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Zmiany przepisow unijnych wpfywajgce na wycene nieruchomosci
na potrzeby bankow

dr Izabela Rgcka, Uniwersytet Kaliski
Marcin Malmon, KPMG

Do lat 30. XX w. banki byly traktowane jak przedsiebiorstwa i funkcjonowaty na takich samych
zasadach, jednak od czasu Wielkiego Kryzysu (1929-1932) podlegajg one szczegdlnym regulacjom
prawnym. Wielki Kryzys gospodarczy unaocznit powazne konsekwencje kryzyséw bankowych dla catej
gospodarki i wymusit na organach panistwowych wprowadzenie przepisow, ktére chronityby przed
nastepnymi kryzysami lub choéby minimalizowaty ich skutki. Zapobieganie kryzysom w systemie
bankowym uznano za istotniejsze niz w przypadku innych sektoréw gospodarki. Wspodtczesne
instrumentarium regulacji sektora bankowego jest bardzo bogate. Obejmuje ono m.in. powotanie do
zycia instytucji nadzorujacych dziatalno$é bankdéw i ograniczenie ryzyka podejmowanego przez banki.
Dla harmonizacji regulacji bankowych w skali miedzynarodowej powotany zostat w 1974 r. Komitet
Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision), skupiajgcy
przedstawicieli bankéw centralnych i nadzoru bankowego panstw ogrywajacych najwiekszg role w
Swiatowe] gospodarce. Efektem prac Komitetu Bazylejskiego staty sie kolejne Umowy Kapitatowe,
zobowigzujace do wdrozenia standardow adekwatnosci kapitatowej dla bankéw w formie stosownych
aktow prawnych w jurysdykcjach krajowych. Bazylea Il stata sie podstawg zmian w Rozporzadzenia
(UE) nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych. Rozporzadzenie to, znane jako rozporzadzenie w sprawie wymogdéw kapitatowych
(CRR), ma na celu zaostrzenie wymogdw ostroznosciowych obowigzujgcych banki w Unii Europejskiej
(UE). Jego celem jest zapewnienie, aby banki byty bardziej skuteczne i odporne w okresach napieé
gospodarczych. Restrykcje wprowadzone przez Rozporzgdzenie przektadajg sie bezposrednio na prace
rzeczoznawcy majatkowego, ktéry okresla warto$é nieruchomosci na potrzeby zabezpieczenia
wierzytelnosci banku.

Wtasnosc: niedocenione pojecie w metodyce szacowania
nieruchomosci

dr hab. Magdalena Habdas, prof. US, Uniwersytet Slgski
dr Jan Konowalczuk, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

W referacie oceniono i uporzadkowano zasady wyceny nieruchomosci w ujeciu metodyki
ekonomicznej analizy prawa oraz zaproponowano rozwigzania przydatne dla praktyki przy okreslaniu
wartosci w ramach metody deferencyjnej stosowanej w procesach odszkodowawczych. Celem badan
jest przedstawienie wtasnosci jako pojecia niezbednego dla stworzenia metodyki wyceny
nieruchomosci skutecznie obstugujgcej funkcjonowanie spotecznej gospodarki rynkowej, w ramach
ktdrej czesto podejmuje sie rézne interwencje publiczne ksztattujgce lub ograniczajgce wtasnosc i
mogace powodowac obowigzek kompensacji szkody legalnej.

Teza badawcza: zmiany wymaga metodyka wyceny uksztattowana instytucjonalnie przed ponad 30 laty
gtéwnie na potrzeby przeksztatcern witasnosciowych, gdyz wystepujg trudnosci z poprawnym
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okresleniem wartosci nieruchomosci na potrzeby kompensacji szkdd legalnych, co wynika takze z
niewtasciwego rozumienia pojecia wtasnosci. Efektem badan jest identyfikacja negatywnych skutkéw
pomijania ekonomicznego wymiaru wtasnosci przy tworzeniu prawnych zasad wyceny lub rozumienia
wiasnosci tylko w wymiarze transakcji rynkowych. Zaprezentowano takze ogélny model wyceny
nieruchomosci dla celu ustalania odszkodowan przy ograniczaniu sposobu korzystania i przy
wywtaszczeniu nieruchomosci.

Kwestie metodyczne rozwazono dla nieruchomosci mieszkaniowych funkcjonujacych na aktywnych i
przejrzystych rynkach, kiedy przedmioty wyceny nieskomplikowane pod wzgledem opisu i oceny cech
prawnych, techniczno-uzytkowych i ekonomicznych. Dlatego przy szacowaniu do typowych celéw
rynkowych (np. sprzedaz, zabezpieczenie kredytu, zniesienie wspdtwtasnosci) nie wstepujg istotne
problemy wydawania rozbieznych opinii. Jednoczesnie przy wycenach tych samych nieruchomosci w
ramach metody dyferencyjnej pojawiajg sie duze rozbieznosci, a ich powodem jest brak poprawnego
ujecia w metodyce szacowania pojecia wtasnosci.

Wartosc — jednoznacznosé, dwoistosc czy wielorakosc?

mgr Michat Mrowiec, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Wartos¢ jest immanentng wtasciwoscig zjawisk ekonomicznych — podlega badaniom jakosciowym, tj.
walidacji tych zjawisk oraz decyzji ich dotyczgcych oraz ilosciowych, w obszarze kwantyfikacji i gradacji.
Dalej, wartos¢ jest kategorig, ktérej istnienie determinuje aksjologie. Nierzadko uznaje sie jg jako
system lub strukture zindywidualizowanych ocen, ktdérej kompozycja jest subiektywna i
niepodwazalna. Ostatecznie, wartos¢ jest przyczynkiem do sprzecznosci stanowisk i pordznien,
zarowno na polu jej filozofii, jak i praktycznych skutkéw. Wskazana wieloznaczeniowos$é, ktéra ukazuje
sie podczas préb uchwycenia istoty wartosci sugeruje, ze wartos¢ w rozwazanym ujeciu nie jest
jednoznaczna i niewykluczone, ze niejednoznacznos¢ jest jedyng cechg wartosci, ktérej mozna by¢
pewnym.

Za prébe usystematyzowania rozumienia tego zagadnienia, ze wzgledu na problemy finansowe i
inwestycyjne, mozna potraktowac rozpoznanie sposobdw prezentowania wartosci i wyrazania sie o
niej — czego przejawem byty polemiki w dziejach historii mysli ekonomicznej o to, czy jezykiem
ekonomii jest matematyka.

W referacie zaktada sie zakreslenie tta teoretycznego kategorii wartosci, ale ostatecznie skupienie na
prostym w swoim wyrazie matematycznym, jednak ztozonym w swojej istocie, przyroscie wartosci
kapitatu. Proponowane jest zauwazenie dychotomii w obszarze sktadowych stopy zwrotu (w
rozumieniu zmiany wartosci) z zainwestowanego kapitatu, ktora wskazuje na przyczyny
korespondujace z cechami kapitatu, w tym jego uzytecznosci, oraz takie, ktdre powigzane sg wytacznie
z rynkowymi okolicznosciami przebiegu procesu inwestycyjnego.

Temat referatu wskazuje wiec na jednoznacznos$é, ktorej chciatoby sie oczekiwa¢ od wyrazenia
,wartos¢”; wielorakos¢ podejs¢ do tej kategorii, podyktowanej juz choéby katalogiem obszaréw badan
samej aksjologii; dwoistos¢, ktéra zostaje dookreslona w ramach arbitralnie wybranego obszaru
zbadania natury wartosci w inwestycjach.



Zmiany narzedziowe w podejsciu porownawczym wyceny
nieruchomosci w aspekcie nowych regulacji prawnych

dr hab. Michat Eckstein, Uniwersytet Jagiellorski
dr Ewelina Nawrocka, Uniwersytet Gdarski

Wspdtczesne wyzwania wyceny nieruchomosci to miedzy innymi dbatos¢ o poprawnos¢ stosowanych
narzedzi. Ogélnie przyjmuje sie, ze wycena nieruchomosci w Polsce jest silnie uregulowana prawnie w
zakresie uprawnien zawodowych do okreslania wartosci nieruchomosci, jak i metodyki wyceny.
Odnosnie do polskich regulacji prawnych dotyczagcych metodyki stosowanej w podejsciu
poréwnawczym wyceny nieruchomosci, dopuszczalne sg trzy mozliwosci: metoda poréwnywania
parami, metoda korygowania ceny $redniej oraz metoda analizy statystycznej rynku. Zasadniczo w
Rozporzadzeniu Ministra Rozwoju i Technologii z dnia 5 wrzednia 2023 r. w sprawie wyceny
nieruchomosci zmieniono zasady stosowania narzedzi w metodzie korygowania ceny Sredniej. W
nowych przepisach wprowadzono obowigzek uwzgledniania w szacowaniu potozenia jednostkowej
ceny sredniej w przedziale pomiedzy jednostkowg ceng minimalng i jednostkowg ceng maksymalng ze
zbioru nieruchomosci przyjetych do wyceny. W zakresie narzedziowym przepisy nie regulujg formut
matematycznych, ktérych rzeczoznawcy powinni uzy¢. Wobec tego autorzy pracy podjeli wysitek nad
sformutowaniem kilku propozycji i wyborem optymalnych rozwigzan. Celem autoréw pracy byto
zaproponowanie innowacyjnej metodyki, ktdra koreluje z obowigzujagcymi wymogami legislacyjnymi
oraz jest spdjna z fundamentami matematycznymi. W kontekscie aspiracji do podnoszenia jakosci
wycen nieruchomosci, zaproponowane formuty matematyczne majg byé uzyteczne i wspierac
profesjonalng dziatalnos¢ polskich rzeczoznawcéw majgtkowych.

Inwestycje fliperskie na todzkim rynku mieszkaniowym

dr Ewa Lechowska, Uniwersytet todzki
dr Konrad Zelazowski, Uniwersytet t6dzki

Rynek mieszkaniowy jest popularnym kierunkiem lokowania kapitatu wsréd inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych. W ostatnich latach zauwazy¢ mozna dynamiczny rozwdj segmentu
tzw. inwestycji fliperskich na pierwotnym i wtérnym rynku lokali mieszkalnych. Flipping nieruchomosci
w tradycyjnym rozumieniu jest krotkoterminowg strategig polegajgcq na zakupie nieruchomosci
mieszkaniowej po okazyjnej cenie, przeprowadzeniu prac remontowych oraz odsprzedazy
nieruchomosci po cenie wyzszej od wartosci rynkowej. W praktyce spektrum flipow mieszkaniowych
jest bardzo szerokie, uwzgledniajgce m.in. rézny stopien zaangazowania inwestora w zwiekszenie
waloréow uzytkowych i estetycznych nieruchomosci.

Pomimo obecnosci fliperow na rynku polskim od co najmniej 20 lat nadal trudno okresli¢ skale tego
rodzaju inwestycji i ich potencjalny wptyw na rynek mieszkaniowy. Celem niniejszego artykutu jest
zatem préba szczegdtowej charakterystyki inwestycji fliperskich oraz ocena ich znaczenia w aktywnosci
transakcyjnej na przyktadzie rynku téddzkiego. Z wykorzystaniem danych z rynku wtérnego lokali
mieszkalnych z lat 2014-2023 zidentyfikowana zostata liczba inwestycji fliperskich. Analizie poddano
takze rozmieszczenie przestrzenne zrealizowanych inwestycji oraz ich strukture z uwzglednieniem
gtéwnych atrybutow nieruchomosci.



Czy posrednicy sq sentymentalni. Zastosowanie metod
przetwarzania jezyka naturalnego w analizie ofert sprzedazy
nieruchomosci

dr Joanna Wegrzyn, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
mgr Bartosz Wilczynski, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Celem badan byto dokonanie analizy tresci ofert sprzedazy lokali mieszkalnych na rynku wtérnym w
Krakowie oraz ustalenie, czy forma ogtoszenia jest zwigzana z podang w ogtoszeniu ceng ofertowa
nieruchomosci. W tym celu dokonano analizy sentymentu ogtoszen oraz podjeto prébe ustalenia
czynnikdbw wptywajgcych na zréinicowanie sentymentu. Analiza sentymentu polega na
automatycznym rozpoznawaniu, klasyfikacji i oceny emocji, opinii i nastrojéw wyrazanych w tekscie.
W tym celu wykorzystuje techniki przetwarzania jezyka naturalnego oraz uczenia maszynowego w celu
efektywnego analizowania duzych zbioréw danych tekstowych. Ustalono, ze ogtoszenia publikowane
przez posrednikdow réznig sie pod tym wzgledem od ogtoszenn zamieszczanych przez prywatnych
wiascicieli. Niemniej warto$¢ sentymentu publikowanych ogtoszen nie ma wptywu na ustalenie ceny
ofertowej nieruchomosci.

Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami a efekt posiadania na
polskim rynku mieszkaniowym

dr Mateusz Tomal, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Decyzje podejmowane na rynku mieszkaniowym sg niezwykle ztozone, co powoduje, ze w wielu
przypadkach standardowa teoria ekonomiczna jest niewystarczajgca do petnego zrozumienia
mechanizméw dziatania tego rynku. Ekonomia gtéwnego nurtu zaktada, ze kupujacy i sprzedajacy s3
sktonni do zawierania transakcji po cenie rynkowej. Jednak tarcia miedzy popytem a podazg na rynku
mieszkaniowym sg czesto widoczne, co prowadzi do jego nieréwnowagi, a w konsekwencji do
zmniejszenia liczby transakcji. Ekonomisci behawioralni podkreslaja, ze rozbieznosci pomiedzy
szacunkami wartosci nieruchomosci sprzedajacych i kupujacych od ceny rynkowej moga wynikaé z tzw.
efektu posiadania. Efekt posiadania jest definiowany jako tendencja behawioralna skutkujgca
wyzszymi wycenami ddébr, ktére posiadamy w stosunku do doébr, ktérych nie posiadamy.
Wystepowanie tego efektu zostato empirycznie dowiedzione réwniez na rynku mieszkaniowym,
jednak dotychczasowe prace pomijaty mozliwosé uczestnictwa agentéw nieruchomosci podczas
transakcji. W zwigzku z tym, celem referatu jest ocena wptywu uczestnictwa agentéw nieruchomosci
podczas transakcji na wystepowanie efektu posiadania na rynku mieszkaniowym na przyktadzie Polski.
Wyniki badan ujawnity, ze wykorzystanie agentéw nieruchomosci przez strony transakcji nie prowadzi
do eliminacji efektu posiadania, ani nawet jego zmniejszenia. Natomiast, gdy z ustug agentéw
korzystajg tylko sprzedawcy efekt posiadania nasila sie z uwagi na che¢ kompensacji przez
sprzedawcéw prowizji, ktérg muszg zaptacic za ustugi posrednictwa nieruchomosciami.



Czy ceny transakcyjne zawsze sq najlepszym zrodtem informacji
o rynku mieszkaniowym?

dr hab. Radostaw Trojanek, prof. UEP, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

W artykule podjeto prébe wskazania sytuacji, w ktdrych ceny transakcyjne nie sg najlepszym zrodtem
informacji o rynku mieszkaniowym. Uzyskane wyniki wskazujg, ze indeksy cen ofertowych mogg
pomdc w monitorowaniu biezgcej sytuacji na rynku mieszkaniowym, zaréwno na rynku pierwotnym,
jak i wtdérnym. Ponadto, odpowiednie przetwarzanie danych ofertowych, sposdb ich zbierania,
wielopoziomowe czyszczenie przyczyniajg sie do tego, ze pokazuja one zmiany na rynku
mieszkaniowym w sposéb bardzo zblizony do cen transakcyjnych (przedwstepnych w przypadku rynku
pierwotnego).

Zwrdcono uwage na drugie, dotychczas niedoceniane zrdodto opdznienia, ktdre wynika z przesuniecia
czasowego pomiedzy zawarciem umoéw przedwstepnych a zawarciem ostatecznych transakcji na
rynku. Wykazano, ze warszawski indeks cen dla transakcji pierwotnych jest opdzniony w stosunku do
indeksu dla rynku wtdrnego o osiem kwartatow. Moze to jednak daé¢ mylny obraz rozwoju catego rynku
mieszkaniowego, szczegdlnie w krajach z duzymi rynkami pierwotnymi.

Ponadto stwierdzono, ze zaktécenia wynikajgce z MdM (Mieszkanie dla Mfodych) nie majg wptywu na
przebieg indeksu cen nieruchomosci. Z drugiej strony wykazano, ze mieszkania kupowane z
dofinansowaniem MDM byty o okoto 5% tansze.

Uwarunkowania oceny i podejmowania decyzji inwestycyjnych
dotyczqgcych duzych projektow infrastrukturalnych w Polsce — wyniki
badan

dr hab. Monika Foltyn-Zarychta, prof. UE, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
dr Marcin Tomecki, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

W ostatnich dziesiecioleciach obserwuje sie na Swiecie dynamiczny wzrost zapotrzebowania na
infrastrukture. Powstajg coraz liczniejsze i bardziej wyrafinowane, ztozone oraz unikatowe projekty
infrastrukturalne.

Zasadniczym motywem do podjecia badan nad problematykg oceny i podejmowania decyzji
dotyczacych duzych projektow infrastrukturalnych, byta wzrastajgca liczba realizowanych w Polsce
inwestycji w réznych segmentach infrastruktury. Ich wdrozenie ujawnito réznego rodzaju problemy
zwigzane z procesem oceny i podejmowania decyzji inwestycyjnych, implikujgc koniecznos¢ rozwijania
wiedzy wykorzystujgcej doswiadczenia krajowe i miedzynarodowe. Drugg przestankg byta luka
badawcza w wynikach badan, podnoszacych co prawda liczne trudnosci wystepujace na rdznych
etapach implementacji projektu (m.in. wzgledem kosztow, efektéw oraz czasu), jednak w
niewystarczajgcym stopniu wyjasniajgcych teoretyczne i empiryczne determinanty i konsekwencje
owych trudnosci.



Celem podjetych prac badawczych w warstwie teoriopoznawczej byta zatem identyfikacja
uwarunkowan oceny efektywnosci i podejmowania decyzji inwestycyjnych dla megaprojektéow
infrastrukturalnych. Celem empirycznym byto okreslenie stopnia znajomosci specyfiki megaprojektéw
lub duzych projektéw infrastrukturalnych wsrdd decydentdw i analitykow réznego szczebla biorgcych
udziat w procesie oceny lub decyzyjnym, do realizacji ktérego wykorzystano metody ankiety i wywiadu.
Ponadto dokonano identyfikacji najistotniejszych probleméw finansowania oraz uwarunkowan
prawno-instytucjonalnych implementacji duzych projektéw i megaprojektow infrastrukturalnych,
ktdry zrealizowano w oparciu o studia przypadkow.

Wyniki badan wskazujg najwazniejsze ograniczenia wynikajgce z przestanek teoretycznych, a takze
polskich uwarunkowan prawno-instytucjonalnych i stanowig podstawe sformutowania rekomendacji
w zakresie mozliwych kierunkdw poprawy procesu oceny i podejmowania decyzji.

Declining Discount Rates: dyskontowanie w ocenie projektow
energetycznych - perspektywa krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej

dr hab. Monika Foltyn-Zarychta, prof. UE, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
dr Rafat Buta, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Inwestycje w sektorze energetycznym sg na ogét poddawane ewaluacji za pomocga analizy kosztéw -
korzysci (CBA), wymagajgcej wykorzystania spotecznej stopy dyskonta (SDR). Wybér SDR jest kluczowy
dla wynikéw oceny, bowiem inwestycje te majg charakter dtugoterminowy, generujgc efekty istotnie
oddalone w czasie, a tym samym wrazliwe na nieznaczne zmiany stopy dyskonta. Niektdre kraje
(Wielka Brytania, Francja) odchodzg od stosowania statej stopy dyskonta na korzys$é stop malejgcych
w czasie (Declining Discount Rates, DDR), co pozwala ograniczaé te wrazliwos$é. Dotychczas zaden z
krajéw srodkowoeuropejskich nie wykorzystuje koncepcji DDR, jako ze jest to podejscie relatywnie
nowe w przeciwienstwie do ugruntowanego w praktyce podejscia statej SDR. Uzasadnienie DDR
mozna odnalezé w koncepcji Weitzmana i Golliera, rozwijajacych klasyczny model Ramseya o czynniki
zwigzane z wystepowaniem niepewnosci.

W pracy oszacowano zatem poziom statej SDR w oparciu o formute Ramseya, a nastepnie dla 500-
letniego horyzontu czasowego obliczono DDR positkujgc sie Weitzmanowskg koncepcjg ekwiwalentu
pewnosci. Stata SDR waha sie od 6,77% (dla Litwy) do 2,95% (dla Czech). Z kolei DDR zmniejszajg sie
dla najdtuzszego rozpatrywanego horyzontu czasowego do przecietnie 0,50% (od 0,35% dla Butgarii do
0,67% dla Polski). Przejscie ze stopy statej na DDR w przypadku Polski oznacza, ze dla efektu inwestycji
pojawiajacego sie po 100 latach, jego wartos¢ biezgca wzrasta dziewieciokrotnie. Uzyskane rezultaty
sg istotne dla realizacji celdow polityki energetycznej i klimatycznej w Swietle spetnienia zatozen
neutralnosci klimatycznej UE.
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SBTN (Science-Based Targets for Nature) w perspektywie
dziatalnosci deweloperskiej

dr Katarzyna Jelska, Uniwersytet todzki

Celem referatu jest przedstawienie potencjalu NbS (Nature-based Solutions) w perspektywie
dziatalnosci spdétek GPW sektora nieruchomosci. SbTN (Science-based Targets for Nature)
przeanalizowano i zaprezentowano w kontekscie dziatalnosci deweloperskiej i realizacji celu
osiggniecia neutralnosci klimatycznej w perspektywie zobowigzania do neutralnosci klimatycznej do
2050 roku ,Climate-neutral Europe”, strategii dekarbonizacji budownictwa oraz standaryzacji
ujawniania informacji zwigzanych z klimatem.

Dostepnosc kredytow mieszkaniowych dla krajowych gospodarstw
domowych

dr hab. Alina Jedrzejczak, prof. Ut, Uniwersytet todzki

dr Anna Miklaszewska, Uniwersytet todzki

dr Katarzyna Olbiriska, Uniwersytet todzki

dr hab. Dorota Pekasiewicz, prof. Ut, Uniwersytet todzki
dr hab. Magdalena Zateczna, prof. Ut, Uniwersytet £odzki
dr Konrad Zelazowski, Uniwersytet todzki

Rynek hipoteczny w rozwinietych gospodarkach rynkowych stanowi filar systemu finansowania
mieszkalnictwa. Dostepny kredyt hipoteczny utatwia gospodarstwom domowym uzyskanie
samodzielnosci mieszkaniowej a takze umozliwia dostosowanie standardu mieszkaniowego do ich
potrzeb i aspiracji. Badania empiryczne potwierdzajg, iz rozwiniety rynek kredytowania hipotecznego
sprzyja zwiekszonej aktywnosci transakcyjnej rynku mieszkaniowego, co ma szczegdlne znaczenie w
poprawie jego efektywnosci oraz wtasciwej alokacji kapitatu.

Funkcjonujgcy w Polsce wolnorynkowy model zaspokajania potrzeb mieszkaniowych z dominujaca rolg
wiasnosci prywatnej w sposdb szczegdlny uzasadnia potrzebe monitorowania dostepnosci kredytéw
hipotecznych dla gospodarstw domowych. Doswiadczenia ostatnich lat potwierdzajg bowiem w jak
istotnym stopniu szoki inflacyjne i wysokie stopy procentowe wptywaja hamujaco na popyt
mieszkaniowy.

Celem artykutu jest weryfikacja dostepnosci kredytéw hipotecznych dla polskich gospodarstw
domowych z uwzglednieniem ich sytuacji finansowej oraz realiéw rynku mieszkaniowego z 2022 r. Na
podstawie danych w zakresie dochoddw i wydatkédw 30 tys. polskich gospodarstw domowych
oszacowano ich odsetek, ktéry ze wzgledu na ograniczenia finansowe pozbawiony jest mozliwosci
zaciggniecia kredytu hipotecznego umozliwiajacego zakup lokalu mieszkalnego.
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Zmiany demograficzne a funkcjonowanie rynku nieruchomosci

dr Matgorzata Blaszke, Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie
dr Anna Olericzuk-Paszel, Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie
dr Monika Spiewak-Szyjka, Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie

Czynniki demograficzne sg wazng determinantg rynku nieruchomosci wptywajgcg na jego stan i
perspektywy. W publikacji zbadany zostanie wptyw zmian demograficznych na popyt i podaz
obserwowany na rynku nieruchomosci. Analizie poddane zostang rdznorodne kryteria, ktérych
uwzglednianie jest wazne dla oceny funkcjonowania tego rynku. W szczegdlnosci zwrdcona zostanie
uwaga na zmiany w liczbie i strukturze ludnosci, oczekiwanej dtugosci zycia, zjawisku migracji i
dzietnosci.

Pomiedzy rynkiem a fadem przestrzennym. Dylematy prawa
planowania przestrzennego

dr hab. Maciej Nowak, prof. ZUT, Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie

W wystgpieniu przedstawione zostang kluczowe dylematy dotyczgce roli prawa planowania
przestrzennego. Z jednej strony regulacje prawne powinny wspiera¢ ochrone i ksztattowanie fadu
przestrzennego. Z drugiej strony jednak nie mogg nadmiernie blokowa¢ rozwoju rynku nieruchomosci.
Wskazanie sposobu wywazenia obu wskazanych perspektyw jest bardzo problematyczne i w duzej
mierze zalezy od specyfiki konkretnych rozwigzan krajowych.

Niejednolitos¢ informacji na polskim rynku nieruchomosci z punktu
widzenia kupujgcego i sprzedajgcego
dr Justyna Brzezicka, Uniwersytet Warminsko-Mazurski

Referat jest poswiecony zagadnieniom zwigzanym z dostepem do informacji z perspektywy kupujacego
i sprzedajacego, i wpisuje sie w problematyke efektywnosci informacyjnej rynku nieruchomosci.
Badania przeprowadzono na przyktadzie polskiego rynku mieszkaniowego.
Hipoteza rynku efektywnego postuluje, ze ceny aktywéw finansowych odzwierciedlajg wszystkie
informacje dostepne na ich temat. W przypadku polskiego rynku nieruchomosci mieszkaniowych
postulat ten jest trudny do spetnienia. W skali globalnej rynek nieruchomosci charakteryzuje sie bardzo
duzg iloscig informacji, ktére mozna uzyska¢ z ksigg wieczystych lub rejestréw cen i wartosci
nieruchomosci. Informacje te nie sg jednak dostepne dla wszystkich uczestnikdw rynku, czesto
docierajg do nich z opdznieniem i sg rozproszone asymetrycznie.
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W celu zdiagnozowania problemdéw zwigzanych z dostepem do informacji, wykonano badania
ankietowe. Badania majg charakter pilotazowy, przeprowadzono je w grupie 300 oséb, w styczniu
2024, metoda CAWI. Ankieta byta skierowana do mieszkancéw Warszawy (stolica Polski) z wyzszym
wyksztatceniem w wieku 25-40 lat. Badania obejmowaty 3 grupy ankietowanych, kazda grupa po 100
0s6b. Pierwsza grupa to kupujacy (osoby, ktére kupity mieszanie w ciggu ostatnich 2-3 lat), druga grupa
to potencjalni kupujacy (osoby ktdre zamierajg kupi¢ mieszkanie w ciggu najblizszych 2-3 lat), ostatnia
grupa to sprzedajacy (osoby, ktdre sprzedaty mieszkanie w ciggu ostatnich 2-3 lat). Ankietowani byli
proszeni o okreslenie stopnia posiadanych informacji dotyczacych sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych oraz w odniesieniu  do kupowanego /sprzedawanego mieszkania.
W referacie zostanie takze zwrdécona uwaga na to, ze problemy zwigzane z dostepem do informacji
generujg anomalie wokdt mysli ekonomicznej gtéwnego nurtu, ktére moga by¢é badane na gruncie
ekonomii behawioralnej.

Nieruchomosci jako zabezpieczenie kapitatu w okresach niskiej
i wysokiej inflacji. Analiza kointegracji w wybranych krajach UE
dr Rafat Wolski, Uniwersytet todzki

dr Piotr Karp, Uniwersytet todzki

W obliczu niepewnosci na globalnych rynkach i zmiennych pozioméw inflacji, coraz wiekszego
znaczenia nabierajg réznorodne narzedzia finansowe pozwalajgce chroni¢ kapitat przed utratg
wartosci. W tym kontekscie pojawiajg sie pytania nie tylko o to, w co inwestowac, aby osiggnac
najwyzsze zyski z inwestycji, ale takze jak zweryfikowaé, ktéra inwestycja moze byc¢ najlepszym
zabezpieczeniem w Srodowisku wysokiej lub niskiej inflacji. Prowadzi to do pytan nie tylko o to, ktory
instrument moze by¢ najlepszy, ale w szczegdlnosci o to, jak wypadajg na tym tle inwestycje w
nieruchomosci. Analiza empiryczna na danych kwartalnych za lata 2006-2023 zostata przeprowadzona
z uwzglednieniem asymetrycznego charakteru zaleznosci oraz niestacjonarnosci procesow
generujgcych dane zintegrowanych w stopniu pierwszym (I1). Badanie, bedace kontynuacja,
rozszerzeniem i uzupetnieniem dotychczas opublikowanych analiz, przeprowadzono dla wybranych
krajéw Unii Europejskiej.

ESG na rynku nieruchomosci

dr Izabela Rudzka, SGH

Idee zrbwnowazonego rozwoju w postaci systematyki uregulowan wprowadzanych przez ESG staty sie
faktem. Obecna sytuacja, wynikajgca z obowigzku raportowania zréwnowazonego rozwoju, zgodnie z
wytycznymi dyrektywy CSRD, adekwatnie do standardow ESRS wykazaty jak ztozony jest to proces,
obarczony wieloma ryzykamii w ilu szczegétach dosiega poszczegdlne podmioty rynku nieruchomosci,
bedace chociazby w tzw. tancuchu dostaw.

Celem niniejszego artykutu jest ukazanie wptywu Dyrektywy na rynek nieruchomosci, w tym polityke
mieszkaniowg w poszczegdlnych obszarach jego funkcjonowania, poczawszy od dziatan ex ante, do
wymaganych audytéw ex post. Najwazniejsze elementy i obszary tego oddziatywania, w tym istniejgce
ryzyka, zastang zaprezentowane w wystgpieniu.
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Spotki sektora nieruchomosci wobec strategii ESG

prof. dr hab. Ewa Sieminska, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Celem opracowania jest zaprezentowanie gtdwnych kierunkéw dziatan wiodacych spétek polskiego
sektora nieruchomosci zwigzanych ze strategia ESG. Na podstawie starannej kwerendy dostepnych
dokumentéw i raportéw przeanalizowano gtéwne obszary raportowanych dziatan zwigzane ze
zrbwnowazonym rozwojem.

Adaptacja budynkow do zmian klimatu w strategiach ESG w branzy
deweloperskiej — kierunki i ukryty potencjat

dr Beata Wieteska-Rosiak, Uniwersytet todzki

Na potrzeby artykutu zbadano podejscie i kierunki adaptacji budynkéw do zmian klimatu w strategiach
ESG podmiotéw sektora nieruchomosci (indeks WIG nieruchomosci i budownictwo). W ostatnich
czasie identyfikuje sie rozwigzania, ktére pozwalajg na adaptacje zabudowy do zmian klimatu w tym
m.in. powodzie sztormowe, intensywne opady deszczu, powodzie flash flood, ekstremalnie wysokie
temperatury i silne wiatry. Rozwigzania i dziatania wzmacniajace odpornosé realizowane sg réwniez w
miastach w ramach miejskich planéw adaptacji. Dokonany na potrzeby artykutu przeglad literatury
pozwolit na ujecie relacji pomiedzy zmianami klimatu a wartoscig nieruchomosci. Gtéwnym celem
artykutu jest identyfikacja projektowanych i realizowanych dziatan z zakresu adaptacji do zmian
klimatu przez inwestorow i deweloperéw w strategiach ESG i okreslenie wspdtczesnych trendéw i
kierunkdw wzmacniajacych znaczenie adaptacji do zmian klimatu na rynku nieruchomosci. Wyniki
badan wskazujg ze w strategiach wystepuje zrdznicowany i szeroki katalog rozwigzan adaptacji
budynkéw do zmian klimatu, ktéry oparty jest w znacznym stopniu o rozwdj btekitno-zielonej
infrastruktury. Ponadto w strategiach i raportach ESG identyfikuje sie ryzyka wynikajagce ze zmian
klimatu oraz metody zarzadzania ryzykiem. Whnioskuje sie, ze wzrasta znaczenie dziatan adaptacyjnych
w inwestycjach mieszkaniowych, ktére wprowadzajg nowg jakos¢ zabudowy oraz klimatyczne cechy
determinujgce o wartosci nieruchomosci. Tym samym oczekuje sie wzrostu wartosci nieruchomosci
mieszkaniowych w kontekscie adaptacji do zmian klimatu, co jest warunkowane czynnikami
ekonomicznymi, spotecznymi i prawnymi oraz lokalizacyjnymi.

Czynniki ESG z perspektywy funduszy nieruchomosci w Polsce

dr hab. Gabriel Gtowka, prof. SGH, SGH

dr Anna Grygiel-Tomaszewska, SGH

mgr Jolanta Panas, SGH

Cel: Celem niniejszego badania byto przedstawienie determinant i zakresu stosowania kryteriéw ESG

w procesach inwestycyjnych zachodzacych w funduszach nieruchomosci w Polsce.
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Projekt/metodologia/podejscie: Projekt badawczy zatytutowany ,Jakos¢ zarzadzania aspektami ESG i
odpornosc¢ na kryzysy. Przedsiebiorstwa — instytucje finansowe — samorzad terytorialny”, realizowany
w Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie w Szkole Gtdwnej Handlowej i zaplanowany na lata 2022-2024,
skupia sie na tym w jaki sposdb czynniki ESG sg rozumiane przez rézne podmioty gospodarcze, zaréwno
z sektora prywatnego, jak i publicznego. Interdyscyplinarny zespét badawczy zostat podzielony na
grupy badawcze w zaleznosci od rodzaju podmiotu bedacego przedmiotem badan. Badania
empiryczne przeprowadzono w czwartym kwartale 2022 roku w formie wywiadéw grupowych
zogniskowanych w podziale na badane podmioty. W ponizszej sekcji zaprezentowano szczegétowe
wnioski z fokusowych wywiadéw grupowych przeprowadzonych wsréd wybranych funduszy
inwestujgcych w nieruchomosci. Do grupy badawczej w kontekscie funduszy nieruchomosci wchodzili
przedstawiciele m.in.: zarzadzajacy aktywami funduszy nieruchomosci, ktérzy decyduja o wyborze
nieruchomosci do portfeli inwestycyjnych, zarzadzajgcy ryzykiem, menedzerowie odpowiedzialni za
tworzenie produktow.

Wyniki: Wyniki badan przeprowadzonych wsréd funduszy nieruchomosci wskazujg, ze obecnie czynniki
ESG stanowig  kluczowe wyzwanie dla  zarzadzajacych  portfelami  nieruchomosci.
Ograniczenia/implikacje badawcze: W wyniku zaréwno wymogow formalnoprawnych, jak i oczekiwan
rynku, uwzglednianie kryteriéw ESG w procesach podejmowania decyzji o alokacji aktywéw na rynku
nieruchomosdci stato sie wiodacg potrzebg inwestoréw. Badane podmioty stojg przed wieloma
wyzwaniami, do ktérych nalezg: konieczno$¢ poznania i zrozumienia zmian w przepisach i
wymaganiach kluczowych grup interesariuszy w zakresie pozafinansowych aspektéw zarzadzania,
Swiadomos¢ mozliwosci zréwnowazonej transformacji w kontekscie ESG czy rozwijanie odpowiednich
kompetencji do ich wykorzystania.

Implikacje praktyczne: Z przeprowadzonych badan wynika, Zze zarzadzajacy funduszami
nieruchomosciowymi dgzg do stworzenia wystandaryzowanej oceny zrownowazonosci inwestycji w
nieruchomosci.

Oryginalno$é/wartos¢: Fundusze nieruchomosci biorgce udziat w opisywanym badaniu znajdujg sie w
poczatkowe] fazie transformacji ESG, jednoczesnie reprezentujgce je osoby majg duzg Swiadomosé
wagi zagadnien ESG dla reprezentowanych przez nie podmiotéw. W najblizszej przysztosci nalezy
spodziewad sie dalszej identyfikacji kryteriéw oceny zrdwnowazonosci nieruchomosci przez podmioty
z sektora nieruchomosci, jak i sektoréw z nim powigzanych.

Potencjat Spotecznych Agencji Najmu w rozwoju sektora
mieszkalnictwa spotecznego

mgr Karolina Wieckiewicz, Uniwersytet Warszawski, Habitat for Humanity

Spoteczna Agencja Najmu to nowe rozwigzanie w zakresie tworzenia warunkéw do zaspokajania
potrzeb mieszkaniowych wspdlnoty samorzadowej, ktére jest zadaniem witasnym gminy. Zostato
wprowadzone do polskiego porzgdku prawnego w 2021 roku. Jednak sama idea oraz praktyki najmu
spotecznego to innowacja funkcjonujgca w Polsce od wielu lat. Inspirowany rozwigzaniami z Belgii czy
Francji, model ten zostat wprowadzony wiele lat temu w Fundacji Habitat for Humanity Poland w
Warszawie i Gliwicach a takze przez wtadze miasta Poznadn w postaci Miejskiego Biura Najmu.
Uregulowane w Ustawie o spotecznych formach rozwoju mieszkalnictwa, Spoteczne Agencje Najmu
zaczety powstawa¢ w 2023 roku. Ich dziatalnos¢ polega na dzierzawie lokali mieszkalnych i
wynajmowaniu ich osobom fizycznym. Ich potencjat zwigzany jest przede wszystkim z zaspokojeniem
potrzeb osdb z tak zwanej luki czynszowej, oséb opuszczajgcych piecze zastepczg oraz innych mtodych
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dorostych, oséb z niepetnosprawnosciami, osdéb starszych czy tych z doswiadczeniem migracji. Sg to
grupy, ktére napotykajg na najwieksze bariery zwigzane z realizacjg potrzeb mieszkaniowych.
Jednoczesnie SAN jest tez rozwigzaniem dla prywatnych wtascicieli mieszkann, ktére nie sg
wynajmowane. Tym samym moze by¢ sposobem na uruchomienie juz istniejgcego zasobu
mieszkaniowego, co jest istotne w kontekscie dysproporcji popytu i podazy mieszkan na wynajem.
SAN jest jednak rozwigzaniem elastycznym, ktére moze potgczy¢ polityke mieszkaniowa z innymi
obszarami. Ze wzgledu na fakt, ze mogg by¢ z nim Swiadczone dodatkowe ustugi spoteczne wpisuje sie
w strategie deinstytucjonalizacji ustug spotecznych. Oznacza to, ze SAN moze wspiera¢ osoby nie tylko
w zakresie mieszkania, ale takze w obszarze zdrowia, edukacji czy rynku pracy. Jest tez rozwigzaniem,
ktére moze przyczyni¢ sie - poprzez remonty pustostandw — do zwiekszania efektywnosci
energetycznej budynkdéw i minimalizowania ubdstwa energetycznego.

Dostepnosc mieszkaniowa gospodarstw domowych w miastach
wojewodzkich w Polsce

mgr Wiktoria Jedrusiak, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

W ostatnich latach gospodarstwa domowe zmagaty sie z znaczacym wzrostem wydatkdow
mieszkaniowych, miedzy innymi zwigzany z rosngcymi cenami energii cieplnej i elektrycznej,
wynikajgcym z wysokiego poziomu inflacji oraz sytuacji geopolitycznej. Sytuacja ta wptyneta na poziom
dostepnosci mieszkaniowej w Polsce. W literaturze dostepnos¢ mieszkaniowg postrzegano w réznoraki
sposob - poprzez dostepnosé cenowg mieszkan na zakup, dostepnos¢ podazy mieszkan na wynajem
czy tez dostepnosé kredytdw hipotecznych. Badanie dostepnosci mieszkaniowej przeprowadzone w
niniejszym artykule dotyczyto dostepnosci rozumianej pod katem kosztéw utrzymania mieszkan w
zaleznosci od formy wtadania (wtasnos¢, najem) w miastach wojewddzkich w Polsce. Dostepnosc
mieszkaniowa zostata oceniona wedtug zatozenia, ze gospodarstwo domowe nie powinno przeznaczac
na wydatki mieszkaniowe wiecej niz 40% dochoddéw rozporzadzalnych. Poprawa dostepnosci
mieszkaniowe] wsrdd gospodarstw domowych to jeden z gtéwnych celéw polityki mieszkaniowej
realizowanej zaréwno na szczeblu krajowym, jak i lokalnym. W artykule zostata zawarta analiza
dotyczaca réznych typow gospodarstw domowych w zaleznosci od liczby oséb w gospodarstwie.
Badanie pozwolito na skategoryzowanie miast wojewddzkich ze wzgledu na poziom dostepnosci
mieszkaniowej oraz zidentyfikowanie korzystniejszej obecnie formy wtadania mieszkaniem w Polsce.
Dodatkowo badanie umozliwito weryfikacje, ktére typy gospodarstw domowych zmagaja sie z nizszym
poziomem dostepnosci mieszkaniowej, co pozwolito okresli¢c grupy docelowe dla tworzonych w
przysztosci instrumentéw i narzedzi polityki mieszkaniowej.

16



Mieszkalnictwo wspdlnotowe jako wspolnota wartosci.
Postrzeganie przez studentow mieszkalnictwa w kontekscie rozwoju
kooperatyw mieszkaniowych

dr hab. Piotr Lis, prof. UEP, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
dr Karolina Nowak, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
dr Zuzanna Rataj, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Problematyka cohousingu jest niezwykle ztozona. Podejmowane sg badania dotyczgce samej definicji
cohosingu (Lang, Carriou, Czischke, 2020), analizy, zmierzajgce do wykazania konkurencyjnosci tego
typuinicjatyw wzgledem innych form mieszkalnictwa w réznych wymiarach — spotecznym (Hsiao, 2020;
Girbés-Peco et al., 2020), psychologiczno-spotecznym (np. badania réznic pokoleniowych Arbellet et
al., 2020), ekonomicznym (Koetter et al., 2021), finansowym (Warnock&Warnock, 2008) czy wreszcie
badania (poréwnawcze) implementacji idei w réznych krajach (Olujimi et al., 2021). Coraz czesciej
uwaga badaczy kierowana jest takze w kierunku rekonstruowania idei, ktére ,wzmacniajg” idee
mieszkania wspdlnotowego, w szczegdlnosci powigzania mieszkalnictwa z ekologicznymi
rozwigzaniami technologicznymi (Haugea et al., 2014). Nasze badanie wpisuje sie w ostatni nurt badan,
w szczegblnosci chcemy uzupetni¢ dotychczasowe rozpoznania ,kondycji” idei mieszkalnictwa
wspdlnotowego o rozwazania o charakterze aksjologicznym. Badamy bowiem nie tylko, jak
postrzegane jest aksjologicznie mieszkalnictwo wspdlnotowe, ale takze jakiego typu przekonania
(Swiatopoglad, wartosci) towarzyszg czy ,sprzyjajg” umacnianiu sie tej formy mieszkalnictwa.
Stawiamy pytanie, jakie typy wartosci , przywotywane” sg w kontekscie preferencji mieszkaniowych.
Na podstawie badan Ulman, Cwiek (2021) zaktadamy, ze beda to wartosci z tych obszaréw
aksjologicznych, ktére wigza sie z umacnianiem pozycji spotecznej (power, achievement). Analiza
danych oraz niewielka liczba przedsiewzie¢ z zakresu cohousingu w Polsce pozwala przypuszcza¢, ze
potencjat tego typu budownictwa w Polsce (w przeciwienstwie do doswiadczen miedzynarodowych)
jest ograniczony. Autorzy podjeli zatem prdbe zbadania wptywu wartosci i przekonan na decyzje o
mozliwosci partycypacji w projektach z zakresu cohousingu.

Wielopodmiotowy rynek mieszkan na wynajem jako cel strategiczny
lokalnej polityki mieszkaniowej

dr Radostaw Cyran, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Obecna sytuacja mieszkaniowa powinna aktywizowa¢ gminy do dziatan w kierunku zwiekszenia
dostepnosci mieszkaniowej dla réinych grup spotecznych. Aby prowadzi¢ wifasciwg polityke
mieszkaniowg, opartg na diagnozie, celowg, przejrzystg, sprawiedliwg, kreujgcg rozwoj inwestycji
prywatnych, komplementarng z ofertg rynkowg, optymalizujgcg wydatkowane srodki, kompleksows, i
hybrydowa niezbedne jest zaktywizowanie wielu podmiotéw, w tym gminy (budownictwo komunalne
dla gospodarstw domowych z | i Il kwintyla dochodowego), spétki gminnej TBS/SIM (budownictwo
spoteczne czynszowe dla gospodarstw domowych z Il i Il kwintyla dochodowego), inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych (podaz mieszkan na wynajem i sprzedaz dla gospodarstw
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domowych z Ill, IV, V kwintyla dochodowego). Ponadto nalezy wykorzystac¢ potencjat jaki moze dac
utworzona Spoteczna Agencja Najmu w obszarze przywracania na rynek wynajmu pustostandw
prywatnych i publicznych. Celem opracowania jest wykazanie zasadnosci kreowania
wielopodmiotowego sektora mieszkan na wynajem i na sprzedaz na szczeblu lokalnym dla realizacji
modelu mieszkalnictwa dostepnego oraz gminy tworzgcej warunki do realizacji potrzeb
mieszkaniowych gospodarstwom domowym o réznej sytuacji materialnej. Problem badawczym pracy
jest odpowiedz na pytanie: w jakich formach i w jakiej skali gmina powinna dywersyfikowaé¢ podaz
mieszkan na wynajem i na sprzedaz w formie bezposredniej i posredniej? W artykule postawiono
nastepujaca hipoteze badawczg: model gminy przyjaznej do realizacji potrzeb mieszkaniowych nalezy
oprze¢ na podazy mieszkan na wynajem opartej zaréwno na dostepie do mieszkan komunalnych,
spotecznych czynszowych, prywatnych czynszowych, potencjale Spotecznej Agencji Najmu, jak i podazy
mieszkan na sprzedaz poprzez tworzenie optymalnych warunkdéw dla realizacji inwestycji przez
deweloperdw i inwestoréw indywidualnych.
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