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Rynek nieruchomosci — wsparcie ze strony
bankow i ubezpieczyciel

Wprowadzenie

Jakkolwiek sformutowana jest definicja nieruchomosci w rozlicznych zrédtach praw-
nych i informacyjnych, to przyznac trzeba, ze podmioty rynku nieruchomosci sa godny-
mi uwagi partnerami biznesowymi bankéw i ubezpieczycieli.

Badaniu poddano podmioty uczestniczace w obrocie nieruchomosciami bezposred-
nio albo posrednio z tym obrotem zwigzane, uwzglednione w statystykach dwoch waz-
nych systeméw gromadzenia danych dotyczgcych nieruchomosci, a mianowicie syste-
mu AMRON oraz systemu SARFiN.

System Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomosciami AMRON powstat
w roku 2004 jako odpowiedz srodowiska bankowego na wymogi nadzoru bankowego
zwigzane z zarzgdzaniem ryzykiem kredytowym i monitorowaniem zabezpieczen wierzy-
telnosci hipotecznych. System AMRON jest ogdlnopolskg bazg danych o cenach transak-
cyjnych nieruchomosci, w ktérej uczestniczy 30 najwiekszych bankéw komercyjnych
obecnych w Polsce a takze 155 bankdéw spétdzielczych i Narodowy Bank Polski. Pierwsze
towarzystwo ubezpieczeniowe, ktore wigczyto sie w system w 2008 roku poszerzajac
krag uczestnikow AMRON-u to TU Europa SAT.

System Analiz Rynku Finansowania Nieruchomosci (SARFiN) pozwala na wymiane infor-
macji o liczbie i wielkosci udzielonych kredytéw mieszkaniowych dla celéw biznesowych.
W zamian za wtasny wktad informacyjny kazdy uczestnik systemu zyskuje mozliwos¢ oceny
wielkosci i dynamiki rynku oraz wtasnej na nim pozycji na zasadzie wzajemnosci.

System obejmuje informacje dotyczace nie tylko nowych nieruchomosci, ale takze
zwigzane z kategorig nieruchomosci remontowane. Bank danych wzbogacany jest
o informacje tematyczne, takie jak: kredyty indeksowane w walutach obcych, kanaty
dystrybucji, rodzaje nieruchomosci, a takze o informacje przekrojowe na poziomie LTV2,

1. Raport AMRON-SARFiN, VI Congress on Housing Finance in the Central and Ekstern European
Countries, Warsaw 26 — 27 November 2009.

2. LTV (ang. Loan To Value) oznacza wyrazony w procentach wskaznik okreslajacy stosunek
wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia. Dla banku jest podstawa okreslenia oprocento-
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sprzedazy regionalnej wedtug miejsca zamieszkania, srednich dochodéw ludnosci dla
regionéw, wspoétczynnikéw zadtuzenia do dochoddéw z podziatem przekrojowym
wedtug okresu kredytowania, a takze z uwzglednieniem struktury portfela wedtug
wskaznikéw PD3 i LGD# oraz kredytow nieregularnych.

W obu systemach proponuje sie takie ustugi jak: budowa indeksu dostepnosci kre-
dytowej, ocena i szacowanie potencjatu rynku kredytowania nieruchomosci, tworzenie
map ryzyka dla poszczegoélnych regionéw. Systemy umozliwiajg dostep do cyfrowych
map GIS jak réwniez dostep on-line do Elektronicznej Ksiegi Wieczyste;.

1. Ryzyko inwestowania w nieruchomosciach i ochrona
ubezpieczeniowa

W opracowaniu zakres analizy zostaje ograniczony do wybranych kategorii nierucho-
mosci. Struktura nieruchomosci jest dos¢ ztozona a stosowane kryteria klasyfikacyjne
sq dos¢ liczne.

Ze wzgledu na kryterium rodzajowe wyrdznia sie:
¢ nieruchomosci biurowe,

* nieruchomosci mieszkaniowe,

* nieruchomosci handlowe (obiekty handlowe, magazynowe etc.),

* nieruchomosci infrastrukturalne (mosty, wiadukty, parkingi etc.),

* nieruchomosci pozostate (hotele, stacje benzynowe i in.).
Ze wzgledu na kryterium podmiotowe klasyfikacja nieruchomosci obejmuje:

* nieruchomosci deweloperskie,

* nieruchomosci komunalne,

* nieruchomosci w uktadzie branzowym (spedytorskie, turystyczne, gérnicze, kolejowe
etc.).

Przedstawione klasyfikacje nie wyczerpujg wszystkich kryteriow mozliwych do
zastosowania, wybrane jednak zostaty ze wzgledu na ich przydatnos¢ dla inwestoréw
przy budowie portfela nieruchomosci.

Nieruchomosci jako przedmiot procesu inwestycyjnego charakteryzuja si¢ pewnymi
nieodfagcznymi atrybutami, ktére odrdzniajg te grupe aktywdéw od innych grup akty-
woéw. W szczegdlnosci nieruchomosciom witasciwe sa takie cechy jak: statos¢ lokalizacji
w danym miejscu, niepodzielnos¢ obiektu ze wzgledu na komplementarnos¢ funkgji
spetnianych przez jego czesci, wysoka kapitatochtonnos¢, niejednorodnosé (grunty,
obiekty budowlane, urzadzenia infrastrukturalne etc.), ztozony charakter procesu inwe-
stycyjnego i zwigzane z tym podwyzszone ryzyko uczestnikow tego procesu, co obra-
zuje Tabela 1.

wania kredytu i innych jego kosztow. Im wskaznik LTV jest nizszy tym bank jest bardziej
sktfonny do ustepstw cenowych. Bank prosi o ubezpieczenie nadwyzki jesli LTV > 80 proc.
Koszty ubezpieczenia ponosi jednak klient. Zwykle wynoszg one 3,5 proc. od ubezpieczanej
nadwyzki ptacone na 3 lub 5 lat z géry.

3.  PD Probabilisty of Default — prawdopodobienstwo niedotrzymania warunkow.

4. LGD Loss Given Default — strata jako procent ekspozycji na ryzyko niedotrzymania warun-
kow.
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Tabela 1. Inwestycje w nieruchomosci ze wzgledu na rozmiary ryzyka i wewnetrzng stope
zwrotu

Core Value - addend Oportunistic

IRR < 8% 8% < IRR < 16% IRR > 16%

ryzyko mate ryzyko srednie ryzyko duze

Istniejace Nieruchomosci development
Fundusze Nieruchomosci fundusze oportunistic

fundusze mezzanine
spotki nienotowane

spotki notowane na GPW

IRR — wewnetrzna stopa zwrotu.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Maciak t.(2009): Jak budowac i zarzadzac portfelem
nieruchomosci komercyjnych, BZ WBK AIB, Materiaty konferencyjne, Warszawa.

Uczestnikami obrotu nieruchomosciami sa nastepujace grupy podmiotow;
* kupujacy,

e sprzedajacy,

* konsultanci (zaréwno kupujacego, jak i sprzedajgcego),

* bank finansujacy,

e ubezpieczyciel,

* regulator rynku (KNF, UOKIiK i in.).

Czynniki ograniczajace uczestnictwo w obrocie nieruchomosciami podzieli¢ mozna na
zewnetrzne i wewnetrzne. Do najwazniejszych czynnikow zewnetrznych mozna zaliczy¢
harmonogram sprzedajgcego, dostepnos¢ konsultantéw, dostepnosé¢ dokumentéw, skala
nieruchomosci (w tym poszukiwanie partneréw). Do czynnikdw zewnetrznych ogranicza-
jacych zakup nieruchomosci naleza: wymogi proceduralne kupujacego, dostepnosc pra-
cownikow, ograniczenia budzetowe, wymog dopetnienia warunkéw formalnych.

Deweloper jako wazny podmiot rynku obrotu nieruchomosciami kooperuje w dro-
dze do finalnego odbiorcy (nabywcy nieruchomosci) z takimi podmiotami jak banki,
rzeczoznawcy majatkowi, posrednicy i ubezpieczyciele.

Banki w kooperacji z inwestorem na cele kredytowania poddajg projekt wielostron-
nym badaniom, w tym badaniom ogdlnoekonomicznym, prawnym, podatkowo-finan-
sowym, technicznym i srodowiskowym.

Konieczne do nawigzania wiezi kooperacyjne pomiedzy deweloperem i ubezpieczycie-
lem wynikajg przede wszystkim z funkcji dewelopera jako inwestora, jako organizatora
procesu inwestycyjnego i jako podmiotu zarzadzajacego ryzykiem projektu inwestycyjne-
go, a takze jako kredytobiorcy. W intencji dewelopera, wystepujacego w roli ubezpiecza-
jacego, wspofpraca ta polega na mozliwie jak najwigkszym transferze ryzyka na ubezpie-
czyciela. Deweloper jako organizator procesu inwestycyjnego moze spowodowacd wtacze-
nie sie innych uczestnikdw tego procesu do zakupu ochrony ubezpieczeniowe;.

Ubezpieczajgcym moze byc¢ inwestor i kazdy uczestnik realizacji procesu budowla-
nego lub montazowego zawierajagcy umowe z ubezpieczycielem, optacajacy sktadke
i, o ile nie umoéwiono sie inaczej, uprawniony do otrzymania odszkodowania.
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Ubezpieczonym zas moze byc¢ inwestor i kazdy uczestnik realizacji procesu budow-
lanego lub montazowego, na rzecz ktérego zostata zawarta przez ubezpieczajgcego
umowa ubezpieczenia.

Rozrdznia sie nastepujace techniki zawierania uméw ubezpieczenia:

1. Umowa ubezpieczenia jednostkowego — umowa obejmujaca ochrong mienie i od-
powiedzialnos¢ cywilng w zwigzku z wykonywaniem rob6t budowlano-montazowych
w ramach jednego kontraktu.

2. Umowa ubezpieczenia generalnego —umowa obejmujgca ochrong ubezpieczeniowa
mienie i odpowiedzialnos¢ cywilng w zwigzku z wykonywaniem w okresie jej obo-
wigzywania robot budowlano-montazowych w ramach wielu kontraktow.

W literaturze przedmiotu, zwtaszcza zagranicznej, wiele uwagi poswieca sie umo-
wie ubezpieczenia kredytu oraz umowie ubezpieczenia Title Insurance, w ramach kté-
rej wiele transakcji komercyjnych jest ubezpieczanych od ryzyk prawnychs.

Kazdy etap procesu inwestycyjnego organizowanego przez dewelopera ze wzgledu
na specyfike wtasciwych sobie ryzyk wymaga odpowiednio dostosowanej ochrony
ubezpieczeniowej i tak:

(1) Etap: prace badawcze i pomiarowe:

e ubezpieczenie od ognia i innych zdarzen losowych,
* ubezpieczenie od kradziezy zwyktej.

(2) Etap: prace projektowe — ubezpieczenie OC projektanta pozwala na odzyskanie

srodkéw w przypadku popetnienia btedu projektowego.

(3) Etap: prace budowlano-montazowe:

e ubezpieczenie wszystkich ryzyk budowy i montazu (CAR/EAR — Construction All
Risks / Erection All Risks),

* ubezpieczenie OC,

* ubezpieczenie utraty zysku wskutek opdznienia inwestycji w zwigzku ze szko-
dami powstatymi w trakcie budowy i montazu (ALOP — Advanced Loss of Profit).

(4) Etap: eksploatacja:

* ubezpieczenie od ognia i innych zdarzen losowych,

¢ ubezpieczenie od kradziezy z wtamaniem i rabunku,

* ubezpieczenie od awarii maszyn,

* ubezpieczenie od ryzyka wystapienia anomalii pogodowych,

* ubezpieczenie utraty zysku wskutek ognia i innych zdarzen losowych,
* ubezpieczenie utraty zysku wskutek awarii maszyn,

e ubezpieczenie kredytu kupieckiego,

5. Szerzej na ten temat traktuje kilka waznych pozycji literatury zagranicznej, m.in.: An Internal
Insurance Market in an Enlarged European Union, edited by H. Heiss, Verlag Versicherungs-
wirtschaft, Karlsruhe, Greifswald, 2002, J. Dwight (2006): Monoline Restrictions, with Appli-
cations to Mortgage Insurance and Title Insurance, Haas School of Business, University of
California, Berkeley, USA Review of Industrial Organization, 2006, Friedrich M.A. (2002): D &
O Liability, Verlag Versicherungswirtschaft, Karlsruhe a takze Garbes M. (2001): Die Haft-
pflichtversicherung der Architekten/Ingenieure, Verlag VersicherungsForum, Hamburg oraz
Title Insurance Discussion Points (Internal Use Only), FEDERAL CONFERENCE, March 7-8,
2006 Washington, D.C i wiele innych zrédet.
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* ubezpieczenie OC,

* inne ubezpieczenia (ubezpieczenie sprzetu elektronicznego, ubezpieczenie ma-
szyn i urzadzen elektrycznych, ubezpieczenie maszyn i urzadzen budowlanych,
ubezpieczenia komunikacyjne).

Zrédtem ryzyk wystepujacych w zwiagzku z prowadzeniem inwestycji moga by¢:

* sity przyrody (powddz, huragan, pozar, deszcz nawalny itp.),

* btedy ludzkie,

* btedy projektowe,

* btedy materiatowe, konstrukcyjne,

* btedy montazowe.

Ubezpieczeniem zainteresowany jest kazdy uczestnik procesu inwestycyjnego,
a w szczegolnosci inwestor, wykonawcy, banki i leasingodawcy.

W obrocie nieruchomosciami mozna wyréznic trzy grupy klientéw, ktérzy moga by¢
zainteresowani ubezpieczeniem. Kazda z tych grup klientéw, ze wzgledu na rodzaj oraz
specyfike przeprowadzanych transakcji, jest narazona na inny rodzaj ryzyka. Do grup
tych naleza:

1) klienci indywidualni kupujacy dziatki lub nieruchomosci mieszkaniowe,

2) inwestorzy instytucjonalni kupujacy nieruchomosci komercyjne,

3) kredytodawcy.

Klienci indywidualni kupujacy dziatki lub nieruchomosci mieszkaniowe z reguty
kupuja nieruchomos¢ od innej osoby fizycznej, co upraszcza analize stanu prawnego
nieruchomosci i znaczgco zmniejsza ryzyko transakcji. Gtownym czynnikiem ryzyka dla
tych klientéw jest przede wszystkim oszustwo lub naduzycie ze strony sprzedajacego.
Wynika to z faktu, ze przy tego typu transakcjach sprawdzenie stanu prawnego nieru-
chomosci z reguty odbywa sie kilka dni przed podpisaniem aktu notarialnego.

Inwestorzy instytucjonalni kupujacy nieruchomosci komercyjne najczesciej dokonu-
ja transakcji z innymi podmiotami komercyjnymi lub tez jednostkami samorzadu tery-
torialnego. Kupowane nieruchomosci skfadajg sie czesto z wielu dziatek o réznym
stanie prawnym. Powoduje to koniecznos¢ przeprowadzania bardzo dokfadnej analizy
prawnej oraz stosowania zabezpieczen przed stwierdzonymi zagrozeniami (np. rosz-
czeniami reprywatyzacyjnymi).

Kredytodawcy, ktérymi najczesciej sa banki udzielajgce kredytéw hipotecznych, na-
razeni s najbardziej na ryzyko prawne zwigzane z ustanowiong hipoteka, ktére wyni-
ka z trzech czynnikéw:

a) ryzyko zwigzane z tytutem prawnym do nieruchomosci (naruszenie tego tytufu
moze podwazy¢ skutecznos¢ wpisanej hipoteki lub tez wptyna¢ na zmniejszenie
wartosci zabezpieczenia),

b) difugotrwaty proces rejestracji hipoteki przez sad w praktyce powoduje koniecznos¢
wyptaty kwoty kredytu przed ustanowieniem zabezpieczenia docelowego, jakim
jest hipoteka,

¢) ryzyko zwigzane z prawomocnoscig i skutecznoscig wpisanej hipoteki (btedy lub
przeoczenia w trakcie udzielania kredytu lub rejestrowania hipoteki mogg podwazy¢
skutecznos¢ wpisanej hipoteki lub spowodowa¢ dodatkowe problemy prawne pod-
czas egzekugji).
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Jak wynika z badan rosnaca liczba rozpoczynanych przez banki egzekucji z nieru-
chomosci wptywa na zwiekszenie liczby ujawnionych probleméw prawnych zwigza-
nych z kredytami hipotecznymi.

2. Ocena aktywnosci inwestoréw w obrocie nowymi
inwestycjami mieszkaniowymi

Po okresie niezwykle dynamicznego rozwoju rynku nieruchomosci na poczatku lat

2000-ych pojawito sie wyrazne spowolnienie poczynajac od 2007 roku, zaréwno pod

wzgledem liczby wydawanych pozwolen na budowe i liczby kupujacych. Nadal jednak

notowano az do 2008 roku wzrost liczby mieszkan oddawanych do uzytku. Rozwdj

budownictwa mieszkaniowego przedstawia Wykres 1.

Wykres 1. Rozwéj budownictwa mieszkaniowego
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Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie materiatow systemu AMRON 2010.

Analiza krzywych przedstawionych na Wykresie 1 prowadzi do wniosku, ze w okre-
sie 2007 — 2009 miat miejsce spadek wydanych pozwolen i budéw rozpoczetych tak
znacznych rozmiaréw, ze dane z roku 2009 ksztattowaty sie na niskim poziomie bliskim
roku 2006 sprzed fazy wzrostowej. Dla poréwnania liczba wydanych pozwolen w roku
2009 wynosita 178 801, a w 2006 roku 169 913 wobec najwiekszej liczby pozwolen
249 387 w roku 2007.

Dla poréwnania liczba rozpoczetych budéw w roku 2009 wynosita 142 901,
a w 2006 roku 137 962 wobec najwiekszej liczby rozpoczetych budéw 185 117
w roku 2007.

Najwigksza liczba mieszkan oddanych do uzytku zanotowana w 2008 roku na
poziomie 165 189 spadta niewiele, gdyz do poziomu 160 079 mieszkan w 2009 roku,
co jednak nadal oznaczato poziom duzo wyzszy niz w roku 2006 (115 353 oddanych
do uzytku mieszkan).

Najnowsze dane dotyczace | potowy 2010 roku informujg o wydaniu 82 081 pozwolen
na budowe, oddaniu do uzytku 63 993 mieszkan oraz rozpoczeciu 81 068 buddw.
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Dane te wskazuja na postepujacy spadek zaréwno w kategorii liczby mieszkan odda-
nych, jak i wydawanych pozwolen, cho¢ tempo tego spadku jest rézne. W pierwszej
potowie 2010 oddano do uzytkowania o 16 proc. mniej mieszkan ogétem niz w ana-
logicznym okresie 2009 roku, przy czym spadek ten dotknat w wiekszym stopniu dewe-
loperéw niz inwestoréw indywidualnych (odpowiednio spadek 29,9 proc. i 4,2 proc.).
Z tego tez powodu wzrosto znaczenie inwestorow indywidualnych a ich udziat w two-
rzeniu nowych zasobéw mieszkaniowych w kraju wzrést do 51 proc.

W pierwszej potowie 2010 wydano o 9 proc. mniej zezwolen na budowe ogdétem
niz w analogicznym okresie 2009 roku, przy czym spadek ten dotknat w wigkszym
stopniu deweloperéw niz inwestoréw indywidualnych (odpowiednio spadek 13 proc.
i 2,7 proc.).

Pewnym sygnatem ozywienia rynku i poprawy nastrojow jest obserwowany wzrost
liczby rozpoczetych budéw w pierwszej potowie 2010 o 19 proc. w stosunku do ana-
logicznego okresu 2009 roku. Wzrost ten dotyczyt jednak tylko deweloperéw, nato-
miast w przypadku inwestoréw indywidualnych odnotowano niewielki spadek rzedu
0,8 proc. w stosunku do analogicznego okresu 2009 roku.

Mozna mie¢ nadzieje, ze postepujaca stabilizacja cen transakcyjnych mieszkan przy-
czyni sie do przywrdcenia réwnowagi rynkowej w obrocie nieruchomosciami.

Analiza cen w obrocie nieruchomosciami mieszkaniowymi moze by¢ dokonywana
w réznych przekrojach. Wyniki badan w tym zakresie opracowano zaréwno ze wzgledu
na ceny oferowane, jak i ceny, po ktérych transakcja kupna-sprzedazy doszta do skut-
ku. Wyniki mozna takze zaprezentowad zaréwno w przekroju sredniej ceny za metr
kwadratowy powierzchni mieszkania, jak i sredniej ceny za mieszkanie. Kolejne zrézni-
cowanie dotyczy wielkosci kupowanych mieszkan, ze wzgledu na przejawiajgcy sie
prawidfowos¢ rynkowa, polegajgca na nizszej sredniej cenie mieszkarn matych.

Analizie mozna poddac ceny mieszkan w zaleznosci od roku ich budowy. Powodem
zréznicowania cen jest nie tylko stopien zuzycia, ale zastosowana technologia budowy.
Ogromne znaczenie ma tez lokalizacja i to zaréwno w ukfadzie przestrzennym woje-
wodztw, jak i w uktadzie wielkie miasta versus obszary peryferyjne.

Interesujgce sg wyniki analizy ze wzgledu na srednig cene metra kwadratowego
mieszkania w uktadzie przestrzennym wojewddztw.

Analiza cen transakcyjnych mieszkan w uktadzie wojewddztw wskazuje na najwyz-
szy poziom cen w wojewoédztwie mazowieckim, matopolskim i dolnoslaskim. Intere-
sujgce przedstawia sie uktad przestrzenny wahan cen. Dla wspomnianych trzech woje-
wodztw ceny osiggnety najwyzszy poziom w Il kwartale 2007 reagujgc nastepnie
spadkiem wskutek rosnacej liczby oddawanych do uzytku mieszkan. W pewnej grupie
wojewddztw, do ktdrych nalezg m.in. wojewddztwa lubelskie, podkarpackie, lubuskie
miato miejsce przesuniecie krzywej o caty rok tak, ze funkcja cen transakcyjnych swoje
maksimum osiggneta dopiero w IV kwartale 2008 roku. W przypadku wojewddztwa
swietokrzyskiego przesuniecie byto jeszcze wigksze, bowiem tendencja wzrostowa cen
utrzymata sie az do | kwartatu 2009 roku i dopiero po tym okresie nastgpit ich gwat-
towny spadek. W zadnym z wojewddztw w kraju ceny transakcyjne mieszkan nie spa-
dty do poziomu roku 2006.
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Wykres 2. Ceny transakcyjne metra kwadratowego nowych mieszkan w wybranych mias-
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie materiatéw systemu AMRON 2010.

Gtebsza analiza pozwala na wniosek, ze najwigksze zmiany cen wystepuja na ryn-
kach najwiekszych miast, co wyraznie ilustruje Wykres 2 i Tabela 2. Warto podkresli¢, ze
wkazdym z wybranych do badania miast, za wyjatkiem Katowic, Wroctawia i Gdanska,
odnotowano w roku 2010 wzrost sredniej ceny transakcyjnej o skali przekraczajacej
najlepszy dla sprzedajgcych rok z catego okresu lat 2006-2010.

Tabela 2. Srednie ceny transakcyjne mieszkan nowych w wybranych miastach w Il kwartale
roku w latach 2006 -2010

Miasto 2006 2007 2008 2009 2010
Warszawa 323633 481 976 504 600 450 026 511 976
Katowice 98 782 172 637 213114 204 020 208 550
todz 110 676 228 469 222 850 204 020 265 694
Wroctaw 211 927 345019 369 847 336 030 351 462
Gdansk 191 265 313 606 360 431 312 124 365 449
Biatystok 141703 206 953 260 301 245 527 277 417
Krakow 272 762 406 784 361 032 327 874 434 277
Poznan 192 195 311 546 297 714 254 377 340 923

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie literatury przedmiotu.

Ze wzgledu na cele ubezpieczeniowe nalezy podkresli¢, ze do wyceny nieruchomo-
sci nie stuzg metody wyceny wartosci rynkowej, lecz metody do wyznaczenia wartosci
odtworzeniowej, gdzie relacja popytu i podazy moze miec¢ co najwyzej ograniczone
znaczenie (por. Tabela 3).
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Tabela 3. Metody wyceny nieruchomosci dla celéw ubezpieczeniowych

Podejscie Metody Techniki
1) kosztowe kosztow odtworzeniowych szczegotowa
kosztow zastgpienia elementdéw scalonych

wskaznikowa

2) poréwnawcze poréwnywania parami *
korygowania ceny sredniej *
analizy statystycznej rynku

3) dochodowe inwestycyjna * kapitalizacji prostej
zyskow dyskontowania strumieni
pienieznych
4) mieszane Pozostatosciowe

kosztow likwidacji
wskaznikéw szacunkowych
gruntéw

* metody stosowane w 99 proc. przypadkdéw

Zrédfo: opracowanie wilasne na podstawie literatury przedmiotu.

Szersza dyskusja na temat wyceny nieruchomosci dla celéw ubezpieczeniowych
toczy sie w czasopismiennictwie specjalistycznym zwigzanym z rynkiem nieruchomosci.
Dla ubezpieczycieli stosowanie podejscia odtworzeniowego, jak sie zdaje, nie budzi
watpliwoscié.

3. Wsparcie inwestorow przez banki

Zaangazowanie bankéw we wspieranie rozwoju budownictwa mieszkaniowego z roku
na rok sie zwieksza, cho¢ nadal nie jest tak znaczace jak w innych krajach UE. Szacuje
sie, ze pozadany udziat kredytowania hipotecznego powinien wzrosna¢ tak, aby ogél-
ne zaangazowanie bankéw z tego tytutu siegneto poziomu ok. 400 do 500 mld.
W potowie roku 2010 odnotowano stan zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych
zaciggnietych dotychczas w Polsce siegajacy 245,9 mld ztotych. Jesli jednak analizie
poddany zostanie dtuzszy horyzont czasowy to okaze sie, ze obecny stan zadtuzenia
ulegt zdziesieciokrotnieniu w poréwnaniu ze stanem zadtuzenia na 2002 rok, ktory
wynosit wtedy zaledwie 20,030 mld PLN.

Podkresli¢ nalezy, ze istnieje znaczna rozpietos¢ w zadtuzeniu klientéw instytucjo-
nalnych, a indywidualnych. Najwiekszg rozpietos¢ zanotowano w roku 2009, w ktérym
stan zadtuzenia z tytutu udzielonych deweloperom kredytéw mieszkaniowych przekro-
czyt 20 mld PLN wobec zadtuzenia klientéw indywidualnych przekraczajgcego 209 mid
PLN.

6. Szerzej na ten temat Machat D. (2004): Produkty ubezpieczeniowe w zmniejszaniu ryzyka
kredytowego — charakterystyka i wycena, ,,Finansowanie Nieruchomosci” nr 1/2004.

-175 -



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 4/2010

Tabela 4. Liczba i wartos¢ nowo udzielanych kredytéw mieszkaniowych w Il kwartale roku
w latach 2007 -2010

Lata 2007 -2010 Wartos¢ w mld PLN Liczba
Il kw 2007 15,924 88372
Il kw 2008 16,639 82333
Il kw 2009 9,376 45576
Il kw 2010 13,523 63972

Zrédto: Zwiazek Bankéw Polskich.

Z zaprezentowanej Tabeli 4 wynika, ze liczba nowo udzielanych w ostatnich latach
kredytdw na cele mieszkaniowe spadtfa drastycznie osiggajgc swéj najnizszy poziom
w 2009 roku (spadek prawie o potowe w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
2007). Mimo znacznego wzrostu w 2010 roku nadal ani pod wzgledem wartosci, ani
pod wzgledem liczby uméw kredytowych nie udato sie powrdci¢ do wczesniejszego
poziomu z lat 2007 i 2008.

Tabela 5. Srednia wartos¢ kredytu na cele mieszkaniowe w latach 2002 - 2009

Srednia warto$¢ Srednia wartos¢ kredytu Srednia wartos¢

Rok udzielonego kredytu denominowanego kredytu w PLN
ogotem w walutach obcych

2002 76,22 79,62 73,13
2003 81,34 109,67 72,55
2004 94,24 123,97 84,56
2005 109,55 121,08 96,86
2006 139,14 162,16 103,19
2007 187,29 223,66 170,27
2008 205,18 258,82 145,94
2009 209,69 350,14 191,04

Zrédto: Zwiazek Bankéw Polskich.

Wzrost wartosci jednostkowej udzielanego kredytu jest znaczny zwazywszy, ze
w roku 2002 kredyt jednostkowy wynosit srednio zaledwie 60 tys. PLN, w 2006 roku
juz 139, 14 tys. PLN.

Wedtug danych NBP srednie wazone oprocentowanie kredytéw hipotecznych
wyraznie spadato, dzieki czemu mozliwy byt wzrost sredniej wartosci udzielonego kre-
dytu mieszkaniowego, w tym zwtaszcza denominowanego w walutach obcych. Tylko
od roku 2002 oprocentowanie to spadto blisko o potowe, z okoto 12 proc. srednio do
poziomu ponizej 6 proc.
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Wykres 3. Srednia wartosé¢ kredytu udzielanego na cele mieszkaniowe po | pétroczu 2010
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Zrédto: Zwiazek Bankéw Polskich.

Srednia wartos¢ kredytu udzielonego po pierwszym pétroczu 2010 uksztattowata
sie na poziomie 206,6 tys. PLN, co oznacza wzrost w stosunku do poprzednich lat.

Biorac pod uwage potrzeby ludnosci szacowane na okoto milion nowych mieszkan?
polski rynek nieruchomosci dysponuje znacznymi rezerwami pojemnosci, trudnymi
jeszcze do zagospodarowania wskutek odtozonego popytu, ale to moze niebawem
ulec zmianie.

4. Perspektywy rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce

Prognozy przygotowane na rok 2011 maja dos¢ optymistyczny charakter, cho¢ prawie
wszyscy uczestnicy rynku nieruchomosci wskazujg na pewne istotne uwarunkowania
zewnetrzne, ktére moga wplynac na ograniczenie tego rynku lub jego ozywienie.
Instytucje finansujace (banki, leasingodawcy, ubezpieczyciele i in.) wskazuja na zao-
strzenie reziméw finansowania. Banki wskazujg w szczegdlnosci na pierwsze wstepne
oceny skutkdéw wejscia w zycie od sierpnia 2010 roku rekomendacji T8, ktéra moze
w niektérych obszarach ograniczy¢ akcje kredytowa. Z obawa odnoszg sie do zamia-
réw nadzoru finansowego, a takze wptywu tej rekomendacji na konkurencyjnosé
poszczegolnych bankéw, ktére przeciez réznig sie strukturg portfela kredytowego
i rodzajem kredytobiorcow. Bardzo rygorystyczne podejscie nadzoru do utrzymania
wysokiej wagi ryzyka na transakcje deweloperskie nadal bedzie utrudnia¢ wieksze
zaangazowanie bankéw w projekty deweloperskie. Po czesci same banki zachowuja
daleko idgcg ostroznos¢ w zwigzku z brakiem rachunkéw powierniczych, z przerzuca-

7. Szersze wywody na temat wartosci kredytéow a takze szacunkoéw potrzeb mieszkaniowych
Polakéw znalez¢ mozna w raportach Amron Sp. z o.0., takich jak: Ogdlnopolski raport o kre-
dytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci, Zwigzek Bankéw Polskich
Warszawa, nr 2/2010 a takze Raport AMRON-SARFiN, VI Congress on Housing Finance in the
Central and Ekstern European Countries, Warsaw 26 — 27 November 2009.

8. Rekomendacja T dotyczy dobrych praktyk zarzadzania ryzykiem. Obowigzujace od 23 grud-
nia 2010 roku przepisy wprowadzone przez Komisje Nadzoru Finansowego ograniczyty
maksymalng wysokos¢ miesiecznych obcigzen kredytowych.
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niem kosztéw z jednej inwestycji na drugg i innymi nagannymi praktykami stosowany-

mi przez niektére podmioty deweloperskie.

Do czynnikéw zewnetrznych, ktére moga ograniczajagco wptywad na proces inwe-
stycyjny, w tym takze na finansowanie przez banki, trzeba zaliczy¢ brak aktualnych
planéw zagospodarowania przestrzennego w miastach i gminach, utrudnienia biuro-
kratyczne zwigzane z uzyskiwaniem pozwolen i realizacjg inwestycji, nieuporzadkowa-
ne sprawy wtasnosciowe.

Deweloperzy, a w szczegdlnosci zrzeszone w UEPC (Union Européenne Promoteurs-
Constucteurs) ponad 30 000 firm deweloperskich z 13 panstw, ktérych gtéwnym profi-
lem biznesowym jest budownictwo mieszkaniowe a takze obiekty komercyjne (biura,
centra handlowe i czesciowo budynki przemystowe), zamierzajg konsekwentnie realizo-
wac cele, wyznaczone w Manifescie Programowym ogtoszonym w kwietniu 2009 roku.

Wazna czescig programowa tego dokumentu jest plan badan obejmujacy:

1 badania na temat konkurencyjnosci w sektorze budowlanym w ramach prac grupy
roboczej ds. poprawy i lepszego stanowienia prawa budowlanego poprzez wspélne
ramy referencyjne;

2 badania na temat programu ochrony przeciwpowodziowej obszaréw osiedlenczych
w ramach prac grupy ekspertéw w sprawie ds. srodowiska architektonicznego,

3 badania na temat kwestii takich jak: odpowiedzialnos¢, gwarancje i ubezpieczenia
w dziedzinie budownictwa, koszt i zapewnienie infrastruktury, kredyty hipoteczne,
powigzania architektow i deweloperéw, mieszkania socjalne, rekultywacja terenéw
oraz zmiany klimatyczne.

Realizacja celow praktycznych zatozonych we wspomnianym Manifescie obejmuje:
* propozycje prawnego i regulacyjnego moratorium dla transformacji i restrukturyzacji

sektora budowlanego oraz propozycje ujednolicenia i wdrozenia europejskich prze-

piséw i norm do przepiséw stosowanych w panstwach cztonkowskich,

* konsultacje i pomoc UEPC panstwom cztonkowskim w opracowaniu przepiséw usta-
wowych, wykonawczych i standardéw europejskich,

e priorytet budowania doméw przeznaczonych dla os6b o niskich dochodach, UEPC
pragnie zjednoczy¢ interes prywatnych deweloperow i firm budowlanych i zachecié¢
ich do rozwoju budownictwa socjalnego na warunkach réwnowaznych do tych
z sektora publicznego. UEPC uwaza, ze istniejg wyrazne korzysci wynikajace z usta-
nowienia wolnej konkurencji pomiedzy tymi dwoma sektorami na budowe mieszkan
socjalnych zgodnie z nowga strategia UE ,,Europa 2020” i zawartym tam zapisem
o wiaczeniu spotecznym,

e propozycje do przechodzenia z dotacji ,,na zadanie” konsumenta do doptat do ,,po-
dazy” mieszkan, w celu zwiekszenia dostepu obywateli europejskich do nowych
mieszkan. UEPC wyraza przekonanie, ze stawki VAT powinny zosta¢ zmniejszone, co
wptynetoby pozytywnie na zwiekszenie dostepnosci mieszkan wszystkich typéw dla
wiekszej grupy obywateli europejskich.

UEPC jako samorzad gospodarczy deweloperdw jest sygnatariuszem Karty Zrowno-
wazonego Rozwoju (data podpisania 25.04.2008)°. Karta ta okresla zobowiazania,

9.  UEPC Sustainability Charter, www.uepc.org/.
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ktére UEPC poczynita w celu promowania redukcji emisji dwutlenku wegla w nowych
obiektach wraz z przyjeciem ulepszonych standardéw ochrony srodowiska w nowym
budownictwie.

Pomoc publiczna, w tym szczegdlnie pomoc panstwa, jest czynnikiem dynamizujgcym
rynek nieruchomosci. Od stycznia 2007 roku funkcjonuje program ,Rodzina na swoim”,
w ramach ktérego udzielane sg preferencyjne kredyty mieszkaniowe, a ich liczba wzrasta
i nadal bedzie wzrasta¢ wedle prognozy na rok 2011. Zwiekszy sie takze liczba kredyto-
biorcow i instytucji finansowych udzielajacych kredytu w ramach tego programu.

Uczestnicy rynku nieruchomosci wyrazaja przekonanie o koniecznosci zmian praw-
nych, zachet do oszczedzania na cele mieszkaniowe i zachet do zwigkszania podazy
mieszkan, w tym zniesienie podatku od lokat oszczednosciowych, uruchomienie kas
oszczednosciowo-budowlanych, umozliwienie instytucjom finansowym refinansowa-
nia z rynku kapitatowego.

Postuluje sie¢ zmiany w prawie, w szczegdlnosci w istniejgcych ustawach, takich jak:
ustawa o finansowym wspieraniu rodzin, ustawa o zagospodarowaniu przestrzennym,
ustawy podatkowe, prawo budowlane, prawo srodowiskowe i inne.

Dla poprawy perspektyw rozwoju rynku nieruchomosci jak wida¢ niebagatelne sg
oczekiwania wobec panstwa i to zarobwno pod katem interwencyjnej roli wsparcia
publicznego, jak i inicjatyw legislacyjnych.

Wykaz zrodet:

An Internal Insurance Market in an Enlarged European Union, Edited by H. Heiss, Verlag
Versicherungswirtschaft, Karlsruhe, Greifswald, 2002.

Dwight J. Monoline Restrictions, with Applications to Mortgage Insurance and Title
Insurance, Haas School of Business, University of California, Berkeley, USA Review of Indu-
strial Organization, 2006.

Friedrich M. A. (2002): D & O Liability, Verlag Versicherungswirtschaft, Karlsruhe

Garbes M. (2001): Die Haftpflichtversicherung der Architekten/Ingenieure, Verlag Versiche-
rungsForum, Hamburg.

Machata D. (2004): Produkty ubezpieczeniowe w zmniejszaniu ryzyka kredytowego — chara-
kterystyka i wycena, ,,Finansowanie Nieruchomosci” nr 1/2004.

Maciak t., Jak budowac i zarzgdzac¢ portfelem nieruchomosci komercyjnych, BZ WBK AIB,
Materiaty konferencyjne, Warszawa 2009.

Ogdlnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci,
Zwigzek Bankow Polskich Warszawa, nr 2/2010.

Raport AMRON-SARFiN, VI Congress on Housing Finance in the Central and Ekstern Euro-
pean Countries, Warsaw 26 — 27 November 2009.

Title Insurance Discussion Points (Internal Use Only), FEDERAL CONFERENCE, March 7-8,
2006 Washington, D.C.

Prof. dr hab. IRENA JEDRZEJCZYK - Zakiad Prawa i Finanséw, Wydziat Nauk Ekono-
micznych, SGGW w Warszawie.

-179 -







<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


