=  AKADEMIA

Inwestowanie w nieruchomosci

téwnym czynnikiem prowadzgecym do rozwoju

gospodarczego jest niewgfpliwie inwestowanie.

W warunkach gospodarki rynkowej funkcjonuje
wiele réoznych form inwestycji. Wszystkie wiqzq  sie
z mniejszym, bqdz wiekszym ryzykiem. Zatem decyzja
dotyczgeca wyboru inwestycji zalezy przede wszystkim
od wihascicieli oraz wielkosci kapitatu, kiory ma by¢ prze-
ciez pomnozony.

W Polsce coraz wigkszq popularnosciq cieszy sie inwe-
stowanie w nieruchomosci. Wiqze sie o przede wszyst-
kim z ochrong, jokq daje ta forma lokaty przed utratq real-
nej wartosci kapitatu. Ponadio wiasciwie wybrana nieru-
chomo$¢ stanowi¢ moze pewne i stabilne zrodio uzyski-
wania dochodéw w postaci na przyktad czynszéw dzier-
zawnych. Wadg lokat w nieruchomosci jest przede
wszystkim brak ptynnosci tego rynku oraz ryzyko poniesie-
nia pewnej straty, co zresztg towarzyszy réwniez innym in-
westycjom.

Celem przewodnim inwestowania w nieruchomosci jest uzy-
skiwanie z nich jok najwiekszych korzysci przy minimalnych na-
kladach zwigzanych z eksploatacja. Ekonomiczng przestankg
tych dziatan jest wzrost wartosci nieruchomosci. Kazdy inwe-
sfor, przystepujgc do procesu inwestycyjnego, z reguty ma
na celu maksymalizacje zysku przy minimalizacji ryzyka.

Nieruchomos¢ jest dobrem (towarem) o szczegélnych
cechach. Moze zaspokaja¢ wiecej rodzajow potrzeb niz
inne dobra. Nieruchomosci mogq petni¢ funkcje gospodar-
cze [budynki przemystowe), mieszkaniowe (lokale miesz-
kalne), publiczne (drogi, mosty, muzea) i inne. Mogq stano-
wi¢ zardwno przedmiot lokaty kapitaty, jak i czynnik umoz-
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liwiajqcy jego pozyskanie, np. przez zaciggniecie kredytu
hipotecznego'.

Rola nieruchomosci joko narzedzia realizacji strategii in-
wesfora okazuje sie bardziej zrozumiata, gdy spojrzymy
na nieruchomo$¢ przez pryzmat jej cech.

Specyfike nieruchomosci ksziatuje grupa cech fizycz
nych, ekonomicznych i instytucjonalno-prawnych. Do naj-
wazniejszych z punktu widzenia inwestora nalezq®
= statoéé w miejscu

Niezmienna lokalizacja sprawia, ze wiele czynnikéw ze-
whnefrznych, zwlaszcza o charakferze lokalnym lub regio-
nalnym, odgrywa - odmiennie niz w przypadku innych
débr - zasadniczq role w determinowaniu jej wartosci.

= trwatosé

Wzgledna niezniszczalnos¢, a tym samym stosunkowa
dlugowieczno$¢ sprawia, ze nieruchomos¢ moze by¢ frak-
towana jako lokata kapitatu lub jego zabezpieczenie. Dzie-
ki frwatosci nieruchomosci wykorzystuje sie ja joko zabez-
pieczenie kredytéow®,
= réznorodnoéé

Niepowtarzalnoéé¢ cech indywidualnych sprawia, ze war-
foé¢ kazdej nieruchomosci (grunfowei, lokalowej, budynkéw)
jest inna i powinna by¢ indywidualnie oszacowana.

= deficytowosé

Wobec wzrostu liczby mieszkancéw ziemi, a co za tym
idzie, wzrostu popytu na nieruchomosci oraz fakiu, Ze ilog¢
zasobdw grunfowych jest stata, mozna stwierdzi¢, ze wyste-
puje deficyt nieruchomosci. Sama deficytowo$é gruntéw nie
gwarantuje jednak zyskéw z inwesfowania w nieruchomo-
$ci. Aby zakup ziemi stat sie dobrq inwestycjq, musi mie¢
okredlone cechy wszelkich inwestyciji: zbywalnos¢, docho-
dowos¢ i pofencjalny wzrost wartosci’.
= lokalizacja

Lokalizacja stanowi jeden z podstawowych czynnikow
wplywajgcych na warfo$¢ nieruchomosci, a tym samym
afrakeyjnos¢ inwestowania w niq. Pofozenie rozpatrywa-
ne jest z dwaoch punktow widzenia: fizycznego i ekono-
micznego.
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Fizyczne nalezy rozumie¢ joko geograficzne potozenie

nieruchomosci. Wigksze znaczenie w procesie inwestycji ma
pofozenie ekonomiczne, kidre obejmuje dostepnos¢ infro-
struktury technicznej i socjalnej, jak réwniez rozwinigtq baze
przedsigbiorstw gwarantujgeq rynek pracy i rozwdj gospo-
darczy regionu.

Dobra lokalizacja daje szanse lepszych dochodéw i sto-
tego wzrostu wartosci nieruchomosci, natomiast niekorzyst-
na niesie ryzyko sfraty.

W rozwinigtej gospodarce rynkowej sekfor nieruchomo-
éci odgrywa istoing role, przyczyniajqgc sie do sfabilnoci
gospodarczej i tworzqc czynniki wzrostu®.

Po pierwsze nieruchomosci, w tym réwniez obiekty infra-
strukiury, sq czynnikiem produkeyjnym, stanowigc baze kapi-
fofowq do wytwarzania fowaréw i ustug.

Po drugie dostarczajq przesirzeni dla bytowania, wypo-
czynku i dziatalnoéci spotecznej gospodarstiw domowych.

Po frzecie sq przedmiotem dugotrwatych inwestycii i loka-
ty kapitatu dla tych, kidrzy z nich nie korzystajg, a udostep-
niajq innym.

Po czwarte majg wartoéci kapitatowe, co umozliwia ich
,monetyzacje” nie tylko poprzez sprzedaz, ale réwniez za-
cigganie kredytu na rézne cele gospodarcze.

Po pigte sekior nieruchomosci jako cafoéé generuje zno-
czqce efekly mnoznikowe w obrocie gospodarczym dzieki
licznym powigzaniom rzeczowym i finansowym, kreujqc po-
pyf na towary i ustugi wytworzone przez krajowq, bqdz lo-
kalng gospodarke.

Specyfika nieruchomosci i jej unikatowy charakter jako
fowaru powodujg, ze inwesfowanie w nieruchomosci
powinno odbywa¢ sie w sposéb racjonalny i umotywo-
wany. Nalezy pamieta¢, ze towarem na tym rynku sq
prawa do nieruchomosci. Inwestor nabywa je na drodze
transakeji obrotu rynkowego. Inwestowanie na tym spe-
cyficznym rynku nie musi wynika¢ wytqcznie z dgzenia
do zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych, ale réwniez
z pobudek spekulacyjnych (np. w celu wynajmu). Dlate-
go, analizujgc zachowanie inwesforéw na rynku nieru-
chomosci, mozna wyodrebni¢ przyczyny, dla kiérych lo-
kujq oni swdj kapitat wiasnie w nieruchomosciach. Zali-
cza sie do nich:
= wzgledng trwafosé nieruchomosci w miejscu i czasie
= samoisine zabezpieczenie nieruchomosci przed kradziezq,
= wzgledng statos¢ wzrostu wartosci rynkowej nieruchomo-

$ci w poréwnaniu z innymi potencjalnymi instrumentami in-

wesfowania (inwestowanie w nieruchomoéci w znacz-
nym stopniu zabezpiecza przed ryzykiem inflacji, a za-
tem ogranicza spadek realnej wartosci nabytych débr)

= przynoszenie wzglednie sfatych i bezpiecznych przycho-
déw zwigzanych z gospodarowaniem

= mozliwos¢ korzystania z ulg podatkowych zwigzanych

z nabyciem lub gospodarowaniem nieruchomosciq
= mozliwos¢ wzglednego zwiekszania ptynnosci aktywaow

dzieki zacigganiu kredytow, kidrych zabezpieczeniem sq

nieruchomosci
= spekulacje
= frendy (moda na inwestowanie w nieruchomosci).
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Na podstawie powyzszego nie mozna sqdzi¢, ze inwe-
stowanie w nieruchomosci pozbawione jest wszelkich wad.
Nalezy uwzgledni¢ takie cechy, jak®:
= niska plynno$¢ rynku nieruchomosci
= duza warlo$¢ obiekiéw budowlanych, wymagajqeych

zgromadzenia na ich realizacje znacznego kapitaty, zardw-

no wlasnego, jak i pozyskanego ze zrédet zewnetrznych

= wzglednie diugi okres realizacji projekiéw

= lokalny charakfer rynku

= dominujgcy wptyw lokalizacji na optacalnos¢ przedsie-
wziecia

= diugi okres uzytkowania inwestycii

= zmienno$¢ koniunktury na rynku nieruchomosci

= isfoiny wplyw sytuacji spoteczno-gospodarczej na efek-
tywnos$¢ inwestycii.

Inwestorzy, podejmujac decyzje inwestycyine, kierujg
sie réznymi motywami w zaleznoici od celéw inwesto-
wania, skfonnosci do podejmowania ryzyka, czy tez od-
miennych oczekiwan co do stopy zwrotu z zainwesto-
wanego kapitatu. W kazdym przypadku podejmowane
decyzje powinny by¢ poprzedzone wnikliwg analizg

Celem inwestowania

w nieruchomodci jest uzyskiwanie
z nich jak najwiekszych korzysci
przy minimalnych naktadach
zwiqzanych z eksploatacja.
Ekonomiczng przestankg tych
dziatan jest wzrost wartoéci
nieruchomosci. Kazdy inwestor,
przystepujac do procesu
inwestycyjnego, z reguty ma

na celu maksymalizacje zysku
przy minimalizacji ryzyka.

ekonomiczng’. Polega ona miedzy innymi na rozpozna-
niu syluacji oraz tendenciji rozwoju poszczegdlnych seg-
mentéw rynku nieruchomosci. Swiadomosé inwestora
musi by¢ poparta mozliwoéciami inwestycyjnymi. Ponad-
fo on sam powinien zdoby¢ szczegdétowe informacje od-
nos$nie danej nieruchomosci, aby osfatecznie podjq¢ de-
cyzje, czy w nig zainwestowad, na jakich warunkach
(whasnose czy wspotwlasnose), czy zainwestowad caty
kapitat czy tylko jego czes¢. Wiasciwy proces decyzyj-
ny, oparty na badaniu i analizie, daje szanse osiggnie-
cia korzysci.

Kazda decyzjo gospodarcza bazuje na prognozie
przysztych warunkéw, kidre zawsze obarczone sq pewng
dozq niepewnosci. W zwigzku z tym inwesfor musi liczy¢
sie z ponoszonym ryzykiem. Definiuje sie je jako niebezpie-
czenhstwo poniesienia sfraty. Szerzej ujmujqc, jesf fo niebez-
pieczefistwo niezrealizowania zamierzonego celu
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przy podejmowaniu okreslonej decyzji. W literaturze spo-
tyka sie rozne klasyfikacje ryzyka. Na rynku nieruchomosci
inwesfor moze spotka¢ sie z ryzykiem rynkowym, kidre
zwykle wigze sie z ogding kondyciq gospodarki lokalne;.
Polega ono na tym, ze w okresach dobrej koniunkiury,
w ktérych popyt na nieruchomosci jest wyzszy od podazy,
warfo$¢ nieruchomosci wzrasta. Jednakze w sytuacji od-
wrotnej, przy podazy przewyzszajqce] popyt, dochodzi
do spadku warfosci gruntéw, budynkéw i budowli®. Innym
rodzajem ryzyka jest ryzyko stopy procentowej. Wzrost
stép procentowych prowadzi do spadku popytu na miesz-
kania. Spowodowane jest to wzrostem kosztu obstugi dfu-
gu hipotecznego zaciagnietego na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych”.

Wzrastajqce koszty utrzymania nieruchomoséci mogq
przewyzsza¢ dochéd z inwestycji. Wéwczas mamy
do czynienia z ryzykiem inflacji. Ten rodzaj ryzyka
na rynku nieruchomosci wystepuje dos¢ rzadko. Najcze-
$ciej na tym rynku spotykamy sie z ryzykiem ptynnosci,
kiore wigze sie frudnosciami z szybkg zamiang posiada-

Znajomo$é ryzyka i zarzgdzanie nim
utatwia inwestorom funkcjonowanie

na konkurencyjnym rynku

i podejmowanie trafnych decyzji.
Pozwala bardziej realnie oszacowaé
prognozowane naktady, wydatki, koszty,
przychody ze sprzedazy, zyski, okres
zwrotu i inne wskazniki wykorzystywane
do oceny efektywnosci inwestycji.

nych aktywéw na gotéwke. Sprzedaz nieruchomosci
wymaga czasu.

Kazdy inwestor, kiéry korzysta z kredytu, musi liczy¢
sie z ryzykiem finansowym. Koszty obstugi zadtuzenia,
kidre przewyzszajg generowane przez nieruchomo$c
dochody, moga doprowadzi¢ do utraty nieruchomosci
i przejecia jej jako zabezpieczenia kredytu przez kredy-
todawcow .

Znajomos$¢ ryzyka i zarzqdzanie nim utatwia inwestorom
funkcjonowanie na konkurencyjnym rynku i podejmowanie
frafnych decyzji. Pozwala bardziej realnie oszacowaé pro-
gnozowane naktady, wydatki, koszty, przychody ze sprze-
dazy, zyski, okres zwrotu i inne wskazniki wykorzystywane
do oceny efektywnosci inwestydji.

Obecnie szacuije sig, ze stopy zwrotu w inwestycjach
zwigzanych z nieruchomosciami w Polsce ksztattujg sie
na poziomie $wiatowym i wynoszq 9-10 lat. Mozna zo-
fem twierdzi¢, ze nieruchomosci to dobra inwestycja.
E. Kucharska-Stasiak stwierdza: ,pomimo, iz polski rynek
nieruchomosci znajduje sie we wstepnej fazie rozwoju,
przyczynit sie on do powstania nowych zjawisk w naszej
rzeczywistosci gospodarczej - nieruchomos¢ stata sie
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obiektem rynkowym, wystqpity dazenia do posirzegania
jej m.in. jako obiekiu inwestowania czy obiekiu przyno-
szqcego dochsd"",

M. Debniewska i M. Tkaczuk piszq, ze dochéd uzyskiwa-
ny z nieruchomosci ma wplyw na rozwdj gospodarczy.
Méwiq o sfrumieniach pienieznych, ze ... odgrywajq szcze-
gdlnie waznq role w gospodarce rynkowej, gdyz rozszerza
sie fu sfera przeplwdw pienieznych, wzrasta ich wphw
na dziatalnosé¢ poszczegélnych jednostek gospodarczych,
organizacyjnych i catej gospodarki”'?.

Rynek nieruchomosci w Polce w catym okresie fransfor-
macji przeszedt juz petny cykl koniunkturalny™®. Do 1995
roku liczba transakgji nieruchomosciowych stale rosta. Na-
stepnie w okresie 1997 -2002 zaobserwowano wyrazny
spadek, co spowodowane byto miedzy innymi faktem wy-
czerpania sie zasobéw mieszkaniowych z puli nierucho-
mosci Skarbu Paristwa.

Obecnie polski rynek nieruchomosci znajduje sie zno-
wu w rozkwicie. Biorge pod uwage, ze cykl inwestycyjny
na tym rynku tfrwa okoto dwoch lat, jest to dobry okres,
aby zainwestowa¢ w nieruchomosci. Zdaniem specjali-
stéw ceny nieruchomosci raczej nie spadng. Wynika to
z kilku powodéw. Jednym z nich jest wzrost stawki VAT
na materiaty budowlane. Inny to nadal niska podaz no-
wych mieszkan.

Mozna sie réwniez spodziewad, ze podrozejg znowu
grunty budowlane, co wynika z wprowadzenia 22-pro-
centowe stawki VAT na transakcje ziemig. Najwiekszy
wzrosf cen w tym sektorze, bo $rednio az o 90%, zano-
tfowano w 1997 roku. W najwigkszych miastach w Pol-
sce, jak Warszawa, Krakéw czy Toruh wzrost fen byt az
trzykrotny (wedtug szacunkéw bytego Instytutu Gospo-
darki Mieszkaniowej, a obecnego Instytutu Rozwoiju
Miast). Przyczynq takiej sytuacji byty zapowiedzi zniesie-
nia ulg budowlanych, kiére napedzity inwestorom tumy
klientow.

Rozwdj rynku nieruchomosci w Polsce jest nieréwno-
mierny. Najszybciej rozwija sie sfolica. Nie tylko rynek
nieruchomosci mieszkaniowych i apartfamentéow ma sie
tam dobrze, ale duzym zainteresowaniem cieszq sie row-
niez obiekly komercyine typu biurowego. Wigze sie to
z wejsciem Polski do Unii Europejskiej, co spowodowato
pojawienie sie nowych miejsc pracy, nowych firm i przed-
stawicielstw. Wida¢ zatem, jakie czynniki determinujq ry-
nek nieruchomosci.

Nalezy podkredli¢, ze duze znaczenie w tej kwestii ma
odpowiednia polityka regionalna promujgca region jako
afrakeyjny dlo wszelkich inwestyciji. Moze ona wptyng¢ po-
zytywnie na rozwdj rynku nieruchomosci. W zwigzku z tym
kazdy region powinien w petni wykorzysta¢ swoje walory
i skupi¢ sity na promocii tych, kiére sq szczegdlnie dia nie-
go charakferystyczne.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na aspekt starzejgcego
sie spoteczenstwa oraz che¢ powrotu do kraju polskiej
emigracji, kiéra bedzie zainteresowana zamieszkaniem
na starsze lata w ojczyznie. Regiony mniej rozwinigte go-
spodarczo mogtyby wykorzysta¢ swoje walory przyrod-

luty 2006 (4/5)



nicze i zainwestowa¢ w budowe apartamenfowcéw
przystosowanych do potrzeb wynajmu, bqdz sprzedazy
przyszlym potencjalnym mieszkaricom. Wielu Polakéw
kupuje obecnie mieszkania pod wynajem, trakiujqc je jo-
ko inwestycje.

Reasumujqc, na podstawie przeprowadzonych rozwao-
zanh oraz badan empirycznych mozna stwierdzi¢, iz polski,
a tym samym lokalne rynki nieruchomosci, znajdujg sie
obecnie na dobrej drodze do znacznej poprawy. Szanse
rozwoju zalezq w duzej mierze od™:
= wzrosiu dochodowosci gospodarstw domowych
= sprawnego funkcjonowania systfemu finansowania inwe-
stycji mieszkaniowych
= nowoczesnych zasad wspdtpracy miedzy klientami, de-
weloperami oraz bankami

= regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania fundu-
szy inwestycyjnych

= rozwoju systeméw  diugookresowego  kredytowania
mieszkalnictwa oraz rozwoju systeméw  oszczedzania
na cele mieszkaniowe

= oceny obecnych i przyszlych pofrzeb mieszkaniowych, éciglej
powigzanych z prognozami demograficznymi w regionie

= oceny sfanu fechnicznego zasobdw isiniejgcych na ryn-
kach lokalnych

= polityki inwestycyinej skierowanej na pozyskiwanie
mieszkan z nadzwyczajnych zrédet (np. nadbudowy,
przebudowy sirychéw, adaptacii innych pomieszczen)

= zasad i zakresu pomocy mieszkaniowej udzielanej przez
gminy

= wiasciwe] gospodarki finansami pochodzacymi ze zro-
det panstwowych i lokalnych, a takze ze $rodkéw pomo-
cowych oraz funduszy specijalnych.

W ciqgle trwajqcej fransformaciji gospodarczej polityka
regionalna musi jednak mie¢ wsparcie w interwencyjnej
polityce panstwa. ,Parhstwo nie powinno zastepowad, lecz
ma wspomaga¢ obywateli w ich wysitkach zmierzajgcych
do pozyskania mieszkania”". Powinno réwniez prowadzi¢
polityke sprzyjajgcq inwestorom na szeroko rozumianym
rynku nieruchomoéci, dqgzy¢ do zniesienia barier prawnych
i administracyjnych. u
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