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Cykle na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych,
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Streszczenie

Artykut opisuje czynniki, ktore powodujq, iz rynek nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych jest permanentnie nie w rownowadze. Cechq tego rynku jest ciqgte dqzenie do
rownowagi, ktora sie dynamicznie zmienia z uwagi na ograniczenia kredytowe, oczekiwania oraz
diugi czas inwestycji. Przez to dochodzi do bardzo silnych cykli, ktore wykazujq silniejsze wahania niz
cykl calej gospodarki. Rynek nieruchomosci jest ponadto silnie lokalny. Czesto dochodzi do kumulacji
czynnikow, ktore dodatkowo pobudzajq zachowania zbiorowe oraz spekulacje, a w koncu prowadzq do
zataman. Z powodu silnego powiqzania z finansowaniem bankowym, problemy tego rynku przektadajq
sie na system finansowy. Konieczna jest wiec adekwatna i ostrozna wycena nieruchomosci, ktora
pozwala wygladzi¢ popyt i zmniejszy¢ ryzyko, zarowno dla inwestora, jak i dla banku kredytujacego
zakup nieruchomosci.

1 Wprowadzenie.

Artykut przedstawia gtowne czynniki, ktore powoduja wahania cen nieruchomosci,
aw konsekwencji tworza ryzyko dla inwestora oraz dla banku kredytujacego zakup tych
nieruchomos$ci. Zaréwno zakup mieszkania przez gospodarstwo domowe, jak i zakup
nieruchomosci komercyjnej przez inwestora, zazwyczaj finansowane sa ze srodkow obcych.
W przypadku mieszkan zakup finansowany jest kredytem hipotecznym, w przypadku
nieruchomos$ci komercyjnych dodatkowo moga to by¢ obligacje Iub $rodki funduszy
inwestycyjnych. Niezaleznie od typu nieruchomosci, do jej sfinansowania uzywane sa $rodki
zewnetrzne, przez co cykle na rynku nieruchomosci maja wplyw na sektor finansowy.

1.1 Cyklicznos$¢ jako cecha strukturalna rynku nieruchomosci

Powstawanie napig¢ pomigdzy krotkookresowo sztywna podaza oraz zmiennym
popytem, a w konsekwencji cykliczno$¢ rynku mieszkaniowego, jest jego strukturalng cecha,
ktéra wynika z jego charakteru, w tym zwtlaszcza z cech nieruchomosci jako dobra. Problem
cykliczno$ci pojawil si¢ w okresie intensywnej industrializacji i w roznych formach
wystepuje do chwili obecnej’. Herring i Wachter (1999) tlumacza wystepowanie cykli na
rynku nieruchomosci trzema czynnikami: krotkowzrocznoscia inwestorow dotyczaca zalaman
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rynku, ich nadmiernym optymizmem oraz dlugim okresem budowy nieruchomosci.

Praktycznie nie obserwuje si¢ mozliwosci krétkiej sprzedazy, ktora mogltaby powstrzymacé
nadmierny optymizm. Inwestorzy szybko zapominaja o poprzednich zatamaniach na rynku
i obecny poziom ryzyka jest przez nich niedoszacowywany. Dtugi proces budowy, skutkuje
tym, iz podaz podaza za popytem, ale z duzym op6znieniem.

Sposrod wielu cech specyficznych, omawianych w podstawowej literaturze przedmiotu za
najwazniejsze czynniki przyczyniajace si¢ do cyklicznosci rynku uwaza sig:

lokalnos¢ rynku, ktora uniemozliwia arbitraz,

dlugi 1 skomplikowany proces budowlany, zwigksza ryzyko powstania cyklu na rynku
oraz usztywnia podaz,

zmienny popyt fundamentalny, bedacy wynikiem migracji, wzrostu dochodéw oraz
czynnikow demograficznych, a w przypadku nieruchomo$ci komercyjnych,
naktadajacych si¢ cykli biznesowych,

silne powiazanie z rynkiem gruntow dodatkowo usztywnia podaz i wzmacnia
spekulacje,

zaangazowanie systemu finansowego zwigksza zmienno$¢ popytu, zar6wno
spowodowana czynnikami fundamentalnymi, spekulacja, jak tez zmianami w samym
sektorze finansowym (koszty kapitatu, instrumenty, ocena ryzyka, etc.),

wysokie koszty transakcyjne i heterogeniczno$¢ mieszkania ograniczaja arbitraz,
a zwlaszcza krotka sprzedaz, co powoduje kumulacj¢ napieé, w tym tendencje do
dlugookresowego utrzymywania si¢ wysokich cen i nadwyzek na rynku.

Ponadto na rynek nieruchomosci mieszkaniowych oddziatuja:

konsumpcyjny i inwestycyjny charakter mieszkania powodujacy, z jednej strony,
wysoka politycznos$¢ tego sektora i czgsto procykliczna polityke mieszkaniowa oraz
procyklicznie dziatajaca spekulacjg,

kapitatochlonno$¢ mieszkania oraz jego wysoka elastycznos¢ dochodowa ujawniajaca
si¢ jako popyt na zagregowany zasob, powoduja, ze przy nadmiernym popycie
globalnym powstaja efekty akceleracyjne na rynku mieszkaniowym. Przy probach
dostosowan w sferze realnej, rosna napigcia w catej gospodarce (problem ten jest
stabo opisany w literaturze).

Rynek nieruchomos$ci komercyjnych uwarunkowany jest dodatkowo poprzez:

mig¢dzynarodowe przeptywy kapitatu,

realokacjg produkcji lub ustug,

wykorzystywanie dzwigni finansowej,

ograniczone ryzyko po stronie inwestora, przerzucone czgsciowo na kredytodawce lub
strong finansujaca przedsigwzigcie,

mato plynny rynek 1 r6zne formy transakcji, ktore czynia rynek malo przejrzystym
oraz utrudniaja wyceng.

Cyklicznos$¢ rynkow mieszkaniowych wynikajaca z czynnikow fundamentalnych oraz

problemy zwiazane ze spekulacja byly przyczyna znacznych probleméw z tym rynkiem juz
w XIX w. Obecnie rynki te sa w wigkszym stopniu monitorowane i zwykle napotykaja

reakcj¢ polityki mieszkaniowej, cho¢ dotyczy to gltéwnie panstw najwyzej rozwinigtych.
Problemy typu socjalnego, charakterystyczne dla XIX w., zastapily problemy stabilno$ci
sektora finansowego.



Na cykle na rynku nieruchomosci komercyjnych wplyw maja czynniki koniunkturalne
oraz migdzynarodowe. Globalizacja i zwigzane z nia umigdzynarodowienie sektora
finansowego spowodowaly nowa jakoSciowo sytuacje, gdyz zwielokrotnity mozliwosci
niekontrolowanych szokéw popytowych na rynkach narodowych czy lokalnych. Pierwszymi
sygnalami byly kryzysy w krajach rozwijajacych sig, a ich zwienczeniem kryzys w USA,
ktory rozprzestrzenit si¢ globalnie.

Powiazanie rynku nieruchomosci z cyklem koniunkturalnym oraz jego podazanie za
nim najprosciej mozna wytlumaczy¢ bazujac na opracowaniu Mueller (1995). Stwierdzit on,
iz cykliczno$¢ mozna rozwaza¢ w dwoch ptaszczyznach: fizycznej, determinowanej przez
relacje¢ popytu i1 podazy, oraz finansowej, skladajacej si¢ z przeptywow kapitalu
przeznaczanego na zakup istniejacych juz obiektow lub rozwdj nowych projektow. Taki
podzial pozwala lepiej zrozumie¢ opdznione zalezno$ci wystgpujace pomigdzy poziomem
pustostandw, czynszow oraz cen nieruchomosci. Fizyczna cz¢$¢ cyklu nieruchomosci podaza
za cyklem koniunkturalnym i przebiega w nastgpujacy sposob:

1. faza depresji charakteryzuje si¢ brakiem nowych, rozpoczynanych projektow, a ilos¢
wolnych nieruchomosci zmniejsza sig,

2. w fazie ozywienia ilo$¢ pustostanow stale si¢ zmniejsza, a deweloperzy rozpoczynaja
budowe nowych inwestycji.

3. w fazie spowolnienia pojawia si¢ nadpodaz, gdyz projekty rozpoczgte w poprzedniej
fazie zaczynaja by¢ wystawiane na rynek, co wptywa na wzrost liczby ofert,

4. w fazie recesji coraz wigcej nieruchomosci pojawia si¢ na rynku, co jest rezultatem
konczenia projektow z poprzednich etapéw cyklu koniunkturalnego. Cykl na rynku
nieruchomosci bedzie trwat tak dlugo, az duza liczba nowo wchodzacych na rynek
obiektow nie zrownowazy popytu na nie, co skutecznie zniechgci inwestorow do
rozpoczynania nowych projektow.

1.2 Ryzyko

Duza dzwignia finansowa oraz dtugookresowa sptata kapitatu zewngtrznego, przy
jednoczesnie cyklicznie zmieniajacej si¢ wartosci zabezpieczenia, wiaze si¢ z ryzykiem dla
banku oraz innych instytucji finansujacych nieruchomosci. Szczegdlnie w przypadku
nieruchomosci komercyjnych splata kredytu finansowana jest przez dochody, ktore dana
nieruchomo$¢ generuje. Rowniez w przypadku mieszkan czynsz z wynajmu moze byc¢
zrodlem sptaty kredytu. Mozliwos¢ obstugi kredytu przez dluznika zalezy wigc od cyklu
koniunkturalnego, a wszelkie jego problemy ze sptata moga si¢ negatywnie odbi¢ na bankach,
ktore je finansuja.

1.3 Potrzeba rzetelnej i ostroznej wyceny

Wyzej wymienione czynniki powoduja, ze banki sa narazone na ryzyko wnikajace
zcyklu na rynku nieruchomosci komercyjnych. Laszek (2006) podkresla, iz interakcja
pomigdzy sektorem finansowym oraz rynkiem nieruchomos$ci zwigksza sit¢ wahan poprzez
dostarczanie kredytow i wzmacnianie lub ostabianie popytu. Bardzo waznym czynnikiem



ktory pozwala wygladza¢ cykl jest stosowanie bezpiecznej* dla banku oraz klienta, a wigc
catego sektora, relacji kredytu do wartosci (LTV). Konieczna jest do tego rzetelna i ostrozna
wycena nieruchomosci, ktora bazuje na szerokim zestawie danych oraz metodach wyceny
uwzgledniajacych warto$§¢ w dlugim okresie.

W niniejszym artykule w 2 rozdziale przedstawiamy cykliczno$¢ rynku nieruchomosci
mieszkaniowych oraz komercyjnych. W 3 rozdziale omawiamy ryzyka wynikajace z tego
powodu dla banku finansujacego oraz motywujemy potrzebe rzetelnej i ostroznej wyceny. W
rozdziale 4 przedstawiamy gtowne wnioski.

Nalezy podkresli¢, iz ten artykul bazuje w duzej cze$ci na naszym artykule o cyklach
na rynku mieszkaniowym (Augustyniak, Laszek, Olszewski, Waszczuk 2012) oraz artykule o
cyklach na rynku nieruchomos$ci komercyjnych (Olszewski 2012), ponadto wykorzystuje
analiz¢ runku nieruchomosci przedstawiona w raporcie NBP (2012b).

2. Cykle na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych.

Jednym z najczegsciej stosowanych w literaturze modeli rynku nieruchomosci, jest
model DiPasquale 1 Wheaton (1992). Ponadto, powstawaniem oraz przebiegiem cykli na
rynku nieruchomosci zajmuje si¢ np. Wheaton (1999), analizg strony podazowej przedstawia
natomiast DiPasquale (1999). Szerszy przeglad modeli oraz doglgbna analiza cyklu rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych znajduja si¢ w artykule Augustyniak, Laszek, Olszewski,
Waszczuk (2012).

2.1 Model rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Zazwyczaj w literaturze, w zalezno$ci od kontekstu, mieszkanie traktuje si¢ jako
trwate dobro konsumpcyjne, aktywo rzeczowe lub kapitat generujacy ustugi mieszkaniowe”.
W modelu mieszkan wtasno$ciowych (owner occuped housing, zwany dalej OOH)
uwzglednia si¢ czynsze imputowane, czyli takie, ktére wlasciciel, stajacy si¢ deweloperem
swojego wlasnego mieszkania musiatby ptaci¢ za podobne, gdyby chcial je wynajmowac jako
konsument. Zasob kapitalu jest w takim ujgciu dostarczany przez rynek kapitatowy,
a nastepnie przeksztalcany w mieszkanie, po czym poprzez stope procentowa’ zamieniany na
strumien platnosci ponoszonych przez wilasciciela mieszkania. Wtasciciel, jako konsument,
bedzie w rownowadze jezeli czynsze imputowane zrownajq si¢ z platnosciami odsetkowymi.
Oznacza to zrownanie kosztu wlasnosci zczynszami brutto, a wigc brak arbitrazu
irownowageg pomigdzy zasobem na wynajem 1 zasobem wlasnosciowym. Jezeli koszt
wlasnosci bedzie wyzszy od kosztu czynszow imputowanych, wlasciciel nie bedzie
w rownowadze jako deweloper, a w odwrotnym przypadku jako konsument.

Ponizszy model jest zblizony do modelu DiPasquale i Wheaton (1992), jednak istotna
roéznica jest rozpatrywanie liczby mieszkan, a nie powierzchni, jak w klasycznym modelu
DiPasquale i Wheaton. Model rynku oparty na tych zatozeniach prezentuje Rys. 1.

* Przyktadem bezpiecznego poziomu LTV w przypadku listow zastawnych w Europie jest maksymalnie 80% dla
nieruchomosci mieszkaniowych i 60% dla nieruchomosci komercyjnych (por. Packer, Stever i Upper 2007).

> Pierwsze i trzecie podejscie byly historycznie przedmiotem interesujacej dyskusji w literaturze polskiej (Brus,
1970), a praktycznym aspektem jest rozne traktowanie mieszkania w rachunku PKB réznych krajow.

® Empiryczna analiza Hott i Jokipii (2012) wykazata, iz na banki na rynku mieszkaniowym silny wplyw maja
dtugookresowo niskie stopy procentowe.



Rys. 1 Model rynku OOH
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W punkcie wyjscia jest to model réwnowagi OOH, a mechanizm jego funkcjonowania
mozna przedstawi¢ za pomoca uktadu wspotrzednych. Zaséb w ¢wiartce pierwszej oznacza
peten zasob kapitalu mieszkaniowego na danym, lokalnym rynku i mozna go utozsamiac ze
zagregowana podaza. Zasob ten jest dany w krotkim okresie i1 sztywny, dlatego
reprezentowany jest linig pionowa A. Zasob ten moze by¢ rynkowo rozdzielony pomigdzy
rézne zastosowania mieszkania, jednak zazwyczaj, podobnie jak w przypadku rynku pracy
(bezrobocie naturalne), przy danej cenie rdéwnowagi pozostanie pewien zasob
nieskomercjalizowany (sprzedany, wynajgty, etc.). Przyczyna moga by¢ niedopasowania
podazy do popytu, migracja, zmiany gustu lub oczekiwanie na wyzsze ceny. W miar¢ wzrostu
cen, a wigc wzrostu kosztow alternatywnych, udzial tego zasobu maleje. Rzeczywista,
komercyjna podaz zasobu wyznacza wigc linia B. Popyt na zasob C to zbior
uporzadkowanych od najbardziej do najmniej optacalnych projektow wykorzystania zasobu.
Miara optacalnosci jest cena za jednostke kapitatu (przyktadowo m kw. mieszkania, za ktora
inwestor jest sktonny zaptaci¢ lub stopa zwrotu z m kw. mieszkania). Dla uproszczenia,
w punkcie wyjscia zakladamy, ze rynek mieszkaniowy dobrze funkcjonuje 1 dokonuje sig
zamiana pomigdzy alternatywnymi zastosowaniami kapitalu mieszkaniowego, ktory
wyrownuje stopy zwrotu i ryzyko pomigdzy rdéznymi zastosowaniami, jako mieszkania
wlasnosciowe OOH, mieszkania na wynajem badZz mieszkania przeznaczone na cele
komercyjne (dziatalno$¢ ustugowa). Zaktadamy takze pewna plynno$¢ w mozliwo$ciach
zmiany wykorzystania kapitatu mieszkaniowego. Nie jest to jednak proste, ze wzgledu na
wysokie, zroznicowane koszty transakcyjne, rozna, czgsto znaczaca dlugos¢ kontraktow oraz
ograniczenia naktadane na czg$¢ z nich. Zasoby mieszkaniowe sa silnie zrdznicowane
narodowo, a w wyniku zmian doktryn realizowanej polityki mieszkaniowej caly czas
roéznicuja si¢ w czasie. W wigkszosci krajow dominuje wprawdzie zasob mieszkan OOH,
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jednak w wielu innych duzy udzial w zasobie maja mieszkania na wynajem, w tym te
o charakterze socjalnym czy o posrednich formach wiasnosci i silnie oddzialtywuja one na
caly sektor. W zasobie na wynajem, réwniez rynkowym, w réznym zakresie funkcjonuja
prawa ochrony lokatorow ograniczajac mozliwo$¢ zmiany kontraktu w czasie trwania umowy
najmu. W znacznej czg$ci zasobu regulowanego zmiana przeznaczenia nie jest mozliwa. Co
wigcej, szoki powodowane poprzez zmiany polityki mieszkaniowej (np. prywatyzacja zasobu
komunalnego) sa czgsto istotnym czynnikiem cyklu. Aby rozwiazaé ten problem, z uwagi na
krotkookresowy charakter modelu, ostatecznie rozwazamy tylko zaséb dostgpny w danym
okresie dla alternatywnych zastosowan komercyjnych. Zazwyczaj bedzie to zasob
wolnorynkowych mieszkan na wynajem oraz OOH.

Kolejna kwestia jest lokalno$¢ rynkéw nieruchomosci. Zaktadamy, ze w dlugim
okresie na rynkach lokalnych dysproporcje pomigdzy popytem i podaza wyréwnuja sig
poprzez budownictwo i deprecjacje zasobu. Poniewaz zmiany te liczymy w znikomych
procentach zasobu, dopasowania trwaja kilkadziesiat lat i wobec zmiennos$ci popytu nie maja
szans zakonczy¢ si¢ rtOwnowaga.

Cwiartka druga oznacza rynek kapitatu finansowego. Gdy na rynku kapitatu trwatego
ro$nie popyt na jego ustugi, ros$nie tez cena jednostkowa i stopa zwrotu. W konsekwencji
powoduje to przeptywy kapitalu z innych sektorow oraz wzrost stopy oszczednosci
gospodarstw domowych (wybdr konsumpcja biezaca versus konsumpcja przyszia) i ich
alokacj¢ w sektorze.

Cwiartka trzecia oznacza sektor deweloperski. Przetwarza on kapitat z postaci
finansowej w posta¢ rzeczowa. W warunkach réwnowagi produkuje on i remontuje
mieszkania tak, aby zapewni¢ staly poziom zasobu, a jego zyski to koszty alternatywne
ipremia za ryzyko sektorowe. Linia podazy to krzywa kosztow krancowych, a jej
przesunigcie oznacza koszty wejscia w sektor. W krotkim okresie konsekwencja drozejacych
mieszkan na rynku sa rosnace koszty produkcji, gdyz firmy budowlane i dostawcy materiatow
zaczynaja walczy¢ o udziat w zyskach deweloperskich. Dodatkowo w warunkach brakow
materialowych powstaje koniecznos¢ ich przewozow, a transport jest drogi. W dluzszym
okresie potencjal wykonawczy 1 przemyst materiatow budowlanych dostosuja si¢ do
rosnacego popytu, pojawia si¢ substytuty i innowacje, a krzywa kosztow powinna nieco
opas¢. Przy bardzo duzym przyspieszeniu moga jednak pojawié¢ si¢ problemy, np.
przeciazenie transportu. Dlatego krotkookresowa krzywa kosztow krancowych jest
wznoszaca, podczas gdy krzywa kosztéw dlugookresowych jest do pewnego poziomu
tagodnie wznoszaca sig, a nastgpnie bardziej stroma. Generalnie zaleznosci te powtarzaja
zaleznoS$ci z ¢wiartki pierwszej, tylko bez rozpatrywania zasobu. Ze wzgledu na omawiane
juz rézne skale budownictwa i zasobu, ze wzgledéw prezentacyjnych, model lepiej omawiaé
rozdzielajac zasob od budownictwa.

Ostatnia, czwarta ¢wiartka to amortyzacja 1 odtworzenie zasobu. Poziom zasobu
okreslony w ¢wiartce pierwszej podlega procesowi deprecjacji i1 jest odtwarzany w sektorze
deweloperskim. Roéznica pomigdzy fizyczna deprecjacja a odtworzeniem zasobu przesuwa
w jedna lub druga strong lini¢ okreslajaca poziom zasobu. Sektor znajduje si¢ w rownowadze,
gdy deprecjacja jest rOwna inwestycjom odtworzeniowym. Warto jednak zwroci¢ uwage, ze
przestrzenny rozktad inwestycji restytucyjnych moze by¢ inny niz deprecjacji, gdyz jest to
normalna realokacji zasobu tj. dopasowywania podazy do zmieniajacego si¢ popytu.



Mechanizm dziatania modelu wyglada nastepujaco: szok popytowy dodatni na rynku
mieszkan, powodowany czynnikami fundamentalnymi lub spekulacja, powoduje wzrost
popytu, ktéry przektada si¢ na wzrost cen. Powoduje to naplyw kapitalu do sektora
deweloperskiego, wzrost produkcji mieszkan, wzrost zasobu mieszkaniowego i stopniowy
spadek cen. Z kolei negatywny szok popytowy powodujacy spadek cen ponizej
dlugookresowych kosztow reprodukeji, powoduje brak inwestycji restytucyjnych i stopniowy
spadek zasobu potaczony ze wzrostem poziomu cen az do osiagnig¢cia poziomu rownowagi.

Model umozliwia analize cykli poprzez wiaczenie krotkookresowych szokow
popytowych 1 spekulacji oraz opdznionej, 1 zazwyczaj niewspotmiernej, reakcji podazy.
W swojej rozwinigtej postaci jest on tez modelem rownowagi dtugookresowej, gdyz pokazuje
mechanizmy réwnowazace rynek obiektow. Dla potrzeb analizy krétkich cykli problemy
deprecjacji 1 umorzenia zasobu mozna pominaé, uznajac je za problemy réwnowagi
dlugookresowe;.

2.2 Rynek nieruchomos$ci komercyjnych i jego cykl’

Rynek nieruchomosci komercyjnych sklada si¢ gtdéwnie z nieruchomosci biurowych,
handlowych, magazyndéw oraz hoteli. W wielu krajach mozna tez spotka¢ nieruchomosci
mieszkaniowe, ktore nie sluza zamieszkaniu przez wlasciciela, lecz sa profesjonalnie
wynajmowane (ich analiz¢ przedstawiliSmy powyzej). Glowna cecha rynku komercyjnego
jest to, ze budynki kupowane sa przez wiasciciela w celu wynajmowania ich innym
podmiotom. Rynek nieruchomosci komercyjnych podaza za cyklem koniunkturalnym i jest
znim silnie powiazany®. Budowa nowych nieruchomosci komercyjnych jest zazwyczaj
reakcja inwestorow na rosnacy popyt, uwidoczniony przez rosnace czynsze oraz malejace
stopy pustostanow. Jednak dlugi okres budowy powoduje, Zze czg$¢ nieruchomosci zostaje
oddana do uzytku, gdy cykl koniunkturalny znajduje si¢ juz w fazie spadkowej, a popyt na nie
spowalnia. Poniewaz dochody, ptynace z wynajmowania nieruchomos$ci komercyjnych,
zaleza od cyklu ekonomicznego, dochodzi do silnych wahan ich cen, ktére moga zakonczy¢
si¢ kryzysem ekonomicznym i bankowym. Do zalaman na rynku dochodzi zazwyczaj
w momentach zawirowan w §wiatowej gospodarce.

Cykle wzrostow 1 spadkow cen nieruchomosci komercyjnych wystgpuja niemalze na
wszystkich rynkach §wiatowych. W wigkszos$ci panstw UE, po zalamaniu na poczatku lat 90.,
rynek wykazywal znaczny rozwdj; w latach 2003-2006 r., co wynikalo ze wzrostu
gospodarczego w tym czasie (EBC 2008). Do wzrostu cen przyczynily si¢ innowacje
finansowe, lepsze warunki kredytowe oraz inwestorzy migdzynarodowi, ktérzy poszukiwali
inwestycji o wysokiej stopie zwrotu. Jednak juz w momencie wybuchu globalnego kryzysu
ceny ulegly znacznym spadkom i spowodowaly powazne problemy dla bankoéw, ktore te
nieruchomosci finansowaty.

W Polsce dominujaca czg$¢ transakcji inwestycyjnych dokonywana jest przez
inwestorow migdzynarodowych, a ich decyzje determinowane sa gltéwnie wydarzeniami
w Europie Zachodniej (NBP 2011 a, b). W okresie 2000 - 2012 wyrdzni¢ mozna cztery fazy

7 Syntetyczne opracowanie bazuje na opracowaniu Olszewskiego (2012), ponadto bazuje na raportach NBP
(2011a,b).

¥ Badanie Zhu (2003) wykazato, ze ceny nieruchomoéci zaleza od wzrostu PKB, stop procentowych, wzrostu
kredytow udzielanych przez banki oraz wzrostu cen papierow wartosciowych.



rozwoju rynku nieruchomos$ci komercyjnych: (1) stopniowo rosnacy wzrost wartosci
transakcji w latach przedakcesyjnych; (2) przyspieszenie w latach bezposrednio okoto-
akcesyjnych, z najwyzszym poziomem w 2006 r.; (3) stopniowy spadek w latach 2007-2008
w warunkach nasilajacego si¢ kryzysu na rynku finansowym w wielu krajach do najnizszego
poziomu transakcji w Polsce w 2009 r.; (4) powrot trendu wzrostowego trwajacy od 2010 r.
(por. dane z raportu Cushman & Wakefield 2012).

2.2.1 Model rynku nieruchomosci komercyjnych

Podstawowe modele rynku nieruchomosci komercyjnych dotycza na ogoét rynku
nieruchomos$ci na wynajem i bazuja na modelu, w ktorym zaso6b nieruchomos$ci generuje
ustugi, a zwiazane z nimi czynsze (popyt i podaz na zasoéb) wyceniane sg na rynku
kapitalowym, co okresla ceng nieruchomosci. W modelach tych, w krétkim okresie szoki
popytowe powoduja wzrost cen poprzez kanat czynszow, ktory w dtugim okresie przektada
si¢ na naptyw kapitalu do sektora osiagajacego zyski nadzwyczajne i wzrost podazy. Efekty
podobne do wzrostu popytu wywoluje spadek stop procentowych, ktory, przez spadek stopy
dyskontowej, skutkuje wzrostem cen przy danym poziomie czynszow.

Wazrost podazy po pewnym czasie powoduje spadek cen, spadek stop zwrotu 1 powrdt
do stanu réwnowagi dlugookresowej. Wpltyw na popyt na powierzchnie komercyjne ma
przede wszystkim wzrost PKB, ktory przyczynia si¢ do wzrostu zatrudnienia. To z kolei
wplywa na wigkszy popyt na powierzchnie biurowe oraz magazynowe i produkcyjne.
Wicgksze zarobki zwigkszaja site nabywcza spoteczenstwa, co wplywa na budowe nowych
galerii handlowych.

Podobnie jak na rynku mieszkaniowym, trudniej przebiegaja dopasowania w dot, gdyz
odbywaja si¢ poprzez deprecjacje zasobu. Nieruchomos$ci komercyjne maja jednak pod tym
aspektem duza przewage wobec rynku mieszkaniowego. Zazwyczaj istnieje jeden wiasciciel
obiektu, ktory wynajmuje powierzchni¢ innym firmom. Kontrakty sa wzglednie krotkie (od 3
do 10 lat), a na wiasciciela nie jest wywierana presja polityczna. To pozwala z pewnym
opoznieniem dopasowac¢ obiekt lub go catkiem wyburzy¢ 1 wybudowa¢ inny. W Warszawie
mozna wskaza¢ kilka przykladow wyburzenia istniejacego, funkcjonujacego obiektu w celu
wybudowania bardziej dochodowego obiektu’.

Rynek nieruchomosci komercyjnych mozemy wytlumaczy¢ za pomoca, znanego
w literaturze, modelu DiPasquale i Wheaton (1992), ktéry poza strona popytowa, uwzglednia
sektor deweloperski dostarczajacy nowej powierzchni oraz bierze pod uwagg naturalng
deprecjacj¢ obiektow i popyt odtworzeniowy.

? Przyktady podaje Gazeta.pl w artykule Brzydki hotel idzie do rozbiorki. Bedzie wiezowiec. z dn. 24.11.2011:
hotel Mercure potozony przy Al. Jana Pawta II, wiezowiec Ilmet przy rondzie ONZ, galeria handlowa City
Center przy ul. Zlotej.
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Dziatanie rynku nieruchomosci komercyjnych jest bardzo zblizone do funkcjonowania
rynku mieszkaniowego (zob. rozdziat 2.1), dlatego przedstawiamy tylko jego zarys. Nalezy
podkresli¢, iz rynek nieruchomosci komercyjnych to rynek powierzchni, a nie obiektow.
Poniewaz w krotkim okresie podaz powierzchni jest sztywna, niedopasowanie podazy do
popytu skutkuje zmiana czynszoéw. Zaldozmy, ze poprzez wzrost PKB ro$nie zapotrzebowanie
na powierzchni¢ biurowa. Linia popytu zostanie wigc przesunigta, co wplynie na wzrost
czynszu (I ¢wiartka). Wyzszy czynsz (T), poprzez stopg procentowa, przektada si¢ na wigksza
ceng powierzchni S (II ¢wiartka).

Wzrost ceny metra kwadratowego obiektu zacheci deweloperow do budowania
nowych obiektow, a wigc zwigkszenia powierzchni (III ¢wiartka). Gdy w dtuzszym okresie
zasOb zrbwnowazy sig, poprzez przyrost nowej powierzchni oraz jej deprecjacje z popytem,
rynek bedzie w rownowadze (IV ¢wiartka).

W przypadku spowolnienia PKB i wynikajacego z niego spadku popytu. Spadek
popytu spowoduje, iz spadna czynsze oraz wzrosnie wskaznik pustostanow. To z kolei obnizy
warto$¢ nieruchomosci komercyjnych. Inwestor, ktoéry bedzie sptacal kredyt ze strumienia
czynszOw, begdzie mial trudniejsza sytuacj¢ finansowa, bank za§ pomniejszong warto$é
zabezpieczenia.

2.3 Prosty model cyklu

Cykle w gospodarce generowane sa przez egzogeniczne szoki. Specyficzne cechy
rynku nieruchomosci powoduja, ze cyklicznos¢ jest praktycznie nie do uniknigcia. Na silna
cykliczno$¢ rynku nieruchomosci maja wplyw dwa istotne czynniki mnoznikowe, ktére sa
niekiedy ignorowane w literaturze. Pierwszy to mnoznik kredytowy, a wigc reakcja popytu na
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wzglednie mate zmiany stopy procentowej. Przyktadowo zmiana stopy procentowej z 4% do
3% to nominalnie zmiana o jedynie 1 p. p. Jednakze dla kredytobiorcy oznacza to spadek
kosztow o 25% lub wzrost zdolnosci kredytowej o podobnej skali. Skutkiem mnoznika
kredytowego jest wigc silny wzrost popytu. Z kolei, poniewaz popyt dotyczy na ogét catego
zasobu, a podaz jedynie kilku procent, dziata mnoznik fundamentalny. Na przyktad na rynku
mieszkaniowym nowa podaz to 2% zasobu. Gdy poprzez efekt kredytowy popyt na zasdb
wzro$nie o 10%, potrzebny bylby wzrost podazy o 400%. Poniewaz taki wzrost podazy jest
niewykonalny, ceny gwattownie wzrosna.

Na rynku dziala wigc mnoznikowy efekt cenowy, bedacy ztozeniem mnoznika
kredytowego 1 mnoznika fundamentalnego, ktory powoduje silne szoki na rynku
i w konsekwencji reakcj¢ podazy. Natomiast rynek raz wprowadzony w stan nieréwnowagi
replikuje, a nawet poglebia cykle poprzez sztywna krotkookresowo podaz i elastyczng oraz
op6zniona reakcje popytu, co zostato przedstawione na Rys. 3.

Rys. 3 Prosty model cyklu — reakcja na szok popytowy
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Na poczatku wzrost popytu podnosi silnie ceng (I). W reakcji na wzrost ceny deweloperzy
rozwijaja znacznie produkcje (II). Jednak dopiero z pewnym opdznieniem (1-4 lat),
nowobudowane obiekty zwigksza zasob. Poniewaz deweloperzy zwykle przeszacowuja
przyszty popyt, zasob w pewnym momencie przewyzsza popyt, wigc ceny zaczynaja spadac
(III). W konsekwencji spowalnia budownictwo, co z kolei prowadzi do kolejnego
niedopasowania podazy do popytu (IV). Ceny wigc zndw rosna, a cykl si¢ powtarza.
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3. Wplyw cyklu na zabezpieczenie kredytu oraz potrzeba rzetelnej wyceny

Wigz bankéw z rynkiem nieruchomosci, w tym tez komercyjnych jest bardzo silna.
Poniewaz banki sa gtownym zrédlem finansowania nieruchomosci, problemy na rynku
nieruchomosci odbijaja si¢ na nich silnie. Waznym narzedziem pomniejszajacym ryzyko
kredytowe banku jest rzetelna oraz ostrozna wycena nieruchomosci.

Davis 1 Zhu (2011) stwierdzili, iz banki maja ogromny wpltyw na rynek
nieruchomosci, gdyz pozyczaja srodki na zakup ziemi przez deweloperéw, finansuja projekty
budowlane, udzielaja kredytéw instytucjom finansowym, ktore finansuja rynek
nieruchomosci oraz udzielaja pozyczek przedsigbiorstwom, ktérych dziatalno$¢ opiera si¢ na
kredytach zabezpieczanych nieruchomos$ciami. Tak rozbudowany zakres §wiadczen wskazuje
na duza che¢ i1 zdolnos¢ bankéw do udzielania kredytéw hipotecznych, co znaczaco wptywa
na inwestycje oraz transakcje zawierane na tym rynku. Jednocze$nie, cykliczno$¢ rynku
nieruchomo$ci ma réwniez wptyw na wyniki finansowe bankéw. Davis i Zhu (2009)
stwierdzili na empirycznych danych, ze kiedy ceny nieruchomosci komercyjnych spadaja,
liczba kredytow niesptacanych w terminie rosnie. To z kolei odbija si¢ negatywnie na bilansie
banku, a jego baza kapitatowa spada. Bank bgdzie wigc zmuszony udziela¢ mniej pozyczek,
a to z kolei wywota dalsze negatywne skutki dla rynku, w postaci spadku popytu oraz cen.

Nieruchomos$ci mieszkaniowe finansowane sa najcze$ciej przez kredyt hipoteczny,
anajwazniejszym czynnikiem wplywajacym na zakupu mieszkania jest dostgpnosé
kredytowa. Analiza Burnham (1972), Aoki, Proudman i Vlieghe (2002) oraz Levin i Pryce
(2009) pokazuje, ze na zakup mieszkania glownie wptywa podaz kredytow hipotecznych.
Banki chetnie wudzielaja kredytéw hipotecznych, poniewaz kredyt zabezpieczony
nieruchomoscia jest wzglednie bezpieczny dla banku. Zazwyczaj wymagaja tez znacznego
wkladu wilasnego, by warto$¢ udzielanego kredytu byta nizsza niz warto§¢ zabezpieczenia.
Pozwala to pokry¢ warto$¢ kredytu, gdyby mieszkanie musiato by¢ bardzo szybko sprzedane,
gdy kredytobiorca nie obstuguje kredytu. Jednak nadmierna akcja kredytowa ze strony
bankoéw prowadzi czgsto do silnych wzrostow cen mieszkan. To z kolei podnosi ceny
mieszkan 1 umozliwia udzielanie jeszcze wigkszych kredytow, o ile pozwala na to zdolnos¢
kredytowa gospodarstw domowych. Po jakim$ czasie prowadzi to do banki cenowej. Gdy
rynek si¢ przesyci i zostanie wybudowane zbyt duzo mieszkan, ceny zaczynaja spadac. Przez
to warto$¢ zabezpieczenia spada i mozliwa jest sytuacja, w ktorej dlug przewyzsza
zabezpieczenie (LTV > 100%). Gdy z r6znych powoddéw wiasciciele nie sa w stanie sptacac¢
dlugu, banki musza licytowa¢ mieszkania. Wtedy zazwyczaj zbywaja nieruchomos$¢
mieszkaniowa po jeszcze nizszej cenie 1 ponosza straty, ktore musza odpisac z bilansu.

Roéwniez inwestycje w nieruchomosci komercyjne w znacznej mierze finansowane sa
ze Srodkow zewnetrznych, w tym czgsto kredytow. Dzwignia finansowa, pozwala inwestorom
szybko zakupi¢ wiele nieruchomosci, pozyska¢ zdywersyfikowany portfel inwestycyjny
i podnies¢ stopg zwrotu z kapitatu wlasnego. Jest to tez korzystne dla bankéw, ktére udzielaja
jednorazowo duzych, wysokooprocentowanych kredytow. Ponadto maja do czynienia
z profesjonalnym kontrahentem, a zabezpieczenie nie podlega politycznej presji. Jednak
poniewaz inwestor przerzuca czg$¢ ryzyka na bank, ktory nie do konca jest w stanie
przeswietli¢ inwestycje, finansowanie nieruchomos$ci komercyjnych moze stanowi¢ powazne

11



zagrozenie dla bankow'’. Istnieje niebazpieczenstwo, ze inwestor bedzie bral na siebie
nadmierne ryzyko, wiedzac, ze jezeli nie bedzie on mogt sptaci¢ kredytu, to bank finalnie
poniesie straty. Wiedzac, iz wymuszona sprzedaz generuje straty dla banku, inwestor oczekuje
pewnej wyrozumialo$ci ze strony banku, w przypadku problemu z krétkookresowa obstuga
dlugu. Takie przewrotne zachowanie inwestorow (perverse incentives) omoéwione zostalo
przez Herring i Wachter (1999).

Nalezy pamigtac, iz nieruchomosci komercyjne moga stuzy¢ tez jako zabezpieczenie
pod kredyty na dziatalno$¢ przedsigbiorcy. Herring 1 Wachter (1999) zaznaczaja, iz bank
w takim przypadku jest narazony na ryzyko firmy oraz jednocze$nie na ryzyko zmiany
wartosci tych nieruchomosci.

3.1 Poréwnanie ryzyka dla banku kredytujacego

Udzielanie kredytéw hipotecznych gospodarstwom domowym traktowane jest jako
bezpieczne, jednak, jak wykazat zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych kryzys globalnej
gospodarki, nieroztropnie i nieodpowiedzialnie udzielane kredyty na mieszkania moga
doprowadzi¢ do zatamania si¢ systemu finansowego. Co prawda pojedynczy kredyt jest
wzglednie maty, jednak banki udzielaja kredytoéw setkom tysiecy osob, wigc taczna skala
zadluzenia jest ogromna.

Inwestycje w nieruchomosci komercyjne moga przynosi¢ znaczne zyski inwestorom
oraz bankom ktore udzielaja kredytow. Jednak z powodu swojej skali oraz specyficznego
charakteru ich cyklu moga tez przynosi¢ znaczne straty lub powodowac kryzysy sektora
bankowego — co pokazuje nieodlegta historia Stanéw Zjednoczonych, Szwecji, Wielkiej
Brytanii, czy ostatnio Danii 1 Irlandii. W potocznym rozumowaniu inwestycje
w nieruchomosci komercyjne wydaja si¢ by¢ wzglednie bezpieczne, zarowno dla inwestora
jak 1 dla finansujacego je banku. Zaklada si¢ zazwyczaj, iz rynek komercyjny jest na tyle
zréznicowany, ze tatwo mozna dywersyfikowa¢ ryzyko, inwestujac w rdzne typy
nieruchomosci. Kearns 1 Woods (2006) przytaczaja argumenty przeczace temu zatozeniu. Po
pierwsze, poszczegolne instytucje finansowe moga skupia¢ swa dziatalno$¢ wytacznie na
nieruchomosciach mieszkaniowych lub komercyjnych. Po drugie badania migedzynarodowe,
ktore przytaczaja autorzy, wykazaly, iz istnieje silna korelacja cen nieruchomosci
komercyjnych na réznych rynkach i w réznych regionach. Istnieje tez ryzyko, ze rynki, ktore
nie s3 skorelowane w normalnych czasach, w momencie zawirowan ekonomicznych moga
zachowywac¢ si¢ bardzo podobnie. Wallace (2011) z kolei podkresla, iz wielu inwestorow
oraz badaczy ble¢dnie ocenia ryzyko tego rynku. Poniewaz nieadekwatnie obliczaja wahania
cen na tych rynkach, uwazaja nieruchomosci komercyjne za bardziej bezpieczne niz
nieruchomosci mieszkaniowe. Zeby zaprzeczy¢ temu blednemu mniemaniu, autorka
przeprowadzita doglebna analiz¢ skladowych wskaZznika nieruchomosciowych funduszy
inwestycyjnych REIT ze Stanow Zjednoczonych dla lat 1995-2005. Analiza ta pokazata, iz
wahania cen nieruchomosci biurowych 1 handlowych byly o 50% wyzsze niz nieruchomosci
mieszkaniowych.

' Ryzyko wynikajace dla banku z tytulu nieruchomosci komercyjnych, jego pochodzenie a wreszcie mozliwosci
jego ograniczania opisuja szerzej Kucharska-Stasiak (2006), Czerkas (2006) oraz Jajuga (2006). Doglgbna
analiz¢ modeli finansowania nieruchomosci komercyjnych w Polsce oraz powiazane z tym ryzyka przedstawia
Czerkas (2010).
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Na roznice w ryzyku kredytowym dla banku wptyw moze mie¢ tez fundamentalna
réznica w formie prawnej wilasciciela i znaczenie mieszkania jako dobra (por. wypowiedz
Nyberga (2005) przytoczona przez Woods (2007)). Kredyt na nieruchomosci komercyjne
sptacany jest z dochoddw, ktére te generuja, wigc ryzyko kredytowe jest bezposrednio
zwigzane z cyklem na rynku tych nieruchomosci. W przypadku niewyptacalnosci, inwestor
moze oglosi¢ upadtos¢. Natomiast whasciciel mieszkania sptaca kredyt z dochodow zazwyczaj
niepowiazanych z cyklem rynku mieszkaniowego, a w przypadku utraty mieszkania odczuwa
znaczna stratg, co silnie motywuje go do sptacania kredytu. Nalezy tu jednak dodaé, ze
nieruchomos$ci mieszkaniowe podlegaja réznym ograniczeniom prawnym (np. prawo
o ochronie lokatora) oraz presji politycznej, co moze utrudni¢ bankowi wyegzekwowanie
dlugu w przypadku niesptacania go przez gospodarstwo domowe.

Nieruchomosci komercyjne wptywaja silniej na stabilno$¢ gospodarki oraz systemu
finansowego niz nieruchomos$ci mieszkaniowe. Z powyzszych powodow rynek
nieruchomos$ci komercyjnych, zwlaszcza po wybuchu obecnego kryzysu, podlega stalemu
zainteresowaniu ze strony EBC, bankow centralnych oraz migdzynarodowych instytucji
finansowych''. Instytucje te podkre§laja konieczno$¢ analizy cen nieruchomosci
komercyjnych, ich rzetelna wyceng¢ oraz potrzebg tworzenia wskaznikow stuzacych
wczesnemu ostrzeganiu o powstajacych napigciach.

3.2 Analiza ryzyka kredytowego dla bankow w Polsce z tytulu udzielania kredytow na
nieruchomosci'?

Poniewaz rynki mieszkaniowe i komercyjne moga si¢ znacznie r6zni¢ pod wzgledem
ryzyka w poszczegdlnych krajach oraz trzeba uwzgledni¢ cykliczno$¢ rynku, powyzsza
teoretyczna analiza ryzyka nie daje jednoznacznych wnioskow. Powyzsze stwierdzenia
mozna jednak podeprze¢ analizujac wskaznik kredytow zagrozonych dla nieruchomosci
mieszkaniowych oraz komercyjnych, dostgpne w bazie NBP. Poréwnanie tego wskaznika
obrazuje biezacy, krotkookresowy poziom ryzyka kredytowego ptynacego z obu rynkow.

Uwzgledniajac znaczna roznice skali'? kredytow mieszkaniowych 1 komercyjnych dla
przedsigbiorstw na nieruchomosci (por. Wykres 1 12), porownujemy wskaznik kredytow
zagrozonych'* dla tych nieruchomosci. Mata skale kredytéw na nieruchomosci komercyjne
mozna wytlumaczy¢ dominujacym udziatlem inwestoro6w zagranicznych, ktorzy finansuja si¢
na korzystniejszych warunkach za granica, oraz poprzez gietdg lub papiery dtuzne, zatem nie
zaciagaja kredytow bankowych w Polsce.

""" Analiza cen nieruchomosci komercyjnych zostata doglebnie omdwiona podczas konferencji zorganizowanej
przez BIS, EBC, Eurostat, MFW oraz OECD w dniach 10-11 maja 2012 r. w siedzibie EBC. Materiaty z
konferencji, w tym materialy opracowane przez NBP, znajduja si¢ na stronie EBC:
http://www.ecb.europa.eu/events/conferences/html/20120511_cppi.en.html.

"2 Analiza bazuje na danych NBP, publicznie dostepnych oraz omowionych w NBP (2012a), a w zblizonej
formie zostata przedstawiona w raporcie NBP (2012b).

" Saldo kredytéw mieszkaniowych wynosito pod koniec I kw. 2012 r. 311 mld z}, natomiast dla wszystkich
nieruchomosci komercyjnych wynosito 42 mld zt.

'* Zgodnie z definicja podana w NBP (2012b), jest on wyrazony jako iloraz wartosci kredytow z utrata wartosci i
warto$ci wszystkich kredytow w portfelu.
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Kredyty hipoteczne mieszkaniowe

| kw. 2009
Il kw. 2009
11kw. 2009
| kw. 2010
Il kw. 2010
I1kw. 2010
I kw. 2011
Il kw. 2011
111 kw. 2011
I kw. 2012

IV kw. 2011

IV kw. 2009
IV kw. 2010

mmm Kredyty na powierzchnig biurowa
= Kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe

Kredyty na nieruchomosci pozostate
= \Wskaznik kredytéw zagrozonych na nieruchomosci mieszkaniowe
= \Wskaznik kredytéw zagrozonych na powierzchnie biurowg
= Wskaznik kredytéw zagrozonych na pozostate nieruchomosci

Zrédlo: NBP. Uwaga: bez BGK
Zrédto: NBP.

= \Nskaznik kredytéw zagrozonych na nieruchomoséci mieszkaniowe

Wskaznik kredytow zagrozonych wsrod kredytow hipotecznych dla gospodarstw
domowych, wynosit w I kw. 2012 2,5% i mimo lekkiego wzrostu, wydaje si¢ by¢ marginalny.
Wskaznik ten w przypadku biur oscyluje wokot 5%, a dla pozostalych nieruchomosci
komercyjnych sukcesywnie rost z poczatkowych 5% do ponad 8% obecnie. Natomiast
kredyty dla deweloperéw mieszkaniowych obarczone sa najwyzszym ryzykiem. Podkresla to
wskazniki kredytow zagrozonych, ktoéry poczawszy od wybuchu kryzysu $wiatowej
gospodarki w 2008 r., r6st z 8% do ponad 23% obecnie.

Co prawda finansowanie nieruchomos$ci komercyjnych wydaje si¢ stanowi¢ dla
bankow wigksze ryzyko, niz finansowanie mieszkan, jednak z powodu matej skali tych
kredytow, ryzyko dla systemu bankowego jest bardzo ograniczone i nie budzi obaw (por. tez
raport NBP (2012a), z ktérego wynika, iz nawet w przypadku kredytow dla deweloperow,
ryzyko kredytowe'> dotyczy tylko kilku bankéw, za$ te kredyty stanowia maty utamek
kredytéw udzielanych przez te banki).

Pomimo, iz wskaznik udziatu kredytow zagrozonych dla nieruchomosci komercyjnych
rosl, sytuacja tych nieruchomosci oraz sytuacja bankow je finansujacych w Polsce wydaje si¢
by¢ dobra. Na stabilno$§¢ wplyneta zapewne roztropnos$¢ bankow, ktore analizuja zdolnosé
sptaty kredytu dochodami finansowanej nieruchomosci komercyjnej (por. Cyburt (2010)).
Finansujac nieruchomosci o skali lokalnej, zazwyczaj nie przekraczajacej 50 mln euro, banki
ograniczaty ekspozycje na ryzyko. Wigksze inwestycje, jak stwierdza Cyburt, byly zazwyczaj
kredytowane przez banki migdzynarodowe, np. niemieckie lub przez fundusze
nieruchomosciowe.

' Raport przytacza ponadto, na podstawie ankiety przeprowadzonej przez UKNF, ze w przypadku czesci tych
kredytow, zaostrzenia polityki bankow, prowadza do utraty ich wartosci, mimo regularnej ich sptaty.

14



Dominujacy udzial inwestorow migdzynarodowych oraz mozliwosci finansowania
nieruchomosci komercyjnych przez gietde lub papiery dtuzne, powoduje ze skala kredytow na
nieruchomosci komercyjne, w poréwnaniu do mieszkaniowych, jest bardzo mata. Wydaje si¢
jednak prawdopodobne, ze beda rosty kredyty na nieruchomosci biurowe oraz inne
nieruchomos$ci komercyjne. Powodowane to moze by¢ rozwojem zamozno$ci polskich
inwestorOw oraz potencjalnym, istotnym spowolnieniem kredytow mieszkaniowych.
Wowczas banki beda musiaty bardzo rzetelnie ocenia¢ ryzyko, natomiast nadzér finansowy
bedzie musiat bardziej szczegélowo analizowac ryzyko ptynace z tego segmentu dla calego
sektora bankowego.

3.2 Potrzeba rzetelnej i ostroznej wyceny

Odpowiednia wycena nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych jest niezwykle
wazna dla bankow udzielajacych pozyczki, jak réwniez dla inwestoréw, poniewaz pozwala
ograniczy¢ ryzyko. Powstawanie 1 rozw0j] migdzynarodowych standardow wyceny
nieruchomos$ci oraz ewolucj¢ systemu szacowania wartosci nieruchomosci w Polsce
przedstawia Grzesik, Zrobek oraz Zrébek (2007). Z kolei Kucharska-Stasiak (2007) ocenia
zasadno$¢ oraz mozliwosci przyjecia definicji oraz interpretacji wartosci rynkowej w Polsce.
Ponadto Pawlukowicz (2007) ocenil przydatno$¢ modeli ekonometrycznych dla okreslania
wartos$ci nieruchomosci. Dowiodt on tozsamosci modelu ekonometrycznego i stosowanych
obecnie w Polsce metod porownywania parami oraz korygowania ceny $redniej.

Zagadnienie wyceny, stosowane metody oraz obowiazujace uwarunkowania prawne,
w przypadku Polski, przedstawia szczegétowo Maczynska (2008). Podkre§la ona rozne
stosowane podejscia do warto$ci nieruchomosci, w tym warto$¢ rynkowa, godziwa, ksiggowa
oraz odtworzeniowa. Wazne w przypadku wyceny jest ustalenie obiektywnej wartosci
nieruchomosci. Ta, zdaniem Maczynskiej, moze odpowiada¢ warto$ci rynkowej, jezeli
o wysokosci ceny decyduja wolnorynkowe sity, a wigc relacja popytu do podazy. Nalezy
jednak pamigtac, iz tak ustalona warto$¢ jest jedynie podstawa, a rzeczywista wartos¢ ujawnia
si¢ dopiero w trakcie negocjacji. Ta za$§ zalezna bedzie od uwarunkowan ekonomicznych, jak
1 subiektywnej wyceny kupujacego oraz sprzedajacego. Regulacje prawne oraz obowiazujace
rzeczoznawcOw majatkowych standardy lagodza czgsciowo problem subiektywizmu.
Uwzgledniajac  jednak  wczesniej przedstawione migdzynarodowe doswiadczenia
z problematyka wyceny, nalezy podkresli¢ potrzebe dalszego dopracowywania dobrych
praktyk i przejrzystych regut wyceny, ktére pozwola minimalizowa¢ ryzyko dla inwestora
oraz banku finansujacego.

Wedlug wynikéw analizy przeprowadzonej przez Sivitanides (2003), podmioty
dziatajace na rynku, podejmujac decyzj¢, bazuja na ocenie obecnej sytuacji, a nie prognozie
przysztych trendow. Kucharska-Stasiak (2002) stwierdza podobnie, ze inwestorzy wyceniaja
nieruchomos$ci na podstawie cen transakcyjnych oraz dochodéw z przesztosci. Powoduje to
subiektywne zanizanie wartosci nieruchomos$ci w okresie boomu, za§ zawyzanie w momencie
spowolnienia gospodarczego.

Nie ma sposobu, by zmusi¢ gospodarstwa domowe, deweloperéw, inwestorOw oraz
banki do racjonalnego postgpowania, powinni by¢ oni jednak $wiadomi obecnie panujacych
warunkdw, co utatwia wycena nieruchomosci. Istniejq jednak dwa problemy pojawiajace si¢
przy wycenie nieruchomosci. Pierwszy dotyczy wiarygodnos$ci 1 precyzyjnosci szacowania
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warto$ci  poszczegdlnych nieruchomosci. Drugi natomiast odnosi si¢ do trafhosci
i uzytecznosci metodyki, stosowanej przy tworzeniu wspolczynnikéw. Te dwa problemy sa
Scisle ze soba powiazane, poniewaz indeks rynkowy sktada si¢ z oszacowan poszczego6lnych
nieruchomos$ci, a wspdtczynniki sa wykorzystywane jako punkt odniesienia przy
wyznaczaniu wartos$ci nieruchomosci.

Podczas wyceny nieruchomosci istnieje ryzyko popetliania btedéw. Na przyktad
Centralny Bank Irlandii (2011) przeanalizowal procedury stuzace wycenie przed wybuchem
kryzysu 1 odkryl znaczace biedy. Cho¢ te konkretne btedy wykryto w przypadku Irlandii
uwazamy, ze cz¢$¢ z nich moze dotyczy¢ procedur stosowanych takze w innych krajach.
Zgodnie z Centralnym Bankiem Irlandii przyczynami btgdow byly: nieodpowiednia definicja
wymagan wyceny przez instytucje udzielajace kredytu, co powodowato niepoprawna wyceng
oraz niejednokrotnie btgdne rozumienie otrzymanej wyceny; nie branie pod uwage spdjnosci
procesOw wyceny; brak standardow wyceny; niedoszacowanie ryzyka, ptynace z
lekcewazenia dokumentacji (np. raportu wyceny). Problemy te sa rezultatem siedmiu
kluczowych niedoskonato$ci w procesie ewaluacyjnym, ktore szczegétowo opisuje Centralny
Bank Irlandii, my natomiast wymienimy najwazniejsze dla nas. Po pierwsze, banki byly
nieprecyzyjne i podawaty bledne zatozenia do wyceny. Po drugie kredytodawcy akceptowali
wyceny dostarczane im przez kredytobiorcéw. Kolejnym problemem byt brak wyszkolonej
kadry, ktora nie byta w stanie zakwestionowa¢ wyceny, przeprowadzonej przy btednych
zatozeniach. Poza tym banki bardzo dlugo nie rewaluowaly oszacowanych cen
nieruchomosci, co skutkowato nieaktualnymi warto$ciami zabezpieczen kredytu. Po wybuchu
kryzysu Centralny Bank Irlandii stworzyl przewodnik opisujacy proces wyceny, majacy na
celu wyeliminowanie blgdow, i obecnie wymaga, aby banki si¢ do niego stosowaty.

Co wigcej, Crosby, Huges i Murdoch (2004) stwierdzili, iz w Wielkiej Brytanii
kredytodawcy, kredytobiorcy oraz brokerzy mogli wybiera¢ rzeczoznawcg, jak rowniez
wplywa¢ na sam wynik wyceny. Kluczowa rolg odgrywali posrednicy, zaangazowani w caty
proces transakcyjny, majacy od poczatku interes w tym, aby sfinalizowa¢ umowg. Crosby,
Huges 1 Murdoch (2004) uwazaja, iz pozyczkodawca, podejmujacy najwyzsze ryzyko,
powinien moc wybraé rzeczoznawce oraz kontrolowac jego dziatania. Miedzy obydwoma
podmiotami powinien by¢ zawarty uktad, regulujacy wzajemne prawa i obowiazki.

4. Wnioski

Artykut pokazuje, iz cykle sa stala czgscia rynku nieruchomosci oraz thumaczy w jaki
sposob powstaja. Najwazniejszym czynnikiem jest szybko zmieniajacy si¢ popyt, ktory nie
moze by¢ zaspokojony przez krotkookresowo sztywna podaz, co prowadzi do silnych wahan
cen. Poniewaz nieruchomosci finansowane sa w duzej mierze przez kredyt, stopy procentowe,
a zatem dostgpnos¢ kredytowa, maja bardzo silny wplyw na rozwdj rynku nieruchomosci.

Analiza modelowa pokazata, iz nawet mate zmiany stopy procentowej lub dostepnosci
kredytowej prowadza do silnych wahaf cen. Strona popytowa jest gtdéwnym czynnikiem,
ktéry odpowiada za cykliczno$¢ rynku. W celu wygtadzenia cyklu konieczne sa dziatania,
ktore stabilizuja popyt, tj. dziatania regulacyjne dotyczace udzielania kredytow oraz
odpowiednia polityka fiskalna. Ponadto potrzebna jest stata analiza wskaznikowa rynku
nieruchomosci w Polsce, ktéra pozwoli szybko wykry¢ ewentualne powstawanie baniek.
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Jednym z filaréw takich analiz i dzialah musi by¢ rzetelna i1 ostrozna wycena
nieruchomosci. Dobre regulacje beda skuteczne, jesli wartosci, ktérych one dotycza beda
jasno okreslone, np. bedzie mozna wzglednie szybko i obiektywnie ustali¢ LTV. Potrzebna
jest dalsza praca rzeczoznawcoOw majatkowych oraz organow panstwowych w ustaleniu
jednolitych i bardziej precyzyjnych regut.
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