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Woprowadzenie

Korzenie rozwoju wspolczesnego rynku nieruchomosci w Polsce
siegaja okresu przedwojennego, kiedy to stworzono jego podstawy prawne.
Po drugiej wojnie $wiatowej rynek ten funkcjonowal w ograniczonych
rozmiarach, przede  wszystkim w  segmencie  nieruchomo$ci
mieszkaniowych i rolnych. Dopiero proces transformacji umozliwit
odrodzenie si¢ petnego rynku nieruchomosci. Wraz z jego rozwojem rosta
$wiadomo$¢ znaczenia tego rynku dla rozwoju gospodarczego. Przyczynito
si¢ to do zmian postrzegania nieruchomo$ci jako elementu szeroko
rozumianego kapitalu. Rosto zrozumienie, ze nieruchomos$¢ funkcjonuje
nie tylko w sferze fizycznej, stanowigc miejsce prowadzenia dzialalno$ci
gospodarczej, ale rowniez w sferze procesowej, umozliwiajac tworzenie
warto$ci dodanej, pobudzajgc rozwdj gospodarczy.

Od poczatku transformacji polski rynek nieruchomosci przezyt silny
proces przeksztatcen. Ich zrodtem byty zmiany, zachodzace w otoczeniu
prawnym, ekonomicznym, finansowym, demograficznym a takze
politycznym, ktére wyznaczajg klimat inwestowania, w tym politycznego
inwestowania. Wielkim impulsem byly przygotowania do przystapienia do
Unii Europejskiej.

Polski rynek nieruchomosci pozostaje w dalszym ciggu rynkiem mato
dojrzatym, ktory — pomimo akcesji — wykazuje rdéznice w mechanizmach
jego funkcjonowania na tle zachodnich rynkéw nieruchomosci. Istotnym
problemem badawczym pozostaje wpltyw akcesji na proces jego
przeksztatcen.

Niniejsze opracowanie jest kontynuacja badan, prowadzonych przez
Katedre Inwestycji i Nieruchomos$ci, przedstawionych w ksigzce —
»1endencje zmian rynku nieruchomosci w procesie integracji Polski z Unig
Europejskq”. W pozycji tej przedstawione zostaly zmiany na rynkach
nieruchomosci w Polsce do 2004 roku, wsparte autorskimi scenariuszami
ich rozwoju po przystapieniu do Unii Europejskiej, a takze opiniami
respondentéw, zwigzanych z rynkiem nieruchomosci. W pracy ,, Tendencje
zmian rynku nieruchomosci w procesie integracji Polski z Unig
Europejskq” zastosowane zostaly dwie metody badawcze:

— metoda szczegdtowa, polegajaca na doglebnej analizie statystycznej
ukazujacej wplyw integracji na rozwoj rynkéw nieruchomo$ci w
panstwach, ktore wczes$niej przystapily do Unii, takich jak: Hiszpania,
Portugalia, Irlandia i Grecja. Metoda ta pozwolita na identyfikacje r6znic
w rozwoju rynkoéw nieruchomosci,

— metoda uniwersalna, postugujaca si¢ analiza konwergencji;
przyjmuje ona zatozenie, ze proces integracji prowadzi gospodarki w tym
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samym kierunku, ze podlegaja one tym samym procesom rozwojowym.
Zastosowanie tej metody do oceny zmian, jakim podlegaja rynki
nieruchomosci w procesie integracji oparte jest na zatozeniu, ze skoro
proces ten prowadzi gospodarki w tym samym kierunku, to réwniez rynki
nieruchomosci powinny przejac te tendencje. Ustawodawstwo unijne nie
wptywa jednak bezposrednio na regulacje, dotyczace nieruchomosci.
Widoczny jest wptyw posredni. Glowna cecha fizyczna nieruchomosci,
jaka jest stato$¢ w miejscu powoduje, ze nieruchomosci podlegaja zasadom
prawa krajowego, a posrednio sg przedmiotem prawa unijnego, gdy skupia
si¢ ono na zapewnieniu swobody przeptywu kapitalu, towarow i sity
roboczej. Zapewnienie swobody przeplywu kapitalu wymaga swobody w
nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcow. Na innych obszarach Unia
Europejska wplywa na rynek nieruchomosci poprzez dyrektywy, np.
dotyczace oszczgdno$ci energii czy ochrony przyrody. Oznacza to, ze
proces konwergencji w ograniczonym zakresie dotyczy rynkow
nieruchomosci, co nie oznacza, ze nie jest widoczny. Teza ta upowazniata
autoréw do zastosowania metody uniwersalnej.

Niniejsza pozycja, stanowigca kontynuacje poprzedniej, skupia si¢ na
zmianach, zachodzacych na rynkach nieruchomosci po 2004 roku. Podj¢to
w niej probe odpowiedzi na pytanie o czynniki wptywajace na proces
zmian, jakim podlegaly rynki nieruchomosci ze wskazaniem roli akcesji.
Okres, podlegajacy ocenie jest szczegbdlny, bowiem — oprocz efektow,
zwigzanych z integracja, ujawnit sie¢ silnie wplyw kryzysu $wiatowego,
korygujacy zachowania uczestnikéw rynku.

Celem opracowania zatem jest:

— ocena procesu dostosowawczego w okresie przedakcesyjnym,

z perspektywy kilkuletnich do§wiadczen po 2004 r.,

— ocena przeksztalcen wybranych rynkéw nieruchomosci w Polsce po
2004 roku,

— ocena trafho$ci oczekiwan uczestnikow rynku dotyczacych wptywu
akcesji na rozwdj rynku nieruchomosci, a takze przyjmowanych autorskich
scenariuszy zmian rozwoju tego rynku,

— porownanie procesOw zmian, jakie zachodzilty na rynkach
nieruchomosci w Polsce na tle zmian na rynkach w wybranych krajach,

— wskazanie wystepujacych jeszcze barier rozwoju rynkow
nieruchomosci w Polsce.

Podobnie, jak w poprzedniej pozycji postuzono si¢ dwiema metodami
badawczymi: metodg szczegdétows i metodg uniwersalng. W poréwnaniach
odwotano si¢ tym razem do proceséw przeksztatcen, jakim podlegaty rynki
nieruchomosci w Hiszpanii i Irlandii uznajac, ze procesy rozwojowe w tych
panstwach sa najbardziej zblizone do realiow polskich.



W pracy mozna wyr6zni¢ trzy warstwy: warstwe teoretyczna, w ktorej
uporzadkowane zostaly koncepcje definicyjne rynku nieruchomosci
i mechanizmy jego funkcjonowania (rozdziat I), warstwg¢ empiryczng,
zawartg w rozdziale drugim i trzecim, w ktérej przedstawione zostaty
zmiany na polskim rynku nieruchomo$ci i poréwnawczo na rynkach
w Hiszpanii i w Irlandii i warstwe trzecia, zawierajaca Wnioski
z przeprowadzonych analiz wraz ze scenariuszem dalszych zmian. Ich
podstawa byta ewolucja rynkow nieruchomos$ci w Hiszpanii i Irlandii na tle
rozwoju poszczeg6lnych segmentéw rynku nieruchomosci w Polsce
i prognoz gospodarczych kraju.
Autorzy maja nadzieje, ze niniejsza praca stanowi kolejny wkiad
poszerzajacy wiedze o procesach przeksztatcen, jakim podlegaja
poszczegdlne segmenty rynku nieruchomo$ci iwzbogaca  literaturg
przedmiotu. Nie sposéb wymieni¢ wszystkich publikacji, poswigconych
literaturze przedmiotu. Warto zwrédci¢ uwage na czolowe osrodki,
prowadzace badania. Naleza do nich osrodki akademickie (takie, jak:
Uniwersytet Ekonomiczny w Gdansku, Uniwersytet £.6dzki, SGH,
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Uniwersytet Ekonomiczny
w Krakowie, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu,  Uniwersytet
Mikotaja Kopernika w Toruniu czy Uniwersytet Warminsko-Mazurski),
Instytut Rozwoju Miast, a takze zachodnie firmy nieruchomosciowe,
majace swoje siedziby w Warszawie.



Rozdzial 1. Specyfika rynkow nieruchomosci. Ujecie teoretyczne
1.1 Rynek jako kategoria ekonomiczna

Na gruncie ekonomii termin rynek nalezy do tych kategorii, ktére nie
sa tatwe do zdefiniowania. Nic dziwnego, ze pojecie to podlega
modyfikacji. W ekonomii neoklasycznej rynek traktowany jest jako
mechanizm alokacji zasobéw. Podstawe podejmowania decyzji stanowia
ceny. Ich poziom zdeterminowany jest przez zachowania konsumentow,
reprezentujagcych popyt i zachowania sprzedawcow reprezentujacych
podaz. Przedmiotem analizy jest towar a nie warunki, w jakich dochodzi do
alokacji zasobow. Popyt i podaz zostaja wyizolowane z otoczenia, co
prowadzi do znacznych uproszczen interpretacyjnych. Taka analiza nie
odpowiada na pytanie, dlaczego tak ksztaltuja si¢ elementy sktadowe
rynku.

Znacznie szerzej siega nurt ekonomii instytucjonalnej, ktory za
przedmiot badan przyjmuje nie towar, ale warunki, w jakich zostaja
przeprowadzone transakcje. Istotnym staje si¢ problem wymiany
i koordynacji. Problem wymiany zachodzi w okreslonym uktadzie
instytucjonalnym, ktéory wptywa na szeroko rozumiane koszty transakcji.
Instytucje 1 koszty transakcji wyznaczaja efektywno$¢  rynku.
Instytucjonalisci uznaja, ze przedmiotem analizy ekonomii powinny by¢
instytucje, a zwlaszcza system prawny i jego wplyw na funkcjonowanie
systemu ekonomicznego.

Rynek nie moze by¢ juz tylko interpretowany jako mechanizm
rynkowy, reprezentowany przez krzywe popytu i podazy, gdyz rynek jest
takze zlozonym zespotem instytucji, czyli regut gry, ktore czesciowo
determinuja przebieg gry i zmiana tych regut zmienia sama gre. Na strazy
przestrzegania regut gry stoi panstwo <z jego agendami
wyspecjalizowanymi we wdrazaniu regut’.

Analiza rynku wymaga zatem analizy wielu jego pozioméw?, ktorych
szczyt tworza zwyczaje 1 tradycja. Drugi poziom tworzy S$rodowisko
instytucjonalne, obejmujace normy prawne, polityke i biurokracj¢. Trzeci
poziom tworza struktury organizacyjne, decydujace o przebiegu gry
rynkowej, czwarty poziom tworzy alokacja zasobow, reprezentowana przez

! Z. Hockuba, Nowa ekonomia instytucjonalna - czy zdominuje nasze myslenie w
rozpoczynajacym si¢ stuleciu, (w:) Czy ekonomia nadaza za wyjasnieniem rzeczywistosci,
VII Kongres Ekonomistow Polskich, PTE, Warszawa 2001, s. 48.

2 B. Klimczak, Uwagi o powigzaniach miedzy standardows ekonomia i nowa ekonomig
instytucjonalna (w:) Nowa ekonomia instytucjonalna, Wyzsza Szkota Ekonomii

i Administracji w Kielcach, Kielce, 2005, s. 19.



popyt i podaz na dane dobro. Trzy pierwsze poziomy tworzg warunki,
decydujace o alokacji zasobow, wyjasniaja one zachowania gospodarcze
ludzi, stanowigc gtowny przedmiot zainteresowania instytucjonalistow,
podczas gdy przedmiotem zainteresowania gldwnego nurtu ekonomii jest
poziom czwarty, zajmujacy si¢ alokacja zasobdéw. Na gruncie ekonomii
instytucjonalnej — obok ograniczen ekonomicznych, takich jak: dochody,
popyt, sita nabywcza — dochodza ograniczenia instytucjonalne.

W  nurcie przedmiotowych rozwazan trwale miejsce zajmuje
systemowe ujecie rynku. Istotg tego podejscia jest traktowanie badanych
obiektéw jako systemow otwartych, inaczej zbiorow elementow
powigzanych w taki sposob, ze tworza one nowa catos$¢, ktora wyodregbnia
si¢ w danym otoczeniu. Wedlug Mynarskiego ,,System rynkowy mozna
traktowaé jako zbior elementow (podmiotow i przedmiotéow). \Wzajemne
oddzialywania, okreslane jako sprzezenia, maja charakter zasileniowy oraz
informacyjny. Przeplywy zasileniowe dotycza strumieni dobr oraz srodkoéw
ptatniczych. Przeplywy informacyjne to powigzania komunikacyjne
i sterownicze pomiedzy uczestnikami sfery wymiany®.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, na gruncie teorii ekonomii
pojecie ,rynku” podlega znacznej ewolucji, wprowadza nowe ujecia,
osadzone jest na nowych obszarach, wykraczajacych poza ekonomie,
pozwala lepiej zrozumie¢ istot¢ rynku. Kolejne ujecia rynku nie
dyskwalifikuja poprzednich, stanowig jedynie ich rozwinigcie
1 wzbogacenie. To, co taczy wymienione nurty w postrzeganiu rynku, to
brak utozsamiania rynku z miejscem dokonania transakcji. Z pewnoscia
dyskusja nad istota rynku nie jest zakonczona.

1.2. Problemy w zdefiniowaniu i klasyfikacji rynku nieruchomosci

Trudnos$ci w zdefiniowaniu kategorii rynku nie sg obce na obszarze
definiowania rynku nieruchomosci. Literatura dostarcza odwolania do
wszystkich koncepcji rynku: klasycznego, instytucjonalnego
1 systemowego. Mozna postawi¢ tezg, ze na tym obszarze zamet
terminologiczny jest jeszcze wigkszy, a wynika on nie tylko z ewolucji
koncepcji rynku, ale takze z jego specyfiki przedmiotowej i podmiotowe;.

Przedmiotem obrotu jest wigzka praw do i na nieruchomosci.
Nieruchomos$ci moga by¢ nie tylko przedmiotem sprzedazy ale rowniez
zamiany, zrzeczenia si¢, oddania w uzytkowanie wieczyste, w najem lub
dzierzawg, w uzyczenie, oddane w trwaly zarzad. Moga by¢ rdéwniez
obcigzone ograniczonymi prawami rzeczowymi, wniesione jako wktady

¥ S. Mynarski, Analiza rynku. Systemy i mechanizmy, AE, Krakow 1993, s. 21-22.
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niepieni¢zne (aporty) do spotek, przekazywane jako wyposazenie
tworzonych przedsiebiorstw. Przedmiotem transakcji moga by¢ prawa do
nieruchomosci gruntowej, niezabudowanej, bedacej w trakcie zabudowy
czy nieruchomosci zabudowanej. Zabudowania moga by¢ nowoczesne, nie
wykazujace zuzycia ani technicznego ani funkcjonalnego, wymagajace
remontu, modernizacji, czgsciowej lub catkowitej zmiany funkcji. ROwniez
struktura podmiotowa jest bogatsza niz na innych rynkach. Pojawiaja si¢ na
nim nie tylko kupujacy i sprzedajacy (ktorzy kupuja — sprzedaja prawo
wlasnosci niczym nie ograniczone, ograniczone innym prawem na czas
oznaczony lub nieoznaczony) ale takze wlasciciele i najemcy, wtasciciele

1 dzierzawcy.

W najprostszym, klasycznym ujeciu, rynek nieruchomosci rozpatruje
si¢ jako mechanizm alokacji zasobéw. Przedmiotem analizy stajg si¢ trzy
jego elementy: popyt, podaz i cena. Proba oderwania si¢ od rozumienia
rynku nieruchomosci jako gry popytu i podazy jest definicja okreslajaca
rynek jako ogot warunkow w jakich dokonuje si¢ transferu praw do
nieruchomosci oraz zawierane sa umowy, okreslajace wzajemne prawa
1 obowiazki, zwigzane z wtadaniem nieruchomoscig. Przesuniecie akcentu
na warunki zawarcia transakcji ujawnia zalezno$¢ popytu i podazy od
regulacji prawnych, zwyczajow, konwencji, organizacji, sytuacji
politycznej, wprowadza zatem nurt instytucjonalny®.

W wymiarze instytucjonalnym rynek nieruchomosci obejmuje trzy
poziomy: najwyzszy poziom tworzy otoczenie instytucjonalne (zwyczaje,
zasady polityczne, spoteczne, ekonomiczne i prawne), $redni poziom to
rynek nieruchomosci rozwazany jako instytucja, najnizszy wyznaczony jest
przez strukture i sposéb zmian podmiotow. Na poszczegolnych poziomach
zachodza zmiany a pomiedzy poziomami zachodzi bezustanna interakcja’.

Najwyzszy poziom rynku ujawnia powigzania rynku nieruchomosci z
szeroko rozumianym otoczeniem zewngtrznym. Rynek nieruchomosci nie
tylko odbiera bodzce ze swiata zewnetrznego, ale sam go modyfikuje
(por. p.1.3.).

Rynek nieruchomosci rozwazany jako instytucja ujawnia specyficzne
jego cechy, wptywajace na sposob jego funkcjonowania. Wywiera wplyw

* E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomo$é w gospodarce rynkowej, PWN, Warszawa 2006,

s. 38-40.

% M. Zaleczna, Instytucjonalne uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce na
tle doswiadczen pastw zachodnich, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2010,

S. 66-67.
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na zachowania podmiotéw, na ich aktywno$¢ a takze warto$¢ praw
stanowigcych przedmiot obrotu®.

Najnizszy szczebel wymiaru instytucjonalnego rynku nieruchomosci
tworza organizacje rynku nieruchomosci. Obejmuja one uczestnikow
rynku, organizacje zawodowe i podmioty publiczne. Zatem, podobnie jak
w ogolnym nurcie instytucjonalnym, tak i w literaturze poswigcone;j
rynkom nieruchomosci, odr6znia si¢ instytucje od organizacji — organizacje
sg graczami, instytucje zasadami gry. Gracze to osoby bezposrednio lub
posrednio zaangazowane w nieruchomo$ci. Gracze bezposrednio
prezentowani sg przez uzytkownikow, ktorzy moga by¢ wiascicielami lub
najemcami, dzierzawcami itp., przez deweloperow i inwestorow. Grupg
graczy (organizacje) posrednio zaangazowanych tworza stuzby komunalne,
stuzby planowania przestrzennego, banki i inne instytucje finansowe,
doradcy prawni i finansowi, architekci, inzynierowie budowlani,
kosztorysanci, rzeczoznawcy, posrednicy, zarzadcy wraz z ich
organizacjami zawodowymi’.

Nie wnikajac w bogate teorie w ramach nurtu instytucjonalnego trudno
nie zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem, ze instytucje sa przewodem
przekazujgcym stosunki rynkowe, pomagajg zatem w ustalaniu charakteru
rynkdéw nieruchomosci, podczas gdy rynki wplywaja na charakter
organizacji sitami konkurencji, zmuszajacymi je do zmiany wraz z
uplywem czasu. Instytucje moga oddziatywac zarowno na organizacje jak
i na rynki, wplywajac na ich dynamike®.

Czym wigksza $wiadomo$¢ ztozono$ci procesow gospodarczych i ich
zmiennoS$ci, tym bogatsze stajg si¢ definicje rynku a takze ich klasyfikacja.
Oscyluja one od najprostszych, pozwalajacych wyodrebni¢ na rynku
nieruchomosci rynek lokat i rynek, na ktérym przedmiotem obrotu sg
prawa na nieruchomosci do ztozonych klasyfikacji wyodrebniajacych
wieksza 1lo$¢ segmentow.

Nieruchomosé¢ moze by¢ traktowana jako lokata®. Inwestorzy oceniaja
ten kierunek lokat przez pryzmat stép zwrotu, jakie moga osiggnac.

8 W $wietle regulacji prawnych pojecie obrotu obejmuje nie tylko sprzedaz ale rowniez
zamiany, zrzeczenia si¢, oddania w uzytkowanie wieczyste, uzyczenia, oddania w trwaty
zarzad, obcigzenie ograniczonymi prawami rzeczowymi, wnoszenia jako wklady
niepieniezne. Por. ustawa o gospodarce nieruchomosciami z dnia 21 sierpnia 1997 roku,
Dz.U. 22010 nr 102 poz.651, art.13, z pdzn. zm.

" M. Ball, C. Lizieri, B. D. MacGregor, Economics of Commercial Property Markets,
Routledge, London-New York, 1998, s. 5.

8 Tamze, s. 5.

® Szerzej: E. Sieminska, Rynek nieruchomosci jako miejsce lokowania kapitatu, (w:) E.
Sieminska (red.) Inwestowanie w nieruchomosci, Poltext, Warszawa 2011.
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Poréwnujg stopy zwrotu znieruchomos$ci ze stopami zwrotu z innych
aktywow. Ten segment rynku utozsamiany jest zrynkiem aktywow
finansowych. Graczami na tym rynku sg nie tylko inwestorzy ale takze
deweloperzy, stad nastepuje wyrdznienie — obok rynku aktywow
finansowych — rynku deweloperskiego. Drugi segment rynku, na ktorym
przedmiotem obrotu sa prawa na nieruchomo$ci, w najprostszej formie
przyjmuje nazwe rynku najmu, szerzej rynku uzytkownika. Prowadzi nas to
do bardziej rozwinigtej koncepcji rynku, na ktora sktadaja sie cztery
podrynki:

— rynek uzytkownikow;

— rynek aktywow finansowych,;

— rynek dziatan deweloperskich;

— rynek gruntow™.

Uzytkownicy, potrzebujacy powierzchni na prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej, czy do zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych oraz
inwestorzy, ktorzy nabywaja nieruchomos$¢, traktujac ja jako aktywa
finansowe, tworza popyt. Podaz tworza deweloperzy, dostarczajacy nowej
powierzchni, powierzchni zmodernizowanej (czgsto zaadaptowanej),
atakze wiasciciele’, ktorzy decyduja sic na sprzedaz gruntow
niezabudowanych badz zabudowanych.

Klasyfikacja ta moze wydawacé sie niezbyt konsekwentna — nie ma
bowiem tutaj wyraznego, jednoznacznego kryterium podziatu rynku, wrgcz
przeciwnie, wystapito kilka kryteriow naktadajacych sie: kryterium
podmiotowe (rynek uzytkownikow i rynek dziatan deweloperskich)

1 kryterium przedmiotowe (rynek aktywow finansowych i rynek gruntow).
Zastosowanie tej klasyfikacji wydaje si¢ by¢ jednak bardzo pomocne w
analizie funkcjonowania rynku nieruchomo$ci. Trzy z nich: rynek
uzytkownikow, rynek aktywoéw finansowych i rynek gruntow zwiazane sa
z istniejacym zasobem, rynek dziatan deweloperskich tworzy strumien
nowych powierzchni powigkszajacych zasob.

Przyktadowo, na rynku powierzchni biurowej rynek uzytkownikow
tworzy zasob powierzchni: wynajmowanej od wiascicieli, przeznaczonej
przez wlascicieli do wynajecia, ale rowniez posiadanej na wlasno$é
bezposrednio przez samych uzytkownikow, ktorzy wystepuja jako
wilasciciele — uzytkownicy.

0 por. M. Ball, C. Lizieri, B. D. MacGregor, Economics of Commercial Property Markets,
op. cit., s. 18-40.
1 Na rynku gruntéw moga wystapié nie tylko whasciciele, ale takze uzytkownicy wieczysci.
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Zas6b powierzchni biurowej stanowi rowniez zbior aktywow
finansowych dla ich wtascicieli, ktorzy zainwestowali w nieruchomos¢ w
celu osiggania dochoddéw z wynajmowania, czy zysku kapitalowego,
wynikajacego z rdznicy cen sprzedazy i kupna. Poréwnuja oni ryzyko
1 korzysci z posiadania nieruchomosci z innymi aktywami. Nieruchomosci
sa postrzegane jako aktywa finansowe, zar6wno przez inwestorow
instytucjonalnych, takich jak firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne
czy inwestycyjne, jak i przez inwestorow indywidualnych.

Strumien nowego zasobu pochodzi z rynku dzialan deweloperskich.
Deweloperzy tworza nowy zasob, nabywany przez inwestorow'?. Rynek
uzytkownikow i rynek dziatan deweloperskich zwigzany jest z rynkiem
gruntéw, na ktorym wystepuje — z powodu ograniczonosci zasobow
— konkurencja w wykorzystaniu gruntow.

Cena, rozumiana jako cena transakcyjna badz stawka czynszu®®,
odgrywa na tych rynkach role decydujacg. Rynek nieruchomosci jest
bowiem rynkiem nieformalnym™, nie ma swojej siedziby i statutu, nie
podlega zadnej koordynacji, co powoduje, ze nie jest mozliwe, by na takim
rynku kazdy miat dobra wiedze o wielkos$ci podazy i popytu przy kazdym
konkretnym poziomie cen. Rynek ten pozostaje rynkiem wysoce
nieprzejrzystym, co oznacza trudny dostep do informacji o cenach
transakcyjnych czy umownych stawkach czynszu. Czesto cena ofertowa
stanowi jedyna informacje rynkowa dla jego uczestnikow. Na rynku
nieruchomosci szczegolnie cennym, a czasami jedynym zrddlem informacji
pozostaje ujawnienie zamierzen kupna-sprzedazy czy checi wynajmu.
Rozwazania powyzsze ujawniaja, ze rynek to nie tylko popyt i podaz, to
rowniez otoczenie prawne, a takze organizacje, prezentowane nie tylko
przez uzytkownikoéw, ale takze deweloperow, inwestorow, instytucje
finansowe, posrednikow, geodetow.

Podjeta zostalta réwniez proba systemowego ujecia rynku
nieruchomosci. Prezentuje je m.in. M. Bryx," ktory zdefiniowat rynek jako

12 Deweloper na ogdt tworzy nowy zaséb w celu jego sprzedazy. Moze wystapié réwniez
sytuacja, ze deweloper nie decyduje si¢ na sprzedaz obiektow, pozostajac ich whascicielem.
Wtedy wystapi na rynku jako deweloper — inwestor. Taka sytuacja wystapita w Warszawie
w latach 90., kiedy deweloperzy utrzymywali nowo wznoszone biurowce, w celu osiggania
bardzo wysokich powodu spadku jego aktywnosci.

¥ Na rynku uzytkownika role ceny peti czynsz. Por. m.in. M. Ball, C. Lizieri, B. D.
MacGregor, Economics of Commercial Property Markets, op. cit., roz. 2.

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

% M. Bryx, Rynek nieruchomosci, System i funkcjonowanie, Poltext, Warszawa 2006.
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system, obejmujacy podsystem obrotu nieruchomos$ciami, podsystem
finansowania nieruchomosci, podsystem zarzadzania nieruchomosciami
oraz podsystem inwestowania w nieruchomosci.

Autor wyrdznit:
1. Strone¢ podazowa, ktdrg tworzg:

— suma ofert nieruchomosci,

— inwestycje kapitalowe w nieruchomosci,

— instrumenty finansowe $ci§le zwigzane z mozliwos$cia rozwoju
strony podazowej rynku lub popytu na nieruchomosci,

— ustugi dotyczace nieruchomosci (m.in. zarzadzanie,
posrednictwo),

2. Strone¢ popytowa rynku nieruchomosci, ktora tworza:

— popyt na nieruchomosci,

— popyt na instrumenty finansowe,

— popyt na ustugi zwigzane z rozwojem wartosci nieruchomosci,

— popyt na inne ustugi zwigzane z produktem nieruchomosci
(uslugi posrednikdow, notariuszy, geodetow),

3. Mechanizm funkcjonowania rynku nieruchomos$ci, w ktorym
najwazniejszymi elementami sa procedury prawne 1 relacje
ekonomiczne, przenikajgce si¢ w poszczegdlnych segmentach
rynku.

Dotychczasowe koncepcje rynku nieruchomosci, osadzone na gruncie
ekonomii neoklasycznej, nie mozna uznaé za nieprawdziwe, co najwyzej
niepelne 1 wymagajagce wzbogacenia. Ujecia rynku nieruchomosci
nawzajem si¢ przenikajg. Nie mozna bowiem oddziela¢ gry popytu
i podazy od kultury, zwyczajow, norm prawnych, struktur zarzadzania. Nie
mozna rozwaza¢ kultury, zwyczajow, norm moralnych, norm prawnych,
struktur zarzadzania bez ich wplywu na zachowania uczestnikow rynku,
wplywajace na ksztaltowanie si¢ popytu, podazy i ceny. Ujecie
instytucjonalne rynku nie jest alternatywa, ale ma charakter uzupetiajacy,
szczegdlnie na etapie badawczym'®. Nie mozna rozwazaé rynku
nieruchomosci jako uktadu zamknigtego, rynek nieruchomosci to zwarta
struktura, posiadajgca roznorodne wejscia i wyjscia.

Rynek nieruchomosci musi by¢ analizowany jako system dynamiczny,
podlegajacy zmianom zachodzacym w otoczeniu o zmieniajacych si¢
relacjach pomiedzy otoczeniem a rynkiem nieruchomosci, jako system,
ktory obejmuje subsystemy i jest scharakteryzowany przez jego otoczenie,

16 M. Ball, Institutions in British Property Research: a Review, Urban Studies, 1998, Vol.
153, s. 150.
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funkcjonalne relacje w ramach otoczenia a takze pomig¢dzy otoczeniem a
rynkiem nieruchomosci.

1.3. Uwarunkowania powstania rynku nieruchomosci

Uwarunkowania powstania i rozwoju rynku nieruchomosci wyptywaja
ze sfery ekonomii, polityki oraz zycia spolecznego. Pewne instytucje
uznawane sg za elementarne, warunkujace powstanie rynku — to system
prawny i zwyczaje rzadzace umowami, funkcjonujg one nawet jesli rynek
nie istnieje w sensie formalnym'’. Przyjmujac, ze rynek jest instytucja
spoteczna akceptuje si¢ okreslone konsekwencje teoretyczne: wymiana ma
kontekst instytucjonalny, konieczne jest zaakceptowanie okreslonych barier
1 ograniczen, odrzuca si¢ neoklasyczne zatozenie o wolnym rynku oraz
ograniczajacych go instytucjach. Rynek ma aspekty spoteczne, a takze
kolektywne oraz odrywa gtowng role w dostarczaniu informacji
i ksztaltowaniu indywidualnych preferencji, oczekiwan i dziatan'.

Zasadnicza funkcja rynku jest zamiana niepewnosci w ryzyko™.
Niepewnos¢ wynika z niewiedzy o wszystkich mozliwych wynikach
i prawdopodobienstwie ich wystapienia, podwyzsza koszty transakcyjne.
Ryzyko  moze  by¢  skalkulowane, mozna  wigc  okresli¢
prawdopodobienstwo wystgpienia okre§lonych rezultatow. Oddziatywanie
podmiotow publicznych wplywa na rynek poprzez dziatania zmniejszajace
lub zwigkszajace poziom ryzyka®.

Prawo wlasnosci daje mozliwo$¢ uzywania zasobow, ale odnosi si¢ to
do konkretnego spoteczenstwa, to instytucja spoleczna, ktdéra nie ma
charakteru naturalnego i jest podatna na zmiany®'. Sita ochrony prawa
wlasnosci wynika takze z porzadku instytucjonalnego, formalna ochrona
bez mozliwosci praktycznej realizacji uniemozliwia maksymalizacje

17 Czarny rynek jest takze instytucja spoteczna, rzadza nim okreslone zwyczaje, wytwarzana
jest rutyna w postgpowaniu jego uczestnikow, ktdra zastepuje system prawny.

18 Keynes wskazuje, iz dziatamy w ramach naszych przesztych doswiadczen i ustalonych
regul, brak wiary w trafno$¢ wilasnego osadu powoduje odwotywanie si¢ do oceny
wiekszosci, ktora uznajemy za lepiej poinformowana, za: J. M. Keynes, The general theory
of employment, interest and money, London, Macmillan, 1973, s. 114.

19 Oczywiscie wynika to z takich funkcji rynku jak: informacyjna, réwnowagi, akceptacji
produktoéw, alokacyjna i selekcyjna, za: Krabben van der E., Urban dynamics: a real estate
perspective — an institutional analysis of the production of the built environment, Center for
Economic Research, Tilburg University, Amsterdam 1995.

2 Wysokie zbiurokratyzowanie moze powodowaé opdr, opoznienia w nadazaniu za
trendami rynkowymi, przez co zwigksza si¢ niepewnosc¢ i koszty transakcyjne.

2L A Alchian, H. Demsetz, Property Right Paradigm, The Journal of Economic History,

Vol. 33/1973.
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warto$ci’. Transakcje, ktorych przedmiotem sa prawa do nieruchomosci sa
dotkniete problemami wynikajacymi z fizycznych cech nieruchomosci, a w
szczegdlnosci ich zwigzania z jednym miejscem. To prawo wlasnosci
umozliwia kreacj¢ wartosci, jej uchwycenie i przenoszenie w drodze
transakcji®. Jednak stalos¢ w miejscu nieruchomosci jest jej powazng
wada, poniewaz bardzo silnie uzaleznia go od lokalnego porzadku
instytucjonalnego. Wlasno$¢ doznaje okreslonych ograniczen, m.in.

z punktu widzenia mozliwosci wykorzystania nieruchomosci — sfera
zagospodarowania przestrzennego okresla potencjal nieruchomosci,
a ewentualna zmiana zalezy od okreslonych podmiotéw publicznych oraz
mozliwosci finansowych.

Podmioty podejmuja decyzje wybierajac miedzy alternatywnymi
rozwigzaniami, bodzce wplywajace na ostateczne wybory pochodza
zarowno z realnego S$wiata jak i porzadku instytucjonalnego, tacznie
zarowno realny $wiat jak i porzadek instytucjonalny kreuja przestrzen
podejmowania decyzji*. W przypadku nieruchomos$ci przestrzen ta jest
zawe¢zana poprzez jej fizyczne zwigzanie z jednym miejscem i tym samym
przez lokalny porzadek instytucjonalny. Porzadek ten jest takze wyrazem
pewnych nieformalnych i ukrytych zasad, stanowia one potencjalne
niebezpieczenstwo dla niedo$wiadczonych, obcych uczestnikow rynku
(mogg by¢ tworzone specjalnie dla uzyskania przewagi).

Transakcje na rynku nieruchomos$ci pozostaja pod wptywem i same
wptywaja na interakcje pomigdzy sferami dziatan realnych, regut
konstytucyjnych i regut governance” — por. tab. 1. Sfera dziatan realnych
umozliwia uzyskanie korzysci z transakcji, kierujg nig zasady organizujace,
ulatwiajagce przeprowadzenie transakcji, ktore majg czesto charakter
nieformalny, ale wywoluja formalne konsekwencje (np. wptyw wywierany
przez wiasciciela nieruchomosci komercyjnej wysokiej klasy na warunki
umowy najmu). Elementy, ktore roznicujg te sfer¢ mogg dotyczy¢ prawa
wiasnosci (np. niebezpieczenstwo wystapienia roszczen
reprywatyzacyjnych), prawa najmu (ochrona najemcy), prawa uzytkowania
nieruchomosci i obowigzkow zwigzanych z wlasnoscia.

22 De Soto H., Tajemnica kapitatu, FIJORR Publishing, Warszawa-Chicago 2002, s. 37.

23 Seabrooke W., Kent P., Resolving institutional uncertanity in international real estate
decisions, (w:) International real estate — an institutional approach, red. Seabrooke W, Kent
P., Hong How H. H., Blackwell Publishing, Oxford 2004.

2+ R .J Oakerson., S.T. Walker, Analysing policy reform and reforming policy analysis, (w:)
Policy Studies and developing nations, red. Brinkerhoff D.W., vol.5, JAI Press,

Greenwitch 1997.

% W. Seabrooke, P. Kent... op.cit.
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Tab. 1. Zakres poszczegolnych sfer wplywajacych na proces transakeji

Sfera regut Sfera regut governance Sfera dziatan realnych
konstytucyjnych

% rzady prawa « wprowadzenie w % zobowigzania

< prawo zycie regut wynikajace z umow
wiasnosci konstytucyjnych % bezpieczenstwo

% polityka % rejestracja tytutow prawa wiasnosci
zagospodarowa prawnych % prawo uzytkowania
nia « planowanie i % restrykcje odnoszace
przestrzennego zagospodarowanie si¢ do prawa

% zasady ochrony przestrzenne wlasnosci
srodowiska «+ kontrola ochrony % obowigzki finansowe

% zasady srodowiska % otoczenie biznesowe
delegacji % struktura
wladzy governance

< regulacje < prawo budowlane
rynkowe

% polityka
fiskalna

< zasady prawa
budowlanego

Zrodlo: Seabrooke W., Kent P., Resolving institutional uncertanity in international real
estate decisions, (w:) International real estate — an institutional approach, red. Seabrooke W,
Kent P., Hong How H. H., Blackwell Publishing, Oxford 2004, s. 56.

Sfera konstytucyjna ma charakter najbardziej ogdlny, zawiera
podstawowe zasady prawne, spoteczne i polityczne obowigzujace w danym
spoteczenstwie. Sfera governance dotyczy kwestii bardziej szczegdtowych,
realizowanych najczesciej przez lokalne podmioty publiczne o duzej
niezalezno$ci od rzadu oraz inne wykonawcze podmioty publiczne
odpowiedzialne za wdrazanie polityki panstwa. Prawa do nieruchomosci sa
przedmiotem umow, powstajg takze w drodze orzeczen sagdowych i dziatan
nieformalnych. Prawa te majg okreslony wymiar instytucjonalny i sa
przedmiotem rynku nieruchomosci. Nieruchomo$¢ jest szczegolna,
poniewaz wpltywa na nig bardzo duza liczba czynnikéw, ktoére naleza do
odlegtych obszaréw zycia spolecznego i gospodarczego. Znaczenie majg
zardbwno czynniki wplywajgce na system alokacji zasobow, poziom
rozwoju rynku finansowego, obcigzenia fiskalne, roznice przestrzenne
W rozwoju gospodarczym, jak i polityka wtadz lokalnych, regionalnych
i krajowych.

Koncentrujagc si¢ na charakterystyce otoczenia instytucjonalnego
nieruchomos$ci mozna wskaza¢ jego poszczegélne sfery, a mianowicie:
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polityke, gospodarke, spoleczenstwo iprawo®. Dalsza dezagregacja
doprowadza do wyr6znienia tych zasad i regulacji, ktére w zasadniczym
stopniu wplywajg na znaczenie i rozwoj nieruchomosci — por. tab. 2.

Tab. 2. Otoczenie instytucjonalne nieruchomosci

Polityka: Gospodarka:

% formy sprawowania wladzy na %  system alokacji zasobow
szczeblu lokalnym i rzadowym, %+ stopa procentowa, kurs wymiany

«  ryzyko polityczne waluty, inflacja

«»  zasady konstytucyjne % struktura przemystowa

% udziat w organizacjach % struktura przestrzenna aktywno$ci
mi¢dzynarodowych np. UE gospodarczej

% klimat polityczny na szczeblu % organizacja i rozw0j rynku
panstwa kapitatlowego i pieni¢znego

% poziom otwarcia rynku
% system podatkowy (ulgi, zachety

inwestycyjne)
Spoleczenstwo: Prawo:
% rasaikultura <+ prawa do nieruchomosci, zasady
% stosunki spoleczne obrotu, prawo zagospodarowania
% struktura klasowa przestrzennego i budowlane
% niepisane reguly zachowan < prawo spadkowe i podatkowe
i relacje spoteczne «  prawo konstytucyjne

+« legislacja a prawo precedensu,
interpretacja przepisow

% regionalne roznice w stosowaniu
prawa

< wplyw prawa mi¢dzynarodowego,

np. dyrektyw UE

Zrodto: D’Arcy E., Keogh G., Property market analysis: an institutional approach, ERES
conference, 26-28.06.1996 Belfast.

Rynek nieruchomosci jest rynkiem, ktorego przedmiotem jest dobro o
wyjatkowo wysokim poziomie wplywow i1 impulséw plynacych ze $wiata
spotecznego i gospodarczego, to wywoluje wigc szczegdlnie szeroki proces
instytucjonalizacji. Przejawy tego procesu odzwierciedlaja zmiany

% D’Arcy E., Keogh G., Property market analysis: an institutional approach, ERES
conference, 26-28.06.1996 Belfast.
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kulturowe w spoleczenstwie oraz przemiany gospodarcze, rynek ten jest
zaro6wno narzedziem zmian jak i ich katalizatorem — por. tab. 3.

Tab. 3. Proces instytucjonalizacji a rynek nieruchomosci

Spoleczenstwo i gospodarka Rynek nieruchomosci

Ewolucja spoteczna i gospodarcza Ewolucja instytucji rynku nieruchomosci

wywotana aktywnoécia jednostek i grup jako cze$ci systemu spot.-gospodarczego

Gospodarka jest przedmiotem przemian Sektor nieruchomosci jest przedmiotem

instytucjonalnych, ktore maja wywotac¢ zmian 1 jednocze$nie narz¢dziem zmian

okreslone cele

Instytucje sa narzedziem kontroli Instytucjonalizacja rynku nieruchomosci —

spotecznej, odbijajacym struktur¢ wladzy w | jej form i przejawdw odzwierciedla zmiany

spofeczenstwie w relacji spoteczno-gospodarczej

Instytucje bardziej niz rynek determinuja Na rynku nieruchomosci nie ma neutralne;j

alokacj¢ zasobow alokacji zasobow

Wartos$¢ wynika ze struktury Waga statusu, sity, symbolu zwiazanego z

instytucjonalnej i nie moze by¢ nieruchomoscia

zredukowana do ceny

Wzajemne oddzialywanie technologii, Technologia sektora nieruchomosci

organizacji i kultury prowadzi do zmian form instytucjonalnych,
ale stare formy stawiaja opor nowej
technologii

Wzajemne oddziatywanie migdzy kultura, Kulturowe nastawienie do posiadania,

strukturg spoteczng, wyborami i uzywania, transakcji nieruchomosci

zachowaniami wplywa na zachowania, ale i zachowanie
modyfikuje kulturg

System gospodarczy jako rozwijajacy si¢ Rola nieruchomosci w systemie

proces spoleczny wymaga podejscia gospodarczym wymaga wyjasnienia

interdyscyplinarnego termindw gospodarczych, spotecznych,
prawnych, politycznych i
psychologicznych

Zrodlo: D’ Arcy E., Keogh G., Property market analysis: an institutional approach, ERES
conference, 26-28.06.1996 Belfast.

Rynek nieruchomosci jest zespolem zasad, konwencji i relacji, ktore
Tacznie tworza system, w ktorym nieruchomosc¢ jest uzytkowana, a prawa
do niej podlegaja transakcjom. Postrzegajac rynek nieruchomosci jako
instytucje nalezy pamietac, iz nie jest on neutralny w alokacji zasobow i
okreslaniu warto$ci, wywiera niezaprzeczalny wplyw na aktywnos$¢
podmiotow 1 warto$¢ praw do nieruchomosci. Szczegdlnie istotne jest
dostrzeganie  potrzeby interdyscyplinarnego  traktowania  rynku
nieruchomos$ci, co na gruncie analiz instytucjonalnych jest w petni
realizowane.
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1.4. Wiasciwosci rynku nieruchomosci

1.4.1. Zrédta specyfiki rynku nieruchomosci

W literaturze przedmiotu czesto podkresla sie specyfike rynku
nieruchomosci. Termin ,,specyficzny” oznacza wiasciwy wytacznie komus
lub czemus, charakterystyczny dla kogo$ lub czego$, swoisty”’. Zrodlem
specyfiki rynku nieruchomos$ci sg zaré6wno cechy nieruchomosci, cechy
rynku nieruchomosci, jak i specyfika towaru, ktorym sa zréznicowane
prawa, stanowigce przedmiot obrotu na tym rynku.

Niewatpliwie do cech nieruchomos$ci, wyr6zniajacych je sposrod
innych doébr, naleza co najmnie;j:

— stato$¢ w miejscu,

— ich daleko idaca niejednolitos¢,

— wysoka kapitatochtonnosc.

Tradycyjnie, wéréd cech rynku nieruchomosci wyréznia sig:?

NG~ WNE

Niejednolitos¢,

Niedoskonalosc¢,

Matg efektywno$¢ cenowg popytu i podazy,
Lokalny charakter rynku,

Matg efektywnos¢ rynku,

Duza doze interwencjonizmu,

Wymdg fachowej obstugi rynku nieruchomosci,
Mata plynno$¢.

Dodatkowo, niektorzy —autorzy”® do cech rynku nieruchomosci
zaliczaja:

1.

Globalizacje finansowania rynku nieruchomosci, co oznacza, ze
chociaz nieruchomos$¢ jest nieprzemieszczalna, ale w jej
finansowaniu moze uczestniczy¢ kapital migdzynarodowy,
Subiektywno$¢  dokonywanych  ocen  jako  nastgpstwo
indywidualnych cech rynku nieruchomosci,

Wazko$¢ podejmowanych decyzji inwestycyjnych i finansowych
na rynku, na ktérym dobro jest bardzo kapitalochtonne a okres
uzytkowania jest wyjatkowo diugi,

Wysoki udziat szarej strefy.

27 Stownik jezyka polskiego, PWN, Warszawa 1981.

% Szerzej m.in. E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomo$¢ w gospodarce rynkowej, PWN,
Warszawa 2006.

2 Por. M. Bryx, Rynek nieruchomoéci. System i funkcjonowanie, Poltext, Warszawa 2006.
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Niektore z tych cech maja wymiar szczegbélny na rynku nieruchomosci,
np. niejednolito$¢ rynku. Chociaz wigkszo$¢ a moze wszystkie rynki sg
niejednolite, to niejednolito§¢ rynku nieruchomosci jawi si¢ jako
szczegblna — rozpatrywana jest nie tylko z punktu widzenia samego
przedmiotu (np. na rynku samochodowym marki samochodéw, rocznik,
przebieg), ale réwniez z punktu widzenia zréznicowanych praw,
stanowigcych przedmiot obrotu na rynkach nieruchomosci
i zroéznicowanych form inwestowania — oprocz inwestowania
bezposredniego wystepuje inwestowanie posrednie i semi-bezposrednie.
Inwestowanie posrednie polega na nabywaniu papieréw warto$ciowych
wyemitowanych na bazie nieruchomos$ci, semi-bezposrednie poprzez
powolanie spotek celowych®.Oznacza to, ze nie sama cecha niejednolitosci
swiadczy o specyfice tego rynku, ale bogactwo kryteriow klasyfikacyjnych.

Podobny wywd6d mozna przeprowadzi¢ w odniesieniu do
niedoskonatosci rynku nieruchomosci. Nie ma rynkéw doskonatych.
Zblizony do rynku doskonatego jest rynek papieréw wartosciowych.

Niewatpliwie, rynek nieruchomosci jest niedoskonaty, bowiem:

— nie ma na nim wielu kupujacych i sprzedajacych,

— cechuje go trudnos$¢ wejscia i wyjscia,

— jest mato przejrzysty, co oznacza, ze dostep do informacji jest
utrudniony a pozyskane dane nie musza odwzorowywac aktualnej
sytuacji na tym rynku,

—nie ma na nim i nie moze by¢ racjonalnych zachowan, co oznacza,
Ze cena nabycia nie moze stanowi¢ jedynego kryterium wyboru.
Wazne pozostajg takie cechy, jak: lokalizacja, stan techniczny,
koszty utrzymania, koszty dojazdu itp.

Wiele z tych cech, stanowigcych zrodlo niedoskonatosci rynku
nieruchomos$ci ujawnia si¢ na innych rynkach. Jednak nie sam fakt
niedoskonalos$ci rynku nieruchomosci, lecz poziom tej niedoskonatosci jest
cechg wyrdzniajaca ten rynek. Uznaje si¢, ze rynek ten jest najbardziej
niedoskonalym rynkiem sposrdéd innych rynkow niedoskonatych.

Niewatpliwie, wymog fachowej obstugi jest cechg kazdego rynku, ale
tylko na niektoérych rynkach a nalezy do nich rynek nieruchomosci wymog
ten zostal mocno sformalizowany nie tylko poprzez wymog posiadania
licencji czy uprawnien do wykonywania zawodu. Wymogi, stawiane
zawodom na rynku nieruchomosci dotycza nie tylko etapu wejscia do
zawodu, ale rowniez wymogow w trakcie jego wypelniania — w wielu
krajach wprowadzony jest obligatoryjny wymodg permanentnego

% M. Jurek-Maciak, Bezposrednie i posrednie sposoby inwestowania na rynku
nieruchomosci, Nieruchomosci C.H.Beck, 04/2008.
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ksztatcenia. W niektorych krajach dostgp do wykonywania zawodu jest
nawet ograniczony wiekowo, np. w Finlandii osoby ubiegajace si¢
o licencje rzeczoznawcy majatkowego nie mogg przekroczy¢ 65 lat,
w Niemczech nie moga mie¢ ponizej 33 lat i powyzej 62 lat zycia.™
Zrodtem  specyfiki  rynku  nieruchomosci, dotychczas nie
wymienionych, pozostaje takze z pewnos$cia charakter towaru. Towarem na
rynku nieruchomosci sg prawa. Nieruchomos$¢ jest stata w miejscu,
a uczestnicy rynku obracajg prawami. Czym wigzka praw, ujmowana przez
Amerykanow jako ,,wigzka patykéw” bedzie bogatsza, tym rdéwniez obrot
na tym rynku bedzie bogatszy. Przedmiotem obrotu na tym rynku sg nie
tylko prawa do nieruchomosci ale rowniez na nieruchomosci, m.in. prawo
najmu, dzierzawy, uzyczenia itp. Stosunki wymiany dotycza nie tylko
prawa wlasno$ci czy wspoOlwlasnosci, ale rowniez praw dotyczacych
korzystania z nieruchomosci. Stosunki wymiany obejmujg zatem zamiar
transferu praw do nieruchomosci, jak i rowniez zamiar zmiany podmiotu
korzystajacego z nieruchomosci lub sposobu jej wykorzystania. Ta
wlasciwo$¢ wplynie na strukture tego rynku. Z punktu widzenia nabywane;j
wiazki praw zostaly wyrdznione: rynek aktywow finansowych, czyli
inwestujacych we wlasno$¢ (wspotwlasnos¢) lub nabywajgcych prawa
zblizone do wlasnosci (w Polsce prawo uzytkowania wieczystego gruntu
1 wlasnosciowe prawo do lokalu spétdzielczego) i ,,rynek uzytkownikow”,
na ktorym udostgpniane jest prawo do korzystania z nieruchomosci.
Stosunki zachodzace pomig¢dzy uczestnikami rynku wykraczaja
poza stosunki wymiany, obejmuja rowniez stosunki nie majace charakteru
rynkowego. Na obszarze transferu praw dotyczacych korzystania
z nieruchomosci obejmuja one m.in. eksmisje, wywlaszczenie,
uwlaszczenie czy darowizne.

1.4.2. Specyfika funkcjonowania rynku nieruchomosci

Cechy nieruchomosci a takze cechy rynku nieruchomosci nie pozostaja
bez wptywu na mechanizm jego funkcjonowania. Mozna dostrzec, ze
sposob funkcjonowania tego rynku wykazuje pewng odmienno$c.
Widoczna ona jest co najmniej na ponizszych obszarach:

1. Rynek nieruchomosci utomnie odwzorowuje cechy nieruchomosci
w cenach.

%1 por. S. Zrébek, Rzeczoznawstwo majatkowe w Europie, Fundacja na Rzecz Kredytu
Hipotecznego, Warszawa 2000.
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2. Mechanizm rynkowy ma na rynku nieruchomosci ograniczony
zasieg, co stanowi efekt wystgpowania deformacji w
oddziatywaniu popytu, podazy i ksztattowania si¢ ceny.

3. Deformacja w oddziatywaniu popytu i podazy stanowi istotne
zrodlo wystgpowania standw permanentnej nierdwnowagi na rynku
nieruchomosci.

4. Przebieg cykli rynku nieruchomosci moze by¢ szczegdlnie
gwattowny, co oznacza, ze fluktuacje mogg by¢ silniejsze niz w
catej gospodarce.

5. Wystepuje silny zwiazek rynku nieruchomosci i sektora
bankowego, co przenosi si¢ na cala gospodarke.

1.4.2.1. Ulomne odwzorowanie cech nieruchomosci w cenach

Nieruchomosci, dostepne na rynku, sa niejednorodne i odznaczaja sig¢
zréznicowanymi cechami. Przykladowo, grunt moze mie¢ rdzne
przeznaczenie, ale nawet w obrebie tego samego przeznaczenia, np.
rolniczego, dziatka gruntu ma kilka cech: jej urodzajnos¢ w odniesieniu do
roznych rodzajow produktow oraz lokalizacje wzgledem kilku réznych
innych lokalizacji. Istotna jest rowniez wielko$¢ i ksztalt tego gruntu.
Oznacza to, ze rynkowe ustalenie ceny powinno uwzgledni¢ wszystkie te
cechy®. Podobnie przy gruntach zabudowanych zréznicowane cechy tej
nieruchomosci z jej elementami sktadowymi powinny by¢ zakumulowane
w cenie. Niestety, na rynku nieruchomosci nie jest znany rozklad cen
dla poszczegolnych cech nieruchomosci. A. Evans poréwnuje to do
sytuacji, w ktorej kto§ chce poznaé¢ ceny, placone za towary w jakims
konkretnym supermarkecie ale z jakich§ powodow nie zostal wpuszczony
do $rodka® .

Na rynku papierow warto$ciowych ceny akcji notowanych na gietdzie
ustala si¢ przez rynek, natomiast sytuacja na rynku nieruchomosci
porownywana jest do szacowania ceny akcji spolki, gdy jej akcje sg po raz
pierwszy udostepniane na gietdzie.>* Niejednorodnosé¢ nieruchomosci,

a takze rzadkos$¢ dokonywania transakcji powoduja, ze cena transakcyjna
nie jest calkowicie wyznaczona przez rynek. Rynek pozwala jedynie
wyznaczy¢ zakres, w jakim bedzie leze¢ rzeczywista cena sprzedazy. Na jej
poziom wplywaja inne czynniki, takie, jak: forma sprzedazy (aukcja,

82 A W. Evans, Economics, Real Estate and the Supply of Land, Blackwell Publishing,
roz. V.

% Tamze, roz. IV.

% Tamze, roz. IV.
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przetarg), przyjeta strategia sprzedazy, zdolnosci negocjacyjne
uczestnikow transakcji, osobiste powigzania pomi¢dzy kupujacym

i sprzedajagcym, motywacje i emocje towarzyszace transakcjom i wiele
innych okolicznosci, towarzyszacych sprzedazy. Oznacza to, ze rynki nie
pozwalaja na doktadne oszacowanie ceny, za jakg zostanie sprzedana
nieruchomos¢.

1.4.2.2. Deformacja w oddzialywaniu popytu, podazy i ksztaltowania
sie ceny

Deformacja w oddzialywaniu popytu i podazy na rynku
nieruchomosci moze by¢ nastepstwem szeregu czynnikow:

1. Interwencjonizmu panstwa, ktéry moze usztywni¢ popyt, podaz

i ceng. Klasycznym przyktadem segmentu rynku o duzej dozie
interwencjonizmu, opisywanym w wielu podrgcznikach ekonomii, jest
rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych. Mieszkanie jest dobrem drogim
i jednocze$nie powszechnym. W zadnym kraju nie sta¢ wszystkich
mieszkancéw na optacenie ustugi mieszkaniowej, obejmujacej zaréwno
koszty eksploatacji biezacej, koszty technicznego utrzymania, amortyzacje
budynku jak i zysk dla wilasciciela. W wielu krajach z powoddéw
politycznych i spotecznych panstwo ogranicza udziat wydatkow na
mieszkanie w budzecie rodzinnym poprzez wprowadzenie czynszu
regulowanego, ktory jest nizszy od rynkowej ceny ustugi mieszkaniowe;.
W efekcie cena mieszkania stanowi maty udzial w dochodach ludnosci, co
prowadzi do wzrostu popytu. Niskie stawki czynszu pobudzaja popyt,
ograniczajac przyrost podazy. Dlugotrwata polityka niskich czynszow,
a wigc czynszow nie pozwalajacych na odpowiednig dbato$¢ o stan
techniczny, w dlugim okresie czasu doprowadza do zmniejszenia zasobu,
powodujac spadek podazy. Interwencjonizm moze przejawia¢ si¢ nie tylko
w regulacji cen, ale rowniez w usztywnianiu podazy, poprzez zakaz
wznoszenia nowych obiektow (np. we Francji, Danii, Holandii jest zakaz
budowy nowych hiper i supermarketow) czy pobudzaniu popytu np.
poprzez system ulg budowlanych.

2. Naturalnej sztywno$ci podazy w Kkrotkim okresie czasu,
wywolanej wyjatkowsa kapitalochtonno$cia nieruchomosci i dtugim cyklem
realizacji, a takze staloScia w miejscu obiektow budowlanych. Wzrost
podazy na tym rynku w krétkim okresie czasu nie jest zdeterminowany
wyzZszym popytem i wyzszg cena, ale ograniczeniami wystepujacymi
w sferze realizacji.

3. Malej elastyczno$ci popytu w krotkim okresie czasu. Rowniez
popyt w krotkim okresie czasu nie jest elastyczny. Chociaz wykazuje si¢
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relatywnie wigksza zmienno$cig niz podaz, wysoki wymog kapitatowy przy
wejsciu na ten rynek powoduje, ze ten rodzaj rynku wykazuje relatywnie
wigksza sztywno$¢ niz na rynkach innych dobr.

4. Malej przejrzystosci rynku nieruchomosci, przejawiajacej si¢
matg dostepnoscia do danych rynkowych, dotyczacych cen transakcyjnych
1 warunkow ich zawierania. Cecha ta utrudnia analizg tego rynku. Trudno$¢
ta dotyczy zarowno analizy stosunkéw wymiany jak i stosunkow
rownolegtych. Informacje majg charakter asymetryczny — ujawniane sg
zamiary uczestnikow poprzez zglaszanie ofert do biur obrotu
nieruchomosciami, czy poprzez ogloszenia prasowe, brak natomiast jest
informacji o cenach transakcyjnych. Cena na tym rynku pozostaje
tajemnica stron uczestniczacych w transakcji. Ujawniona kwota w aktach
notarialnych czgsto nie odwzorowuje faktycznie zaptaconej. Na rynku tym
wystepuje informacja ,,wewnetrzna” — sg lepiej i gorzej poinformowani,

z przewaga tej drugiej strony. Fakt ten wywoluje istotne nastepstwa dla
funkcjonowania rynku — staje si¢ zrodtem powstania watpliwosci wsrod
uczestnikow dotyczacych m.in.:

— jaka wystawi¢ ofertowa ceng sprzedazy, czy ceng wynajecia?

— czy zaproponowana przeze mnie cena, skoro na nieruchomos$¢ nie

ma nabywcy, powinna by¢ utrzymana. Jesli tak, to jak dtugo?

— czy cena (stawka czynszu), jaka zaaprobowalem(tam) jest

odpowiednia? Czy ptac¢ mniej, czy wiecej od innych (mogg wystapic

zréznicowane stawki czynszu w tym samym obiekcie),

— czy decyzja o dzisiejszej sprzedazy jest wlasciwa? Czy w $rednim

okresie czasu ceny i stawki czynszu nie wzrosng?

Watpliwoséci te sg zrodtem emocji — one nie tylko utrudniajg
podejmowanie decyzji dotyczacych kupna, sprzedazy, wynajecia, ale
powodujg wydtuzanie si¢ czasu poszukiwania i czasu negocjacji.

1.4.2.3. Permanentne stany nieréwnowagi na rynku nieruchomosci

Deformacja w oddziatywaniu popytu 1 podazy stanowi zrddto
wystepowania permanentnych stanow nierdwnowagi. Zgodnie z teorig
popytu i podazy, cena wyznaczona jest na poziomie, przy ktorym popyt jest
rowny podazy. By rynek tak funkcjonowal, jego uczestnicy musza mie¢
informacje o dostgpnych  mozliwosciach. Jednak uczestnicy rynku
nieruchomosci, na ktérym towary sg bardzo niejednorodne a oni sami nie
czesto sg jego uczestnikami, dzialaja w §rodowisku, w ktorym informacja
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jest uboga i co mocno podkresla Evans®, a takze Myers® musi by¢ ona
poszukiwana. W efekcie rynek ten nie zna stanu klasycznej rownowagi,

a stan ten jest definiowany na tym rynku poprzez stan permanentnej
nierdwnowagi. Stan permanentnej nierd0wnowagi oznacza, ze rynek
nieruchomosci nie pozwala systemowi cen na osiagnigcie efektywnosci
produkcyjnej i alokacyjne;j.

Z punktu widzenia teorii r6wnowagi rynek nieruchomosci jest w
stanie permanentnej nierownowagi, ktora charakteryzuje nadwyzka
popytu lub podazy. Permanentny stan nierownowagi wywolany jest
szeregiem przyczyn. Do najwazniejszych naleza:

— cechy nieruchomosci i niektére cechy rynku nieruchomosci.
Wisréd tych cech nalezy zwroci¢ uwage na nieruchomo$¢ produktu, ktéra
uniemozliwia przemieszczanie w przestrzeni obiektow, na brak
substytutow, co powoduje matg elastyczno$¢ cenowa popytu, na wysoka
kapitatochtonnos$¢ i trwatos¢, indywidualny charakter kazdej nieruchomosci
czy poufno$¢ transakcji. Istotng cecha jest rowniez mata elastyczno$¢
podazy, ktéra prowadzi do powstania zwtoki czasowej reakcji podazy na
sygnaly popytu. Jest ona wywotana na rynku nieruchomos$ci tzw.
nieelastyczno$cig strukturalng. Decyduje o niej diugi cykl budowy,
dodatkowo spotegowana jest brakiem informacji, uwarunkowaniami
prawnymi (np. brakiem uregulowanych stanow prawnych, dlugim okresem
oczekiwania na wpis do ksigg wieczystych), dziataniem niektorych
organizacji (np. ruchu ekologicznego) itp. Dla zilustrowania tego zjawiska
mozna postuzy¢ si¢ omowionym juz modelem pajeczyny (por. rys. 1).

Jezeli podaz nieruchomo$ci w danym okresie jest niedostateczna,
Czego wyrazem sg wysokie ceny, deweloperzy podejmuja decyzje
o realizacji nowych obiektow. Efekt tych decyzji, z uwagi na cykl
realizacji, jest opozniony. Wzrost podazy doprowadza do obnizenia cen.
Przy nizszej cenie przedsiebiorcy ograniczaja realizacje nowych obiektow,
co z kolei doprowadza do wzrostu cen. Ceny rynkowe sa niestabilne,
oscylujac  wokdét punktu réwnowagi. Schemat wahan wokol punki
rownowagi uzasadniony jest: zwloka czasowa w reakcji podazy na sygnaty
cenowe, niedoskonalg informacja (analiza powyzsza dotyczy rynku
wyjatkowo nieprzejrzystego), nieelastycznym charakterem podazy.
Decyzje o realizacji podejmowane sg z reguly na podstawie aktualnych cen
a wiec dostawy nowych powierzchni w okresie nastgpnych 2—3 lat zalezne
sag od cen obecnych. Decyzje realizacyjne deweloperzy i inwestorzy
podejmuja niezaleznie od siebie. Podejmujg si¢ realizacji, jezeli ceny sa

% A.W. Evans, Economics, Real Estate and the Supply..., op. cit., roz. IV.
% D. Myers, roz. IX.
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wysokie 1 na tak wysokim poziomie utrzymujg si¢ przez jaki$ czas.
Oznacza to, ze ich reakcje na sygnaty rynkowe sa powolne. Réwniez
spadek cen nie wywoluje przerwania rozpocze¢tych budéw, a ich lekki
wzrost nie owocuje szybkim dopasowaniem. Sprzyja to wahaniom cen
nieruchomosci.

Rys. 1 Model pajeczyny
Zrodto: R. Milewski, Podstawy ekonomii, PWN, Warszawa 1998.

Model pajeczyny na rynku nieruchomosci moze ulega¢ pewnym
modyfikacjom. Po pierwsze, deweloperzy sg s$wiadomi cyklicznego
charakteru rynku i starajg si¢ dokona¢ korekt, uzalezniajagc wielkos¢
produkcji nie tyle od cen biezacych, ile od oczekiwanych w przysztosci.

Po drugie, moga, utrzyma¢ pewna wielko§¢ podazy poza rynkiem w
okresach o niskiej ich dochodowosci;

— monopolistyczne zachowanie uczestnikow rynku. Mogg one
wystgpi¢ po stronie wlascicieli nieruchomosci, deweloperéw, wykonawcow
budowlanych. Powoduja zaktocenia mechanizmu rynkowego;

— efekty zewnetrzne podejmowanych dzialan na rynku
nieruchomosci. np. budowa autostrady obok pozytywnych efektow, jak
ograniczanie czasu przejazdu, mniejsze zuzycie benzyny — wywoluje
rowniez efekty negatywne dla sgsiadujgcych nieruchomosci, a takze
ochrony $rodowiska. Swiadomo$¢ wystepowania efektow zewnetrznych
moze utrudni¢ dopasowanie podazy do popytu. Trudno$¢ dopasowania jest
widoczna szczegodlnie w sytuacji, kiedy efekty zewnetrzne okaza sie
wigksze od indywidualnych korzysci. W pierwszym przypadku sytuacja
taka moze spowodowaé protest ze strony spolecznosci, w drugim
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koniecznos$¢ finansowania niektorych przedsigwzie¢ z budzetu gminy lub
panstwa;

— nieréwny podzial dochodéw. Zrdznicowanie dochodow wywoluje
trudng dostepnos$¢ tego produktu dla ubozszej cze$ci spoteczenstwa. Dla
dobr pierwszej potrzeby (mieszkanie) musza by¢ uruchomione instrumenty
pomocy dla grup najmniej zamoznych. Zar6wno na etapie pozyskiwania
dobra (kredyt o preferencyjnym oprocentowaniu, ulgi podatkowe, premie
gwarancyjne, premie budowlane), jak i jego utrzymania (dodatki
mieszkaniowe, czynsz regulowany, preferencyjnie oprocentowane kredyty
na remont mieszkania) ceny ustug mieszkaniowych nie moga by¢ wtedy
cenami rOwnowagi.

Powyzsze czynniki powoduja, ze typowy stan rownowagi nigdy nie
wystapi na rynku nieruchomos$ci. Rynek dazy do stanu rownowagi, nigdy
g0 nie osiggajac. Zblizanie si¢ do stanu rownowagi na rynku czastkowym
ma charakter tymczasowy. Specyficzne cechy nieruchomosci jako obiektu
rynkowego powoduja, ze zarowno niedobor, jak i nadwyzka podazy moga
utrzymywac¢ si¢ dlugo. Nieruchomo$¢ to nie pieczywo czy warzywa,
ktérych podaz mozna szybko zmienia¢, a ich nadwyzke zlikwidowac, np.
poprzez eksport czy przeznaczenie na pasze¢. Nieruchomosci ze wzgledu na
swojg trwalo$¢, ,,zalegaja" na rynku. Inwestor moze by¢ zmuszony do
drastycznej obnizki stawki czynszu, co moze by¢ dla niego nieoptacalne.
Przyktady takie znajdujemy na rozwinigtych rynkach nieruchomosci, np.
ukonczenie budowy biurowca w centrum Londynu nastgpilo w okresie
niedoboru popytu — inwestor nie zdecydowat si¢ na wynajecie powierzchni
biurowych, utrzymujac pustostan przez 10 lat.

1.4.2.4. Przebieg cykli rynku nieruchomosci

Rozwdj rynkéw nieruchomosci przebiega nierownomiernie w czasie i
w przestrzeni. Istniejg stale sity, ktore lacza nieruchomosci z cyklem
koniunkturalnym, ale réowniez sa wewnetrzne mechanizmy w ramach
sektora nieruchomosci, ktore powoduja, ze cykl nieruchomosci jest czyms
wigcej niz zwyklym odzwierciedleniem wahan w gospodarce.

Tradycyjnie, nierownomierny rozwdj rynkdw nieruchomosci w czasie
przedstawia si¢ w formie sinusoidy lub tzw. ,,zegara nieruchomosci”. Obie
formy moga sugerowac, ze zmiany zachodza z duza regularno$cia, a zatem
moga by¢ przewidywalne. Zmiany te wywolywane sa réznymi
przyczynami, ktéore moga obrazowaé¢ zmienny popyt na powierzchnie,
zmienng dochodowo$¢ nieruchomosci, a takze zmiang podazy, wywotang
dziatalnoscia deweloperska. Wywotuja one zmiany cen i wartos$ci
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nieruchomosci. Zmiany te wygladaja jak powtarzalne, cho¢ nieregularne,
cykliczne ruchy.

Po raz pierwszy cykle nieruchomosci zostaty przeanalizowane w 1939
roku przez Homera Hoyta na przykladzie rynku gruntéw w Chicago®’.
Zainteresowanie badaniami nad cyklami uzyskato wysoki priorytet wsrod
tematéw badawczych. Zmienno$¢ rynkéw nieruchomosci wpltywa bowiem
na efektywno$¢ inwestowania a rowniez na plynnos¢ i wyptacalnoscé
sektora bankowego. O atrakcyjnosci tego tematu $wiadcza liczne badania®®.

W S$wietle badan w ramach wahan wystepujacych na rynkach
nieruchomos$ci wyroznia si¢:

1. Cykle nieruchomosci o zréznicowanej dtugosci:

— cykle popytowe o czasie trwania 4-5 lat, ktore kierowane sa cyklem
koniunkturalnym w gospodarce. Cykl koniunkturalny oddziatywuje na
rynek uzytkownika, wptywa na wysoko$¢ czynszow i cen nieruchomosci,

a takze na rynek dziatan deweloperskich. Ten cykl jest nastepstwem zmian
po stronie popytu, dlatego tez zwany jest cyklem popytowym,

— cykle Juglar’a trwajace 9-10 lat, ktore sg nastgpstwem zmian po
stronie podazy. Na potwierdzenie tej tezy rozpoznane zostaly 10-letnie
cykle na rynku dziatalnosci deweloperskiej, tworzace tendencje do silnej
nadpodazy, ktére omijaja co drugi cykl popytowy™. Mata elastycznosé
podazy powoduje, ze nawet regularne cykle popytowe moga wywotaé
nieregularne cykle dochodu z nieruchomosci.

— cykle Kuznieca, trwajace 20-30 lat. Zwiagzane sg one z dlugimi
spekulacyjnymi okresami wysokiej koniunktury w budownictwie. Ich sita

37 G. Muller, Understanding Real Estate Phisical and Financial Market Cycles, Vol. 12,

S. 3/1995.

% Por. m.in. W.C. Wheaton, The Cyclic Behawior of the National Office Market, Areuea
Journal, Vol. 15, No 1987; P. Hilbers, Z. Lei, L. Zacho, Real Estate Market Developments
and Financial Sector Soundess, I.M. Working Paper, WP/01/129; B. Renaud, The 1985-
1995 Global Real Estate Cycle: Its Causes and Consequences, The World Bank, January,
1994; E.P. Davis, H. Zhu, Bank lending and commercial property cycles: some cross —
country evidence, Bank for International Settlements, BIS Working Paper No 150, March
2004; S. Gordon, A Market that moves to a Different Beat, Mortgage Banking, July 1994;
A. Baum, Evidence of Cycles in European Commercial Real Estate Markets and some
Hypotheses, Henderson Investors UK and the University of Reading, UK, London 2000; 1.
Gebert, European Office Markets Cycles: An Empirical Study of Lead — Lag Relationships,
ERES, Weimar Konferenz, 2006.

% Badania, przeprowadzone dla ponad 50 obszaréw metropolitarnych w USA wykazaty
bardzo dhlugi, bo s$rednio przekraczajacy 8 lat okres dostosowania strony podazowej z
istotnymi r6znicami miedzy miastami. Roznice wynikajg z warunkow lokalnych, takich jak:
plany zagospodarowania przestrzennego, dostgpnosci gruntow itp. Por. M.S. Coleman, R.
Gentile, Exploring the Dynamics of Building Supply: A Duration Model of the
Development Cycle, IRER, vol. 21, 2001.
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napedows jest cykl na rynku gruntow, ktory — jak zauwazyt F. Harrison —
osigga szczyt w regularnych odstepach 18-letnich. Istotng rolg w procesie
jego powstania odgrywa system podatkowy. Wzrost podatkéw zachgca
osoby fizyczne i podmioty gospodarcze do poszukiwania dochodu nie
pochodzacego z pracy. Takie mozliwosci daja dochody ze wzrostu cen
gruntow. Wzrost cen gruntow przenosi si¢ na wzrost kosztow inwestycji,
na wzrost zaangazowania sektora bankowego na etapie kredytowania
inwestycji, wzrost stawek czynszowych, prowadzac nieuchronnie do
spowolnienia, a nawet kryzysu gospodarczego. Wg Harrisona kryzys
ujawnia sie, gdy stosunek wartosci sprzedanych nieruchomosci do dochodu
narodowego przewyzsza 25% “.

Powyzsze oznacza, ze krétsze cykle Kkierowane sa popytem,
powiazanym z cyklem koniunkturalnym. Cykl dluzszy kierowany jest
podaza nowych produktéw budowlanych.

Statystyczna analiza cykli nieruchomos$ci jest niezmiernie trudna.
Nawet, jezeli dostepne dane moga nie zadowoli¢ purysty statystyki, panuje
przekonanie, ze zapis historyczny wspiera poglad o cyklicznosci rynku.
Pada stwierdzenie, ze trudno wyobrazi¢ sobie opis przebiegu historii rynku
nieruchomosci bez pojecia ,.cyklu™. Najlepiej rozpoznane sa cykle
nieruchomosci (cykle popytowe o czasie trwania 4-5 lat i cykle Juglar a,
trwajace 9-10 lat), najstabiej cykle Kuznieca.

Rynek nieruchomosci podlega rowniez wahaniom sezonowym oraz
wahaniom dlugofalowym, trwajacym 50 lat (fale Kondratiewa), zwigzanym
z falami innowacji iszerokim przyswajaniem nowych technologii.
Przyktadem jest wplyw rewolucji informatycznej na popyt na powierzchnie
nieruchomosci.

Duze zainteresowanie cyklami rynku nieruchomosci wynika co
najmniej z dwoch powodow:

— z przekonania, ze rynek nieruchomosci jest szczegodlnie niestabilny.
Tak silne wydtuzone okresy ozywienia i recesji, jakie obserwuje si¢ na
rynkach nieruchomos$ci, nie dotykaja wielu innych galezi gospodarki.
Zmienno$¢ rynku papieréw wartosciowych okresla si¢ jako okresy hossy i
bessy. Proces dostosowania popytu i podazy jest tatwiejszy. Na rynkach
nieruchomosci cykle podazowe i popytowe moga by¢ bardzo wydtuzone,
co eliminuje zasadno$¢ postugiwania sie pojeciem hossy i bessy.

4 B, Kavanagh, Calling the Price Drop, Part A, B, The Land Valuers Research Group,
Melbourne 1998, publikacje internetowe.

“l por. A. Baum, Evidence of Cycles In European Commercial Markets and some
Hypoteses, op.cit.
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— z sity wplywu niestabilno$ci rynku na dziatalno$¢ gospodarcza
poprzez oddziatywanie na liczb¢ zatrudnionych, na sklonno$¢ do
inwestowania, na zmienno$¢ PKB, na kondycje sektora bankowego.

Nie ma jednego cyklu nieruchomosci w skali kontynentu. Decyduje
o tym nie tylko lokalny charakter rynku, ale takze zrdznicowana
optacalno$¢ inwestowania w obligacje, akcje i nieruchomo$ci w danym
kraju (co prowadzi do zréznicowanej dynamiki rozwoju rynkéw lokat),

a takze ramy prawne i zwyczajowe panujace na krajowych rynkach,
decydujacych o dynamice podazy, sposobie zawierania umow najmu czy
waloryzacji stawek czynszu. Badania dostarczyly dowoddéw na regionalne

i sektorowe cykle w ramach cyklu krajowego*. W sektorze danego miasta
moze nie caty zasob podlega¢ jednemu cyklowi z uwagi na rdézng jakosc¢
powierzchni®,

Kazdy segment rynku ma swoj cykl. Calos¢ sktada si¢ na cykl

nieruchomosci. Najwigcej badan poswiecono cyklom czynszow (rynek
uzytkownika), cyklom budowlanym (rynek dziatan deweloperskich)
i cyklom wartosci kapitalowych 1 stop zwrotéw (rynek aktywow
finansowych). Najmniej rozpoznane sa cykle na rynku gruntéw. Wynika to
z daleko idacej niejednorodnosci tego rynku i trudnosci zbudowania
szeregu czasowego cen dla tego rynku.

Ostre wahania na rynkach nieruchomos$ci, przejawiajace si¢ w
wahaniach realnych czynszéw, poziomie pustostanow, w podazy nowych
powierzchni pojawity si¢ we wczesnych latach 1970-tych i pdznych latach
1980-tych, obejmujac gldwnie rynek powierzchni biurowych
1 mieszkaniowych w wielu rozwinigtych gospodarkach.

Przyktadowo, badania przeprowadzone w Wielkiej Brytanii w latach
1921-1998 ujawnity sze§¢ zakonczonych cyklow na rynku nieruchomosci,
ze szczytami w latach 1925-28, 1935, 1950, 1960-1964, 1973, 1979-1981
1 1989. Badania te sugeruja, ze cykle te trwaty od 4 do 12 lat, przy $redniej
8 lat, okresy dobrej koniunktury trwaty od 2 do 7 lat, spadki od 2 do 9 lat*.
Nie muszg one by¢ wynikiem pojedynczego cyklu, ale sg nastgpstwem
naktadajacych si¢ krotkoterminowych cykli popytowych, powigzanych z
cyklem koniunkturalnym i dtuzszych podazowych, wywotanych zmianami
po stronie budownictwa. Ostros¢ wahan i rozklad cykli w czasie réznily
sie w poszczegolnych krajach, ale istnieja dowody, Ze ,,umiejscowienie
w czasie” tych cykli staje si¢ coraz bardziej zgodne. Maja one
tendencj¢ do wspolnego ruchu, z réznymi opodZnieniami w fazach

2 Tamze.
* Tamze.
# A. Baum, Evidence of Cycles In European Commercial Markets. .., op.cit.
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ozywienia i spadkow aktywno$ci. Stanowi to wynik zwi¢kszonej
integracji w gospodarkach i na rynkach kapitalowych®.

W wyidealizowanym opisie cyklu nieruchomosci wzrost naktadow
inwestycyjnych, mozliwy w warunkach niskich stop procentowych
1 wysokiej dostepnosci kapitatu prowadzi do poprawy koniunktury w
gospodarce. Spada bezrobocie, w efekcie placa i1 sila nabywcza
konsumentéw rosnie, rosnie zatem popyt na dobra i uslugi, wzrasta
zapotrzebowanie ze strony uzytkownikdw na powierzchni¢ biurows,
magazynowa, rekreacyjna, przemystowa. Maleja pustostany, rosng czynsze,
zwigksza si¢ optymizm inwestorow. Niskie stopy procentowe, malejace
ryzyko osiagania dochodéw z nieruchomosci i spodziewany wzrost tychze
dochodéw powoduja, ze stopy zwrotu maleja i ros$nie wartos$¢
nieruchomosci. Wzrost wartosci moze wystapi¢ z pewnym przesuni¢ciem
czasowym, potrzebnym do ujawnienia w wycenach nowych informacji
rynkowych®.

Pozytywne zjawiska na rynku uzytkownikéw polegajace na spadku
pustostanow i wzro$cie czynszow pobudzaja rynek dziatan deweloperskich.
Zglaszany przez deweloperéw a takze przez inwestorOw popyt na grunty
ozywi ten segment rynku nieruchomosci prowadzac do wzrostu cen
1 wartosci gruntow.

Poniewaz rynek, z powodu dtugiego cyklu realizacji inwestycji, nie od
razu bedzie zasilony strumieniem nowej podazy, stawki czynszu, ceny
1 wartosci nieruchomosci rosna.

Wzrost popytu na pieniadz inwestycyjny (kredyt) prowadzi do wzrostu
jego oprocentowania, co oznacza zaostrzenie warunkow kredytowania
i spadek sktonnosci do inwestowania. Faza ozywienia moze spowodowac
rowniez nadprodukcje, co dodatkowo ostabia aktywnos$¢ gospodarcza. Cykl
koniunkturalny wykazuje tendencje spadkowe - gospodarka z fazy
ozywienia, poprzez szczyt cyklu przechodzi do fazy recesji. Rosnie
bezrobocie, spada sita nabywcza ludnosci, panuje pesymizm, konsumenci
ograniczaja wydatki obawiajac si¢ nizszych zarobkow. Zasada akceleratora
ciggnie gospodarke w faze kryzysu. Popyt na powierzchnie poczatkowo
stabilizuje si¢, wykazujac nastepnie tendencje spadkowg. Wskazniki
pustostandOw  zaczynajg wzrasta¢, w zwalnianych powierzchniach
wladciciele usituja poczatkowo utrzymaé dotychczasowy poziom
Czynszow, godzac si¢ z czasem na ich obnizke. Wzrost stop procentowych
a takze rosngce ryzyko osiggania dochodoéw z nieruchomosci powoduja

4 M. Ball, C. Lizieri, B. D. MacGregor, The Economics of Commercial Property Markets,
op. cit., s. 195.
% Tamze, s. 196-197.
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wzrost wymaganych stop zwrotu, co prowadzi do spadku wartosci
nieruchomosci.

Liczba noworozpoczynanych przedsiewzig¢ deweloperskich maleje,
ale w toku realizacji sa projekty rozpoczgte w fazie ozywienia. Popyt na
powierzchnie maleje, ale rynek zaczyna by¢ zasilany strumieniem nowej
powierzchni, bedacym efektem konczonych projektow deweloperskich.
Wzrost podazy przy malejacym popycie powoduje zwigkszanie si¢
poziomu pustostanow i dalszy spadek stawek czynszu. Zarowno pustostany
jak i stawki odbiegaja od poziomu wyznaczajacego stan rownowagi.

Spadek koniunktury wywotany zostal zmniejszeniem rozmiarow
aktywnosci inwestycyjnej, ale dziatalno$¢ inwestycyjna nigdy nie spada do
zera. W gospodarce ujawnia si¢ popyt restytucyjny (odtworzeniowy),
powstata nadpodaz moze by¢ wchtonigta przez rynek. Nawet, jezeli popyt
jest jeszcze niski, podmioty gospodarcze moga podjaé decyzje
inwestycyjne, majace na celu obnizenie kosztow produkcji. Zaczyna si¢
faza ozywienia, gospodarka powoli wchodzi w nastepny cykl
koniunkturalny.

Gospodarka moze wejs¢ w fazg ozywienia, podczas gdy rynek
uzytkownika, rynek dziatan deweloperskich a takze rynek inwestycji moze
pozostawac w fazie recesji, tym dluzej i glebiej, im wigksza jest nadpodaz
powierzchni.

W dyskusjach nad cyklem rynku nieruchomosci istotnego znaczenia
nabieraja nastepujace problemy badawcze:

— czy wszystkie zmiany, zachodzace na rynku nieruchomos$ci mozna

przypisa¢ ruchom falowym w catej gospodarce,

— czy istniejg dowody endogenicznego mechanizmu cyklu rynku

nieruchomosci,

— jaki wptyw na powstanie i przebieg cykli rynku nieruchomosci

wywieraja ludzkie zachowania.

Badania holenderskie upatruja przyczyn cyklicznych fluktuacji na
rynkach nieruchomos$ci w ruchach falowych w calej gospodarce, w
cechach strukturalnych budynku i procesu budowy (wysoka
kapitalochlonno$¢ i dhlugowieczno$¢ oraz dlugi cykl realizacji) i w
ludzkich, nieracjonalnych zachowaniach®’.

Najsilniej pod wptywem cykli koniunkturalnych pozostaje cykl
popytowy, 4-5 letni. Na rynku nieruchomo$ci jest on nastepstwem
potrzeby wykorzystania nieruchomos$ci do produkcji oczekiwanych przez
rynek towarow i ustug. Cykl Kkrétki stanowi cze$¢ ogolnego cyklu

4T Por. P. Jongejan, Cyclische Fluctuaties Bif flet Belleggen In Onroerend Goeol “Vogon
Journal” 1992, Nummer 1.
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koniunkturalnego. Rosnace potrzeby wolno przekuwaja si¢ w popyt.
Najpierw uzytkownicy wykorzystuja rezerwy powierzchni, nastgpnie
intensyfikuja ich wykorzystanie. Dopiero gdy sygnaly z rynku
potwierdzaja, ze zwickszajacy si¢ popyt na produkcje i uslugi maja
charakter trwaly, uzytkownicy zgtaszajg zapotrzebowanie na dodatkowe
powierzchnie.

Zmiany na rynku uzytkownika wplyng na zachowanie deweloperow.
Wzrost popytu na powierzchnie ozywi rynek dziatan deweloperskich,
prowadzac do cyklu budowlanego, ktory trwa 9—10 lat. Uznaje si¢, ze ten
cykl gtownie wywotany jest czynnikami endogenicznymi. Pozostaje on
takze pod wpltywem czynnikdow egzogenicznych, prowadzacych do
powstania wahan gospodarczych. Cykl podazowy nie stanowi czeSci
cyklu koniunkturalnego. W ramach tego cyklu na przebieg wahan na
rynku nieruchomosci wptywa strukturalna odrgbnos¢ obiektu budowlanego
i dhugi cykl realizacji inwestycji. W rezultacie cykl podazowy moze
odznacza¢ si¢ znacznie wigksza sila wahan niz cykl w gospodarce.
Takie cechy obiektu, jak stalo§¢ w miejscu, wysoka kapitatlochtonnos¢
i dlugowieczno$é, stajg sie¢ impulsem do wystepowania wahan aktywnosci
gospodarczej na tym obszarze. Wysoka kapitatochtonnos$¢ inwestycji w
nieruchomosci, widoczna zaréwno w fazie wznoszenia, nabycia, jak
1 utrzymania, mala elastycznos¢ cenowa popytu i podazy powoduja, ze
spadek inwestycji moze by¢ znaczny, a niech¢¢ do inwestowania bardzo
dlugotrwata. Jednoczesnie obiekty budowlane, ktorych cykl realizacji jest
bardzo dtugi, moga wejs¢ do eksploatacji w fazie recesji, nie znajdujac ani
najemcoOw ani nabywcow. Z powodu dlugowiecznosci obiektow,
wynoszacej od 40 do 150 lat, bedg one uzytkowane w okresie nastgpnych
cykli koniunkturalnych. W fazie recesji, nawet gdyby przyrost powierzchni
rownat si¢ zero, liczba pustostanow bedzie rosta z powodu spadku popytu.
Nawet jezeli na jakim$ obszarze popyt na nowe powierzchnie wzrosnie, to
nie moze on by¢ — z powodu stato$ci w miejscu — zastgpowany istniejgca
nadwyzka podazy na innych terenach. Poniewaz zapotrzebowanie na
gotowe powierzchnie podlega fluktuacjom, poteguje to zjawisko
cykliczno$ci w rozwoju inwestycji w nieruchomosci®.

Cykliczno$¢ rynku nieruchomosci wywotuja rowniez ludzkie
zachowania. Nie zawsze charakteryzuje je racjonalnos¢. Dla wahan
cyklicznych na rynkach nieruchomosci wazne s3 dwa aspekty
irracjonalnych zachowan: powolno$¢ reagowania na wyrazne sygnaty

8 Tamze.
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rynku i nie wycigganie nauki z doswiadczen®. Powoduja one powstanie
endo- i egzogenicznych czynnikow wywotujacych wahania cykliczne.
Zrédtem endogenicznych czynnikéw s3 zachowania inwestorow

i deweloperéw, a takze zachowania rzeczoznawcéw majatkowych,
czynnikéw egzogenicznych — zachowania kredytodawcow.

Wielu badaczy udowadnia, ze inwestorzy i deweloperzy podejmuja
decyzje na podstawie biezgcych informacji rynkowych, a nie
spodziewanych ich pozioméw w przysztosci™. Zaktadaja oni kontynuacije
biezacych poziomow wzrostu. Na rynkach o tendencji zwyzkowej
rozpoczynana jest nadmierna liczba budow, ktéra doprowadzi do
nadpodazy. Na rynkach w fazie recesji, czy depresji nie podejmuja oni
dziatan deweloperskich, oczekujac ozywienia.

Kluczowa cze$cia przedsiewzig¢ deweloperskich s3 wyceny
nieruchomosci. Stosowanie podejécia poroOwnawczego, a takze nie
ujawnienie potencjatu wzrostu (spadku) dochodéw i wartosci powoduje, ze
wyniki szacunkéw nie uwzgledniaja zmieniajacych si¢ uwarunkowan
rynkowych. Wycena oparta na danych historycznych moze przedtuzy¢ fazg
rozpoczynania nowych projektow deweloperskich, wspomagajac powstanie
nadpodazy. Poniewaz projekty deweloperskie finansowane sg kredytem
bankowym, nadpodaz obciazy sektor bankowy niesptaconymi kredytami,
przyczyniajac si¢ do ograniczenia jego ptynnosci, co wskazuje na istotng
role tego sektora w powstawaniu wahan cyklicznych. Nie tylko
deweloperzy, ale rowniez kredytodawcy przyjmuja zbyt optymistyczna
postawe w okresie ozywienia, uruchamiajac bogata akcje kredytowa
i wykazujac zbyt wielki pesymizm w okresach spadku koniunktury.

Przejawem irracjonalnych zachowan jest nie tylko zbyt wolna reakcja
na zmieniajacg si¢ sytuacje rynkows, ale takze — co zostato wspomniane —
nie wycigganie wnioskow z przeszto$ci. Uczestnicy ,.trwaja przy nawyku”
(,,habit persistent”) co oznacza, ze zaktadaja oni kontynuacje biezacych
pozioméw w przysztosci. Na ogoét niewielu, uczestniczacych w okresie
jednego boomu, uczestniczy w nastegpnym. Cykle nieruchomosci sg dtugie
1 moze dopiero w nastgpnym pokoleniu wystgpi¢ kolejny, ostry spadek cen.
Wykazujg oni matg zdolnos$¢ uczenia si¢ z doswiadczen innych, a czasami
i swoich.

Psychologowie, analizujacy rynki finansowe dostrzegli, ze ,,...ludzie
czesto sg nadmiernie pewni swojej wiedzy 1 swoich umiejetnosci. Maja

4 M. Ball, C. Lizieri, B. D. MacGregor, The Economics of Commercial Property Markets,
op. cit., s. 211.
% Tamze, s. 211-214.
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tendencje do przeceniania ich jakosci i zakresu, niedoceniania ryzyka oraz
do nadmiernej ufnosci we wtasng kontrole nad zachodzgcymi procesami”.

Bez wzgledu na fakty uczestnicy rynkéw ,majg sklonnosci do
szacowania przysztych stop zwrotu (...) na podstawie wynikow
z przesztosci™. Trudno sie oprze¢ wrazeniu, ze spostrzezenie to dotyczy
rowniez uczestnikOw rynku nieruchomosci, ktérzy maja sklonnos¢ na
stawianie na kontynuacj¢ trendéow. Dla wyjasnienia postaw inwestorow,
deweloperow i kredytodawcow przydatna moze okazac si¢, sformutowana
przez psychologow, teoria perspektywy. Przewiduje ona, ze preferencje
inwestorow beda zalezaly od tego, jak sformulowane beda ich oczekiwania.
Jezeli wynik podejmowanej decyzji odczuwany bedzie jako zysk, to
decydent wykaze awersje do ryzyka. Jezeli wynik decyzji odczuwany
bedzie jako strata, decydent wykaze sktonno$é do ryzyka®.

Sila reakcji czynnikow wywolujacych fluktuacje zalezy od
segmentu rynku. Bardziej wrazliwy na zmiany koniunktury
gospodarczej i na wplyw dlugosci realizacji procesu budowlanego jest
rynek nieruchomos$ci biurowych i przemyslowych. Natomiast rozwaj
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych nie wydaje si¢ podazaé za
fazami cyklu Kkoniunkturalnego. Zalezy on bardziej od decyzji
politycznych, okreslajacych zakres interwencjonizmu panstwowego na
tym rynku, czynnikow demograficznych a takze od dochodu na
zatrudnionego, ktéry wcale nie musi korespondowaé z cyklem
koniunkturalnym®. Natomiast na tym rynku istotna role moga
odegrad irracjonalne zachowania uczestnikow rynku, przejawiajace sie
w ,trwaniu przy nawyku” a takze zachowania spekulacyjne.

Relatywnie — na tle innych segmentéw rynku nieruchomosci —
niewielki wymog kapitalowy powoduje, Ze rynek ten jest szczegolnie
podatny na spekulacje.

Dotychczasowe rozwazania ujawniaja, ze cykle nieruchomosci rézne
sa od cykli gospodarczych — moga by¢ bardziej gwaltowne i dluzsze, ale
réwniez wymuszone i krétsze. Zrédlem tych réznic sa sity wewnatrz
sektora nieruchomosci.

' T. Tyszka, red., Psychologia ekonomiczna, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne,
Gdansk 2004, s. 345.

%2 Tamze, s. 349 — 350.

5% 3. Gordon, A Market that Moves to a Different Beat, Mortgage Banking, July 1994,
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Cykliczny rozwdj rynkéw nieruchomosci wywotuje implikacje
gospodarcze i polityczne. Na ogo6t uwaza sig, ze cykli tych, podobnie jak w
calej gospodarce, nie mozna wyeliminowaé>, ale znajomos¢ przyczyn
1 skutkéw cykli moze ograniczy¢ niektdre z ich przejawoéw. Skoro jedna z
przyczyn  wywolujacych  wahania sa  spekulacyjne zachowania
deweloperow i inwestorow, to wigksza umiejetno$¢ odczytywania
sygnatéw rynkowych moze przyspieszy¢ reakcje na zmiany w poziomie
popytu. Aby ztagodzi¢ przejawy cykli — zdaniem Banku Danych
Inwestycyjnych o Nieruchomosciach — nalezy dazy¢ do zaspokojenia
potrzeb uzytkownikow poprzez realizacje obiektow na zamowienie™,

Pod wptywem globalizacji 1 liberalizacji miedzynarodowego
przeptywu kapitalu przebieg cykli nieruchomos$ci moze podlegac istotnej
modyfikacji, zar6wno na rynkach krajowych, jak i lokalnych. Zwigzane to
jest po pierwsze z przepltywami kapitatow pomigdzy gospodarkami, po
drugie ze wzrastajaca integracja pomiedzy gospodarkami oraz zmianami
strukturalnymi w  poszczegdlnych gospodarkach. Proces globalnej
integracji zwigksza podatnos$¢ poszczegdlnych gospodarek i ich sektorow
na powstawanie cykli koniunkturalnych.

Skala inwestycji transkontynentalnych moze przyczyni¢ si¢ do zmiany
przebiegu cyklu, powodujac odptyw kapitatu z kraju o nizszej aktywnosci
gospodarczej i jednocze$nie poglebi¢ w nim faze recesji. Kapital, ktory
ptynie do kraju o pozytywnych tendencjach gospodarczych (kraju, ktory
znajduje si¢ w fazie wysokiej koniunktury) dodatkowo wzmacnia jeszcze
wewnetrzne bodzce koniunkturalne.

Rosnace powigzania gospodarek wzmacniaja migdzynarodowy
przeplyw kapitalu prowadzac do §wiatowych cykli rynku nieruchomosci.

1.4.2.5. Cykle rynku nieruchomosci, aktywnos$¢ sektora bankowego a
kryzysy gospodarcze

Powszechne jest przekonanie, ze zmiany cen nieruchomosci moga
przyczyni¢ si¢ do zaburzen sektora finansowego i1 doprowadzi¢ do

% P. A. Samuelson i W. D. Nordhaus stwierdzaja, ze ,,Dziki cykl koniunkturalny, ktéry
pustoszyt kapitalizm w XIX wieku, zostal poskromiony”. Ekonomia bowiem zyskata
wiedze, o tym, jak si¢ poshugiwaé polityka pieni¢zng i fiskalna, aby nie dopusci¢ do
przerodzenia si¢ w sposob lawinowy rozpoczynajacej si¢ recesji w trwala i chroniczng
depresje, za: P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia 1, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2000.

Por. P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia 1, op. cit., s. 321.

% Zrozumie¢ cykl koniunkturalny na rynku nieruchomosci, Swiat Nieruchomosci, 1994,

nr 7-8.
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nierownowagi w skali makro. Silne zwigzki rynku nieruchomosci z
sektorem bankowym spowodowaly, ze mechanizm powstawania cykli
koniunkturalnych analizowany jest przez pryzmat powigzan dwoch
rynkow’®:

— rynku nieruchomo$ci w ujeciu rzeczowym (,,physical property

market”),

— rynku kapitatu (,.financial property market”), ktory reprezentowany

jest przez srodki wihasne i kredyty.

Oba rynki wykazujg istotne powigzania. Na cykl rynku w ujeciu
fizycznym wplywa przeptyw kapitalu. W fazie dna cyklu koniunkturalnego
na rynku nieruchomos$ci w ujeciu rzeczowym wystepuje nadpodaz, ktéra
znajduje swoje zrodta w spadku popytu na powierzchnie i pojawieniu si¢
strumienia nowej podazy jako efektu wczesniej rozpoczetych dzialan
deweloperskich — por. rys. 2. Na rynku nieruchomosci wystepuja duze
pustostany, niskie stawki czynszu, niskie ceny transakcyjne, nie sa
rozpoczynane nowe projekty deweloperskie. Rynek przycigga niewielki
kapital, gotowy zainwestowa¢ w istniejace nieruchomo$ci. Mozna
przypuszczaé, ze moze on by¢ skierowany na finansowanie dzialan
remontowych czy modernizacyjnych, w niewielkim zakresie — pomimo
niskich cen nieruchomos$ci — inwestycji na rynku aktywow finansowych.
Oznacza to, ze nie ma przeptywu kapitatu do nowych projektow
inwestycyjnych.

Poniewaz stawki czynszu sa na najnizszym poziomie i nie ma
zainteresowania zakupem nieruchomosci, ceny i wartosci nieruchomosci
gwaltownie spadaja.

Faza ozywienia w gospodarce wptynie na wzrost zapotrzebowania na
nowe powierzchnie, wzrost stawek czynszow, powodujac ozywienie
inwestorow, ktorzy spodziewaja si¢ zakupdéw po cenach nizszych od kosztu
odtworzenia.

Gdy ceny istniejacych nieruchomosci wzrastaja ponad koszt
odtworzenia, deweloperzy rozpoczynajag nowe budowy. Istotny wplyw na
postawy inwestorow 1 deweloperow wywiera atmosfera optymizmu.
Nastegpuje wzrost zapotrzebowania na kapital (wtasny 1 obcy), potrzebny na
nabycie juz istniejgcych powierzchni a takze na realizacj¢ nowych.
Optymistyczni inwestorzy moga pozosta¢ na rynku dotad, dopdki ceny
rosng i dostepne sa zasoby finansowe.

% G. Mueller, Understanding Real Estates Phisical and Financial Market Cycles, Vol 12,
Iss. 3/1995, Za: E. Wisniewska: Rynek nieruchomosci a gospodarka, op. cit., s. 77-84.
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Przeptyw kapitatu do nieruchomosci istniejacych

< »
<« »

Czynsze osiagaja poziom
kosztowo dopuszczalny

rownowaga

Kapitat przepltywa do nowych
' budow

—— CYKL PRZEPLYWU KAPITALU FINANSOWEGO
= CYKL NA RYNKU NIERUCHOMOSCI W UJECIU FIZYCZNYM

Rys. 2. Rynek nieruchomosci i rynek kapitatu

Zrédto: G. Mueller, Understanding Real Estates Physical and Financial Market Cycles, Real
Estate Finance, Vol 12, 1ss.3/1995, s. 50, za: E. Wisniewska, Rynek nieruchomosci a
gospodarka, op. cit., s. 79.

Gdy rynek wujeciu fizycznym osiaga swoj szczyt, inwestorzy w
dalszym ciggu kupuja nieruchomo$ci na rynku wtoérnym, a takze
pierwotnym, bowiem poziom pustostanéw nie jest wysoki. Ptynnos$¢ na
rynku jest wcigz wysoka, bowiem wzrost cen nieruchomos$ci prowadzi do
podwyzszenia rynkowej wartosci zabezpieczenia wierzytelnosci, obniza
ryzyko kredytodawcow i prowadzi do zwigkszenia ich sklonnosci do
angazowania si¢ w finansowanie rynku nieruchomosci.

Wzrost dochodow z nieruchomos$ci 1 ich cen, wzrost wartoSci
zabezpieczen wywotuje zachowania przystosowawcze i stabilne ze strony
inwestorow i1 kredytodawcow. Pierwsi liczg na dalszy wzrost dochodow z
nieruchomosci i zyskow kapitalowych, drudzy pobudzani premiami od

40



wartosci udzielonych kredytow, moga by¢ pograzeni w falszywym
poczuciu bezpieczenstwa, gdyz ceny nieruchomosci rosng, a stosunek
kredytow i pozyczek do wartosci nieruchomosci dla pozostajacych do
splacenia kredytow maleje. Konkurencja miedzy bankami o pozycje na
rynku moze zacheci¢ sektor bankowy do finansowania rosnacej liczby
przedsiewzig¢, dla ktorych nieruchomo$¢ stanowi forme¢ zabezpieczenia juz
w krytycznych momentach cyklu koniunkturalnego.

Nadmierne zaangazowanie sektora bankowego moze by¢ zatem
wynikiem niedostrzegania niebezpieczenstwa powstania nadpodazy ze
wzgledu na dhugie cykle nieruchomosciowe, brak odpowiednich danych
i analiz rynku nieruchomosci, brak realistycznych oszacowan warto$ci
nieruchomos$ci, nadmiernego polegania na zabezpieczonym hipoteka
kredytowaniu ryzykownych projektow i stabego nadzoru.

Latwy doptyw kapitatu zache¢ca deweloperéw do inicjowania bardziej
ryzykownych przedsiewzie¢. Wysoki udziat §rodkéw obcych powoduje, ze
przerzucaja oni wickszos$¢ ryzyka rynku na kredytodawcow.

Nawet, jezeli aktywno$¢ rynku nieruchomosci w ujeciu rzeczowym
wygasa (stawki czynszu i pustostany stabilizujg si¢, zainteresowanie
inwestorow nabyciem nieruchomos$ci stabnie), na rynek nieruchomosci
naptywa ciagle kapitat potrzebny do realizacji rozpoczgtych wczesniej
projektow deweloperskich. Sprzyja¢ temu moze zbyt wysokie wycenianie
aktywow 1 niedoszacowanie przez sektor bankowy ryzyka finansowania
sektora nieruchomosci. Niedoskonate przewidywanie przysztego popytu
i dhugi cykl realizacji inwestycji powoduje, ze podaz moze wciaz si¢
zwigkszaé przez kilka lat, podczas gdy poziom pustostanéw stale rosnie.
Na ogot, dno cyklu pojawia si¢ wtedy, gdy koncza si¢ budowy bedace
nadwyzka podazy z poprzedniego cyklu.

Na ceny i warto$¢ nieruchomosci bardzo istotny wptyw ma podaz
1 popyt na pieniadz. Wyznaczaja one bowiem ceng¢ pienigdza poprzez stope
oprocentowania, tj. koszt wypozyczenia $rodkéw finansowych®’. Duza
kapitatochtonno$¢ inwestycji na rynku nieruchomosci powoduje duzy
udziat kredytow w ich finansowaniu. Gdy popyt na pieniadz jest duzy,

a podaz mata, rosng stopy procentowe, rosnie koszt kredytu, rosnie koszt
inwestycji, spada popyt na nieruchomosci, spadaja ceny i ich wartos¢.

% Popyt na pienigdz zalezy od aktywnosci gospodarki, podaz od sklonnosci do

oszczedzania oséb fizycznych, prawnych a takze rzadu. Gdy gospodarka silnie si¢ rozwija,
ros$nie sktonno$¢ do inwestowania kosztem sktonnosci do oszczedzania. Ilo§é pienigdza w
gospodarce reguluje Bank Centralny poprzez ustalanie ogdlnych poziomoéw stop
procentowych. Maja one wplyw na stopy procentowe, przy jakich pozycza Bank Centralny
pieniadze innym bankom.
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Wplyw banku centralnego na stopy procentowe szczeg6lnie widoczny jest
w okresie silnej inflacji. Chcac zwalczy¢ inflacjg, bank centralny podniesie
stopy procentowe, zwigkszajac sktonno$¢ do oszczedzania, co zmniejsza
kapitat przeznaczony na inwestycje. Rosna stopy zwrotu (krétkookresowe
stopy zwrotu moga by¢ wyzsze niz dlugookresowe), spadajg ceny i warto$¢
nieruchomosci. Bank centralny reguluje podaz pieniadza réwniez poprzez
system rezerw obowigzkowych i ustalanie wspotczynnika ptynnosci banku
(,,cash ratio”).

Doptyw kapitatu z sektora bankowego do rynku nieruchomosci zostaje
silnie zahamowany, gdy rynek wchodzi w poglebiong faze recesji. Wartos¢
zabezpieczen si¢ zmniejsza, rosnie ryzyko bankow, zmniejsza si¢ doptyw
kapitatu do rynku nieruchomosci. W rezultacie popyt i ceny beda dalej
spada¢. W przypadku zatamania si¢ cen nieruchomo$ci warto$¢
zabezpieczen moze szybko spas¢ ponizej kwoty niesptaconych
wierzytelno$ci, prowadzac do niewyptacalno$ci kredytodawcy. Oznacza to,
ze poszczegélne fazy cyklu w ujeciu rzeczowym i cyklu kapitalu nie
muszg przebiega¢ rownolegle. Decyduje o tym trudno$¢ w
przewidywaniu popytu, dtugi cykl realizacji inwestycji, mala przejrzystos¢
rynku nieruchomosci, konkurencyjno$¢ innych segmentéw rynku
kapitatowego™, gltoéwnie rynku papieréw wartoéciowych a takze polityka
kredytowa bankow.

Historia cykli nieruchomos$ci ujawnia, ze czym wigksze jest
powigzanie bankoéw z nieruchomos$ciami, tym bardziej wzmocnione staja
si¢ cykle na rynku nieruchomosci. Istnieje bowiem silna korelacja
pomiedzy dynamika cen nieruchomosci i przyrostem kredytu. \WWzrosty
cen nieruchomosci sg poprzedzone wzrostem kredytu bankowego a spadek
cen silnym ograniczeniem przyrostu kredytu.

We wszystkich analizowanych przypadkach kryzyséw bankowych
ceny nieruchomosci mieszkaniowych silnie rosty, realnie przecietnie wigcej
niz 20% a nastgpnie zaczynaty spada¢ (o ponad 15% w ciggu 2 lat),
poprzedzajac kryzys sektora bankowego. Spadek cen trwal do szczytu

%8 Jezeli alternatywne inwestycje na rynku kapitatowym dostarczaja wysokich stop zwrotu,
kapital moze przemieszcza¢ si¢ do tych obszaréw. Inwestorzy wymaga¢ beda na rynku
nieruchomosci wyzszych stop zwrotu, co moze ograniczy¢ przeplyw kapitatu do rynku
nieruchomosci nawet jezeli na rynku nieruchomo$ci wida¢ juz faze ozywienia i rosng
czynsze. Niskie zainteresowanie inwestorow rynkiem nieruchomosci powoduje, ze ceny sa
niskie a stopa zwrotu wysoka — maleje warto$¢ nieruchomosci. Jezeli inwestycje na
alternatywnych rynkach wykazuja si¢ niska rentownoscia, inwestorzy moga by¢
zainteresowani wejsciem na rynek nieruchomos$ci w poszukiwaniu wyzszych zwrotow
nawet w nieodpowiednim punkcie cyklu rynku fizycznego. Por. G. Mueller, Understanding
Real Estates Physical and Financial Market Cycles, op. cit.

42



kryzysu, co wskazuje, ze trudna sytuacja sektora finansowego moze
wzmagac spadek cen nieruchomosci.

Spadek cen jest na ogot procesem stopniowym — trwatl od 3 (Kanada)
do 8 lat (Japonia). Ceny nieruchomosci osiagnely szczytowy poziom
na 2 — 3 lata przed rozpoczeciem kryzysu w sektorze bankowym.
Przecigtnie ceny nieruchomosci mieszkaniowych spadty o 35% — por.
tab. 4.

Tab. 4. Czas trwania i wielko$¢ spadku cen nieruchomosci

Spadek cen Czas trwania bessy Zwtoka
Kraj % (lat) (lat)
mieszk. | komerc. mieszk. komerc. mieszk. komerc.

Kanada -21 -30 3 5 2 3
Finlandia 47 -53 4 4 2 2
Irlandia -28 b.d. 7 b.d. 5 b.d
Japonia -33 72 8 8 2 2
Malezja -15 5| 2(wtoku)| 1(w toku) 2 1
Meksyk -81 b.d. 6 b.d. 1 b.d.
(I kryzys)

Meksyk -10 b.d. 1 b.d. 15 b.d.
(11 kryzys)

Holandia —48 b.d. 7 b.d. 5 b.d.
Hiszpania =32 b.d. 4 b.d. 1 b.d.
Szwecja -26 —42 3 3 2 2
Tajlandia -45 -69 6 8 4 6
Przecigtnie -35 -45 4.6 48 2,5 2,7

Zrédlo: P. Hilbers, Z. Lei, L. Zacho, Real Estate Market Developments and Financial Sector
Soundess, I.M. Working Paper, WP/01/129.

Podobne tendencje  wystgpily na rynkach nieruchomosci
komercyjnych. Przecietny spadek cen nieruchomos$ci komercyjnych
okazal si¢ nawet wiekszy niz cen nieruchomosci mieszkaniowych,
wyniost bowiem 45% — por. tab. 4.
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Mechanizm powstawania kryzysow byt podobny — nastgpowata szybka
liberalizacja krajowych rynkéw finansowych, rosta konkurencja pomiedzy
kredyto- i pozyczkodawcami, powstawaly nowe instytucje finansowe. W
krajach, w ktorych nie bylo odpowiedniego nadzoru nad wyptywem
srodkow finansowych do sektora nieruchomosci, dochodzito do kryzysoéw
bankowych. Taka sytuacja wystapita w Szwecji, Finlandii, Hiszpanii, w
Meksyku i Japonii.

W Szwecji i Finlandii w okresie powojennym rynek nieruchomosci
przezywal stabilny rozwoj, co powodowalo, ze silnie angazujacy si¢ w
latach 80-tych sektor finansowy uwazat finansowanie mieszkaniowych i
komercyjnych przedsigwzig¢ za bezpieczne. Ostabienie koniunktury,
wzrost stop procentowych i wzrost pustostandw ujawnily nadmierne
zaangazowanie sektora finansowego na rynku nieruchomosci.

Nadmierne kredytowanie rynku nieruchomosci stalo si¢ przyczyna
kryzysu bankowego roéwniez w Japonii. W latach 1985-1991 kredyt
bankowy zwigkszal si¢ przecigtnic o 10% rocznie, a kredyt z
niebankowych instytucji finansowych rést o 18%. Kredyty udzielone dla
sektora nieruchomosci wzrosty z 3% do 18% ogdlnej wartosci kredytow.
W latach 1991-1992 ceny nieruchomosci zaczety spadaé, spadek cen zostat
wzmochiony przez zahamowanie przyrostu kredytu.

Takze w Meksyku dwa kryzysy bankowe (1982-1984 i 1994-1996)
zostaty spowodowane nadmiernym zaangazowaniem si¢ tego sektora na
rynku nieruchomosci. Przed pierwszym Kryzysem
w 1982 r. ceny nieruchomos$ci realnie wzrosly o okolo 40%.
Zahamowanie kredytowania jako nastgpstwo nacjonalizacji sektora
wywotalo ostry spadek cen nieruchomosci. Pomy$lny rozwdj gospodarczy
w koncu lat 80-tych uruchomit silng podaz pienigdza dla rynku
nieruchomo$ci, wywotujac  ponad  czterokrotny  wzrost cen
nieruchomosci w latach 1988-1992. Ostabienie gospodarki spowodowato
wzrost niesptaconych kredytow i zapas¢ sektora bankowego.

W Hiszpanii liberalizacja sektora finansowego zwiekszyta ryzyko
kredytodawcow — kiedy ceny nieruchomosci spadly o ponad 30%, okoto
46% bankdéw byto niewyptacalnych.

Kryzys sektora bankowego pojawial si¢ w krajach, w ktorych
wystapita deregulacja systemu bankowego — zaangazowaniu si¢ sektora
finansowego nie towarzyszyla nalezyta kontrola wielkosci udzielonych
kredytow, jak rowniez kredytobiorcow.

W krajach, w ktérych systemy bankowe byly zdrowe, cykle
nieruchomosci, nawet przy stosunkowo duzym zaangazowaniu sektora
bankowego w rynek nieruchomosci, nie doprowadzity do kryzysu tego
sektora. Przyktadem jest cykl nieruchomos$ci w Singapurze i Hong-Kongu.

44



To nie rynek nieruchomosci stanowi zrodlo kryzysu sektora
finansowego i w rezultacie gospodarki. Rynek nieruchomosci ma
posredni udzial w jego powstaniu. Zrédlem powstania jest deregulacja
sektora bankowego i nadmierne jego zaangaZowanie si¢ w
finansowanie dzialan deweloperskich i inwestycji kapitalowych na tym
rynku w oderwaniu od rynku najmu. Niemniej jednak, poprzez silne
powiazanie obu sektorow, dynamika ruchu cen na rynkach nieruchomosci
moze by¢ uznana za wskaznik, ktéry pomaga w szacowaniu stabilno$ci
sektora finansowego.

Reasumujac:

1. Wozrost zaangazowania bankéw w finansowanie rynku
nieruchomos$ci wzmacnia cykle rynku nieruchomosci — przyrost
kredytu prowadzi do wzrostu popytu i cen, ograniczenie doptywu
kapitatu powoduje ostry spadek cen;

2. Zmiany cen mogg by¢ silniejsze na rynku nieruchomosci
komercyjnych niz mieszkaniowych;

3. To nie rynek nieruchomosci stanowi zrodto kryzysu sektora
finansowego. Zrodlem  jego  powstania  jest nadmierne
zaangazowanie si¢ sektora w finansowanie rynku inwestycyjnego
i rynku deweloperskiego w oderwaniu od rynku najmu.
Swiadectwo  kryzysow  gospodarczych, wywotanych przez

przeinwestowanie  rynku  nieruchomosci  potwierdzaja  stusznos¢
stwierdzenia, ze istnieje kosztowna i niedoceniana zalezno$¢ miedzy
kryzysami nieruchomosciowymi i kryzysami bankowymi®.

1.5 Uwarunkowania dalszego rozwoju rynku nieruchomosci

Dojrzato$¢ rynku nieruchomo$ci nie jest pochodna czasu jego
funkcjonowania, nie mozna takze utozsamia¢ jej z efektywnoscia.
Najwazniejszym wyznacznikiem dojrzatego rynku jest jego zdolno$¢ do
dostosowania si¢ do catego spektrum zmieniajacych si¢ celow
uzytkownikow i inwestorow, wyksztatcenie uwarunkowan
umozliwiajacych koordynacje wymiany w bardziej efektywny sposob®™.
Dojrzaly rynek powinien umozliwia¢ tworzenie nowych instrumentow,
ktore pozwola na poszerzenie mozliwosci wymiany, m.in. poprzez wigksza

% B, Renard, Property cycles and banking crises, IPD, conference paper, [w]: A Baum,
Evidence of Cycles In European Commercial Real Estate Markets — and some hypoteses,
op. cit.

80 Szerzej: M. Zaleczna, Instytucjonalne uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci. .
op. cit.
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podzielno$¢ inwestycji na rynku nieruchomosci (réznego typu fundusze
nieruchomosci, sekurytyzacja). Jego dojrzatos¢ przejawia si¢ roOwniez w
szybkim dostosowywaniu do powstajacych mozliwosci i ograniczen.

Jedng z cech charakterystycznych rynku nieruchomosci jest jego mata
przejrzystos¢, dlatego tez jednym z czynnikow wplywajacych na jego
rozw6j sa nowe zrodla danych i ich powszechna dostepnos¢. W
poréwnaniu z rynkami innych aktywoéw rynek nieruchomosci
charakteryzuje si¢ zbyt fragmentarycznymi i czegsto nieporownywalnymi
danymi. Utrudnia to zaréwno okreslenie konkurencyjnosci lokat na rynku
nieruchomosci w poréwnaniu z innymi kategoriami lokat, jak i poréwnanie
atrakcyjnosci inwestowania na poszczegolnych segmentach rynku
nieruchomosci.

Jednym z istotnych zrédet informacji staly si¢ w ostatnich latach
roznego typu indeksy dostarczajace danych  umozliwiajacych
podejmowanie decyzji inwestycyjnych. W zaleznosci od typu aktywa, ktore
jest ich przedmiotem, majg rozny charakter, zakres oraz czgstotliwos¢
wystepowania. Ze wzgledu na cechy charakterystyczne rynku
nieruchomosci  indeksy pozwalaja na zmniejszenie problemow
wynikajacych z braku przejrzysto$ci rynku oraz dostarczaja danych do
porownania tej klasy aktywow z innymi.

Przy konstrukcji indeksu mozna postuzyé si¢ wieloma roznymi
zasadami, ktéore beda wpltywaly na budowe, zakres i dostarczane
informacje. Kryteria, ktore pozwalaja na odrdznienie poszczegdlnych
indeks6w moga dotyczyc¢:

— obszaru rynku objetego indeksem,

— danych dostarczanych przez indeks (indeks dochodowy, cenowy),

— metody wazenia aktywa w indeksie.

W odniesieniu do nieruchomos$ci mozna wskaza¢ podziat indeksow ze
wzgledu na segment rynku (rodzaj nieruchomosci), czesto osobno
konstruuje si¢ indeksy rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych
i komercyjnych, jakkolwiek w niektorych przypadkach nieruchomosci
mieszkaniowe bedgce przedmiotem najmu takze uznaje si¢ za
nieruchomosci komercyjne®. Budowa indeksu rynku nieruchomosci
zwigzana jest z konieczno$cig uwzgledniania okre$lonych czynnikéw,
takich jak: matla liczba transakcji, odmiennos¢ kazdej nieruchomosci, co
wywotuje trudnosci przy budowie indeksu opartego na wycinku danych

81 Mozna zaobserwowaé roznice pomiedzy brytyjskim i amerykafskim traktowaniem
nieruchomos$ci mieszkaniowych, w Wielkiej Brytanii nie sa one uwzgledniane w indeksach
nieruchomosci komercyjnych, bez wzgledu na to, czy przynosza dochod.
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rynkowych, trudnosciach z wuzyskaniem informacji o cenach
transakcyjnych.

Powaznym problemem wystepujacym przy konstrukcji indeksow
opartych na wycenie nieruchomosci jest efekt wygtadzania®. Brak jest
bowiem pelnej amplitudy wahan stopy zwrotu z nieruchomosci. Implikuje
go skapa informacja rynkowa, na ktorej opieraja si¢ rzeczoznawcy
dokonujacy wyceny® i agregacja danych na poziomie indeksu. W celu
uzyskania informacji, ktére sa pozbawione sztucznego wygladzenia
korzysta si¢ z roznych zatozen i metod®.

Indeksy oparte na cenach transakcyjnych mozna podzieli¢ na trzy
kategorie — indeksy zbudowane na przecigtnych cenach transakcyjnych,
oparte na metodzie hedonicznej i skonstruowane na bazie co najmniej
dwukrotnej sprzedazy.

Mozna dokona¢ rowniez innego podziatu indekséw, na:

— tworzone na bazie portfeli inwestycyjnych,

— funkcjonujace jako barometry, tworzone na podstawie
hipotetycznych portfeli. Te ostatnie najczesciej dotycza rynkow
regionalnych, lokalnych i s3a konstruowane przez duze, -czgsto
migdzynarodowe, przedsigbiorstva $wiadczace uslugi na rynku
nieruchomosci takie jak DTZ, Knight Frank, CB Richard Ellis.

Zmiany instytucjonalne dotyczgce rynku nieruchomosci, obserwowane
w gospodarkach krajow zachodnich, wynikajg m.in. z ogromnego wzrostu
ilosci 1 rodzajow podmiotow oferujacych posrednie inwestycje w
nieruchomos$ci. Umozliwily to zmiany instytucjonalne na rynkach
finansowych, wygenerowane przez nowe regulacje prawne, ktore z kolei sa
efektem wzrostu dostepnosci informacji oraz globalnych przeptywow
kapitatu. Pozytywny odbiér nieruchomosci przez inwestoréw wynika ze
zréznicowania poziomu ryzyka i zysku w oferowanych produktach
inwestycyjnych, zwieksza si¢ spektrum inwestorow zainteresowanych
posrednim udziatem w rynku nieruchomos$ci, poniewaz moga wybraé
produkt inwestycyjny dostosowany do ich wymagan. Rozwdj rynku
podmiotow oferujacych posrednie inwestycje pozwolit takze na wzrost

82 Tzw. smoothing effect.

8% Maja oni w tej sytuacji tendencje do opierania sie na poprzednio dokonanej wycenie.

% Mozna tu wyrézni¢ stosowane m.in. przez: Blundella i Warda; Blundell, G.F., Ward,
C.W.R., Property Portfolio Allocation: A Multi-factor Model’, Land Development Studies,
4/1987, s. 145-156; Geltnera, D.; Geltner D., Ling D., Benchmarks & Index Needs in the US
Private Real Estate Investment Industry: Trying to close the gap, RERI&PREA, 2000;
Geltner D., Using the NCREIF Index to Shed Light on What Really Happened to Asset
Market Values in 1998: an Unsmoother’s View of the Statistics, Real Estate Finance 1/1999.
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zasiggu przestrzennego wybieranych lokalizacji. Jednakze pojawita sie¢
takze konieczno$¢ zarzadzania portfelem inwestycyjnym ztozonym z
inwestycji posrednich na rynku nieruchomosci, co wymaga okreslonego
przygotowania teoretycznego.

Generalnie uwaza si¢, ze inwestycje posrednie wigza si¢ z mozliwo$cia
uzyskania wigkszego zysku, ale pocigga to za soba wyzszy poziom
ryzyka®. Inwestor decydujacy si¢ na udziat posredni w inwestycjach na
rynku nieruchomo$ci najczgéciej nie ma mozliwosci  kontroli
dokonywanych inwestycji, a kontrola funkcjonowania podmiotu, poprzez
ktéry dokonywane sa inwestycje, uzalezniona jest od formy prawno-
organizacyjnej, w ktérej dana jednostka dziata. Podmioty dzialajace w
obrocie publicznym oferuja wyzsza plynno$¢ oraz bardziej szczegotowe
informacje o wynikach inwestycyjnych, co wynika z wymogow ladu
korporacyjnego uczestnikow obrotu gietdowego.

Zwigkszenie oferty inwestycyjnej dotyczacej rynku nieruchomos$ci
sprzyja poszerzeniu grona inwestorow decydujacych si¢ na udziat w tym
segmencie rynku kapitalowego. Inwestorzy tradycyjnie zainteresowani
inwestycjami bezposrednimi na rynku nieruchomosci dywersyfikujg swoje
portfele dodajac inwestycje posrednie, nie sg zmuszeni do dtugotrwatych i
kosztownych poszukiwan nieruchomosci, nadajgcych si¢ do ulokowania
kapitatu. Jest to szczegdlnie istotne w wypadku dzialania na
migdzynarodowym rynku nieruchomos$ci. Przy mozliwosci wyboru
inwestycji na nowym, atrakcyjnym rynku nie ma dodatkowego ryzyka
dzialania w obcym otoczeniu instytucjonalnym. Ponadto inwestorzy, ktorzy
poprzednio wykluczali inwestycje w nieruchomosci z powodu ich wysokiej
kapitatochtonno$ci i wymogu aktywnego zarzadzania, moga skorzystaé¢ z
zalet tego typu inwestycji, uzywajac inwestycji posrednich.

Coraz wigksza liczba podmiotow umozliwiajacych posredni udziat w
rynku nieruchomo$ci oraz zréznicowanie ich struktury prawno-
organizacyjnej wymagaja jednak oszacowania poziomoéw ryzyka i stopy
zwrotu przypisywanych do danego typu podmiotu. Inwestor oraz doradca
inwestycyjny mogag wybra¢ rodzaj i sposob dziatania podmiotu, ktory
najbardziej begdzie odpowiadat zatozonym celom inwestycyjnym, musza
jednak by¢ $wiadomi tego, iz ryzyko zwigzane z takimi inwestycjami moze

% Wiele jest badan dotyczacych wzajemnych relacji inwestycji bezposrednich i posrednich
na rynku nieruchomosci, por. np.: B. Feldman, Investment policy for securitized and direct
real estate, Journal of Portfolio Management, Special Issue 2003, s. 112-121; T. Idzorek., M.
Barad, S. Meier, Commercial Real Estate: The Role of Global Listed Real Estate Equities in
a Strategic Asset Allocation, Ibbotson Associates, Chicago 2006.
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mie¢ inne zrodla niz w wypadku inwestycji bezposrednich w
nieruchomosci®.

Zmiany instytucjonalne sg takze wyraznie widoczne w zakresie
finansowania inwestycji na rynku nieruchomosci. Charakterystyczne jest
coraz wigksze dostosowanie do potrzeb klientdéw oraz rozwoj sekurytyzacji
wraz z segmentem ubezpieczen kredytéw hipotecznych i emitowanych
papierow wartosciowych. Czynniki te wplywaja na silne zwigkszenie
srodkéw finansowych przeznaczonych na rynek nieruchomosci®.

Efektem wickszego wyboru wsrdd potencjalnych inwestycji jest
mozliwo$¢ ich lepszego dopasowania do indywidualnych celow
inwestorow. Oznacza to wzrost zainteresowania tym segmentem rynku
kapitatlowego, co ma swoj wyraz w zwigkszonym naptywie S$rodkow
finansowych. Podmioty umozliwiajace posrednie inwestycje na rynku
nieruchomosci szukajac odpowiednich produktéw inwestycyjnych, czyli
przede wszystkim nieruchomosci generujacych dochody, wchodza na nowe
rynki. Wzrost zasiegu przestrzennego dokonywanych inwestycji umozliwia
zdywersyfikowanie geograficzne portfela inwestycyjnego. Ponadto sprzyja
rozwojowi rynkéw, ktére wcezesniej znajdowaly si¢ poza zasiggiem
typowego inwestora inwestujacego w nieruchomosci.

Zwigksza si¢ szybko$¢ reakcji inwestora, ktory jest zainteresowany
wybranym rynkiem np. wchodzacym w fazg szybkiego wzrostu, kierunek
migracji kapitatu jest wigc lepiej dostosowany do oferty inwestycyjnej i
celow inwestora. Oznacza to mozliwos¢ wykreowania, a nast¢pnie
podazania za wskazaniami globalnej strategii inwestycyjnej na rynku
nieruchomosci®. Takie dzialanie bedzie zaréwno latwiejsze jak i tansze
przy uzyciu REIT. Wymaga ono takze powstania nowej specjalizacji wsérod
doradcow inwestycyjnych zajmujacych si¢ zarzadzaniem portfelem
inwestycyjnym.

8 Szerzej: E. D’Arcy, Markets, market structure and market change: expanding the real
estate research paradigm. Pacific Rim Property Research Journal, VVol. 12, Nr 4.

87 Szerzej: ibidem.

%8 Szerzej: ibidem.
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Rozdzial 2 Zrodéznicowanie instytucjonalne i przestrzenne rynkow
nieruchomosci w Unii Europejskiej

2.1. Powstawanie Unii Europejskiej

Idea integracji europejskiej siega X wiceku, a jej urzeczywistnienie
stalo si¢ mozliwe w polowie XX wieku. Francuski minister spraw
zagranicznych Robert Schuman w 1950 r. zaproponowal stworzenie
zwigzku migdzy panstwami Europy Zachodniej, co zostato zrealizowane w
1952 r. na mocy wejscia w zycie Traktatu Paryskiego (podpisanego w
1951 r.), kiedy to sze$¢ krajow zatozycielskich — Belgia, Francja, Holandia,
Luksemburg, Republika Federalna Niemiec 1 Wlochy utworzyto
Europejska Wspdlnote Wegla i Stali (EWWiS).

Majgc pozytywne doswiadczenia wspotpracy, w 1957 r. podpisano
Traktaty Rzymskie i powotano do Zzycia Europejska Wspdlnote Energii
Atomowej (EURATOM) oraz Europejska Wspolnote Gospodarcza (EWG).
Konsolidacja istniejacych struktur organizacyjnych wytonita Parlament
Europejski, Trybunal Sprawiedliwo$ci, Rad¢ oraz Komisje.

W kolejnych latach nastgpne panstwa przystepowaly do EWG:

w 1973 r. byly to Dania, Irlandia i Wielka Brytania, w 1981 r. Grecja, w
1986 r. Hiszpania i Portugalia, w 1995 r. Austria, Finlandia i Szwecja.
Najwiekszy rozmiar poszerzenia mial miejsce w 2004 r., kiedy to 10
panstw, z czego 8 post-socjalistycznych, zostato przyjetych do Wspolnoty™,
w 2007 1. nastgpito kolejne wstapienie nowych cztonkow — Butgarii

i Rumunii.

Sprawne funkcjonowanie tak duzego organizmu, zlozonego z bardzo
réoznych podmiotéw wymagato dziatan reformatorskich, tym bardziej, iz
trudna sytuacja gospodarcza w Europie w latach 80-tych zagrozita dalszej
integracji. W 1986 r. podpisano Jednolity Akt Europejski, ktory zmieniat
i rozszerzal dotychczasowe traktaty. Dalsze urzeczywistnienie idei
integracji znalazto swo6j wyraz w podpisaniu przez 12 panstw
cztonkowskich w 1992 r. w Maastricht Traktatu o Unii Europejskiej, ktory
wszedt w zycie 1 listopada 1993 r. Na mocy tego dokumentu m.in.
zastgpiono  sformutowanie ,Europejska Wspolnota Gospodarcza”
okresleniem ,,Wspolnota Europejska”. Wspotpraca w sferze ekonomicznej
poglebita si¢ dzieki przygotowaniu i wprowadzeniu do obiegu jednolitej
waluty europejskiej.

1 Te kraje to: Cypr, Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Malta, Polska, Stowacja, Stowenia,
Wegry.
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W 1997 r. podpisano Traktat Amsterdamski, ktory stworzyt podstawy
przyjecia nowych panstw cztonkowskich oraz prowadzenia wspolnej
polityki zatrudnienia i sprawnego funkcjonowania rynku pracy. W 2001 r.
podpisano Traktat Nicejski, ktory wszedt w zycie dwa lata podzniej,
aumozliwil wprowadzenie zmian niezbednych do dziatania UE
zrzeszajacej 25 panstw. Wazne przeksztalcenia organizacyjno-prawne
zostaly wprowadzone Traktatem Lizbonskich uchwalonym w koncu
2007 r., ktory wszedt w zycie dwa lata pdzniej. Dzigki nowej regulacji w
klarowny sposob okreslono podzial kompetencji i zadan miedzy poziomem
krajowym i unijnym, poprzez wprowadzenie inicjatywy obywatelskiej
zwigkszono mozliwo$¢ uczestnictwa obywateli w procesie decyzyjnym.
Dotgczono takze Karte Praw Podstawowych do podstawowych regulacji
UE.

UE posiada pie¢ instytucji, sa to Parlament Europejski’>, Rada Unii
Europejskiej’, Komisja Europejska®, Trybunat Sprawiedliwo$ci® oraz
Trybunal Obrachunkowy®. Waznymi organami UE sa roéwniez Komitet
Ekonomiczno-Spoteczny’, Komitet Regionéw®,  Europejski  Bank
Centralny®, Europejski Rzecznik Praw Obywatelskich®® oraz Europejski
Bank Inwestycyjny™.

2 Czlonkowie Parlamentu Europejskiego wybierani sa od 1979 r. w wyborach

powszechnych przeprowadzanych w panstwach czltonkowskich, ich kadencja trwa 5 lat.
Parlament jest, wraz z Rada Unii Europejskiej, odpowiedzialny za stanowienie prawa w UE
oraz przyje¢cie budzetu. Sprawuje takze nadzor nad Komisja Europejska.

® Rada Unii Europejskiej funkcjonuje od 1974 r., sktada sie z przywodcow politycznych
poszczegdlnych panstw, podejmuje decyzje w sprawie najwazniejszych kwestii, okresla
priorytety i przedstawia inicjatywy.

4 Komisja Europejska jest organem wykonawczym, zarzadza biezacymi sprawami UE,
nadzoruje poszczegodlne sfery dziatania i ma prawo inicjatywy ustawodawczej.

® Trybunat Sprawiedliwosci dokonuje wyktadni przepisow obowiazujacych w UE, bada
spory miedzy panstwami cztonkowskimi a sama Unig oraz indywidualne sprawy obywateli
UE wystepujacych z roszczeniami przeciwko Wspdlnocie.

® Trybunat Obrachunkowy jest organem kontrolujgcym realizacje polityki budzetowej UE.

" Komitet Ekonomiczno-Spoteczny ma charakter doradczy w zakresie spraw
ekonomicznych i spotecznych.

& Komitet Region6w jest organem doradczym, reprezentuje samorzady szczebla lokalnego

i regionalnego.

° Europejski Bank Centralny zarzadza walutg euro oraz odpowiada za utrzymanie
stabilnosci cen w krajach UE, a w szczegdlno$ci w strefie euro, nadzoruje rynki i instytucje
finansowe.

0 Europejski Rzecznik Praw Obywatelskich przyjmuje skargi dotyczace nieprawidlowego
funkcjonowania instytucji i organéw UE.

1! Europejski Bank Inwestycyjny zajmuje si¢ finansowaniem projektow inwestycyjnych
zwiazanych z realizacja celow UE w panstwach cztonkowskich, stowarzyszonych

i partnerskich.

o1



2.2 Zroéznicowanie demograficzne, przestrzenne i gospodarcze panstw
czlonkowskich UE"

2.2.1 Regionalne uwarunkowania demograficzne

Miedzynarodowa integracja gospodarcza rozumiana jest jako proces
scalania, dawniej odrgbnych, narodowych organizmow gospodarczych w
wicksza cato$é i tworzenia miedzy nimi trwalych wiezi ekonomicznych®.
,»Europa bez wojen”, ktora byta podstawowym celem zalozycieli
Wspolnoty, wymagata pomyslnosci gospodarczej. T¢ z kolei mozna byto
osiagna¢ poprzez wplecenie panstw europejskich w sie¢ wzajemnych
zalezno$ci ekonomicznych, ktore wyeliminowatyby konflikty i przyniosty
wszystkim  korzySci  dzigki  specjalizacji i stymulowaniu  wzrostu
gospodarczego oraz tworzeniu dynamicznych ram  gospodarki
europejskiej™.

Pomigdzy obecnymi 27 panstwami cztonkowskimi widoczne sa bardzo
duze réznice zarowno o charakterze spoteczno-demograficznym, jak i
gospodarczym. Na poczatku 2010 r. populacja w panstwach cztonkowskich
UE siggneta 501,1 min mieszkancéw. Przecigtna ggsto$¢ zaludnienia
wynosita 117 os6b/km? ale stolice poszczegélnych panstw i regiony wokot
najwazniejszych miast wykazywaty bardzo wysokie wskazniki — na czele
byt Paryz z 21 258 0sob na 1 km® oraz Londyn Zachodni z 10 263 os6b na
1 km?i Wschodni z 9 227 mieszkaficow na 1 km®. Powyzej 5 000 0sob na
1 km? mieszkato w Hauts-de-Seine, Seine-Saint-Denis and Val-de-Marne
(wokot Paryza), Arrondissement de Bruxelles- Capitale/Arrondissement
van Brussel-Hoofdstad (region wokot Brukseli), Bucuresti (region wokot
stolicy Rumunii), w Melilli (hiszpanskie terytorium zamorskie)

1 Portsmouth (w Wielkiej Brytanii). Najnizsza ggstos¢ zaludnienia miato 13
regionow, ktore wykazywaly ponizej 10 mieszkancow na 1 km?, polozone
byty przede wszystkim w krajach skandynawskich.

W 20 panstwach cztonkowskich wzrosta w ostatnim okresie liczba
mieszkancow, jakkolwiek miat on rézng skale — w Luxemburgu przybyto
19,3 0s6b na 1000 mieszkancow, w Belgii 10,3, w Szwecji 8,0. Najwicksze
spadki w populacji zanotowaty: Litwa —25,7 0s6b na 1000 mieszkancow,
Lotwa —8,4 na 1000 mieszkancoéw i Bulgaria —7,8 na 1000 mieszkancow.

12 podrozdziat oparto na danych: Eurostat regional yearbook 2012, European Commission,
Luxemburg 2012.

18 7a: J. Drud Hansen, P. J. H. Schroeder, Integracja gospodarcza Europy — informacije
wstepne, str. 11, (w:) Ekonomiczne aspekty integracji europejskiej, pod red. J. Drud
Hansena, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003.

 Ibidem.
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Wsrdd regionéw o najwickszym wzroscie liczby mieszkancow w 2010 r.
wynikajacym zaréwno z przyrostu naturalnego, jak i migracji, mozna
wymieni¢ Région de Bruxelles-Capitale/Brussels Hoofdstedelijk Gewest
(BE), liczba mieszkancow powiekszyta si¢ 0 26,8%o, Guyane (FR) wzrost o
24,9%o0 oraz Eivissa Formentera (ES), wzrost 0 22,7%.. Odwrotny trend
zanotowaly w najwyzszym stopniu: Siauliu apskritis (LT), spadek

0 37,5%0, Alytaus apskritis (LT), spadek o 36,2%o oraz Taurages apskritis
(LT), spadek o 33%o.

Wzrost przecigtnej dlugosci zycia i obnizenie dzietnosci kobiet
przyczyniaja si¢ do wzrostu liczby 0sob w wieku emerytalnym w Europie,
najwigcej osob w wieku powyzej 64 roku zycia jest w Niemczech — 20,7%,
najmniej w Irlandii — 11,3%". Najmlodsza grupa wiekowa jest najwicksza
w Irlandii, sigga 27,5%, najmniej liczna jest w Niemczech — sigga 18,8%.
Niemcy zajmuja pierwsze miejsce pod wzgledem liczby 0osob w wieku 65
i wiecej lat, ich udzial w populacji siega bowiem 20,7%. Ten kraj
charakteryzuje takze najwyzszy przecigtny wiek mieszkanca — statystycznie
ma on bowiem 44,2 lata, podczas gdy w UE ogotem 40,9 lat, a w
»najmtodszej” Irlandii 34,3 lata.

Tab. 5. Procentowy udzial grup wiekowych w populacji

0-19 20-64 65 i powyzej

1990 2010 1990 2010 1990 2010
EU 27 26,7 213 59,5 61,3 13,7 174
Niemcy 21,8 18,8 633 60,6 14,9 20,7
Irlandia 36,7 275 51,9 61,2 114 113

Zrodto: Eurostat.

Jak oceniono w 2010 r. wsrdéd mezezyzn najdhuzszy oczekiwany czas
zycia notuje si¢ w Aland (SE), 81,2 lata, Navarra (ES), 81 lat i lonia Nisia
(EL), 80,8 lat. Natomiast najkrotszy oczekiwany czas zycia jest domena
krajow post-socjalistycznych: na Litwie megzczyzna ma szans¢ przecigtnie
dozy¢ 68,3 lat, na Lotwie 68,3, w Eszok-Magyarorszak 68,9 lat. R6znica
sigga wigC blisko 13 lat. Wsrod kobiet nie ma tak powaznej rdznicy,
najdtuzszy oczekiwany czas zycia zanotowano w regionach Hiszpanii:
Navarra 87 lat, Madryd 86,6 oraz Castilla y Leon 86,5, a najkrotszy w
krajach post-socjalistycznych: Severozapaden 76,1 (BG), Vest (RU) 76,9
lat oraz Macroregionea patru (RU) 77,1 lat. W tej grupie rdéznica sigga
ponad 10 lat.

15 Demography Report 2010 Older, more numerous and diverse Europeans, Luxembourg:
Publications Office of the European Union, 2010.
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Uwarunkowania demograficzne sg niezwykle wazne dla okreslania
potrzeb mieszkaniowych oraz — w przypadku szybkiego starzenia sig
spoteczenstwa — potrzeb w zakresie tworzenia specjalistycznych osrodkoéw
przeznaczonych dla senioré6w. Zmiana wywolana nowg struktura
demograficzng oznacza zmiang po stronie popytowej, do ktdrej powinna sie
takze dostosowaé podaz. Jest to tym istotniejsze, iz nastepuje koncentracja
ludnos$ci w osrodkach miejskich oferujacych atrakcyjng prace.

Réznice w przecigtnej dlugosci zycia wskazujg takze na wptyw norm
kulturowych (np. dotyczace ilosci spozywanego alkoholu) oraz problemy
profilaktyki zdrowotnej dotykajace poszczegdlnych panstw.

2.2.2 Regionalne uwarunkowania przestrzenne

Wedlug danych dostepnych na 1 stycznia 2011 r. 41% populacji UE
zyto w miastach, 35% na obszarach o charakterze posrednim,
miejsko-wiejskim, a 23% na obszarach wiejskich (Eurostat 2012).
Panstwa, o przewadze obywateli mieszkajacych na terenach miejskich sa
liczbowo w mniejszosci — jest ich 9, poniewaz w 10 krajach wigkszo$¢
obywateli mieszka na terenach wiejskich. Krajem, ktory jest wyjatkowy
i notuje 100% populacji zyjacej na terenach miejskich jest Malta, natomiast
zarowno Wielka Brytania, jak i Holandia wykazujg, iz 71% ludnosci
zamieszkuje obszary miejskie. Najwiekszy udzial mieszkancow terenow
wiejskich dotyczy Irlandii, Stowacji, Estonii i Wegier — por. tab. 6.

Tab. 6. Populacja rozlokowana na obszarach miejskich, posrednich i wiejskich
W poszczegolnych panstwach czlonkowskich UE, 1.01.2011, (tysiace i %)

Obszary | Obszary Obszary | Obszary | Obszary Obszary
miejskie | posrednie | wiejskie | miejskie | posrednie | wiejskie
tysiace %

EU 27 206683 177293 117464 41 35 23
Belgia 7322 2581 938 68 24 9
Bulgaria 1259 3371 2875 17 45 38
Czechy 2522 4536 3475 24 43 33
Dania 1210 2002 2349 22 36 42
Niemcy 35006 32750 13996 43 40 17
Estonia - 696 644 - 52 48
Irlandia 1201 - 3280 27 - 73
Grecja 5281 1198 4831 47 11 43
Hiszpania 22305 17616 6069 49 38 13
Francja 23022 23099 18573 36 36 29
Wiochy 21573 26694 12359 36 44 20
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Obszary | Obszary Obszary | Obszary | Obszary Obszary
miejskie | posrednie | wiejskie | miejskie | posrednie | wiejskie
tysiace %
Cypr — 804 — — 100 —
Lotwa 1090 297 843 49 13 38
Litwa 839 1015 1391 26 31 43
Luxemburg — 512 — — 100 —
Wegry 1734 3587 4665 17 36 47
Malta 418 — - 100 — -
Holandia 11885 4665 107 71 28 1
Austria 2908 2228 3269 35 27 39
Polska 10814 12965 14421 28 34 38
Portugalia 5188 1622 3827 49 15 36
Rumunia 2267 9387 9759 11 44 46
Stowenia 533 637 880 26 31 43
Stowacja 629 2077 2729 12 38 50
Finlandia 1436 1646 2294 27 31 43
Szwecja 2054 5278 2083 22 56 3
Wielka 44187 16032 1808 71 26 22
Brytania

Zrodto: Eurostat.

Najszybciej populacja miejska wzrastata w ostatnim czasie w Szwecji,
Danii i Czechach — odpowiednio 17,3%o0 15%o i 10,2%o. Przecigtnie na tego
typu terenach przyrost mieszkancéw wynidst w 2010 r. 5,2%o, a z terendow
wiejskich przecigtnie ubylo 0,8%o populacji.

Regiony charakteryzujace si¢ najwyzszg siecia drog wsrod
rozwinigtych osrodkéw wymiany gospodarczej to Brema,
poétnocno—wschodnia czes¢ Anglii, Randstadt, Dusseldorf i Hamburg
(odpowiednio 186 km, 138 km, 128 km, 121 km,107 km na 1 000 km?).
Wiele stolic jest otoczonych obwodnicami, ponadto istnieje znaczaca liczba
drog umozliwiajacych dotarcie do waznych portow morskich.

Rozwoj miast jest wypadkowa wielu elementow, natomiast nie ulega
watpliwosci, iz rodzi to zard6wno negatywne, jak 1 pozytywne efekty.
Pustoszeja obszary wiejskie, oszczednosci w sektorze publicznym
powoduja czesto zmniejszenie ich dostgpnos$ci za pomocg komunikacji
publicznej. Coraz wigcej mieszkancoOw w miastach oznacza konieczno$é
przeznaczania nowych terenéw pod budownictwo mieszkaniowe lub
wyburzanie obiektow, ktore utracily juz swojg funkcjonalnosé. Coraz
powszechniejszym hastem jest wskazywanie na potrzebg tworzenia
,,compact cities”, ktére pomimo wzrostu ilosci mieszkancow beda w stanie
zaoferowa¢ im odpowiednie warunki do zycia, dzigki odpowiedniemu
zagospodarowaniu niewykorzystanej przestrzeni miejskiej.
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2.2.3 Regionalne uwarunkowania gospodarcze

Skutki gospodarcze integracji europejskiej obserwuje si¢ na wielu
obszarach. Najwazniejsze z nich to: dynamika rozwoju gospodarczego,
rynek pracy i poziom zycia obywateli Wspolnoty. Swobodny przeplyw
towarow, ustug, kapitatu i sity roboczej zachgca do specjalizacji — czyli
bardziej wydajnej alokacji zasobow, a wzrost konkurencji migdzy
producentami sprzyja wieksze] wydajnosci, co pozytywnie wplywa na
sytuacje konsumenta®™.

Badania 1 rozwdj technologiczny wraz 2z coraz szerszym
rozprzestrzenianiem si¢ know-how réwniez si¢ do tego przyczyniaja.
Jednakze w dalszym ciaggu gospodarka Wspoélnoty jest bardzo
zréznicowana. W niektérych regionach rozwija sie potencjal gospodarczy,
czesto z bardzo spektakularnymi efektami, jednak sa tez obszary, ktore sie
nie rozwijaja, nawet majac dostep do Srodkéw pomocowych. Jakkolwiek
wyrownywanie poziomow zycia obywateli krajow czlonkowskich
Wspdlnoty jest jednym z celéw procesu integracji, to roznice regionalne
wynikajace z szeregu uwarunkowan, czesto o charakterze kulturowym
1 historycznym ten proces utrudniaja w znacznym stopniu. Ich wyrazem sa
m.in. PKB na glowe mieszkanca, wskazniki bezrobocia i warunkéw zycia.

Roéznica miedzy poziomem PKB na glowe mieszkanca w
najbogatszym regionie Inner London i najbiedniejszym Severozapaden
(BG) jest ogromna: 332 do 27, por. rys. 3, co jest wyraznym dowodem na
to, iz nie ma mozliwosci pelnej integracji w ciagu najblizszych lat,

a problemy dotykajace poszczegoélnych regiondw ani nie sg rozitozone
roOwnomiernie, ani nie majg podobnego charakteru. Poziom rozwoju

i zmiany rynkow nieruchomosci, ktore uzaleznione sa od uwarunkowan
lokalnych, beda takze wyrazem tego zjawiska.

Ponizej granicy ubostwa zyjag ludzie w réznych panstwach UE,
koncentracja tego problemu nastgpuje na poziomie poszczegdlnych
regionow. Wskaznik opisujacy t¢ sytuacje procentowo odnosi si¢ do tych
0s0b, ktore uzyskuja dochod do dyspozycji ponizej 60% Sredniego dochodu
w danym kraju.

18 T. Luethje, Wzrost gospodarczy — perspektywy i wyzwania, str. 72, w: Ekonomiczne
aspekty integracji europejskiej, pod red. J. Drud Hansena, Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2003.
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Rys. 3. Regiony o najnizszym i najwyzszym poziomie PKB per capita, UE =100

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Prawie 40% mieszkancow Sycylii znajduje si¢ ponizej tej granicy
biedy i jest to rekord UE. Wiochy jednak majg wigcej takich regionow, sa
to m.in.: Isole — 35,4% oraz Calabria — 34,6%. W Hiszpanii do§wiadczaja
najtrudniejszej sytuacji ekonomicznej mieszkancy Extramadury — 38,2%

i Ceuty — 34,3%, w Rumunii: Sud-Vest Oltenia — 30,7%, Nord East —
29,5%; w Polsce osoby zamieszkujgce Lubelskie — 30,7%; a w Bulgarii
Severozapaden — 30,6%.

Jednym ze wskaznikdéw obrazujgcych stan gospodarki jest poziom
bezrobocia ogotem oraz bezrobocia o charakterze dlugoterminowym
(trwajacym co najmniej 12 miesigcy). Najmniej osob bezrobotnych jest w
regionie Salzburg (AT), jedynie 2,5%, ale podobnie niskie wartosci notuje
si¢ w poszczegdlnych regionach np. Niemiec — por. tab. 7. Jednakze
obszary o najwyzszych wskaznikach oséb bezrobotnych wskazujg na to, iz
pomimo pomocy kierowanej do obszaréw o wysokim poziomie biedy nie
udaje si¢ jak na razie uzyskac znaczacych rezultatow. Na czele bowiem jest
Andaluzja (ES) oraz inne obszary nalezace do Hiszpanii, pomimo
stosowania wielu instrumentéw stymulujgcych aktywno$¢ ekonomiczng
ludnosci.

Wysoki wskaznik bezrobocia dtugoterminowego wskazuje obszary o
powaznych problemach, takze spotecznych, zwigzanych z dlugim
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pozostawaniem bez pracy — dotycza one w krancowy sposob terenu
zamorskiego Francji, poszczegdlnych regionow Stowacji i Butgarii.

Tab. 7. Regiony o najnizszym i najwyzszym poziomie bezrobocia w UE, w 2011r., (%)

Regiony o Regiony o Regiony o Regiony o
najnizszym najwyzszym najnizszym najwyzszym
poziomie poziomie poziomie poziomie bezrobocia
bezrobocia ogétem | bezrobocia ogdtem | bezrobocia dhugoterminowego

dlugoterminowego
Salzburg 2,5 Andalucia | 30,4 | Aland (FI) | 4,0 Guadeloupe 82,1
(AT) (ES) (FR)
Tirol (AT) 2,5 Canarias 29,7 | Bucuresti 53 Guyane (FR) | 77,6

(ES) llIfov (RO)

Zeeland 2,7 Reunion 29,6 North 10,0 Martinique 76,8
(NL) (FR) Eastern (FR)

Scotland

(UK)
Oberbayern | 2,8 Ceuta 29,3 | Tirol (AT) | 13,1 | Zapadne 71,1
(DE) (ES) Slovensko

(SK)
Niederbayer | 2,9 Murcia 25,4 Salzburg 13,5 Vychodne 71,0
n (DE) (ES) (AT) Slovensko
(SK)

Freiburg 3,0 Extremad | 25,1 | Norra 16,3 | Severozapad | 69,1
(DE) ura (ES) Mellansveri en (BG)

ge (SE)
West- 3,2 Valencian | 24,5 Stockholm 16,5 Reunion 66,9
Vlaanderen a (ES) (SE) (FR)
(BE)
Tubingen 3,2 Melilla 24,4 | Smaland 17,2 Stredne 65,7
(DE) (ES) med oarna Slovensko

(SE) (SK)
Oberosterrei | 3,2 Dytiki 23,2 Mellersta 17,5 Campania 62,8
ch (AT) Makedoni Norrland )

a (EL) (SE)

Bolzano/ 3,3 Castilla- 22,9 Pohjois 18,1 Severen 61,4
Bozen (IT) La Suomi (FI) tsentralen
Steiermarkt Mancha (BG)
(AT) (ES)

Bezrobocie dlugoterminowe — trwajace co najmniej 12 miesiecy
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.
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Reformy niezbgdne do akcesji oraz kolejne zwigzane z przystapieniem
do strefy euro’ przyczynity sie do restrukturyzacji i modernizacji
gospodarek. Wprowadzenie w zycie nowych zasad gospodarczych,
dostepnos¢ funduszy strukturalnych oraz naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych  umozliwity  poprawe  konkurencyjnosci,  rozwoj
infrastruktury drogowej i transportowej, powstawanie nowych gatezi
produkcji. Jednakze w krotkim okresie czasu wigzato si¢ to z wysokimi
kosztami, przede wszystkim o charakterze spolecznym. Na skutek
restrukturyzacji gospodarek — przede wszystkim w sferze rolnictwa,
zmniejszyla si¢ liczba miejsc pracy. Ciecia wydatkow budzetowych takze
miaty wplyw na sfer¢ spoleczng, poniewaz redukcja opieki panstwa
pogorszyta warunki zycia pewnej grupy spoleczenstwa.

2.3 Obecne uwarunkowania gospodarcze

2.3.1 Skutki kryzysu gospodarczego w UE

Problemy strukturalne Unii Europejskiej, ktore widoczne byly od
dtuzszego czasu, zostaly poglebione kryzysem gospodarczym. Wyzwania
organizacyjne, ustrojowe i prawne, przed ktorymi staje Wspdlnota, dotycza
przede wszystkim okre$lenia kierunku dalszego rozwoju rynku
wewnetrznego (rozwigzania sprzeczno$ci migdzy istniejagcym modelem
spotecznym, a dazeniem do liberalizacji rynku), wzmocnienia tozsamosci
politycznej UE oraz kontynuacji strategii poszerzania'®.

Kryzys, ktorego przyczyny leza w skutkach polityki Systemu Rezerwy
Federalnej w Stanach Zjednoczonych, nadmiernym rozwoju sekurytyzacji,
braku prawidlowej percepcji i oceny ryzyka przez instytucje finansowe,
zbyt liberalnym wykorzystywaniem zasad rachunkowos$ci i nadzoru
spowodowal problemy gospodarcze poréownywalne do tych, ktore
zaistniaty w latach 30-tych XX w'.

Kryzys ten w niezwykle dotkliwy sposob dotkngl niektére panstwa
cztonkowskie UE, wymusil wybor okreslonej polityki przeciwdziatania
oraz zastosowanie szczegdlnych narzedzi, nie mozna jednak zapominacé, iz

7 Szerzej: M. Jarocinski, Nominal and Real Convergence in Spain, Portugal and Greece
during their Accession to the EMU, Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, Studia i
Analizy 2003, nr 256.

8 Szerzej: J. Barcz, Reforma ustrojowa Unii Europejskiej a kryzys finansowy, (w:)
Zrozumie¢ kryzys 3, Unia wobec kryzysu ekonomicznego, red. J. Osinski, SGH, Warszawa
2009, s. 13-29.

19 Por.: L. Oreziak, Strefa euro wobec kryzysu gospodarczego, (w:) Zrozumie¢ kryzys 3,
Unia wobec kryzysu ekonomicznego, red. J. Osinski, SGH, Warszawa 2009, s. 119 i nast.
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podejmowane dziatania sg limitowane zasadami Traktatu, nie moga
wykraczaé poza kompetencje wspolne®. Zespot mozliwosci i rozwiazan
stabilizacyjnych jest ograniczony. Sam kryzys i konieczno$¢ podjecia
niezbednych krokéw do zniwelowania jego skutkdéw staly sie swoistym
testem dla sprawnosci instytucjonalnej Unii Europejskiej?. Przyjety Plan
Naprawy (European Economic Recovery Plan), wdrazany od 2009 r.
przewiduje dwa gtowne kierunki aktywnosci, sa to: zwigkszenie sily
nabywczej oraz poprawa konkurencyjnosci gospodarki UE w dhugim
okresie. Dodatkowo realizowane sg takze dziatania wspierajace w postaci
zwigkszenia podazy S$rodkéw kredytowych przez FEuropejski Bank
Inwestycyjny i Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju.

2002 2003 2004 2005 2006 2087 2008 2009 2010 2011
1
. e
3 v
) \
. \ Y d
) \

== poziom deficytu budzetowego w UE 27

== poziom deficytu budzetowego w strefie euro 17

Rys. 4. Poziom deficytu budzetowego w UE i strefie euro w latach 2002-2011, (%)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Poszczegolne panstwa w ramach dziatan antykryzysowych musiaty
dokona¢ bardzo znaczacych wydatkow, co w potaczeniu z recesja
negatywnie odbito si¢ na stanie wydatkow publicznych — por. rys. 4

i rys. 5.

2 Szerzej: Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska. Komentarz, red. A. Wrobel, t. 1,
Wolters Kluwer, Warszawa 2008, s. 169-220.

2! Szerzej: Artur Nowak-Far, Narzedzia Unii Europejskiej w przeciwdziataniu skutkom
Swiatowego kryzysu finansowego, (w:) Zrozumie¢ kryzys 3, Unia wobec kryzysu
ekonomicznego, red. J. Osinski, SGH, Warszawa 2009, s. 88.
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Rys. 5. Poziom dlugu publicznego w UE 27 i strefie euro 17, w latach 2002-2011, (%)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Podjete dziatania naprawcze przynioslty pozytywne rezultaty,
jakkolwiek nie sa one w pelni zadowalajace. Trudno$¢ osiagnigcia
zakladanych celéw wigze si¢ m.in. z unikalno$cig strefy euro. Polityka
pieni¢zna, ktora realizowana jest na szczeblu Unii Europejskiej powinna
wspotgra¢ z krajowa polityka budzetowa, ograniczong zasada unikania
nadmiernego deficytu. W tych warunkach szczegodlna rola zapobiegania
eskalacji negatywnych zjawisk gospodarczych i zwalczanie skutkow
kryzysu przypadta Europejskiemu Bankowi Centralnemu. Szczegdlna
trudno$¢ tego zadania wynika z konieczno$ci ksztalttowania jednolitej
polityki pieni¢znej w warunkach zréznicowanej koniunktury gospodarczej
panstw cztonkowskich strefy euro. Narzedzia, ktore sa dostgpne i majace
na celu aktywizacje dziatalnoéci kredytowej sa ograniczone®.

22 . Oreziak, Strefa euro wobec kryzysu gospodarczego. .. op. cit.
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Rys. 6. Zmiany poziomu PKB w Unii Europejskiej i strefie euro,
w latach 1999-2011, (%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Nie mozna takze zapomina¢, iz panstwa zard6wno Unii Europejskiej,
jak 1 samej strefy euro sg bardzo zréznicowane w zakresie przygotowania
funkcjonowania we wspdlnym systemie, on sam okazat si¢ nie dos¢
efektywny w osiagnieciu jednolitosci i konwergenciji®

Kryzys zadtuzenia, ktory uwidocznit si¢ w Grecji rozprzestrzenit si¢ na
stabszych cztonkow strefy euro, a ostatecznie uderzyt we wszystkich.
Oznacza to, ze system nie byl wpemli sprawny, a przyczyny mozna
upatrywaé¢ w nadmiernym wykorzystywaniu dzwigni finansowej w okresie
boomu kredytowego, bardzo szybkim wzroscie zadtuzenia podmiotow
prywatnych w stosunku do PKB?. Rekordzistami byly takie kraje jak:
Cypr, Irlandia i Luxemburg — por. rys. 7.

Zaobserwowano duze przeplywy kapitalu z krajow o wysokim
poziomie  rozwoju  gospodarczego do  panstw  peryferyjnych,

2 p, Samecki, Reakcja Unii Europejskiej na kryzys i recesje: co osiggnicto, a czego
brakuje? (w:) Gospodarka Unii Europejskiej. Reakcja na kryzys i perspektywy na nowe
dziesigciolecie, red. M. Koczor, P. Tokarski, Polski Instytut Spraw Migdzynarodowych,
Warszawa 2011, s. 15.

24 C. Alcidi, Makro nieréwnowaga i makro dostosowanie. Do$wiadczenia dwoch peryferii:
UE versus strefa euro, (w:) Gospodarka Unii Europejskiej. Reakcja na kryzys i perspektywy
na nowe dziesigciolecie, red. M. Koczor, P. Tokarski, Polski Instytut Spraw
Migdzynarodowych, Warszawa 2011, s. 49 i nast.
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,nadganiajacych” — Irlandii, Grecji i Hiszpanii, postrzeganych jako dobre
miejsce do inwestowania, oferujace wyzsze stopy zwrotu przy
jednoczesnym braku ryzyka kursowego®. Naptyw pienigdza wyzwolit
takze konsumpcje wewnetrzng i boom budowlany, nalezy podkresli¢ w tym
kontekscie role bankéw jako instytucji finansujacych. Podobne przyczyny
mial boom, ktory zaobserwowano w krajach nadbattyckich w latach
2003-2007, a jego koniec byt dramatycznym dowodem na to jak ogromne
znaczenie mialy inwestycje z zewnatrz.

300 280,7 281,2

250

200

150

100

50

m 2000 m2011

1 Dania, 2 Irlandia (dane 2001 i 2011), 3 Hiszpania, 4 Cypr, 5 Holandia (dane
2001 i 2011), 6 Portugalia, 7 Wielka Brytania, 8 Wtochy

Rys. 7. Poziom zadluzenia podmiotow prywatnych w stosunku do PKB w latach 2000 i
2011, (%)

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Podkresla si¢ obecnie, iz cel wskazywany na poczatku tworzenia strefy
euro, w postaci stymulowania przeptywu kapitatu z panstw o nadmiernych
oszczgdnosciach do krajow, ktore mialy niedobor $rodkow finansowych,
niekoniecznie jest powiazany ze wzrostem gospodarczym®. Panstwa
przyciagajace kapital z zewnatrz jednoczesnie silnie si¢ zadluzaja, a $rodki

% szerzej: ibidem.
% |bidem.
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finansowe wcale nie muszg by¢ wykorzystywane do realizacji inwestycji
stymulujacych wzrost gospodarczy.

12

10
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—#— poziom bezrobocia w UE 27 —fli—poziom bezrobocia w strefie euro 17

Rys. 8. Przeci¢tny poziom bezrobocia w Unii Europejskiej i strefie euro,
w latach 2002-2011, (%)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Konsekwencja kryzysu jest wzrost bezrobocia (w niektorych panstwach
bardzo wysoki) — por. rys. 8, czgsto obnizenie standardu zycia, przyjecie
pesymistycznej postawy zyciowej. Wedlug badan spodziewanych
wydatkow konsumentéw prywatnych, w koncu 2011 r. 75% obywateli UE
nie zamierzalo naby¢ nowego samochodu w ciagu nastgpnych 2 lat, 89%
nie miato zamiaru kupi¢ ani wybudowa¢ domu i 58% nie zamierzato
dokonywaé zadnych remontéw w mieszkaniu w ciagu nastepnego roku®’.
Swiadczy to wyraznie o skali problemu nie tylko w ujeciu
makroekonomicznym, ale takze indywidualnym.

2.3.2. Rynki nieruchomosci mieszkaniowych w UE a kryzys
gospodarczy

Zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych jest aktywno$ciag ludzka
spotykang w kazdym zakatku $wiata, jakkolwiek standard uzyskiwanej
ustugi mieszkaniowej i jej koszt sg bardzo zréznicowane. Kraje Europy
Zachodniej nie do$wiadczaja braku mieszkan jako takich, ale wystgpuje

%7 Eurostat, kwartalne badanie konsumentéw, European Commission, Luxemburg 2012.
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brak mieszkan dostepnych dla grupy oséb mniej zamoznych ,,affordable
housing”, przecigtna liczba jednostek mieszkalnych na 1000 jest wysoka w
poréwnaniu z nowymi krajami cztonkowskimi — por. rys. 9.

Wilochy
Wegry
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Holandia
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Ltotwa
Luksemburg
Litwa
Irlandia
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Grecja
Francja
Finlandia
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Dania
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Bulgaria
Belgia
Austria

o] 100 200 300 400 500 600 700

M liczba mieszkan na 1000 mieszkaricow

Rys. 9. Liczba mieszkan na 1000 mieszkancéw w UE 27, 2010

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Housing Statistics in the European Union 2010,
The Hague: Ministry of the Interior and Kingdom Relations, Delft University of
Technology, September 2010.

Obserwacja aktywnosci budowlanej dotyczacej rynku mieszkaniowego
sktania do wniosku, iz w pewnej grupie panstw prawdziwy boom
budowlany rozpoczat si¢ po 2000 r. — por. rys. 10. Te kraje to m.in.
Hiszpania i Irlandia oraz Cypr. Woynika to ze skierowania znaczacego
kapitatu do tych obszar6w oraz boomu konsumpcyjnego i spekulacyjnego,
ktory wykreowat zarowno popyt jak i podaz na rynku mieszkaniowym.
Zakupy o charakterze inwestycyjnym staty si¢ bowiem powszechne.
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Rys. 10. Mieszkania oddawane do uzytku na 1000 mieszkancow, dane Srednioroczne

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Housing Statistics in the European Union 2010,
The Hague: Ministry of the Interior and Kingdom Relations, Delft University of
Technology, Sep. 2010.

Dostepno$¢ zrodet finansowania w polaczeniu z przekonaniem o
nieustannym wzro$cie cen nieruchomosci mieszkaniowych stymulowaty
popyt mieszkaniowy, podtrzymywany informacjami medialnymi o
zmianach cen — por. rys. 11. Okoto 2007 r., w szczycie koniunktury ceny te
byly wyzsze nominalnie w stosunku do 2000 r. o ok. 140% w Hiszpanii,
70% w Irlandii, rekordy bita Bulgaria, ze wzrostem o prawie 250%, czy
Estonia, ze wzrostem o ponad 200%.
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Rys. 11. Zmiany cen nominalnych na rynku mieszkaniowym, 2000=100

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych Hypostat.

Jednakze biorac pod uwage dane z 2010 r. mozna wyciggna¢ wniosek,
iz zalozenie o nieustannym wzroscie cen nie bylo stuszne. Dostepnosé
srodkéw kredytowych spowodowata, iz w skali makro wyraznie
zwigkszylo si¢ zadluzenie gospodarstw domowych z tytutu hipotecznych
kredytoéw mieszkaniowych — por. rys. 12. O ile przecigtna dla UE 27 nie
wzrosta znaczaco — z 40% do 52,3% PKB, to w poszczegdlnych panstwach
sytuacja wyglada bardziej dramatycznie. Holandia, Dania, Irlandia, Wielka
Brytania czy Szwecja to kraje, w ktorych poziom zadluzenia z tytulu
hipotecznych kredytow mieszkaniowych musi by¢ brany pod uwagg przy
podejmowaniu strategicznych decyzji gospodarczych.
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Rys. 12. Obciazenie hipotecznymi kredytami mieszkaniowymi gospodarstw domowych,
% PKB

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Hypostat.

Z punktu widzenia obywatela obrazowe jest obliczenie wysokosci
zadhuzenia przypadajacego statystycznie na 1 mieszkanca — por. rys. 13.
Kazdy Dunczyk przecigtnie jest winny sektorowi finansowemu
dostarczajagcemu $rodki na rynek mieszkaniowy prawie 43 tys. EUR, a
jeszcze kilka lat temu bylo to 28 tys. EUR. Kazdy Holender jest
statystycznie obcigzony kwotg prawie 38 tys. EUR, a jeszcze w 2002 r.
byto to 25,5 tys. EUR.
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Rys. 13. Zadluzenie z tytulu hipotecznych kredytéw mieszkaniowych, tys. EUR na
mieszkanca

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Hypostat.

Budownictwo  mieszkaniowe  wywotalo  wzrost  koniunktury
gospodarczej, zakupy nowych mieszkan i doméw pociagaly za sobg
Konieczno$¢ dalszych inwestycji w wyposazenie. Na fali optymizmu
konsumentow i deweloperéw w niektorych panstwach wygenerowano
spekulacyjng banke, ktérej efekty beda oddziatywaé jeszcze przez wiele
kolejnych lat.
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2.4. Wplyw integracji z Unig Europejska na rozwéj rynkow
nieruchomosci w wybranych panstwach

Nie wszystkie panstwa UE 27 czy strefy euro 17 przezyty boom
rynkéw nieruchomoscei, ktory okazal sie by¢ wywolany zbyt liberalnymi
przepisami sektora finansowego, brakiem rzetelnej analizy zachodzacych
zjawisk 1 nadmiernym optymizmem konsumentéw. Natomiast wsrod
panstw bezposrednio dotknietych obecnie zapascia rynku nieruchomosci, w
szczegoblnosci mieszkaniowych, ale w pewnej mierze takze i komercyjnych,
sa przede wszystkim Hiszpania i Irlandia. Ze wzgledu na podobienstwa
historyczno-kulturowe oraz gospodarcze z Polska wazne jest poznanie
przyczyn obecnej sytuacji.

2.4.1. Uwarunkowania rozwoju gospodarczego Hiszpanii wynikajace z
procesu integracji

Otwarcie gospodarki Hiszpanii, ktore nastgpito dopiero w 1959r.,
pozwolito na rozpoczgcie procesu europeizacji. Silny wzrost gospodarczy
Hiszpanii w latach 60-tych?, bedacy nastgpstwem dziatan liberalizacyjnych
stworzyl pozytywne nastawienie polityczne i spoleczne dla akcesji. Juz w
1962 r. ze strony hiszpanskiej pojawily si¢ proby negocjacji, jednakze
antydemokratyczny charakter rzadéw, obawy ze strony krajow unijnych
przed fala taniej sily roboczej i zapdznienie gospodarcze Hiszpanii
blokowaly poszerzenie UE o ten kraj.

Oficjalne negocjacje rozpoczely si¢ 5 lutego 1979 r., a ostatecznie
traktat akcesyjny zostat podpisany 12 czerwca 1985 r., wszedt w zycie
1 stycznia 1986 r.

Mozna wyrézni¢ dwie zasadnicze fazy rozwoju gospodarczego
Hiszpanii, lata 1975-1986 jako faze transformacji oraz okres po 1986 r.
jako faze konwergencji*’. W trakcie transformacji prowadzono wiele
dziatan reformatorskich®, ktore jednakze spowodowaty wysokie koszty
spoteczne w krotkim okresie czasu. Szoki naftowe w latach 70-tych i na
poczatku 80-tych uwidocznity problemy z dostosowaniem gospodarki
Hiszpanii do zmieniajacych si¢ warunkow ekonomicznych. W latach

8 \W 1964 r. PKB per capita wynosito 74% przecietnej unijnej, a w 1975 r. — 87%.

2 Szerzej: A. Wojcik, Przystapienie Hiszpanii do Wspdlnot Europejskich, UKIE, Biuletyn
Analiz 2001, nr 7.

% 7a: M. Sebastian, Spain in the EU: fifteen years may not be enough, Center for European
Studies, Working Paper Series nr 96, str. 3.

s Nalezy tu wymieni¢ m.in.: poczatek restrukturyzacji przemyshu i1 prywatyzacje,
zapoczatkowanie reform w sferze zatrudnienia.
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1981-1984 notowano spadek PKB. Szybko rosngca inflacja i wzrost
bezrobocia staly si¢ powaznymi problemami. Zmiana struktury
zatrudnienia zostala spowodowana restrukturyzacjg takich galezi
gospodarki jak rolnictwo, goérnictwo oraz przemyst ciezki, co bylo
przygotowaniem do integracji.

Pozytywnym elementem rozwoju gospodarczego byt szybki wzrost
wydajnosci pracy — w 1975 r. wynosita ona 87% przecietnej unijnej, a w
1985r. 95%. Ze wzgledu na trudnosci gospodarcze, PKB per capita spadto
do poziomu 70% przecigtnej unijnej w 1985 r. Hasto integracji byto
wykorzystywane jako wyttumaczenie dla przeprowadzania niepopularnych
reform, wskazujac jednoczesnie na szanse rozwoju w przysztosci®.

Akcesja do UE w 1986 r. nastgpita w momencie przyspieszenia
gospodarczego W Hiszpanii. Jednakze otwarcie hiszpanskiego rynku
spowodowalo gwattowny wzrost importu i ujemny bilans handlowy kraju.
Pojawity si¢ trudnosci w realizacji ustalen negocjacyjnych, zwigzane z
przyktadaniem wiekszej wagi do spraw politycznych niz gospodarczych, co
miato miejsce podczas negocjacji.

Wzrost gospodarczy, majacy miejsce w nastepnych latach — w trakcie
fazy konwergencji, znacznie przekraczat przeci¢tny poziom unijny, dzieki
temu w 1991 r. PKB per capita wyniosto 78% przecigtnej unijnej.
Obnizenie barier handlowych, zniesienie taryf importowych oraz przyjecie
wspolnych zasad dotyczacych standaryzacji, jakos$ci i podatkow posrednich
spowodowaty wzrost obrotow handlowych. Import w stosunku do PKB
wzrost 2 9,6% w 1984 1. do 13,6% w 1987 r., poziom eksportu zmniejszyt
si¢ odpowiednio z 16,6% do 15,8%. Import dotyczyl przede wszystkim
dobr konsumpceyjnych.

Dzicki sprzyjajacej koniunkturze $wiatowej, a w szczegdlnosci
obnizeniu cen ropy naftowej i obnizeniu kursu dolara koszty spoleczne
zmian nie byly bardzo wysokie®. Rozwoj gospodarczy zwiazany byt ze
znacznym wzrostem liczby miejsc pracy przy wydajno$ci na poziomie
90-95% przecietnej unijnej. Byto to mozliwe dopiero po przeprowadzeniu
restrukturyzacji gospodarki. Bardzo duze znaczenie mialy roéwniez
inwestycje zagraniczne, ktore zaczety pojawiaé sie w latach 70-tych, a ich
gwattowny naplyw nastgpit po przystapieniu Hiszpanii do NATO
i Wspolnoty. Wptynety na to takie czynniki jak: zmniejszenie ryzyka
inwestycyjnego, otwarcie gospodarki i obiecujace perspektywy rozwoju

%2 7a: M. Sebastian, Spain in the EU, op. cit., str. 3.

s Szerzej: A. Lorca, Wplyw przystapienia do Wspdlnoty Europejskiej na gospodarke
hiszpanska, str. 27, w: Hiszpanska droga do Unii Europejskiej, pod red. A. Zakrzewskiej,
Instytut Europejski, £.6dz 1998.
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oraz niskie koszty produkcji, przede wszystkim zwigzane z niskim
poziomem zarobkow w stosunku do krajow Wspolnoty.

Efektem naptywu inwestycji bezposrednich byt dostep do nowych
technologii oraz nowoczesnych metod zarzadzania, co podniosto
efektywno$¢ 1 konkurencyjno$¢ hiszpanskich przedsigbiorstw. Szczyt
naptywu FDI mial miejsce w 1990 r., kiedy to osiagnety one poziom 7,7%
PKB. W nastgpnych latach inwestorzy wybierali bardziej dynamicznie
rozwijajace si¢ gospodarki Azji i Ameryki Lacinskie;j.

Hiszpania stata si¢ rowniez beneficjentem $srodkéw pomocowych. W
latach 1989-1993 przyznano Hiszpanii 19% ogélnej kwoty funduszy
strukturalnych. Jednakze mimo pozytywnego nastawienia spotecznego i
znacznego naptywu $rodkdéw finansowych nie przeprowadzono wszystkich
niezbednych reform strukturalnych

Powaznym problemem stalo si¢ rosngce zadluzenie panstwa
wynikajace m.in. zustgpstw na rzecz zadan zwiazkow zawodowych.
Poziom deficytu stat si¢ zagrozeniem dla spetnienia warunkéw do wejscia
do strefy euro.

Rozw¢j ekonomiczny Hiszpanii, ktory nastapil po akcesji nie
przebiegal w sposob jednolity i rownomierny. Celem $redniookresowym
bylo podwyzszenie standardu zycia spoleczenstwa. Wyrazem rdznicy w
poziomie zycia byt poziom PKB per capita w Hiszpanii i krajach unijnych,
dazono do przySpieszenia rozwoju aby zmniejszy¢ t¢ roznice. Wsrod
producentéw mozna bylo zaobserwowac przedsiebiorstwa bardzo dobrze
przygotowane do konkurowania w zmienionych warunkach, ale byty
rowniez takie, ktore miaty powazne problemy zwigzane z konieczno$cig
konkurowania z przedsi¢biorstwami zagranicznymi.

Recesja gospodarcza dotkneta Hiszpanie w nastgpnych latach — po
szczycie gospodarczym w 1991 r. nastgpit gwattowny spadek liczby miejsc
pracy i spadek PKB per capita w poréwnaniu z UE. Uwaza sig, ze bylo to
oznakg braku trwalego, realnego dostosowania do gospodarki
europejskiej**.

Od 1993 r. konwergencja nominalna stata si¢ celem gospodarczym
Hiszpanii. Starano si¢ doprowadzi¢ do spelienia kryteridw wymaganych

% Nieelastyczny rynek pracy i sztywne koszty pracy byly odpowiedzialne za znaczny wzrost
bezrobocia, w 1975 r. wynosito ono 4%, a 1985 r. 21,8%. W 1985 r. rozpoczgto reformy
rynku pracy, ktore m.in. polegaty na wprowadzeniu czasowych umoéw o pracg. Tak wysoki
poziom bezrobocia w potaczeniu z wprowadzonymi zmianami pozwolily na zmniejszenie
presji zwigkszania zarobkow (ciagle jeszcze nie byly one elastyczne i nie byly zmniejszane
w okresie recesji). Reforma rynku pracy, cho¢ niekompletna, pozwolita na wzrost
zatrudnienia do szczytu osiagnigtego w 1991 r. Brak strukturalnych reform uwidocznit sig
przy kryzysie w latach 1992-1993.
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do wejscia do strefy euro i jakkolwiek jeszcze w potowie 1996 r.
prawdopodobienstwo wejscia Hiszpanii do Eurolandu bylo oceniane na
20%, to na poczatku 1998 r. wynosito ono blisko 100%>. Hiszpania
osiggneta bardzo pozytywne efekty przeprowadzonych w tym czasie
reform, ktérych celem bylo obnizenie poziomu inflacji, zmniejszenia
poziomu wydatkéw publicznych i zadluzenia wewnetrznego panstwa oraz
obnizenie poziomu stop procentowych.

Po okresie dekoniunktury od II potowy lat 90-tych gospodarka
Hiszpanska zaczgta si¢ dynamicznie rozwijaé, bylo to mozliwe réwniez
dzieki srodkom pomocowym. W latach 1994-1999 przyznano Hiszpanii
21% ogolnej kwoty funduszy strukturalnych. Pomoc Wspdlnoty w latach
1994-1999 byta oceniana na 1,5% PKB Hiszpanii.

Po zreformowaniu rynku pracy szybko wzrastata liczba zatrudnionych,
bardzo popularne wsroéd pracodawcow stato si¢ zatrudnianie na warunkach
pracy czasowej. Wzrastalty dochody ludnosci, a ozywienie gospodarcze
bylo widoczne m.in. poprzez wzrost PKB i wyréwnanie jego poziomu per
capita z poziomem UE, co nastapito w 2002 r. Dalszy szybki rozwéj byt
mozliwy dzigki turystyce i budownictwu, ktore staty si¢ niezwykle
waznymi sektorami gospodarki Hiszpanii. Niemcy, Holendrzy
i Brytyjczycy stali si¢ inwestorami hiszpanskiego wybrzeza nabywajac
nieruchomosci i1 osiedlajac si¢ czgsto na state. Ponadto starano sig
zrestrukturyzowaé gospodarke poprzez prywatyzacje przedsiebiorstw
panstwowych oraz wzrost znaczenia sektora MSP. W 2007 r. Hiszpania
notowata poziom PKB per capita o 5,7% wyzszy od przecigtnej UE,
jednakze byt to ostatni tak korzystny wynik. Wybuch kryzysu
gospodarczego spowodowat zapas¢ sektora nieruchomosci wywotany m.in.
odptywem zagranicznych inwestoréw. Bardzo szybko wzrosto bezrobocie
i pogorszyt si¢ stan finanséw publicznych — por. tab. 8.

% 7a: J. P. Morgan.
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2.4.2. Rozwdj rynku mieszkaniowego w Hiszpanii
2.4.2.1. Zaséb mieszkaniowy, popyt i podaz

W Hiszpanii postrzegano tradycyjnie rynek mieszkaniowy jako bardzo
istotny czynnik wzrostu gospodarczego. Budownictwo w szczytowym roku
2006 odpowiadato za 61,2% naktadow brutto na $rodki trwate (wzrost
o 10% w poréwnaniu z 2000 r.). Sektor budowlany przynosit ok. 16%
PKB, a potowa pochodzita z rynku mieszkaniowego. Spisy powszechne
(1981, 1991 1 2001) uwidocznity wzrost liczby domoéw i1 mieszkan,
jednakze to w nastgpnych latach mozna bylo obserwowaé rekordowa
aktywnos$¢ budowlana w sektorze mieszkaniowym.

W latach 1981-2008 r. przybyto w Hiszpanii ponad 10 min jednostek
mieszkalnych, wedlug ostatniego spisu powszechnego w 2001 r. liczba
mieszkan 1 domow przekroczyla 20 min, a jak wskazuja dane
migdzyspisowe, w 2011 r. siggneta 26 mIn — por. tab. 9. Wynika z tego, iz
w okresie dwudziestu lat 19812001 przybyto tylko nieco wigcej mieszkan,
co w ciggu nastgpnych 8 lat. Jest to wyraznym dowodem na boom
mieszkaniowy.

Jak wskazujg dane spisowe charakterystyczny byt wzrost liczby tzw.
domoéw wakacyjnych i1 spadek liczby obiektéw niezamieszkatych. Poziom
zamieszkiwania we wlasnych domach i mieszkaniach siggnat ok. 85%
gospodarstw domowych. Wysoki poziom wlasnosci byl rezultatem
prowadzonej od wielu lat polityki podatkowej oraz wzrostu dostgpnosci
finansowania hipotecznego. Nieruchomosci stanowily 60-70% zasobow
gospodarstw  domowych, byly zabezpieczeniem najwickszej czesci
wierzytelno$ci®.

Tab. 9. Zasoby mieszkaniowe Hiszpanii, (tysiace i %0)

Rok 1981 1991 2001 2008 2011
Liczba mieszkan 14 726 17 206 20823 25129 26 018
tys.

Gtowne % 70,8 68,2 68,5 66,6 68,8
Wakacyjne % 12,9 17,0 15,9 Bd Bd
Niezamieszkate % 16,3 14,4 13,9 Bd Bd

Zrodto: Spisy powszechne, INE, Ministerio de Fomento.

% Za: J. Martinez, M. De los Llanos Matea, Housing Market in Spain, Banco de Espana
Research Department, Economic Bulletin October 2002.
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Na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych na stron¢ popytowa istotne
wplywaja czynniki demograficzne. W Hiszpanii w ostatnich latach
znaczaco spadt przyrost naturalny, co nie bylo jeszcze odczuwalne na
rynku mieszkaniowym, poniewaz mieszkan szukaly osoby urodzone
W potowie lat 70-tych (baby boom) oraz wzrosta liczba imigrantéw. Ocenia
sie, ze w latach 90-tych ok. 600 tys. nowych gospodarstw domowych
rocznie potencjalnie szukato mieszkania. W nastgpnych latach szczyt ilodci
nowotworzonych gospodarstw domowych zauwazono w 2006 r. i byto to
530 tys. Przewidywania co do nastepnego okresu pozwalaja na
stwierdzenie, iz liczba ta w przysztosci moze by¢ znacznie nizsza — por.
tab. 10. Kolejnym czynnikiem wplywajacym na popyt jest zmiana
kulturowo-spoteczna — coraz Wwigcej o0sob tworzy jednoosobowe
gospodarstwa domowe, zglaszaja wigc zapotrzebowanie na samodzielne
mieszkania i domy.

Tab. 10. Przewidywania demograficzne ksztaltujgce popyt na mieszkania w Hiszpanii

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Wzrost populacji * | 17| 16| 16| 15| 14| 13| 12| 11
%

Wozrost populacji ** 1,2 08 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
prognoza
dhugoterminowa %

Liczba oséb w | 2,72 | 268 | 265| 262 | 259 | 256 | 253| 250
gospodarstwie
domowym **

Liczba gospodarstw 16,7 17,1 174 17,7 18,0 18,3 18,6 18,9
domowych ** min

Liczba nowych 439 335 313 312 314 315 316 316
gospodarstw
domowych ** tys.

Demograficznie 548 419 391 390 392 394 395 395
uzasadniona liczba
nowych  mieszkan
** tys.

* przewidywany krotkoterminowo przez INE (prognoza $rednia)
** przewidywany przez IMF (prognoza $rednia)

Zrodto: Opracowanie whasne, na podstawie: IMF Country Report Spain, 09/129, s. 16.

W okresie minionego boomu mieszkaniowego strona popytowa zostata
zaktywizowana nie tylko potrzebami mieszkaniowymi, ale takze motywem
spekulacyjnym. W latach 2004 i 2006 zanotowano bardzo wysokie obroty
na rynku mieszkaniowym, znacznie wyzsze na wtornym, niz pierwotnym
— por. rys. 14.
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=4 kwartalna ilos¢ transakgji na rynku mieszkaniowym ogdtem
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Rys. 14. Kwartalna liczba transakcji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w
latach 2004-3.kw. 2012

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Ministerio de Fomento.

Wybuch kryzysu $wiatowego przetozyl si¢ na znaczacy spadek
wielko$ci obrotoéw, aktywnos$¢ nabywcza zmalata z 250 tys. transakcji w IV
kwartale 2006 r. do 80 tys. w Ill kwartale 2010 r. Duza zmian¢ w ilosci
transakcji odnotowano na rynku pierwotnym — jego aktywnos¢ spadta z ok.
110 tys. transakcji w IV kwartale 2006 r. do 13,7 tys. w | kwartale 2012 r.
Zmiany te byly takze dobrze widoczne w wahaniach wartosci transakcji —
w momencie najwigkszego natezenia popytu kwartalna warto$¢ transakcji
nieruchomos$ciami mieszkaniowymi wyniosta ponad 43 mld EUR, a
nastgpnie spadta do 9,4 mld EUR w | kwartale 2012 r. Wahania warto$ci
transakcji na rynku pierwotnym siggnety od maksimum w postaci 20 mld
euro do minimum — ok. 2,2 mld euro w | kwartale 2012 r. — por. rys. 15.
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Rys. 15. Kwartalna warto$¢ transakcji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w
latach 2004-3 kw. 2012

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Ministerio de Fomento.

Istotne znaczenie dla strony popytowej miato takze zachowanie
nabywcow — cudzoziemcow, kupujacych przede wszystkim domy
wakacyjne. Zaréwno w 2006, jak i 2007 r., cudzoziemcy byli aktywng
grupa nabywcow, a liczba transakeji, w ktorych brali udziat siggata 36 tys.
kwartalnie. Obecnie widoczne sa objawy kryzysu $§wiatowego w postaci
znacznego zmniejszenia zainteresowania zakupami z ich strony
— por. rys. 16.

Strona popytowa rynku mieszkaniowego uzalezniona jest nie tylko od
czynnikow demograficznych, ale réwniez ekonomicznych, takich jak:
zamozno$¢ spoteczenstwa i dostgpnos¢ dtugoterminowego kapitatu. Okresy
ozywienia gospodarczego, powodujace wzrost dochodow ludnosci zbiegaty
si¢ W czasie ze znacznym wzrostem cen na rynku mieszkaniowym
i ozywieniem rynku budowlanego (1986-1991 i 1997-2001). W dlugim
okresie wzrost poziomu dochodéw ludnosci przy ograniczeniach w
dostepie do ziemi nadajacej si¢ pod zabudowe (ze wzgledow fizycznych
i prawnych) przyczyniat si¢ do wzrostu cen ziemi oraz mieszkan i domow.
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Rys. 16. Kwartalna liczba transakeji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w
podziale na Hiszpanow i cudzoziemcow

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Ministerio de Fomento.

W 1995 r. $rednie roczne dochody brutto wynosily 9,8 tys. euro,
natomiast tuz przed wybuchem kryzysu, w 2007 r. — 19 tys. euro.
Dynamiczny wzrost cen obserwowany w tym czasie — por. tab. 11 nie
zniechecat do zakupow dzieki utatwieniom dotyczacym finansowania.

Tab. 11. Zmiany cen mieszkan w Hiszpanii w latach 1987-3.kw. 2012

Rok Srednia cena Zmiana % Poziom inflacji
1m?w EUR

1987 317,2 — 52
1988 396,6 25,0 4,8
1989 488,9 23,3 6,9
1990 565,3 15,6 6,7
1991 646,3 14,3 59
1992 637,6 -1,3 59
1993 635,1 -0,4 4,6
1994 639,6 0,7 48
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Rok Srednia cena Zmiana % Poziom inflacji
1m?w EUR
1995 661,7 35 46
1996 674,1 1,9 3,6
1997 684,8 1,6 2,0
1998 716,6 4,6 1,8
1999 792,2 10,6 2,5
2000 907,2 14,5 40
2001 1046,9 154 3,6
2002 1220,9 16,6 4,0
2003 1380,3 11,5 3,1
2004 1618,0 14,7 3,1
2005 1824,3 11,2 3,4
2006 1990,5 9,1 3,6
2007 2085,5 47 2,8
2008 2018,5 -3,2 41
2009 1892,3 -6,3 -0,2
2010 18255 -3,6 2,0
2011 1701,8 -6,7 3,1
3.kw. 2012 1565,5 -8,0 2,0

Zrodto: Ministerio de Fomento.

Miedzy latami 1986 i 1991 obserwowano silny wzrost cen, w latach

1992-1996 nastapita zmiana tej tendencji’’ — por. tab. 11. Nowa fala
ozywienia nastapita od 1997 r., wzrost cen migdzy IV kw. 1998 r.
a IV 2001 wyniost 48%. Byt on nizszy od poprzednio obserwowanych, ale
i tak najwyzszy wsrod krajow OECD. Wzrost odnosit si¢ takze do poziomu
czynszoéw. Na rynku mieszkaniowym przy zakupach zaczat si¢ pojawiac
motyw inwestycyjny, podtrzymywal go wzrost cen (a jednoczes$nie sam ten
wzrost wywotywal) oraz regulacja zachecajgca do inwestycji na rynku
mieszkan czynszowych. W wartosciach nominalnych przecigtny roczny
wzrost ceny 1 m? osiagnat rekordowa wysokos¢ w 2002 r. — 16,6%, w
kolejnych latach dalsze wzrosty nakrecaly koniunkture zaréwno w sferze
zakupow jak i w zakresie aktywno$ci budowlanej. Dopiero wybuch
kryzysu $wiatowego spowodowal pgknigcie banki cenowej 1 spadki cen.

Zmiany poziomu cen mialy rézng amplitude w zalezno$ci od
atrakcyjnosci regionu. Przecietna zmiana ceny 1 m* w latach 2001-2007

37 Biorgc pod uwage wartosci nominalne spadek dotyczyt tylko lat 1992-93 (najwicksze
spadki cen dotyczyly nowych doméw i mieszkan, rynek wtorny nie zostat tak mocno
dotknigty).
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(rok 2007 byl szczytowym pod wzgledem wysokosci ceny) wyniosta
11185 EUR/M’. Jednakze w poszczegolnych regionach mozna
obserwowac¢ daleko idace réznice: w Andaluzji cena wzrosta z 539 EUR/m?
w 2001 r. do 17585 EUR/m? w 2007 r., czyli ponad trzykrotnie, w
znacznie tanszym regionie Extramadura wzrost cen w latach 2001-2007
wyniést 349 EUR/m?, co oznaczato wzrost 0 51%.
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Rys. 17. Poziom cen w wybranych regionach Hiszpanii w latach 2001-3.kw.2012,
EUR/m?

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerio de Fomento.

Natomiast od 2008 r. widoczne byly spadki i stabilizacje cen, w
zaleznosci od regionu — por. rys. 17. Obserwujac zmiany cen w
perspektywie wieloletniej widoczne jest, Ze nie wracajg one do poziomu z
2001 r., nastgpilo ich urealnienie w zwigzku z obecng sytuacja
gospodarcza.

Po akcesji w 1986 r. pozytywne tendencje gospodarcze pozwolity na
istotne zmiany strony podazowej, polegajace na zwigkszeniu liczby
budowanych mieszkan i doméw. W 1990 r. oddano do uzytku ponad
280 tys. jednostek, co w poréwnaniu z 1986 r. oznaczato wzrost o prawie
85 tys. Jednakze w nastepnych latach, z powodu kryzysu gospodarczego,
zanotowano znaczne ograniczenie popytu, do czego z pewnym
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opdznieniem dopasowata si¢ strona podazowa®. Od 1997 r. mozna byto
obserwowa¢  ponownie dynamiczny  wzrost liczby  obiektow
mieszkaniowych w budowie. W latach 1999-2001 rocznie rozpoczynano
budowe ponad 0,5 mln nowych mieszkan i doméw. Duze znaczenie miato
wznoszenie doméw wakacyjnych budowanych na wybrzezu i wyspach,
bardzo czesto dla cudzoziemcow.
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—4—rozpoczynane inwestycje mieszkaniowe na wolnym rynku
—l—koriczone inwestycje mieszkaniowe na wolnym rynku (oddane do uzytku)
rozpoczynane inwestycje w mieszkania spofeczne

=== koriczone inwestycje w mieszkania spofeczne (oddawane do uzytku)

Rys. 18. Aktywnos$¢ budowlana na rynku mieszkaniowym w latach 1991-2011

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie danych Ministerio de Fomento.

W nastepnych latach trend ten jeszcze si¢ umocnit, chociaz analitycy
rynku ostrzegali, ze nadmierna podaz moze wywotaé kryzys. W
szczytowym 2006 r. rozpocze¢to budowg 760 tys. nowych mieszkan i
doméw (na wolnym rynku i w sektorze publicznym). Po wybuchu kryzysu
liczba ta zmniejszyla si¢ znaczaco — w 2008r. rozpoczgto ogdtem budowe
ok. 360 tys., w 2009 r. jedynie 160 tys., a w 2011 r. ok. 83 tys. Aktywnos$¢
budowlana w Hiszpanii byta ksztaltowana w znaczacej wigkszos$ci
przypadkow uwarunkowaniami wolnorynkowymi, interwencja panstwa nie
miata znaczacego rozmiaru — por. rys. 18. O rozmiarze kryzysu moze
$wiadczy¢ to, iz w sferze mieszkan, ktorych budowe rozpoczynano w

® 7 powodu kryzysu, spadkdw cen odnotowano wiele bankructw przedsiebiorstw
budowlanych.
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ostatnim okresie wielkos¢ byta bardzo zblizona w segmencie
wolnorynkowym i poddanym interwencji panstwa — por. rys. 18.

2.4.2.2. Interwencjonizm panstwa na rynku mieszkaniowym

Rynek  mieszkaniowy ~w  Hiszpanii  podlegat  wplywowi
interwencjonizmu panstwa, zakres tej ingerencji uzalezniony byl od
przyjetych zatozen o charakterze polityczno-spotecznym, a przejawial sie
zar6wno w sposob bezposredni jak i w drodze regulacji fiskalnych. Jeszcze
W pierwszej potowie lat 80-tych bardzo duze znaczenie mial kanat
bezposredniego oddziatywania na podaz mieszkan w postaci Planes de
Vivienda. Celem panstwa bylo umozliwienie nabycia wtasnosci mieszkan
gospodarstwom domowym o niskich dochodach. Cel ten realizowano
W drodze subsydiow na rzecz deweloperow mieszkaniowych, ktorym w
zamian nie wolno bylo wyznaczy¢ ceny sprzedawanych mieszkan powyzej
okreslonego przez panstwo limitu. W ten sposob powstawalo ok. 60%
nowych mieszkan 1 doméw. Po akcesji do UE proporcja miedzy
subsydiowanymi mieszkaniami, a wolnorynkowymi zaczeta zmienia¢ si¢
na Korzys¢ tych ostatnich.

W nastepnych latach deweloperzy nie byli zainteresowani szerokim
udziatlem w tym programie, poniewaz dynamiczny wzrost popytu sprawial,
ze mogli sprzeda¢ wszystko to, co wybudowali bez narzuconych limitow
cenowych, jednakze caly czas Planes de Vivienda byly uzgadniane z
whadzami regionalnymi i realizowane, ale w ograniczonym zakresie®. W
latach 2000-2008 tylko ok. 9-10% nowych jednostek mieszkalnych byto
budowanych z udzialem subsydiéw panstwowych, jedynie w 2009 r. udziat
ten zostat podwyzszony do 16%, a w 2010 r. potowa wszystkich
rozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych miata wsparcie panstwa.

Kanat, przez ktory panstwo wptywa zardwno na stron¢ podazowa, jak
1 popytowa, ma charakter podatkowy. Przywileje podatkowe w latach
1985-1987 dotyczyty inwestycji w domy wakacyjne, bez limitu ilosci
domow. Ze wzgledu na masowe korzystanie z tej ulgi zmieniono zasady w
latach 1988-1990, odliczenia byly mozliwe jedynie w przypadku
pojedynczego domu lub mieszkania wakacyjnego. W 1991 r. przywilej ten
zostat catkowicie zniesiony.

W  odniesieniu do domdéw 1 mieszkan zamieszkiwanych stale
odliczenia od 1983 r. zostaly ograniczone do 30% ptaconego podatku. W

% W trakcie pisania niniejszej pracy obowigzywat Plan Estatal de Vivienda y Rehabilitacion
2009-2012. REAL DECRETO 2066/2008, de 12 de diciembre, por el que se regula el Plan
Estatal de Vivienda y Rehabilitacion 2009-2012.
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1999 r. wprowadzono kolejne zmiany, jednakze w dalszym ciggu nabycie
mieszkania, czy domu byto faworyzowane przez system podatkowy.
Mozna bylo skorzysta¢ z odliczen podatkowych wynikajacych z trzech
podstaw: zakupu lub remontu domu/mieszkania, budowy (rozbudowy)
domu lub mieszkania oraz oszczedzania na specjalnym rachunku
mieszkaniowym — Cuenta Ahorro Vivienda. W kazdym z tych wypadkow
maksymalng podstawg do odliczen byta kwota 9 015 EUR (odliczenie
maksymalnie wynosito 1 352,24 EUR na rok, poniewaz stawka to 15%).

Ze wzgledu na trudng sytuacj¢ gospodarcza kraju od 2011 .
wprowadzono ograniczenia — osoby zarabiajace powyzej 24 107 EUR/rok
stracity prawo do ulgi, natomiast zarabiajacy na poziomie miedzy 17 707
a 24 107 EUR/rok mieli ulge zmniejszang proporcjonalnie do zarobkow.
Jedynie osoby o0 dochodach ponizej 17 707 EUR/rok miaty prawo do
petnego odliczenia.

Mieszkania czynszowe takze pozwalaty na korzystanie z przywilejow

podatkowych w latach 1992-1998. Zasady rzadzace rynkiem mieszkan
i doméw na wynajem zmienity si¢ w ciggu lat. Do 1985 r. umowy byly
zawierane na czas nieokre§lony, po $mierci najemcy w jego miejsce mogli
wstapi¢ jego maltzonek, zstepni lub wstepni. Poziom czynszu byt ustalany
swobodnie miedzy stronami, ale zmiany musialy by¢ motywowane
zmianami w wysoko$ci okreslonych ptatnosci. Swoiste ,,dziedziczenie
najmu” — wstgpowanie w miejsce zmartego najemcy przez cztonkdow jego
rodziny wraz z bardzo ograniczonym zakresem podwyzek czynszu
powodowaty niski poziom czynszow. Sektor mieszkan czynszowych nie
rozwijat si¢ z tego powodu. Zmiana przepisow, ktora nastapita w 1985 r.,
a w szczegb6lnosci uwolnienie wysokosci czynszow, ulatwila znacznie
sytuacje wynajmujgcych. Jednakze w dalszym ciggu pewna czg$¢
najemcOw korzystata ze starych, znacznie bardziej korzystnych zasad. Byto
to przyczyna duzego zroéznicowania rynku najmu pod wzgledem stawek
czynszu.

Ze wzglegdu na niedostateczng podaz mieszkan czynszowych
zdecydowano o zmianie przepisow. Ustawa, ktorej zadaniem byto
stworzenie kompromisu mi¢dzy najemcami | wynajmujacymi, weszta w
zycie z poczatkiem 1995 r. Data najemcy pewne bezpieczenstwo —
minimalny okres, na ktory umowa mogta zosta¢ zawarta — 5 lat, z punktu
widzenia wynajmujacego lub 1 rok z pozycji najemcy. Wysokos$¢ czynszu
wyznaczana byta w drodze negocjacji, natomiast w ciggu nastgpnych 4 lat
podlegata waloryzacji w oparciu o wskaznik inflacji. WejScie w pozycje
prawng zmartego najemcy zostato ograniczone do pierwszych nastepcow
prawnych, wprowadzono pewne mechanizmy, ktoérych zadaniem bylto
urynkowienie czynszow.
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Pomimo tych zmian wynajem mieszkan nie zyskal na popularnosci
wsrod wiascicieli zasobu, wilasciciele nie chcieli korzystaé z takiej
mozliwosci zarabiania ze wzgledu na kontrole czynszéw oraz trudnosci z
odzyskaniem zaleglo$ci w przypadku niesolidnych najemcéw. W 1981 r.
ok. 21% zasobu bylo wykorzystywane na zasadach najmu, natomiast w
2009 r. ogotem 11,5%, z czego 8,5% to najmy o charakterze rynkowym.

2.4.2.3. Rozwoj finansowania hipotecznego

Charakterystyczng cechg hiszpanskiego systemu finansowania
hipotecznego bylo zroznicowanie grupy podmiotéw udzielajacych
kredytow i1 pozyczek oraz wiele mozliwosci wykorzystania wierzytelnosci
w celu sekurytyzacji. Jako wierzyciele hipoteczni dziatali: kasy
oszczgdnosciowe (Cajas de Ahorro), banki uniwersalne i spoétdzielcze
(Bankos, Cooperativas de Creditos) oraz instytucje kredytujace
(Establecimientos Financieros de Credito).

Do 1981 r. wsrdéd wierzycieli hipotecznych dominowaly kasy
oszczednosciowe. Pozostate instytucje finansowe mialy ograniczone
mozliwosci udzielania kredytow i pozyczek hipotecznych ze wzgledu na
restrykcje prawne. Po zmianie regulacji prawnej*® banki uniwersalne i
banki spoéldzielcze takze uzyskaly prawo do udzielania pozyczek i
kredytéw hipotecznych, od 1997 r. pojawit si¢ nowy podmiot — instytucje
kredytujace, ktore finansowaly si¢ za pomoca emisji listow zastawnych.

Wzrost konkurencji wsérdd posrednikéw finansowych przyczynit si¢ do
obnizenia kosztoéw finansowania kapitalem obcym, zwiekszyla sie
dostepnos¢ kredytow i pozyczek hipotecznych. Zasadnicze znaczenie miato
obnizenie oprocentowania kredytu hipotecznego. W koncu 1990 r. jego
przecigtne oprocentowanie wynosito jeszcze ok. 17% — por. rys. 19.
Reformy gospodarcze, ktorych celem bylo umozliwienie uczestnictwa
Hiszpanii w strefie euro oraz poddanie si¢ rygorom Europejskiego Banku
Centralnego wywotaty znaczacy spadek — do poziomu ponizej 4% w latach
2003-2005.

%0 |_ey 2/1981 de regulacion del mercado hipotecario.
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M stopa Euribor dla kredytéw hipotecznych

Rys. 19. Zmiany wysokosci stawki referencyjnej EURIBOR dla Kkredytow
hipotecznych, (%)

Zrodto: Bank Hiszpanii.

Gospodarstwa domowe, ktore uzyskiwaly coraz wyzsze dochody na
skutek silnego wzrostu gospodarczego notowanego od 1997 r. oraz
znaczace obnizenie kosztow finansowania hipotecznego a takze rosnace
ceny nieruchomosci mieszkaniowych przyczynity si¢ do boomu na rynku
mieszkaniowym. Finansowanie bylo jego najwazniejszym elementem, a
rezultaty banki spekulacyjnej bgda obserwowane w ciggu nastgpnych
dziesigcioleci.

W poczatkach lat 80-tych poziom zadtuzenia hipotecznego w stosunku
do PKB wynosit w Hiszpanii ok. 12%. W 2009 r. wskaznik ten siggnat
64,6%, co dawato zadluzenie per capita 14,8 tys. euro (Hypostat 2011).
Pomigdzy latami 1995 a 2009 kwota wierzytelnosci zabezpieczonych
hipotecznie zwigkszyla si¢ dziesieciokrotnie — por. tab. 12. W 2010 r.
odnotowano spadek wolumenu wierzytelno$ci hipotecznych, co bylo
wyrazng oznaka kryzysu na rynku nieruchomosci, w 2011 r. ten trend byt
kontynuowany.
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Tab. 12. Wolumen wierzytelnosci hipotecznych w Hiszpanii w latach 1995-2011,
(min EUR)

Rok Wierzytelnosci hipoteczne W tym kredyty i pozyczki przeznaczone na
ogodtem rynek mieszkaniowy

1995 104 476 74 222
1996 118 964 86 729
1997 140 968 108 010
1998 169 786 129 865
1999 218941 154 530
2000 261791 197 175
2001 312 332 228 902
2002 377013 261921
2003 419 679 263 174
2004 531776 317 250
2005 709 679 424 219
2006 884 003 519 224
2007 1018979 590 580
2008 1064 718 621 304
2009 1075214 624 733
2010 1 059 526 632 437
2011 998 626 626 607

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych Asociacion Hipotecaria Espanola.

Warunki typowego kredytu mieszkaniowego o zabezpieczeniu
hipotecznym byly wynikiem z jednej strony obowigzujacej regulacji
prawnej (uznawanej za restrykcyjng), a z drugiej wzrastajacej konkurencji
miedzy instytucjami finansowymi i spadajacych stop procentowych.
Wskaznik LtV najczeSciej utrzymywat sie na poziomie 70-80% w wypadku
nabycia mieszkania/domu, sptacalno$¢ kredytow byla na bardzo wysokim
poziomie (jedynie ok. 0,5% wszystkich kredytobiorcow miato problemy ze
sptata, w 2011 r. bylo to 2,74%). Wierzytelnosci hipoteczne, ktoérych
dhuznikiem byli deweloperzy miaty udziat o potowe mniejszy niz kredyty i
pozyczki zaciggane na nabycie nieruchomosci mieszkaniowej, jednakze
roéwniez dynamicznie wzrastaly. Dopiero po wybuchu kryzysu $wiatowego
nastapito zatrzymanie ekspansywnej akcji kredytowej — por. rys. 20.
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Rys. 20. Warto$¢ skumulowanych obciazen hipotecznych, (min EUR)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Asociacion Hipotecaria
Espanola.

Duze znaczenie dla obnizenia kosztow finansowania hipotecznego
miato réwniez unowoczesnienie przepisoéw dotyczacych sekurytyzacji. Do
1981 r. Banco Hipotecario de Espana byt jedynym podmiotem
uprawnionym do emitowania listow zastawnych (cedulas hipotecarios).
Zliberalizowanie rynku finansowego umozliwito poszerzenie kregu
emitentow.

Obecnie istnieje kilka rodzajow papierow warto§ciowych emitowanych
na podstawie kredytow i pozyczek hipotecznych, sa to: cedulas
hipotecarias, bonos hipotecarios, participaciones hipotecarias
i certificados de transmision hipotecaria®. Zasadnicza roznica miedzy nimi
dotyczy kwestii ryzyka kredytowego, w odniesieniu do dwdch pierwszych
rodzajow papierow wartosciowych instytucja udzielajaca kredytu lub
pozyczki hipotecznej dalej ponosi ryzyko kredytowe, natomiast
participaciones hipotecarias pozwalaja na przeniesienie catosci lub czgsci
ryzyka kredytowego na nabywcoéw. Te odpowiedniki amerykanskich

* Nowe rodzaje byly wynikiem zmian regulacji prawnej w 1992 r., 1998 r. i 2002 r.
Obecnie funkcjonujg trzy typy papierow wartosciowych, poniewaz emisja bonos
hipotecarios jest nieoptacalna.
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MBS-6w, powstaly w 1992 r., poniewaz wtedy wprowadzono nowy rodzaj
funduszy — odpowiednik Special Purpose Vehicle — Fondo de Titulizacion
Hipotecaria. Glownym celem unowocze$nienia przepisow  bylo
zmnigjszenie kosztéw finansowania hipotecznego w odniesieniu do
nieruchomosci mieszkaniowych.

Regulacja prawna S$cisle okre§lita zasady powstawania i dziatania
Fondo de Titulizacion Hipotecaria oraz wymogi dotyczace warto$ci
wierzytelnosci hipotecznych, ktoére maja by¢ podstawa emisji. Fundusze nie
sa w zaden sposob uzaleznione od podmiotéw udzielajacych pozyczek i
kredytow hipotecznych, nie posiadaja osobowos$ci prawnej ani aktywow
netto i maja charakter zamkniety. Powstaja na podstawie aktu notarialnego,
podlegaja  opodatkowaniu  podatkiem dochodowym od zyskow
korporacyjnych i stosuje si¢ do nich ogolne zasady audytu i kontroli.
Papiery wartosciowe, ktorych emisja oparta jest na wierzytelnoSciach
hipotecznych znajdujg sie w obrocie publicznym i podlegaja w tym
zakresie nadzorowi gietdowemu realizowanemu przez CNMV (Comision
Nacional del Mercado de Valores), natomiast kredyty ipozyczki sa
przedmiotem dziatan kontrolnych i nadzorczych Banku Hiszpanii.
Nieruchomos$ci, ktéore sa obcigzane hipotekami nie moga miec
ustanowionych innych obcigzen i ograniczen, wycena jest sporzadzana
przez profesjonalistow, a ubezpieczenie chroni nieruchomo$¢ co najmniej
do poziomu jej wartosci okreslonej w wycenie.

W 1998 r. wprowadzono mozliwos¢ sekurytyzacji w stosunku do
innych aktywow poprzez tworzenie Fondo de Titulizacion Activos. Byt to
czynnik silnie stymulujacy sekurytyzacje w Hiszpanii, poniewaz te nowe
podmioty nie dziataly jedynie na rynku wierzytelnoSci hipotecznych, a
mogly dokonaé¢ sekurytyzacji wszelkich aktywow, nawet cedulas
hipotecarias i nie musialy przestrzega¢ tak restrykcyjnych przepisow
dotyczacych emisji, jak ich poprzednicy””. Fundusze te, zblizone w
zasadach dzialania do juz istniejacych, posiadaja pewne odmiennosci:
moga mie¢ otwarty charakter, moga korzysta¢ z finansowania w postaci
pozyczek, kredytow czy finansowego wsparcia ze strony inwestorow
instytucjonalnych.

W 2002 r. dodano nowy typ papierow wartosciowych emitowanych na
podstawie wierzytelnosci hipotecznych — certificados de transmision
hipotecaria. Ich emisja nie wymaga przestrzegania tak restrykcyjnych
zasad jak w wypadku participaciones hipotecarias.

2 Berricano L., Lamo J., M., Spanish securitisation transactions: legal regime and recent
trends, (w:) Global Securitisation and Structured Finance, Linklaters 2008.
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Bardzo dynamiczny rozw6j rynku papierow wartosciowych, ktorych
emisje oparto na wierzytelnosciach hipotecznych rozpoczat si¢ ok. 2004 r.
— por. rys. 21. Niewatpliwie miato to zwigzek z gwaltownym wzrostem
zainteresowania rynkiem nieruchomosci i iloscig zaciaganych kredytow
i pozyczek hipotecznych oraz utatwieniami prawnymi dotyczacymi emisji.
Jeszcze w2007 r. mozna bylo obserwowaé silny wzrost wartosci
znajdujacych si¢ w obrocie papierow wartosciowych, dla ktorych podstawa
emisji byly wierzytelnosci hipoteczne — por. rys. 21. Wzrastajgca
aktywno$¢ w tym segmencie rynku zostala zahamowana wybuchem
kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych i jego konsekwencjami dla
gospodarek innych panstw.

Jeszcze przed wybuchem kryzysu finansowego, w nawiazaniu do
obserwowanego dynamicznego rozwoju kredytow subprime w Stanach
Zjednoczonych, wskazywano, iz w Hiszpanii takie dziatania nie moga mie¢
miejsca®®. W zwiazku z obciazaniem rynku kredytéw hipotecznych
i papierow warto$§ciowych emitowanych na podstawie wierzytelnosci
hipotecznych odpowiedzialno$cia za wybuch kryzysu, pojawila si¢ znaczna
nieufno$¢ i obawy o konsekwencje sekurytyzacji. Starano si¢ wyjasnic
podstawowe réznice pomiedzy amerykanskim rynkiem hipotecznym a jego
odpowiednikiem hiszpanskim aby unikna¢ paniki inwestorow. Przede
wszystkim podkreslano to, iz wedtug regulacji prawnej i struktury rynku
wierzytelno$ci hipotecznych segment subprime w Hiszpanii ma marginalne
znaczenie*,

W koficu 2007 r. zmieniono takze regulacje prawna w celu
usprawnienia i uporzadkowania rynku wierzytelnosci hipotecznych.
Zmodernizowano ochrong¢ konsumentow — kredytobiorcéw poprzez wzrost
przejrzystos$ci rynku w drodze informacji o aktualnym poziomie ryzyka,
zniesiono optaty za wczesniejsza sptate, wprowadzono nowe zasady
odwroconej hipoteki i zwigkszono niezalezno$¢ rzeczoznawcoHw
majatkowych. Celem ustawodawcy byto m.in. obnizenie kosztow
zwigzanych z ustanawianiem 1 zmianami warunkow kredytow
hipotecznych, shuizy¢ miata temu mozliwos¢ zmiany finansowych
warunkow umowy kredytowej bez koniecznoSci wykreSlania starej i
wpisywania nowej hipoteki. W odniesieniu do rynku papierow
warto$ciowych emitowanych na podstawie wierzytelnosci hipotecznych

3 M.-C. Manzano, Structure of the Spanish housing market and sources of finance: an
overview, Bank of Spain 2005.

*G. Mayayo, The Spanish mortgage market and the American subprime crises, The Spanish
Mortgage Association, 2007.
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wprowadzono zmiany stuzace zaré6wno poprawie plynnosci jak i
bezpieczenstwa uczestnikow rynku®.

Kontynuacja reform nastgpita dzicki kolejnemu aktowi prawnemu w
2009 r., jego celem bylo ulatwienie refinansowania wierzycielom
hipotecznym, ale takze zapewnienie bezpieczenstwa uczestnikom rynku.
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saldo papierw wartosciowych emitowanych przez FTA o zabezpieczeniu hipotecznym

* 0d 2007 1. saldo papieréw warto§ciowych emitowanych przez FTA i FTH jest
raportowane lacznie

Rys. 21. Saldo papierow warto$ciowych emitowanych na podstawie wierzytelnos$ci
hipotecznych w rozbiciu na poszczegolne rodzaje papieréw wartosciowych, (min EUR)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Asociacion Hipotecaria
Espanola.

Wycena na potrzeby ustanowienia hipoteki jest dokonywana przez
wyspecjalizowane podmioty, ktére postepuja wedlug zasad okreslonych
przez Bank Hiszpanii. Maksymalna wysokos$¢ LtV jest okreslona prawnie,
a gdyby w trakcie splacania dtugu nastapito znaczne obnizenie wartosci
nieruchomosci (o ponad 20%) wymaga si¢ dodatkowego zabezpieczenia,
nieruchomo$¢ musi by¢ ubezpieczona. Ponadto jesli dany kredyt lub
pozyczka hipoteczna jest nastgpnie wykorzystywana do emisji papieréw
wartosciowych, to takze niezbedne jest przestrzeganie przepisOw prawa,

“ L. Mullor, The new Spanish mortgage market law, EMF, Mortgage Info January, 2008.
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ktére dotycza m.in. maksymalnej warto$ci emisji w stosunku do wartosci
portfela zabezpieczen.

2.4.2.4. Obecny kryzys rynku mieszkaniowego

Hiszpania po zapasci gospodarczej poczatku lat 90-tych zaczgta sie
dynamicznie rozwija¢ w II polowie lat 90-tych dzieki przeprowadzonym
reformom gospodarczym, $rodkom unijnym przeznaczanym m.in. na
rozw0j infrastruktury oraz inwestycjom zagranicznym. Wzrost PKB,
wyzszy niz przecietna UE, pozwolil na uzyskanie 105% PKB per capita w
porownaniu z przecietng w krajach unijnych. Znaczaco spadto bezrobocie,
Wzrastaty dochody i wydatki ludnosci. W szczegodlnosci rozwijata sig
turystyka i budownictwo, w znaczacej czgsSci mieszkaniowe. Jednakze
wybuch $wiatowego kryzysu bardzo negatywnie odbil si¢ na sytuacji
gospodarczej kraju. Peknigcie banki cenowej na rynku mieszkaniowym
spowodowato problemy firm budowlanych i deweloperdéw, ktorzy nie
mogli sprzeda¢ budowanych mieszkan i domow, a co za tym idzie sptaci¢
zaciagnigtych kredytow i pozyczek. W ciagu dwdch lat 2008—09 zamkneto
si¢ 170 tys. firm budowlanych, czyli 23% wszystkich o tym charakterze,
zwolniono ok. 1 mln pracownikéw budowlanych (Fundacion Colegio Libre
de Eméritos Universitarios 2010).

Ze wzgledu na duzy udzial pracy czasowej, pracodawcy mogli
fatwo ograniczy¢ liczbe zatrudnionych, to przyczynito si¢ do drastycznego
wzrostu liczby bezrobotnych, co przelozylo si¢ m.in. na spadek poziomu
wydatkéw konsumpceyjnych i pogtebienie probleméw gospodarczych.

Jak wskazujg dane statystyczne w ostatnich latach przybylo w
Hiszpanii kilka milionéow nowych mieszkan, jednoczesnie znaczaco
wzrastaly ceny, co stymulowalo dalszy aktywny rozwoj budownictwa
mieszkaniowego. Powszechne stato si¢ korzystanie z kredytow i pozyczek
hipotecznych, ktoére byly oprocentowane na historycznie niskim poziomie.
Jednakze wskaznik dostgpnosci nieruchomosci mieszkaniowych wyrazony
ceng podzielong przez przecigtne dochody gospodarstwa domowego
wskazywal na coraz wigksze trudnoSci w zaspokojeniu potrzeb
mieszkaniowych — jeszcze w koncu 1998 r. wynosit on 3,8 natomiast w
okresie najwigkszego boomu mieszkaniowego w latach 20062007 wzrost
do 7,7. Po wybuchu kryzysu finansowego warto$§¢ wskaznika spadata, a w
pierwszym kwartale 2010 r. wynosita 6,8.
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Wydaje sig, ze tatwo$¢ finansowania hipotecznego byla jedna z
przyczyn powstania banki cenowej*, najdynamiczniejszy przyrost nowych
kredytow i pozyczek hipotecznych miat miejsce w 2006 i 2007 r.

— por. rys. 22. Wynikal on zarowno z wyjatkowo niskiego oprocentowania,
jak 1 przywilejow podatkowych, ktore powodowaly, iz realna stopa
procentowa byta ujemna®’.

200000

180000 ? o

160000 ‘ﬂ )

140000

120000 b

100000 V
80000 X

60000

40000

20000

0

2003M01
2003M04
2003M07
2003M10
2004M01
2004M04
2004M07
2004M10
2005M01
2005M04
2005M07
2005M10
2006M01
2006104
2006M07
2006M10
2007M01
2007M04
2007M07
2007M10
2008M01
2008M04
2008M07
2008M10
2009101
2009M04
2009M07
2009M10
2010M01
2010M04
2010M07
2010M10

==nowe kredyty hipoteczne na nieruchomaosci

—fli—nowe kredyty hipoteczne na nieruchomosci mieszkaniowe

Rys. 22. Liczba nowych kredytéw hipotecznych, dane miesi¢eczne

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych INE.

Stopy procentowe zostaly podniesione przez Europejski Bank
Centralny w poczatkach 2006 r. i nast¢pnie ten trend byt kontynuowany do
pazdziernika 2008 r., kiedy to zaczeto obniza¢ wysokos¢ oprocentowania.
Miato to znaczenie dla dtuznikéw hipotecznych, poniewaz typowa umowa
kredytowa zawierana byla z okre§leniem zmiennej stopy procentowe;.
Jednakze do informacji o kryzysie finansowym i jego skutkach dla sektora
bankowego, nie obserwowano znaczacego spadku zainteresowania
kredytami. Natomiast w 2009 r. mimo pozostawania stop procentowych

46 J. Andres, O.J. Arce, Banking competition, housing prices and macroeconomic stability,
Bank of Spain Paper Series, 0830/2008; O. J. Arce, D. Lopez-Salido, Housing Bubbles,
Bank of Spain Paper Series, 0815/2008.

4" OECD Economic Survey of Spain 2005.
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kredytow hipotecznych na historycznie niskim poziomie nie pojawita sie
fala nowych kredytobiorcow. Liczba i wartos¢ transakcji na rynku
nieruchomosci takze byla tego wyrazem, z poziomu 250 tys. transakcji
kwartalnie aktywno$¢ nabywcow spadta do poziomu nieco powyzej

100 tys. kwartalnie. Z punktu widzenia warto$ci praw w obrocie, nabywcy
wydawali jedynie 16-20 mld euro na kwartat, co byto znaczacg zmiang w
pordéwnaniu z 43 mld euro w okresie szczytu.
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Rys. 23. Warto$¢ nowych kredytéw hipotecznych, dane miesieczne, min EUR

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych INE.

Wycofalo si¢ wielu inwestorow zagranicznych, co nastapito nie tylko z
powodu trudnosci gospodarczych Hiszpanii, ale ze wzgledu na ogdlng
niepewno$¢ co do dalszego rozwoju wydarzen na $wiecie. Do wybuchu
kryzysu atrakcyjno$¢ turystyczna przyciagata cudzoziemcow, ktorzy
kupowali nieruchomosci, w szczeg6élnosci na wybrzezu. Wedtug danych
Ministerio de Vivienda w 2006 r. cudzoziemcy nabyli nieruchomosci o
wartosci ponad 16 mld euro, podobna kwote wydali w 2007 r., byto to
15,1 mld euro, natomiast w latach kryzysu dramatycznie zmniejszyto sie
ich zainteresowanie hiszpanskimi nieruchomosciami. W 2008 r.
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cudzoziemcy dokonali zakupdéw za 7,3 mld euro a w 2009 r. za 4,7 mld
euro.

Wedhug ocen profesjonalistow znaczace dla wywotania boomu byto
powszechne przekonanie o dalszych wzrostach cen*®, kiedy go zabraklo
rozpoczeta si¢ recesja na rynku mieszkaniowym. Szczegdlnie trudny do
rozwigzania jest problem nadpodazy nieruchomos$ci zlokalizowanych
najczescie] na wybrzezu oraz w okolicach najwickszych miast. Eksperci
oceniali, iz nadpodaz ta w 2009 r. wynosita ok. 1,5 mln mieszkan i domow,
ale ze wzgledu na trwajacy ciaggle proces budowlany zapoczatkowany w
okresie boomu oraz konieczno$¢ utrzymywania aktywnos$ci sektora
budowlanego istnieja obawy, iz udzial gotowych do sprzedania
pustostanéw siegnie 3 min*’. Zakoficzenie recesji na rynku mieszkaniowym
nie nastapi najprawdopodobniej w najblizszym okresie, oznacza to, iz
budownictwo mieszkaniowe przestanie by¢ jednym z kot zamachowych
hiszpanskiej gospodarki, co bgdzie miato negatywny wptyw m.in. na rynek
pracy.

2.4.3. Fundusze inwestycyjne rynku nieruchomosci

W Hiszpanii dziataja fundusze inwestycyjne nieruchomosci, ktore
umozliwiajg posredni udzial w rynku nieruchomosci. Mogg mieé¢ formeg
organizacyjno-prawng funduszy zamknigtych — Sociedades de Inversion
Inmobiliaria (SI), funduszy otwartych Fondos de Inversion Inmobiliaria
(FII), a od 2009 r. takze odpowiednika amerykanskich REIT — Sociedades
Anonimas Cotizadas de Inversion en el Marcado Inmobiliario (SOCIMI).

Dotychczas najwazniejsze dla rynku nieruchomosci byly fundusze
otwarte. Zasadniczo mozna je podzieli¢ na trzy typy: inwestujace na rynku
mieszkaniowym, inwestujagce w rozne aktywa i mieszane, w ktorych co
najmniej 50% inwestycji dotyczy rynku mieszkaniowego. Co do zasady
fundusze musza posiada¢ co najmniej 7 nieruchomosci, gléwnie
przynoszacych dochody w formie czynszow, minimalny czas
utrzymywania ich w portfelu to 4 lata, wartos¢ jednej nieruchomosci nie
powinna przekroczy¢ 25% kapitatu funduszu.

Liczba funduszy otwartych nie byta duza, w latach 2001-2011 wahata
si¢ od 5 do 9, jednakze fundusze gromadzily znaczny kapital — w
momencie najwigkszego zainteresowania ta formg inwestowania bylo to
8,7 mld euro — por. tab. 13.

8 L. Lambertini, C. Mendicino, M.-T. Punzi, Expectation-driven cycles in the housing
market, Bank of Spain Paper Series, 1021/2010.
* RR de Acuiia & Asociados, Spanish Real Estate Yearbook 2009.
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Tab. 13. Podstawowe dane o otwartych funduszach inwestycyjnych nieruchomosci Fll

I kw. || kw. | 1 kw. | 1 kw. | | kw. | 1 kw.
2001 2003 2005 2007 2009 2011
Liczba funduszy 5 6 7 9 8 7
Warto$¢ aktywow 1379 2407 5124 8781 6758 6083
(min EUR)
Liczba 48007 | 75875 120784 | 152902 95284 33747
uczestnikow
Rentownos¢ 1,82 2,08 1,49 1,31 -45 -0,65
kwartalna

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych CNMV.

Poczatkowo liczba uczestnikow wynosila si¢ 48 tys., a w kolejnych

latach wzrastata do maksymalnego dotychczas poziomu 152.9 tys.
w 2007 r., przed rozprzestrzenieniem si¢ informacji o kryzysie na rynku
nieruchomosci. Nastgpnie zaczgta w szybkim tempie spada¢, a w koncu I
kwartatu 2011 r. osiggneta liczbg 33,7 tys. Rentownos¢ funduszy byta
najwyzsza w 2002 r., przynosily one w tym okresie przecigtnie rocznie
7,6%, w nastgpnych latach zysk obnizat sig, a w 2009 r. rentowno$¢
wyniosta rocznie —8,55%, te wyniki raczej sklanialy do wycofywania
srodkow, w przewidywaniu dalszych strat (dane CNMV).

Otwarte fundusze nieruchomos$ci inwestowaty w rézne aktywa, ale
nieruchomosci mieszkaniowe byly jednym z najwazniejszych kierunkow
lokat. Wybuch kryzysu §wiatowego, ktory przyczynit si¢ do zatamania
rynku mieszkaniowego w Hiszpanii byl widoczny w wynikach funduszy,
ich rentownos$¢ znaczaco spadta, ponadto w strukturze portfeli widoczne
byly daleko idace zmiany. Wielu uczestnikow wycofywalo swoje §rodki, a
fundusze aby utrzymac¢ mozliwo$¢ zaspokajania ich roszczen sprzedawaty
ptynne aktywa. W rezultacie w portfelach zostaly nieruchomosci
mieszkaniowe, ktore trudno bylo sprzedac.

2.4.4. Rozwdj i stan obecny pozostalych rynkéw nieruchomosci

Po akcesji Hiszpanii do UE obserwowano dynamiczny rozwodj
gospodarczy, ktory wplyngt takze na stan komercyjnego rynku
nieruchomosci. Czynsze zaczgly szybko wzrastaé, osiggajac ok. 1990 r.
najwyzsze wartosci. Kryzys gospodarczy, ktory dotknat Hiszpani¢ na
poczatku lat 90-tych spowodowal znaczne zmniejszenie aktywnosci
gospodarczej — wzrost pustostanow i spadek stawek czynszu w odniesieniu
do wszystkich rodzajow nieruchomosci komercyjnych. Sytuacja poprawita
sie w II potowie lat 90-tych, wptynely na to m.in. znaczne $rodki finansowe
— 22 mld euro, ktére panstwo otrzymato od UE na rozwdj infrastruktury.
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Pozwolito to m.in. na zmodernizowanie sieci drog i wptyngto na wzrost
aktywnosci gospodarcze;.

Najwazniejsze znaczenie dla rynku komercyjnego mialy rynki lokalne
Madrytu i Barcelony®. Rynek powierzchni biurowych po dekoniunkturze
I potowy lat 90-tych zaczat wykazywal ozywienie przejawiajace si¢
wzrostem popytu i stawek czynszu od 1997r. Wtasciciele powierzchni
biurowych w centrum w okresie boomu dyktowali warunki, jednak
w okresie spadku koniunktury ich pozycja ulegla ostabieniu, nie byli
elastyczni w dostosowywaniu si¢ do nowej sytuacji. Inwestorzy decydowali
si¢ na tworzenie parkow biznesu na obrzezach miasta z powodu ograniczen
planistycznych i wygorowanych zadan wiascicieli gruntow w centrum.
Niezbedne dla ich rozwoju byto usprawnienie polaczen komunikacyjnych z
resztg miasta.

35

30

25

20

15

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

m |okalizacja w $cistym centrum ™ lokalizacja w centrum

lokalizacja poza centrum M lokalizacja na przedmiesciach

Rys. 24. Wysokos¢ czynszu powierzchni biurowych klasy A w Madrycie w latach
2004 — 2011, (EUR/m*/miesiac)

Zrédto: Colliers International, CB Richard Ellis.

Zmienit si¢ typ i struktura potrzeb najemcow powierzchni biurowych,
Sciste centrum stracito na znaczeniu, cze$¢ firm nie kontaktuje sig
bezposrednio z klientami, a jedynie korzysta z rozwinietych mozliwo$ci
technologicznych. Ze wzgledu na nowa podaz i brak silnego popytu (co jest

%0 Madryt jest trzecim miastem w Europie pod wzgledem liczby ludnosci (5,6 min), z racji
bycia stolica przycigga wielu inwestorow; Barcelona rozwija si¢ dzigki sektorowi
budowlanemu i turystyce, jest tez siedzibg wielu korporacji migdzynarodowych.
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zwiagzane z sytuacja gospodarcza kraju) w ostatnich latach notowano
stabilizacje stawek czynszu, ktora przeszta w trend spadkowy
— por. rys. 24.

Poziom pustostandow w Madrycie wynosit w koncu 2006 r. 6,7%
przecigtnie w strefie centralnej, a 10,65% dla biur polozonych poza
centrum. W 2007 r. utrzymywala si¢ jeszcze dobra sytuacja na rynku
powierzchni biurowych — poziom pustostanow w CDB wynosit jedynie
3,7% a poza centrum 12,9%; jednakze w kolejnym roku sytuacja ulegla
zmianie — zaré6wno w CDB, jak ipoza centrum zwickszyla si¢ ilo$¢
powierzchni nie wynajetej. W 2009 r. poziom pustostandéw w centrum
utrzymat si¢ na poziomie 5,5%, poza $cistym centrum notowano najnizszy
poziom pustostanow — 4,2% natomiast na peryferiach siggal prawie 40%.
W 2011 r. poziom pustostanéw w centrum osiggnal 16,2% ze wzgledu na
duzg liczbe najemcow, ktorzy zwalniali powierzchnie, na przedmiesciach
wskaznik ten osiagnatl 20,5%.

Inwestycje w powierzchnie biurowe wykazuja cykliczne zmiany,
uzaleznione sa bowiem zarowno od stanu rynku nieruchomosci, jak
i koniunktury gospodarczej. Stabilna sytuacja gospodarcza Hiszpanii,
ugruntowana wejsciem do strefy euro, niski poziom stéop procentowych
i zwigzana z tym dostgpno$¢ kredytow oraz niestabilno$¢ rynku papierow
warto$ciowych przyczynialy si¢ do wzrostu inwestycji. Dopiero recesja
wywotata odwrdcenie tego trendu — por. rys. 25. Obraz stanu inwestycji na
rynku powierzchni biurowych w 2008 r. zostal zaburzony jedna transakcja
0 wartosci 1,9 mld euro.
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Rys. 25. Inwestycje na rynku biurowym w Madrycie w latach 2000-2010 (min EUR)

Zrodto: Knight Frank.
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Rynek powierzchni handlowych po dekoniunkturze I potowy lat 90-
tych  zostal  zreformowany. Wprowadzono S$cislejsza  kontrole
zagospodarowania gruntdow, wymagano specjalnego (drugiego) zezwolenia
na budowe obiektow handlowych o powierzchni powyzej 2,5 tys. m> Ze
wzgledu na niska podaz odpowiednich gruntow i problemy prawne, okres
realizacji obiektow handlowych rozciagat si¢ nawet do 3 lat.

Wzrost  gospodarczy 1 podwyzszenie poziomu  wydatkow
konsumpcyjnych Hiszpanow, ktore byly widoczne do 2008 r. znalazty
odzwierciedlenie w wielu projektach deweloperskich o charakterze
handlowym. Zmiana przyzwyczajen konsumentow spowodowata wigksze
Znaczenie centrow handlowych. Deweloperzy byli zainteresowani
szczegoOlnie okolicami waznych dworcéw kolejowych 1 stadionow
pitkarskich. Wiele obiektéw powstawato takze na wybrzezu, ze wzgledu na
ruch turystyczny. Najnowocze$niejsze centra tgczyty funkcje handlowe z
rekreacyjno-rozrywkowymi.

Poza bardzo nowoczesnymi centrami handlowymi powstawaly tez
parki handlowe cechujace si¢ nizszg jakoscig oferowanych powierzchni. W
2010 r. zas6b powierzchni centrow handlowych w Hiszpanii byt
poréwnywalny z przecietng krajow UE — ok. 220 m? na 1000 mieszkancow
(tacznie ok. 10,5 mln m%), natomiast parki handlowe w dalszym ciagu byty
rzadsze — ich powierzchnia byta nizsza w porownaniu z przeci¢tng UE:

50 m? na 1000 mieszkancow w stosunku do 180 m” na 1000 mieszkancow
(tacznie ok. 2,35 mIn m?). Rozwoj zasobu powierzchni handlowych inaczej
przebiegatl w tych dwoch segmentach rynku — por. rys. 26.
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Rys. 26. Nowy zaséb powierzchni handlowych w latach 2000-2010
Zrédto: Cushman& Wakefield Spain Retail Market Report.
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W 2008 r. zanotowano historycznie najwyzszy przyrost nowoczesnych
powierzchni handlowych — ponad 1 min m? (tacznie centra handlowe i
parki handlowe). Kryzys $§wiatowy, ktory dotknat takze gospodarke
Hiszpanii stat si¢ widoczny w zmniejszonych wydatkach konsumpcyjnych
wiec uzytkownicy powierzchni handlowych stali si¢ bardziej ostrozni
W wyborze lokalizacji, tym bardziej, iz nastapit zdecydowany wzrost
podazy powierzchni handlowych. Inwestorzy zatrzymali cze$¢ projektow
oczekujac na dalszy rozwoj sytuacji. Stawki czynszu pozostawaly na
wczesniejszym poziomie.
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Rys. 27. Stawki czynszu powierzchni handlowych w latach 2002-2011,
(EUR/m?/miesiac)

Zrédto: Cushman&Wakefield Spain Retail Market Report.

Najem powierzchni handlowych podlega silnej segmentacji —
najwyzsze stawki czynszu osiggane byly na gltownych ulicach,
powierzchnia w centrach handlowych byla znacznie tansza, a najnizsze
koszty ponosili najemcy w parkach handlowych — por. rys. 27. Jednakze w
kazdym segmencie tego rynku uwidocznila si¢ stagnacja wywolana
konsekwencjami kryzysu §wiatowego.

Zasob powierzchni przemystowych i magazynowych jest podzielony
terytorialnie pomigdzy kilka najwazniejszych osrodkow: Madryt i okolice
to 13,6% powierzchni, Katalonia z Barcelona 25,7%, Andaluzja 11,2%, a
Walencja 12,6% (Colliers 2009). Spowolnienie gospodarcze wyraznie
znalaztlo swoje odbicie na rynku powierzchni przemystowych
i magazynowych, realizacja wielu nowych projektow zostata zawieszona,
stawki czynszu ulegly obnizeniu.
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Hiszpanii, (%0)

Zrodto: Colliers International.

Poziom rentownos$ci inwestycji w nieruchomosci komercyjne w
Hiszpanii zmieniat si¢ w ostatnich latach, najwigksze spadki miaty miejsce
w 2006 i 2007 r. — por. rys. 28, w latach 2009-2010 nastapit wzrost,
ponownie lekkie obnizenie stop zwrotu nastgpito w koncu 2010 roku. W
pierwszej polowie 2012 r. powierzchnie biurowe o najlepszej lokalizacji
przynosity 6%, powierzchnie handlowe 6,25% i przemystowe 8,25%
(Colliers).

2.4.5. Podsumowanie

Rozwdj hiszpanskiego rynku nieruchomosci jest sciSle zwigzany z
przemianami gospodarczymi, jakie dokonaty si¢ po akcesji tego panstwa do
UE oraz do strefy euro. Poczatkowy okres ozywienia bez dtugotrwatych
podstaw w postaci gruntownej restrukturyzacji zakonczyt si¢ kryzysem na
poczatku lat 90-tych. Dekoniunktura rozciggata si¢ réwniez na rynek
nieruchomosci — odczuly ja zarowno rynek mieszkaniowy, jak i
komercyjny. Wprowadzenie niezbednych reform poprawilo sytuacje w
gospodarce, a tym samym na rynku nieruchomosci. Lata wzrostu
gospodarczego zwigzanego z przystgpieniem do strefy euro wywotaty
wrazenie, iz gospodarka Hiszpanii ma stabilne podstawy. Inwestorzy
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instytucjonalni i indywidualni aktywnie starali si¢ skorzysta¢ z dobrej
koniunktury. Nakrecenie spirali zakupow bylo mozliwe m.in. dzigki
taniemu finansowaniu wynikajacemu z warunkéw obowigzujacych w
strefie euro. Natomiast pgknigcie banki cenowej na rynku mieszkaniowym
bolesnie uderzyto w calg gospodarke, m.in. poprzez korekte w sektorze
budowlanym oraz problemy instytucji finansowych. Niewatpliwie
integracja przyczynita si¢ do znaczacego rozwoju gospodarczego tego
panstwa, a naptyw pieniagdza miat charakter globalny, wynikat z
wczesniejszych zmian regulacyjnych na rynkach finansowych catego
$wiata. Jednakze inwestorzy wybierali Hiszpani¢, poniewaz bedac w strefie
euro ,.krajem nadganiajacym” zapewniala im, jak si¢ d6wczesnie wydawalo,
mozliwo$¢ nadzwyczajnych zyskow ptynacych z ,nisz”, przy niskim
poziomie ryzyka.

2.4.6. Uwarunkowania rozwoju gospodarczego Irlandii wynikajace z
procesu integracji

Silne uzaleznienie gospodarcze Irlandii od Wielkiej Brytanii, mimo
niezaleznos$ci politycznej, utrudniatlo dynamiczny rozwdj irlandzkiej
gospodarki, w latach 60-tych ok. 80% irlandzkiego eksportu w zakresie
towarow przetworzonych trafiato do Wielkiej Brytanii®. Decyzja
o przyjeciu Irlandii do Wspodlnoty zostata podjeta 22 stycznia 1972 r., a
weszla w zycie 1 stycznia 1973 r. Razem z Irlandia do Wspolnoty
przystapity Wielka Brytania i Dania.

Irlandia uzyskata pewne przywileje gospodarcze zebrane w protokole
dodatkowym do traktatu akcesyjnego, co wynikato z bardzo duzej r6znicy
miedzy poziomem rozwoju tego kraju, a sytuacjg w pozostatych panstwach
cztonkowskich. Podstawowy miernik, jakim byt PKB per capita, wynosit w
Irlandii w momencie akcesji 58% sredniej Wspolnoty. Szczegodlne
znaczenie dla irlandzkiej gospodarki miato rolnictwo, mato efektywne, ale
zapewniajace ok. 24% wszystkich miejsc pracy, a posiadajace udziat w
PKB na poziomie 18%. Z tego powodu m.in. okreslono 5-letni okres
przejsciowy dla ujednolicania cen produktow rolnych.

Problemy wynikaty rowniez z braku nowoczesnych technologii
i zaktadow przemystowych oraz odplywu sity roboczej, w szczego6lnosci do
Wielkiej Brytanii i Standéw Zjednoczonych. Perspektywa integracji
rozszerzata mozliwosci eksportowe 1 zachgcata do inwestycji inwestorow
zagranicznych.

% Za: K. Wisniewska, Wplyw integracji europejskiej na priorytety polityczne i
przeobrazenia spoteczno-gospodarcze w Irlandii, Biuletyn Analiz UKIE 2002, nr 10, s. 2.
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Nadzieje zwiazane z akcesja znalazty swoje uzasadnienie w
pierwszych latach po przystapieniu Irlandii do Wspolnoty — tempo wzrostu
PKB osiagato ok. 4% rocznie do konca lat 70-tych. Znaczaco wzrosly
obroty handlowe — w szczegélnosci produktami rolnymi, co wraz ze
srodkami pomocowymi dla rolnictwa spowodowato znaczng poprawe
materialng tej grupy zawodowej. Kolejne lata nie byly jednakze tak
pomyslne — w okresie lat 80-tych $rednioroczny wzrost PKB ksztattowat
si¢ na poziomie ok. 1,5%. Brak modernizacji sektora przemystowego wraz
z silng konkurencjg ze strony przedsigbiorstw Wspdlnoty oraz pogorszenie
sytuacji gospodarczej Wielkiej Brytanii, ktora w dalszym ciggu byta
gléwnym partnerem Irlandii, przyczynily si¢ do zaostrzenia problemow
gospodarczych.

Rzad nie dazyt do dziatan reformatorskich, a swoja dziatalnosé
ograniczal do zwigkszania zakresu pomocy dla nierentownych
przedsigbiorstw, co wynikato rowniez z chegci ochrony istniejagcych miejsc
pracy — bezrobocie utrzymywalo si¢ na poziomie 10%. Pogorszyto to
znacznie stan finansow panstwa — W 1983 r. deficyt budzetowy siegnat
7,3%, rosnacy diug publiczny w 1987 r. osiagnat wielko$¢ 117% PKB. W
tej sytuacji oczywiste bylo, Zze sama akcesja nie uzdrowila sytuacji
gospodarczej, a konieczne sg glebokie reformy wewnetrzne. Proces
restrukturyzacji gospodarki zostal rozpoczety w koncu lat 80-tych.
Osiagnieto kompromis spoleczny poprzez zawarcie porozumienia w
sprawie przeprowadzenia niezbednych reform. Stronami byly zaréwno
partie polityczne — rzadzaca i opozycyjna oraz zwigzki zawodowe i zwigzki
pracodawcow. Gwarantujac pewien poziom zatrudnienia i ptac uzyskano
poparcie dla niezbednych reform rynku pracy oraz systemu podatkowego.

Zwigkszenie elastyczno$ci zatrudnienia, ograniczenie podwyzek ptac
oraz obnizenie obcigzen podatkowych pozytywnie wptynety na otoczenie
gospodarcze. Ograniczenie wydatkow budzetowych umozliwito poprawe
stanu finansow publicznych. Nowe zrodta srodkow w postaci znacznego
naptywu inwestycji zagranicznych oraz funduszy pomocowych umozliwity
restrukturyzacje gospodarki i rozwdj nowych galezi przemyshu — np. z
sektora nowoczesnych technologii, przemystlu chemicznego, czy
farmaceutycznego. Srodki z funduszy strukturalnych, w odréznieniu np. od
Grecji, byly wykorzystywane w znacznej cz¢sci na edukacje i szkolenia, co
przynosito korzysci o znaczeniu dlugofalowym. W okresie lat 90-tych
notowano takze bardzo dynamiczny wzrost obrotow handlowych.

103



‘0SSO ‘Teisoing 101poI7Z

L'9TT pga v'6r9 T 9G'y L'YT ¥'90T v'eT— Z'1 7' 0'22T T10C
T'6TT pga pd Sv'y 8'vT 2'96 6'0c— 9'T- 8'0— 0'22T 0ToC
0'92T 10¢ S¥ pd Sv'y €'eT 9'G9 6'€T— L'T- G'G— 0'8¢T 600¢
T'6¢T G968 S pg or'y 09 T'vy v'il- T'€ T 0'€eT 800¢
T'v2T pd pg ey 9'y T'Ge €'0 6'C v's 0'svT 100¢
0'veT pa 29v'T 0z'y Sy 0'se 0'c LT v's 6'ovT 900¢
9'ezT 297 O pd oT'Y vy 9'/¢ L'T 2't 29 T'YrT G00¢
6'GeT pa pd 20'y 9'y 1'62 v'T o4 9'y T'erT 700¢
¥'92T pga pd 96'€ 8'y T'1¢ v'0 0'v A% 8'ovT €00¢
2'aeT pga 6/2'T 68'E G'y z'ee ¥'0— L'y G'9 0'8€T 200¢
7'6TT pa pd £8'c 6'c G'qe 6'0 0'v L'S G'zeT T00¢C
8YTT pga pd LL'E €'y 8'/e 8'y €'s 7'6 6'0€T 000¢
9'TTT pd pg €L'e L'S G'gy L' G'C L'0T 6'G2T 666T
T'80T pga pd 69'€ G'L 9'cs a4 T'C pd T'7¢T 866T
0'€TT pd pg pd 6'6 €'v9 T'T €7 pg 9YTT /66T
(0dn3) 001=
00T=/Z 3N _955 (ujw) yoAmowop|  (ujw) (%) wwn_ % q| EMowzpng (%) (%) i /23N
U392 Wolzod Pqo.ez Mistepodsob eqzoi | eloendod | a190qoizag Oxe? Auzalgn eSemoumoy | eloepu) 15012 ‘e)ded 704
auzool Snig Aupeay
Jwdroozig Jod gX1d

TT0Z-./66T yoere| m 1ipuej| sosepodsob m Auelwz T ‘qel




Poprawa sytuacji gospodarczej urealnita projekt wejscia Irlandii do
strefy euro. Srednioroczny wzrost PKB w latach 19952001 na poziomie
9,5%, poprawa stanu finanséw publicznych, spadek bezrobocia oraz wzrost
wydajnosci spowodowaty, iz Irlandi¢ zaczeto nazywac ,,tygrysem Europy”.
Zaczeli powraca¢ emigranci, ktorzy opuscili kraj w poszukiwaniu lepszych
perspektyw. Kosztem tak ekspansywnego rozwoju gospodarczego byta
do$¢ wysoka inflacja i spér z Komisja i Rada UE w kwestii niezgodnosci
miedzy zatozeniami budzetu panstwa, a wytycznymi polityki gospodarczej
UE.

Ze wzgledu na uzaleznienie gospodarki Irlandii od stanu koniunktury
$wiatowe]j ochtodzenie gospodarcze od 2001 r. znalazlo swoje odbicie w
stanie koniunktury Irlandii. Tempo wzrostu spadto do poziomu do 5,6% w
2001 r., jednakze w dalszym ciagu bylo powyzej $redniego tempa wzrostu
PKB UE, co powodowato dalszy wzrost réznicy migdzy PKB per capita w
Irlandii, a przecietng UE. W 2001 r. wielko$¢ ta wynosita dla Irlandii 122%
przecigtnej UE.

0Od 2002 do 2007 r. gospodarka Irlandii rozwijala si¢ w dalszym ciaggu
w tempie szybszym od przecietnych wskaznikéw dla UE, aczkolwiek nieco
wolniej niz w poprzednich latach. Efektem tego procesu byto osiggniecie w
momencie szczytowym — 2007 r. — putapu 149,6% PKB per capita w
stosunku do przecigtnej UE. Jednakze zatamanie gospodarcze wywotane
swiatowym kryzysem finansowym spowodowato btyskawiczny spadek
tego wskaznika — do poziomu 136,6%. To Irlandia byta pierwszym krajem
UE, ktory oficjalnie potwierdzit recesj¢ — we wrze$niu 2008 r. Poziom
zadtuzenia gospodarstw domowych osiggnal 190% ich dochodow, a
zadluzenia zewnetrznego calego panstwa brutto 811%. Ekonomisci
przewidywali, ze okres dekoniunktury potrwa najprawdopodobniej do
2011 r., a w nastepnych latach — do 2015 r. gospodarka ma si¢ rozwija¢ w
tempie ok. 5% rocznie.

Szczegolnie istotny dla dekoniunktury gospodarczej stat si¢ stan rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych i sytuacja w sektorze finansowym. Bardzo
wiele instytucji finansowych zaangazowato si¢ w finansowanie inwestycji
deweloperskich i firm budowlanych — te wierzytelnosci stanowity ok. 28%
wszystkich wierzytelno$ci bankowych. Ze wzgledu na silng nadpodaz
i powazne trudnosci ze sprzedazg deweloperzy nie byli w stanie wywigzac
si¢ z zaciagnietych zobowigzan. Jednakze banki staraty si¢ nie wywotywaé
masowych upadlosci i decydowaty si¢ na tagodzenie warunkoéw
kredytowych.

2 A, Bergin, T. Conefrey, J. Fitz Gerald, |. Kearney, Recovery scenarios for Ireland, ESRI
Research Series 7/2009.
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W poprzednich latach popyt byt stymulowany naptywem imigrantow,
podwyzszeniem dochodéw i standardu zycia oraz bardzo dogodnymi
warunkami kredytowymi. Deweloperzy w przewidywaniu dalszego
wzrostu popytu nabywali grunty, ktorych ceny byly jednymi z najwyzszych
w Europie (1 ha gruntu rolnego tuz przed wybuchem kryzysu w 2007 r.
przecigtnie kosztowat 60 tys. euro).

We wrzesniu 2008 r. rzad podjat dziatania, ktorych celem bylo
zagwarantowanie bezpieczenstwa wszystkich depozytow ulokowanych w
irlandzkich bankach. Nie zadano jednak w zamian reformy systemu
bankowego, ani ograniczen wynagrodzen kadry zarzadzajacej. Uwaza sie,
ze fundamentalnym blgdem bylo zagwarantowanie bezpieczenstwa
wierzytelnosci o wartosci 400 mld euro (dwukrotno$¢ rocznego PKB
Irlandii), a koszt samej gwarancji okreslono jedynie na 1 mld euro. Pomimo
tych dziatan rzadowych warto$¢ bankow ciagle obnizata si¢ i 15.01.2009 r.
znacjonalizowano Anglo Irish Bank (jego kapitalizacja wynosita w tym
momencie mniej niz 2% wartosci z 2007 r.).

W 2010 r. deficyt budzetowy Irlandii siegnat 32% PKB, zwrocono si¢
o pomoc z UE oraz IMF. Juz wcze$niej wprowadzono plan
oszczednosciowy warty ok. 20 mld euro i planowano nastgpny krok w tym
kierunku warty ok. 12 mld euro. Celem tych dziatan bylo obnizenie
deficytu budzetowego do 3% PKB w 2015 r. W listopadzie 2010 r. Irlandia
uzyskata pomoc finansowg z Unii Europejskiej 1 Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego o warto$ci 85 mld euro. Wedlug ocen misji
nadzorujacej program pomocy dla Irlandii, koniunktura pozytywnie reaguje
na zastosowane s$rodki i przewidywano niewielki wzrost gospodarczy w
2012 r>®. Ciagle jednym z gléownych problemow jest zaangazowanie
bankow w hipoteczne kredyty mieszkaniowe udzielone w okresie znacznie
wyzszych cen nieruchomosci. Wielu z dluznikow — gospodarstw
domowych nie ma mozliwo$ci sptaty wierzytelno$ci a nieruchomosci sa
znacznie mniej warte niz udzielone kredyty.

2.4.7. Rozwdj rynku mieszkaniowego w Irlandii
2.4.7.1. Zas6b mieszkaniowy, popyt i podaz

Irlandia w momencie wstgpowania do Wspdlnoty miala ogromny
dystans do przecigtnego poziomu krajow Unii — jej gospodarka byla
bowiem na poziomie jedynie 58% unijnego PKB per capita. Rynek
nieruchomosci, a w szczegdlnosci rynek mieszkaniowy takze

%3 Economic Adjustment Programme for Ireland, Spring 2012.
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charakteryzowal si¢ niskim poziomem rozwoju. Zasob nie byt duzy, a
warunki mieszkaniowe znacznie gorsze niz w rozwinigtych krajach
Wspdlnoty. Wynikalo to m.in. z rolniczego charakteru panstwa i modelu
rodziny wielopokoleniowej, ktora wspolnie zamieszkiwata.
Charakterystyczne dla zasobu mieszkaniowego Irlandii bylo
skoncentrowanie na domach, liczba mieszkan wzrosta dopiero w ostatnich
latach, co wynikato ze zmiany sposobu zycia. Wedtug spisu powszechnego
w 2006 r. w Irlandii byto 1 769 tys. jednostek mieszkalnych, z czego
266 tys. czyli ok. 15% byto niezamieszkate. W 2011 r. odnotowano, iz
zasOb mieszkaniowy powigkszyt si¢ do 2 004 tys., a nie wykorzystywano
294 tys. czyli ok. 14,7% zasobu.

Tab. 15. Gospodarstwa domowe w zasobie mieszkaniowym wg roku budowy, (tys.)

Okres budowy Lacznie Udzial %

1649,4 100,0

Przed 1919 150,0 91
1919-1945 114,9 7,0
1946-1960 127,6 1,7
1961-1970 114,5 7,0
1971-1980 2142 12,9
1981-1990 172,4 10,5
1991-2000 238,7 14,5
2001-2005 266,1 16,1
Po 2006 1714 10,4
Nie ustalono 79,6 4.8

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Census 2011.

Analizujac  struktur¢  wiekowg zasobu z punktu widzenia
zamieszkujacych gospodarstw domowych mozna zauwazy¢, ze polowa
gospodarstw domowych wykorzystuje mieszkania i domy wybudowane po
1980 r., natomiast w tej grupie ponad 26% uzytkuje zaséb wykreowany po
2000 r., czyli stosunkowo nowy — por. tab. 15.

Poziom wtasno$ci mieszkan w Irlandii byt wysoki — w latach 70-tych
byto to ok. 70%. W kolejnych latach zwigkszyt si¢ do ponad 80% — 1991 r.
Jednakze wg spisu powszechnego z 2002 r. zmniejszyt si¢ do 77,4%.
Wedlug ostatniego spisu powszechnego 69,6 % gospodarstw domowych
byto wtascicielami jednostek mieszkalnych — por. tab. 16.

107



Tab. 16. Struktura wlascicielska zasobu mieszkaniowego wg spisu powszechnego

w2011 r.
Gospodarstwa
domowe W tym:
acznie (tys.)

Wihasciciel giaﬁgi;;eii Najemca Najemca w Najemca w
uzytkownik z ytbez w zasobie zasobie zasobie
obciazeniem S wiladz spoldzielni prywatnym
hipotecznym .Obquema lokalnych | mieszkaniowych

hipotecznego
16494 583,1 566,7 129,0 14,9 305,3
0 ' ) ) ) ,
% 353 343 78 0,9 18,5

Zr6édto: Opracowanie whasne na podstawie Census 2011.

Przewidywania demografow opracowane na potrzeby CSO wskazuja,
iz liczba ludnosci w Irlandii moze wzrosna¢ w 2015 r. do 5 132 tys., a w
2020 r. do 5597 tys., jednak sa to przewidywania wersji najbardziej
skrajnej>. Bez wzgledu na zmiany demograficzne w Irlandii obserwowano
migracj¢ ze wsi do miast, co spowodowato silny wzrost zapotrzebowania
na mieszkania w miastach — por. tab. 17.

Tab. 17. Zmiany demograficzne wg spiséw powszechnych

Rok 1971 1981 1991 2011
Populacja 2 978 248 3443 405 3525719 4 588 252
Gosp. 726 363 896 054 1019723 1649 408
domowe

ogblem

Miasto 368544 | 50,7% | 500137 | 55,8% | 593481 | 58,2% | 1050073 | 63,7%
Wie$ 357819 | 49,3% | 426242 | 44,2% | 426242 | 41,8% | 599335 | 36,3%

Zrodlo: oprac. whasne na podstawie Census 2011.

Ponadto zmiany kulturowe przejawialy si¢ w strukturze gospodarstw
domowych poprzez znaczacy wzrost matych gospodarstw domowych — co
najczeséciej byto tez zwigzane z migracja do miast. Pomiedzy 1981 1. a
2011 r. najwigkszy przyrost nastapit w grupie gospodarstw domowych
2-0sobowych, z 20,1% do 29,0% — por. rys. 29.

W latach 90-tych wielu mtodych ludzi zaktadato wiasne gospodarstwa
domowe majgc dobre perspektywy zawodowe. Poczatek samodzielnego
zycia bardzo czesto oznaczal konieczno$¢ zaspokojenia potrzeb

% Przewidywania demograficzne zostaly pogrupowane w 6 serii, w zaleznosci od przyjetych
zalozen, najbardziej minimalistyczna wersja przewiduje, iz w 2015 r. w Irlandii bedzie
mieszkac¢ 4 540 tys. osob a w 2020 r. 4 665 tys.
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mieszkaniowych. Ponadto do grupy zglaszajacej popyt na jednostki
mieszkaniowe nalezeli rowniez powracajacy emigranci oraz poszukujacy
pracy imigranci. Odwroceniu ulegt wieloletni trend — wigcej osob osiedlato
si¢ w Irlandii niz z niej wyjezdzato. Nalezy pamigtac, iz ilo§¢ jednostek
mieszkaniowych na 1000 mieszkancow w potowie lat 90-tych byta w
Irlandii na niskim poziomie: 340 w porownaniu z przeci¢tng w pozostatych
panstwach Wspdlnoty: 400-450.

SOW

20 1
%

10 -

1981 1986 1991 1996 002 2011

Ogospodarstwa 1-osobowe  Mgospodarstwa 2-0sobowe  DOgospodarstwa 3-osohowe

Ogospodarstwa 4-osobowe  Mgospodarstwa 5-osohowe

Rys. 29. Procentowa struktura wielkosci gospodarstw domowych w Irlandii w latach
1981-2011

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych CSO.

Lata 90-te, a w szczegolnosci ich Il potowa byty bardzo pozytywne z
punktu widzenia rozwoju gospodarczego Irlandii. W latach 1995-2000
PKB wzrastalo przecigtnie rocznie o 8,7%, bardzo szybko rosta liczba
miejsc pracy — bezrobocie spadto z poziomu 17% w 1993 r. do ponizej 4%
w 2000 r. Roczne zarobki w tym okresie w sektorach pozarolniczych
wzrastaly przecigtnie o 5,5%. Kolejnym bardzo istotnym czynnikiem dla
dynamiki rynku mieszkaniowego byl spadek stop procentowych. Tak
pozytywne uwarunkowania byly zwigzane z przeprowadzeniem niezbe¢dnej
restrukturyzacji gospodarki i mobilizacji zwigzanej z koniecznos$cig
Wypetnienia warunkow do wejscia do strefy euro.
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Rys. 30. Przecigtne ceny mieszkan w Irlandii i Dublinie w latach 1970-2011, (cena
przecietnej transakcji)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Housing Statistics Bulletin, Department of the
Environment, Heritage and Local Government.

Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze w okresie 1976-2000 ceny wrosty o
177% z uwzglgdnieniem inflacji, ale nie byl to wzrost rownomierny — w
latach 1980-1987 i 1991-1993 miaty miejsce spadki cen, w wartosciach
realnych. Po akcesji, czyli od 1973 r. do 1980 r. zanotowano wzrost cen, po
ktorym jednakze nastapil okres spadkow. W nastepnym okresie
zanotowano ponowny wzrost cen — w latach 1988-1990 o 16,6%, po
ktorym nastapit okres niewielkich spadkow — 1,2% w latach 1991-1993.

IT potowa lat 90-tych charakteryzowata si¢ bardzo dynamicznym
wzrostem cen, gtdéwne przyczyny tego procesu zwigzane byly z szybka
konwergencjg irlandzkiej gospodarki do poziomu Wspdlnoty. Szybko
wzrastaty dochody ludnosci, rosta liczba miejsc pracy, pojawila si¢ duza
grupa 0sob poszukujacych mieszkan i domoéw. Dodatkowym czynnikiem
byly zmiany o charakterze srodowiskowym — malata przecigtna wielkos¢
gospodarstwa domowego. Jednym z najistotniejszych czynnikdéw
dynamicznych wzrostow cen byl rozwodj mozliwosci finansowania
hipotecznego poprzez wzrost konkurencji pomigedzy podmiotami
kredytujacymi oraz spadki stop procentowych.
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Niska elastyczno$§¢ podazy w krotkim okresie w potaczeniu ze
stymulantami podatkowymi i oczekiwaniami dalszego wzrostu cen
spowodowaly silng konkurencj¢ po stronie popytowej, ktorej efektem byt
gwaltowny wzrost cen na rynku mieszkaniowym. Szczegolnie szybko rosty
ceny jednostek mieszkaniowych w stolicy. Bez watpienia wplyw na ten
proces w skali nie tylko Dublina, ale calego kraju miaty rosnace ceny
gruntow. Uwaza si¢, ze wzrost ten byl spowodowany dynamika popytu
mieszkaniowego™. Nalezy przy tym zauwazyé, ze ze wzgledu na
szczegbdlny rodzaj zabudowy — przede wszystkim o charakterze
jednorodzinnym, zapotrzebowanie na grunt bylo wyzsze niz w przypadku
mieszkan w budynkach wielorodzinnych.

Wraz ze wzrostem cen pojawit si¢ w wiekszej skali problem
mozliwosci nabywczych gospodarstw domowych, w szczego6lnosci tych
wchodzacych na rynek mieszkaniowy.

Jednym z powodow trwania silnego popytu mimo szybkiego wzrostu
cen byl niski koszt uzytkowania mieszkan i doméw™. Popyt stymulowat
podaz, a gléwnym dostarczycielem jednostek mieszkaniowych stal sig¢
sektor prywatny.

Bardzo dynamiczny wzrost cen na rynku mieszkaniowym i wysoka
rentowno$¢ inwestycji mieszkaniowych znalazty odzwierciedlenie we
wzro$cie aktywnosci developerskiej 1 boomie budowlanym. Budownictwo,
a w szczegolno$ci budownictwo mieszkaniowe stato si¢ niestychanie
waznym sktadnikiem wzrostu gospodarczego, sektorem zatrudniajacym
bardzo wielu pracownikow, w latach 2002-2007 zatrudnienie wzrosto o
40% i osiagneto udzial w rynku pracy o wartosci 13%, podczas gdy
przecigtnie w UE sektor budowlany zatrudniat ok. 8% sity roboczej®.

Aby sprosta¢ rosngcemu popytowi zatrudniano obcokrajowcow (w
Irlandii w szczytowym okresie koniunktury ok. 20% zatrudnionych w
budownictwie to imigranci), a caly sektor budowlany odnotowat nagly i
gwaltowny wzrost zarobkéw, zdecydowanie przekraczajacy ten, ktory
dotyczyt innych grup zawodowych™.

55 Szerzej: P. Bacon and Associates, An Economic Assessment of Recent House Price
Development, Department of the Environment, Heritage and Local Government, Dublin
1998.

% szerzej: D. Duffy, A descriptive Analysis of the Irish Housing Market, str. 44, The
Economic and Social Research Institute Quarterly Economic Commentary, Summer 2002.
®" CS0, Construction and Housing in Ireland, 2008.

%8 Pomiedzy rokiem 2000 a 2007 tygodniowe przecietne zarobki w sektorze budowlanym
wzrosty z 508 EUR do 842 EUR.
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Rys. 31. Budownictwo mieszkaniowe, sektor publiczny i sektor prywatny w latach
1992-2011

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych CSO.

Podaz nie dotyczyla wylacznie tworzenia nowego zasobu
mieszkaniowego dla nowotworzonych gospodarstw domowych, czes¢
oferty skierowana byla do zamozniejszej czeSci spoteczenstwa w postaci
tzw. drugich domow i jednostek mieszkaniowych posiadajacych wyzszy
standard. Szczyt aktywnos$ci budowlanej mial miejsce w latach 2005-2006,
w nastgpnym okresie liczba oddawanych do uzytku jednostek
mieszkalnych zmniejszyla sie, na co wptynety problemy z finansowaniem i
trudnosci gospodarcze.
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Rys. 32. Budownictwo mieszkaniowe, struktura jednostek mieszkalnych oddawanych
do uzytku
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych CSO.
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W okresie najwyzszej aktywnosci w sferze budownictwa
mieszkaniowego, w latach 2005 i 2006 oddawano do uzytku ponad 20
jednostek mieszkalnych na 1000 mieszkancow, jeszcze w 1990 r. wskaznik
ten wynosit 5,6. Przecietna w UE w 2007 r. wynosila 5,3, a jedyne kraje, w
ktérych wskaznik miat wartosci dwucyfrowe to Hiszpania i Irlandia®.

Specyfika podazy powierzchni mieszkaniowej w Irlandii wynika z
uwarunkowan kulturowych, najbardziej typowe bylo budownictwo
jednorodzinne, zaré6wno w zabudowie szeregowej, blizniaczej jak i
odrebnej. Mieszkania stanowily w ostatnich latach od 20 do 24%
nowotworzonego zasobu — por. rys. 32.
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Rys. 33. Znaczenie sektora mieszkaniowego dla gospodarki Irlandii

Zrodho: oprac. whasne na podstawie danych CSO.

Aktywno$¢ sektora budowlanego, w szczegdlnosci w sferze
mieszkaniowej, wywotywala takze posrednie skutki w innych sektorach
gospodarki Irlandii. Oceniono, iz w okresie najwyzszej koniunktury na
rynku mieszkaniowym, odpowiadal on za ok. 42% naktadéow brutto na
srodki trwate i ok. 14% PKB — por. rys. 33.

%% €S0, Construction and Housing in Ireland, 2008.

113




2.4.7.2. Interwencjonizm panstwa na rynku mieszkaniowym

W Irlandii istniat rozbudowany sektor mieszkan spotecznych, bedacy
w gestii przede wszystkim samorzadoéw lokalnych. We wczesnych latach
50-tych budownictwo spoteczne kreowato ponad 50% oddawanych do
uzytku jednostek mieszkaniowych. W 1961r. samorzady lokalne byly
wiascicielami 124 tys. jednostek mieszkaniowych, co stanowito 18,4%
zasobu, w kolejnych latach liczba ta spadla do 95,7 tys. (1994 r.) aby
ponownie zacza¢ wzrasta¢. Lata 80-te charakteryzowata wysoka dynamika
prywatyzacyjna, zachgcano najemcéOw do wykupywania mieszkan na
whasnos¢ wysokimi bonifikatami (do 30% ceny sprzedazy)®. W polaczeniu
ze znacznym ograniczeniem liczby oddawanych do uzytku mieszkan w tym
segmencie rynku oznaczato to zmniejszenie znaczenia zasobu mieszkan
spotecznych. Jednakze wraz z bardzo silnym wzrostem cen na rynku
mieszkaniowym wzrosta liczba oséb, ktore nie byly w stanie zaspokoi¢
swoich potrzeb mieszkaniowych na zasadach rynkowych. Zasoéb mieszkan
w gestii samorzadu terytorialnego zaczat si¢ powigksza¢ —w 2002 r. liczyt
104,6 jednostek mieszkalnych, a w 2010 r. 128,0 tys.

Kryzys rynku mieszkaniowego wywotal konieczno$¢ doktadnego
zbadania potrzeb mieszkaniowych, w 2011 r. wprowadzono nowe zasady
analizy potrzeb mieszkaniowych: An assessment of housing needs 2011. Na
podstawie tego badania okreslono catkowita liczbe podmiotow, ktore majg
niezaspokojone potrzeby mieszkaniowe na 98,3 tys. Wydaje sie, iz
W poréwnaniu z wielkoscig populacji ta liczba jest znaczna. Szczegdtowa
analiza pozwala na stworzenie obrazu grupy osob, ktérym potrzebna jest
pomoc: to przede wszystkim osoby, ktére ze wzgledu na trudng sytuacje
finansowg nie sg w stanie wynaja¢ mieszkania w zasobie czynszowym
prywatnym — 65,6 tys. Badajgc strukture demograficzno-rodzinng mozna
stwierdzi¢, ze przede wszystkim to osoby samotne — 48,7 tys. oraz rodziny
z 1 dzieckiem — 24,8 tys. W strukturze wieckowej dominujg osoby miedzy
31 a 40 rokiem zycia (29,9 tys.) oraz migdzy 26 a 30 rokiem zycia
(19,1 tys.). Dochdd roczny zgtaszajgcych zapotrzebowanie na mieszkanie
zawiera si¢ w wiekszo$ci w przedziale 10001 EUR — 15000 EUR, grupa
liczy 50,1 tys. podmiotdéw, a osiggajacy nizsze dochody liczy 27,0 tys.

Czas oczekiwania na pomoc w postaci mieszkania spolecznego jest
zroznicowany, jakkolwiek najwigksza grupa — 24,1 tys. osob czeka ponad 4
lata, z drugiej strony oczekujacy ponizej 1 roku to 22,1 tys. osob. Istniejg
wigc przeszkody proceduralne, ktére utrudniajg w powaznym stopniu

8 Ppor, Housing Policy in the EMU Member States, Directorate general for Research,
Working Document , Social Affair Series W — 14, 12/96, Ireland.
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zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych pewnej grupy zglaszajacych cheé
najmu mieszkan spotecznych®.

Wydatki publiczne w sferze mieszkalnictwa w Irlandii ponoszone sg w
znacznej mierze przez samorzady mieszkaniowe — por. rys. 34. Kryzys,
ktéry spowodowat obnizenie wydatkow publicznych jest takze widoczny w
tym segmencie.
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Rys. 34. Wydatki mieszkaniowe podmiotéw publicznych w Irlandii w latach
1994-2011, (min EUR)

Zrédto: Opracowanie. wiasne na podstawie danych CSO.

W ramach stymulowania aktywnosci rynku mieszkaniowego
wykorzystywano wiele roéznych instrumentow, w szczegodlnosci o
charakterze podatkowym. Byly to m.in.: zwrot czgéci odsetek splacanego
kredytu mieszkaniowego na wtasne mieszkanie, wylgczenia z koniecznos$ci
ptacenia podatku od czynnosci cywilno-prawnych, redukcja stawki podatku
VAT. Grupg szczegdlnie uprzywilejowang byli kupujacy po raz pierwszy
(wyzszy zwrot zaptaconych odsetek od kredytu, zwolnienie z podatku od
czynnosci cywilnoprawnych). Szczegélne znaczenie mial zmieniony w
2009 r. przywilej polegajacy na zwrocie czgsci odsetek kredytu
hipotecznego, okres korzystania to maksymalnie 7 lat, roczny zwrot
maksymalnie mogt wynies¢ 25% splaconych odsetek, ale nie wigcej niz

6l Department of the Environment, Community and Local Government, An assessment of
housing needs, Dublin 2011.
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10 000 euro rocznie na osobe. Liczba korzystajacych, a tym samym koszty
budzetowe, zwigkszyly si¢ w ostatnich latach — por. tab. 18.

Tab. 18. Koszty budzetowe zwrotu czesci oprocentowania kredytu hipotecznego

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Koszty budzetowe zwrotu 193 221 232 279 352 543
(min EUR)
Liczba korzystajacych (tys.) 430 444 477 588 649 697

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych: Ministerstwa Finanséw Irlandii.

Rozwo6] mieszkalnictwa czynszowego prywatnego wywolany zostat
silnym popytem oraz zmiang przepisoOw prawnych, co umozliwito swobode
czynszowg. W 1991r. zaséb liczyt 71 tys. jednostek mieszkalnych, 10 lat
p6zniej byto ich 141 tys. Z powodu braku jednolitej koncepcji dotyczacej
rozwoju tej czgsci rynku mieszkaniowego zmieniono przepisy. Zniesiono
pomoc przy splacie kredytow hipotecznych przeznaczonych na zakup
nieruchomosci mieszkaniowych przeznaczonych do najmu oraz przez
krotki okres obowigzywaly m.in. zasady naktadajace optatg skarbowa w
wysokosci 9% przy nabyciu jednostek mieszkaniowych na wynajem®.
Celem tych dzialan miata by¢ poprawa sytuacji kupujgcych po raz
pierwszy, poniewaz obawiano si¢, iz inwestujacy w nieruchomosci do
wynajecia winduja ceny. Jednakze efektem takich przepisow bylo jedynie
pogorszenie pozycji najemcow ze wzgledu na zmniejszenie podazy i wzrost
stawek czynszu.

Ponowny wzrost zainteresowania inwestycjami w nieruchomosci
mieszkaniowe przeznaczone na wynajem nastapit ok. 2003 r. Jednakze
pewna czg$¢ potencjalnych najemcoéw preferowata nabycie jednostki
mieszkaniowej i sptacanie rat kredytu wobec optacania miesiecznego
czynszu, ktory w szczegélnosci w Dublinie byt na wyjatkowo wysokim
poziomie®. Rozwoj gospodarczy i wzrost liczby pracownikow wywotat
wzrost stawek czynszu, ktérego szczyt notowano ok. przelomu lat
2007/2008, jednakze problemy gospodarcze i wysoka podaz obiektow do
najmu wywotaty spadek stawek czynszu w Dublinie siggajacy w 2009 r.
16%>. W 2010 r. spadek byt juz znacznie mniejszy, a w 2011 r.
zanotowano nawet niewielki wzrost stawek czynszu. Bylo to spowodowane

%2 Szerzej: M. Ball, RICS European Housing Review 2004, s. 79.

8 Szerzej: T. Fahey, Housing Affordability: Is the Real Problem in the Private
Rented Sector, The Economic and Social Research Institute Quarterly Economic
Commentary, Summer 2004.

8 SCSI Annual Property Report 2012.
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duzym zainteresowaniem rynkiem czynszowym ze wzgledu na trudnosci z
uzyskaniem kredytu hipotecznego na zakup oraz niepewna sytuacja
gospodarcza wielu gospodarstw domowych. Wzrost konkurencji o domy 1
mieszkania o dobrej lokalizacji iwysokim standardzie spowodowat
wzrostowe tendencje na rynku czynszowym.

2.4.7.3. Rozwdj finansowania hipotecznego

W pierwszej potowie lat 90-tych wzrastata liczba udzielanych
kredytow hipotecznych, proces ten nie byt jednak bardzo dynamiczny ze
wzgledu na og6lne trudnosci gospodarcze. Poprawa sytuacji gospodarczej
spowodowata m.in. obnizenie stop procentowych, co zostato nast¢pnie
podtrzymane perspektywa wejscia Irlandii do strefy euro. Ten czynnik
spowodowal, iz mimo wzrostu cen gospodarstwa domowe zglaszaly w
dalszym ciagu popyt mieszkaniowy, pojawit si¢ takze popyt inwestycyjny.
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Rys. 35. Warto$¢ skumulowanych wierzytelnosci hipotecznych mieszkaniowych
w Irlandii w latach 2003-2011, (min EUR)

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Centralnego Irlandii.

De facto w 2003 r. porownanie oprocentowania kredytu
mieszkaniowego i poziomu inflacji wskazywato, iz realne oprocentowanie
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byto ponizej zera®. Zachecato to do korzystania z oferty kredytowej. Byta
ona urozmaicona ze wzgledu na rosnaca konkurencje miedzy podmiotami
finansujagcymi  mieszkalnictwo — przede wszystkim towarzystwami
budowlanymi i bankami. Wzrost cen i liczby udzielanych kredytow byty
odpowiedzialne za coraz wicksze zaangazowanie kwotowe sektora
finansowego. Nalezy takze wskaza¢, ze zadtuzenie gospodarstw domowych
w Irlandii byto na stosunkowo niskim poziomie w poréwnaniu

z niektorymi krajami Wspélnoty®.
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Rys. 36. Wysokos¢ stép procentowych kredytow hipotecznych w latach 2003-2011

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Centralnego Irlandii

Jednakze po szczycie boomu ok. 2006 r. nastapita zdecydowana
zmiana, znaczaco zmniejszyta si¢ liczba i warto§¢ nowych kredytow
hipotecznych. Utrudniony dostep do finansowania zakupu mieszkan i
domow znalazt odzwierciedlenie w spadku zainteresowania inwestycjami
na rynku mieszkaniowym oraz spadku cen.

W ostatnich latach silnie rozwijala si¢ w Irlandii sekurytyzacja
kredytow hipotecznych. Pierwsza emisja papierow wartosciowych

8 por.: M. Ball, RICS ... op. cit., 5. 80.
% Jhidem., s. 81.
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zabezpieczanych wierzytelno$ciami hipotecznymi miata miejsce w 1996 r.
i byta realizowana za pomocg formy Special Purpose Vehicle, w Irlandii
noszacej miano Financial Vehicles Corporation (FVC). Od 2004 r.
mozliwa stata si¢ sekurytyzacja w postaci listow zastawnych emitowanych
przez banki hipoteczne.

Wyréznia si¢ trzy fazy dynamicznego rozwoju sekurytyzacji, byty to
lata: 1996 — potowa 2001 r., koniec 2005 r. — potowa 2007 r. i — tzw. faza
pokryzysowa — od konca 2007 r.*” W trakcie pierwszej fazy sekurytyzacja
objeta 12% wolumenu wierzytelnosci hipotecznych (potowa 2001 r.),
nastgpnie rozpoczat si¢ okres zmniejszenia aktywnosci emisyjnej (w koncu
2005 r. sckurytyzacja obejmowata jedynie ok. 4% wolumenu
wierzytelnosci hipotecznych). Ponowny wzrost nastapit przed wybuchem
kryzysu — w potowie 2007 r. ponownie sekurytyzacja objeta ok. 12%
wolumenu wierzytelno$ci hipotecznych. Nastepnie przez kilka miesiecy, z
powodu doniesien o problemach na rynkach finansowych, aktywno$¢ w
sferze sekurytyzacji ulegla zawieszeniu. Ponowny wzrost aktywnoS$ci
nastapit z konicem 2007 r., a Szczyt odnotowano w potowie 2009 r., Kiedy
to sekurytyzacja objeta 26% wolumenu wierzytelno$ci hipotecznych (dane
Banku Centralnego Irlandii). Przyczyng takiej aktywnos$ci byta konieczno$é¢
stworzenia aktywow niezbednych do uzyskania finansowania z EBC®,

Drugim typem sekurytyzacji wykorzystywanym w Irlandii stala sig¢
emisja listow zastawnych, co zostatlo prawnie uregulowane w 2001r., a
zrealizowane po raz pierwszy w 2004 r. Wykreowane banki hipoteczne
skupowaty kredyty hipoteczne oraz ich udzielaly aby na tej podstawie
dokonywa¢ emisji. Cechg charakterystyczng tej formy sekurytyzacji jest
pozostawienie kredytow w bilansach tych bankoéw, podczas gdy pierwszy
rodzaj sekurytyzacji opierat si¢ przede wszystkim na wyprowadzaniu
wierzytelno$ci hipotecznych z bilansow instytucji udzielajacych kredytow i
pozyczek hipotecznych. Emisja listow zastawnych o charakterze
hipotecznym lub publicznym zostata $cis§le uregulowana prawnie,
wprowadzono wiele restrykcyjnych ograniczen, ktorych celem bylo
zabezpieczenie nabywcow przed efektami trudnos$ci na rynku kredytowym.

Czynnie dziatajacymi bankami hipotecznymi w Irlandii byly: Bank of
Ireland Mortgage Bank, Depfa ACS, West LB Covered Bond Bank, Allied
Irish Mortgage Bank, EBS Mortgage Finance i Anglo Irish Mortgage Bank.

87 C. Jackson, Overview of securitisation activities in Ireland 2010, Central Bank, Dublin
2010.
% 1bidem.
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Rys. 37. Warto$¢ emisji hipotecznych listow zastawnych w Irlandii w latach 2004-2011
(min EUR)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie European Covered Bond Fact Book
2012.

Poczatkowe emisje listow zastawnych hipotecznych w 2004 r. i 2005 r.
miaty warto$¢ po ok. 2 mld euro, w 2006 r. zanotowano znaczny — bo
4-krotny — wzrost warto$ci emisji, kolejny rok byt jednak oznaka kryzysu,
w 2009 r. zanotowano rekordowa warto$¢ emisji — por. rys. 37. W 2011 r.
warto$é listow zastawnych w obrocie wynosita 30 mld euro®.

2.4.7.4. Obecny kryzys rynku mieszkaniowego

W 2000 r. poziom zadtuzenia gospodarstw domowych w Irlandii
wynosit niespetna 70%, a w 2007 r. ponad 150%". Podstawowa przyczyna
tak dynamicznego wzrostu obcigzen byly przede wszystkim zaciggane
powszechnie kredyty hipoteczne. Jak wskazujag dane Banku Irlandii
zaciggane kredyty przeznaczone byty nie tylko na zaspokojenie wlasnych
potrzeb, ale bardzo czgsto miaty charakter inwestycyjny — kupowano aby
wynaja¢ — por. rys. 38. Pomigdzy koncem 2003 r. a koncem 2006 r.
wolumen obcigzen hipotecznych o charakterze inwestycyjnym wzrost
z 9 mld euro do 27 mld euro.

% European Covered Bond Fact Book 2012.
3. Kelly, A. Menton, Residential mortgages: borrowing for investment, Central Bank of
Ireland Quarterly Bulletin 2/2007.
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suma nowych wierzytelnosci mieszkaniowych hipotecznych

Rys. 38. Kwartalna warto$¢ nowych wierzytelnosci hipotecznych w zaleznosci od
przeznaczenia, lata 2005-1.kw.2010, (min EUR)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Housing Statistics Bulletin,
Department of the Environment, Heritage and Local Government.

W tym czasie notowano tez szczyt cen na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Oznaczalo to, iz z powodu spadkéw cen nieruchomosci,

ktore rozpoczgty sie w 2007 r. — por. tab. 19, cz¢s$¢ kredytobiorcow

po 2007 r. znalazta si¢ w sytuacji, gdy warto$¢ dlugu przekraczata wartos§¢
zabezpieczenia. Wejscie Irlandii do strefy euro, ktore przyniosto ze soba
niskie stopy procentowe wraz z konkurencjg miedzynarodowa podmiotow
finansujgcych wplyngto na ogromne zainteresowanie nabywaniem

nieruchomosci z pomocg kredytow hipotecznych.

Skala zmian w odniesieniu do lat wczesniejszych musi by¢ oczywiscie
analizowana w potaczeniu z bardzo dynamicznym wzrostem gospodarczym

i zmianami kulturowymi w kraju.

Tab. 19. Wysoko$¢ maksymalnych cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
oraz ich dotychczasowych minimow

Lokalizacja Nowe nieruchomosci mieszkaniowe
Cena maksym. Cena min. Réznica
Data EUR Data EUR %

Kraj 2.kw. 07 | 331947 | 4kw.11l | 225067 | -32,2
Dublin 2.kw.07 | 426900 | 4.kw.09 | 236532 | —44,6
Galway 2.kw. 07 | 325147 | 4.kw.10 | 194092 | -40,3

Cork 2.kw. 07 | 334160 | 4.kw.11 | 231805 | —30,6
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Lokalizacja Nieruchomo$ci mieszkaniowe na rynku wtérnym
Cena maksym. Cena min. Roznica
Data EUR Data EUR %

Kraj 3.kw.06 | 389871 | 4.kw.09 | 244679 | -37,24
Dublin 3.kw.06 | 549330 | 4.kw.09 | 294452 | -46,39
Galway 3.kw.07 | 368864 | 1.kw.11 | 198923 | -46,0

Cork 1.kw. 07 | 374714 | 4.kw.11 | 221980 | -40,7

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: Housing Statistics Bulletin, Department of the

Environment, Heritage and Local Government.

W perspektywie wieloletniej dopiero po roku 2000 rynek finansowania
hipotecznego rozwinagt si¢, jednakze bardzo szybki wzrost zakonczyt sie
dramatycznymi spadkami cen i ograniczeniem aktywnosci w zakresie

nowych kredytow hipotecznych — por. rys. 39 i rys. 40.
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Rys. 39. Warto$¢ kredytéw mieszkaniowych udzielonych w latach 1970-2011

(min EUR)

Zrodto: Opracowanie whasne n podstawie: Housing Statistics Bulletin, Department of the

Environment, Heritage and Local Government.

Wartos¢ kredytow w stosunku do kredytowanych nieruchomosci (LtV)
szybko wzrastala w okresie boomu, si¢gajac poziomu 100%, co we
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wczesniejszych latach nie byto praktykowane. Zmieniono model okre$lania
maksymalnej wysokosci dostgpnego kredytu — nastgpito odejscie od
mnoznika kilkuletniego dochodu na rzecz mozliwosci obstugi rat na
podstawie aktualnych dochodéw’. Niektorzy kredytodawcy zaczeli
udziela¢ kredytéw =z odlozong w czasie sptata kapitatu 1 kredytow
subprime.
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Rys. 40. Liczba kredytow mieszkaniowych udzielonych w latach 1970-2011

Zrodto: oprac. whasne n podstawie: Housing Statistics Bulletin, Department of the
Environment, Heritage and Local Government

Podmioty, ktére braly kredyty hipoteczne w szczycie boomu, staty sig¢
narazone na negatywne konsekwencje spadku wartoséci nieruchomosci oraz
kryzysu gospodarczego, ktory bardzo silnie dotknal rynku pracy. Nie
oznaczato to automatycznie, ze dlugi przestaty by¢ splacane. Jednakze
obnizenie warto$ci nieruchomosci ponizej kwoty naleznosci z tytutu
kredytu hipotecznego wywolywalo wiele negatywnych konsekwencji:
obnizyly si¢ wydatki konsumpcyjne, a zwigkszyta pula oszczgdnosci (z

™ D. Addison-Smyth, K. McQuinn, G. O’Reilly, Modelling credit in the Irish mortgage
market, Central Bank and Financial Services Authority of Ireland Research Technical Paper
9/RT/09.
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powodu obaw 0 przyszte wydatki iniepewna sytuacje gospodarczg),
znaczgco zmniejszyta mobilnos¢ ze wzgledu na strate, jaka przyniostoby
zbycie nieruchomosci’.

Wedlug analitykow problem spadku wartoséci nieruchomosci,
obcigzonych kredytami hipotecznymi zaciagganymi w okresie boomu, w
2010 r. dotyczyt nawet 250 tys. kredytobiorcow na 794 tys. wszystkich
dtuznikéw hipotecznych”. Oznaczato to, iz ok. 1/3 wszystkich dtuznikow
hipotecznych moglo doswiadcza¢ negatywnych konsekwencji problemu
,negative equity”. Jak oceniano na poczatku 2012 r. problem ten pogtebit
sig, poniewaz negative equity wystgpowato w ok. 40% wszystkich
kredytach hipotecznych na uzytkowane przez witasciciela mieszkanie lub
dom™. Cze$¢ z nich ma problem z biezacym regulowaniem naleznosci z
tytutu zaciagnigtych kredytow i pozyczek, w koncu 2011r. dotyczyto to 7%
dhuznikow hipotecznych (zalegto$ci powyzej 180 dni, Informacje Banku
Centralnego Irlandii). Nadzor finansowy zajmuje si¢ takze czuwaniem nad
restrukturyzacjg kredytow, objela ona w koncu 2011 r. ponad 74 tys.
kredytow hipotecznych.

Pomimo spadku stop procentowych dramatycznie spadia liczba
udzielanych kredytéw hipotecznych, co wynika ze zwiekszonej kryzysem
gospodarczym ostroznos$ci bankow oraz pogorszenia sytuacji ekonomicznej
gospodarstw domowych w Irlandii.

Sektor budowlany zostal bardzo silnie dotknigty peknigciem banki
cenowej rynku mieszkaniowego. Bezposrednie zatrudnienie w sektorze
budowlanym w 1997 r. wynosito 110 tys. ludzi, w okresie szczytowym, ok.
2007 r. doszto do prawie 270 tys. pracownikow, a w 2011 r. notowano ok.
107 tys. zatrudnionych. Ocenia si¢, iz w latach 2009-2011 wyjechato
W poszukiwaniu pracy ok. 142 tys. pracownikow sektora budowlanego, ok.
50% to osoby majace obywatelstwo irlandzkie”. Liczba cudzoziemcow
zatrudnionych w budownictwie spadta z 50 tys. do 9 tys.

2.4.8. Fundusze inwestycyjne rynku nieruchomosci

Irlandia w ostatnich latach stala si¢ centrum réznego typu funduszy
inwestycyjnych, ktore tworzono dzigki bardzo dogodnym zasadom
organizacyjno-podatkowym. W 1987 r. rzad irlandzki stworzyt
International Financial Services Centre (IFSC). W 1989 r. parlament

2 Duffy... op.cit.

3 Mortgage Arrears and Personal Debt Expert Group Interim Report, July 2010.

" Speech by Deputy Governor Central Bank of Ireland to Harvard Business School Alumni
Club of Ireland, March 2012.

™ Society of Chartered Surveyors, The Irish Construction Industry in 2012.
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przyjat dyrektywe o UCITS™. Tworzone fundusze zostaly zwolnione z
podatku od 0s6b prawnych i podatku od zyskoéw kapitatowych.

Wkrétce okazato sie, ze istnieje popyt ze strony inwestoréw na udziat
w funduszach o innym charakterze niz UCITS. Wprowadzono nowe
przepisy i nowe typy funduszy, m.in. fundusze nieruchomosci. W
nastgpnych latach udoskonalano dostgpne narzedzia inwestycyjne, dzieki
czemu rynek funduszy inwestycyjnych nieustannie wzrastat. W koncu 2011
r. funkcjonowato 3 085 funduszy UCITS, a ich taczne aktywa siggaty 820
mld euro. Grupa funduszy non-UCITS liczyta wtedy 1844 podmioty, a
warto$¢ ich aktywow przekroczyla 235 mld euro. Zalozyciele to przede
wszystkim podmioty ze Stanow Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.

Fundusze inwestycyjne nieruchomosci moga mie¢ forme otwarta lub
zamknieta 1 jako fundusze nie nalezace do grupy UCITS przyjmuja
koncepcje organizacyjna Qualifying Investor Funds’’. Oznacza to, iz
inwestujagcy powinien spetnia¢ okreslone warunki dotyczace posiadanych
zasobow (osoba fizyczna 1,25 min euro, osoba prawna 25 min euro),
minimalnych wymagan warto$ci poczatkowej subskrypcji w kwocie 250
tys. euro od kazdego inwestora. Wymagania prawno-Organizacyjne
okreslone w 2006 i 2007r. wskazuja m.in. na potrzebg niezaleznej wyceny
nieruchomosci (dane rzeczoznawcy powinny znalez¢ si¢ w dokumentach
funduszu), takie oszacowanie powinno by¢ dokonywane co najmniej dwa
razy w roku w celu okreslenia wartosci rynkowej nieruchomosci, zgodnie
ze standardami RICS-u. Fundusze sa zwolnione z irlandzkiego podatku
dochodowego i od zyskow kapitatowych.

Fundusze nieruchomosci w 2008 r. wykazywaty, iz w obrocie sa
jednostki uczestnictwa i certyfikaty o wartosci 2 mld euro, co uleglo
niewielkiemu wzrostowi w ciggu nastgpnego roku, poniewaz w koncu 2009
r. raportowano, iz w obrocie sg wyemitowane papiery wartosciowe o
wartosci 2,2 mld euro. Jednakze recesja dotkneta silnie rynku
nieruchomosci 1 posrednio znalazto to odzwierciedlenie w zmniejszeniu
wartosci jednostek i certyfikatow w obrocie — do 1,9 mld euro w koncu
2011r.

" Dyrektywa w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych

i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania W
zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (85/611/EWG).

" O’Sullivan D., Cronin B., Ireland: Real Estate and Private Equity Funds in Ireland,
Financial Services Quarterly Report 2/2010.
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2.4.9. Rozwdj i stan obecny pozostalych rynkéw nieruchomosci

Aktywno$¢ rynku nieruchomosci jest silnie zwigzana z koniunkturg
gospodarcza. Rozwdj gospodarczy wywoluje wzmozony popyt na
powierzchnie komercyjne, czego dowodem byl rozwoj rynku
nieruchomosci w Irlandii. Jak wskazuja dane dotyczace zmian poziomu
czynszu powierzchni komercyjnych i przemystowych do poczatku lat
80-tych obserwowano wzrost stawek czynszu. W szczegodlnosci wzrastalty
czynsze powierzchni biurowych, co wynikalo z pojawienia si¢ nowych
podmiotow gospodarczych zglaszajacych zapotrzebowania na ten typ
powierzchni.

W nastepnej fazie cyklu — reces;ji, ktora nastgpita w Il polowie lat
80-tych, z powodu braku reform strukturalnych, obserwowano zmniejszona
aktywnos$¢ rynku nieruchomosci komercyjnych. Jego ponowne ozywienie,
przejawiajace si¢ m.in. zmniejszonym poziomem pustostanéw i wzrostem
stawek czynszu zaobserwowano na przetomie lat 80-tych i 90-tych,
podobnie jak w wiekszosci panstw OECD. Po boomie, ktéry wywindowat
czynsze na wysoki poziom nastapil okres spadkéw, co takze byto trendem
ogolnoeuropejskim, a nawet globalnym.
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Rys. 41. Poziom pustostanéw w nieruchomosciach biurowych klasy A w Dublinie w
latach 1990-2011, (%)

Zrédto: Lisney Property Group.
Od II potowy lat 90-tych Irlandia przezywata gwaltowny wzrost
gospodarczy, ktory uwidocznit si¢ takze na rynku nieruchomosci

komercyjnych. Poziom pustostanow spadt ponizej 5% — por. rys. 41, nowa
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podaz byla do§¢ ograniczona — por. rys. 42, a stawki czynszu wzrastaty —
por. rys. 43. Nowe przedsigbiorstwa, ktore rozpoczynaty swoja dziatalnosé
poszukiwaly nowoczesnych powierzchni o prestizowe] lokalizacji.
Gtownym osrodkiem, w ktorym zglaszano popyt na powierzchnie biurowe
byt Dublin.

Korekta, dotyczaca przede wszystkim powierzchni biurowych, ktora
przejawiala si¢ lekkim spadkiem stawek czynszu nastapita w 2002 r., kiedy
to jedng z podstawowych grup najemcow — sektor IT, dotknat przejsciowy
kryzys. Ponadto pojawita si¢ nowa podaz, a poziom pustostanéw osiagnat
20%. Spadek podazy w nastepnych latach, ktory pozwolil na absorpcje
pustej powierzchni oraz dalszy szybki wzrost gospodarczy wptynety na
ponowny wzrost stawek czynszu i spadek poziomu pustostanow do 10% w
2007 r.
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Rys. 42. Wielkos$¢ podazy nowych powierzchni biurowych w Dublinie,
w latach 1997-2011, (tys. m?)

Zrodlo: CB Richard Ellis Research.

Kryzys gospodarczy, ktory spowodowal problemy finansowe wielu
firm, a takze konieczno$¢ oszczednosci wywotal zwigkszenie poziomu
pustostanow powierzchni biurowych. W 2009 r. poziom pustostanow
osiagnat ok. 23%, biurowce lezace w strefie centralnej notowaly ok. 18%,
podczas gdy na obszarach o gorszej lokalizacji siggnat on az 30%, co
wedtug analitykow wskazywato na powazne zaburzenie rownowagi rynku
powierzchni biurowych™. Rok 2010 byt podobny do poprzedniego, w
centrum Dublina poziom pustostandéw siggal ok. 19%, dopiero w 2011 r.

™8 Lisney Group, Office Update Summer 2010.
127



zauwazono oznaki wigkszego zainteresowania najmem powierzchni
biurowych, przede wszystkim aktywny byt sektor IT i finansowy.
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Rys. 43. Stawki czynszu najlepszych powierzchni biurowych w Dublinie EURO/m?/rok

Zrodto: CB Richard Ellis Research.

Stawki czynszu dla najlepszych powierzchni biurowych w Dublinie w
koncu 2009 r. spadty dramatycznie o ok. 45% — por. rys. 43. W kolejnych
latach tempo to zostalo wyhamowane, jednakze w dalszym ciagu tendencja
obnizania stawek byta widoczna. Zasob nowoczesnej powierzchni biurowej
w Dublinie byt oceniany na 3,5 mln m% z czego ok. 820 tys. m* byto
puste’. Znaczaca cze$é niewykorzystanych powierzchni miata najwyzsza
klasg (625 tys. m®) i znajdowala si¢ w centrum (480 tys. m°).
Przewidywania analitykow  wskazywaly, Ze najprawdopodobniej
pustostany zapelnig si¢ szybko z powodu tak drastycznych spadkoéw stawek
czynszu i zainteresowania wynajmem powierzchni biurowej ze strony
przedsigbiorcow zacheconych do rozpoczecia dziatan w Irlandii niskim
opodatkowaniem®.

Restrykcje planistyczne natozone na poczatku lat 80-tych przyczynilty
si¢ do powolnego rozwoju centrow handlowych. Poczatkowo budowano je
przede wszystkim w stolicy, dopiero w latach 90-tych nastapita
decentralizacja. Wzrost poziomu dochodéw i wydatkéw konsumpcyjnych,
szczegolnie nasilone od Il polowy lat 90-tych spowodowaty
zainteresowanie rynkiem irlandzkim ze strony operatoréw handlowych. To
z kolei wptynelo na inwestorow, ktorzy obserwujac sytuacje zaczeli
inwestowa¢ w powierzchnie handlowe i kreowa¢ nowa podaz

" CB Richard Ellis Gunne Research
8 CB Richard Ellis, Dublin Office Market Reports, 2010.
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— por. rys. 44. Stopa zwrotu z inwestycji w powierzchnie handlowe
utrzymywata si¢ na wysokim poziomie, osiagajac w ciggu 10 lat:
1993-2003, przecigtny roczny poziom ok. 20%.
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Rys. 44. Calkowita powierzchnia handlowa w Irlandii, 1996-2011

Zrodto: CB Richard Ellis Research.

W nastepnych latach stopa zwrotu byla juz znacznie nizsza, a po
wybuchu kryzysu finansowego zaczela przyjmowaé wartosci ujemne,
siggajac w koncu 2008 r. —20% (IPD Index). Stawki czynszu przy nowych
umowach zostaly znaczaco obnizone ze wzgledu na problemy najemcow
por. rys. 45. Konsumenci bowiem znacznie obnizyli swoje wydatki
konsumpcyjne obawiajac si¢ konsekwencji kryzysu gospodarczego.

Najemcéw dotknety silnie warunki umoéw podpisywanych w okresie
bardzo dobrej koniunktury, do lutego 2010r. obowigzywaly bowiem
jedynie klauzule umozliwiajagce podwyzszanie stawek czynszu. W
warunkach recesji doprowadzato to wielu z nich do konczenia dziatalno$ci
gospodarczej. O wadze tych probleméw swiadczy to, iz starano si¢ takze o
wprowadzenie mozliwo$¢ rewizji uméw najmu podpisanych przed lutym
2010r., jednakze nie zostato to zrealizowane. Obnizono natomiast podatek
od czynnosci prawnych od transakcji sprzedazy nieruchomosci
komercyjnych z 6 do 2% aby zaktywizowac rynek.

Bardzo pozytywne wyniki gospodarcze Irlandii w koncu lat 90-tych
i w nastepnych latach, niska stopa oprocentowania kredytow oraz wzrost
popytu na powierzchnie przyczynity si¢ do zainteresowania rynkiem
nieruchomosci nie tylko podmiotéw krajowych, ale takze inwestorow
zagranicznych.
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Rys. 45. Stawki czynszu powierzchni handlowych w strefie A w Dublinie w latach
19942011, (EUR/m* miesiac)

Zrddto: CB Richard Ellis Gunne Research.

Wskazywano, iz jednym z probleméw inwestorow bylo znalezienie
odpowiedniego produktu inwestycyjnego, ze wzgledu na ograniczony
rozmiar rynku®. Jednakze wybuch kryzysu i to jak silnie zostata nim
dotknieta gospodarka irlandzka, spowodowaty odwrét inwestorow — por.
rys. 46.
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Rys. 46. Warto$¢ inwestycji na irlandzkim rynku nieruchomosci
w latach 1995-2011, (min EUR)

Zrodlo: CB Richard Ellis Research.

81 CB Richard Ellis Research.
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Jak wynika z analizy zmian stop zwrotu inwestycji na komercyjnym
rynku nieruchomosci w Irlandii poziom spadkéw w latach 2008—09 miat
charakter wyjatkowy, nigdy wczesniej nie obserwowano tak duzych
negatywnych zmian — por. rys. 47.
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Rys. 47. Calkowita stopa zwrotu z inwestycji w nieruchomosci w Irlandii w latach
1976-2011

Zrédto: CB Richard Ellis Research na podstawie IPD.

Wydaje sie, ze zarowno irlandzka gospodarka. jak i rézne segmenty
rynku nieruchomosci, beda potrzebowaly czasu na powro6t do rownowagi.
Rzad wdrozyt program pomocy w postaci The National Asset Management
Agency, ktora jest jednostka komercyjna zajmujaca si¢ przejmowaniem
pozyczek 1 kredytow od partycypujacych instytucji finansowych.
Wierzytelnosci te to przede wszystkim tzw. ,zte dhlugi”, Srodki
przeznaczone na ich nabycie to ok. 80 mld euro, przewidywana liczba
wierzytelnosci to ok. 14-15 tys.®. Zadaniem Agencji ma byé jak najlepsze
zarzadzanie i rozdysponowanie zebranymi aktywami w ciggu 7-10 lat. Ten
sposob ma pozwoli¢ na odcigzenie tych instytucji finansowych, ktore
zbytnio si¢ zaangazowaly w nieudane inwestycje.

8 The National Asset Management Agency Brief Guide, Dublin 2010.
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2.4.10. Podsumowanie

Rozw¢j irlandzkiego rynku nieruchomosci jest Scisle zwigzany z
przemianami gospodarczymi, jakie dokonaty si¢ w zwiazku z akcesja tego
panstwa do UE oraz do strefy euro. Nie mozna jednak powiedzie¢, ze
proces ten byt krotki — wrgez przeciwnie — przez wiele lat Irlandia byta
jednym z najbiedniejszych krajow UE. Dopiero gleboka restrukturyzacja
gospodarki, przyciagniecie inwestorow instytucjonalnych i
indywidualnych poprzez dogodne przepisy podatkowe, w polaczeniu ze
wspolng podstawg kulturowo-jezykowsa dla inwestorow ze Stanow
Zjednoczonych wywotalo skok gospodarczy. Lata wzrostu gospodarczego
zwigzanego z przystapieniem do strefy euro wywolaly wrazenie, iz
gospodarka Irlandii bedzie si¢ w dalszym ciagu btyskawicznie rozwijac.
Inwestorzy instytucjonalni i indywidualni aktywnie starali si¢ skorzystac¢ z
dobrej koniunktury. Nie mozna przy tym zapomina¢ o tym, iz Irlandia jest
krajem niewielkim, co ma znaczenie takze dla rozwoju lokalnych rynkéw
nieruchomosci. Sektor budowlany zyskal na znaczeniu, takze stat sie¢
,»przystania” dla wielu cudzoziemcow, w tym Polakow. Nakrecenie spirali
zakupow nastapito bardzo szybko. Natomiast pekniecie banki cenowej na
rynku mieszkaniowym bolesnie uderzyto w calg gospodarke, przede
wszystkim poprzez koniecznos¢ wsparcia instytucji finansowych ze
srodkow publicznych oraz wzrost bezrobocia.
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Rozdzial 3. Funkcjonowanie polskich rynkow nieruchomosci w ramach
procesu integracji europejskiej

3.1. Uwarunkowania zmian na rynkach nieruchomosci przed akcesja
3.1.1. Uwarunkowania zmian w otoczeniu zewnetrznym

Transformacja ustrojowa w Polsce przyniosta zmiany systemu
gospodarczego i spotecznego, istotne dla odrodzenia® i rozwoju rynku
nieruchomos$ci’. Warunkiem pierwotnym bylo dostosowanie otoczenia
prawnego do wymogoéw gospodarki rynkowej —  zapewnienie
poszanowania prawa wtasnosci i rozszerzenie wlasnosci prywatnej. Oprocz
gwarancji prawa wlasnosci, zapisanej w konstytucji, wywlaszczenia
ograniczono S$cisla regulacja prawng i ograniczonym katalogiem celow
publicznych, zapewniono swobode¢ obrotu, przystgpiono do reformowania
systemu rejestracji praw do nieruchomosci.

Kolejnym impulsem do rozwoju rynku nieruchomosci byly zmiany w
otoczeniu prawnym wywolane przygotowaniami do akcesji. Zmiany
wynikaty cze$ciowo z zobowigzan przyjetych przez panstwo polskie w
ramach przygotowan do integracji z Unia Europejska, a takze
znowelizowania przepiséw, ktore utrudniaty rozwdj rynku nieruchomosci
w Polsce.

Nalezy przy tym nadmieni¢, iz ustawodawstwo unijne nie wpltywa
bezposrednio na regulacje, dotyczace nieruchomos$ci. Glowna cecha
fizyczna nieruchomosci, jaka jest stalo§¢ w miejscu powoduje, ze
nieruchomosci sg kategoriag regulowang przepisami prawa krajowego,
podczas gdy prawo unijne skupia si¢ na zapewnieniu swobody przeptywu
kapitatu, towarow i sity roboczej.

Unia Europejska wptywa na rynek nieruchomosci poprzez dyrektywy
dotyczace innych obszarow, m.in. ochrony S$rodowiska. W ramach
przygotowan Polski do integracji wprowadzone zostaly nowe zasady
ochrony s$rodowiska, ochrony przyrody a takze zmieniono regulacje
nabywania nieruchomos$ci przez cudzoziemcoéw. By zapewni¢ swobode
przepltywu kapitatu zniesiono konieczno$¢ uzyskania zezwolenia ministra
spraw wewngetrznych i administracji na zakup nieruchomosci z wyjatkiem
nabycia nieruchomosci rolnych i lesnych przez okres 12 lat oraz nabycia

! Korzenie rozwoju rynku nieruchomosci siegaja okresu miedzywojennego. Jednakze w
okresie powojennym funkcjonowal o ograniczonym zasiggu rynek nieruchomosci
mieszkaniowych i nieruchomosci rolnych.

2 Szerzej: rynku nieruchomosci w procesie integracji Polski z Unig Europejska,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.odz, 2007.

133



drugiego domu przez okres 5 lat od przystgpienia Polski do Unii
Europejskiej dla podmiotoéw z Europejskiego Obszaru Gospodarczego.

Akcesja rowniez w sposob posredni przyczynita si¢ do zmian w
otoczeniu legislacyjnym. W celu uatrakcyjnienia rynku nieruchomosci,
jako obszaru inwestowania dla inwestoréw zagranicznych, ale takze
krajowych wprowadzono zmiany w przepisach prawnych, regulujacych
przygotowanie i przebieg procesu inwestycyjnego — rozszerzony zostat
katalog dziatan niewymagajacych pozwolenia na budowe, wyznaczony
zostat limit 2 miesi¢cy na rozpatrzenie wniosku o pozwolenie na budowe®.

Zmiany, niezbedne dla rozwoju rynku nieruchomosci zaszly rowniez
na obszarze zasilania finansowego - juz we wczesnym okresie
transformacji przetamany zostal monopol jednego banku panstwowego,
powstaty konkurujace z soba banki komercyjne, a takze banki hipoteczne.
Perspektywa wejscia Polski do UE zintensyfikowata rozw¢j sektora
finansowego.

Tab. 20. Wskazniki ekonomiczne w okresie przedakcesyjnym (w %)

Stopy
Stopa procentowe Przecietne
Lata | PKB bezrobociana | Inflacja (st. wynagrodzenie realne
koniec roku redyskonta brutto

weksli)
1990 | -116 6,5 585,8 48 -
1991 7,0 12,2 70,3 36 72
1992 2,6 14,3 43,0 32 66
1993 3,8 16,4 353 29 36
1994 5,2 16,0 32,2 28 33
1995 7,0 14,9 27,8 25 -
1996 6,0 13,2 19,9 22 24
1997 6,8 10,3 14,9 24,5 22
1998 4,8 10,4 11,8 18,25 17
1999 4,1 13,1 7,3 19 38
2000 4,0 15,1 10,1 215 13
2001 1,0 175 55 14 7
2002 1,4 20,0 1,9 7,5 3
2003 3,7 20,0 0,8 5,75 3

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS

Rozwojowi rynku nieruchomosci sprzyjaty przemiany ekonomiczne,
zachodzgce w gospodarce. Po drastycznym spadku PKB w 1990 i 1991

% Wprowadzone zmiany dotyczyly ustawy z 27 marca 2003 roku o planowaniu i
zagospodarowaniu przestrzennym (Dz. U. nr 80, poz.717), ustawy z 7 lipca 2004 roku
prawo budowlane (Dz. U.2000, nr 106, poz.1126 z p6zn. zm.).
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roku, od 1992 r. rozpoczeta si¢ faza ozywienia. Faza szczytu przypadta na
lata 1995-1997, kiedy to PKB osiggal poziom 6—7%. Faza silnego
spowolnienia, ktéra byla wyraznie widoczna w latach 2001-2002 zostata
szybko przetamana, m.in.. dzigki perspektywie integracji z UE. Korzystne
tendencje obserwowano takze w odniesieniu do inflacji — z poziomu
trzycyfrowego w 1990 roku (okoto 580%) spadita do jednocyfrowego w
2002 roku (1,9%). Restrukturyzacja gospodarki wywolala niekorzystne
zmiany na rynku pracy — bezrobocie osiggneto najwyzszy poziom w latach
2002-2003, por. tab. 20.

3.1.2. Zmiany na rynkach nieruchomosci

Z punktu widzenia kryterium aktywnosci rozwoju  rynku
nieruchomosci mozna wyrdzni¢ w okresie przedakcesyjnym wyraznie
cztery fazy jego rozwoju. Pierwszy etap rozwoju przypadt na lata
1989-1992. Stwarzal on zréznicowane tto dla rozwoju rynku
nieruchomosci. Wysoki poziom inflacji na poczatku okresu przyciggat
kapitat do sektora bankowego (lata 1990-1991), oferujacego wysokie
stopy depozytowe. Istotng cecha tego etapu byly dynamiczne zmiany
przepisow prawnych oraz rozwoj infrastruktury rynku nieruchomosci,
dynamiczny wzrost liczby zawartych transakcji (z 220,6 tys. transakcji o
charakterze rynkowym w 1990 roku do 248 tys. w 1992 roku), wzrost
popytu na powierzchnie biurowe, wzrost czynszow i cen na rynkach
inwestycyjnych — zapoczatkowany zostat pierwszy cykl popytowy.

Rok 1993 rozpoczat drugi etap rozwojowy — pomimo wzrostu liczby
transakcji z 248 tys. w 1992 do 336,6 tys. w 1993 i prawie 423 tys. w 1994
roku atrakcyjno$¢ rynku nieruchomosci jako obszaru inwestowania
zmalata. Nastgpit odptyw kapitatu do oferujacego wysokie zwroty rynku
papieréw wartosciowych, co — przy malej zasobnosci polskiego
spoteczenstwa i stabosci inwestora instytucjonalnego — zaowocowato
ostabieniem pozycji rynku nieruchomosci jako obszaru inwestowania.
Jednoczesnie trwal proces legislacyjny, regulujacy dziatanie rynku
nieruchomosci. Cechg wspolng obu etapow — obok silnej zmiennosci
uwarunkowan prawnych — byl wysoki udziat transakcji o charakterze
nierynkowym, siggajacy 50% ogoélu transakcji (jako skutek procesu
uwlaszczen), byta stabo$¢ systemu zasilania finansowego, przejawiajaca si¢
zardéwno w wysokooprocentowanym kredycie jak i malej konkurencyjnosci
produktéw bankowych, stan silnej nierownowagi na wielu segmentach
rynku nieruchomosci (nadpodaz na rynku nieruchomosci przemystowych
przy nadwyzce popytu na rynku powierzchni biurowych, szczegdlnie w
Warszawie), wysoka stopa zwrotu (ok. 14% dla powierzchni biurowych,
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podczas gdy w Londynie wynosita ona 5,0-5,5%, w Paryzu 5,5-6,0%),
stabos¢ kapitatowa polskiego inwestora, zaréwno indywidualnego jak i
instytucjonalnego. Cechg szczegbdlng drugiego etapu byto wejscie kapitatu
obcego, glownie spekulacyjnego na niektore segmenty rynku
nieruchomosci.

Rok 1995 rozpoczat trzeci etap rozwoju, ktory trwat do 1999 r. Cechg
charakterystyczng tego okresu bylo wyrazne, ponowne przesuwanie si¢
kapitatu w kierunku rynku nieruchomosci — stat si¢ on konkurencyjny na tle
innych segmentow rynku kapitatlowego. Malaly stopy depozytowe, malata
rentowno$¢ obligacji, nie byt rowniez atrakcyjny rynek akcji, na ktorym —
po peknigciu banki cenowej w 1994 roku — panowata duza niepewnos¢ i
wysokie ryzyko inwestowania, nie znajdujace pokrycia w poziomie stop
zwrotu. Rynek nieruchomosci — przy niskich jeszcze cenach — oferowat
relatywnie wysokie stopy zwrotu we wszystkich segmentach rynku.

Szacowane stopy zwrotu na rynku powierzchni mieszkaniowych w
Warszawie siegaly 10%, na rynku powierzchni biurowych 14%*.
Przyczynita si¢ do tego mata podaz nieruchomosci, niski poziom
pustostanow i relatywnie wysokie dochody z rynku najmu. Przyktadowo,
na rynku powierzchni biurowych w 1995 r. byto w Warszawie jedynie
240 tys. m* powierzchni wysokiej klasy, co przyczynito si¢ do silnego
wzrostu stawek czynszowych. Warszawa zostata zaliczona do miast
0 najwyzszych stawkach czynszu w Europie i na §wiecie. Niewatpliwie do
wzrostu  zainteresowania rynkiem nieruchomosci jako obszarem
inwestowania przyczynily si¢ rowniez zachowania inwestycyjne wielu
spotek gietdowych, ktore inwestycje na rynku nieruchomosci traktowaty
nie tylko jako zrédto dochodu, ale rowniez jako sposob dywersyfikacji
swojego portfela celem zmniejszenia ryzyka dzialalnosci podstawowej (np.
Optimus S.A.) Ozywienie bylo szczegdlnie widoczne na dwoch jego
segmentach — na rynku biurowym i mieszkaniowym.

Wysokie stopy zwrotu, siggajace w latach 1996-1997 dla najlepszych
powierzchni biurowych w Warszawie 14% przyciagaly kapital do tego
rynku. W ujeciu rodzajowym, najwigkszy naptyw kapitatu nastapil do
rynku powierzchni biurowych. W ujeciu przestrzennym gldéwnym
miejscem naptywu pozostata Warszawa. Wysokie stopy zwrotu
spowodowaly uruchomienie w drugiej potowie lat 90-tych silnego cyklu
podazowego — W 1998 roku rynek nieruchomosci biurowych w Warszawie
zasilita rekordowo wysoka podaz, przekraczajgca 350 tys. m® powierzchni®.
W 1999 r. zaséb powierzchni biurowych wysokiej klasy przekroczyt w

4 DTZ, Commercial property markets overview, Poland, 2001, autumn, s. 5.
5 Tamze, s. 2.
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Warszawie milion m%. W efekcie doszto do nadwyzki podazy nad popytem
wplywajac na korekte w dot stawek czynszu®. Korekty te byly widoczne na
wszystkich segmentach rynku, przyktadowo, na rynku nieruchomosci
biurowych Warszawa w 1999 roku znalazta si¢ wsrod miast o silnie
malejacych stawkach’,  w nieruchomosciach magazynowych stawki
czynszu spadly z 10,5 USD za m? najlepszych powierzchni w 1998 roku do
9,5 USD w 1999 roku® . Spadek dochodéw byt silniejszy niz cen
transakcyjnych, co przelozylo si¢ na malejagce stopy zwrotu. Duze
zainteresowanie — zaréwno ze strony deweloperéw, jak i inwestoréw —
wzbudzal rynek nieruchomog$ci mieszkaniowych. Na rynku tym — podobnie
jak i na rynku powierzchni biurowych — wraz ze wzrostem cen spadly stopy
ZWrotu.

Nowym zjawiskiem, ktére ujawnilo si¢ pod koniec trzeciego etapu
rozwoju, byly inwestycje krajowych inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy
wiaczyli nieruchomosci do swoich portfeli inwestycyjnych (pierwsza
inwestycjg inwestora instytucjonalnego w Polsce i w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej byt zakup w 1998 r. przez Commercial Union
pierwszego etapu biurowca Wisniowy Business Park).

Jednocze$nie rynek ten utracilt swoje dotychczasowe zrddla
aktywizacji, ktorymi byty dotychczas:

— wysoka dynamika PKB, ktora owocowata wzrostem popytu na

nieruchomosci,

— silnie spadajaca inflacja,

— wysokie stopy zwrotu, ktore przyciagaty spekulacyjny kapitat

zagraniczny i krajowy.

Nowe uwarunkowania w skali makro, malejaca premia z tytutu lokaty
kapitatu na rynku nieruchomosci przejawiajaca si¢ w malejacych stopach
zwrotu a takze pierwsze emisje listow zastawnych przez jeden z
nowoutworzonych bankow hipotecznych otwieraja od 2000 roku nowy,
czwarty etap w rozwoju polskiego rynku nieruchomosci.

W warunkach pogorszonej koniunktury gospodarczej (PKB w 2001
roku wzrost jedynie o 1,0%) trwal powolny proces dalszego
dostosowywania si¢ tego rynku do wzorcoéw zachodnich. Widoczny on byt
na obszarze legislacyjnym (m.in. ustawy o funduszach emerytalnych, o
funduszach inwestycyjnych) oraz poglebiajacej si¢ zmianie w strukturze
inwestorskiej. Zachodzity réwniez powolne zmiany w strukturze

6 Forum Gospodarcze Polski Rynek Nieruchomosci, 19-21 czerwca 2002 roku, Materiaty
Konferencyjne, Promocja Nieruchomosci.

" Forum Gospodarcze Polski Rynek Nieruchomosci 19-21 czerwca 2002 roku, Materialy
Konferencyjne, Promocja Nieruchomosci.

8 King Sturge, European Industrial Property Markets, 2001.
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przestrzennej lokat kapitatu — obszarem dziatan inwestycyjnych — poza
Warszawg — staty si¢ Krakow, Poznan, Wroctaw i Katowice.

Charakterystyczng cechg tego okresu byly zmiany na rynku lokat, jak i
na rynku najmu — na pierwszym widoczny byt spadek cen transakcyjnych,
na drugim spadek stawek czynszowych i wzrost pustostanow.
Przyktadowo, silne spadki wystapity na rynku nieruchomos$ci biurowych.
Tendencja ta utrzymata si¢ rowniez w latach 2000-2003, pustostany
szacowane byly w 2002 r. na ponad 16%°. Zmiany te przyczynily sie do
spadku stop zwrotu — w Warszawie z 14 % na poczatku lat 90-tych do 10%
w 2002 r.°. Pomimo spadku stop zwrotu, pozostaly one na rynku
nowoczesnych powierzchni biurowych i handlowych w 2001r. wyzsze niz
w Budapeszcie i w Pradze ale nizsze niz w Bukareszcie i w Moskwie™.

Czynnikiem silnie ograniczajacym rozwoj rynku nieruchomosci i to we
wszystkich jego segmentach, byt wysoki poziom bezrobocia — w 2002 i w
2003 r. utrzymywato si¢ ono na poziomie 20%. Wysoki poziom bezrobocia
wplynat negatywnie na poziom sily nabywczej, przenoszac si¢ na rynek
nieruchomosci, bowiem popyt na nieruchomosci jest funkcja popytu na
dobra i ustugi, wytwarzane w tych nieruchomosciach.

Zewnetrznym wyrazem zmian aktywnosci byta zmieniajaca si¢ liczba
zawartych transakcji o charakterze rynkowym — od 220 tys. w 1990 r. do
248 tys. w 1992 roku, 423 tys. w 1994 r., pdzniejszym spadku do 375 tys.
w 2002 r. i 392 tys. w 2003 r."?. Wygasanie procesow uwlaszczen
zmniejszyto licze zawieranych transakcji o charakterze nierynkowym do
ok. 30%". Pomimo spadku aktywnosci polskiego rynku nieruchomosci,
widocznego w iloSciowe] statystyce, pozytywne oczekiwania dotyczace
przysztosci przyciagnety zarowno kapitat zagraniczny jak i krajowy.
Naptyw kapitatu zagranicznego stanowit z jednej strony efekt wycofywania
si¢ kapitalu z gield $wiatowych i — przy malej atrakcyjnosci lokat
bankowych — poszukiwania rynkéw nowo wschodzacych celem
dywersyfikacji swoich inwestycji. Inwestorzy dziatali w przekonaniu, Ze na
rynkach tych wystapi wzrost cen nieruchomosci, cheieli wyprzedzi¢ faze
ozywienia. Oczekiwania na wzrost cen nieruchomo$ci — przy braku
konkurencyjnosci ze strony innych lokat kapitalu — zasysaty rowniez
kapitat krajowy w kierunku rynku nieruchomosci. Rok 2002 byt dla rynku

® Forum Gospodarcze Polski Rynek Nieruchomosci 19-21 czerwca 2002 roku. .. op. Cit.

0 E. Zielska, Realna nadzieja na zysk, The Report, 2002, nr 5.

1 Jones Lang LaSalle, Warsaw City Profile, September 2001, s. 9.

12 7a: Wielko$¢ i podmioty polskiego rynku nieruchomosci, Raport za 2001 i I potrocze
2002, IGM Krakow, wrzesien 2002 (pod red. L. Katkowskiego); Monitoring polskiego
rynku nieruchomosci w latach 1990-2006, IRM, Krakow 2007 (L. Katkowski, kier.).

13 Monitoring polskiego rynku nieruchomosci, op. cit., tablica 2/1.
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nieruchomosci komercyjnych rokiem przetomowym. Pomimo trwajacej w
gospodarce fazy spowolnienia ujawnil si¢ na nim silny naplyw kapitatu
zagranicznego. Warszawa stala si¢ najbardziej atrakcyjnym rynkiem w
Centralnej i Wschodniej Europie. Na rynku pojawili si¢ nowi gracze
rynkowi, co spowodowane byto checig wyprzedzenia wej$cia gospodarki
polskiej w fazg ozywienia i oczekiwaniami na przystgpienie do Unii
Europejskiej. W 2002 r. warto$¢ zawartych transakcji (600 mln euro)
trzykrotnie  przekroczyta warto$¢ transakcji z 2001 r. Spadek
zaangazowania wystgpit w 2003 roku. Rynek nieruchomos$ci ujawnit
wielka wrazliwo$¢ po stronie popytu na zachodzace zmiany w gospodarce
wykazujac wzrost aktywnosci rynku lokat w fazie ozywienia i spadek w
fazie spowolnienia. Krajowy rynek nieruchomosci wykazal réwniez
podatno$¢ na zmiany na rynkach §wiatowych.

Rok 2003 konczy czwarty etap rozwoju rynku. Konczyla si¢ faza
spadku stawek czynszowych, stabilizowal si¢ poziom pustostanow.
Zakonczyl sie pierwszy cykl popytowy rynku nieruchomosci,
obejmujacy lata 1990-2003. Wykazal on, szczegdélnie w fazie
spadkowej, op6znienie w stosunku do zmian, zachodzacych w calej
gospodarce.

Przemiany, jakim ulegal rynek nieruchomosci od poczatku lat
90-tych byly charakterystyczne dla rynkow nowopowstajacych, rynkow o
duzym potencjale rozwojowym iwysokim ryzyku inwestowania, ktore
oferuja wysoka stope zwrotu i przyciagaja kapitat spekulacyjny. W okresie
przedakcesyjnym mozna wyr6ozni¢ dwa etapy przemian na rynku
nieruchomosci:

— okres dostosowania prawno-organizacyjnego do gospodarki

rynkowej (lata 1990-1997, w tym lata 1990-1994 to faza
przeksztatcen wlasnosciowych, lata 1995-1997 faza kreowania
mechanizméw rynkowych, w tym instytucji rynkowych zakonczona
21 sierpnia 1997 roku ustawa o gospodarce nieruchomosciami );

— okres weryfikacji przyjetych rozwiazan i dziatania przedakcesyjne

(lata 1998-2004).

O ile na aktywno$¢ rynku w pierwszych latach transformacji
najsilniejszy wpltyw wywieraly zmiany strukturalne, silniejszy niz
koniunkturalne, ozywienie na rynku nieruchomosci od 2002 roku
spowodowane byto pozytywnymi oczekiwaniami, dotyczacymi przysztosci.
Przyciagnely one glownie kapital zagraniczny — por. rys. 48. Inwestorzy
dziatali w przekonaniu, ze po przystapieniu do Unii wystapi wzrost cen
nieruchomosci. Wzrost cen nieruchomos$ci miat by¢ nastepstwem spadku w
oczach inwestoréw ryzyka inwestowania na polskim rynku nieruchomosci.
Zaangazowanie kapitatu zagranicznego ujawnito si¢ szczeg6lnie na rynku
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nieruchomosci komercyjnych. Oczekiwanie na pozytywne zmiany
przeniosto si¢ na zachowania krajowych inwestorow, ktorzy zaangazowali
si¢ glownie na rynku gruntéw niezabudowanych. Migracja kapitatu do
rynku nieruchomos$ci miata w duzej mierze charakter spekulacyjny™,
pobudzana byta zasada ,,kupuj tanio, sprzedaj drogo”.
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Rys. 48. Naplyw kapitalu zagranicznego na rynek nieruchomosci

Zrodto: dane DTZ

W przededniu przystgpienia do Unii Europejskiej polski rynek
nieruchomosci — mimo niewatpliwych osiagnig¢ w jego instytucjonalizacji
— pozostat jednak rynkiem niedojrzalym, rynkiem na ktérym nie zostaly
uregulowane stosunki wtasnosciowe za pomocg ustawy reprywatyzacyjnej,
nie zreformowano ksigg wieczystych, co w praktyce przektada si¢ na
utrudnienia w dokonywaniu transakcji, zagrazajac bezpieczenstwu
transakcji®®, rynkiem o przestarzalym i nieefektywnym systemie naliczania
podatku od nieruchomos$ci. Brak w Polsce uregulowania stosunkow
wlasnosciowych wynikajacych z socjalistycznej przesziosci jest wyjatkiem
na tle pozostalych panstw postsocjalistycznych. W krajach Europy

¥ A. Hryniewiecka-Jachowicz, Rynek nieruchomosci komercyjnych w Polsce, Fundacja na
Rzecz Kredytu Hipotecznego, 2003.

5 Istniejace nieprawidtowosci systemu rejestracji praw do nieruchomosci generujg
dodatkowe koszty transakcyjne, w szczegdlno$ci odczuwalne przy zabezpieczaniu
wierzytelnosci hipotekami. Na skutek istniejacych nieprawidlowosci mozliwe jest tez
wykorzystywanie sposobnosci do bezprawnego zawtaszczania nieruchomosci, ze wzgledu
na duzg liczb¢ nieruchomosci o nieuregulowanym stanie prawnym.
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Srodkowej i Wschodniej reprywatyzacja byla traktowana jako jeden ze
srodkow, za pomocg ktorych transformujagce si¢  gospodarki
postsocjalistyczne stwarzaty podstawy do funkcjonowania rynkow
nieruchomosci oraz podejmowania indywidualnych decyzji przez
wlascicieli. Nie przeprowadzenie reformy systemu podatkowego,
polegajacej na przejsciu do podatku ad valorem, podatku naliczanego od
warto$ci nie pozwala prowadzi¢ dhugofalowej polityki przestrzennej,
powoduje, ze nie moze by¢ wlasciwie petniona jedna z funkcji rynku
nieruchomosci, funkcja korygowania przestrzeni.

3.1.3. Diagnoza rozwoju rynkéw nieruchomosci w okresie
przedakcesyjnym

3.1.3.1. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Od poczatku okresu transformacji polski rynek mieszkaniowy
przeszedt proces istotnych zmian o charakterze ilo§ciowym i jako§ciowym.
Poczatek lat 90-tych przyniost ze soba przetomowe zmiany w zakresie
struktury wlasnosciowej budownictwa mieszkaniowego.

Dotychczasowe miejsce panstwa pelnigcego role animatora
budownictwa mieszkaniowego oraz duzych przedsi¢biorstw budowlanych
sukcesywnie, cho¢ nie bez trudno$ci, przejmowal rynek oraz prywatni
inwestorzy. Zewngtrznym przejawem tychze zmian byl wyrazny spadek
liczby nowo oddawanych mieszkan w pierwszej potowie lat 90-tych. Faze
spadku aktywnosci budownictwa mieszkaniowego zakonczyt rok 1996
z rekordowo matg liczba oddanych do uzytku mieszkan (62,1 tys. mieszkan
— por. rys. 49). Powr6t budownictwa mieszkaniowego do stanu z poczatku
okresu transformacji trwat przez nastgpne 10 lat.
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Rys. 49. Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w latach 1990-2004

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Urynkowieniu  sektora  mieszkaniowego towarzyszyl proces
wycofywania si¢ panstwa z finansowania mieszkalnictwa. W kolejnych
latach obserwowany byl sukcesywny spadek bezposrednich wydatkow
budzetu panstwa na sfere mieszkaniowa — por. rys. 50.
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Rys. 50. Udzial wydatkow budzetu panstwa na sfer¢ mieszkaniowa
w latach 1992-2004

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Infrastruktury i
Ministerstwa Finansow.
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Obowigzek stworzenia odpowiednich warunkéw do zaspokajania
potrzeb mieszkaniowych obywateli scedowany zostal na gminy. Brak
jednak rynkowych rozwigzan w zakresie finansowania inwestycji
mieszkaniowych stanowit istotng barierg w zaspokajaniu potrzeb
mieszkaniowych Polakow, dla ktérych glownym sposobem zakupu
mieszkania byly oszczedno$ci wlasne i rodziny.

W przededniu przystapienia do Unii Europejskiej rynek nieruchomosci
mieszkaniowych borykat si¢ z duzymi problemami. Zrédlem tych
problemow byt:

— wiek zasobu — zgodnie z wynikami Spisu Powszechnego z 2002 roku
prawie 34% zasobOw zostala wybudowana przed Il wojng §wiatowa,
co rodzi problemy na etapie technicznego utrzymania zasobu,

— bardzo niski wskaznik zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych,
na 1000 mieszkancéw przypadato jedynie 311 mieszkan, a Gtowny
Urzad Statystyczny szacowal, ze brakuje okoto 1,5 mln mieszkan,

— dominujacy udziat mtodych rocznikéw (w wieku 25-44 lata),
zglaszajacych popyt na mieszkania,

— stabos¢ finansowa polskiego spoteczenstwa — w 2004 roku
za miesieczne wynagrodzenie brutto mozna byto kupi¢ $rednio 1,5
m? powierzchni mieszkania.

3.1.3.2. Rynek nieruchomosci biurowych

Rynek nieruchomosci biurowych zaczat dynamicznie rozwija¢ si¢ od
poczatku lat 90-tych, poczatkowo w Warszawie, a w dalszej kolejnosci w
Krakowie, Poznaniu i Wroctawiu. Wysoki popyt i mata podaz nowoczesnej
powierzchni biurowej spowodowaly pozyskiwanie powierzchni poprzez
remont, modernizacj¢ 1 adaptacje istniejacych obiektow, czgsto
poprzemystowych. Obiekty te nie uzyskiwaty jednak wysokiego standardu.
Wedhug szacunkow popyt dwukrotnie przewyzszat podaz. Silna
dysproporcja pomi¢dzy popytem i podaza przetozyta si¢ na bardzo wysokie
stawki czynszow w nowo powstajacych budynkach. Dodatkowo najemcy
optacali koszty eksploatacji i narzut za tzw. dodatek korytarzowy.
Warszawa zajela trzecie miejsce wsrod miast europejskich pod wzgledem
wysokosci ptaconego czynszu. Jeszcze w 1995 r. stawka czynszu w nowo
wybudowanych biurowcach wynosita okoto 45-55 USD/m*/miesiac'.
Umowy najmu podpisywane byly przed rozpoczgciem projektu
deweloperskiego. Atrakcyjno$¢ inwestycyjna tego rynku spowodowala

' Nieruchomosci w Europie bez granic, REFE 2000, International Property Market,

Wroctaw 2000, s .34.
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zainteresowanie deweloperow, co w efekcie przetozyto si¢ na wzrost
podazy, co znalazto odwzorowanie w wolno rosnacym zasobie

— por. rys. 51. Pod koniec lat 90-tych rynkiem tym zainteresowali si¢
inwestorzy instytucjonalni, tacy jak towarzystwa ubezpieczeniowe i
fundusze inwestycyjne. Ozywienie na rynku deweloperskim przyczynito
si¢ do zmniejszenia dysproporcji pomig¢dzy popytem i1 podaza, co
przetozylo si¢ na spadek stawek czynszowych.

Stawki czynszu wykazywaly od potowy 1998 roku tendencj¢ malejaca,
pomimo, ze zas6b nowoczesnej powierzchni w Warszawie pozostawat
niewielki w porownaniu do innych stolic europejskich. Tendencje
spadkowe widoczne byty szczegdlnie w odniesieniu do budynkow klasy A,
gdzie czynsze spadly z 42-50 USD w 1996 r. do 28-35 USD/m?

w 2000 r., w budynkach klasy B z 26 USD do 22 USD/m?. W drugim
kwartale 1999 roku Warszawa znalazta si¢ wsréd miast o silnie malejacych
stawkach czynszow™.
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Rys. 51. Zasob powierzchni biurowej w Polsce (tys. m?)

Zrodto: Biuletyn CPRF, wrzesien 2010, Rynek nieruchomosci komercyjnych, CP Roman
Fortuna Sp. z 0.0.

Wigksza podaz umozliwila zawieranie umow najmu po zakonczeniu
inwestycji. Umowy najmu zawierane byly najczgséciej na okres nie krotszy
niz 5 lat. Pomimo tendencji malejacych na tym rynku, zarzadcy dazyli do

17 J. Muszynski, Pora na negocjacje, Warszawski Rynek Nieruchomosci, VI edycja, s.42-43.
'8 Forum Gospodarcze Polski Rynek Nieruchomosci 19-21 czerwca 2002 roku, Materiaty
Konferencyjne.
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wydluzenia czasu trwania umow, co wynikalo z koniecznosci
wywigzywania si¢ ze zobowigzan wobec bankéw kredytujacych
inwestycje.

Spadek stawek czynszow stanowil efekt zmniejszenia dysproporcji
pomiedzy stabngcym popytem i rosnaca podaza. Stabnacy popyt stanowit
odwzorowanie malejacej koniunktury w catej gospodarce. Rosnaca podaz
stanowita efekt oddawania projektow deweloperskich, ktorych realizacje
rozpoczgto w trakcie poprzedniej fazy wzrostowej cyklu popytowego.
Tendencje spadkowe czynszow utrzymaty si¢ w latach 2001-2003 i na
poczatku 2004 r. Na tak zwanym zegarze czynszow w czerwcu 2003 roku
Warszawa znajdowata si¢ w dolnej czgsci diagramu, co moglo sugerowac,
ze spadek ma tendencje wygasajaca™ — por. rys. 52.
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Rys. 52. Umiejscowienie miast europejskich na zegarze czynszéw

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Rynek Nieruchomosci w Warszawie,
Jones Lang LaSalle, 2003.

19 Jones Lang LaSalle, Warsaw City Profile, September 2003, s. 5.
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Za najlepsze powierzchnie biurowe w najlepszych lokalizacjach stawki
wynosity 23-25 USD za m* a poza centrum 14-17 USD za m®. Zmniejszyt
si¢ rowniez poziom pustostanow (z 16,6% w Warszawie w 2002 r. do
12,5 % w drugim kwartale 2004 r.)%.

Spadajace czynsze i pozytywne zmiany, jakie wystgpity na rynku
inwestycyjnym wraz z naplywem kapitalu zagranicznego spowodowaty
spadek stop kapitalizacji — por. rys. 53.
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Rys. 53. Stopy kapitalizacji na rynku powierzchni biurowych w Warszawie w latach
1996-2002

Zrédto: DTZ, Commercial property markets overview, Poland 2001 autumn.

Stopy kapitalizacji, ktore w potowie lat 90-tych wynosity w Warszawie
dla najlepszych powierzchni 14%, spadly do 10%% i wykazywaty dalsze
tendencje spadkowe — w 2003 w Warszawie spadty do 8,5%%. Pozostawaty
one w dalszym ciggu atrakcyjne, bowiem na rozwinigtych rynkach w
stolicach Europy wynosity 5,5%-6,5%, co zapewnialo inwestorom w
Polsce pewny i wysoki zysk z potencjalnych inwestycji.

W innych miastach biurowce klasy A nie zasilaly podazy do 1997
roku, a 85-90% oddanej do uzytku powierzchni powstawato poprzez

2 cushman & Wakefield, Marketwatch, Warszawski powierzchni biurowych, 2004,
2DTZ, Warsaw Office Market Update Quarter 3 2002, Research.
22 Cushman & Wakefield, Marketwatch, Warszawski rynek powierzchni biurowych, 2004.

146



modernizacje 1 adaptacjg, czesto starych kamienic w historycznych
centrach miast (we Wroctawiu, Krakowie 1 Szczecinie). Pomimo
niewielkiej podazy stawki czynszu za najlepsze powierzchnie ksztattowaty
si¢ w najwigkszych miastach na duzo nizszym poziomie niz w Warszawie.

Praktyka rynkowa byto zawieranie umow najmu w Warszawie na
3-5 lat przy maksymalnym okresie umowy 10 lat, poza Warszawg umowy
zawierane na czas okreslony byty mniej popularne, najczesciej byly one
zawierane na czas nieokreslony z okresem wypowiedzenia
3-12 miesigcy®.

W przededniu akcesji rynek nieruchomosci biurowych:

— wykazywal silng koncentracje przestrzenna — gros zasobu byto
skoncentrowane w Warszawie. Nasycenie podazg stolicy zaczynato
wywotywacé zainteresowanie deweloperow i inwestoréw réwniez innymi
rynkami lokalnymi,

— pomimo spadku stop zwrotu, rynek ten pozostawal atrakcyjny dla
deweloperow 1 inwestorow, bowiem stopy te pozostawaly na poziomie
wyzszym niz w na rozwini¢tych rynkach biurowych,

— na zegarze czynszow Warszawa w ujeciu globalnym znalazta si¢
wsérod miast, w ktérych zahamowany zostat spadek czynszéw, co moglo
sugerowac, ze rynek oczekuje wzrostow.

3.1.3.3. Rynek powierzchni handlowych

Na poczatku okresu transformacji polski rynek nieruchomosci
handlowych pozostawal jednym z najbardziej rozproszonych rynkéw w
Europie. Szacowano, ze liczba jednostek detalicznych (sklepow) wahata si¢
od 300 tys. do 700 tys.**. Byly to powierzchnie mate. Rozwdj nowoczesnej
powierzchni handlowej rozpoczal si¢ w drugiej potowie lat 90-tych.
Pojawity si¢ tzw. centra handlowe oparte na super i hipermarketach czgsto
z galeriami handlowymi, wznoszone przez wielkie, $wiatowe koncerny. Po
hipermarketach spozywczych przyszedl czas na markety budowlane.
Zainteresowanie Polska pobudzaly ograniczenia mozliwosci wznoszenia
wielko powierzchniowych centrow, wprowadzane przez ustawodawstwo
wielu panstw, m.in. Francji, Holandii, Danii czy Szwecji.

W rozwoju rynku powierzchni handlowych wyrézniono trzy etapy®:

2 Tamze.

% M. Gamble, Rynek inwestycyjny czeka, Warszawski Rynek Nieruchomosci, VI edycja, s.
46-54.

% K. Dziewulska, A. Bartoszewicz, Czy centra handlowe trzeciej generacji zdominuja
warszawski rynek? The Report, Executive Summary Re. Construction & Real Estate,
grudzien 2001, s. 27.
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—1995-1997 okres gwaltownej ekspansji pojedynczych
hipermarketow z pojedynczymi sklepami (tzw. pierwsza generacja centrow
handlowych),

— 1998-1999 okres rozwoju centrow handlowych rozbudowanych
wokot hipermarketéw (tzw. druga generacja) i marketoéw budowlanych,

— od 2000 roku ekspansja nowoczesnych centréw handlowych z
elementami rozrywki (trzecia generacja centrow handlowych) a takze
parkow handlowych, sktadajacych si¢ z kilku do kilkunastu wickszych
obiektow handlowych.

Poczatkowo centra handlowe byty otwierane w Warszawie. Wkrotce
atrakcyjnym rynkiem dla inwestycji dla sieci handlowych staly sig¢ takze
wszystkie wigksze osrodki miejskie. Zespoly handlowe zaczety by¢ takze
lokalizowane poza centrum miast. Obok budowy nowych obiektéw
inwestorzy zainteresowali si¢ lokalizacjg obiektow rozrywkowych i
handlowych w starych budynkach o charakterze przemystowym (w 2003
roku Stara Papiernia w Konstancinie i Stary Browar w Poznaniu). Zmiany
w podazy nowej powierzchni handlowej prezentuje rys. 54. Dla rynku
nieruchomosci handlowych rekordowym rokiem byt 1999, w ktérym
oddano do uzytku w Polsce 35 centrow handlowych.

Stawki czynszow w powierzchniach handlowych uzaleznione sg od
lokalizacji ekonomicznej i szczegdlowej (wyzsze stawki w najwigkszych
miastach i1 ich centrach), wielko§ci wynajmowanej powierzchni (czym
mniejsza powierzchnia, tym wyzsza stawka), od branzy, jaka prezentuje
najemca (najwyzsze stawki maja banki, najnizsze branza spozywcza), od
czasu trwania umowy najmu (z reguly umowy, zawierane do jednego roku
maja wyzsze stawki czynszu niz umowy dtuzsze).

Nowym zjawiskiem, powstalym w latach 90-tych bylo naliczanie
czynszOw tzw. udziatowych, ktorych wysokos¢ zalezata od wartosci
obrotéw. Stawki czynszu byty zrdznicowane — w drugiej polowie lat
90-tych w centrach handlowych w Warszawie siegaly od 20—50 USD/m?
miesi¢cznie, w malych obiektach, potozonych wzdtuz pasazy handlowych
ksztattowaty sie w przedziale 50—100 USD/m? w budynkach biurowych i
hotelowych od 45-70 USD/m?.

W Poznaniu za najbardziej atrakcyjne lokalizacje w pasazach
handlowych stawki siggaty 40-50 USD/m?, za mniej atrakcyjne
10-30 USD/m?; w Krakowie od 30-80 USD/m* w zaleznosci m.in. od
lokalizacji®.

% A pawlikowska-Piechotka, Rynek nieruchomosci handlowych, ustugowych
i magazynowych, Trendy, transakcje, oferty na rynku nieruchomosci w I i IT kwartale 1999,
Inwestycje, 199, nr 2, s. 17 i 18.
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Na rynku tym silnie ujawnit si¢ efekt spowolnienia lat 2000-2001 w
postaci wyhamowania projektow deweloperskich?’. Do zahamowania
dziatalnosci deweloperow na tym segmencie rynku przyczynita si¢ takze
nowelizacja®® w 2001 roku ustawy o zagospodarowaniu przestrzennym,
ktora narzucita obowiazek dotaczenia czterech prognoz skutkéw budowy
nowego obiektu handlowego®, gdy jego powierzchnia sprzedazy
przekroczy 2000 m%
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Rys. 54. Podaz nowych powierzchni centréw handlowych w Polsce w latach 1993-2004
(tys. m%)

Zrodto: Raporty DTZ.

Efekt spowolnienia stabiej ujawnil si¢ na obszarze stawek
czynszowych, co bylo nastepstwem spadku pustostanow (z 26% w 2001 .
do 19% w 2002 r. i 10% w 2003 r.*) — czynsz ustabilizowal si¢ na
poziomie 40 USD/m® miesigcznie™, w pierwszorzednych centrach
handlowych trzeciej generacji utrzymat si¢ na poziomie 48 USD (55 Euro)
za m? miesiecznie®.

21 K. Dziewulska, A. Bartoszewicz, op. cit., s. 30.

% Deweloperzy sa ostrozni, The Report, czerwiec 2002, s. 26-27.

2 Jones Lang LaSalle, Warsaw City Profile, September 2003, s. 7.

% King Sturge, Warsaw Warehause Market, 2003, s. 5. Nizsze stawki oferowata Praga i
Bruksela.

31 M. Gamble, op. cit., s. 51.

%2 K. Dziewulska, A. Bartoszewicz, op. cit., s. 30.
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W 2003 r. odnotowano nawet wzrost stawek, ale dotyczylo to
najlepszych powierzchni w najlepszych lokalizacjach — w Warszawie
stawki za najlepsze lokalizacje siggaty 90 USD za m’ miesiecznie®.

W przededniu akcesji rynek powierzchni handlowych pozostawat w
dalszym ciagu interesujagcym obszarem dziatah deweloperskich i
inwestycyjnych. Wykazywal duzy potencjal rozwoju — pod koniec
trzeciego kwartatu 2003 roku w Polsce przypadato ok. 78 m? pow. w
centrach handlowych przy éredniej europejskiej 170 m®  Wskaznik
powierzchni najmu w centrach handlowych w 2004 roku wyniost juz co
prawda 1055 m” na 1000 mieszkancow, ale pozostawal na nizszym
poziomie niz $rednia dla 25 panstw UE*, ktora wynosita 169,9 m? Duzy
potencjat rozwoju kryt si¢ poza stolica nie tylko w najwiekszych, ale takze
w mniejszych miastach.

3.1.3.4. Rynek nieruchomosci magazynowych

Rynek nowoczesnych powierzchni magazynowych w Polsce jest
rynkiem relatywnie mlodym. Na poczatku okresu transformacji byto
relatywnie niewielkie zainteresowanie Polska ze strony $wiatowych
potentatbw  budujacych  nowoczesne powierzchnie  magazynowe.
Spowodowane to byto stabo rozwinietg infrastruktura, brakiem perspektyw
jej rozwoju a takze wysokim ryzykiem inwestowania. W 1994 r.
nowoczesna powierzchni¢ magazynowa szacowano jedynie na 15 tys. m?,
w 1998 r. juz na 200 tys. m*> w 2002 roku na 900 tys.*> Podobnie bylo w
2003r., a W ciggu nastepnego roku przybylo ok. 500 tys. m* powierzchni
magazynowe;j®.

W ukladzie przestrzennym na rynku nieruchomosci magazynowych
wyrdzniano:

1. Rejon Warszawy z podziatem na strefy: strefe I do10 km od
centrum, strefe I w odlegtosci od 10 do 25 km od centrum, strefe 111 w
odleglosci powyzej 25 km od centrum;

33 Jones Lang LaSalle, Warsaw City Profile, September 2003, s. 6.

% Cushman & Wakefield, Marketbeat, Raport o rynku nieruchomosci w Polsce,
wiosna 2009.

%5 E. Zielska, Realna nadzieja na zysk, The Report, czerwiec 2002r, s. 22.

% Emmerson, Raport Rynek nieruchomosci magazynowych w Polsce w 2009 T.
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2. Rynki regionalne, w tym: rejon Polski Centralnej, rejon Poznania,
Slask, Wroctaw, Krakow, Gdansk, Torun i Szczecin.

Stawki czynszu zalezaly od lokalizacji w miescie, ale takze od
odlegtosci od gtéwnych szlakow komunikacyjnych oraz wielkosci
wynajmowanej powierzchni (wyzsze dla mniejszej powierzchni). Zmiany
w otoczeniu zewnetrznym a takze w zasobie powierzchni znalazly swoje
odwzorowanie w zmianach w poziomie wynajecia powierzchni i w
poziomie stawek czynszowych. Zmiany te przedstawia rys. 55.

30,0%

+ 25,0%

I 20,0%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

@ Srednie czynsze

Pustostany

Rys. 55. Zmiany w stawkach czynszu i w pustostanach na rynku powierzchni
magazynowych w latach 1997-2005, (EUR/m?/miesiac)

Zrodlo: Cushman&Wakefield, wrzesien 2005.

W czwartym Kkwartale 1998 r., przy matej podazy, stawki czynszu
wynosily ok. 10 USD/m® miesiecznie, rok pozniej spadty do 8-9 USD, w
2000 r. spadly do 7 USD/m? miesiccznie, rok pozniej do 6 USD¥,

w 2003 r. ksztattowaly si¢ na poziomie 3,70-6,00 USD/m* miesiecznie,
osiagajac dolny poziom cyklu .

W przededniu akcesji rynek ten:

— wykazywal duzg koncentracje przestrzenng z dominacjg rynku
warszawskiego, ktory w 2004 r. stanowil jeszcze 87% calkowitej
powierzchni magazynowej w kraju®,

" E. Zielska, Realna nadzieja na zysk, The Report, czerwiec 2002, s. 23.
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— kryt duzy potencjat wzrostu nie tylko w rejonie Warszawy ale takze
innych osrodkow miejskich o czym decydowata wizja przystapienia do
Unii Europejskiej a takze strategiczna lokalizacja Polski. Naptyw dotacji na
rozw0j infrastruktury tranzytowej, naptyw inwestycji zagranicznych,
spodziewane od 2004 r. ozywienie gospodarcze kraju oraz powigkszanie
Specjalnych Stref Ekonomicznych o nowe obszary — w polgczeniu ze
strategiczng lokalizacja — stwarzaly bowiem szans¢ uznania Polski za
najkorzystniejsza lokalizacj¢ dla centrow magazynowych w Europie
Srodkowej i Wschodniegj.

3.1.4. Przewidywania zmian na rynkach nieruchomos$ci po
przystapieniu Polski do Unii Europejskiej

Przewidywania, dotyczace pozytywnych  zmian w gospodarce
przenosity si¢ na rynki nieruchomosci, na ktérych oczekiwano wzrostu cen
po przystapieniu do Unii Europejskiej. Na poczatku okresu transformacii,
kiedy zmianom towarzyszyla duza niepewnos¢, co do ich trwatosci i
przebiegu, stopa zwrotu w Warszawie na rynku powierzchni biurowych
siggata 14%. Pozytywnemu przebiegowi procesu reform towarzyszyt
spadek stop zwrotu — przed przystgpieniem do Unii Europejskiej spadty
one do 10% na rynku biurowym w Warszawie. Analitycy spodziewali si¢
dalszego spadku po akcesji — z 10% nawet do 7-8%, jako wyraz
spadajgcego ryzyka inwestowania, w tym ryzyka politycznego. Spadek stop
zwrotu oznacza, ze inwestorzy sa gotowi placi¢ za dane aktywa wyzsze
ceny. Oczekiwany spadek ryzyka inwestowania w polskiej gospodarce, w
tym na rynku nieruchomo$ci uzasadniony byt zmianami w otoczeniu
zewngtrznym rynku nieruchomos$ci, w tym otoczeniu prawnym,
gospodarczym, finansowym, demograficznym a takze w $wiadomosci
Polakow. Wszystkie segmenty rynku nieruchomosci komercyjnych
osiaggnety pozycje, ktoére umozliwiaty im wzrost czynszow i — poprzez
spadek stop kapitalizacji — wzrost warto$ci kapitatowej nieruchomosci.
Analitycy twierdzili, ze najwazniejszym segmentem tego rynku pozostanie
rynek powierzchni biurowych, chociaz akcesja wptynie na wzrost i dalszy
rozwoj wszystkich sektoréw rynku®’. Uznano, ze Warszawa i inne wybrane
duze miasta w Polsce oferujg lepsze dlugookresowe perspektywy dla
rozwoju segment rynku powierzchni biurowych niz konkurenci w regionie.

¥ Cushman & Wakefield, Marketwatch, Rynek powierzchni magazynowych i
produkcyjnych.
3 poland Real Estate Review, 2003.
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Decyduje o tym wielko$¢ rynku, mierzona liczba mieszkancéw a takze
wolne tereny w centrach miast®.

Oczekiwanie na ozywienie na rynku nieruchomo$ci po akcesji
potwierdzity badania®', przeprowadzone w pierwszym kwartale 2004 roku
na Uniwersytecie Lodzkim wsréd o0sob pracujacych na rynku
nieruchomosci. Ujawnity one oczekiwania ozywienia po przystapieniu do
Unii — 84% ankietowanych przewidywato ozywienie, w tym 67%
wypowiedziato si¢ ,, raczej tak”, 17% ,,zdecydowanie tak”. Pomimo, ze
badania zostaty przeprowadzone na poczatku 2004 r., nie przyspieszyty one
podejmowania przez respondentdéw decyzji inwestycyjnych — 42%
respondentow poszukiwato nieruchomosci od ponad roku, 25% ponad pot
roku. Zainteresowanie respondentéw koncentrowato si¢ na rynku
nieruchomo$ci mieszkaniowych (67%), jedna trzecia poszukiwata
nieruchomosci gruntowej niezabudowanej. Postawy te sugerowaly, ze
zrodlem popytu jest przede wszystkim dazenie do zaspokojenia od dawna
odczuwanych potrzeb mieszkaniowych, a nie lgk akcesyjny. By¢ moze, na
powolnos¢ decyzji wptyw miato przekonanie respondentéw o spadku cen
W pierwszym roku po przystapieniu do Unii jako reakcja po
przedakcesyjnym wzro$cie cen. Respondenci byli przekonani, ze akcesja
wywola  ozywienie na  rynku  nieruchomosci o charakterze
dhugoterminowym. Przewidywali szybki rozwo6j rynku nieruchomosci
komercyjnych, przemystowych i mieszkaniowych. Reasumujgc, wsrod
ankietowanych wystepowato przekonanie o pozytywnych efektach akces;ji
dla rozwoju rynku nieruchomosci. Po zwyzkach cenowych przed wejsciem
do Unii oczekiwali spadku cen a nastgpnie ewolucyjnego, juz nie
gwaltownego wzrostu cen. Oznaczalo to, ze w ich opinii ceny ksztattowaé
bedzie popyt S$rednio- i1 dlugoterminowy, a nie popyt o charakterze
spekulacyjnym, ktory ujawnit sie w latach 2002—-2003.

3.2. Uwarunkowania rozwoju rynkéw nieruchomosci od 2004 r.

3.2.1. Uwarunkowania prawno-instytucjonalne

0 Tamze.
* E. Kucharska-Stasiak (red.), Tendencje zmian ..., op. Cit..
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Przygotowania do integracji Polski z Unig Europejska trwaty kilka lat,
a ich efektem bylo plynne wejscie naszego panstwa w unijne struktury
instytucjonalne. Ogromna praca w zakresie regulacji prawnych zostata
wykonana wigc we wczesniejszym okresie. W odniesieniu do rynku
nieruchomosci nie bylo wiele bezposrednich odniesien ze wzgledu na
podleganie tej materii przede wszystkim normom prawa Kkrajowego.
Niezbedna byla zmiana ustawy o nabywaniu nieruchomos$ci przez
cudzoziemcow, natomiast regulacje rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych,
infrastruktury dotyczacej rejestracji praw do nieruchomosci, czy regulacje
wykonywania dziatalno$ci zawodowej nie byly bezposrednio zmieniane ze
wzgledu na proces akcesji. Jednakze nalezy pamigtaé, iz cztonkostwo w
UE wywotuje okreslone konsekwencje instytucjonalno-prawne — poza
regulacjami krajowego porzadku prawnego, drugim zrodtem prawa staly
si¢ normy unijne w postaci traktatow oraz ich materializacja w okreslonych
dziedzinach zycia w postaci m.in. rozporzadzen, decyzji Komisji
Europejskiej czy przyjetych przez Polske dyrektyw*.

Wraz z wstagpieniem Polski do UE zwigkszyto si¢ bezpieczenstwo
konsumenta, ktory moze zada¢ ochrony na obszarze UE. Ze wzgledu na
znacznie szerszy dostep do dobr i ushug, ktore sg obecnie oferowane, jest to
istotne dla samych konsumentéw oraz zachowania konkurencyjnosci®.
Stosowanie jednolitej licencji europejskiej w zakresie sprzedazy ustug
finansowych zwigkszyto liczb¢ podmiotow dziatajacych na polskim rynku
finansowym, tym samym zwigkszyla si¢ oferta dla polskich uczestnikow
rynku finansowego.

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna Polski zwigzana jest takze z dostepnoscia
do odpowiedniej infrastruktury transportowej. Ze wzgledu na mozliwosé
korzystania ze S$rodkéw finansowych z UE mozliwe stalo si¢
przebudowywanie istniejagcego przestarzalego systemu 1 stworzenie
nowego modelu. Jednakze okazalo si¢, ze to nie pieniadze byly
podstawowg bariera, a wlasnie wypracowanie nowego ladu w zakresie
realizacji projektow infrastrukturalnych, przeszkody miaty wigc charakter
instytucjonalny™. Niewatpliwie zwiazane z ta dziedzina byly takze zmiany
w przepisach dotyczacych ochrony przyrody i $rodowiska naturalnego,
ktore, jak wskazujg raporty podsumowujace pierwsze lata akcesji, mogly

%2 Szerzej: 5 lat Polski w UE, Urzad Komitetu Integracji Europejskiej, Warszawa 2009.

3 Szerzej: R. Hykawy (red.), Polska w Unii Europejskiej. Doswiadczenia pierwszego roku
cztonkostwa, Urzad Komitetu Integracji Europejskiej, Warszawa 2005.

a4 Szerzej: Cztery lata cztonkostwa Polski w UE, Urzad Komitetu Integracji Europejskiej,
Warszawa 2008.
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by¢ przeszkoda przy realizacji inwestycji zaprojektowanych (a niekiedy
rozpoczetych) przed akcesja™.

Nalezy takze wyr6zni¢ znaczenie petnego wiaczenia Polski do systemu
Schengen, ktore nastgpito: 21 grudnia 2007 r. w odniesieniu do granicy
ladowej i morskiej, a 30 marca — w odniesieniu do granicy powietrznej.
Swoboda przemieszczania si¢, taka jaka obowigzuje powszechnie w UE
byla wyrazem traktowania Polski jak réwnorzednego partnera. Dla
potencjalnych inwestor6w byta potwierdzeniem niskiego ryzyka
politycznego. Ponadto, kolejna konsekwencja akcesji o charakterze
prawno-instytucjonalnym byto uzyskanie uprawnienia do wplywania na
tre$¢ przepisow prawa w procesie legislacyjnym UE oraz ich interpretacji
przez sady wspolnotowe. Wyrazem integracji stato si¢ to, iz od 1 lipca do
31 grudnia 2011 r. Polska sprawowala prezydencj¢ w Radzie Unii
Europejskiej.

Niewatpliwie kazdy proces tworzenia i ksztaltowania prawa w Polsce,
nawet jesli nie podlega pod bezposrednie regulacje UE, wymaga brania pod
uwage konieczno$¢ zapewnienia swobod unijnych.

3.2.2. Uwarunkowania gospodarcze i finansowe

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej zapoczatkowato okres
dynamicznego rozwoju krajowej gospodarki. Sprzyjata temu nie tylko
korzystna koniunktura na rynkach migdzynarodowych ale przede
wszystkim naptyw funduszy unijnych umozliwiajacych realizacje
niezbednych inwestycji infrastrukturalnych oraz wzrost wymiany
handlowej z gospodarkami europejskimi.

Wysoka dynamika zmian PKB w kolejnych latach przyspieszyta
proces wyrownywania poziomu gospodarczego. W ciggu o$miu lat
(2004-2011) poziom PKB per capita w Polsce w relacji do $redniej Unii
Europejskiej wzrost z poziomu 51% do 65% — por. rys. 56. Szczegdlnie
istotny dla gospodarek europejskich byt 2009 r. Na skutek nasilajagcego si¢
kryzysu globalnego gospodarka UE skurczyta si¢ o 2,8%. Polska, dzigki
zrownowazonemu rozwojowi uniknela recesji, podtrzymujac wzrost PKB
na poziomie 1,6%.

5 |hidem.
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Rys. 56. Dynamika wzrostu PKB Polski na tle $redniej EU27

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat

Istotng sita napgdowa rozwoju gospodarki polskiej byt naplyw
srodkow z funduszy europejskich. W latach 2004-2006 Polska uzyskata
dostep do $rodkow wspolnotowych w kwocie 12,8 mld euro. Z kolei w
perspektywie finansowej 2007—2013 fundusze te wyniosty 67,3 mld euro®.
Lacznie w latach 2004-2011 transfery netto (po uwzglednieniu unijnej
sktadki) z budzetu UE wyniosty 40,3 mld euro”’.

% Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Wpltyw funduszy europejskich na gospodarke
polskich regionow i konwergencje z krajami UE, Warszawa 2010.

7 MSZ, Gospodarczo - spoteczne efekty czlonkostwa Polski w Unii Europejskiej, z
uwzglednieniem wptywu rozszerzenia na UE-15 - gléwne wnioski w zwiazku z 6sma
rocznicg przystapienia Polski do UE.
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Obszarem, ktory stosunkowo wczesnie do$wiadczyt pozytywnych
skutkow integracji europejskiej byta wymiana handlowa. W latach
2004-2011 wartos¢ eksportu do UE wzrosta 2,25 krotnie natomiast warto$¢
importu z UE 1,87 krotnie. Z wyjatkiem 2009 r. wymiana handlowa
wykazywala stala tendencje wzrostowa. Gléwnym partnerem handlowym
Polski sa Niemcy. Okoto 1/3 obrotéw handlowych realizowana jest z
naszym zachodnim sgsiadem.
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Rys. 57. Dynamika wymiany handlowej

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki.
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Rosnacej  atrakcyjnosci  inwestycyjnej  Polski na  arenie
mi¢dzynarodowej towarzyszyt naplyw inwestycji zagranicznych. W latach
20042011 taczna wartos¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych w
Polsce przekroczyta kwotg 89 mld euro. Rekordowymi pod tym wzgledem
byly lata 20062007, w ktorych warto$¢ inwestycji wyniosta odpowiednio
15,7 mild euro oraz 17,2 mid euro. Po okresie gorszej koniunktury na
rynkach inwestycyjnych (2008-2010) wolumen BIZ ponownie wykazywat
tendencj¢ wzrostowa — por. rys. 58.
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Rys. 58. Naptyw BIZ do Polski w min euro

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Pozytywnym tendencjom w polskiej gospodarce po 2004 r.
towarzyszyty korzystne zmiany na rynku pracy. Istotny udzial w tym
procesie miatla rowniez emigracja zarobkowa Polakow. Krajami
docelowymi emigracji staty si¢ przede wszystkim Wielka Brytania, Niemcy
oraz Irlandia.
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Rys. 59. Sytuacja na polskim rynku pracy

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS

Spadek stopy bezrobocia do 2008 r. (z poziomu 19% do 7,1%)
zahamowato spowolnienie gospodarcze oraz wzrost niepewnosci wsrod
pracodawcow. W calym okresie obserwowany byl realny wzrost
wynagrodzen z najsilniejsza dynamika w latach 2006—2008.
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Rys. 60. Zmiany stop procentowych NBP oraz rynku mi¢dzybankowego
Zrodlo: S. Kozak, Integracja europejska i kryzys finansowy a zadtuzenie gospodarstw

domowych w Polsce iUnii Europejskiej w latach 2001-2010, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego w Siedlcach, Nr 91.
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Efektem czlonkostwa Polski w UE byly znaczace transfery $rodkow
prywatnych z zagranicy realizowane przez osoby podejmujgce zatrudnienie
w UE. Wedhlug szacunkow NBP od Il kwartatu 2004 r. do konca 2011 r.
taczna kwota transferow prywatnych z zagranicy wyniosta 33 093 min
euro. Najwiecej $rodkéw naptyneto do Polski w 2007 r. 5 321 mln euro®.

Istotnym czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi rynku nieruchomos$ci w
okresie poakcesyjnym byta liberalizacja polityki kredytowej sektora
bankowego. Kontrolowanemu poziomowi inflacji towarzyszyta polityka
niskich stop procentowych — por. rys. 60. Natomiast rosngca konkurencja
wsrdd kredytodawcow prowadzita do tagodzenia wymogow w procedurach
kredytowych.
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Rys. 61. Poziom zadluzenia gospodarstw domowych w min PLN

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Efektem dostepnosci taniego kredytu byl proces intensywnego
zadtuzania sie gospodarstw domowych — por. rys. 61. Od 2004 r. w
portfelu kredytowym wyraznie rost udzial kredytow mieszkaniowych z
poziomu 33% do 60% w koncu 2011 r.

Intensywny przyrost wolumenu kredytow gospodarstw domowych nie
stanowil jednak istotnego zagrozenia dla stabilno$ci sektora finansowego.
Poziom zadtuzenia gospodarstw w warunkach polskich nadal jest o potowe
mniejszy niz w Europie Zachodniej. Takze realizowane dziatania nadzoru

* MSZ, Gospodarczo-spoteczne efekty cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej, z
uwzglednieniem wptywu rozszerzenia na UE-15 — glowne wnioski w zwiazku z 6sma
rocznicg przystapienia Polski do UE.
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finansowego (rekomendacja S, rekomendacja T) ograniczaly nadmierng
ekspansje kredytowa oraz skal¢ wyeksponowania sektora bankowego na
ryzyko kredytowe oraz ryzyko rynku nieruchomosci.

Podsumowujac  charakterystyke uwarunkowan ekonomicznych
towarzyszacych funkcjonowaniu rynkow nieruchomosci w Polsce po
2004 r. nalezy zwroci¢ uwage na ich korzystny wpltyw w zakresie poprawy
miedzynarodowe]j konkurencyjnosci krajowej gospodarki. W latach
2003-2012 Polska awansowata w migdzynarodowym rankingu
konkurencyjnosci (IMD Word Competitiveness) z miejsca 55 na 34.

3.2.3. Uwarunkowania demograficzno-spoleczne

Wsrod krajow wstepujacych do Unii Europejskiej w 2004 r. Polska
byla najwigkszym panstwem pod wzgledem populacji. Porownywalna pod
tym wzgledem do Hiszpanii, byla ijest istotnym rynkiem zbytu. Okoto
60%  mieszkancow  zamieszkuje  obszary  miejskie. = Wedlug
dlugoterminowych prognoz wielko$¢ populacji ma si¢ zmniejszy¢ i bedzie
to dotyczyto przede wszystkim obszaréw miast — por. rys. 62.
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Rys. 62. Prognoza liczby ludnosci Polski do 2035 r.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Prognozy wskazuja, iz pomimo spadku liczby ludnosci, wzrosna¢ ma
liczba gospodarstw domowych — por. rys. 63. Bedzie to nastgpstwem zmian
kulturowych i spotecznych, obserwowanych obecnie przede wszystkim na
terenach miejskich. Natomiast wedlug przewidywan, takze na terenach
wiejskich ma zwigkszy¢ si¢ liczba najmniejszych gospodarstw domowych.
Oznacza to, iz popyt mieszkaniowy powinien by¢ podtrzymany.
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Rys. 63. Prognozowana struktura wybranych typéw gospodarstw domowych w Polsce
do 2035 r., (%)

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Struktura gospodarstw domowych jest istotnym czynnikiem
wplywajacym na zycie gospodarcze, m.in. poprzez popyt na rynku
mieszkaniowym, ale waznym elementem jest takze wielko$¢ emigracji.
Wedlug szacunkow Glownego Urzedu Statystycznego obecnie przebywa
poza krajem ok. 2,06 mln Polakéw, sa oni rozrzuceni po rdznych
panstwach — por. rys. 64. Najwigcej osob przebywa w Wielkiej Brytanii,
Niemczech i Irlandii, jakkolwiek szczyt wyjazdow wystepowat ok. 2007 r.
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Rys. 64. Rozmiar emigracji w latach 2004-2011, (tys.)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Latwo$¢ przemieszczania si¢ 1 podejmowania pracy w Unii
Europejskiej zacheca do podejmowania proby przeprowdzenia si¢ na state
albo czasowo - podjecia dziatalno$ci zarobkowej, ktora ma shuzy¢
zaspokojeniu okreslonych potrzeb zyciowych w Polsce, po powrocie. Bez
watpienia emigracja ta ma przyczyny ekonomiczne, m.in. wynikaja one z
trudnosci z zaspokojeniem potrzeb mieszkaniowych mtodych ludzi.
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® dochody osoby utrzymujacej sie ze irédet niezarobkowych

Rys. 65. Dochody do dyspozycji w ujeciu rocznym na osobe w gospodarstwie
domowym, w latach 2007-2010, (PLN), kryterium typu dzialalno$ci

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie: publikacji GUS Dochody i warunki zycia
ludnosci Polski (raport z badania EU-SILC 2010).
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Wsrod osob aktywnych ekonomicznie w Polsce obserwuje si¢ duze
roznice z punktu widzenia uzyskiwanych dochodéw — por. rys. 65.
Statystycznie najwigcksze dochody maja osoby pracujace na wiasny
rachunek, jakkolwiek w 2010 w stosunku do roku poprzedniego dochody w
tej grupie zmniejszyly si¢ — por. rys. 65.

Duze roéznice dochodowe sa takze widoczne migdzy mieszkancami
najwickszych miast, a osobami, ktore koncentruja swoje dziatania zyciowe
w matych miastach i na obszarach wiejskich — por. rys. 66.
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™ mieszkaricy wsi

Rys. 66. Dochody do dyspozycji w ujeciu rocznym na osobe w gospodarstwie
domowym, w latach 2007-2010, (PLN), kryterium poziomu urbanizacji

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: publikacji GUS Dochody i warunki zycia
ludnosci Polski (raport z badania EU-SILC 2010).

Réznice w wielkosci dochodow gospodarstw domowych moga by¢
takze zwigzane z konkretnym regionem. Wyraznie widoczna jest dominacja
regionu centralnego, a najnizsze dochody uzyskuja mieszkancy regionu
wschodniego — por. rys. 67.

Zestawienia dochodow ludno$ci wskazuja na konsekwentng poprawe
podstaw bytowych Polakéw, jednakze nie ma $ladu ,nadganiania” przez
obszary majace najgorsze wyniki.
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Rys. 67. Dochody do dyspozycji w ujeciu rocznym na osobe w gospodarstwie
domowym, w latach 2007-2010, (PLN), kryterium miejsca zamieszkania

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: publikacji GUS Dochody i warunki zycia
ludnosci Polski (raport z badania EU-SILC 2010).

Dochody wyraznie si¢ powigkszaja, ale sama struktura ich wielkosci
na cztonka gospodarstwa domowego niewiele si¢ zmienia. Nalezy mie¢
nadzieje, ze ze wzgledu na m.in. dostep do bardzo znaczacych funduszy
unijnych w przyszlos$ci nastgpi splaszczenie najwigkszych roznic.

3.3. Zmiany na rynkach nieruchomosci po 2004 r.
3.3.1. Nabywanie nieruchomosci przez cudzoziemcow

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej nalozylo obowigzek
przystosowania prawodawstwa polskiego do prawodawstwa unijnego, co
oznaczato konieczno$¢ zapewnienia m.in. swobody przeptywu kapitatu.
Zgodnie z ta zasada obywatele panstw cztonkowskich UE moga nabywaé
nieruchomos$ci w dowolnym kraju cztonkowskim na rownorzgdnej pozycji
Z obywatelami danego panstwa. Dostosowanie prawa w tym zakresie w
Polsce wymagato duzych zmian w ustawie o nabywaniu nieruchomosci
przez cudzoziemcow. Podmioty zkrajow Europejskiego Obszaru
Gospodarczego, poza wyjatkami zostaly, zwolnione z obowigzku
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uzyskiwania zezwolenia. Wyjatki dotycza okresu przejSciowego na
nabycie nieruchomos$ci rolnych i lesnych przez okres 12 lat od dnia
przystapienia Polski do Unii Europejskiej oraz drugiego domu w okresie
pigciu lat od dnia przystapienia Polski do Unii Europejskiej (skonczyt sie
1.05.2009).

Zakres ustawy dotyczy nabycia przez cudzoziemca prawa wlasnosci
nieruchomosci i uzytkowania wieczystego w Polsce na podstawie kazdego
zdarzenia prawnego. Obowigzek uzyskiwania przez cudzoziemcoéw
zezwolen na nabycie nieruchomo$ci oraz udziatow i akcji w spotkach
posiadajacych nieruchomosci, pozostal bez zmian dla podmiotow spoza
EOG. Jednakze nowelizacja wprowadzita obiektywne, przejrzyste i stabilne
kryteria wydawania zezwolen dla cudzoziemcow na nabycie nieruchomosci
oraz udziatow i akcji, znoszac uznaniowo$¢ administracyjng. W dalszym
ciggu w celu nabycia nieruchomosci przez cudzoziemca spoza EOG
konieczne jest uzyskanie zezwolenia wydawanego przez Ministra Spraw
Wewngtrznych w trybie wilasciwym dla decyzji administracyjnej (pod
warunkiem braku sprzeciwu Ministra Obrony Narodowej, a w przypadku
nieruchomosci rolnych — Ministra wlasciwego do spraw rozwoju wsi).

Analiza struktury wydawanych decyzji wskazuje na to, iz zmniejszyta
si¢ liczba zaréwno decyzji pozytywnych, jak i negatywnych — por. rys. 68.
Niewatpliwie ma to zwigzek z wprowadzeniem nowych zasad.
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Rys. 68. Struktura wydawanych decyzji administracyjnych dotyczacych nabywania
nieruchomosci przez cudzoziemcow

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: Sprawozdania ministra Spraw Wewnetrznych i
Administracji z realizacji ustawy z dnia 24 marca 1920 r. o nabywaniu nieruchomosci przez
cudzoziemcOw.
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Ustawa stanowi, ze nieruchomos$¢ nabyta przez cudzoziemca spoza
EOG w celu zaspokojenia jego potrzeb zyciowych nie moze by¢ wigksza
niz 0,5 ha, natomiast wielko§¢ nieruchomosci na potrzeby dzialalnosci
gospodarczej musi by¢ uzasadniona ,rzeczywistymi potrzebami
wynikajacymi z charakteru wykonywanej dziatalno$ci gospodarcze;j”.

Skala nabywania nieruchomos$ci gruntowych w Polsce przez
cudzoziemcOw wyraznie zmienila sie, biorac pod uwage kryterium liczby
transakcji, od 2005r. Szczyt aktywnosci przypadt na 2007 r., co jest
wyraznym sygnatem tego, iz w okresie boomu na rynku nieruchomosci
polskie grunty byly atrakcyjng alternatywa — por. rys. 69.
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Rys. 69. Liczba transakeji nieruchomosciami gruntowymi dokonywanych przez
cudzoziemcow w Polsce, z zezwoleniem i bez zezwolenia, lata 2002-2011

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Sprawozdania ministra Spraw Wewnetrznych i
Administracji z realizacji ustawy z dnia 24 marca 1920 r. o nabywaniu nieruchomosci przez
cudzoziemcow.

Liczba transakcji dotyczacych nieruchomosci gruntowych, na ktore
konieczne byto uzyskanie zezwolenia nie byta wysoka po 2004 r., oznacza
to, ze wigkszo§¢ transakcji po akcesji byla realizowana przez
cudzoziemcow z EOG, ktorzy nie musieli juz stara¢ si¢ o zezwolenie.
Nieruchomos$ci rolne ilesne — jako wyjatek od tej reguly, stanowity
wigksza czg$¢ notowanych transakcji za zezwoleniem.

Nieruchomos$ci lokalowe nalezy rozpatrywaé osobno, poniewaz
zwolnienie ogdlne od 1996 r. umozliwia zakup bez zezwolenia
nieruchomosci lokalowej o funkcji mieszkalnej kazdemu cudzoziemcowi,
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jedynie jesli chodzi o cudzoziemcow spoza EOG ograniczenie w postaci
koniecznoéci uzyskania zezwolenia powstaje w przypadku strefy
nadgranicznej. Wydaje si¢, Ze szczyt zainteresowania tego typu
nieruchomos$ciami miat miejsce w latach 2008-2010 — por. rys. 70.
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Rys. 70. Liczba transakcji nieruchomosciami lokalowymi dokonywanych przez
cudzoziemcow w Polsce, z zezwoleniem i bez zezwolenia, lata 2002-2011

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: Sprawozdania ministra Spraw Wewnetrznych i
Administracji z realizacji ustawy z dnia 24 marca 1920 r. o nabywaniu nieruchomosci przez
cudzoziemcow.

Moze to rodzi¢ pewne zdziwienie, poniewaz to okres po wybuchu
kryzysu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i zatamania rynku
nieruchomosci. Wytlumaczenie jednak wydaje si¢ by¢ catkiem proste —
prawdopodobnie nabywano mieszkania od deweloperow, ktorzy oddawali
je do uzytku juz po szczycie koniunktury rynkowej. Nabycia z
zezwoleniem sg znikomg liczbg wszystkich transakcji.

Kontynuujac analizg, ale biorac pod uwagg powierzchni¢ nabywanych
nieruchomosci gruntowych, w dalszym ciggu obserwuje si¢ szczyt
aktywnosci w 2007 r. — por. rys. 71, jakkolwiek 2006 r. tez wskazuje na
zwickszone zainteresowanie cudzoziemcow polskimi nieruchomo$ciami
gruntowymi. Natomiast 2008 r. jest wyraznym znakiem gwaltownego
zatamania zainteresowania, co niewgtpliwie wynika z konsekwencji
kryzysu gospodarczego. Kolejne lata takze nie wskazujg na powrdt tak
wysokiej aktywnosci cudzoziemcow, jaka obserwowana byta w 2006 r. i
2007 r. Na uwagg zastuguje fakt, iz z punktu widzenia powierzchni prawie
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cata aktywno$¢ w segmencie nabywania nieruchomos$ci gruntowych
z zezwoleniem skoncentrowala si¢ na nieruchomosciach rolnych i lesnych.
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Rys. 71. Powierzchnia nieruchomosci gruntowych nabytych przez cudzoziemcow
w Polsce, z zezwoleniem i bez zezwolenia, lata 2002-2011, (ha)

Zrodto: oprac. wiasne na podstawie: Sprawozdania ministra Spraw Wewnetrznych i
Administracji z realizacji ustawy z dnia 24 marca 1920 r. o nabywaniu nieruchomosci przez
cudzoziemcoOw.

Badanie wielkosci powierzchni nabywanych przez cudzoziemcow
nieruchomosci lokalowych wskazuje, iz w 2010 r. nastgpit szczyt,
w 2011 r. wyraznie zmniejszylo si¢ zainteresowanie, ale nie bylo tu na
pewno mowy o zalamaniu. Tak jak juz wczeSniej wskazywano,
prawdopodobnie  byto to zwigzane =z konczeniem inwestycji
deweloperskich, rozpoczgtych w okresie wczes$niejszym. Wydaje sie, iz
swoistym sprawdzianem kondycji tej czesci rynku bedzie 2012 r., Kiedy to
juz nie bedzie transakcji wynikajacych z wczesniej zawartych umoéw
zobowigzujacych i1 przedwstepnych.
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Rys. 72. Powierzchnia nieruchomosci lokalowych nabytych przez cudzoziemcow
w Polsce, z zezwoleniem i bez zezwolenia, lata 2002—2011, (mz)

Zrodlo: oprac. whasne na podstawie: Sprawozdania ministra Spraw Wewnetrznych i
Administracji z realizacji ustawy z dnia 24 marca 1920 r. o nabywaniu nieruchomosci przez
cudzoziemcow.

W latach 2002-2011 cudzoziemcy nabyli z zezwoleniem najwiecej
nieruchomosci  gruntowych ~w  wojewddztwach:  mazowieckim,
dolnoslaskim i wielkopolskim, ich *aczna powierzchnia wynosita
odpowiednio: 2990,34 ha, 2525,44 ha 2046,45 ha. W latach: 2002, 2003 i
2006, najwicksza powierzchnie cudzoziemcy nabyli z zezwoleniem w Woj.
mazowieckim, w 2004 r. w woj. wielkopolskim, w 2005 r. w woj.
swietokrzyskim, w 2007 1 2009 r. w woj. opolskim, natomiast w latach:
2008, 2010 i2011 w woj. dolnoslgskim. Nie ma wiec konsekwentnej,
corocznej dominacji jednego wojewodztwa.

W latach 2002-2011 cudzoziemcy nabyli nieruchomosci rolne i lesne
o najwigkszej powierzchni w wojewddztwach: dolnoslaskim, opolskim,
mazowieckim i $wigtokrzyskim. Laczna powierzchnia, ktora zostata objeta
zezwoleniem dla wymienionych wojewddztw wynosita odpowiednio:

1439 ha, 968 ha, 857 ha i 840 ha.

Wydane obywatelom i przedsigbiorcom pochodzacym z Europejskiego
Obszaru Gospodarczego, w latach 2005-2011, zezwolenia na nabycie
nieruchomosci rolnych ilesnych stanowily 86% wszystkich zezwolef
wydanych cudzoziemcom na nabycie tego rodzaju nieruchomosci w tym
okresie. Ponadto powierzchnia nieruchomosci rolnych i lesnych objeta
zezwoleniami wydanymi na rzecz cudzoziemcow pochodzacych z
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Europejskiego Obszaru Gospodarczego stanowita 97% calkowitej
powierzchni nieruchomosci rolnych i lesnych objetej zezwoleniami.

W latach 2005-2009 Minister ds. Wewngtrznych i Administracji
wydal na rzecz obywateli panstw czlonkowskich Europejskiego Obszaru
Gospodarczego 516 zezwolen na nabycie drugich domoéw. W zwigzku z
uplywem 1 maja 2009 roku, 5-letniego okresu przejsciowego, osoby
fizyczne pochodzace z Europejskiego Obszaru Gospodarczego, zostaty
zwolnione z obowigzku uzyskania zezwolenia na nabycie tych
nieruchomosci.

3.3.2 Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Okres poakcesyjny byt dla rynku nieruchomosci mieszkaniowych
okresem do$¢ istotnych zmian zaréwno w sferze finansowania rynku, jak
rowniez w zakresie jego aktywnosci popytowej i podazowej. Zewnetrznym
przejawem wspomnianych procesow byl wyrazny cykl cenowy
obserwowany po 2005r. Nalezy jednak podkresli¢, iz glownymi
stymulantami rozwoju rynku mieszkaniowego w tym okresie byly przede
wszystkim uwarunkowania makroekonomiczne, w tym koniunktura na
rynkach globalnych, oraz specyfika polskiego rynku mieszkaniowego w
mniejszym za$ czynniki stricte zwigzanie z procesem integracji gospodarki
polskiej z gospodarka Unii Europejskie;j.
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Rys. 73. Liczba mieszkan na 1000 mieszkancéw w krajach europejskich w 2003 r.

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych Hypostat 2009, A Review of Europe’s
Mortgage and Housing Markets.
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W chwili przystapienia Polski do UE krajowy rynek mieszkaniowy na
tle rynkéw europejskich wyrodzniat si¢ negatywnie zaréwno pod wzgledem
wielko$ci zasobu jak réwniez jego jako$ci. Poziom zaspokojenia potrzeb
mieszkaniowych mierzony liczbg mieszkan przypadajacych na 1000
mieszkancéw byt jednym z najnizszych w catej Unii Europejskiej — por.
rys. 73.

Roéznica pomiedzy $rednig tego wspolczynnika dla krajow UE (453,6)
a Polska (329,6) obrazuje ogromny deficyt mieszkaniowy szacowany na
4,09 min mieszkan. Niedobor mieszkan wedlug Spisu Powszechnego z
2002 r. wynosit 947,6 tys. mieszkan, przy statystycznym ich deficycie na
poziomie 1 567 tys. mieszkan®.

Istniejacy zasob mieszkaniowy tworzyly mieszkania o mniejszej w
poréwnaniu do $redniej europejskiej powierzchni, w wielu przypadkach
takze przeludnione — rys. 74.

60

Rys. 74. Liczba m.kw. p.u. mieszkania na jednego mieszkanca w 2003 r.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Housing Statistics In the European Union 2004.

* Statystyczny deficyt okreslony jest jako roznica pomiedzy liczba gospodarstw domowych
i liczba mieszkan zamieszkatych.
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Ograniczone mozliwosci zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych
polskich gospodarstw domowych wynikaly ze stabo rozwini¢tego systemu
finansowania inwestycji mieszkaniowych. System ten oparty byl przede
wszystkim na $rodkach wilasnych kupujacych, znaczenie zewngtrznych
zrddet finansowania, ze wzgledu na ich koszty oraz mniejsza dostepnosc
bylo niewielkie.

Kredyt hipoteczny jako typowa forma finansowania inwestycji
mieszkaniowych byt rozwigzaniem mato popularnym od poczatku okresu
transformacji gospodarczej. Przyczyny tego zjawiska byly wielorakie:

— wigksza dochodowos$¢ innych aktywow, w tym skarbowych
papierow wartosciowych oraz kredytow komercyjnych powodowata, iz to
glownie te instrumenty byly przedmiotem zainteresowania sektora
bankowego;

— brak dostatecznego doswiadczenia sektora bankowego w zakresie
udzielania dtugoterminowych kredytow hipotecznych;

— brak odpowiedniej metodologii szacowania ryzyka kredytowego
wierzytelnosci hipotecznych®.
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Rys. 75. Zadluzenie hipoteczne jako % PKB w krajach europejskich

Zrédto: EMF, Hypostat 2009 A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets.

%0 E. Kucharska-Stasiak (red.), Cykle rynku nieruchomosci a sektor bankowy, Fundacja na
Rzecz Kredytu Hipotecznego, Zeszyt Hipoteczny 26, Warszawa 2008, s. 124.
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Wysokie oprocentowanie kredytow hipotecznych, niepewnos¢ co do
zmian stop procentowych oraz relatywnie krotki okres splaty (do 5 lat)
zniechecaty gospodarstwa domowe do siggnigcia po ten instrument
finansowania. Potwierdzeniem  malej popularnosci  kredytow
mieszkaniowych byl jeden z najnizszych w Europie pozioméw zadtluzenia
hipotecznego — por. rys. 75. W 2004 r. wskaznik zadtuzenia hipotecznego
do PKB wynosit dla Polski 4,7%.

Sukcesywnej stabilizacji zjawisk inflacyjnych w gospodarce polskiej
po 2000r. towarzyszyly konsekwentne obnizki stop procentowych. W
warunkach rosnacej konkurencyjnosci sektora bankowego kredyty
hipoteczne staty si¢ produktem tanszym itatwiej dostepnym. Tylko
pomigdzy latami 2002 a 2004 s$rednie oprocentowanie kredytow
mieszkaniowych spadto o potowe z poziomu 12% do 6% — por. rys. 76.
Proces liberalizacji polityki kredytowej sprzyjat inwestycjom na rynku
mieszkaniowym.
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Rys. 76. Stopa inflacji, Srednie oprocentowanie kredytow mieszkaniowych oraz stopa
WIBOR w latach 2000-2009

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP oraz GUS.

Ponadto wzrost zainteresowania inwestycjami w nieruchomosci
mieszkaniowe zwigzany byl ze wzrostem dochodow gospodarstw

%! Raport AMRON-SARFiN, Ogélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci, 2009, s. 8.
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domowych, wynikajagcym z ozywienia gospodarczego oraz poprawy
sytuacji na rynku pracy. Rosngcy popyt wigzal si¢ rowniez z obawami
dotyczacymi planowanych zmian stawek podatku VAT na uslugi i
materialty budowlane co moglo istotnie podnies¢ koszty dziatalnosci
budowlanej, a tym samym przelozy¢ si¢ na wyzsze ceny nieruchomosci.

Cze$¢ popytu na rynku mieszkaniowym miata charakter
przezorno$ciowy. W obawie przed powtdrzeniem scenariusza silnego
wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych w pierwszych latach integracji
nowych krajow czlonkowskich (przyktad Hiszpanii oraz Irlandii), czesé¢
gospodarstw domowych decydowata si¢ na przyspieszenie decyzji w
zakresie zakupu nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Dzieki nizszym kosztom i latwiejszej dostepnosci kredyt hipoteczny
stat sie podstawowym zrodtem finansowania inwestycji mieszkaniowych w
Polsce. Uruchomienie kanatu kredytowego stwarzato szanse na posiadanie
wlasnego mieszkania takze dla tych rodzin, ktore ze wzgledu na brak
odpowiednio wysokich oszczgdnosci nie mogly zaspokoi¢ wiasnych
potrzeb mieszkaniowych w poprzednich latach.
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Rys. 77. Stan zadluzenia gospodarstw domowych z tytulu kredytéw mieszkaniowych
(w mln zh)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Polski sektor bankowy doswiadczat po 2004r. zjawiska boomu
hipotecznego. Zadluzenie hipoteczne gospodarstw domowych rosto w
tempie dotychczas niespotykanym — por. rys. 77. W 2005 r. banki udzielity

%2 Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Biuro Analiz Systemu Bankowego Wydziat
Bankow Specjalistycznych, Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce, czerwiec
2007, s.32.
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klientom indywidualnym o 59,5% wigcej kredytow niz w roku poprzednim.
W 2006 r. wzrost akcji kredytowej byt jeszcze silniejszy i wynidst
65,7%".

Ekspansja rynku kredytow hipotecznych ujawnita silng asymetrie w
systemie finansowania polskiego rynku mieszkaniowego. Sektor bankowy
finansowat przede wszystkim stron¢ popytowa rynku. Pomimo dostepnych
rozwigzan w zakresie finansowania przedsigwzie¢ deweloperskich, polski
sektor bankowy w ograniczonym zakresie wspoOtuczestniczyl w
finansowaniu strony podazowej. Mata popularnos¢ kredytu bankowego w
finansowaniu dziatalno$ci deweloperskiej wynikata z nast¢pujgcych
powodow:

— deweloperzy poszukujac najtanszego zrodla finansowania swojej
dzialalno$ci preferowali system bazujacy na przedptatach klientow,

— wyzsze ryzyko kredytowe w przypadku dziatalnosci deweloperskiej
oraz 5l:oniecznos’é zapewnienia stosownych zabezpieczen zacigganego
dhugu™.
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Rys. 78. Dynamika zmian cen lokali mieszkalnych na rynku wtérnym w wybranych
miastach (cena PLN/m?)

Zrodto: L. Nykiel, Rynek mieszkaniowy w Polsce IT kwartat 2012r., PKO BP.

%8 L. Nykiel, Mechanizmy dynamiki i zréznicowania cen na rynku mieszkaniowym, Studia i
Materiaty TNN, vol. 15 No 3—4, Olsztyn 2007, s. 48.

% B. Meluch, M. Wydra, Stan rynku finansowania nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce
— stan na 30 czerwca 2008r., Finansowanie Nieruchomosci, wrzesien 2008, s. 55.
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Na rynku mieszkaniowym obserwowany byl proces narastajacej
dysproporcji pomigdzy strong popytowa a podazowa. Boom hipoteczny
wywotat efekt szoku popytowego, ktorego nie byta w stanie zrownowazy¢
podaz nowych nieruchomosci. Zewngtrznym przejawem rosnacej
nierownowagi byl proces silnego wzrostu cen nieruchomosci
mieszkaniowych po 2005 r. — por. rys. 78.

Ograniczony przyrost podazy mieszkan stanowit konsekwencje silnych
perturbacji  budownictwa mieszkaniowego od poczatku  okresu
transformacji systemowej™, braku dostatecznego wsparcia finansowego
deweloperow ze strony sektora bankowego oraz wysokiego ryzyka
dziatalnosci deweloperskiej™.

Tab. 21. Zakres pokrycia powierzchni gmin miejscowymi planami zagospodarowania
przestrzennego w %

Rok Warszawa Krakéw Wroclaw Gdansk
2005 11 55 14 30
2008 18 14 33 58

Zrédlo: ProDevelopment, Rynek nieruchomos$ci gruntowych w Polsce, Wyniki badania
zasobdw gruntow inwestycyjnych, 2009, s. 3.

Istotng bariera w zakresie nowych inwestycji byla roéwniez
niedostateczna podaz gruntéw pod budownictwo mieszkaniowe oraz
wydluzajacy caly proces inwestycyjny brak miejscowych planow
zagospodarowania przestrzennego. Pod koniec 2005 r. miejscowe plany
zagospodarowania przestrzennego miato 85% polskich gmin i obejmowaty
one lacznie 19,7% powierzchni kraju (17,2% w 2004 r.). Uwzgledniajac
dodatkowo plany bedace w przygotowaniu wielko$¢ ta wynosita 28,6%
powierzchni kraju®’. Brak aktualnych planéw w istotny sposob spowalniat
procesy inwestycyjne, a w wielu przypadkach je wrecz uniemozliwial.
Poziom pokrycia obszaru gminy biezacymi planami w wybranych miastach
prezentuje tab. 21.

% Liczba mieszkah oddawanych do uzytkowania systematycznie malala od poczatku lata
90-tych. Sektor prywatny nie byt w stanie zastapi¢ dominujacej roli panstwa jako animatora
budownictwa mieszkaniowego w gospodarce centralnie planowanej.

% J. Laszek, Bariery rozwoju rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce, Materiaty i
Studia NBP, Zeszyt nr 184, Warszawa 2004, s. 36.

% M. Gwiazdowicz, Problemy gospodarki przestrzennej a rozwéj budownictwa, Studia
Biura Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu, Warszawa 2007r., s. 17.

177



4 500 250000

4 000
3500 1 200000
3000 |

2500 | 150000
2000 + 100000
1500 |

1000 1 50000

500
o] | : } t f . : | o]

2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092 2010 2011

—s—cena transakcyjna m.kw.
- liczba m.kw. dostepna za $srednie wynagrodzenie (P)
——liczba mieszkan oddanych do uzytku

Rys. 79a. Zmiany w aktywnoSci polskiego rynku mieszkaniowego

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Wyjatkowo silna aprecjacja cen na rynku mieszkaniowym
zainicjowala ilosciowa reakcje strony podazowej. Przy wzglednie statych
kosztach budowy obiektéw mieszkaniowych (w latach 2004—2006) rosnace
ceny oferowaly wysokie stopy zwrotu z inwestycji deweloperskich. W
okresie boomu cenowego (2007-2008) marza deweloperéw na
realizowanych projektach mieszkaniowych siegata pozioméw 50%-60%.
Ponadto wysokie ceny sprawity, iz dla wielu gospodarstw domowych
atrakcyjnag alternatywa dla kupna mieszkania statla si¢ budowa domu
jednorodzinnego.

Cyklowi cenowemu towarzyszyly zatem wzrost liczby wydanych
pozwolen na budowe nieruchomos$ci mieszkaniowych (w 2007 r. wydano
pozwolenia na budowe niemal 240 tys. mieszkan, dla poréwnania w 2004 r.
bylo to nieco ponad 100 tys. mieszkan) oraz wzrost liczby mieszkan
oddawanych do uzytkowania (w 2008 r. oddano do uzytku 165 tys.
mieszkan w relacji do 108 tys. w 2004 r.).

8 NBP, Raport o sytuacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych w
Polsce w 2011 r., Warszawa 2012.
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Rys. 79b. Zmiany w aktywnos$ci polskiego rynku mieszkaniowego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Wysoka dynamika zmian cen na rynku mieszkaniowym wywotata
wsrod czesci jego uczestnikow przekonanie o wystepowaniu na tym rynku
banki cenowej. Opinie te uprawdopodabniata silna korelacja cyklu cen na
rynku polskim z cyklami rynkéw zachodnich. Z powyzszym scenariuszem
wigzaly si¢ obawy przeinwestowania rynku oraz nieuchronnej korekty cen.

Banka cenowa to ,,gwaltowny i ciagly wzrost cen aktywoéw, ktory
kreuje oczekiwania dalszego ich wzrostu, przyciagajac tym samym nowych
inwestoréw, zainteresowanych przysztymi zyskami>®.” Powyzsza definicja
charakteryzuje banke cenowg jako samonapedzajacy si¢ mechanizm, w
ktorym wzrost cen determinowany jest oczekiwaniami inwestorow,
dotyczacymi przysztych zmian cen. Podobny wydzwigk posiada definicja
Petera Garbera opisujaca zjawisko banki cenowej jako ,,pewien zakres
zmian cen aktywow, ktory nie jest mozliwy do wyjasnienia w oparciu o
fundamenty ekonomiczne®®”,

Jedna z metod weryfikacji wystepowania baniek cenowych na rynkach
mieszkaniowych jest analiza zmian cen nieruchomosci na tle zmiennych
fundamentalnych, a wiec takich, ktére w dtugim horyzoncie czasowym
determinuja funkcjonowanie rynku oraz poziom cen. Analiza literatury

%9 J. Eatwell, M. Milgate, P. Newman, The New Palgrave: a Dictionary of Economics, New
York, Stockton 1987, s. 281.
80 p. Garber, Famous First Bubbles, MIT Press, 2000 s. 4.
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przedmiotu pozwala na identyfikacje najwazniejszych zmiennych
fundamentalnych dla rynku mieszkaniowego®™

e koszty dzialalnosci budowlane;j,

e poziom dochodow gospodarstw domowych,

e uwarunkowania demograficzne,

e koszty i dostepnos¢ kredytow hipotecznych.

Poréwnujac relacje pomiedzy dynamika cen nieruchomos$ci oraz
kosztow budowy 1 m® powierzchni uzytkowej lokalu mieszkalnego tatwo
zauwazy¢ zmieniajaca si¢ dysproporcj¢ pomigdzy zmiennymi w kolejnych
latach — por. rys. 80. Wyrazny wzrost kosztow budowy od 2007 r. byt
konsekwencja rosnacej liczby realizowanych inwestycji, co przy
ograniczonych zasobach sily roboczej oraz materiatbw budowlanych
zwigkszalo koszty dziatalno$ci budowlanej. Oznacza to, ze wzrost cen
nieruchomosci nie stanowil bezposrednio pochodnej zmian kosztow
budowlanych, zalezno$¢ ta miata raczej charakter odwrotny (wzrost cen i
liczby realizowanych inwestycji przyczynit si¢ do wzrostu kosztow

budowy).
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Rys. 80. Zmiany cen nieruchomosci mieszkaniowych na tle kosztéw budowy

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS oraz L. Nykiel, Rynek
mieszkaniowy w Polsce Il kwartat 2012., PKO BP.

81 Przykiady wyszczegolnienia zmiennych fundamentalnych dla rynku mieszkaniowego
mozna znalez¢ m.in. w: J. Cadil, Housing Price Buble Analysis — Case of the Czech
Republic, Prague Economic Papers, 1, 2009.

B. Arshanapalli, W. Nelson, A Cointegration Test to Verify a Housing Bubble, The
International Journal of Business and Finance Research, vol. 2 No. 2, 2008.
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Drugim, istotnym czynnikiem determinujagcym zmiany cen na rynku
mieszkaniowym, sa dochody gospodarstw domowych. W warunkach
dlugookresowej rownowagi powinna istnie¢ stabilna relacja pomiedzy
cenami nieruchomos$ci a mozliwosciami finansowymi kupujacych.
Zauwazy¢ mozna gwaltowny wzrost warto$ci wskaznika  P/I
(cena/dochody) w badanym okresie.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

|m liczba m.kw. dostepna za $rednie wynagrodzenie (P) === wskaznik P/l (L) |

Rys. 81. Zmiany wskazZnika Cena/Dochéd oraz sily nabywczej
na rynku mieszkaniowym

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Dotyczy to przede wszystkim 2007 r., kiedy wartos¢ wskaznika P/I
wzrosta niemal 2-krotnie wrelacji do poprzednich lat. Silny wzrost
wskaznika P/I sugeruje, iz zmiany cen nieruchomos$ci nie znajdowaty
swojego uzasadnienia w zmianach dochodow gospodarstw domowych.
Wskaznik ten informuje réwniez o spadku sily nabywczej dochodow
Polakéw na rynku nieruchomo$ci. W 2004 r za $rednie miesi¢czne
wynagrodzenie kupujacy mogli nabyé¢ 1,33 m® lokalu mieszkalnego na
rynku wtornym. W szczycie cenowym w 2008r. $rednie wynagrodzenie
umozliwiato kupno tylko 0,79 m? lokalu mieszkalnego — por. rys. 81.

Réwniez uwarunkowania demograficzne sg niewystarczajgcym
argumentem przemawiajagcym za aprecjacjg cen nieruchomosci po 2004 r.
Zauwazy¢ mozna silng dysproporcje migdzy tempem zmian cen oraz
tempem wzrostu liczby ludnosci w wieku 25-39 lat (0sdb najczesciej
kupujacych nieruchomos$ci mieszkaniowe) w badanym okresie.
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Rys. 82. Dynamika cen nieruchomos$ci mieszkaniowych na tle zmian demograficznych
2002=100

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Uwzgledniajac wptyw liberalnej polityki kredytowej polskiego sektora
bankowego w latach 2005-2009 oraz kosztu kredytu hipotecznego na
zmiany cen nieruchomosci nalezy uzna¢ powyzsze czynniki jako
sprzyjajace aprecjacji cen jednak nie wystarczajace do formowania
zjawiska banki cenowej. Tym co w zasadniczym stopniu determinuje
tworzenie si¢ banki cenowej na rynku mieszkaniowym sa nieracjonalne
zachowania uczestnikoOw rynku zwigzane m.in. z blednym oszacowaniem
wartosci fundamentalnej nieruchomos$ci oraz obawy przed trwatym
charakterem wzrostu cen (kupno nieruchomosci mieszkaniowej w obawie,
iz w kolejnych okresach beda zdecydowanie drozsze). Procesy te
dodatkowo wzmacniane sg poprzez inwestycje spekulacyjne.

Polski rynek mieszkaniowy doswiadczyt klasycznego schematu
Wwzrostu cen wywolanego presjg popytowa. Sprzyjata temu ekspansja rynku
hipotecznego po 2005 r. Obnizki oprocentowania kredytéw oraz wigksza
ich dostgpnos¢ stanowity podatny grunt do formowania banki cenowej na
rynku polskim.

Sygnatami inflacji popytowej] na rynku mieszkaniowym byta
sukcesywnie rosngca warto$¢ zacigganych kredytow niezbednych do
zakupu coraz drozszych nieruchomo$ci. Srednia kwota kredytu
mieszkaniowego w latach 20042011 wzrosta ponad dwukrotnie z poziomu
94,2 tys. PLN do kwoty 208 tys. PLN — por. rys. 83.
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Rys. 83. Srednia warto$é udzielonych kredytow mieszkaniowych (w tys. zf)

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych ZBP.

Istotne zmiany zauwazalne byly rowniez w strukturze walutowej
kredytow. Pierwsze lata ekspansji rynku hipotecznego charakteryzowata
przewaga kredytow denominowanych w walutach zagranicznych (gtownie
we franku szwajcarskim).
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Rys. 84. Struktura walutowa kredytéw mieszkaniowych

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych ZBP.

Wzrost zadluzenia w walutach obcych wywotal zaniepokojenie
nadzoru bankowego, ktéry przygotowal w 2006 r. Rekomendacj¢ S,
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stanowigca zbidr dobrych praktyk dotyczacych ekspozycji kredytowych,
zabezpieczonych hipotecznie®.

Znaczny udziat kredytow walutowych w portfelu polskich bankow
wigzal si¢ z rosngcym ryzykiem dziatalnosci kredytowej ogédtem. Silna
i dlugoterminowa deprecjacja ztotowki w stosunku do waluty kredytu
stanowila ryzyko wzrostu zadluzenia kredytobiorcow oraz pogorszenia
jakosci  portfela  kredytowego polskich bankéw. Wprowadzenie
Rekomendacji S miato na celu dbato§¢ o bezpieczenstwo sektora
bankowego i kredytobiorcow, nie ograniczylo jednak popytu na kredyt
hipoteczny (obserwowany byl jednak wzrost udzialu kredytow
ztotbwkowych w 2007 r.).

Sytuacje na rynku hipotecznym zmienit nasilajacy si¢ globalny kryzys
gospodarczy, ktorego negatywne konsekwencje odczuwata roéwniez
gospodarka polska. Sektor bankowy wprowadzit szereg ograniczen w
dostepie do kredytu (podwyzszone marze, wyzsze wymogi przy ustalaniu
zdolnosci kredytowej, dodatkowe zabezpieczenia)®. W 2010 r. Komisja
Nadzoru Finansowego przygotowalta Rekomendacje T® zawierajaca zbior
zalecen w zakresie zarzadzania ryzykiem kredytow udzielanych osobom
fizycznym. Rekomendacja promowala bardziej ostrozne i restrykcyjne
podejscie bankow w zakresie oceny zdolno$ci kredytowej gospodarstw
domowych. Efektem powyzszych dziatan byl spadek liczby udzielonych
kredytow po 2009 r. — por. rys. 85 oraz zdecydowany wzrost udzialu
kredytow ztotowkowych.

Spadek akcji kredytowej ewidentnie ograniczyl! popyt na
nieruchomosci mieszkaniowe. Zmniejszona dostgpnos¢é zewngtrznych
zrodet finansowania przy utrzymujacej si¢ na niezmienionym poziomie
liczbie nowych nieruchomosci oddawanych do uzytkowania zahamowaty
wzrost cen nieruchomos$ci. Wraz z 2009 r. zauwazalna byla stabilizacja cen
nieruchomosci mieszkaniowych, a w kolejnych latach umiarkowana
korekta cen.

Charakteryzujac zmiany na polskim rynku mieszkaniowym po 2004 r.
nalezy zwrdci¢ uwagge na jego szczegolng sytuacje. Rynek ten do§wiadczat
gwaltownego wzrostu cen w warunkach niedostatecznego zaspokojenia
potrzeb mieszkaniowych w przeciwienstwie do rynkéw o wysokich
wskaznikach nasycenia rynku (USA, Hiszpania, Irlandia). W konsekwencji

82 Komisja Nadzoru Bankowego, Rekomendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie
ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie Warszawa, 2006.

8 7BP, Ogélnopolski Raport o Kredytach Mieszkaniowych i Cenach Transakcyjnych
Nieruchomosci, Raport AMRON-SARFiIN, Marzec 2010, s. 7.

8 KNF, Rekomendacja T dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem
detalicznych ekspozycji kredytowych, Warszawa luty 2010.
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popyt na nieruchomos$ci mieszkaniowe w Polsce jest zdecydowanie mniej
wrazliwy na zmiany sytuacji rynkowej, niz ma to miejsce w krajach o
odpowiednio wigkszych zasobach mieszkaniowych (potrzeby posiadania
dachu nad glowa musza by¢ zaspokajane nawet przy wysokich cenach
nieruchomosci).

100 000

90 000

80 000

Rys. 85. Liczba nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych ZBP.

Prawdopodobny  scenariusz  dalszego  funkcjonowania  rynku
mieszkaniowego w Polsce nie powinien zatem zaktadaé gwaltownego
spadku cen nieruchomosci lecz mozliwo$¢ ich umiarkowanych korekt na
wybranych rynkach lokalnych, co mozna uzna¢ za przejaw pewnej
specyfiki przebiegu banki cenowej w Polsce.

Rozwoj rynku mieszkaniowego w kolejnych latach uzalezniony bedzie
glownie od dostepnosci i kosztow kredytow hipotecznych (zaklada si¢
wzrost popularnosci kredytéw denominowanych w euro) oraz poprawy
sytuacji na rynku pracy, zwlaszcza poczucia bezpieczenstwa zatrudnienia.

W dlugim horyzoncie czasowym istotny wptyw na funkcjonowanie
rynku nieruchomosci, bgdg miaty czynniki demograficzne. Zmniejszajaca
si¢ liczba ludnosci, oraz zmiany w zakresie wielkosci gospodarstw
domowych wplyna nie tylko na zmiany zapotrzebowania na nieruchomosci
mieszkaniowe ale réwniez ich jako$¢. Prognozowany wzrost liczby
gospodarstw domowych (wzrost o 3,4% rocznie do 2018 r.) sprzyja¢ bedzie
rozwojowi rynku mieszkaniowego, zwlaszcza ze begdzie si¢ on odbywat w
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warunkach istniejacego deficytu mieszkaniowego.  Rosnaca liczba
gospodarstw jedno i dwuosobowych zwiekszy zapotrzebowanie rynku na
malej i $redniej wielkosci mieszkania. Ponadto starzejace si¢ spoteczenstwo
prowadzi¢ bedzie do wzrostu zainteresowania mieszkaniami podnoszacymi
komfort zycia i usprawniajagcymi korzystanie z mieszkan osob starszych.
Rosnacy udziat ludzi w wieku emerytalnym przesunie rowniez popyt w
strong rynku domow jednorodzinnych zlokalizowanych na terenach poza
centrum miast oraz terenach wiejskich.

3.3.3 Rynek nieruchomosci komercyjnych

Polski rynek nieruchomo$ci komercyjnych (rynek nieruchomosci
biurowych, handlowych oraz magazynowych) charakteryzuje przewaga
inwestoroOw  zagranicznych. Ich udziat w wolumenie transakcji
realizowanych w segmencie nieruchomosci komercyjnych szacowany jest
na poziomie 80-90%% — por. tab. 22. Specyfika ta sprawia, iz aktywnosé
rynku nieruchomos$ci komercyjnych jest pochodng nie tylko kondycji i
ryzyka inwestycyjnego polskiej gospodarki lecz réwniez aktualnej i
oczekiwanej sytuacji na rynkach miedzynarodowych.

Tab. 22. Udzial inwestorow zagranicznych w wolumenie transakcji na rynku
nieruchomosci komercyjnych

Lata 2009 2010 2011
Udziat inwestorow
zagranicznych w 87% 92% 96%
wolumenie transakcji

Zrodto: Cushman& Wakefield, Marketbeat. Raport o rynku nieruchomosci w
Polsce, Wiosna 2012, s. 6.

Analiza  aktywnosci transakcyjnej komercyjnych  rynkow
nieruchomosci pozwala na wskazanie istotnych tendencji w ostatnich
15 latach ich funkcjonowania. Okres przedakcesyjny charakteryzowat si¢
powolnym wzrostem realizowanych transakcji, przy czym lgczna wartosé
inwestycji nie przekraczala 320 min euro®®. Wyjatkiem w tym okresie
okazat si¢ 2002 r. w ktoérym wartos¢ transakcji siggnela 1 mld euro.
Od 2004 r. zauwazalny byt silny przyrost inwestycji we wszystkich
segmentach nieruchomo$ci komercyjnych (z dominujagcym udziatem

8 Cushman&Wakefield, Marketbeat. Raport o rynku nieruchomosci w Polsce, Wiosna
2012, s. 6.
8 Knight Frank, Rynek nieruchomosci w Polsce. Zagadnienia rynkowe i prawne, 2011, s. 3.
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nieruchomosci  handlowych). Okres sprzyjajacej koniunktury oraz
optymistyczne nastroje wsrod inwestorow sprawily, iz w 2006 r. inwestycje
siggnety rekordowego poziomu 5 mld euro — por. rys. 86.
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Rys. 86. Wartos¢ transakeji na rynku nieruchomosci komercyjnych

Zrédlo: Knight Frank, Rynek nieruchomo$ci w Polsce. Zagadnienia rynkowe i prawne,
2011, s.3.

Wraz z pierwszymi sygnalami kryzysu na rynku amerykanskim oraz
jego propagacja na pozostatle gospodarki, aktywnos$¢ segmentu
nieruchomosci komercyjnych gwaltownie malata. W 2007 r. wolumen
transakcji spadt o 50%°’, natomiast w 2009 r. zawarto nieco ponad 20
transakcji na laczng kwote ok. 700 min euro®. Od 2010r. przy
utrzymujacym si¢ na rynku polskim wzroscie gospodarczym, rynki
komercyjne odnotowaly wzrost aktywnosci transakcyjnej utrzymujacej si¢
w kolejnych latach.

87 Knight Frank, Rynek nieruchomosci w Polsce. Zagadnienia rynkowe i prawne, 2011, s.3.
8 Cushman&Wakefield, Marketbeat. Raport o rynku nieruchomosci w Polsce, Wiosna
2010, s. 4.
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Rys. 87. Stopy kapitalizacji dla najlepszych inwestycji

Zrédto: Knight Frank, Rynek nieruchomo$ci w Polsce. Zagadnienia rynkowe i prawne,
2011, s. 4.

Odzwierciedleniem  zmieniajgcej si¢  sytuacji na  rynkach
nieruchomosci komercyjnych byly adekwatne zmiany stop kapitalizacji. Do
2008r. wysokiej atrakcyjnosci inwestycyjnej oraz niskiemu ryzyku
towarzyszyt spadek stop kapitalizacji na wszystkich segmentach rynku. W
okresie nasilenia globalnego kryzysu gospodarczego (2009 r.) stopy
kapitalizacji wzrosty o ponad 2 punkty procentowe, by nastepnie w
kolejnych latach stabilizacji uksztattowa¢ sie na nieco nizszym poziomie®
—por. rys. 87.

3.3.3.1. Rynek nieruchomosci biurowych

Kondycja rynku nieruchomos$ci biurowych ze wzgledu na swoja
specyfike jest S$ciS§le zwigzana z koniunkturg gospodarczg oraz
podazajacymi za nig zmianami zapotrzebowania na powierzchni¢ biurowa
zglaszanego przez krajowe i zagraniczne podmioty. Dla rozwoju polskiego
rynku  powierzchni  biurowych  obok towarzyszacej  wzrostowi
gospodarczemu ekspansji podmiotéw krajowych istotnego znaczenia
nabiera proces transferu przez przedsigbiorstwa europejskie wybranych

8 Knight Frank, Rynek nieruchomoci ... op. cit., s. 4.
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obszarow dziatalno$ci gospodarczej na rynek polski w celu poszukiwania
oszczgdnosci.  Dotyczy  to  przede  wszystkim  przenoszenia
nieprodukcyjnych funkcji przedsigbiorstw w ramach procesu Business
Process Offshoring.

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym rowniez Polska, sg
popularnymi obszarami docelowymi dla proceséw offshoringowych.
Pomimo, iz w rankingach najlepszych lokalizacji dla funkcji outsourcingu
procesoOw biznesowych ustgpuja one miegjsca krajom azjatyckim na rzecz
ich konkurencyjno$ci przemawia szereg czynnikow:

1. Potencjat inwestycyjny Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
2. Stabilne otoczenie biznesowe oraz prawne wzmacniane cztonkostwem

w Unii Europejskiej.

3. Nizsze o 30-40% koszty ustug biznesowych.
4. Podobienstwa kulturowe z rynkami Europy Zachodniej oraz Ameryki

Potnocne;j.

5. Wykwalifikowane zasoby ludzkie o wyzszej elastycznos$ci z nadal
nizszymi kosztami ich pozyskania w relacji do rynkow zachodnich.

6. Strategiczne potozenie w centrum Europy z tatwym dostepem do sieci
komunikacyjnych oraz dostgpem do strategicznych rynkow.

7. System zachet inwestycyjnych, w tym tworzenie Specjalnych Stref

Ekonomicznych, Parkow Technologicznych, zwolnien podatkowych.

8. Dostepnos¢ nowoczesnych powierzchni biurowych™.

Tab. 23. Miejsce Polski w rankingu Global Services Location Index

Lata 2005 2007 2009 2011
Miejsce  Polski  w 18 18 38 24
globalnym rankingu

Zrodto: A.T. Kearney Global Services Location Index 2005, 2007, 2009, 2011.

Potwierdzeniem atrakcyjnosci Polski dla inwestycji z sektora BPO
byly wysokie pozycje na listach rankingowych GSLI — por. tab. 23 oraz
sukcesywnie rosngca liczba zagranicznych centrow ustug — por. rys.88.
Proces integracji Polski z Unig Europejska poprzez wzrost wiarygodnosci
inwestycyjnej 1 politycznej kraju przyczynit si¢ do zdynamizowania
powyzszego procesu. Naptywowi kapitatu zagranicznego i rozwijanym

™ Colliers International, Improving through moving. Perspektywy sektora BPO/SSC w
Europie Srodkowo-Wschodniej, No 11, 2010, s. 16.
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centrom ustug biznesowych towarzyszyl wzrost zatrudnienia’* oraz
zapotrzebowania na nowoczesng powierzchnie biurows (por. rys. 88)"%
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Rys. 88. Rozwdj sektora BPO w Polsce

Zrodto: Association of Business Service Leaders In Poland, Sektor nowoczesnych
ushug biznesowych w Polsce, Warszawa 2012, s. 14, 22.

Obok sektora BPO rynkiem stymulujgcym rosnace zapotrzebowanie na
powierzchni¢ biurowa jest rynek ustug teleinformatycznych. Outsourcing
tych ustug, ze wzgledu na nizsze koszty, staje si¢ coraz popularniejszym
rozwigzaniem wsroéd podmiotow krajowych i zagranicznych. Polski rynek
teleinformatyczny wykazuje stala tendencje wzrostowa z wyraznym
przyspieszeniem w latach 2005-2008 — por. rys. 89. W 2011 r. wartos$¢
rynku IT przekroczyta poziom 30 mld zt, z czego 30% stanowia ustugi
sektora IT. Rynek ten generuje ponad 400 tys. miejsc pracy. O potencjale
rozwojowym polskiego rynku decydujag wykwalifikowane zasoby ludzkie
oraz nizsze w relacji do rynkdéw zachodnich koszty dziatalnosci.

™ Pod koniec 2011 r. liczba zatrudnionych w zagranicznych centrach ustug wynosita 85 tys.
0s6b.

2 Association of Business Service Leaders In Poland, Sektor nowoczesnych ustug
biznesowych w Polsce, Warszawa 2012, s. 14-22.
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Rys. 89. Warto$¢ polskiego rynku IT w mld z}

Zrédto: Top200 Computerworld, Polski rynek teleinformatyczny 2011.

Doswiadczenia Hiszpanii i Portugalii z pierwszych lat po ich
przystapieniu do Unii Europejskiej kreowaly oczekiwania co do
prawdopodobnych scenariuszy rozwoju polskiego rynku nieruchomosci
biurowych. Scenariusze te zakladaly tendencje wzrostu stawek czynszu i
towarzyszacy im spadek stop kapitalizacji do 2009 r. (zaktadano 4-5 letnia
faze wzrostowa rynku)’.

Powyzsze oczekiwania w znacznym stopniu zrealizowaly si¢ w
praktyce. Stawki czynszu po 2005 r. wykazywaty trend wzrostowy
osiagajac w szczycie cyklu w 2008 r. poziom 15-20 euro/m*m-c (dla
Warszawy 30 euro/ m?/m-c).

Wraz z dobrg koniunkturg gospodarczg imalejacym ryzykiem
inwestycyjnym malaty rowniez stopy Kapitalizacji z poziomu 10%-11% do
6%—-7% (dla Warszawy z 7% do poziomu nieco ponad 5%). Punktem
zwrotnym cyklu byt 2009 r., ktory zainicjowat spadek czynszow i
spowolnienie na rynku nieruchomosci biurowych — por. rys. 90.

"3 Biuletyn CPRF, Luty 2006.
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Rys. 90. Stawki czynszéw (euro/m?/m-c) i stopy kapitalizacji dla powierzchni biurowej
w najlepszych lokalizacjach

Zrédto: NBP, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w
Polsce w 2011, Warszawa 2012, s. 48.

W ciggu 8 lat procesu integracji europejskiej polski rynek biurowy
podwoit swoja podaz (wzrost z poziomu 3 mln m? do 6 min m?). Obok
tradycyjnie silnego rynku warszawskiego, dynamicznie rozwijaly si¢ rynki
regionalne. Okres spowolnienia gospodarczego w 2009 r. nie wplynat
znaczaco na aktywno$¢ strony podazowej — por. rys. 91.
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Rys. 91. Zmiany podazy nowoczesnej powierzchni biurowej w Polsce, (mln m?)

Zrodto: NBP, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w
Polsce w 2011r., Warszawa 2012, s. 48.

Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej w Polsce na koniec 2012 r.
szacowane byly na poziomie 6,03 mln m? Rynek nieruchomosci
biurowych zdominowany jest przez Warszawe, ktora koncentruje ponad
60% krajowych zasobow (ok. 3,7 mln m?), drugi co do wielkos$ci rynek
krakowski obejmuje 9,4% zasobow (567 tys. m?), trzecim pod wzgledem
wielkosci rynkiem jest rynek wroctawski — ok. 7% zasobu (425 tys. m?).
Strukture polskiego rynku nieruchomosci biurowych prezentuje rys. 92.

v R == B

Warszawa  Krakéw Wroctaw Trojmiasto  Katow ice rodz Poznan Lublin Szczecin

Rys. 92. Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej w 2012 r. (w tys. m?)

Zrédlo: CBRE, Poland Office Destinations Autumn 2012, s. 9.
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Pomimo dominujacej pozycji stolicy w zasobach powierzchni
biurowej, w poréwnaniu do innych miast europejskich rynek ten nadal jest
na etapie dynamicznego rozwoju (tab. 24).

Tab. 24. Zasoby powierzchni biurowej w wybranych krajach europejskich 2012

Miasto Zas6b w mln m?
Paryz 54
Centralny Londyn 20
Monachium 20
Mediolan 12
Wieden 10

Zrodlo: CBRE, Poland Office Destinations Autumn 2012, s. 9.

Perspektywy przysztego rozwoju rynku nieruchomos$ci biurowych
determinowane beda kondycja polskiej gospodarki, zainteresowaniem
krajowym rynkiem inwestorow zagranicznych oraz mozliwo$ciami
przetamania kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro.

Szwecja 2%
Hiszpania 7 2%
Wiochy 7 2%
Holandia 7[:}2] 2%
Szwajcaria 7 2%
Turcja 7[:::] 2%
Czechy 1

Rumunia {:-:*

Francja

Rosja [:*:*

WIk. Brytania [

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Rys. 93. Najbardziej atrakcyjne inwestycyjnie kraje w perspektywie przyszlych 3 lat

Zrodto: Ernst & Young’s 2012 European attractiveness survey, s. 23.

Z przeprowadzonego przez firm¢ doradcza Emst&Young badania
ankietowego wynika, iz 10% zagranicznych inwestorow postrzega polski
rynek jako najbardziej atrakcyjny inwestycyjnie w perspektywie
najblizszych 3 lat — por. rys. 93.
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O wysokiej atrakcyjnosci  inwestycyjnej  polskiego  rynku
nieruchomosci komercyjnych $wiadczy fakt sklasyfikowania przez Urban
Land Institute, Warszawy na trzecim miejscu w rankingu perspektyw
inwestycyjnych na rynku nieruchomosci’”.

3.3.3.2 Rynek nieruchomosci handlowych
Rynek powierzchni handlowej byt najdynamiczniej rozwijajacym si¢

segmentem nieruchomos$ci komercyjnych w okresie poakcesyjnym.
Sprzyjaly temu uwarunkowania polskiej gospodarki.
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sprzedaz detaliczna w cenach biezgcych (min zt) === Dynamika

Rys. 94. Sprzedaz detaliczna w Polsce

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

W ciggu ostatniego dziesigciolecia obserwowany byt konsekwentny
wzrost sprzedazy detalicznej z wyjatkowo silng dynamikg w latach
2007-2008 (wzrosty na poziomie 11% i 9,5% — por. rys. 94. Ponadto na tle
innych krajow europejskich poziom nasycenia powierzchnig handlowa
krajowego rynku ksztattuje si¢ jeszcze na niskim poziomie. Wskaznik
powierzchni w centrach handlowych na 1000 mieszkancéw jest nizszy od
sredniej Unii Europejskiej — por. rys. 95.

™ Urban Land Institute, Emerging Trends In Real Estate 2012 Europe, s. 30.
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Rys. 95. Powierzchnia najmu w centrach handlowych w przeliczeniu na 1000
mieszkanicéw w m® w 2011 r.

Zrodlo: J. Mikotajczyk, Znaczenie centrow handlowych dla rozwoju rynkéw lokalnych za:
Rozwdj rynku centrow handlowych w Europie, Cushman & Wakefield, Raport Marketbeat,
2011.

Potencjal handlowy polskiego rynku odzwierciedlata rozwijajaca si¢
sie¢ hiper i1 supermarketow. W ciggu ostatnich 10 lat liczba tych obiektow
wzrosta ponad 2,5 krotnie — por. rys. 96. Rynek nieruchomosci handlowych
doswiadczal rowniez zmian jako$ciowych. Starsze obiekty (ponad
10-letnie) posiadaty zazwyczaj strategicznego najemce w postaci operatora
spozywczego. Obecnie w atrakcyjnych z perspektywy klienta centrach to
galeria handlowa stanowi ich zasadniczg cze$¢. Udzial tego typu obiektow
w 2000 r. wynosit 50% natomiast w 2012 r. juz 74%".

™ Jones Lang Lassale, Odnowa, przebudowa, rozbudowa. Kierunki rozwoju polskich
centrow handlowych, Jesien 2012.
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Rys. 96. Zmiany liczby hiper i supermarketow w Polsce

Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Optymistyczne perspektywy rozwoju rynku powierzchni handlowej
stymulowaty jego aktywno$¢ transakcyjng. W latach 2005-2007, w okresie
dobrej koniunktury na rynkach inwestycyjnych, warto$§¢ zawartych
transakcji byta wysoka. W rekordowym 2006 r. wolumen transakcji
przekroczyt 2,6 mld euro — por. rys. 97. W pierwszych latach kryzysu
globalnego aktywno$¢ transakcyjna rynku wyhamowata ponizej 500 min
euro. Rosnagcej niepewnosci na rynkach towarzyszyl wzrost stopy
kapitalizacji z poziomu 6% do 8%.

Efektem zainicjowanych w latach 2005-2007r. inwestycji byt istotny
przyrost podazy powierzchni biurowej w kolejnych latach (na poziomie
700 tys. m? rocznie). Catkowita podaz powierzchni handlowej przekroczyta
poziom 9 min m? — por. rys. 98.

W ujeciu  przestrzennym rynek nieruchomosci handlowych
zdominowany jest przez rynek warszawski, ktéry koncentruje 1,7 mln m?
powierzchni (33% zasobu duzych miast). Rynek ten cechuja rowniez
najwyzsze stawki czynszu na poziomie 70-90 euro/ m*m-c. W warunkach
wysokiego popytu, stopy pustostanow ksztaltuja si¢ na do$¢ niskim
poziomie, w wigkszo$ci duzych miast ponizej 2% — por. tab. 25.
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Rys. 97. Transakcje inwestycyjne na rynku nieruchomosci handlowych

Zrédo: Dziat Wycen i Doradztwa Cushman& Wakefield, styczen 2011.
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Zrédlo: Colliers International
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Rozwojowi rynku nieruchomosci handlowych towarzyszy sukcesywny
proces decentralizacji. Od konca lat 90-tych rosngcym zainteresowaniem
inwestoroOw cieszyly si¢ mniejsze miasta (ponizej 100 tys. mieszkancow).
Byl to efekt silniejszego nasycenia powierzchnig handlowa w duzych
aglomeracjach.

Tab. 25. Powierzchnia handlowa w polskich aglomeracjach (polowa 2011 r.)

Wskaznik
o Catkowite zasob.y Czynsz Stopa nasycenia
Lokalizacja pow. handlowej 2 , nowoczesng
> euro/m</m-c pustostanow . .
(tys. m%) powierzchnig
(m?/1000 0s6b)
Warszawa 1700 70-90 1% 430
Gorny 370 45-56 1,8% 310
Slask
Wroclaw 600 42-48 1,6% 530
Poznan 620 45-58 1,6% 520
Krakoéw 580 42-78 4,2% 410
Trdjmiasto 630 40-43 1,7% 435
Lodz 590 35-42 2% 480

Zrédlo: BRE Hipoteczny, Rynek nieruchomosci w Polsce, Jesien 2011 oraz Wiosna 2012.

W 2000 r. okoto 74% catkowitej powierzchni handlowej
skoncentrowane byto w o$miu najwigkszych miastach Polski. W 2011 r.
udziat ten spadl do poziomu 57%. Nadal dominujagcym rynkiem jest rynek
warszawski skupiajacy 14% catkowitych zasobow powierzchni handlowej
— por. rys. 99°.

Wsréd czynnikow, ktore w  dlugim horyzoncie czasowym beda
wpltywa¢ na funkcjonowanie rynku nieruchomos$ci handlowych, obok
uwarunkowan ekonomicznych, wyrdoznia si¢ zmiany w strukturze
demograficznej. Malejace wskazniki narodzin oraz starzejgce si¢
spoteczenstwo oznacza¢ bgdzie spadek konsumpcji, zmiany w strukturze
wydatkéw co w konsekwencji prowadzi¢ bedzie do ograniczenia popytu na
powierzchni¢ handlowa.

Znaczenia nabiera¢ beda réwniez zmiany w sposobie dokonywania
zakupow przez gospodarstwa domowe. Popularyzacja zakupoéw online oraz
rozwoj handlu elektronicznego wymusza¢ beda odpowiednie reakcje ze
strony sieci handlowych.

" Jones Lang LaSalle, Rynek Powierzchni Handlowych w Polsce, Pazdziernik
2011, s. 3.
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Rys. 99. Rozmieszczenie powierzchni handlowej w Polsce w 2011 r.

Zrédlo: Jones Lang LaSalle, Rynek Powierzchni Handlowych w Polsce, Pazdziernik 2011,
s. 3.

W krétkim i §rednim okresie perspektywy rozwoju rynku powierzchni
handlowej sa optymistyczne. Rosngca zamozno$¢ polskich gospodarstw
oznacza¢ bedzie wzrost wydatkéw konsumpcyjnych, a tym samym wyzsze
zapotrzebowanie na nowoczesng oferte centrow handlowo-rozrywkowych.
Obok duzych aglomeracji dynamicznie rozwija¢ si¢ beda centra
lokalizowane w mniejszych miastach .

3.3.3.3. Rynek nieruchomosci magazynowych

Proces integracji gospodarek europejskich oraz zwigkszenie swobody
wymiany handlowej 1 przeptywu kapitalu sprzyja dynamicznemu
rozwojowi rynku transportu i rynku ustug logistycznych. Przejawem tych
procesow jest stale rosngce zapotrzebowanie na tzw. centra dystrybucyjne,
ktorych  zadaniem jest koordynowanie przeptywow towarowych,
przechowywanie zapasoOw oraz $wiadczenie ustug pochodnych.
Preferowanymi miejscami lokalizacji takich centrow dystrybucyjnych jest

" Emmerson, Rynek powierzchni handlowych w Polsce 2008, s. 41-42.
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blisko§¢ weztdow komunikacyjnych, blisko$¢ korytarzy transportowych,
centrow logistycznych.

Wraz z nowymi krajami cztonkowskimi UE obserwowany jest wzrost
znaczenia Polski, Czech, Stowacji, Wegier, ktore staja si¢ waznym
zapleczem logistycznym Europy’. Istotnym przeobrazeniom podlega
zatem dotychczasowa struktura geograficzna centrow dystrybucyjnych.
Rosnie rowniez rola Europy Srodkowo-Wschodniej jako miejsca lokalizacji
zaktadow produkcyjnych przez migdzynarodowe przedsicbiorstwa.

Strategiczne potozenie Polski pomiedzy Unig Europejska a rynkami
wschodnimi, konsekwentny wzrost gospodarczy (w ostatniej dekadzie na
poziomie $rednio 4% rocznie) oraz strumien inwestycji zagranicznych,
sprzyjaty rozwojowi sektora transportowego oraz rynkow z nim
powigzanych. W latach 2000-2010 wolumen zrealizowanych na terenie
kraju przewozow towarowych (krajowych i miedzynarodowych) zwigkszyt
si¢ trzykrotnie z wyraznie silniejszg dynamikg w okresie poakcesyjnym
— por. rys. 100.
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50 T
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=8 Przewozy towarowe mld tonokilometry (L)

Rys. 100. Aktywnos$¢ polskiego rynku ushlug transportowych

Zrodio: UE transport In figures, Statistical Pocketbook 2010, 2011, 2012.

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej stworzylo unikalng
szans¢ modernizacji irozbudowy infrastruktury drogowej. W ramach

8 ING, Rynek transportu i logistyki w Polsce, 2007, s. 15.
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Funduszu Spdjnosci na lata 2004-2006 w obszarze infrastruktury
transportowej ponad 50% srodkow przeznaczonych byto na sie¢ drogowa

— por. rys. 101. Srodki europejskie umozliwily realizacje niezbednych
inwestycji drogowych. W latach 2007-2010 dtugos$¢ autostrad wzrosta o
192 km (z poziomu 663 km), drog ekspresowych o 440 km (z poziomu

330 km™). Ponadto w ramach , Narodowego programu przebudowy drog
lokalnych 2008-2011”, przebudowano prawie 2000 km drég lokalnych,
wyremontowano prawie 650 km droég gminnych i powiatowych oraz
zbudowano 170 km drog lokalnych®.

5%

15%

34%

@ Kolej m Drogi
0O Drogi wojewodzkie, powiatowe i gminne O Autostrady

B Transport miejski @ Infrastruktura transportowa -pozostate

Rys. 101. Struktura projektow wedlug wartosci w ramach infrastruktury
transportowej

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Rozwoju Regionalnego.

Poprawiajaca  si¢ infrastruktura drogowa oraz atrakcyjnosc
inwestycyjna Polski sprzyjaly rozwojowi rynku ustug logistycznych i rynku
nieruchomosci magazynowych. Potwierdzeniem silnego miejsca Polski na
miedzynarodowym rynku ustug logistycznych byla sukcesywna poprawa

™ Dane z okresu 16.10.2007-18.03.2011.

8 M. Wolanski, Rozwdj infrastruktury transportowej w latach 2007—2010 w kontekscie
dotychczasowej realizacji Strategii Rozwoju Kraju 2007—2015 oraz kluczowych strategii
sektorowych. Opracowanie sporzadzone na zlecenie Ministerstwa Rozwoju Regionalnego,
Warszawa 2011, s. 8—9.
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naszego kraju w rankingu indeksu logistycznego (Logistics Performance
Index) Banku Swiatowego. W latach 2007-2012 atrakcyjno$¢ ustug
logistycznych w Polsce mierzona indeksem LPI wzrosta, umozliwiajac
awans z miejsca 40 na miejsce 30 — por. tab. 26.

Tab. 26. Atrakcyjnos¢ polskiego rynku w rankingu LPI

2007 2010 2012

Miejsce w rankingu 40. 30 30.
Wartos¢ indeksu LPI 3,04 3,44 3,43

w tym:

Procedury 2,88 3,12 3,30
Infrastruktura 2,69 2,98 3,10
Przesytki miedzynarodowe 2,92 3,22 3,47
Kompetencje logistyczne 3,04 3,26 3,30
Sledzenie i wyszukiwanie 3,12 3,45 3,32
Terminowos¢ 3,59 4,52 4,04

Zrodto: The World Bank 2007—2012.

Rozbudowie sieci drogowej 1 rozwojowi ushug logistycznych
towarzyszyly inwestycje na rynku powierzchni magazynowej. Obok
tradycyjnie najsilniejszego rynku warszawskiego dynamicznie rozwijaly si¢
rowniez rynki regionalne zlokalizowane wokot Katowic, Lodzi,
Wroctawia, Poznania i Gdanska. Zasoby magazynowe w wymienionych

regionach stanowity w 2004 r. 17% catkowitych zasobow®™.
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Rys. 102. Podaz powierzchni magazynowej (m?)

Zrédlo: Jones Lang Lasalle, 2011: Rynek powierzchni magazynowych w Polsce, s. 5.

81 CB Richard Ellis, Polskie budownictwo, Raport 2008, s. 455.
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Dla poréwnania w 2012 r. udziat ten ksztattowat si¢ na poziomie 60%.
Obserwowany byl zatem proces stopniowej decentralizacji rynku
powierzchni magazynowej.

Efektem wysokiego zapotrzebowania na nowoczesng powierzchni¢
magazynowa oraz realizowanych inwestycji byl dynamiczny przyrost
podazy powierzchni magazynowej przede wszystkim w latach 2007—-2009
— por. rys. 102.

Duza aktywno$¢ transakcyjna rynku oraz niskie wskazniki
niewynajetej powierzchni w latach poakcesyjnych (2006-2008) sprzyjaty
realizacji inwestycji spekulacyjnych. Istotnym punktem zwrotnym dla
rynku nieruchomo$ci magazynowych byt 2009 r. Silny spadek popytu ze
strony najemcow, zwlaszcza na rynku warszawskim (spadek o 59% w
stosunku do 2008 r.) i Polski Centralnej (spadek o 70%), a takze
ograniczona dostepnos¢ kapitatu ograniczyly liczbe nowych inwestycji, a
tym samym przyrost podazy®.
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Rys. 103. Wskaznik niewynajetej powierzchni dla nieruchomosci magazynowych

Zrodto: Jones Lang Lasalle, 2011: Rynek powierzchni magazynowych w Polsce, s. 9.

Symptomami spowolnienia byly rosnace wskazniki niewynajete;
powierzchni (rys. 103) oraz wyzsze stawki czynszu (rys. 104). Ponadto
preferowanym rozwigzaniem w zakresie realizowanych projektow staty sie
przedsigwziecia na zaméwienie konkretnego odbiorcy (built-to-suit)®,

8 Cushman&Wakefield, Rynek powierzchni magazynowych w Polsce w 2009 r.
8 B, Tundys, M. Sowa, Wplyw $wiatowego kryzysu gospodarczego na zmiany rynku
nowoczesnej powierzchni magazynowej, Logistyka 5/2011, s. 1292.
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Rys. 104. Czynsze na rynku powierzchni magazynowej w najlepszych lokalizacjach

Zrédlo: BRE Property Partner, Rynek nieruchomosci w Polsce w I pétroczu 16/2012.

Pod wzgledem struktury przestrzennej rynek magazynowy w Polsce
charakteryzuje si¢ silng koncentracjg centrow magazynowych wokot

Warszawy — por. rys. 105.
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Rys. 105. Struktura przestrzenna rynku powierzchni magazynowej w 2011 r.

Zrédto: Jones Lang Lasalle, 2011: Rynek powierzchni magazynowych w Polsce, s. 6.
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Wraz z nowo realizowanymi inwestycjami obserwowany jest jednak
proces stopniowej decentralizacji rynku. Na koniec 2011 r. zasoby
powierzchni magazynowej szacowane byly na poziomie 6 586 tys. m? co
stanowito 43% calkowitych zasoboéw Europy Srodkowo-Wschodniej®.
Potwierdza to dominujaca role Polski na rynku ustug logistycznych w tej
czesci Europy.

Perspektywy rozwoju rynku nieruchomo$ci magazynowych sa
optymistyczne w dtugim okresie. Polska postrzegana jest jako rynek
atrakcyjny dla  inwestorow  zagranicznych.  Wedlug  prognoz
makroekonomicznych warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych
realizowanych w Polsce bedzie systematycznie wzrastata.® Szansa na
rozwoj rynku powierzchni magazynowej jest réwniez kontynuowany
krajowy program inwestycji w infrastrukture komunikacyjng. Czynnikami,
ktoére dodatkowo sprzyjaja rozwojowi lokalnych centréw logistyczno-
magazynowych sg funkcjonujace Specjalne Strefy Ekonomiczne oferujgce
inwestorom ultatwienia organizacyjne oraz ulgi podatkowe, jak réwniez
wzrost aktywnos$ci jednostek samorzadowych o dobrej lokalizacji
komunikacyjnej w pozyskiwaniu inwestoréw rynku transportowo-
logistycznego 1 upatrujacych w tego rodzaju dziataniach szansy rozwoju
ekonomicznego rynkow lokalnych.

W krotszej perspektywie sytuacja na rynku bedzie uzalezniona od
nastrojow na rynkach globalnych (oczekiwana druga fala kryzysu) oraz
zainteresowania polskim rynkiem przez inwestoréw miedzynarodowych.

8 Jones Lang Lasalle, Rynek powierzchni magazynowych w Polsce, 2011, s. 5.

8 Wzrost udziatu BIZ w PKB z poziomu 2,6% w 2009 r do 3,8% w 2015 r. (M. Plich, Rola
bezposrednich inwestycji zagranicznych w ksztaltowaniu aktualnego i przysztego profilu
gospodarczego wojewddztwa todzkiego, £.6dz 2011).
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Rozdzial 4. Ocena stanu i mozliwosci rozwoju polskich rynkow
nieruchomosci w kontekscie akcesji do Unii Europejskiej

4.1. Porownanie Sciezki rozwoju polskich rynkéow nieruchomosci z
rynkami Hiszpanii i Irlandii

Zardéwno Irlandia, jak i Hiszpania sg cztonkami Unii Europejskiej od
dlugiego czasu i doswiadczaly okresow szybkiego rozwoju, jak i reces;ji.
Realizacja warunkow naktadanych na te panstwa w zwiazku z integracja
wymuszata restrukturyzacje gospodarcza i unowoczesnienie stosowanych
wczesniej rozwigzan. Bylo to istotne, poniewaz jako kraje zacofane i
biedne, co wyrazato si¢ m.in. poprzez niski wskaznik procentowy PKB per
capita w porownaniu z przeci¢tng Wspolnoty (odpowiednio 58% i 70% w
momencie akcesji) mialy wiele do nadrobienia. W obu wypadkach, w
okresie bezposrednio po przystgpieniu obserwowano szybki rozwdj
gospodarczy, ktory jednakze zanikatl po kilku latach jako wynik braku
glebokich reform strukturalnych. Zarowno Irlandia, jak i Hiszpania zaczely
si¢ dynamicznie rozwija¢é w Il polowie lat 90-tych, co bylo rezultatem
przede wszystkim nowej polityki gospodarczej, zachecajacej inwestorow
do lokowania w tych krajach swoich $rodkow oraz bardzo pozytywnego
odbioru tego podejscia przez samych inwestorow. Szukali oni
ponadprzecigtnych zyskow, a kraje te jako ,,nadganiajace” oferowaly nie
tylko sprzyjajace warunki prawno-podatkowe, ale takze mozliwosé
wykorzystania ,,nisz” do osiggniecia wysokich zyskow. Bardzo istotne bylo
takze to, iz panstwa te znalazly si¢ w strefie euro, co wyeliminowato
ryzyko walutowe. Pozytywny klimat inwestycyjny i tatwy dostep do
srodkow finansowych spowodowaty, iz zaczg¢to poszukiwaé nowych
kierunkéw inwestowania, a nieruchomosci wydawaly si¢ bardzo obiecujaca
mozliwos$cig. Zainteresowanie szybko znalazto wyraz we wzrostach cen, co
przekonywato potencjalnych inwestoréw do dokonywania zakupow.

W Irlandii, ktora jest obszarowo niewielkim krajem i zamieszkuje ja
4,5 min ludzi, waznym czynnikiem byl rozwo6j] nowoczesnych gatezi
przemystu oraz rynku finansowego. Lokalnie pojawito si¢ wielu
profesjonalistow zachgconych wysokimi zarobkami. Nabywali oni domy i
mieszkania, a ze wzgledu na ograniczong podaz, ceny rosty szybko.
Deweloperzy starali si¢ wykorzysta¢ tak dobra koniunktur¢ i zaczynali
coraz wigce] nowych inwestycji (w okresie szczytowym oddawano do
uzytku 100 tys. jednostek mieszkalnych rocznie, co przy tak nieduzej
populacji  bylo  wielko$cia  wyjatkowo  wysoka). Budownictwo
mieszkaniowe napedzalo z kolei inne dzialy gospodarki dajac zatrudnienie,
zwickszajac popyt oraz generujgc dodatkowe wptywy do budzetu.

207



Patrzac z wieloletniej perspektywy mozna stwierdzi¢, iz przystapienie
Irlandii do Unii Europejskiej przyczynito si¢ do gruntownej
restrukturyzacji gospodarczej, wzrostu poziomu zycia mieszkancow i
rozwoju rynkéw nieruchomosci Zaden z krajéow cztonkowskich nie
wykonat tak ogromnego skoku — z poziomu 58% PKB UE per capita do
prawie 150% w okresie szczytowym koniunktury. Pomimo obnizenia si¢
tego wskaznika do 122% w 2011 r., jest on wskaznikiem sukcesu integracji
i zwiazane] z nig przebudowy gospodarczej panstwa. Dane spisowe
wskazuja, iz 25% gospodarstw domowych Irlandii mieszka w budynkach
powstatych po 2000 r. Nowoczesne powierzchnie biurowe, handlowe
i przemystowe powstaty z powodu naptywu nowych inwestycji, pojawienia
si¢ nowych gatezi gospodarki.

Istotne jest takze to, iz poprawita si¢ znacznie obudowa instytucjonalna
rynkow nieruchomosci, w postaci nowych zrodel informacji o
konkurencyjnosci i dochodowosci nieruchomosci, o stanie poszczegdlnych
rynkéw. Rozwingly si¢ narzedzia umozliwiajace posrednie inwestowanie
na rynku nieruchomosci, tym samym zwigkszyty si¢ zrodta finansowania.
Obok tych pozytywnych czynnikdéw, pojawity sie tez problemy wynikajace
z niezrozumienia istoty rynku nieruchomosci i zrodet ryzyka, zwigzanych z
tym typem lokaty kapitatu.

Zatamanie gospodarcze, zwigzane z sektorem finansowym i rynkiem
nieruchomosci byto szokiem nie tylko w skali makro, ale takze mezo
i mikro. Trudno$ci ze sptata kredytéw, wynikajace z utraty pracy w wyniku
recesji znalazly odzwierciedlenie w drastycznym spadku cen na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. Sektor finansowy przestat tak intensywnie
wspomagac zakupy, brak transakcji przyczynit si¢ do dalszych spadkow
cen. Problemy gospodarcze przetozyly si¢ rowniez na pogorszenie
koniunktury na rynku nieruchomos$ci komercyjnych. Kryzys na rynku
mieszkaniowym ma bardzo silny wplyw na calg irlandzka gospodarke,
wielu nabywcow —kredytobiorcOw nie ma mozliwosci wywigzania si¢ z
wczesniej zaciagnigtych zobowigzan, a sprzedaz nieruchomo$ci nie
rozwigzuje problemu ze wzgledu na ,,negative equity” — wyzszy kredyt niz
obecna warto$¢ nieruchomosci.

Analizujac caly okres cztonkostwa Irlandii w UE nie mozna jednak
koncentrowa¢ si¢ tylko na obecnej sytuacji, za kilka lat bedzie ona
bolesnym wspomnieniem, nauka dla potencjalnych inwestorow. W dalszym
ciggu Irlandia jest panstwem, ktore si¢ rozwija korzystajac z integracji
europejskiej.

Hiszpania przezyta podobny cykl rozwoju, aczkolwiek o krétszym
czasie, poniewaz przystapita do UE w 1986 r. W odréznieniu od Irlandii
jest to kraj duzy, zamieszkaty przez 45 min ludzi, skala problemow
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i koniecznych reform jest wiec inna. Po kilku latach sukcesu pojawit sie
kryzys poczatku lat 90-tych, ktéry z jednej strony byt wynikiem braku
restrukturyzacji gospodarczej, a z drugiej — recesji o0 charakterze
miedzynarodowym. Jednakze reformy gospodarcze, wykorzystanie
funduszy unijnych do poprawy najbardziej zaniedbanych dziedzin
gospodarczych wywotaty pozytywne efekty, widoczne od potowy lat
90-tych. Wescie do strefy euro umocnito obraz Hiszpanii jako kraju o
niskim poziomie ryzyka, a duzych mozliwosciach inwestycyjnych.
Podobnie jak w przypadku Irlandii, samo formalne wejscie do UE nie
przyniosto dlugoterminowych efektow — te wywotaty reformy zwigzane z
integracja.

Z kraju o niskim poziomie rozwoju gospodarczego Hiszpania
przeksztalcita sie w panstwo na poziomie rozwinigtych gospodarek
zachodnioeuropejskich, co jest niewatpliwym sukcesem. Pojawily si¢
nowoczesne instrumenty inwestycyjne, nowe zrodla finansowania rynkoéw
nieruchomosci. Nie do konca jednak rozumiano mechanizm
funkcjonowania rynku nieruchomosci, cieszono si¢ boomem gospodarczym
zwigzanym z wysoka koniunktura na rynku nieruchomos$ci, w
szczegolnosci mieszkaniowych. Duze znaczenie miata turystyczna
atrakcyjnos¢ tego panstwa, co przyciggato wielu inwestoréw. Wzrost cen
i dostepnosc¢ srodkow kredytowych stymulowaly spekulacyjny popyt
i podaz. Pomimo znaczgcego zasobu mieszkaniowego, oddawano do
uzytku nawet 700 tys. jednostek mieszkalnych rocznie, bez zwracania
uwagi na rzeczywiste mozliwosci wykorzystywania tak ogromnej ilosci
nowych obiektow. Wybuch kryzysu gospodarczego wywotal zatamanie
rynku mieszkaniowego a gwaltowne zatrzymanie aktywno$ci budowlanej
odbito si¢ na kondycji finansowej wielu zatrudnionych w tym sektorze.
Dekoniunktura gospodarcza wywotata takze pogorszenie sytuacji na
rynkach nieruchomosci komercyjnych.

Rozwoj gospodarczy, wynikajacy z procesu integracji stymuluje
rozwoj rynkéw nieruchomosci, ale szczegolnag cecha tych rynkéw jest ich
lokalno$¢, zwigzanie z jednym miejscem. Po zatamaniu musi ming¢ czas,
by¢ moze kilka lat aby nastgpita absorpcja wykreowanych powierzchni. Im
szybciej bedzie rozwija¢ sie¢ Unia Europejska, tym proces ten nastgpi w
krotszym czasie.

Patrzac z obecnej perspektywy na rynki nieruchomosci w Polsce
mozemy stwierdzi¢, ze pewne elementy Sciezki irlandzkiej i hiszpanskiej sa
widoczne. Ogromna réznica w rozwoju gospodarczym w porownaniu z UE,
a jednoczes$nie potencjal duzego panstwa o ogromnych potrzebach,
chociazby w dziedzinie infrastruktury, powoduje, iz Polska przycigga
uwage. Obnizenie poziomu ryzyka, wynikajace z uczestnictwa w Unii
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Europejskiej, realnie zacheca inwestoréw. Maja oni mozliwo$¢ skorzystac
z istniejacych ,nisz”. Potrzeba czasu aby zacza¢ w pelni korzysta¢ z
pozytywnego wplywu integracji, niezbgdny jest tez powazny wysiltek
reformatorski, bez ktorego sukces na miarg opisanych panstw nie bedzie
mozliwy. Rynki nieruchomo$ci wykazuja tendencje wzrostowa, brak
jeszcze jednak obudowy instytucjonalnej, ciagle obecne sg bariery, ktore
uposledzaja mozliwo$¢ pelnego wykorzystania potencjatu polskich rynkéow
nieruchomosci.

4.2. Przeszkody dla rozwoju rynkow nieruchomosci w Polsce
4.2.1. Nieuregulowane stosunki wlasnoSciowe

Brak ostatecznego uregulowania stosunkéw wiasno$ciowych jest
powaznym problemem polskiego rynku nieruchomosci. Mimo uptywu
ponad 20 lat od momentu rozpoczgcia transformacji nie rozwigzano
probleméw wynikajacych z roszczen reprywatyzacyjnych. Kolejne projekty
aktow prawnych dotyczacych tej materii nie znajdowaly dostatecznego
poparcia politycznego, a takze spolecznego.

Roszczenia reprywatyzacyjne wynikaja z 16 aktow prawnych, ktoére w
owczesnych socjalistycznych warunkach tworzyly podstawy prawne
nacjonalizacji i wywlaszczen®. Roszczenia te moga by¢ podzielone na
3 grupy: osobno dotycza bowiem nieruchomosci pozostawionych poza
wschodnia granicg Polski, gruntéw warszawskich i wszystkich pozostatych
wypadkow przejecia przez panstwo bez rekompensaty.

Jedynie roszczenia zabuzanskie sg obecnie regulowane specjalng
ustawa z 2005 r.? Szacunki Ministerstwa Skarbu Panstwa w odniesieniu do
tych roszczen wskazywaly, iz zostanie zlozonych ok. 90 tys. Zzadan
reprywatyzacyjnych dotyczacych odszkodowan za mienie pozostawione w
dawnym ZSRR. Lacznie ztozono ok. 92 tys. wnioskow w sprawie
potwierdzenia prawa do rekompensaty.

Prawo do rekompensaty jest realizowane generalnie w dwojakiej
formie: zaliczenia warto$ci nieruchomosci pozostawionych poza obecnymi
granicami  Rzeczypospolitej Polskiej na poczet: ceny sprzedazy
nieruchomosci stanowigcych wlasno§¢ Skarbu Panstwa albo ceny
sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego przystugujacego Skarbowi

! Czesto w aktach tych wzmiankowano mozliwos¢ wyptat odszkodowan lub oferowania
nieruchomosci zamiennych, jednak w praktyce takie wypadki byly bardzo rzadkie.

2 Ustawa z dnia 8 lipca 2005 r. o realizacji prawa do rekompensaty z tytutu pozostawienia
nieruchomosci poza obecnymi granicami Rzeczypospolitej Polskiej, Dz. U. Nr 169, poz.
1418.
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Panstwa, albo optat ztytulu uzytkowania wieczystego nieruchomosci
gruntowych stanowigcych wilasnos¢ Skarbu Panstwa i ceny sprzedazy
potozonych na nich budynkow oraz innych urzadzen lub lokali, albo optaty
za przeksztatcenie prawa uzytkowania wieczystego w prawo wlasnosci
nieruchomosci stanowigcych wilasno$¢ Skarbu Panstwa albo $wiadczenia
pienieznego wyptacanego ze srodkéw Funduszu Rekompensacyjnego.

Zaliczenia warto$ci nieruchomos$ci pozostawionych poza obecnymi
granicami Rzeczypospolitej Polskiej dokonuje si¢ w wysokos$ci rownej

20% wartoSci tych nieruchomosci. Wysoko$¢ $wiadczenia pieni¢znego
takze jest ograniczona do 20 % warto$ci pozostawionych nieruchomosci.

W pazdzierniku 2008 r. zostal uruchomiony w Ministerstwie
Skarbu Panstwa ogoélnokrajowy system informatyczny rejestrow
obslugujacy rejestr centralny i rejestry wojewodzkie. System umozliwia
przekazywanie przez Ministerstwo Skarbu Panstwa do Banku
Gospodarstwa Krajowego danych oséb uprawnionych. Pozwolito to na
zwielokrotnienie liczby danych osob uprawnionych, przekazywanych do
BGK i tym samym na znaczne przyspieszenie tempa wyplat rekompensat®.
Ogotem do konca wrzesnia 2012 r. wojewodowie, starostowie oraz
kierownicy urzedow rejonowych wydali 47 138 decyzji i zaswiadczen
potwierdzajacych prawo do rekompensaty na kwote ok. 2 284,2 min zt.
Powyzsze czynnosci stanowig wykonanie zobowiazania Rzadu Polskiego w
ramach realizacji ugody zawartej w sprawie Broniowski przeciwko Polsce
z dnia 6 wrze$nia 2005 r.

Dekret z dnia 26 pazdziernika 1945 r. o wilasnosci i uzytkowaniu
gruntbw na obszarze m. st. Warszawy (dekret Bieruta) odebral w
Warszawie wlasno$¢ gruntéw ich wlascicielom, jednakze umozliwial
ztozenie wniosku o dzierzaw¢ wieczysta lub prawo zabudowy. Ocenia sig,
iz 36 tys. mieszkancow (wlascicieli i wspotwlascicieli) stracito swoje
grunty, obejmujace az 93 proc. terenu 6wczesnej Warszawy (14 146 ha)®.
W przypadku, gdy zlozony w terminie wniosek (bylo ich 17 tysigcy) na
podstawie art. 7 ust. 1 “dekretu Bieruta” na obszarze m. st. Warszawy o
ustanowienie wieczystej dzierzawy — wlasno$ci czasowej lub prawa
zabudowy (obecnie — uzytkowanie wieczyste), nie zostal rozpatrzony,
zainteresowany moze ztozy¢ wniosek o ustanowienie uzytkowania
wieczystego do Prezydenta m.st. Warszawy, jesli nieruchomos¢ stanowi

® Informacje uzyskane z Ministerstwa Skarbu Panstwa.

* Europejski Trybunat Praw Cztowieka, Broniowski przeciwko Polsce (skarga nr 31443/96,
ugoda z dnia 28 wrzesnia 2005).

® E. Mzyk, D. Kozlowska, Grunty warszawskie w $wietle orzecznictwa Trybunatu
Konstytucyjnego, Sadu Najwyzszego i Naczelnego Sadu Administracyjnego, Zachodnie
Centrum Organizacji, Zielona Goéra 2000.

211



wlasno$¢ komunalna, natomiast, gdy nieruchomosci naleza do Skarbu
Panstwa wniosek ten sktada si¢ do Starosty Powiatu Warszawskiego
(realizujacego zadania zlecone z zakresu administracji rzadowej)°.

Brak jest danych statystycznych pokazujacych jak wiele
nieruchomosci oddano ich poprzednim wiascicielom i ich spadkobiercom,
Gltowny Urzad Statystyczny udostgpnia jedynie dane dotyczace mieszkan,
w co drugim roku — por. rys. 106. Natomiast na stronach internetowych
Urzedu Miasta Warszawa dostgpny jest wykaz nieruchomosci objgtych
roszczeniami’. Samorzad lokalny opracowuje takze projekt ustawy, ktora
miataby ostatecznie zamknac¢ ten problem.
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Rys. 106. Liczba mieszkan zwracanych bylym wlascicielom i ich
spadkobiercom w Warszawie

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Akty nacjonalizacyjne i dotyczace reformy rolnej byty podstawg wielu
przypadkow pozbawienia wlasnosci, obecnie ich skutki mozna staraé si¢
zweryfikowa¢ na drodze sadowej, brak jest natomiast jednego aktu
prawnego, ktory w sposob kompleksowy okreslatby drogi i narzgdzia
rekompensaty.

Reprywatyzacja jest wazna zaré6wno z przyczyn ekonomicznych jak i
spoleczno-politycznych. To jeden ze s$rodkow, za pomoca ktorych

® Szerzej: informacje Ministerstwa Skarbu Panstwa.
" http:/iwww.um.warszawa.pl/o-warszawie/kompendium-wiedzy/dekret-
warszawski?page=0,0
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transformujace si¢ gospodarki post-socjalistyczne stwarzaty podstawy do
funkcjonowania rynku nieruchomosci oraz podejmowania indywidualnych
decyzji przez wlascicieli.

Powrot do stanu prawnego sprzed okresu socjalistycznego mial za
zadanie potaczenie nowego ustroju z panstwem istniejacym przed okresem
socjalistycznym oraz legitymizacje wtadzy jako nastepcy, po wyltaczeniu
wladzy socjalistycznej. Metody i $rodki przyjmowane przez poszczegdlne
kraje post-socjalistyczne bardzo roznity si¢ migdzy sobag.

W Polsce grupa osoéb uprawnionych do zglaszania roszczen
reprywatyzacyjnych jest stosunkowo niewielka. Ustawodawca musi bra¢
pod uwage prawdopodobnie ok. 170 tys. roszczen (nikt nie wie jednak
dokladnie ile) o wartosci prawdopodobnie wyzszej niz 140 mld PLN
(szacunki Ministerstwa Skarbu Panstwa).

Jednym z waznych glosow w debacie reprywatyzacyjnej w Polsce byto
stanowisko Trybunalu Konstytucyjnego wyrazone w uzasadnieniu do
postanowienia z 28 listopada 2001 roku (SK 5/01), gdzie Trybunat
stwierdzil: “akty normatywne tych organow (PKWN, KRN, Rzad
Tymczasowy) byly podstawg rozstrzygnie¢ indywidualnych, ktére m.in.
uksztaltowaty strukture wlasno§ciowa w obszarze wtasnosci rolnej, a takze
stosunki prawne w innych dziedzinach zycia spotecznego. Uptyw czasu,
ktéry z punktu widzenia prawa nie jest zjawiskiem obojetnym, nadal tym
stosunkom trwato$¢ i dzi§ sg one podstawa ekonomicznej i spotecznej
egzystencji spoteczenstwa polskiego”. Nalezy mie¢ $wiadomos$¢, iz Polska
jest wpetni niezalezna w wyborze zarowno $rodkow, zakresu jak i
ograniczen w procesie reprywatyzacji, jakkolwiek brak rozwigzan
systemowych w tym zakresie tworzy trwale naruszenie prawa®.

Z jednej strony istnieje konieczno$¢ rekompensaty za bezprawnie
przejete nieruchomosci ze wzgledu na ochrong prawa wlasnosci
i uregulowanie stosunkow wlasno$ciowych, z drugiej jednak strony
zwigzane jest to z powaznym obcigzeniem finansowym catego
spoteczenstwa. Z tego powodu niezwykle trudny jest wybor rozwigzan
systemowych. W obecnych uwarunkowaniach prawnych przejecie przez
panstwo mienia bez rekompensaty uznane bytoby za niesprawiedliwe —
wymog art. 1 Protokotu Dodatkowego do Europejskiej Konwencji Praw
Cztowieka wymaga aby odszkodowanie bylo “reasonably related”, czyli
w shusznej wysokosci w stosunku do odebranego mienia®. Powstaje pytanie

8 projekt ustawy reprywatyzacyjnej — uzasadnienie, druk sejmowy nr 133/2005.

® Protokét Nr 1 do Europejskiej Konwencji Praw Cztowieka z 20 marca 1952 r., European
Treaty Series/Série des traités européenes nr 9; Akt ratyfikacji z 10 pazdziernika 1994 r.,
Dz. U.z1995r. Nr 36, poz. 175.
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0 ograniczenia, ktore moga by¢ wprowadzane w odniesieniu do roszczen
reprywatyzacyjnych, ustawa zabuzanska przewiduje limit 20%,
prawdopodobnie takie ograniczeniec mogloby zosta¢ zastosowane do
reprywatyzacji ogolnej.

Polski parlament uchwalit ustawe z 7 marca 2001 r. o reprywatyzacji
nieruchomosci i niektdrych ruchomosci oséb fizycznych przejetych przez
Panstwo lub gmine miasta stotlecznego Warszawy oraz o rekompensatach,
jednakze zostala ona zawetowana przez prezydenta A. Kwasniewskiego.
Motywowal on swoje stanowisko m.in. brakiem doktadnych szacunkéw
kosztow przeprowadzenia reprywatyzacji, znacznie wigkszymi, niz
okreslone przez ustawodawcow, problemami wynikajacymi z restytucji
naturalnej oraz zilamaniem konstytucyjnych zasad sprawiedliwosci
spolecznej i rownos$ci wobec prawa.

Wskazywal rowniez, iz jedng z negatywnych konsekwencji
wprowadzenia ustawy byloby pozbawienie gmin znacznych dochodow
poprzez odebranie im nieruchomosci'. Zastrzezenia prezydenta wynikaty
roOwniez z ograniczenia kregu osob uprawnionych poprzez wymog
posiadania przez nie polskiego obywatelstwa.

Obecny projekt rzadowy ma charakter nowatorski, poniewaz z gory
zaklada si¢ kwot¢ przeznaczong na realizacj¢ wszystkich roszczen
reprywatyzacyjnych. Wielko$¢ przyznanego indywidualnie $wiadczenia
bedzie wynikata z podzielenia sumy $rodkdéw przeznaczonych na ten cel —
w kwocie ok. 20 miliardow zlotych przez catkowita warto$¢ przejetego
mienia, wynikajaca z wydanych przez wojewodow decyz;ji.

Brak rozwigzan ustawowych powoduje, iz niezawiste sady orzekajac o
zasadnosci indywidualnych roszczen reprywatyzacyjnych moga zasadzad
pelng warto$¢ odszkodowan. Od potowy 2001 roku do 31 pazdziernika
2012 r. Minister Skarbu Panstwa zrealizowal ze $rodkéw Funduszu
Reprywatyzacyjnego 807 wnioskow na taczng kwotg 1 049,6 min ziotych
(informacja Ministerstwa Skarbu Panstwa). Obecny stan powoduje takze
zablokowanie czesci nieruchomosci znajdujacych si¢ w zasobach
publicznych, poniewaz wniesienie sprawy sadowej wyklucza mozliwo$¢
zbycia nieruchomosci.

Minister Finanséw 5 marca 2010 roku wskazal, iz w przypadku
wejScia w zycie ustawy reprywatyzacyjnej nastapitby wzrost dlugu
publicznego o 18 mld zt i relacji dlugu do PKB o ok. 1,0-1,1 punktu

10 Ustawodawca w uzasadnieniu projektu ustawy podat, iz warto§é nieruchomosci, ktore
znajduja si¢ w dyspozycji gmin, a zostatyby najprawdopodobniej zwrdcone sigga 10 mld zt,
a w odniesieniu do nieruchomosci warszawskich 13,5 mld zl, za: Uzasadnienie do projektu
ustawy o reprywatyzacji nieruchomosci i niektorych ruchomosci osob fizycznych przejetych
przez Panstwo lub gming miasta stotecznego Warszawy oraz o rekompensatach, str. 32.
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procentowego. Skutkiem tego mogloby by¢ przekroczenie przez Polske
dozwolonej przez Uni¢ Europejska bariery dlugu publicznego w stosunku
do PKB. Prace nad wdrozeniem ustawy zostaty wstrzymane.

Reasumujac, brak przeprowadzonej reprywatyzacji zmniejsza
aktywno$¢ rynku nieruchomosci, stanowi zrodto ryzyka inwestowania,
przyczynia si¢ do nadmiernego obcigzenia budzetu panstwa z tytulu
odszkodowan''. Z pewnoscig przyczynia si¢ do ograniczenia dodatnich
efektow akcesji.

4.2.2. Brak kompleksowych rozwiazan w zakresie dostepnosci
wiarygodnych zrodel danych o stanie prawnym i fizycznym
nieruchomosci

Transformacja gospodarcza przywrocita w Polsce w pelni rynkowe
znaczenie praw do nieruchomosci. Jednakze ich pelne wykorzystanie
wymaga funkcjonowania sprawnego systemu gwarantujagcego wiarygodng
informacje o stanie prawnym nieruchomos$ci, ich cechach fizycznych,
fiskalnych i zapewniajacego bezpieczenstwo transakcji. Taki system, mimo
swojego fundamentalnego znaczenia, nie powstat.

Aby zwigkszy¢ efektywnos¢ rynku nieruchomosci niezbgdny jest coraz
szybszy obieg wiarygodnej informacji. Instrumenty, ktore temu shluza,
powinny w przyszto$ci umozliwi¢ rozwdj e-sprzedazy, dokonywanej bez
obiegu dokumentéow  papierowych, usprawnic 1 przyspieszy¢
wykorzystywanie nieruchomosci jako zabezpieczenia wierzytelnosci.
Kwestia inwentaryzacji nieruchomo$ci oraz okre$lenia ich wartosci jest
istotna takze z punktu widzenia gminy, ktora uzyskuje dochody wtasne z
podatku od nieruchomosci®.

Przeksztalcenia polskiego systemu musza by¢ dostosowane do
wymagan nowoczesnej gospodarki jednakze obecny stan wynika ze §ciezki
rozwoju, ktorej dalszy przebieg jest utrudniony wieloma przeszkodami
majacych swe zrodta w przesztosci. Uwarunkowania rozwoju polskiego
rynku nieruchomo$ci sa nierozerwalnie zwigzane z historia Polski,

1 Rozwigzania przyjete w wielu panstwach post-socjalistycznych wyraznie przyjmowaty
konieczno$¢ limitowania wysokosci odszkodowan ze wzgledu na sytuacje¢ gospodarcza (np.
na Wegrzech, w Czechostowacji). Dzigki temu przeprowadzano proces reprywatyzacji
unikajac nadmiernego obcigzania budzetu panstwa, ale jednocze$nie wygaszano roszczenia i
czyniono zado$¢ sprawiedliwosci.

12 Obecnie w dalszym ciagu placi sic w Polsce podatki od nieruchomoéci w zaleznosci od
powierzchni,
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przeksztatceniami ekonomicznymi i politycznymi, a takze zwigzanymi z
nimi kolejnymi zmianami regulacji prawnych®,

Jeszcze w 1999 r. okres przecictnego oczekiwania na zatatwienie
sprawy w wydziale wieczystoksiegowym wynosit w Warszawie
ok. 11 miesigcy, podczas gdy przecigtnie w Polsce to byty jedynie
4 miesigce — por. rys. 107. Statystycznie sytuacja nie byla taka zla,
poniewaz w matych sadach, do ktéorych wnoszono niewiele wnioskéw,
mozna je bylo szybko rozpoznaé. Jednakze najwigcej transakcji
koncentrowato si¢ w duzych miastach, gdzie przy braku odpowiedniego
zaplecza administracyjnego, oczekiwanie na wpis lub wykreslenie (co jest
istotne np. przy hipotece) przeciagato sie do wielu miesiecy.

Al
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czas zalatwiania sprawy w Polsce

czas zalatwiania sprawy w Szczecinie

—k—czas zalatwiania sprawy w \Warszawie

Rys. 107. Przecietny okres oczekiwania na zalatwienie sprawy w wydziale wieczysto-
ksiegowym w latach 1999-2011 (miesiace)

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie: dane Ministerstwa Sprawiedliwosci

Przewidywano stworzenie Zintegrowanego Systemu Informacji o
Nieruchomosciach, ktory docelowo powinien zawiera¢ ewidencje gruntow
i budynkow (kataster nieruchomosci), ewidencje podmiotdéw i przedmiotow

3 Szerzej: M. Zaleczna, Instytucjonalne uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci. ..
op. cit.
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opodatkowania (rejestr fiskalny) oraz ksiegi wieczyste (rejestr prawny)™.
Nie zostato to jednak w petni zrealizowane, funkcjonuje obecnie Nowa
Ksigga Wieczysta (NKW), ktéra wzmocnita bezpieczenstwo obrotu
nieruchomosciami poprzez poprawg skutecznosci rejestracji  praw
wlasnosci nieruchomosci oraz podniesienie wiarygodno$ci zapiséw ksiag
wieczystych.

Tre§¢ ksigg wieczystych objetych systemem NKW zostata
zgromadzona w Centralnej Bazie Danych Ksigg Wieczystych, mieszczacej
si¢ w Centralnym Os$rodku Przetwarzania Danych Ministerstwa
Sprawiedliwosci. Powotano nows instytucj¢ — Centralng Informacje Ksiag
Wieczystych®®,  ktora jest komorka organizacyjng  Ministerstwa
Sprawiedliwosci, sktadajacg sie z centrali oraz ekspozytur przy wydziatach
ksiag wieczystych™®.

Centralna Baza Danych Ksigg Wieczystych jest szczegdlnie istotna dla
podmiotow zainteresowanych dostepem do aktualnych informacji o stanie
prawnym nieruchomo$ci w calym kraju, bedg to np. banki, notariusze.
Gwarantuje ona spojnos$¢ zasobu ksiag wieczystych, ktére docelowo — po
zakonczeniu migracji — beda funkcjonowaé nie jako niezalezne bazy w
sadach, ale jako cze$¢ zespotu ogdlnokrajowych rejestréw publicznych.

Reforma systemu ksigg wieczystych nie jest pozbawiona wad.
Szczegodlnej krytyce poddany zostal fakt zaprojektowania nowej struktury
ksiegi wieczystej bez udzialu praktykow — sedziow i referendarzy.
Stworzylo to wiele problemow przy implementacji wykreowanego przez
informatykéw modutu elektronicznego. Jedng z konsekwencji tego jest
utrata dotychczasowej przejrzystosci nowej struktury dla potencjalnego
zainteresowanego, ktory nie zawsze jest specjalista®’.

14 Zarzadzenie nr 13 Prezesa Rady Ministrow z dnia 18 marca 1999 r. w sprawie Zespotu do
Spraw Opracowania i Koordynacji Rzadowego Programu Rozwoju Systemu Katastralnego;
Zarzadzenie nr 36 Prezesa Rady Ministrow z dnia 18 czerwca 2001 r. w sprawie Zespotu do
Spraw Opracowania i Koordynacji Rzadowego Programu Rozwoju ZSIN, Zarzadzenie nr
142 Prezesa Rady Ministrow z dnia 2 grudnia 2002 r. w sprawie utworzenia Zespotu do
Spraw Opracowania i Koordynacji Rzadowego Programu Rozwoju ZSIN.

15 Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 14 sierpnia 2003 r. w sprawie Centralnej
Informacji Ksiag Wieczystych Dz.U. 2003, Nr 162, poz. 1571 z p6zn. zm.

% Whniosek o wydanie odpisu ksiegi wieczystej mozna zlozyé bezposrednio lub
korespondencyjnie w centrali lub ekspozyturze Centralnej Informacji na urzgdowym
formularzu, ktéry udostgpnia si¢ nieodplatnie w centrali i ekspozyturach Centralnej
Informacji jak réwniez za posrednictwem Internetu na oficjalnej stronie Ministerstwa
Sprawiedliwosci.

Y. Sicinski, Ksiegi wieczyste — ocena konieczno$ci zmiany systemu cz. II, Nieruchomosci
11/2002, s.9.
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Brak jest mozliwosci cato$ciowej oceny przebiegu reformy z powodu
bardzo rozproszonych informacji, zwrécita na to uwage m.in. Najwyzsza
Izba Kontroli, ktora dwukrotnie zajmowala si¢ Nowa Ksiega Wieczysta.
Stan prac nad calym Zintegrowanym Systemem Informacji o
Nieruchomo$ciach oraz sposéb wykorzystania §rodkéw przeznaczonych na
jego tworzenie w latach 2000-2005 (I potrocze) zostat poddany ocenie
przez Najwyzsza Izbe Kontroli w 2006 r.'®. Na budowe ZSIN w okresie
kontroli wydano tacznie 151,2 min zi, a w tym 96,7 min zi, czyli 63,9 %
przeznaczono na zinformatyzowanie ksigg wieczystych (Informacja o
wynikach kontroli  Zintegrowanego Systemu Katastralnego 2006).
Pozostale naktady pienigzne niezbedne do zrealizowania catego systemu
szacowano na ok. 768,1 mln, w tym 180,1 mln zt to koszty zwigzane z
NKW (dane pochodza GUGIK, MS i MF). Na lata 2005 (II po6trocze) —
2007 zaplanowane przez Ministerstwo Sprawiedliwo$ci naktady finansowe
pochodzace ze srodkéw krajowych zwigzane z kontynuacja informatyzacji
ksigg wieczystych szacowano na 51,7 min zl, a wsparcie finansowe
pochodzace z zagranicy na 10,5 mln EUR.”. Naklady finansowe
przeznaczone na informatyzacje ksiag wieczystych w latach kolejnych:
20072010 zostaty oszacowane na kwotg 116 mln zl, a finansowanie tego
zadania miatlo by¢ dokonane ze $rodkéw budzetu panstwa, Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego i Norweskiego Mechanizmu
Finansowego®.

System elektronicznej ksiggi wieczystej ma obejmowac docelowo 348
wydzialow ksiag wieczystych. Obecnie system NKW zawiera 205
wydzialow catkowicie przemigrowanych, co oznacza, iz wszystkie
papierowe ksiggi wieczyste zostaly przeniesione do struktury ksiegi
wieczystej prowadzonej w formie elektronicznej i znajdujg si¢ w
CBDKW.*

18 Najwyzsza Izba Kontroli wskazata na wiele nieprawidlowosci i uchybien przy
wykonywaniu powyzszych zadan, szerzej: Informacja o wynikach kontroli Zintegrowanego
Systemu Katastralnego w latach 2000-2005 (I pétrocze), marzec 2006, NIK.

19 ,Informacja o wynikach kontroli...”, s. 48.

% pna podstawie Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 28 marca 2007 r. w sprawie Planu
Informatyzacji Panstwa na lata 2007—2010 (Dz.U. 2007 nr 61 poz. 415).

2L http:/ww. ms.gov.pl/kw/kw.shtml
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Rys. 108. Wdrazanie systemu Nowa Ksiega Wieczysta w okresie
01.10.2003—30.12.2011, liczba wydzialéw poddanych reformie w danym roku

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Sprawiedliwosci

Zastanawiajace s  dlugie  przerwy  wystepujace  miedzy
poszczegdlnymi wdrozeniami, pomigdzy 01.09.2006 r. a 01.02.2008 r. nie
wprowadzono systemu informatycznego w zadnym nowym wydziale.
Dopiero po tej dacie systemem NKW w ramach srodkow budzetowych
objeto kolejne wydziaty ksiag wieczystych.

Poczawszy od 01.08.2008 r. wdrozono system NKW w nastepnych
100 wydziatach ksigg wieczystych, w ramach Norweskiego Mechanizmu
Finansowego. Projekt "Informatyzacji ksiag wieczystych" znalazl sie
ponadto na liscie projektow kluczowych, ktore beda wspodtfinansowane w
ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka.

Wedlug stanu na koniec 2011 r. w Polsce funkcjonowato tacznie ok.

21 min ksigg wieczystych. Zakonczenie wszystkich prac zwigzanych z
budowa ZSIN planowane byto na rok 2010 r*2. Jednakze realizacja tego
projektu odbywa si¢ z opdznieniem w stosunku do pierwotnych terminow
wskazanych w ,,Rzadowym programie rozwoju Zintegrowanego Systemu
Informacji o Nieruchomosciach” i ,,Planie rzeczowo-finansowym budowy
Zintegrowanego Systemu Katastralnego”, dlatego pelng realizacje tego
przedsiewzigcia przewiduje si¢ na lata 2018-2019.

22, Zalewski, Zintegrowany system katastralny, NIK, Kontrola Panstwowa, Warszawa,
Rocznik LI, Nr 3 (308) maj-czerwiec 2006.
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Wedhig oceny NIK dokonanej na podstawie kontroli, ktéra miata
miejsce w 2009 r.® wdrozenie Projektu NKW znacznie usprawnito i
przyspieszyto wydawanie odpiséw z ksigg wieczystych oraz poprawilo ich
jawno$¢ poprzez utatwiong mozliwos¢ wgladu. Jednakze dotychczasowa
reforma nie spowodowalo oczekiwanej likwidacji zaleglo$ci w pracach
wydzialéw ksigg wieczystych®. W odniesieniu do catoksztaltu sposobu
przeprowadzenia reformy systemowej podniesiono powazne zarzuty
dotyczace braku peinej informacji o ponoszonych wydatkach oraz braku
okreslenia rzetelnych miernikow realizacji czgsci celow szczegdtowych
przeprowadzanej reformy. Ponadto podkreslono znaczaca liczbe awarii
systemu informatycznego wykorzystywanego do prowadzenia ksiag
wieczystych, co przektada si¢ na dostepnos¢ danych dla ich odbiorcow.

Nowa Ksiega Wieczysta miata by¢ jednym z elementow systemu
usprawniajgcego transakcje na rynku nieruchomosci — Zintegrowanego
Systemu Informacji o Nieruchomosciach, pozostate elementy reformy,
dotyczace przede wszystkim informacji fizycznych oraz wzajemnego
obiegu danych nie zostaly zrealizowane. Na mocy rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 7 grudnia 2004 r. w sprawie ustanowienia Petnomocnika
Rzadu do Spraw Rzadowego Programu Rozwoju Zintegrowanego Systemu
Informacji o Nieruchomos$ciach25 dopiero w dniu 18 marca 2009 r.
powotano Petnomocnika.

Wyraznie widoczne jest znaczace przesunigcie w czasie miedzy aktem
prawnym, a jego realizacja. Zarzadzeniem Nr 97 Prezesa Rady Ministréw
z dnia 9 grudnia 2009 r., utworzono Zesp6t do spraw Rzadowego Programu
Rozwoju Zintegrowanego Systemu Informacji o Nieruchomosciach.
Opracowano projekt rozporzadzenia, ktore okreslato szczegdtowe regulacje
niezbedne do wprowadzenia systemu. Wg projektu rozporzadzenia
infrastrukturg techniczng ZSIN beda stanowi¢: integrujaca platforma
elektroniczna (IPE), tworzona i utrzymywana przez Gloéwnego Geodete
Kraju, a zapewniajgca: prowadzenie centralnego repozytorium, ktérego
dane pod wzgledem ich tresci sa kopig danych ewidencji gruntow i
budynkéw, na biezaco aktualizowang w powigzaniu z procesem
aktualizacji bazy danych ewidencji gruntow i budynkow, komunikacjg
miedzy rejestrami publicznymi, w tym wymian¢ danych miedzy tymi
rejestrami oraz zawiadomien o zmianach danych tych rejestrow, tworzenie
i udostgpnianie organom administracji publicznej oraz sadom

2 Informacja o wynikach kontroli rozpoznawania przez sady spraw wieczystoksiegowych
oraz realizacji projektu Nowa Ksigga Wieczysta 2009.

* Ibidem.

% Dz, U. Nr 264, poz. 2631 z pdz. zm.
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prowadzacym ksigegi wieczyste danych centralnego repozytorium,
przeprowadzanie analiz przestrzennych na zbiorach danych centralnego
repozytorium obejmujacych obszar catego kraju, wybranych wojewodztw
badz grupy powiatow; interfejsy i odpowiednie mechanizmy systemow
teleinformatycznych, umozliwiajace korzystanie ze zbioréw danych tych
rejestrow przez uzytkownikow ZSIN w niezbednym zakresie.

Docelowo kataster nieruchomos$ci oraz system ksigg wieczystych
prowadzone beda przy pomocy systemow teleinformatycznych, ktorych
podstawg sg bazy danych ZSIN utworzone na podstawie jednolitego
modelu danych. W przypadku, gdy dla nieruchomosci prowadzona bytaby
KW odpowiedzialny za dane dziatoéw II-IV bylby sad, a organ katastralny
odpowiadalby za dane przedmiotowe oraz dane adresowe. Notariusze
powinni przekazywaé¢ do ZSIN wyciagi z aktow notarialnych w postaci
standardowych plikow elektronicznych, umozliwiajacych automatyzacje
procesu aktualizacji bazy danych ZSIN. Systemy PESEL, REGON i
TERYT beda aktywne w stosunku do zbioréw danych ZSIN.

W projekcie rozporzadzenia przewidywano takze, iz ze wzgledu na

ztozony charakter tworzonego systemu, duza liczbe zaangazowanych
podmiotow, a takze zréznicowany stan danych utrzymywanych przez
starostow proces dochodzenia do pelnej funkcjonalnosci systemu powinien
by¢ zakonczony w ciggu 42 miesigcy od wejscia w zycie rozporzadzenia.
Poczatkowo przewidywano dwa etapy wdrazania — do konca 2011 r. i od
poczatku 2012 r. do konca 2016 r., nie zostaly one jednak zrealizowane.
W pazdzierniku 2012 roku rzecznik praw obywatelskich zwrdcita si¢ do
prezesa Rady Ministrow w zwiazku z utrzymujacymi si¢ problemami
stanowienia prawa w Polsce w postaci m.in. op6znien w realizowaniu
obligatoryjnych upowaznien ustawowych, Rzecznik zwrocita uwage m.in.
na brak rozporzadzenia, ktore pozwolitoby stworzy¢ 1 wdrozyé
zintegrowany system informacji o nieruchomosciach.

Reasumujac, brak kompleksowego systemu zapewniajacego peing
informacj¢ o stanie prawnym i fizycznym nieruchomosci jest jednym z
podstawowych brakow, posledza funkcjonowanie rynkdéw nieruchomoscei,
zniechgca inwestorow. Ukryte koszty transakcyjne, ktore powstaja gdy
strony chcag zapewnié¢ sobie maksymalny poziom bezpieczenstwa nie sg
dostrzegane przez decydentéw. W skali UE funkcjonujg juz systemy ponad
panstwowe — np. EULIS (European Land Information Service). Chcac by¢
peloprawnym cztonkiem Wspolnoty powinnismy mie¢ infrastrukture
niezbedng do szybkiego uzyskiwania wiarygodnej informacji.
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4.2.3. Brak nowoczesnych rozwigzan w systemie opodatkowania
nieruchomosci

Podobnie jak w przypadku systemu rejestracji praw do nieruchomosci
oraz mozliwo$ci uzyskania wiarygodnej informacji o stanie prawnym
nieruchomosci, réwniez system opodatkowania nieruchomos$ci w Polsce
swoje problemy wywodzi z lat wcze$niejszych — jeszcze z okresu
miedzywojennego.

W okresie Polski Ludowej opodatkowanie nieruchomo$ci miato
realizowa¢ pewne szczegélne cele, a mianowicie przyczynia¢ si¢ do
eliminacji z gospodarki sektora prywatnego oraz wptywac na ksztattowanie
wielkosci i struktury zasobow majatkowych bedacych w dyspozycji sektora
uspolecznionego®.  Transformacja  polityczno-gospodarcza,  ktore;
przejawem bylo m.in. przywrocenie samorzadow terytorialnych i
wprowadzenie rozdzielnosci dochodow panstwa i samorzadéw wywotata
przeksztatcenie catego systemu finanséw publicznych. Podatek od
nieruchomosci zostal uregulowany w 1991 r. wraz z innymi daninami
lokalnymi w ustawie o podatkach i optatach lokalnych?. Ustawa zostata
zmieniona w 2003 r., jednakze nowelizacja nie wprowadzita
opodatkowania budynkéw i gruntdbw na podstawie ich wartosci’®.
Uporzadkowano system ulg i zwolnien, zlikwidowano dolng granice
wysokosci stawki podatkowej oraz umozliwiono gminom roznicowanie
wysokosci  stawek dla poszczegélnych rodzajow  przedmiotow
opodatkowania np. ze wzgledu na lokalizacje, wiek obiektu, rodzaj
prowadzonej dziatalnosci.

Tab. 27. Dochody budzetéw gmin i miast na prawach powiatu

Dochody z tytulu podatku od

Docgggi]kﬁ tg/éu}u Dv(;fahs(r)liy Dochody nieruchomosci jako udziat

Rok nigruchomos'ci ogolem (mln ogodtem procentowy w dochodach

(min PLN) PLN) (min PLN) w1asny(c):gé(1<:(r);:)hodach

1995 2826 8011 19993 35,2 (14,1)
1996 3527 10772 30 956 32,7 (11,4
1997 4426 13937 39518 31,7 (11,2)
1998 5233 15432 46 119 33,9 (11,3)

% K. Wojtowicz, System opodatkowania nieruchomosci w Polsce, Wydawnictwo UMCS,

Lublin 2007.

2 Ustawa z 12 stycznia 1991 r. o podatkach i optatach lokalnych, Dz. U. nr 9, poz. 84,

z p6zn. zm.

2 1. Etel, Podatek od nieruchomosci 2003 — opodatkowanie budynkow, lokali, gruntéw i

budowli, Nieruchomosci C.H. Beck, Luty 2003.
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Dochody z tytulu podatku od
Dochody z tytulu Dochody Dochody niemcgomggléi jzf)ko udziat
podatku od wlasne ,
Rok nieruchomodci ogdlem (mln ogotem procentowy w dochodach
(min PLN) PLN) (min PLN) wiasny(():lgé(i(icr)g)hodach
1999 5943 26 388 51741 22,5 (11,4)
2000 6 644 27 987 56 350 23,7 (11,8)
2001 8 504 29 963 60 954 28,3 (13,9)
2002 9768 31031 63 562 31,4 (15,3)
2003 10123 31393 63 463 32,2 (15,9)
2004 10 953 38 866 72 062 28,1 (15,2)
2005 11 668 43937 82 082 26,5 (14,2)
2006 12 156 49125 92 710 24,7 (13,1)
2007 12702 57 337 103 876 22,1(12,2)
2008 13 447 65 063 111761 20,6 (12,0)
2009 14 189 63 284 115 096 22,4 (12,3)
2010 15122 66 548 126 196 22,7 (12,6)
2011 16 253 70 441 132 690 23,0 (12,3)

Zr6dlo: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Danych Regionalnych

Prace nad wprowadzeniem nowoczesnego systemu opodatkowania
nieruchomosci, opartego na wartosci katastralnej trwaja od lat 90-tych,
jednakze zaden z planéw 1 projektéw nie doczekal si¢ realizacji i
uchwalenia. W literaturze mozna si¢ spotka¢ jedynie z postulatami i
propozycjami, jak moglby wyglada¢ podatek katastralny w Polsce i w jaki
sposéb powinien by¢ wprowadzany.

Niedostatek finanso6w lokalnych jest jedna z wazniejszych przestanek
reformy podatku od nieruchomosci. Konieczno$¢ zmian wynika takze z
cztonkostwa w Unii Europejskiej, bowiem Polska ratyfikowata Europejska
Karte Samorzadu Lokalnego®” (European Charter of Local Self-
government) w 1993 r. Podjeta w ten sposob zobowigzanie dotyczace
wyposazenia samorzadu lokalnego w stabilne Zrédto finansowania jego
dziatalnosci, takim zrodlem bez watpienia sa nowoczesne podatki od
nieruchomosci. Obecnie podatek ten przynosi ok. 23 % dochodow
wiasnych gminom, co odpowiada ok. 12% dochodéw ogdtem, a tendencja
wskazuje na zmniejszanie znaczenia tego podatku dla dochodow
samorzadowych, por. tab. 28.

Podatek od warto$ci nieruchomo$ci powinien opiera¢ si¢ na
nowoczesnym katastrze nieruchomosci, ktory zawiera informacje o
wszystkich nieruchomos$ciach pod wzgledem fizycznym, ekonomicznym i

% Europejska Karta Samorzadu Lokalnego, sporzadzona w Strasburgu dnia 15 pazdziernika
1985r. (Dz. U. 2 1994 r. Nr 124, poz. 607).
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prawnym®. Taki kataster wielofunkcyjny, miat by¢ zrealizowany wg
pierwszych zatozen reformy, jednakze ze wzgledu na przewidywane koszty
nie bylo to mozliwe. Kataster fiskalny, do ktorego si¢ ograniczono, to
najprostszy model katastru, mozna go wprowadzi¢ w stosunkowo krotkim
czasie i przede wszystkim nie wymaga az tak ogromnego naktadu kosztow,
jaki bylby potrzebny w przypadku innych rodzajow katastru™.

Wprowadzenie podatku poczatkowo miato nastgpi¢ 1 stycznia 2003 r.,
jednakze nie zostato to zrealizowane. Nieche¢ spoleczenstwa do takiego
sposobu naliczania podatku znalazta odzwierciedlenie w braku
politycznego poparcia dla reformy. To z kolei spowodowalo brak
uchwalenia odpowiedniej ustawy. Generalna podstawa prawna
dokonywania powszechnej taksacji nieruchomosci jest ustawa o
gospodarce nieruchomosciami oraz rozporzadzenie Rady Ministrow w
sprawie powszechnej taksacji nieruchomosci®, brak jest jednak
szczegotowego aktu prawnego w randze ustawy. Nie istnieje takze peina
baza informacyjna zawierajaca okres§lenie stanu prawnego oraz wycene
wszystkich nieruchomos$ci. W zwiazku z tym, w niektérych gminach
25-30% obiektow nie jest w ogole opodatkowana, co powoduje znaczng
utrate wplywow do budzetow lokalnych®,

Wycena niezb¢dna do wprowadzenia nowoczesnego podatku ad
walorem bedzie miata charakter masowy, dokonywana bytaby okresowo,
jednak nie czgSciej niz raz na trzy lata. W ramach zakladania katastru
powinny wiec zosta¢ zewidencjonowane wszystkie nieruchomosci,
zapisano by w nim dane o wilascicielu nieruchomos$ci i podatniku, w
sytuacji kiedy nie bylby on wilascicielem nieruchomosci. Jest to jednym z
czastkowych celow wspomnianego juz wczesniej projektu ZSIN.

Wprowadzenie podatku ad valorem zmienitoby rozktad obcigzen
podatkowych, spelniony bylby postulat sprawiedliwosci podatkowe;.
Popierajac koniecznos¢ wprowadzenia systemu ad valorem na rynek polski,
wymienia si¢ glownie potrzeb¢ wzmocnienia funkcji fiskalnej
nieruchomosci oraz poprawg efektywnosci ich  gospodarczego
wykorzystania®. Wplywy z tytulu tego podatku poprawilyby strukture

%L Etel, Czy warto w Polsce wprowadza¢ podatek katastralny?, Nieruchomosci 2004,
nrii.

3 A. Mazurek, Opodatkowanie wartosci nieruchomosci — podstawowe zatozenia, Przeglad
Podatkowy 7/1996, s. 23.

32 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dn. 29 czerwca 2005 r. w sprawie powszechnej
taksacji nieruchomosci (Dz. U. nr 131, poz. 1092

%L, Etel, Czy warto... op. cit., s. 18.

3 Kucharska-Stasiak E., Zelazowski K., Przestanki ekonomiczne wprowadzenia podatku ad
valorem, Nieruchomosci C.H. Beck, Nr 9, Wrzesien 2004, s. 22.
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finans6w publicznych, tworzac stabilne i wydajne zrodto dochodéw gminy,
a jednoczesnie jego stosowanie w praktyce umozliwiloby bardziej
efektywne zagospodarowanie i uzytkowanie nieruchomosci, a w
perspektywie wieloletniej poprawe struktury przestrzennej miast. To rynek
nieruchomo$ci miatby wplyw na te strukture, ograniczeniu uleglyby
spekulacje gruntami, poniewaz podatek sktanialby do sprzedania
nieruchomosci lub jak najefektywniejszego zagospodarowania.

Gospodarka rynkowa wymaga, aby system podatkowy wzmacniat
Spoteczno-ekonomiczng racjonalno$¢ alokacji inwestycji 1 uzytkowania
gruntdow, nie mozna jednak dziatan, ktore ku temu zmierzaja prowadzi¢ w
oderwaniu od zycia spotecznego. Nowoczesny system podatkowy
wykorzystujacy warto$¢ nieruchomos$ci powinien by¢ wprowadzany po
przeprowadzeniu bardzo szeroko zakrojonej akcji propagujacej zmiany
systemowe, ktora w przystepny sposob wyjasniataby zatozenia reformy
oraz zalety nowego podatku.

Reasumujac, brak reformy systemu podatkowego ogranicza mozliwos$¢
pehienia przez rynek nieruchomosci jednej z podstawowych funkcji —
regulatora wykorzystania przestrzeni, zmniejsza dochody wlasne gmin.
Gminy moglyby sta¢ si¢ aktywnym  uczestnikiem procesu
zagospodarowania przestrzeni wiedzac, iz bedg czerpac z tego dochody.

4.2.4 Nieprawidlowosci systemu planowania i zagospodarowania
przestrzennego

W Polsce planowanie przestrzenne odbywa si¢ na trzech
szczeblach: panstwowym (za pomoca koncepcji przestrzennego
zagospodarowania przestrzennego kraju), wojewodzkim (przy pomocy
planu zagospodarowania przestrzennego wojewodztwa) i gminnym
(przy pomocy studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania
przestrzennego oraz miejscowych  planéw  zagospodarowania
przestrzennego).

Problemy w sferze zagospodarowania i planowania przestrzennego
od wielu lat uposledzaja rozwoj polskiej gospodarki. Zmiennos$¢
regulacji prawnej jest wyraznym dowodem na brak wypracowanej,
konsekwentnej koncepcji realizacji zasad ustalanych na poziomie
panstwa. Nalezy takze wskazac¢, ze nawet na najwyzszym szczeblu przez
dlugi okres trwal stan zawieszenia i nieadekwatno$ci zalozen do
rzeczywistosci — podstawowy dokument planistyczny — ,,Koncepcija
polityki przestrzennego zagospodarowania kraju” opublikowano w 2001 r.
(zalozenia tworzono od 1995 r.). Prace nad opracowaniem nowej koncepcji
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przestrzennego zagospodarowania kraju prowadzone byly od 2006 r.
w Ministerstwie Rozwoju Regionalnego, dopiero w maju 2010 r.
sporzadzono projekt ,,Koncepcji Przestrzennego Zagospodarowania Kraju”.
27 kwietnia 2012 r. zostata ona opublikowana w Monitorze Polskim®.

W Ministerstwie Infrastruktury, w ramach oceny funkcjonowania
ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym, opracowano dwa
raporty o stanie iuwarunkowaniach prac planistycznych w gminach,
wskazano w nich na potrzeb¢ zmiany ustawy o planowaniu i
zagospodarowaniu przestrzennym®. Ministerstwo Infrastruktury podjeto
dzialania zmierzajace do nowelizacji zasad planowania i zagospodarowania
przestrzennego w 2006 r., a zmaterializowaly si¢ one w postaci projektu
zmian ustawy w2010 r. Nowa regulacja prawna nie zostata jednak
wprowadzona w zycie.

Dokumenty zawierajace ocen¢ dziatania systemu planowania i
zagospodarowania przestrzennego w Polsce to ,Raport o stanie i
uwarunkowaniach prac planistycznych w gminach na koniec 2006 roku”*’
oraz opracowanie — ,,Polska przestrzen. Raport o stanie zagospodarowania
przestrzennego kraju”®. Dokumenty te wskazuja na problemy wystepujace
w trzech sferach: studiéw uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania
przestrzennego, planéw miejscowych i decyzji lokalizacyjnych zwigzanych
ze zmiang przeznaczania gruntow. W tej pierwszej grupie problemow
podkreslano dowolnos¢ ksztattowania polityki przestrzennej bez strategii w
zakresie tworzenia planow miejscowych.

Wedlug obowigzujacego stanu prawnego wyznaczenie kierunkow
rozwoju lokalnego nastepuje w studium uwarunkowan i kierunkow
zagospodarowania przestrzennego, dokumencie tworzonym dla obszaru
catej gminy, ktéry nie ma mocy prawa miejscowego. W sensie
formalnym wszystkie gminy posiadaja taki dokument®. Jednak ze wzgledu
na to, iz jest to jedynie zatozenie bez mocy prawnej, o wysokim stopniu
ogolnikowosci, jego funkcja jako wyznacznika dtugoterminowego kierunku

% Koncepcja Przestrzennego Zagospodarowania Kraju 2030 (KPZK 2030) jako zatacznik
do Uchwaty Nr 239 Rady Ministréw z dnia 13 grudnia 2011 r. (Monitor Polski 2012, poz.
252).

% Szerzej: Naczelna Izba Kontroli, Informacja o wynikach kontroli realizacji zadan w
zakresie planowania i zagospodarowania przestrzennego przez organy administracji
rzadowej 1 jednostki samorzadu terytorialnego, KSR-4101-03-00/2010, Nr ewid.
175/2010/P10110/KSR, Warszawa 2011.

37 Ministerstwo Budownictwa, Raport o stanie i uwarunkowaniach prac planistycznych w
gminach na koniec 2006 roku, Warszawa, pazdziernik 2007.

% Ministerstwo Budownictwa, Polska przestrzen. Raport o stanie zagospodarowania
przestrzennego kraju, Warszawa 2007.

39 GUS, Planowanie przestrzenne w gminach, Warszawa 2011.
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rozwoju i zagospodarowania nie jest realizowana. Zmieniany jest czesto na
biezaco — zdarzajg si¢ sytuacje, gdy w sporzadza si¢ w tym samym czasie i
studium i plan, a jedynie dba si¢ o to, by data na uchwale w sprawie
studium byta wczesniejsza niz data na uchwale w sprawie planu. Jest to
wyrazem bardzo instrumentalnego traktowania studium, ktérego funkcja
nie jest realizowana w praktyce.

Moc prawa miejscowego majg miejscowe plany zagospodarowania
przestrzennego, ktore moga by¢ tworzone nawet dla fragmentu ulicy,
jednak poza szczegdlnymi wypadkami wskazanymi w ustawie, ich
tworzenie nie jest obowigzkowe. Gminy w rozny sposob oceniaja potrzebe
tworzenia planu miejscowego na wlasnym terenie, co oczywiscie wynika
z uwarunkowan lokalnych, m.in. typu samej jednostki — inne potrzeby ma
gmina wiejska, a inne miasto na prawach powiatu, ale nie wida¢ zadnej
prawidlowosci w tych dziataniach. Porownanie danych dla woj.
matopolskiego i mazowieckiego wskazuje wrecz na skrajne odmiennosci w
grupie miast na prawach powiatu — por. rys. 1009.
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Rys. 109. Udzial powierzchni terenéw wskazanych w studium do sporzadzenia
miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego w ogélnej powierzchni gminy,
2011, (%)

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie GUS, Planowanie przestrzenne w gminach,
Warszawa 2011.

227



Przyjmuje sig, iz z istoty prawa wiasno$ci wynika, ze nie mozna
odmowi¢ wiascicielowi nieruchomosci prawa do jej zagospodarowania,
gdy przewidywane uzycie nieruchomos$ci jest zgodne z warunkami
ustalonymi w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego, a w
przypadku braku planu — w wymaganej decyzji o ustaleniu lokalizacji
inwestycji celu publicznego lub decyzji o warunkach zabudowy. Odmowa
moze nastgpi¢ jedynie wtedy, gdy zamierzone wykorzystanie terenu
spowoduje naruszenie chronionego prawem interesu publicznego oraz
interesu 0sob trzecich.
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Rys. 110. Srednie koszty dzialalno$ci planistycznej gmin

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie GUS, Planowanie przestrzenne w gminach,
Warszawa 2011.

Jedng z powszechnie wskazywanych przez wiadze samorzadowe
przyczyn niedostatecznego pokrycia planami miejscowymi jest ich koszt
oraz przewlektos$¢ procedury. Koszt jednakze nie wydaje si¢ bardzo wysoki
— por rys. 110 w poréwnaniu z korzySciami wynikajacymi z rozplanowania
funkcji 1 mozliwosci dtugoterminowej realizacji strategii gminy.
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Rys. 111. Udzial procentowy projektéw planéw tworzonych dluzej niz 3 lata,
dane na 2011

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie GUS, Planowanie przestrzenne w gminach,
Warszawa 2011.

Przewleklo$¢ proceduralna jest natomiast powaznym problemem,
jednakze watpliwosci budzi fakt, iz w niektérych gminach nie ma
wigkszych trudnosci, co wyraza si¢ sprawna realizacja procedury tworzenia
planu. W woj. pomorskim jedynie 30% planow jest budowanych ponad
3 lata, a w woj. $wietokrzyskim ok. 65% — por. rys. 111, procedura jest
wszedzie taka sama.

W  odniesieniu  do miejscowych plandéw zagospodarowania
przestrzennego wskazywano niewielkie pokrycie terytorium panstwa i
zwigzany z tym brak uporzadkowania planistycznego i trudnos$ci
inwestycyjne. Problemy dotyczace decyzji lokalizacyjnych i zmian
przeznaczenia gruntow przejawialy si¢ w postaci wzmozonej presji
inwestycyjnej na obszarach najdynamiczniej rozwijajacych sig¢, brak
planow w polaczeniu z nieprecyzyjnymi studiami wywotywal czesto
lokalny chaos planistyczno-inwestycyjny.
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Rys. 112. Wydane decyzje o ustaleniu warunkéw zabudowy, 2011

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie GUS, Planowanie przestrzenne w gminach,
Warszawa 2011.

Gminy niekiedy staraja si¢ “przyciagnac¢” za wszelka cene duzych
inwestorow. W celu realizacji okreslonego ,,zamowienia planistycznego”
ze strony potencjalnego inwestora tworzy si¢ plan dla jednej, kilku ulic, a
jego funkcjonalnos¢ jest podporzadkowana zamiarom inwestycyjnym.
Efektem jest fragmentaryczno$§¢  zagospodarowania 1  rozbicie
funkcjonalne®.

Brak planow miejscowych powoduje, ze decyzje o warunkach
zabudowy staja si¢ substytutem wyznaczania sposobu zagospodarowania,
co dezintegruje zagospodarowanie przestrzenne*'. Dowolnos¢ w sferze
decyzji sprzyja korupcji, co taczy si¢ z wyjatkowo niskim poziomem
zaufania do wtadz samorzadowych w Polsce.

Brak jest wypracowanych sieci wspotpracy lokalnej, partycypacja
spoleczna w trakcie procesu planowania przestrzennego ma charakter
formalny, a nie realny. Programy polityczne (formutowane najczgsciej w

0 |zdebski, H., Nelicki, A., Zachariasz, |. Zagospodarowanie Przestrzenne. Polskie prawo
na tle standardow demokratycznego panstwa prawnego, Ernst & Young, Warszawa 2007.
41 hi

Ibidem.
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okresie kampanii wyborczych), odnoszace si¢ do dziedziny planowania
przestrzennego i zagospodarowania terenu, czgsto nie uwzgledniaja
zapisOw miejscowych planow zagospodarowania przestrzennego. Z
drugiej za$ strony obiecujg dziatania nie o zrealizowania w praktyce.
Polskie gminy nie prowadza aktywnej polityki gruntami. Aktywnos¢
budowlana ma miejsce tam, gdzie zezwala na to prawo, a warunki
planistyczne i urbanistyczne nie maja wiekszego znaczenia.

Reasumujac, polski system planowania 1 zagospodarowania
przestrzennego nie dziata w sposob prawidlowy, kreuje walczace ze soba
grupy interesOw przy biernej postawie gminy. Chaos przestrzenny
powoduje obnizenie jakosci zycia ludzi, dodatkowe koszty transakcyjne,
zniechgca do inwestowania. Aby w pelni korzysta¢ z potencjatu rynkéow
nieruchomosci niezbedne jest przyjecie nowego kompleksowego
rozwigzania, ktore bgdzie odpowiadato polskim uwarunkowaniom.

4.3. Rozwdéj rynkow nieruchomosci a uwarunkowania finansowe

Klasycznym instrumentem finansowania inwestycji na polskim rynku
nieruchomosci jest kredyt bankowy. Jest to podstawowa technika
finansowania za ktora przemawiaja:

— nieztozony charakter samej transakcji,

— wysoka ptynno$¢ polskiego sektora bankowego,

— malejace koszty kredytu.

Dalszemu rozwojowi rynku nieruchomosci towarzyszy¢ beda istotne
zmiany w zakresie jego finansowania. Pierwszym zauwazalnym procesem
bedzie sukcesywny wzrost skali kredytowania rynku nieruchomosci przez
sektor bankowy. Gospodarka polska jest na poczatkowym etapie
upowszechnienia kredytu jako gtéwnego zrédta finansowania inwestycji w
nieruchomosci. Poziom zadtuzenia polskich gospodarstw z tytutu kredytow
hipotecznych w relacji do PKB ksztattuje si¢ na poziomie 20%, poréwnujac
to do poziomu zadhuzenia Wielkiej Brytanii (85%), Niemiec (46%), Irlandii
(ponad 88%), czy Hiszpanii (ponad 64%)*, nalezy zatozy¢ sukcesywny
wzrost krajowego zadthuzenia.

Oznacza¢ to bedzie wzrost ekspozycji sektora bankowego na ryzyko
rynku nieruchomosci, a tym samym wymusi zmiany polityki nadzoru
finansowego w kierunku zwigkszenia bezpieczenstwa sektora bankowego
wobec rosngcego ryzyka kredytowego wierzytelnosci hipotecznych.

Drugim kierunkiem zmian w zakresie finansowania polskiego rynku
nieruchomosci bedzie wzrost znaczenia nowych technik finansowania.

2 Dane za 2010 .
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Inwestorzy poszukujac elastyczniejszych i przede wszystkim tanszych
rozwigzan skierujg si¢ w strone rynku kapitatlowego. Wsrod
najwazniejszych korzysci przemawiajacych za niniejszym kierunkiem
zmian sg:

— dywersyfikacja zrodet finansowania,

— szerszy dostep do wolnych zasoboéw finansowych,

— nizsze koszty finansowania,

— brak koniecznosci dodatkowego zabezpieczenia,

— wysoka elastycznos¢ w zakresie czasu finansowania,

— Wyzsza akceptacja ryzyka przez inwestorow w przeciwienstwie do

kredytodawcow.

Polski rynek doswiadcza¢ bedzie zatem transformacji od rynku

kredytowego w kierunku rynku kapitatowego — por. rys. 113.

Rynek kredytowy Rynek kapitalowy
Kredyty Listy MBS REABS Certyfikaty
hipotecz. zastawne oparte na oparte na inwestycyjne

kredytach wilasnosci emitowane

i pozyczk. nieruchomo przez

hipotecz. sci fundusze
inwestycyjne

Rys. 113. Instrumenty finansowe zwiazane z nieruchomosciami

Zrodto: K. Marchlewski Integracja rynku nieruchomosci z rynkiem finansowym — nowe
trendy na obszarze finansowania [w:] Cykle rynku nieruchomosci a sektor bankowy red. E.
Kucharska-Stasiak, Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, Zeszyt Hipoteczny 26, s. 72.

Technika, ktora umozliwi szersze i efektywniejsze finansowanie rynku
nieruchomosci bedzie sekurytyzacja. Sekurytyzacja w relacji do
tradycyjnych zrédet finansowania dzialalnosci gospodarczej jest metodg
opartg na aktywach inicjatora transakcji. Pozwala na uwolnienie $rodkoéw
pieni¢znych zamrozonych w matoptynnych aktywach poprzez ich zamiang
na plynne papiery wartosciowe sprzedawane na rynku kapitatowym.

Do aktywow zwigzanych z rynkiem nieruchomosci, ktore sg
przedmiotem sekurytyzacji nalezy zaliczy¢ kredyty i pozyczki hipoteczne
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oraz dochody generowane przez nieruchomos$ci. Stad tez w ramach
transakcji sekurytyzacyjnych emitowane sa Mortgage Backed Securities
(MBS) oraz Real Estate Asset Backed Securities (REABS).

Do podstawowych korzysci wynikajacych z zastosowania transakcji
sekurytyzacyjnych w finansowaniu rynku nieruchomosci nalezy zaliczy¢:

— nizsze koszty finansowania,

— redukcja ryzyka specyficznego,

— wyeliminowanie niedogodnosci bezposredniego inwestowania w

nieruchomosci (mata ptynnos¢, wysoka kapitatochtonnoscé),

— bezpieczenstwo transakcji sekurytyzacyjnej dzigki udziatowi agencji

ratingowych oraz gwarantow,

— zarzadzanie ryzykiem bilansowym inwestora,

— atrakcyjne stopy zwrotu w relacji do poziomu ryzyka.

Obok transakcji sekurytyzacyjnych na znaczeniu zyska finansowanie
rynku nieruchomosci za posrednictwem funduszy inwestycyjnych. Bedzie
to kolejny przejaw postgpujacej integracji rynku nieruchomosci i rynku
finansowego. Zwickszona aktywno$¢ funduszy inwestycyjnych na rynku
nieruchomos$ci zagwarantuje profesjonalny charakter tego rodzaju
inwestycji, zwigkszony doptyw kapitatu do rynku nieruchomosci, umozliwi
rowniez dostep szerszego grona inwestorOw do inwestycji W
nieruchomosci.

Finansowanie rynku nieruchomos$ci z wykorzystaniem instrumentow
rynku  finansowego  wymaga¢  bedzie  odpowiednich  zmian
instytucjonalnych. Zmiany te obejmowac beda przygotowanie stosownych
rozwigzan prawnych, zastosowanie metod i narzedzi analizy rynku
nieruchomosci, zapewniajacych inwestorom odpowiedni dostep do
informacji o rynku nieruchomo$ci, powotania do zycia instytucji
organizujacych 1 gwarantujagcych bezpieczenstwo nowych form
finansowania rynku nieruchomosci.

4.4. Perspektywy rozwoju rynkow nieruchomosci w Polsce
4.4.1. Perspektywy rozwoju rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Okres poakcesyjny byl okresem dynamicznych przemian polskiego
rynku mieszkaniowego. Rynek ten do$wiadczyt gwaltownego wzrostu cen
nieruchomosci, wywotanego szokiem popytowym, finansowanym
strumieniem kredytow hipotecznych. W latach 2004-2011 poziom
zadluzenia hipotecznego gospodarstw domowych z tytutu kredytow
mieszkaniowych wzrost ponad 10-krotnie, za$ kredyt hipoteczny stat si¢
podstawowym  sposobem  finansowania  kupna  nieruchomosci
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mieszkaniowej. Korzystne zmiany obserwowane byly po stronie
podazowej. W okresie 7-letnim (2004-2010) catkowity zasob
mieszkaniowy zwigkszyl sie o 6,6%, podwyzszajac wskaznik nasycenia
rynku zasobem mieszkaniowym z poziomu 329,6 mieszkan na 1000
mieszkancéw w 2003 r. do poziomu 351,7 mieszkan w 2010 r.

Prognozujac  kierunki rozwoju polskiego rynku mieszkaniowego
nalezy wzia¢ pod uwage biezace uwarunkowania jego funkcjonowania w
tym:

— niedostateczny poziom zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych (jeden

z najnizszych w Europie wskaznikow liczby mieszkan na 1000
Mmieszkancow);

— brak spojnej polityki mieszkaniowej oraz wsparcia finansowego

budownictwa mieszkaniowego ze strony panstwa;

—jedna z najnizszych w Europie dostepno$¢ mieszkan, liczna iloscig

m.kw. mozliwych do nabycia za przecigtne wynagrodzenie;

— niski standard jakoSciowy istniejgcego zasobu mieszkaniowego;

— niedostateczna aktywno$¢ strony podazowej (firm deweloperskich i

budowlanych).

Wystepujacy deficyt mieszkaniowy ujawnia nadal wysoki potencjat
rozwojowy polskiego rynku mieszkaniowego. Jednak wysokie ceny
nieruchomosci, ograniczona sita nabywcza gospodarstw domowych oraz
brak wsparcia z srodkéw budzetowych silnie hamujg efektywny popyt.

Przyszte funkcjonowanie rynku mieszkaniowego uzaleznione bedzie
zatem od perspektyw wzrostu gospodarczego kraju oraz zwigzanego z nim
poziomu dochodow gospodarstw domowych jak réwniez od dostepnosci
kredytow hipotecznych jako podstawowego zrodta finansowania zakupu
mieszkania.

Pomimo nadal niskiego nasycenia rynku nieruchomos$ciami
mieszkaniowymi przyszte lata nie przyniosa tak dramatycznego wzrostu
cen jakiego rynek doswiadczal w latach 2005-2008. Przyjmuje si¢ iz
nastgpi dlugookresowa stabilizacja w poziomie cen (z niewielka tendencja
wzrostowa na wybranych rynkach lokalnych) oraz popytu na
nieruchomosci. Okresem krotkotrwatych zaburzen moze okazaé si¢ okres
poprzedzajacy przystgpienie Polski do strefy euro. Wigza¢ si¢ to bedzie z
koniecznoscig spetienia tzw. warunkow konwergencji, a wigc zacie$nienia
polityki fiskalnej oraz realizacji bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej.
Dodatkowo spodziewa¢ si¢ mozna zwigkszonej aktywnos$ci inwestorow
zagranicznych  angazujacych si¢ w  przedsiewziecia na rynku
mieszkaniowym.

W dlugim horyzoncie czasowym rynek dos$wiadcza¢ bedzie
potrzebnych  dostosowan ilosciowych poprzez nowe inwestycje
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deweloperskie co sprzyja¢ bedzie poprawie sytuacji mieszkaniowe;.
Drugim zauwazalnym trendem begdzie poprawa jakosci nieruchomosci
mieszkaniowych w zwiazku z sukcesywna wymiang starego zasobu
mieszkaniowego jak rowniez wzrostem popytu rynkowego na
nieruchomosci o podwyzszonym standardzie.

Zmiany te nie beda nastgpowaé réwnomiernie, wigksza dynamika
charakteryzowa¢ sie beda rynki w duzych miastach: Warszawa, Wroctaw,
Poznan, Krakow, oraz regionéw — beneficjentow inwestycji zagranicznych.

4.4.2. Perspektywy rozwoju rynku nieruchomosci komercyjnych

Juz w potowie lat 90-tych rozpoczat si¢ szybki rozwdj rynkow
nieruchomosci komercyjnych w Polsce. Poczatkowo koncentrowat sie w
Warszawie, a w kolejnych latach budowano nowe obiekty i przeksztatcano
istniejace we wszystkich waznych osrodkach miejskich.

Proces integracji europejskiej sprzyjal poprawie atrakcyjnosci
inwestycyjnej polskiego rynku nieruchomo$ci komercyjnych. Od 2004r.
obserwowany byl sukcesywny naptyw kapitalu inwestycyjnego na
wszystkie segmenty rynku (najsilniej odczuly to rynki nieruchomosci
handlowych oraz biurowych). Znaczaca cze$¢ inwestycji realizowana byla
przez podmioty zagraniczne. Malejagcemu ryzyku towarzyszyt spadek stop
kapitalizacji do 2008 r. Okres nasilenia globalnego kryzysu gospodarczego
w 2009 r. wywotat istotny spadek aktywnosci transakcyjnej rynku oraz
wzrost stop kapitalizacji o 2 punkty procentowe. Podtrzymywany przez
polska gospodarke wzrost gospodarczy sprzyjat jednak odbudowie
nastrojow wsrod inwestorow i ich zwigkszonemu zaangazowaniu od 2010r.

Perspektywy rozwoju rynku nieruchomoséci komercyjnych sa $cisle
zwigzane z prognozami wzrostu gospodarczego Polski. Spowolnienie
gospodarcze po 2009 r. silnie odbito si¢ na cenach, stawkach czynszu oraz
aktywnosci rynku nieruchomo$ci komercyjnych. Jednak wraz z
wychodzeniem gospodarki $wiatowej z fazy recesji, takze rynki
nieruchomosci komercyjnych do§wiadcza¢ bedg sukcesywnego wzrostu.

W przypadku nieruchomosci magazynowych wzrost zainteresowania
polskim rynkiem wynika¢ bedzie ze strategicznego potozenia kraju w
Europie oraz optymistycznych perspektyw rozwoju rynku transportowo-
logistycznego. Szansa na rozwoj rynku powierzchni magazynowej jest
réwniez krajowy program inwestycji w infrastrukture komunikacyjna.

Perspektywy przysziego rozwoju rynku nieruchomosci biurowych
uzaleznione sg od makroekonomicznych prognoz gospodarczych
— por. tab. 28. Ponadto oczekiwane przystgpienie Polski do strefy euro
takze jest sygnalem przyszlej stabilizacji gospodarczej kraju.
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Uwzgledniajagc  dynamike rozwoju sektora BPO oraz IT w Polsce
prognozowany jest wzrost zapotrzebowania na nowoczesng powierzchni¢
biurowa.

Tab. 28. Prognozy zmian koniunktury gospodarczej w %

Zmienna 2013 2014 2015
PKB 2,9 3,2 3,8
Stopa bezrobocia 9,7 9,3 8,9
Inflacja 2,7 2,3 2,5

Zrodto: RP, Program konwergencji, Warszawa kwieciefi 2012.

Ze wzgledu na relatywnie niski poziom nasycenia polskiego rynku
powierzchnig handlowa w kolejnych latach obserwowany bedzie proces
przyrostu jej podazy. Zmienia¢ si¢ bedzie rowniez struktura istniejacych
centrow handlowych, ze wzrostem znaczenia centrow trzeciej generacji.

Nowym inwestycjom sprzyja¢ bedzie naptyw kapitatu zagranicznego
jak rowniez rosngce zainteresowanie funduszy inwestycyjnych
inwestowaniem w segment rynku nieruchomosci komercyjnych.

Tendencja towarzyszaca rozwojowi rynkéow komercyjnych w Polsce
bedzie proces ich decentralizacji. Wraz ze wzrostem nasycenia
powierzchnig rynkdéw aglomeracyjnych na znaczeniu zyskiwaé beda rynki
regionalne mniejszych miast.
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Zakonczenie

Procesowi integracji polskiej gospodarki z Unig FEuropejska
towarzysza istotne zmiany na rynkach nieruchomosci. Wynikajg one
zar6wno z dobrej koniunktury gospodarczej w Polsce oraz zwigkszonej
aktywnos$ci inwestycyjnej, w tym podmiotéw zagranicznych, jak i zmian o
charakterze instytucjonalnym, stymulujacych wzrost przejrzystosci rynku,
jakos¢  oferowanych ustug oraz zwigkszajacych bezpieczenstwo
zawieranych transakcji. Poza pozytywnymi przeksztalceniami, pojawiaja
si¢ jednak zagrozenia, obserwowane w panstwach, ktore staly sie
cztonkami UE, ale poziom ich rozwoju gospodarczego w momencie akcesji
byl znacznie nizszy niz unijny. W ocenie autorow do$wiadczenia
wybranych krajéw europejskich w tym m.in. Irlandii oraz Hiszpanii
stanowig wazny punkt odniesienia w ocenie znaczenia integracji
europejskiej dla rozwoju rynkdéw nieruchomosci.

Retrospektywna analiza zmian zachodzacych na irlandzkich oraz
hiszpanskich rynkach pozwalaja wskaza¢ pewne wspélne Sciezki i
mechanizmy. Okres poakcesyjny byt w obu przypadkach okresem
dynamicznego procesu konwergencji. Gospodarki tych krajow w szybkim,
ale i zmiennym tempie, niwelowaly roznice w poziomie rozwoju
gospodarczego. Po kilku latach od akcesji wyczerpal si¢ ,,optymizm
unijny” i uwidocznily powazne problemy gospodarcze. Dopiero gleboka
restrukturyzacja ponownie uaktywnita przedsiebiorstwa i obywateli, co
zaowocowato gwaltownym wzrostem gospodarczym w Il potowie lat 90-
tych 1 na poczatku XXI wieku. Sprzyjajacy klimat inwestycyjny oraz niskie
ryzyko zwigzane m.in. z cztonkostwem obu krajow w Unii Walutowej staty
si¢ istotnymi czynnikami stymulujacymi rozwdj rynkow nieruchomosci.
Inwestorzy zagraniczni postrzegali rynki nieruchomosci jako szanse
realizacji ponadprzecietnych zyskoéw, przy umiarkowanym poziomie
ryzyka. Procesowi temu towarzyszyly m.in. rozwoj rynku kredytow
hipotecznych 1 silny przyrost zadluzenia hipotecznego gospodarstw
domowych oraz rozwdj innowacyjnych instrumentow wspierajacych
finansowanie rynku nieruchomos$ci (w tym popularyzacja transakcji
sekurytyzacyjnych oraz instrumentow pochodnych takich jak Credit
Default Swap). Kryzys swiatowy uderzyl jednakze rowniez te panstwa i
ujawnity sie, zarowno wielka skala problemoéw gospodarczo-spolecznych,
jak 1 specyficzne zaleznosci migdzy uwarunkowaniami ekonomiczno-
spolecznymi a stanem i rozwojem rynkow nieruchomosci.

Dla rozwoju polskiego rynku nieruchomo$ci zaréwno okres
przedakcesyjny, jak i kolejne lata integracji w ramach Unii Europejskiej,
stanowily wazne etapy. Okres przedakcesyjny charakteryzowat si¢ z jednej

237



strony obawami przed nadmiernym wzrostem cen nieruchomosci
mieszkaniowych, wzrostem liczby nieruchomosci nabywanych przez
cudzoziemcow, z drugiej za$ strony niost ze soba oczekiwania wzrostu
atrakcyjnosci inwestycyjnej polskiego rynku, wzrostu jego transparentno$ci
oraz przyspieszenia jego rozwoju w zwiazku z naptywem kapitalu w
ramach funduszy strukturalnych UE oraz inwestycji instytucjonalnych.

Po 2004 r. polski rynek mieszkaniowy doswiadczyl zjawiska banki
cenowej, stymulowane] ekspansja kredytu hipotecznego. Stan zadluzenia z
tytutu kredytéw hipotecznych oraz ceny nieruchomosci mieszkaniowych
zanotowaty rekordowe wzrosty w latach 2006-2009. Szybko rosnace ceny
sprzyjaty aktywizacji strony podazowej (przyrost nowych inwestycji
mieszkaniowych), sukcesywnie obnizajac jednak sile nabywcza
gospodarstw domowych. Faze pecznienia banki cenowej wyhamowato
widmo globalnego kryzysu gospodarczego oraz ograniczenie akcji
kredytowej sektora bankowego. Zagrozenie, ktore w peini ujawnito si¢ w
Irlandii i Hiszpanii nie dotkneto wiec silnie Polski.

Okres poakcesyjny niost istotne zmiany takze dla rynku nieruchomosci
komercyjnych. Sposrod jego segmentéw najdynamiczniej rozwijat sie
rynek nieruchomosci handlowych. Istotng rolg stymulacyjna peknili
inwestorzy zagraniczni, ktoérych udzial w wartosci zrealizowanych
poszczegbdlnych inwestycji przekraczat czesto 80%. Zainteresowanie
inwestorow zagranicznych rynkiem polskim po akcesji wynikalo z
mniejszego  ryzyka  inwestycyjnego  oraz  niskiego  nasycenia
powierzchniami komercyjnymi, co przektadato si¢ na wysoki popyt
efektywny. Rok 2009 r. byt okresem wyraznego spowolnienia, co wynikato
w znacznej mirze z koniunktury $wiatowej, jednak dzigki podtrzymanemu
wzrostowi gospodarczemu Polski oraz optymistycznym oczekiwaniom
inwestoréw udato sie to przetamaé juz w roku nastepnym.

Niewatpliwie przystapienie Polski do Unii Europejskiej stato si¢
pozytywnym bodzcem dla rozwoju rynkéw nieruchomosci. Uwzgledniajac
krajowa specyfike oraz do$¢ krotki okres formowania si¢ (nieco ponad 20
lat od zainicjowanego procesu transformacji systemowej) nalezy jednak
podkresli¢, iz mimo korzystnych zmian zachodzacych po 2004 r. nadal
zauwazalny jest brak dostatecznego wsparcia instytucjonalnego, pomimo
trwajacych od lat prac. Istniejace ciagle bariery w tym m.in.
nieuregulowane stosunki wtasno$ciowe, brak systemowych rozwigzan w
zakresie pelnej dostgpnosci danych dotyczacych nieruchomosci i rynku
nieruchomosci, brak nowoczesnych rozwigzan w zakresie opodatkowania
nieruchomosci oraz niedoskonatosci obowigzujgcego systemu planowania i
zagospodarowania przestrzennego ograniczaja mozliwo$¢ pelnego
wykorzystania potencjatu krajowych rynkéw nieruchomosci.
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Zasoby mieszkaniowe Hiszpanii, (tys. i %)

Przewidywania demograficzne ksztattujace popyt na mieszkania w
Hiszpanii

Zmiany cen mieszkan w Hiszpanii w latach 1987-3 kw. 2012
Wolumen wierzytelnosci hipotecznych w Hiszpanii w latach 1995
2011 (miIn EUR)

Podstawowe dane o otwartych funduszach inwestycyjnych
nieruchomosci FII

Zmiany w gospodarce Irlandii w latach 1997-2011

Gospodarstwa domowe w zasobie mieszkaniowym wg roku budowy,
(tys.)

Struktura wiascicielska zasobu mieszkaniowego wg spisu
powszechnego 2011 r.

Zmiany demograficzne wg spisdéw powszechnych

Koszty budzetowe zwrotu czesci oprocentowania kredytu hipotecznego
Wysokos¢ maksymalnych cen na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych oraz ich dotychczasowych minimow

Wskazniki ekonomiczne w okresie przedakcesyjnym (w %)

Zakres pokrycia powierzchni gmin miejscowymi planami
zagospodarowania przestrzennego

Udziat inwestoréw zagranicznych w wolumenie transakcji na rynku
nieruchomosci komercyjnych

Miejsce Polski w rankingu Global Services Location Index

Zasoby powierzchni biurowej w wybranych krajach europejskich 2012
Powierzchnia handlowa w polskich aglomeracjach (potowa 2011r.)
Atrakcyjno$¢ polskiego rynku w rankingu LPI

Dochody budzetow gmin i miast na prawach powiatu

Prognozy zmian koniunktury gospodarczej polskiego rynku ustug
transportowych
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