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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

6
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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.
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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.
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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.
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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
zar6wno 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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