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Ksztaltowanie si¢ struktury
inwestycji w nieruchomosci
na przykladzie wojewodztwa dolnoslaskiego

Streszczenie: W artykule przedstawiono zagadnienia dotyczace inwestycji w nieruchomosci.
W zwiazku z tym celem artykutu bylo przeprowadzenie analizy struktury inwestycji w nierucho-
mosci na przykladzie wojewodztwa dolnoslaskiego. W pierwszej jego czesci znalazty si¢ rozwaza-
nia teoretyczne dotyczace podstawowych aspektow zwigzanych z inwestycjami w nieruchomoscei,
w drugiej — wyniki badan empirycznych na temat ksztaltowania si¢ struktury inwestycji w nierucho-
mosci w wojewoddztwie dolnoslaskim.
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Wstep

Przedmiotem decyzji inwestycyjnych moga by¢ instrumenty finansowe, war-
toéci niematerialne, a takze rzeczy, w tym nieruchomosci. Obserwacja zycia go-
spodarczego pozwala stwierdzi¢ wzrost zainteresowania inwestorow lokowaniem
kapitatu w nieruchomosci. Struktura tych inwestycji odzwierciedla kierunki i za-
kres podejmowanych decyzji inwestycyjnych, a tym samym stanowi podstawe
wnioskowania o zachowaniach inwestoréw na rynku nieruchomosci. Gtownym
celem artykutu jest analiza struktury inwestycji w nieruchomosci na przyktadzie
wojewodztwa dolnoslgskiego. W zwiazku z tym przedstawione zostaty podstawo-
we zagadnienia dotyczace istoty inwestycji w nieruchomosci, a takze wyniki ba-
dan empirycznych na temat struktury inwestycji w nieruchomosci w wojewo6dz-
twie dolnos$lagskim.
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1. Istota inwestycji w nieruchomosci

Zgodnie z zapisami Kodeksu cywilnego ,,nieruchomos$ciami sg czgsci po-
wierzchni ziemskiej stanowigce odrgbny przedmiot wlasnosci (grunty), jak row-
niez budynki trwale z gruntem zwigzane lub czgsci takich budynkow, jezeli na
mocy przepisow szczegdlnych stanowig odrgbny od gruntu przedmiot wiasno-
$ci”!. Analiza literatury przedmiotu pozwala stwierdzi¢, ze istniejg rozne klasyfi-
kacje nieruchomosci. Na przyktad Marek Bryx i Ryszard Matkowski, postugujac
si¢ kryterium przedmiotowym, wyrdzniaja nastepujace rodzaje nieruchomosci:
gruntowa, zabudowana, budynkowa oraz lokalowa®. Z kolei Jan Konowalczuk
oraz Tomasz Ramian na bazie standardéw rachunkowosci dzielg nieruchomosci
wedtug kryterium celu ich nabycia na: operacyjne, inwestycyjne oraz zapasy nie-
ruchomosci®. Do nieruchomosci operacyjnych zaliczaja oni przede wszystkim
nieruchomosci socjalne 1 mieszkaniowe, a do grupy nieruchomosci inwestycyj-
nych — glownie te nieruchomosci, ktore generuja korzysci ekonomiczne w postaci
np. dochodéw z czynszu czy tez zyski z kapitatu*. Zapasy nieruchomosci obejmu-
ja te nieruchomosci ktore ,,s3 przeznaczone na sprzedaz w ramach zwyktej dzia-
talno$ci przedsigbiorstwa™. Innym kryterium klasyfikacji nieruchomosci jest ich
dochodowos¢. W konteks$cie nieruchomosci budowlanych Henryk Gawron wy-
odrebnia zgodnie z tym kryterium nieruchomos$ci niedochodowe oraz dochodo-
we®. Grupe nieruchomosci niedochodowych tworzg nieruchomosci uzytecznosci
publicznej oraz mieszkania wlasnosciowe i socjalne, natomiast do nieruchomosci
dochodowych zalicza si¢ mieszkania na wynajem, a takze nieruchomosci biuro-
we, handlowe, produkcyjne i ushugowe’.

Przeglad typologii nieruchomosci prowadzi do wniosku o stosunkowo du-
zej niechomogenicznosci zwiazanej z nieruchomos$ciami. Konstatacje t¢ potwier-
dzaja m.in. J. Konowalczuk i T. Ramian, ktorzy zauwazaja, ze ,,nieruchomosci
maja charakter niejednorodny (heterogeniczny) zaréwno z punktu widzenia cech
fizycznych [...], cech ekonomicznych, jak i cech prawnych™. Réznorodnosé
nieruchomosci jest przy tym na ogét odzwierciedlona w zlozonosci procesow

! Art. 46 ustawy z dnia 23 kwietnia 1963 r. Kodeks cywilny, Dz. U. nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.

2 M. Bryx, R. Matkowski, Wartos¢ nieruchomosci i jej ksztaltowanie, w: Ekonomika inwe-
stowania. Aspekty finansowe i ekologiczne, red. H. Henzel, Wyd. AE, Katowice 2000, s. 145-146.

3 J. Konowalczuk, T. Ramian, Analiza wybranych elementoéw procesu inwestycyjnego na rynku
nieruchomosci, w: Wspotczesne kierunki inwestowania — formy i efekty, red. H. Henzel, Wyd. AE,
Katowice 2005, s. 472-475.

Ibidem.

Ibidem, s. 474.

H. Gawron, Oplacalnosé inwestowania na rynku nieruchomosci, Wyd. AE, Poznan 2006, s. 10.
Ibidem.

4
5
6
7
8 J. Konowalczuk, T. Ramian, op.cit., s. 471.
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zachodzacych na rynku nieruchomos$ci. W zaleznosci bowiem od rodzaju nieru-
chomosci moga wystepowaé okreslone czynniki (zwykle o charakterze mikro-
ekonomicznym), oddziatujgce na specyfike rynku zwigzanego z danym rodzajem
nieruchomosci. Nalezy przy tym podkresli¢, ze funkcjonowanie rynku nierucho-
mosci determinowane jest wicloma zjawiskami. Na aspekt ten zwraca uwage
Ewa Sieminska, piszac: ,,zachodzace na rynku nieruchomosci procesy sg wypad-
kowa wielu uwarunkowan o charakterze ekonomicznym (w tym finansowym),
prawnym, administracyjnym, technicznym, przestrzennym czy psychologicznym
i przyrodniczym (srodowiskowym)™.

Krytyczna analiza literatury przedmiotu pozwala stwierdzi¢, ze inwestowa-
nie w nieruchomosci moze by¢ rozpatrywane w dwojakim zakresie: waskim lub
szerokim. W zakresie waskim nabycie nieruchomosci, ktore nie jest w bezpo-
sredni sposob ukierunkowane na uzyskanie wzrostu wartosci, nie powinno by¢
traktowane jako inwestycja. Poglad ten reprezentuje m.in. Krzysztof Jajuga, ktory
nawigzujac do klasycznej definicji inwestycji, dowodzi, ze z grupy inwestorow
w nieruchomosci nalezy wykluczy¢ inwestora-uzytkownika, ,,ktory w zasadzie
inwestuje w nieruchomos$¢ w celu zaspokojenia swoich potrzeb”!®, Natomiast
Henryk Gawron na podstawie opinii Mike’a E. Milesa, Gayle’a Berensa i Marca
A. Weissa!! twierdzi, ze inwestycja w nieruchomo$¢ moze by¢ realizowana przez
inwestora ,,dla zaspokojenia potrzeb zwigzanych ze swojg egzystencja i dziatal-
noscig badz dla osiggniecia okreslonych korzysci finansowych”2. Tym samym
reprezentuje on poglad zgodny z szerokim rozumieniem inwestycji w nierucho-
mosci, ze wspomniane inwestycje moga mie¢ zarowno charakter dochodowy, jak
i niedochodowy. Z analizy literatury przedmiotu wynika, ze procesy inwestycyj-
ne w obszarze nieruchomosci czgsto sa rozwazane w ujeciu szerokim. Swiadczy
o tym np. opinia Ewy Kucharskiej-Stasiak, ktora proponuje, by do przestanek
inwestowania w nieruchomosci zalicza¢ nie tylko te zwigzane z uzyskiwaniem
korzys$ci ekonomicznych, ale rowniez te, ktore maja niewymierny charakter, np.:
stabilne pomnazanie kapitatu,

— uzyskiwanie dochodéw, gldwnie w postaci czynszow,
poprawa warunkow mieszkaniowych,
zabezpieczenie kapitalu przed spadkiem jego realnej wartosci's.

° E. Sieminska, Ryzyko na rynku nieruchomosci — wybrane problemy, w: Inwestycje i nieru-
chomosci, red. A. Nalepka, Wyd. AE, Krakow 2006, s. 132.

10 K. Jajuga, Inwestycje w nieruchomosci — klasyczna teoria finanséw a praktyka, w: Inwesty-
¢je i gospodarowanie nieruchomosciami. Dydaktyka i badania, red. A. Nalepka, Wyd. AE, Krakow
2003, s. 91.

' M.E. Miles, G. Berens, M.A. Weiss, Real Estate Development, Urban Land Institute, Washing-
ton 2000.

12 H. Gawron, op.cit., s. 43.

13 Por. E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosé¢ a rynek, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2000,
s. 118-121, za: Inwestycje na rynku nieruchomosci, red. H. Henzel, Wyd. AE, Katowice 2004, s. 92.
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Rodzaje inwestycji tworzacych strukture inwestycji w nieruchomosci sg po-
chodng typologii nieruchomosci. Stad tez w strukturze inwestycji mozna wyod-
rgbni¢ inwestycje w nieruchomosci o charakterze dochodowym i niedochodo-
wym. Z kolei ze wzgledu na rodzaj nieruchomosci mozna wyrdzni¢ inwestycje:
mieszkaniowe, administracyjno-biurowe, gruntowe, rolne i le$ne, produkcyjne,
handlowe, ustugowe!. Struktura inwestycji w nieruchomos$ci moze by¢ rowniez
rozpatrywana przez pryzmat inwestycji w lokale, budynki, nieruchomosci zabu-
dowane oraz nieruchomosci gruntowe's.

Inwestycje w nieruchomosci moga by¢ determinowane wieloma czynnika-
mi: zarowno makroekonomicznymi (np. koniunktura gospodarcza, system podat-
kowy, poziom stop procentowych, uwarunkowania spoteczne i demograficzne),
jak i zwigzanymi z konkretng nieruchomoscia (gtownie: rodzaj nieruchomosci,
jej lokalizacja, stan prawny, wielkos¢). Trzeba przy tym podkresli¢, ze specyfika
inwestowania w nieruchomosci jest zazwyczaj pochodng cech poszczegolnych
rodzajow nieruchomosci, do ktérych mozna zaliczy¢: niemobilnos¢, na ogot duza
warto$¢ czy tez niepodzielnosc¢, relatywnie matg ptynnos¢ na rynku nieruchomo-
$ci, a takze relatywnie wysokie koszty transakcyjne's, co wptywa na ksztattowanie
si¢ ryzyka inwestowania w nieruchomosci na stosunkowo wysokim poziomie'”.
Na poziom tego ryzyka moze takze oddzialywaé dos§¢ dtugi okres zaangazowa-
nia kapitatu, ktory wedtug Jeffreya Fishera i Michaela Younga wynosi $rednio
11 lat'. Z kolei David Collett, Colin Lizieri i Charles Ward twierdza, ze przeciet-
ny okres inwestycji w nieruchomosci wynosi od 8 do 12 lat".

Istotnym aspektem inwestycji w nieruchomosci jest ich polozenie, traktowa-
ne czgsto jako glowny czynnik wplywajacy na decyzje o inwestowaniu. Poglad
ten jest zgodny z opinig Daniela O. Cajueiro oraz Benjamina M. Tabaka, ktorzy
uwazaja, ze lokalizacja jest kluczowa w decyzjach inwestycyjnych dotyczacych
nieruchomosci®. Jak przy tym podkreslaja Richard Barkham i David Geltner,

4 Por. K. Jajuga, op.cit., s. 90.

15 Por. Obrét nieruchomosciami w 2011 r., GUS, Warszawa 2012.

16 Szerzej: Ch. Ping, L. Zhenguo, L. Yingchun, llliquidity, transaction cost, and optimal hold-
ing period for real estate: Theory and application, ,Journal of Housing Economics” 2010, nr 19,
s. 109-118.

17 Role ryzyka w ksztattowaniu struktury kapitatu (ktory moze by¢ wykorzystany np. do fi-
nansowania inwestycji w nieruchomosci) podkresla m.in. A. Zygmunt, Wphyw branzy na strukture
kapitatu w przedsiebiorstwie, w: Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, t. 11, red. W. Pluta,
Wyd. AE, Wroctaw 2004, s. 422.

18 J. Fisher, M. Young, Holding periods for institutional real estate in the NCREIF database,
,.Real Estate Finance” 2000, nr 17, s. 27-34.

1 D. Collett, C. Lizieri, C. Ward, Timing and the holding periods of institutional real estate,
,.Real Estate Economics” 2003, nr 31, s. 205-222.

20 D.0. Cajueiro, B.M. Tabak, Testing for time-varying long-range dependence in real estate
equity returns, ,,Chaos, Solitons and Fractals” 2008, nr 38, s. 293-294.



Ksztattowanie sie struktury inwestycji w nieruchomosci... 359

duza trudnoscia dla inwestora jest na 0ogot porownanie nieruchomosci potozonych
w roznych lokalizacjach?'.

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze ze wzgledu na roz-
norodno$¢ uwarunkowan inwestycje w nieruchomosci sa niezwykle ztozone. Po-
twierdzaja to stowa M. Bryxa i R. Matkowskiego, ze inwestycje w nieruchomosci
maja charakter ,,decyzji nieprostych ze wzgledu na specyfike nieruchomosci jako
przedmiotu inwestowania”?.

2. Struktura inwestycji w nieruchomosci
w wojewddztwie dolnoslaskim — wyniki badan empirycznych

Analiza struktury inwestycji w nieruchomosci w wojewddztwie dolnoslaskim
zostata przeprowadzona dla okresu 2009-2011. Do badan przyjeto nastepujaca
klasyfikacje¢ nieruchomosci: lokale, budynki, nieruchomosci zabudowane, a tak-
ze nieruchomosci gruntowe. Dane niezbedne do przeprowadzenia analizy zostaty
pozyskane z opracowan Gtéwnego Urzedu Statystycznego®.

Badania nad ksztattowaniem si¢ struktury inwestycji w nieruchomosci w wo-
jewodztwie dolnoslaskim przeprowadzono na bazie wskaznikow struktury oraz
analizy szeregdw czasowych.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wnioskowac, ze istotne zna-
czenie w strukturze inwestycji w nieruchomosci w wojewodztwie dolnoslaskim
w rozpatrywanym okresie mialy inwestycje w lokale, a takze nieruchomosci grun-
towe i zabudowane. Liczba transakcji kupna/sprzedazy na powyzsze rodzaje nie-
ruchomosci ksztattowata si¢ na stosunkowo wysokim poziomie, przy czym warto
odnotowa¢ rosnacy udzial transakcji w lokale w catkowitej liczbie transakcji za-
chodzacych na rynku nieruchomosci (wykres 1).

W badanym okresie inwestycje w budynki w wojewodztwie dolnoslaskim
byty na bardzo niskim poziomie. Udziat transakcji dotyczacych tych nieruchomo-
sci w catkowitej liczbie transakcji zawieranych na rynku nie przekraczat w zad-
nym roku 1%. Przyczyny tego stanu rzeczy nalezy upatrywa¢ w uwarunkowa-
niach praw wlasnosci zwigzanych z gruntem, na ktérym posadowione sg budynki.
W konsekwencji ze sprzedaza/kupnem budynku wigze si¢ w wigkszosci przypad-
kéw rownoczesna transakcja dotyczaca gruntu zwigzanego z danym budynkiem.
Potwierdzeniem tego sg wyniki badan przedstawione na wykresie 2.

2l R.J. Barkham, D.M. Geltner, Price discovery and efficiency in the UK housing market,
,Journal of Housing Economics” 1996, nr 1, s. 41-63.

2 M. Bryx, R. Matkowski, op.cit., s. 146.

2 Skorzystano z nastgpujacych opracowan GUS: Obrét nieruchomosciami w 2011 r., GUS,
Warszawa 2012; Obrot nieruchomosciami w 2010 r., GUS, Warszawa 2011; Obrot nieruchomoscia-
miw 2009 r., GUS, Warszawa 2010.



360 Justyna Zygmunt

Wykres 1. Struktura liczby transakcji kupna/sprzedazy nieruchomosci
w wojewodztwie dolnoslaskim w latach 2009-2011
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Obrot nieruchomosciami w 2011 r., GUS, Warszawa 2012;
Obrot nieruchomosciami w 2010 r., GUS, Warszawa 2011; Obrot nieruchomosciami w 2009 r., GUS, Warszawa
2010.

Na podstawie wynikéw badan dotyczacych struktury liczby transakcji sprze-
dazy/kupna nieruchomosci zabudowanych w wojewodztwie dolnoslagskim moz-
na stwierdzi¢, ze w catym okresie badawczym byta ona na zblizonym poziomie.
W kazdym roku rozwazanego okresu w strukturze tych transakcji dominowaty
inwestycje w nieruchomosci zabudowane budynkami mieszkalnymi. Decyzje
inwestycyjne w segmencie rynku nieruchomosci dotyczacym nieruchomosci za-
budowanych ukierunkowane byly rowniez na inwestycje w inne nieruchomosci
zabudowane oraz grunty rolne zabudowane.

Z badan w zakresie ksztaltowania si¢ struktury inwestycji w nieruchomosci
w wojewodztwie dolnoslgskim w latach 2009-2011 wynika réwniez, ze decyzje
na rynku nieruchomosci zwiazane z inwestycjami w lokale byty ukierunkowane
w catym okresie badawczym na lokale mieszkalne (wykres 3).

Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono takze, iz w okresie ba-
dawczym decyzje inwestycyjne w zakresie gruntow przeznaczonych pod zabudo-
we dotyczyly inwestycji w grunty pod zabudowe¢ mieszkaniowa lub przemysto-
wa badz tez gruntdow o innym przeznaczeniu (tzw. grunty pod inng zabudowe).
Struktura liczby transakcji sprzedazy/kupna w tym segmencie rynku nierucho-
mosci ksztaltowata si¢ w okresie 2010-2011 na zblizonym poziomie (wykres 4).
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Wykres 2. Struktura liczby transakcji kupna/sprzedazy nieruchomosci zabudowanych
w wojewodztwie dolnoslaskim w latach 2009-2011
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Zrodto: jak przy wykresie 1.

Wykres 3. Struktura liczby transakcji kupna/sprzedazy lokali
w wojewodztwie dolnoslaskim w latach 2009-2011
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Zrodto: jak przy wykresie 1.



362 Justyna Zygmunt

Wykres 4. Struktura liczby transakcji kupna/sprzedazy gruntéw przeznaczonych pod zabudowe
w wojewoddztwie dolnoslaskim w latach 2009-2011
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Zrodto: jak przy wykresie 1.

Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze w latach 2010-2011
w strukturze inwestycji w grunty przeznaczone pod zabudowe dominowaty tzw.
grunty pod inng zabudowe. Nalezy przy tym podkresli¢, ze liczba transakcji
sprzedazy/kupna gruntow pod zabudowe mieszkaniowa ksztattowata si¢ w tym
czasie na stosunkowo niskim poziomie, a decyzje inwestycyjne dotyczace grun-
tow pod zabudowg przemystowa podejmowane byty sporadycznie. Jednoczesnie
nalezy zwr6ci¢ uwage na zasadnicza zmiang, jaka miata miejsce w latach 2010-
-2011, w stosunku do ksztaltowania sig¢ struktury liczby transakcji sprzedazy/kup-
na w 2009 r. W tym roku istotng czg¢$¢ transakceji zawieranych w segmencie grun-
tow przeznaczonych pod zabudowg stanowily inwestycje w grunty pod zabudowe
mieszkaniowg. Ich udzial we wspomnianej strukturze w 2009 r. wynosit ponad
51%. Z kolei w latach 2010-2011 nie przekraczat 7%.

Wyniki badan na temat wartosci inwestycji realizowanych na rynku nierucho-
mosci wojewodztwa dolnoslaskiego w latach 2009-2011 potwierdzajg obserwacje
dotyczaca rosngcego znaczenia inwestycji w lokale w strukturze inwestycji w nie-
ruchomosci (wykres 5).

Opierajac si¢ na rezultatach badan, mozna zatem stwierdzi¢, ze ksztattowa-
nie si¢ warto$ci inwestycji w poszczegolnych segmentach rynku nieruchomosci
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Wykres 5. Ksztaltowanie si¢ warto$ci danego segmentu rynku nieruchomosci
w warto$ci catego rynku nieruchomosci w wojewodztwie dolnoslaskim w latach 2009-2011
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Zrodto: jak przy wykresie 1.

w wojewodztwie dolnoslaskim w odniesieniu do warto$ci calego rynku nierucho-
mosci jest zblizone do tendencji zaobserwowanych w zakresie ksztattowania si¢
struktury liczby transakcji sprzedazy/kupna w poszczegolnych segmentach tego
rynku.

Zakonczenie

Inwestycje w nieruchomo$ci moga mie¢ roznorodny charakter. Analiza ksztat-
towania si¢ ich struktury w wojewddztwie dolnoslaskim w latach 2009-2011
prowadzi do konstatacji o zasadniczym znaczeniu inwestycji w lokale, nierucho-
mosci zabudowane, a takze w nieruchomosci gruntowe w strukturze inwestycji
w nieruchomosci.

Zaobserwowane zmiany w ksztaltowaniu si¢ struktury inwestycji w nierucho-
mosci w wojewoddztwie dolnoslaskim w badanym okresie sklaniaja do podjecia
dalszych badan. Powinny one koncentrowac si¢ na rozpoznaniu czynnikow ksztat-
tujacych decyzje inwestycyjne na rynku nieruchomosci i obejmowac weryfikacje,
czy uzyskane wyniki badan odzwierciedlajg tendencje ogdlnopolskie. Interesuja-
ce wydaje si¢ takze zbadanie struktury inwestoréw podejmujacych dziatania na
rynku nieruchomosci.
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The structure of investments in real estate
in dolnoslaskie voivodeship

Summary. The paper contains the issues connected with the investments in real estate. The
principal goal of the paper is to analyse the structure of investments in real estate in dolno$laskie
voivodeship. The paper consists of two parts. The first part is related to theoretical consideration
about the investments in question. The second part of the paper includes the empirical results regard-
ing the structure of investments in real estate in dolno$laskie voivodeship.

Key words: real estate, investments in real estate, investment structure



