkowy kwotg rekompensujgcy mu nizsze oprocentowanie
w stosunku do ceny gieldowej. Emitent ma mozliwo$¢ dostosowania splaty odsetck do
wplywow kasowych z nieruchomosci.

Podmiotami, ktdre szczeg6lnie chetnie mogg siggnaé po emisje obligacji, by pozy-
skaé §rodki finansowe na realizacjg inwestycji na rynku nieruchomosci, sy miasta i gmi-
ny. Siegaja one po obligacje, jako Zrodio pozyskania kapitalu, jezeli ukiad stop procen-
towych wskazuje, ze emisje te 53 tafisze od kosztu pozyskania kredytu. To Zrédio kapi-
talu staje si¢ oplacalne przy odpowiedniej wielkosci emisji. Emitenci moga pozyskiwac
kapital nie tylko na rynku wewngtrznym. Emisja euroobligacji, pozwalajaca uzyskiwud
srodki finansowe na rynkach miedzynarodowych?, wplyn¢la pozytywnie na rozwoj
rynku nieruchomosci. S3 one emitowane i zbywane poza krajem emitenta, a wyrazane
w walucie kraju, z ktérego pochodzi nabywca.

2 por. m.in. A. Adair, Financing of Propenty Development, op.cit. W Polsce przyktadem papieréw kemer-
cyjnych sg tzw. KWIT-y.
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Jedna z technik finansowania na rynku nieruchomoéci sa papiery komercyjne. Sa -

to niegwarantowane weksle wlasne, wyemitowane przez spoitki o wysokiej wiarygodno-
sci kredytowej na cele kredytu krétkoterminowego. Sg sprzedawane inwestorom po-
szukujacym krétkoterminowej lokaty dla nadwyzek gotowki, bez poSrednictwa banku.

Spotka, zamiast zaciagnaé kredyt bankowy, emituje krotkoterminowe papiery warto- ':
Sciowe. Papier komercyjny jest sprzedawany z dyskontem, a odsetki s3 platne w mo- 3

mencie wykupu. Papiery te s3 krotkoterminowe, ale czesto sa rolowane, tzn. po upty-
wic jednego okresu nabywca nabywa nastgpny papier®.

Na rynku europejskim od 1962 r. pojawil sig teasing nieruchomodci. O dynamice

jego rozwoju $wiadcz liczby zestawione w tabeli 7.2. Najsilniejszy rozwdj leasingu

wystapil w Niemczech, Francji i we Wioszech. Leasing nieruchomoéci w tych krajach

stanowil w 2003 r. ponad 76% europejskiego rynku®. W Stanach Zjednoczonych
i w Kanadzie warto$¢ uméw leasingowych jest dwukrotnie wyzsza.

Tabela 7.2. Leasing nicruchomosci w Eurapie w latach 19862003 {w mld ¢uro)

: Lata

: 1986 | 47 | 130 f -
1987 76 ! 14,7 1617
1988 9.9 : 14,2 130,3
1989 115 ! 14,0 | 116,2
1990 16.1 | 169 ? 1490
1991 13,6 ' 144 84,5
1992 135 15.2 _ 99,3
1993 124 156 | 919
1994 139 162 : 12,1
1995 15,5 ; 16,3 | 11,3
1996 152 : 142 ' 98,1 :
1997 159 ! 13,3 ' 104,6 ;
1998 19,0 ! 138 : 119,5 E
1999 f 25,0 16,0 : 131,6 B
000 278 15,6 1112 |
2001 334 17.3 ; 120, :
002 389 : 19,6 . 1165 ;
2003 i 37 - 18,4 51,8 B

Zrodio: na padstawie M. Okreglicka, Wybrane aspekty leasingu miertichomose w Pofsce i w Eurapie op.cit., s. 13

25 Ihidem, . 67-68.
26 por. M. Okreglicka, Wybrane aspekty leasingu nieruchomosci w Polsce i w Europie, [w:] H. Henzel (red.),
Wipdlczesne kierunk inwestowania - formy | efekty, Akademiu Ekonomiczna w Katowicach, Katowice 2005, s, 134,
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Leasing nieruchomosci oznacza przekazanic jej przez leasingodawcg do uzytko-
wania. Leasingodawca pozostaje wiascicielem przedmiotu leasingu na czas trwania
umowy. Umowa leasingu przewiduje z reguly opci¢ jej przediuzenia lub opcjg kupna
obiektu po wyga$nigciu kontraktu. Leasingobiorca placi ratg leasingowa. Umowa lc-
asingu na nieruchomosci jest zawierana zwykle na diugie okresy, minimum &-7 lat. Dla
uméw na obiekty o duzych wartoSciach, np. obiekty hotelarskie wzglgdnie biurowe,
okresy leasingu si¢gaja nawet 30 fat.

W umowie leasingu wystgpuje firma leasingowa, ktora finansuje inwestycje, wyko-
nuje stosowne ekspertyzy prawne zwigzane z nabyciem gruntu, projektuje, realizuje in-
westycje, a nawet nadzoruje budowe. Dzialalnos¢ tg podejmuje z inicjatywy drugiej
strony umowy, leasingobiorcy. Leasingobiorca — i to m.in. odréznia leasing nierucho-
mosci od leasingu innych Srodkow trwatych -~ nie musi by¢ wiagciwym uZytkownikiem
nieruchomoéci, moze ja bowiem wynajmowac. Komplikuje to znacznie umowy leasin-
gu, poniewaz odpowicdzialnym Z tytutu podatkéw od nieruchomosci, zanieczyszezen
érodowiska, za podiaczenie nieruchomosci do mediéw jest prawny wi aéciciel nicrucho-
moéci. Nie ma on zadnych mozliwosci odwotawczych, nawet gdy umowa z leasingo-
biorca przenosi cigzar odpowiedzialnosci na niego. Pojawienie si¢ najemcy, jako wias-
ciwego uzytkownika, moze stanowi¢ zrodto dodatkowych probleméw. Umowa leasin-
gu nie jest umowg jednorodng. Umowy Jeasingu klasyfikowane sa wedtug roznorod-
nych kryteriéw, np. wediug charakteru prawno-podatkowego umowy wyréznia sig le-
asing operacyjny i finansowy, wedlug przedmiotu umowy: leasing zabudowanych nie-
ruchomoéci, leasing zwrotny i leasing inwestycji w fazie budowy, wedlug zasiggu prze-
strzennego: leasing krajowy i migdzynarodowy?, z uwagi na liczbg podmiotow: leasing
bezpoéredni, posredni i typu non-recourse.

W leasingu operacyjnym leasingodawca dokonuje odpiséw amortyzacyjnych, po-
nosi koszty remontow, konserwacji, podatkow 1 ubezpieczen. Koszty 1€ sa elementem
oplaty obciaZajacej leasingobiorcg. Umowa sawiera rowniez ustalenia obu stron co do
tzw. wartosci rezydualnej, czyli z gory okreélonej wartoéci przedmiotu leasingu po za-
koficzeniu umowy. Moze ona stanowi¢ podstawg naliczania rat innemu leasingobiorcy
lub zakupu przedmiotu leasingu, badZ podstawg kalkulacji rat w przypadku przediuze-
nia umowy lub zakupu przedmiotu leasingu przez dotychczasowego leasingobioreg.

W leasingu finansowym leasingobiorca zwraca leasingodawcy caly zaangazowany
kapital oraz koszty jego finansowania. Staje si¢ wiascicielem przedmiotu leasingu
7 chwila zaptacenia ostatniej raty leasingowej. Ten rodzaj leasingu wymaga moZzliwosci
amortyzowania srodka trwalego przez leasingobiorc;, ponoszenia kosziow remontow,
konserwacji i innych wydatkow. Ponosi on oplate leasingowa na rzecz leasingodawcy.
Oplaty te, wliczanc w koszty jego dzialalnosci biezacej, zmniejszaja dochdd, a wiec
podstawe naliczania podatku dochodowego od os6b prawnych.

Leasing nieruchomosci moze obejmowaé zardwno nieruchomoéci juz zabudowa-
ne, jak i inwestycje w toku. Wiedy firma leasingowa przejmuje czg5¢ obowigzkéw inwe-
stora, zwiazanych z realizacja inwestycji. Istotng rolg na rynku nieruchomosdci odgrywa
tzw. leasing zwrotny — wladciciel nieruchomosci sprzedaje ja finansujacemu, & nastep-

27 thidem, s. 129.
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nie bierze ja w uzytkowanie w wyniku zawartej umowy leasingowej. Uzytkujacy pozy-
skuje plynny kapitat, kiory moze przeznaczyC na biezaca dziafalnos¢.

Leasing nieruchomosci moze przyj mowaé postaé tzw. leasingu posredniego, kiedy
uczestnikiem umowy jest — oprocz wlasciciela i leasingobiorcy firma leasingowa, lub lea-
singu bezpo$redniego, kiedy wiasciciel leasingu proponuje klientowi formg sprzedazy
niepotaczona z bezposrednim rozliczeniem. Umowa zawiera opcj¢ zakupu nierucho-
mosci po jej wygasnigciu®.

Leasing typu non-recourse polega na tworzeniu przez firme leasingowa odrgbnej
spoiki celowej dla kazdej transakgji leasingowej. Spélka ta zajmuje sig wylacznie za-

warciem umowy leasingu, a firma leasingowa petni role aranzera transakeji, wyszukuje 3

kiienta i pozyskuje Zrodia finansowania, zarzadza i administruje spolkami ,,corkami”.
Pozwala to ograniczyé ryzyko transakcji poprzez przeniesienie go na spétke celowa™.

W przypadku leasingu, jako Zrédia finansowania nieruchomosci, osiaga si¢ zwykle
wickszy efekt dZzwigni finansowej niz w przypadku kredytu bankowego.

Przedmiotem leasingu moze byé kazda nieruchomo$¢ gruntowa, budynkowa czy
lokalowa, moze nia byé np. biblioteka uniwersytecka z peinym wyposazeniem, szpital,
wzglednie Klinika z kilkunastoma salami operacyjnymi, odcinki autostrad, obiekty pro-
dukcyjne, handlowe i inne. Specyfika nieruchomoéci, giéwnie jej trwalos¢ i wysoka ka-
pitatochtonno$¢ powoduja, ze ryzyko zawierania umow leasingowych oceniane jest
jako duze i dlatego rozwdj leasingu wymaga m.in. stabilnego ustawodawstwa, szczegol-
nie ustawodawstwa podatkowego, uregulowanych standw prawnych nieruchomogci,
dostepu firm leasingowych do dtugookresowych Zrodet finansowania, np. 10 czy 20 lat
przy stalym koszcic kredytu™.

Jedna z technik finansowania sg tzw. MOFF-y, czyli wieloopcyjne udogodnienia fi-
nansowe. Obejmuja one réznc opcje finansowe polaczone w jednym pakiecie. Pakiet
ten moga tworzyC np. umowy wielowalutowe, kredyty konsorcjalne, papiery komercyj-
ne, dostep do rynku euroobligacji. Kredytobiorca moze wybra¢ taki pakiet finansowy,
ktory bedzie najlepiej zaspokajal jego potrzeby. Ta technika finansowania, przyznawa-
na na okres od 2 do 10 lat, jest dostgpna tylko dla najwickszych inwestorow lokujacych
w sektorze nieruchomosei®!.

Wiadze rzadowe czy lokalne moga zachgeac do podejmowania inwestycji w prefe-
rowanych branzach czy regionach poprzez przyznawanie ulg inwestycyjnych, rozwija-
nie stref przedsigbiorczosci czy udzielanie subwencji. Jednakze bodZce podatkowe
oraz dotacje, a wige Srodki pochodzgce z sektora pafnstwowego, odgrywajg relatywnie
niewielka rol¢ w finansowaniu rynku nieruchomosci. Ulgi i dotacje sa kierowane do
tych obszaréw, ktére sektor prywatny zazwyczaj ignoruje. Tradycyjnym obszarem sto-
sowania subwencji jest mieszkalnictwo. W wiekszoéci krajow o gospodarce rynkowej
stosuje sig wiele form podmiotowego i przedmiotowego (indywidualnego) subwencjo-
nowania. Do najwazniejszych naleza:

8 hidem, 5. 130,
¥ Ihidem. s. 131.
3. Lisowski, Leasing nieruchomosci w Polsce. Stan obecny, trudnosci, perspekiywy, [w:) Rynek nierucho-
mosci w Polsce - rozwdj bez granic, Kongres Polskiej Federacji Rynku Nieruchomosci, Warszawa 1998,
3UA. Adair, Financing of Properry Development, op.cil.. s. 6465,
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7.3. Technikane!:o_dy finansowania nieruchomotci

o premie z tytulu oszczedzania na mieszkanie za posrednictwem kas oszczgdno-
éciowo-budowlanych (w Niemeczech i Austrii rozwingly si¢ specjalnic powolanc w tym
celu instytucje — Bausparkassen, we Frangji kasy prowadzone s przez banki),

« tzw. subwencje procentowe (...), polegajgce na pokryciu ze srodkow budzetu pan-
stwa czesci rynkowego oprocentowania kredytéw budowlanych,

+ ulgi podatkowe z tytutu podatkéw poniesionych na budowe wzglednic kupno, re-
mont lub modernizacj¢ mieszkania,

« dodatki mieszkaniowe, pokrywajace cze$¢ ptaconego czynszu badZ inne oplaty
(...} z tytulu uzytkowania mieszkan,

« subwencie, w tym w formie umorzenia czesci kredytu, na poprawg stundardu {...),

« subwencje ryczaltowe, wyplacane przejsciowo celem zachety do zamiany tafisze-
go - z reguly starszego — CZynsZowego mieszkania komunalnego na inne, stosunkowo
drozsze mieszkanie,

« subwengcje pokrywajace czg$ciowo koszty przedsigwzigé prowadzacych do zaosz-
czedzenia energii cieplnej w mieszkaniu"*.

W obecnej postaci systemy subwencjonowania sg istotnym, ale jedynie uzupetnia-
jacym instrumentem finansowania mieszkalnictwa. Jest ono rowniez finansowane za
pomoca mechanizmow nieformatnych, np.: kredytowanie przez dostawcow materia-
16w budowlanych, przez wykonawce, przez potlegalne parabanki, lombardy, pozyczki
udzielane przez rodzicow itp.

Polski rynek nieruchomosci nie ma jeszcze zbyt rozwinigtych #rodel finansowania.
Wszed! on w gospodarke rynkowg ze znacznym opdznieniem w stosunku do pozo-
statych segmentow rynku. Na poczatku okresu transformacji na rynku tym wystgpo-
wato niewiele podmiotow i brak bylo standardowych procedur analizy wnioskow
i przyznawania kredytu, dokumentacji i szczegdlowych regulacji. Niechg¢ sekiora ban-
kowego do szerszego wchodzenia na rynek nieruchomosci wynikata z wielu przyczyn.
Do najwazniejszych z nich nalezaly:

« wysoka rentowno$¢ do 1995 r. obligacji Skarbu Pafstwa oraz innych kredytow
w stosunku do kredytow na potrzeby rozwoju rynku nieruchomosci, kiére s uwazane
7a kosztowne z punktu widzenia nakiadu pracy (kredyty budowlane) bad? zapewniaja
niski przeplyw gotéwki (kredyty hipoteczne),

« brak doswiadczenia sektora bankowego w finansowaniu nieruchomosci, brak
§rodkéw diugoterminowych na finansowanie hipoteczne,

« trudny do kwalifikacji poziom ryzyka przy kredytach diugoterminowych 2 uwagi
m.in. na: odlegle miejsce banku w trakcie postgpowania egzekucyjnego, trudnosci eks-
misji, niepewno$¢ zmian realnej stopy procentowej czy przysziych dochodow kredyto-
biorcow.

Spadek stép procentowych spowodowal, ze kredyt stal si¢ bardzo popularng tech-
nika finansowania rynku nieruchomoéci w Polsce. Akcja kredytowa bankéw wykazuje
bardzo duza dynamike wzrostu. Laczny stan zadtuzenia z tytutu udzielonych kredytow

32 y. Dominiak, rterwencjonizm w sektorze mieszkaniowym w krajach Europy Zachodniej, .Sprawy
Micszkaniowe” 1993, nr 4, s. B4-85.
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hipoteczaych w pierwszym lowartale 2005 r. siggal niemal 39,4 mid zt. Na przestrzeni
12 miesigcy (kwicciefi 2004-marzec 2003) stan zadluzZenia z tytutu udzielonych kredy-
tow wzrost o 26%%. W pierwszym potroczu 2005 1. banki pozyczyly ponad 10 mid zi,
czyli o okolo 35% wiecej niZ w pierwszej polowie roku 2004,

Tylko nieliczne podmioty gospodarcze siegaja po generowanie kapitalu na potrze-
by rozwoju nieruchomosci poprzez emisje akgji. Do spolek, dla ktorych celem emisji
akcji bylo zebranie kapitalu przeznaczonego na finansowanie nieruchomosci, nalezy
m.in.: Optimus SA, ktory w emisji ,,B” zgromadzil 8 mid starych zlotych, w calosci
przeZnaczajyc je na zakup sklepow, w celu stworzenia sieci sprzedazy®. W 1995y uru-
chomit w Warszawie na Stuzewcu centrum biurowe. Spotka ta uznala inwestowanie
w nieruchomoéci za jeden z clementow strategii firmy, ktory zabezpiecza przed okre-
sowa dekoniunkturg branzy komputerowej™. Réwniez spotee ,Dom-Plast” przychody
ze sprzedazy akcji postuzyly do realizacji inwestycjl polegajacej na budowie hali i odku-
pieniu dzierzawionego obiektu magazynowego®'. Spoika _Prochem” pieniadze pozy-
skane ze sprzedazy akgji przeznaczyla na budowe Centrum Inwestycyjnego w Warsza-
wie¥, za$ byly ,,Exbud” —na budowe Centrum Biznesu w Kielcach. Inwestorem w nie-
ruchomoéci byl rownieZ ,Elektrim”, wlascicie! ekskluzywnego pensjonatu ,FElektor”

w Krakowie i Czaplinku. Spoika planowala utworzenie najpierw w Polsce, pbiniej row-
dardzie, z salami

niez w krajach bytego ZSRR, sieci hoteli: Elektor (0 najwyzszym stan
konferencyinymi), Elektor Mile (przy szlakach komunikacyjnych, dla podroznych),
Elektor Derby (w miejscowosciach wypoczynkowych) i Elektor Rest (o podstawowym
standardzie, za niska ceng)™.
Na polskim rynku nieruchomodci obligacje w niewielkim stopniu staja sig sposo-
bem uzyskania kapitatu lokowanego W nieruchomosci. Po t¢ technike siggng przede
wszystkim gminy. W strukturze ich Zrodel finansowania dochody wiasne stanowia jed-
nak okolo 40%, malejacy udzial wykazuja dotacje, skromny udzial maja za$ kredyty
(4,6% w 1992 i 55% w 1994 1.)%. Pierwsze emisje obligacjt W Polsce byly zwigzane
7 mieszkalnictwem. Podstawowa zaletg takiego finansowania inwestycji mieszkanio-
wych jest mozliwoéé obrotu ,wkiadem mieszkaniowym”, jakim jest obligacja*'. Obliga-
cja zamienna na prawo wiasnoci lokalu mieszkalnego jest pelnoprawnym papierem
wartoéciowym. Moze by¢ przedmiotem zbycia, zastawu, darowizny. Emitent w okreslo-
nym terminic wykupuje obligacje - wykupem jest przeniesienie na obligatariusza wias-
nosci okre§lonego w obligacji lokalu mieszkalnego. W krtkim okresiec moze on pozy-
ska¢ catoéé srodkow przewidzianych w emisji. Jako pierwsza wyemitowala obligacie

33 par. Kredvty mieszkaniowe — 1 kwartal 2005 r., JNieruchomosci” 2005, or 7. 5. 30-31.

M Njeruchomosei” 2005, nr 9, s. 26.

3% A Sicrant, Pierwsza komputerowd, _Gra na gictdzie” 1994, nr 4, s. 286.

36 putrz: Centrum biurowe Optimusa, ,Rzeczpospolita™ z 24 stycznia 1993 1.
37 por. 1. Niemociaskt, Twornywa na parkiecie, ..Gra na gietdzie” 1994, nr 8.

3 A Sicrant, Firna intyaierska, ,Gra nd gieldzie” 1993, nr 5.

3 ). Milczarek, Obok hotelu Grand..., .Home and Market” 996, nr 6.

40 Moty Rocznik Statystyczny, GUS, Warszawa 2003, tabl. 25(268).

AW, Crapla, Obligacje komunalne | mieszkaniowe, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce. War-
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mieszkaniowe gmina Migdzyrzecz Wielkopolski. Celem emisji bylo sprywatyzowanie
mieszkaf komunalnych. Nastgpne emisje przeprowadzily Gorzow Wielkopolski, gmi-
na Braniewo, a takze NadwiSlafska Spétka Weglowa. Obligacjc byly skierowane
w ofercie niepublicznej do indywidualnie oznaczonych adresatéw, byly to zatem obli-
gacje imienne. Ich zbycie moglto nastgpowac jedynie wraz ze sprzedaza lokalu micsz-
kalnego, nabytego za pomoca tychZe obligacji. Oprocentowanie obligacji bylo ustalone
w taki sposob, ze uzyskane dochody w postaci odsetek wystarczaly na pokrycie kolej-
nych ral za wykupywane mieszkanie.

W latach 1996-1998 na pozyskanie Srodkow poprzez emisj¢ obligacji zdecydowalo
si¢ w Polsce 48 miast i gmin. Caikowita wartos¢ zrealizowanych emisji wyniosta 820
min z1. Srodki przeznaczone byly przede wszystkim na budowg i przebudowg drog, bu-
dowe infrastruktury miejskiej, takiej jak: oczyszczalnie §ciekéw, wodociagi, centra han-
dlowe, a takze na budownictwo mieszkanioweZ,

Na polskim rynku nieruchomodci stabo jeszcze sa rozpowszechnione papiery ko-
mercyjne (commercial paper), znane w Polsce pod nazwa krétkoterminowych papie-
row dluznych (KPD). Przykladem emisji KPD bylo podpisanie przez spéik¢ Echo
Press SA umowy o wspélipracy z Raiffeisen Centrobank w zakresie emitowania bondw
dtuznych o wartoSci 15 min zi. Celem emisji bylo wygenerowanic $§rodkéw finanso-
wych, giéwnie na rynku mieszkaniowym.

Niewielkie jeszcze znaczenic w poiskiej gospodarce, w tym rowniez na polskim
rynku nieruchomosci, ma leasing - por. tabela 7.3.

Tabela 7.3. Rynek leasingu nieruchomosci w Polsce w fatach 1997-2003 (mln 2t)

Latn | erehomtel U wpmenatach
i (mk poprzedni = 100%) :
1997 47 ; N
1998 1029 2189.4
1999 1693 1645
2000 1378 : 81.4
000 1330 | 96,5
002 | 838 ' 634
Lo 625 74,6

Zrodio: na podstawic M. Okreglicka, Wibrane aspekty leasingu rieruchomoici w Polsce. op.cit., 5. 14135,

Pierwsze transakcje leasingu w Polsce zawarte zostaly w roku 1997, W latach
1997-2000 leasing funkcjonowat jako umowa nienazwana, tzn. nie byla okreslona
w prawie polskim. Umowa ta zostala zdefiniowana w 2000 r. w kodeksic cywilnym (art.
791 k.c.). Rynek leasingu nieruchomosci w Polsce jest weigZ rynkiem mtodym, o bar-
dzo zmiennej dynamice. Dynamiczny rozwdj odnotowano do 2000 r. Gd 2000 r., wraz

42 Por. W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, WN PWN, Warszawa 2002, s. 288289,
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ze spadkiem aktywnosci gospodarczej i pojawieniem si¢ ograniczen w finansowaniu
firm leasingowych przez polskie banki, warto§é zawartych uméw spadta. Pomimo po-
prawy sytuacji gospodarczej rynek ten nadal nie wykazuje wzrostow. Weigz dominujg
na nim jednorazowe, nietypowe badZ wrecz przypadkowe transakcje, co powoduje
gwaltowne wahania. Rynek ten w Polsce jest obszarem niewykorzystanym i mozna
prognozowac, ze w nastepnych latach bedzie si¢ rozwijaé®,

Ustawodawca stworzyt réwniez w Polsce podstawy prawne emisii listow zastaw-
nych i papieréw wartosciowych, umozliwiajacych sekurytyzacje. Zapewnila to ustawa
z 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz.U. z 1997 r,,
nr 140, poz. 940). Pierwsza emisja listow zastawnych zostata przeprowadzona w 2000 .
przez Rheinhyp — BRE Bank Hipoteczny SA, ktory wyemitowal 5-letnie listy zastawne
0 wartoSci 5 mln zI kazdy. F.4czna warto$¢ emisji wyniosta 100 min zt. Rozmiar emisji
listéw zastawnych nie jest duzy — do korica czerwea 2003 r. stanowily one niecate 3%
rynku pozaskarbowych papier6w diuznych®,

W polskim prawie, w wyniku nowelizacji ustawy prawo bankowe (Dz.U. z 2004 r.,
nr 146, poz. 150), przyjete zostaly réwniez regulacje umozliwiajace sckurytyzacjg akty-
wow bankowych. Sg one zgodne z powszechnie przyjeta praktyka transakcji restruktu-
ryzacyjnych®.

7.3.2. Asekuracyjne techniki finansowania

Techniki finansowania nieruchomosci podlegajg ciaglej ewolucji. W ostatnich la-
tach na rynku nieruchomosci pojawily si¢ nowe techniki finansowania przedsigwziec.
Noszy one nazwg technik alternatywnych* lub asekuracyjnych® i dotycza giéwnie kre-
dytow bankowych. Banki dostarczaja kredytow o zmienne;j stopie procentowej. Ostroz-
ni inwestorzy zaczeli dazy¢ do asekurowania sig przed ryzykiem zmiany oprocentowa-
nia udzielonych kredytéw. W sekiorze nieruchomosci, gdzie udzial kredytow jest
znacznie wyzszy, niz w innych rodzajach dziafalnogci, wzrost stopy procentowej moze
niekorzystnic zwigkszy¢ ryzyko kredytobiorcy — obniza efektywnosé projektow inwesty-
cyjnych, czynige wiele z nich niedochodowymi. Dlatego tez gra o stopg procentowa
otworzyla nowe mozliwosci finansowania nieruchomosci. Rozwinely sie techniki za-
bezpieczen, okreslane jako hedging, dajace inwestorowi pewne mozliwosci zabezpie-
czenia st¢ przed ryzykiem zmiany ceny kredytu®.

3 Ibidem, 5. 135§ 143,

# B, Polttorak, Sekurutyracja kredymu hipotecznego na podstawie dzialalnosci banksw hipotecznych,
CEDEW PL. Wyd. Fachowe, Warszawa 2003, s. 100.

5 Por. N. Jezictowicz, J. Mach, Sekurytyzacja aktywow bankowych w prawie polskim, ,Finansowanie nie-
ruchomoici” 2004, nr 1, s. 44-53.

* Por. N. Dubben, S, Sayce. Property Partfolie Management an introduction, Routledge, London, New
York 1991, s. 246-247,

#7 Por. S. Lee, Finansowanie nieruchomosci komercyjnych, ap.cit.. s. 152,

# [stote transakeji hedgingowych (zabezpieczajacych) opisuje m.in. W. Debski. Por.: W. Dgbski, Rynck
Jinansowy | jego mechanizmy, ap.cit., s. 339-346.
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Sterowanie stopa procentowg moze odbywaé si¢ za pomocg roznych instrumen-
téw finansowych, takich jak transakcje typu swap, cap, floor i collar, operacje termino-
we®,

Swap, termin angielski, oznacza wymiang. Transakcje swapowe pozwalajg na wy-
miang dlugdw ze stala stopg oprocentowania na diug ze zmienng stopa oprocentowa-
nia, lub odwrotnie — w zaleznosci od tego, jaka stopa (stala czy zmienna) odpowiada
w danej chwili strategii spotki (inwestora). Transakcje swapowe sg przeprowadzane za
posrednictwem banku, ktéry otrzymuje za t¢ usfuge prowizjg™,

Obszarem stosowania transakcji typu swap jest rynek kredytéw hipotecznych. Jest
to rynek kredytéw diugoterminowych, na ktérym optymalnym instrumentem kredyto-
wym bytby tzw. kredyt annuitetowy, o stale) stopie oprocentowania i rownych ratach
rocznych. Taki sposob splaty diugu jest mozliwy do zastosowania w warunkach niskicj
inflacji. W warunkach inflacyjnych musza by¢ wykreowane rozwiazania, umozhiwiajace
przesunigcie czedci obciagzefi na péZniejsze lata. Kredytodawcy redukuja ryzyko finan-
sowe, zwigzane ze staba korelacja miedzy kosztem kapitatu a dochodami z odsetek od
kredytow, zmieniajac na rynku kapitatowym instrumenty o stalej stopie na instrumenty
o zmicennej stopie’!. Dochody kredytodawcy mogg by¢ wtedy pordwnywalne ze zmie-
niajacymi sie kosztami pozyskiwania kapitalu. Ryzyko zmiennej inflaci jest wtedy
przerzucane na kredytobiorcow?2.

Cap (,kaptur”) jest uwazany za najbardziej popularny instrument zabezpiccza
jacy®*. Przyjmuje on forme kontraktu, w ktérym zostaje natozony limit na maksymainy
wzrost stopy procentowej, naleznej w ciggu okresu trwania kredytu. W kontrakcie zo-
staje sprecyzowana wartoSC kredytu, maksymalna stopa procentowa i okres trwania.
Cap nabywany jest od banku. Kupujacy, w zamian za gwarancje, przekazuje sprze-
dajacemu premi¢ platng w momencie zawarcia umowy. Premia zmienia si¢ w zalezno-
éci od stopnia zabezpieczenia, tzn. koszt bedzie wyzszy przy ochronie przed niewielkim
wzrostem w poréwnaniu z ochrong przed duzym wzrostem.

Jezeli stopa oprocentowapia przekracza poziom ustalony w kontrakcie, np. wynosi
10% wobec ustalonej 8,5%, bank zaplaci spoice rdznice stop, czyli 1,5%, a caty koszt
kredytu wyniesie 10% + 1% (premia) - 1,5% = 9,5%.

Dwa nastepne instrumenty finansowe dotyczace stopy oprocentowanta, wyste-
pujace na rynku nieruchomosci, to floor i collar. Floor, czyli parkiet, okreéla kontrakt,
w ktérym bank daje gwarancje minimalnej stopy oprocentowania kredytu dla nabywcy.
Podobnie jak przy kontrakcie typu cap, kupujacy, w zamian za gwarancjg, przekazuje

9 par. A. Adair, Financing of Property Development, op.cit., s. 152-154.

3 Przyktad dzialania mechaniziu ,swap” podaje Z. Nowik. Z. Nowik, Nowe instrunienty finansowe
i gieldy przyszlosci, Softdesign, Warszawa 1994, s. 54.

5 Walne Zgromadzenie Europejskiej Federacji Hipotecznef, LSwiat Nieruchomosci” 1994, nr 9, 5. 93-95.

52 W wielu krajach, w celu obniZenia obeigZenia kredytobiorcow, pafstwo lub gmina wprowadzaja dota-
cje do stop procentowych, Obecnie polityka interwencjonizmu, nawet w krajach zamoznych, odchodzi od inte-
gracji w stope oprocentowania kredytdw, przyjmujac forme kredytowania odroczen w splatach oraz zasitkow
mieszkaniowych, Por, Kredyt hipoteczny w Polsce. Doswiadezenia i perspektywy, Fundacja na rzecz Kredytu Hi-
potecznego, Warszawa 1995, s. 18-21,

53 pPor. A. Adair, Financing of Property Development, op.cil.
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sprzedajacemu premie. Collar, czyli ~obroza”, stanowi polgczenie , kaptura” z ,,parkie-
tem”, czyli polaczenie maksymalnej (cap) i minimalnej (floor) stopy oprocentowania,
i polega na ustaleniu zakresu wahan stopy. Kupujacy kontrakt collar gwarantuje sobie
granice stOp oprocentowania, wyznaczong przez stopg minimalng i stopg maksymalng.
Kupno tego kontrakiu oznacza polaczenie operacji zakupu cap i sprzedazy floor,
sprzedaz collar oznacza sprzedaz cap i kupno floor.

Przy ustanowieniu gornego (,kaptura”) i dolnego (.,parkietu™) pulapu oprocento-
wania, inwestor ma gwarancje, ze w okresie splaty kredytu jego koszty pozostang
w ustalonych granicach. Jeli stopy procentowe wzrosng powyzej pulapu, kredytobior-
ca bedzie placié stop¢ procentowa ustalong na poziomie ,kaptura”. Kiedy stopy pro-
centowe spadna ponizej ustalonego poziomu ,,parkietu”, klient poniesie koszt kredytu
wyZsZy, wyznaczony przez ,parkiet”.

Finansowanie nieruchomosci stanowi jeden z wazniejszych czynnikéw warunku-
jacych rozwéj rynku nieruchomosci. Niedostgpnos¢ Srodkéw finansowych ogranicza
popyt, hamujac rozwdj tego rynku. Powoduje, Ze ceny, a wige i wartosc nieruchomosci,
ksztaltuja si¢ na relatywnie niskim poziomie.

Proces finansowania nieruchomosci jest procesem bardzo skomplikowanym. Ist-
nicje wiele zrodet i form finansowania. Rozwdj nowych instrumentéw finansowych
rozpoczat sie na éwiecie stosunkowo niedawno, bo 25 lat temu. Ulegaja one ciaglej
modyfikacji. Jest to réwniez widoczne w warunkach polskich. Tradycyjna technika fi-
nansowania, jaka byl kredyt, nie jest jedyna — chociaz pozostaje dominujaca. Obok nicj
pojawiaja si¢ nowe formy finansowania, m.in. papiery wartosciowe, jak weksel, akcje
czy obligacje. Mozna sig spodziewac, ze wkrétce na rynku nieruchomosci w Polsce po-
jawig si¢ — na wzér rozwigzafi zachodnich — nowe techniki finansowania.
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Pytania kontrolne

1. Wyjadnij rolg rynku pienigznego w finansowaniu rynku nieruchomosci.

2. Wyjasnij rolg rynku kapitatowego w finansowaniu rynku nieruchomosci.
3. Wymieri Zrédfa wtasne i obee w finansowaniu rynku nieruchomogci.
4. Wymiert zalety | wady finansowania kapitatern wiasnym i kapitatem obcym.

5. Wypasnij réznice migdzy papierami warto$ciowymi typu mortgage backed securitiest (MBS)
a listami zastawnymi.

6. Ocen leasing jako Zrédto finansowania rynku nieruchomoéei.

7. Wskaz asekuracyjne techniki finansowania, ktére zabezpieczaja przed ryzykiem zmiany
oprocentowania kredytéw,

8. Ocenl rynek kredytu hipotecznego w Polsce,




