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~Szanowni Panstwo,

Podejmowany temat raportu, czyli inwestorzy instytucjonalni na rynku mieszkan na wynajem w Polsce,
jeszcze kilka lat temu bytby tematem dosy¢ abstrakcyjnym. Wszystko dlatego, ze na naszym terytorium
takie zwierzeta jak inwestorzy instytucjonalni prawie nie wystepowaty. Okazato sie jednak, ze sprzyjajgcy
ekosystem stworzyt warunki do ich szybkiego rozwoju, a gatunek obcy w naszych warunkach stat sie nie
tylko dostrzegalnym, ale i waznym. Czy stanie sie gatunkiem inwazyjnym? | co mozemy zrobic¢, aby oswoi¢

go w sposéb przewidywalny i zgodny z naszymi interesami?

Te poréwnania inwestoréw instytucjonalnych do gatunkéw inwazyjnych nie przesqdzajq bowiem, czy bedq
oni waznym i korzystnym elementem rynku, czy doswiadczymy negatywnych efektéw ich dziatalnosci jak
to miato miejsce w niektérych miastach na Swiecie. Rola europejskich i globalnych inwestoréw instytu-
cjonalnych na polskim rynku mieszkan na wynajem rosnie i bedzie rosta w przysztosci dopoki funkcjonuje
swoboda przeptywu kapitatu, na ktérej opiera sie tad europejski. Mozemy spodziewac sie, ze rozwéj tego

rynku w najblizszych latach bedzie dynamiczny.

Ten raport nie tylko opisuje dotychczasowy proces naptywu kapitatu na rynek mieszkan na wynajem
i przeprowadza szacunek wielkosci tego rynku w perspektywie 2025 roku. Znajdziecie tu tez
Panstwo przeglgd doswiadczen innych krajéw i miast, ktére z podobnym zjawiskiem juz sie zetknety.
Przygladamy sie tez efektom tych proceséw i skutkom stosowanych regulacji. Uwzglednienie naptywu
kapitatu na polski rynek wiqze sie zarowno z politykga makroostroznosciowq, jak i szeroko pojeta
dostepnoscig do mieszkania w wymiarze spotecznym. Warto wiedzieé, ze panstwa podejmowaty
rézne dziatania i regulacje, aby ogranicza¢ niepozqdane zjawiska na rynku mieszkaniowym, takie jak
ograniczenia dostepnosci mieszkan, nadmierne fluktuacje cen, czy rosnqce ryzyko na rynkach
finansowych. Raport zamykajq propozycje rekomendowanych narzedzi regulacyjnych. Rekomendacje

te przyjete zostaty przez Rade Programowq 11 edycji Europejskiego Kongresu Finansowego.

Przy ich tworzeniu przyswiecata nam idea, aby regulacje sprzyjaty inwestycjom w tym sektorze. Nie
mniej wazne byto jednak tez to, aby ogranicza¢ negatywne zjawiska, ktére mogqg towarzyszyé
obserwowanemu naptywowi kapitatu do sektora mieszkan na wynajem ze strony duzych

wyspecjalizowanych instytucji. Ponizszy raport holistycznie uwzglednia spojrzenie spoteczne, biznesowe
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~ Przeplywy kapitatowe

a rynek mieszkaniowy

Konwergencja poziomu rozwoju narodowych gospodarek krajow nalezqgcych do Unii  Europejskiej
do poziomu gospodarek krajow najwyzej rozwinietych przyspieszyta po roku 2004, czyli po przystgpieniu
Polski do Unii Europejskiej. Odnosi sie ona do najbardziej ogdlnych kategorii ekonomicznych takich
jak PKB na mieszkarica, poziom dochoddw i ceny. Jest to oczywisty efekt otwartej gospodarki ze swobodnym

przeptywem kapitatu i pracy.

Potgczone rynki kapitatowe umozliwiajg przeptyw mobilnego kapitatu globalnego do niemobilnych
aktywow lokalnych, takich jak nieruchomosci. Swobodne przeptywy kapitatowe mogag wptywac
na polski sektor mieszkaniowy przede wszystkim ze wzgledu na wielko$¢ aktywdw i cechy takich
inwestycji oraz spodziewane dalsze efekty konwergencji gospodarki. Polskie ceny nieruchomosci
mieszkaniowych sq nadal znacznie nizsze od odpowiednich cen w Wielkie] Brytanii, Holandii czy

we Franciji.

Gtéwnq przyczynq jest rosnqce zainteresowanie rynkiem nieruchomosci mieszkaniowych ze strony
rynkéw finansowych. Jak podaje Financial Times' rynkowa gietdowa kapitalizacja europejskich spotek
dziatajgcych w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych wzrosta z 3,5 mid euro w roku 2006 roku do
85 mid euro w lipcu roku 2021. To wskazuje na tempo naptywu kapitatu do tego sektora. Niosto to za sobg
konsekwencje dla rynku mieszkaniowego. Réwniez dla rynku polskiego, na ktérym w ostatnich latach

ten efekt drastycznie sie pogtebia.

1.1. Synchronizacja zmian cen mieszkan

Ceny mieszkan i domoéw staty sie bardziej zsynchronizowane, szczegdlnie w gtéwnych miastach na
catym Swiecie, co sugeruje rosngce znaczenie miedzynarodowych przeptywdw kapitatu w ksztattowaniu
ich cen. Co wiecej, od czasu globalnego kryzysu finansowego 2008-2010 synchronizacja cen wzrosta
w przypadku gospodarek rozwinietych i wschodzqeych? (wykres 1). Te teze potwierdzity badania
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Wynika z nich, ze co prawda czynniki lokalne nadal
odpowiadajq za wiekszo$¢ zmian cen mieszkan, to jednak wzrosta rola czynnikéw globalnych?.
Rzecz w tym, ze poszukiwania przez globalnych inwestoréw dochodowych i bezpiecznych aktywdw,
staty sie czesto kluczowym czynnikiem wyjasniajgcym trendy cenowe na rynku nieruchomosci

mieszkaniowych. Ponadto dynamika tych zmian jest coraz bardziej zblizona do tego, w ktérym



kierunku podqzajq ceny innych aktywow finansowych dostepnych w obrocie miedzynarodowym.

Badania wskazujq, ze synchronizacja przyspieszyta od lat 70-tych. Nadal wystepuje znaczna niejedno-
rodnos¢ pomiedzy krajami w stopniu synchronizacji. Wiqze sie to z krajowymi regulacjami przeptywdw
kapitatowych, ocenqg czynnikéw ryzyka czy zréznicowaniem wielko$ci rynkéw. Przy tym analiza
na poziomie miasta sugeruje, ze miedzynarodowa synchronizacja cen mieszkarn moze by¢ napedzana
przez rozwdj potgczen miedzy duzymi miastami o znaczeniu miedzynarodowym, a nie potqczeniami
na poziomie kraju. Ponadto badania pokazujq, ze przeptywy finansowe wptywajg na synchronizacje

cen nawet po uwzglednieniu zmian wptywu potgczen, a wiec rozwoju powigzan handlowych?.

Moze to powodowadd, ze ceny mieszkan zostang znacznie oderwane od lokalnych fundamentéw rynku,
a wiec dtugofalowych relacji podazy i popytu na mieszkania. To tez oznacza, ze sektor mieszkaniowy moze
sie sta¢ bardzie] wrazliwy na korekty stosownie do zmieniajgcych sie kierunkdéw przeptywow finanso-
wych. Jesli mechanizm ten faktycznie zyskiwatby na sile, to stanowitoby to takze zagrozenie dla stabilnosci
makroekonomicznej. Wynika to wprost z wptywu rynku mieszkaniowego na zagregowany popyt
i konsumpcje oraz na sektor bankowy chocby poprzez kanat zabezpieczen. Warto pamietac, ze juz
dotychczasowa historia pokazata, ze co czwarty kryzys finansowy miat swoje zarzewie na rynku
nieruchomosci® (choé¢ nie zawsze zwiqzany byt z naptywem kapitatu zagranicznego). Jest to jedna

z bardzo istotnych cech tego rynku.

Wykres 1.
Synchronizacja ruchu
cen mieszkan w krajach
rozwinigtych

(mediana synchronizaciji:
blizej zera oznacza wyzszq
synchronizacje)

Synchronizacja w paristwach
Synchronizacja w najwiekszych miastach

Mieszkalnictwo jest jednym z najwazniejszych sektorow gospodarki kluczowych dla stabilnosci spo-
tecznej, gospodarczej i finansowej. Mieszkania sq najwiekszqg klasg aktywow w portfelach gospodarstw
domowych. Dostep do mieszkarn ma dalekosiezne implikacje spoteczne. Trudno sie wiec dziwic,
ze obszar ten staje sie coraz wazniejszq motywacjqg do interwencji politycznej, a zapewnienie

mieszkania po przystepnych cenach coraz czesciej nie jest pozostawione wytgcznie grze rynkowe;.



1.2. Pandemia a interwencje fiskalne

W tym kontekscie warto podkreslic, ze lata 2020-2021 przynoszq niespotykane wczesniej dziatania fiskalne
zwiqzane z pandemiq. Obejmujg one niemal wszystkie gospodarki swiata. Wg danych IMF? z lipca
2021 roku dodatkowe wydatki publiczne (poza sektorem zdrowia) zwiqzane ze wsparciem gospodarki
i gospodarstw domowych wynosity w najwazniejszych gospodarkach (w % PKB): we Franciji 8,2%; w Niem-
czech 1,8%; Wielkiej Brytanii 8,7% i w Stanach Zjednoczonych 22,2%. Tak olbrzymie $rodki, niespotykane
nigdy wczesniej w historii, przy utrzymujgcych sie bardzo niskich stopach procentowych oraz
podejmowanych dziataniach regulacyjnych z zakresu polityki gospodarczej, ograniczyty negatywne
skutki pandemii w latach 2020-2021 oraz znacznie podniosty ptynno$é na rynkach finansowych.
To wptywa posrednio na aktywnosé inwestoréw na gietdach oraz na poszukiwanie innych celéw
inwestycyjnych, w tym na globalnych rynkach nieruchomosci. Te ostatnie sq powszechnie uznawane
za bezpiecznq przystan dla kapitatu i naturalng alternatywe dla wielu klas aktywow. CzesS¢ z narzedzi

regulacyjnych dotyczqca wprost rynku mieszkaniowego omaowiona jest w dalszej czesci raportu.

Whnioski

1. Sytuacja polskiego rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz rosngce znaczenie
przeptywéw finansowych, w tym zinstytucjonalizowanych inwestorow na rynku
mieszkaniowym wymagajq, aby w tradycyjnej analizie tego rynku szerzej uwzglednic
role naptywu instytucjonalizowanego kapitatu oraz potencjalne efekty tych
ruchoéw. Zjawiska takie w globalnym swiecie finanséw sq obecne od wielu lat i majg

wptyw na lokalne i narodowe rynki mieszkaniowe i finansowe.

2. Naptyw zinstytucjonalizowanego kapitatu do naszego kraju w najblizszych latach

moze znaczqco przyspieszy¢ za wzgledu na zjawisko konwergencji rodzimej
gospodarki z gospodarkami krajéw UE, ale tez olbrzymie publiczne Srodki finansowe
uruchomione na catym swiecie. Ich celem byto podtrzymanie aktywnosci gospodar-

czej i poziomu konsumpcji. Dziatania te doprowadzity do wzrostu ptynnosci na swiecie

i wzrostu aktywnosci inwestycyjnej - takze na rynku nieruchomosci.

3.Uwzglednienie naptywu kapitatu na polski rynek wigze sie zaréwno z polityka makro-
ostroznosciowq, jak i szeroko pojetqg dostepnosciq do mieszkania. Parstwa wdrazaty
réznedziataniairegulacje,aby ograniczac niepozqdane zjawiska, takie jakograniczona
dostepnos¢é mieszkan, czy nadmierna fluktuacja cen. Przeglad doswiadczen innych
krajéow w tym zakresie, dyskusja nad mozliwosciami zastosowania ich w warunkach

polskich oraz sformutowanie wnioskéw to gtéwne cele niniejszego raportu.



Kapital Zagraniczny
a rynek mieszkaniowy

2.1.Zmiany cenidostepnosci mieszkan

Naptyw kapitatu zagranicznego na rynek mieszkaniowy nastepowat wraz z usuwaniem barier w przeptywach
kapitatowych, a wiec co najmniej od lat 70-tych XX wieku. Dlatego od wielu lat wyrazane byty obawy zwiqzane
z efektami naptywu kapitatu na rynki lokalne. Ostatnie trendy cen mieszkan na wielu rynkach swiatowych tylko
wyostrzyty obawy o stabilnos¢ finansowq i dostepnosé cenowq mieszkan. Te zjawiska majg miejsce co naj-
mniej od potowy ostatniego dziesieciolecia. Pamie¢ o globalnym kryzysie finansowym i o jego dotkliwych
skutkach dla rynkéw mieszkaniowych tylko te obawy potegowaty. Od co najmniej 2015 roku ceny mieszkan
na swiecie wykazywaty tendencje wzrostowq, co wobec umiarkowanego wzrostu wynagrodzen powodowato,
ze w wielu krajach przecietne wynagrodzenie starczato na coraz mniejszq cze$é mieszkania (wykres 2 i 3).
Tak dziato sie na wielu rozwinietych rynkach, ale nie w Polsce. Gdybysmy bowiem poréwnywali naszq sytuacije
z ostatnich lat do tej z krajéw skandynawskich, Hongkongu (SAR), Nowej Zelandiii, ale tez Stowagcji czy Francji,

to w Polsce problem ten wystepuje weiqz w bardzo szczqtkowej formie.

Kraje rozwiniete spoza strefy Euro | 1kw. 2000 =100
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Podczas gdy przeszacowanie cen mieszkan uwaza sie obecnie za mniejszy problem niz przed kryzysem
globalnym z lat 2008-2010, to ocenia sie, ze ceny mieszkan mogq by¢ ponownie przewartosciowane w nie-
ktorych krajach®, co wptywa na pogarszanie sie wskaznikéw dostepnosci cenowej mieszkan. Pokazuje to
wykres 3, obrazujgcy zmiany stosunku cen mieszkan do dochodu. Te wskazniki dostepnosci sq juz znacznie
gorsze nizna poczgtku wieku w krajach rozwinietych. Obecne poziomy dochoddw i cen mieszkan oznaczajq,

ze za przecietny dochéd mozna kupi¢ mniejsze mieszkanie niz 20 lat temu.



2.2, Naptyw kapitatu zagranicznego na rynki nieruchomosci

Badania prowadzone przez IMF® wskazujg na ryzyko zwiqzane z wielko$ciq naptywu kapitatu zagranicz-
nego na rynki nieruchomosci w niektérych krajach. Zjawiska i dane z panstw o tradycji anglosaskiej
z powodu dostepnosci i poréwnywalnosci byty analizowane czesciej i w sposéb bardziej pogtebiony.
Badania dotyczyty lat 2007-2018 i objety takie kraje jak: Australia, Hongkong (SAR), Nowa Zelandia, Singapur,
Wielka Brytania, Kanada i Stany Zjednoczone. Wnioski wskazujq, ze naptyw kapitatu na rynek nieruchomosci
w tych krajach byt dos¢ zréznicowany. W okresie po kryzysie swiatowym naptyw kapitatu zagranicznego
na rynek nieruchomosci w latach 2012-2018 osiqgnat najwyzszy relatywny poziom 09 procent PKB
w Australii i Singapurze, 0,6 proc. w Nowej Zelandii i 0,3 proc. PKB w Kanadzie i Hongkongu (SAR) (wykres 4).
Dla poréwnania, szczytowy poziom 3 procent PKB dla Wielkiej Brytaniii 0,5 proc. PKB Stanéw Zjednoczonych
odnotowano w 2015 r. Najwyzsza zmienno$¢ naptywu kapitatu liczona jako jego udziat w PKB byta
w Nowej Zelandii i Singapurze. Gdyby przyjgé¢ Srednie wielkosci najwyzszych naptywéw dla tych
krajow, bez Wielkiej Brytanii, to otrzymalibysmy wielko$¢ 0,6% PKB. Dla Polski wielko$¢ 0,6% PKB odpowiada
kwocie 13,6 mld zt. Dla poréwnania w roku 2020 szacowane inwestycje w sektorze PRS siegnety
w Polsce prawie 1,2 mid zt (260 min euro)?, a w pierwszej potowie 2021 roku juz okoto 2,6 mid ztotych'.
W obu przypadkach mozemy mie¢ jednak podejrzenia, ze szacunki te najpewniej dalekie sq od realnej

skali zjawiska.

Jest bowiem prawdopodobne, ze ze wzgledu na rosngcq swiadomos¢é spoteczng negatywnych skut-
kéw nadmiernego naptywu kapitatu inwestycyjnego, nie wszystkie transakcje mogq by¢ podawane do
publicznej wiadomosci. Majgc te uwage na wzgledzie, nie mozna nie zauwazy¢ z jak dynamicznymi
zmianami mamy do czynienia. Jak bowiem szacuje firma JLL, w pierwszym pdétroczu 2021 roku naptyw

kapitatu byt juz ponad dwukrotnie wyzszy (564 min euro) niz w catym 2020 roku (260 min euro).

Wykres 4.
Wielkos¢ naplywu
kapitatu zagranicznego

na rynek nieruchomosci
(w % PKB)

Australia  — Kanada Hongkong (SAR)  — Wielka Brytania

. rawa os wykresu,
— Singapur Stany Zjednoczone —— Nowa Zelandia p i’ )



Badania dotyczqgce wptywu kapitatu zagranicznego na rynek mieszkaniowy sq utrudnione ze wzgledu
na dostepnosc szczegdtowych danych, delimitacje wielkosci poszczegdlnych lokalnych rynkéw, ale tez
znaczenie czynnikéw lokalnych wptywajagcych na rynek i mozliwo$é ich uwzglednienia. Musimy bowiem
pamietad, ze nie ma jednego rynku mieszkaniowego w danym kraju. Co do zasady rynki mieszkaniowe sq
rynkamilokalnymi. Dla uproszczenia w dalszej czesci raportu bedzie wykorzystane pojecie rynku krajowego

dla okreslenia wielu lokalnych rynkéw mieszkaniowych w danym kraju.

Z dostepnych raportéw i artykutéw badajgcych dojrzate rynki nieruchomosci mieszkaniowych mozna
przeprowadzi¢ metaanalize tego waznego zagadnienia. Podstawowe pytania dotyczq tego jaki jest
wptyw wchodzenia zagranicznego kapitatu na rynki mieszkaniowe. Jak zmienia to dynamike cen i podaz

nieruchomosci, jakie sq elastycznosci tych wielkos$ci i jaki jest ogdliny wptyw zmian na strukture rynku.

2.3. Wptyw kapitatu zagranicznego na rynki mieszkaniowe

Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Irlandii

Przeglad literatury wskazuje, ze badacze, ktérzy pochylali sie nad wspomnianymi zagadnieniami przede
wszystkim skupiali sie na efektach naptywu kapitatu zagranicznego w sferze cen mieszkan. | tak Filippa Sa
w badaniach obejmujgcych rynki mieszkaniowe Anglii i Walii w latach 1999-2014 wskazuje®, ze inwestycje
realizowane przez kapitat zagraniczny przyczyniajg sie do wzrostu cen mieszkan we wszystkich
segmentach cenowych nieruchomosci mieszkaniowych. We wspomnianym badaniu autorka dochodzi
do wniosku, ze wzrost udziatu transakgeji przeprowadzonych przez zagranicznych inwestoréw o pkt. proc.

(liczbowo) skutkuje wzrostem cen nieruchomosci o 2,1%.

W przytaczanej publikacji znajdziemy tez informacje, ze inwestycje zagraniczne na rynku mieszkaniowym
nie tylko napedzajq wzrosty cen drogich domow, ale majg wptyw na podwyzki w segmencie tanszych
nieruchomosci. Mozna ten mechanizm przyréwnacé do fal na wodzie, ktére powstajq po wrzuceniu do niej
kamienia. Nawet jesli zagraniczni inwestorzy skupiliby sie na jednej konkretnej lokalizacji, to ceny wzrostyby
nie tylko tam. Podwyzki stawek zaczetyby rozlewac sie bowiem coraz szerzej. Najpewniej mechanizm ten
wynika z faktu, ze rosngcy poziom cen w konkretnym miejscu powoduje, ze czes¢ osob, ktére w normalnych
warunkach wtasnie tam chceiatyby kupi¢ nieruchomosgé, sq zmuszone poszukiwacé swego miejsca na ziemi
gdzies$ indziej. Generujg wiec dodatkowy popyt w innym miejscu. Ten dodatkowy popyt ma oczywiscie
wptyw na dynamike cen, co znowu moze spowodowacd efekt wypychania kolejnej grupy potencjalnych
nabywcow dalej. To zjawisko ma szczegdlne znaczenie dla rynkéw, na ktérych podaz mieszkan jest znacz-
nie ograniczona, albo z powodu niedostatecznej liczby gruntéw dostepnych pod budowe, albo z powodu

przepisow.

Autorka podkresla jeszcze, ze inwestycje zagraniczne nie powodujq zwiekszenia podazy, czy tez nie
zachecajq do budowy nowych mieszkan. W efekcie na rynkach lokalnych, w ktérych kapitat zagraniczny

byt szczegdlnie aktywny, nastgpito zjawisko zmniejszania sie odsetka gospodarstw domowych posiada-



jacych swoje mieszkania na wtasno$é. Wiecej jest za to najemcow. Z modelu stworzonego przez Filippe
Sa wynika, ze wzrost udziatu transakciji realizowanych przez cudzoziemcdow o 1 pkt. proc. powoduje spadek

odsetka wtascicieli az o 5,6 pkt. proc.

W Stanach Zjednoczonych warto$¢ nieruchomosci mieszkaniowych kupowanych przez podmioty zagra-
niczne wzrosta z 66 mid USD w 2010 r. do 153 mld USD w 2017 roku. Te zagraniczne inwestycje mieszkaniowe
sq postrzegane jako kontrowersyjne, poniewaz bywajg odbierane jako podnoszqce koszty mieszkanio-
we dla lokalnych mieszkancéw, pogtebiajqc istniejgce obawy zwigzane z dostepnosciq mieszkan. Nie
dziwne wiec, ze tematem tym zajeli sie ekonomisci. W efekcie rézni autorzy stawiajg pytania o wptyw
popytu zagranicznego na rynki mieszkaniowe - zaréwno w obszarze podazy nowych nieruchomosci, jak
i cen. W jednej z ostatnich prac na ten temat* oszacowano wrazliwos$¢ rynku mieszkaniowego na prze-
ptywy globalnego kapitatu. Stwierdzono, ze wzrost wartosci zainwestowanego kapitatu zagranicznego
o 1% wartosci rynku powoduje wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych na poziomie obszaru objetego
kodem pocztowym o 0,27%. Podaz mieszkan jest znacznie mniej elastyczna. Na poziomie powiatu
elastycznos¢ podazy wynosi Srednio zaledwie 0,004%, przy czym wystepujq w tym wzgledzie znaczne rézni-
ce w zaleznosci od lokalizacji. Z przytoczonego badania wynika, ze ceny zmieniaty sie zgodnie z naptywem
kapitatu. Z drugiej natomiast strony ruch kapitatu zagranicznego miat nieznaczny wptyw na podaz
mieszkan. Innymi stowy, naptyw kapitatu powodowat wzrost cen, ale nie przektadat sie na to, ze budowano

wiecej nowych nieruchomosci.

W jeszcze innym opracowaniu Bank Rezerwy Federalnej przeanalizowat znaczenie roli inwestoréw
instytucjonalnych, wykorzystujgc przy tym szczegdtowe dane o transakcjach mieszkaniowych'®. Autorzy
stwierdzili, ze w okresie po globalnym kryzysie 2008-2010 nastqpit znaczqcy wzrost wptywu inwestorow in-
stytucjonalnych na rynki nieruchomosci mieszkaniowych. Ow trend doprowadzit do wzrostu cen domaéw
oraz spadku odsetka gospodarstw domowych posiadajgcych domy na wtasnos¢. Mamy tu wiec iden-
tyczne wnioski do tych pochodzqcych z badan wptywu funduszy zagranicznych na rynki mieszkaniowe

w Wielkiej Brytanii.
Interesujqcy jest réwniez przypadek irlandzki. Po zatamaniu rynku w czasie globalnego kryzysu

2008-2010 i spadku cen, od roku 2013 nastepuje powolna odbudowa koniunktury potgczona z rosngcq

liczbg nowych mieszkan'®.

To wszystko dzieje sie w sytuacji, w ktérej na rynek nieruchomosci naptywa sporo kapitatu. To zno-
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wu sugeruje, ze sam naptyw kapitatu nie jest wystarczajgcym motywatorem, aby doprowadzic

do adekwatnego przyrostu liczby nowych inwestycji mieszkaniowych.

Jak bowiem wynika z raportu, rola funduszy na irlandzkim rynku mieszkaniowym rosnie. Wprost formuto-
wana jest tu ocena, ze koncentracja aktywnosci funduszy na rynku gruntéw moze zaszkodzi¢ dostepnosci

mieszkan. Jeszcze przed kryzysem kupcami ziemi byty firmy rodzinne zajmujgce sie budowqg
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domdéw. Obecnie ziemia jest czesto inwestycjq firmy, takiej jaok fundusze inwestycyjne, spotki akcyjne
lub podobnego rodzaju przedsiebiorstwa, z ktérych wielu to inwestorzy zagraniczni. Ich motywacjq
niekoniecznie jest budowa nowych nieruchomosci, a moze by¢ jedynie spekulacja dziatkami
nadajgcymi sie pod budowe. W efekcie na przestrzeni lat dostepnosé mieszkann i domdéw znacznie
spadta. Dotyczy to zaréwno nieruchomos$ci na wtasnos¢ jak i w znacznie wiekszym stopniu tych
na wynajem. Stqd rosngca rola inwestoréw i ich obecne zainteresowanie rynkiem najmu. W drugim
kwartale 2020 r. okoto 47 000 mieszkarn planowano do wybudowania lub byto juz budowanych

z przeznaczeniem na wynajem.

Mogt tu zadziataé mechanizm, zgodnie z ktérym nadmierny naptyw kapitatu na rynek nieruchomosci tak
podnidst ceny, ze coraz wieksza czes¢ spoteczenstwa zmuszona zostata do najmu. W efekcie rosngca licz-
ba mieszkan i domdéw budowanych na wynajem nie wystarcza, aby zaspokoi¢ rosnqcy popyt ze strony

potencjalnych lokatoréw.

Whioski

1. Powyzsza dyskusja i przytoczone przyktady wskazujq na kilka zjawisk. Po pierwsze,
wzrasta intensywnosc¢ i wptyw inwestorow instytucjonalnych oraz kapitatu zagranicz-

nego na rynki mieszkaniowe.

2. Po drugie, naptyw kapitatu, a wiec wzrost popytu prowadzi do wzrostu cen, co jest
oczywiste z punktu widzenia praw ekonomii. Dotyczy to szczegdlnie sytuacji, w ktérych
z réznych powodéw podaz nowych mieszkan jest ograniczona lub nie mozna jej

szybko dostosowac¢ do biezqgcego popytu.

3. Po trzecie, posrednim efektem naptywu kapitatu jest spadek udziatu gospodarstw
domowych jako wtascicieli mieszkan, co oznacza, ze wiecej jest mieszkann wynajmo-
wanych na lokalnym rynku. Nalezy jednak dodag, ze znaczenie czynnikéw lokalnych
ksztattujgcych popyt i podaz na rynkach mieszkaniowych pozostaje wciqz decy-
dujgce dla zjawisk na tych rynkach. Z drugiej strony, réwniez nalezy podkreslic,
ze wptyw zinstytucjonalizowanego kapitatu zagranicznego na rynki mieszkaniowe

rosnie i jest coraz bardziej odczuwalny.

4. Dostepnosé mieszkan maleje. Szczegdlnie dotyczy to rynku mieszkan na wynajem
ze wzgledu na rosngcy popyt na najem, za ktérym nie nadqza podaz. Ze wzgledu na
rosngce ceny zakupu nieruchomosci coraz wieksza cze$¢ spoteczenstwa wypychana

jest bowiem na rynek najmu.



~ Doswiadczenia Wybranych miast
7. 1nwestorami instytucjonalnymi

3.1.Berlin — najwiekszy europejski rynek najmu
Struktura rynku berlinskiego

Niemiecki model rynku mieszkaniowego odbiega od innych rynkéw europejskich. Gtéwnq jego cechq jest

bowiem tradycyjny, bardzo silny sektor mieszkan na wynajem.

Na tle Niemiec sytuacja rynku mieszkaniowego w Berlinie jest jeszcze bardziej zdominowana przez najem.
Szacuije sie, ze w 2017 roku tylko okoto 15% zasobu stanowity mieszkania wtasnosciowe zajmowane przez wtasci-
cieli. Pozostate 85% to mieszkania na wynajem. Z kolei mieszkania wynajmowane w 71% nalezq do prywatnych

wtascicieli, 18% stanowiq lokale komunalne, a 1% posiadajq spotdzielnie mieszkaniowe'™.

Prywatny zaséb mieszkar na wynajem jest bardzo zréznicowany i zdominowany przez wtascicieli posiada-

jacych niewielkq liczbe mieszkan. Podmiotdw, z ktérych kazdy posiada ponad 3 000 mieszkan jest w Berlinie
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WPLYW INWESTYCJI INSTYTUCJONALNYCH NA RYNEK MIESZKANIOWY — REKOMENDACJE DLA POLSKI

jedenascie. Szacuije sieg, ze 15% mieszkan w Berlinie nalezy do takich firm prywatnych, m.in. do firm ubezpiecze-

niowych, funduszy, bankéw. Razem sq oni operatorami okoto 245 000 wszystkich takich mieszkar'®™.

Dwa najwieksze prywatne podmioty pod wzgledem liczby mieszkan w Berlinie to: Deutsche Wohnen SE
(M5 tys. lokali; okoto 7% rynku) i Vonovia SE (42 tys. mieszkari; okoto 2,5%). Sq to jednoczesnie dwa najwiek-
sze tego typu podmioty w Niemczech. Obie firmy sq notowane na frankfurckiej gietdzie i wchodzq do
indeksu DAX-30,jako jedne znajwiekszychinajwyzej skapitalizowanych spétek niemieckich.Notabene Deutsche
Wohnen zastgpit w czerwcu 2020 Lufthanse jako podmiot wchodzqey w sktad tego indeksu. Firmy te przez
lata gromadzity portfele mieszkari m.in. kupujac je od wtadz lokalnych lub przejmujgc mniejsze podmioty.
Na przyktad Berlin w 2004 roku sprzedat na rynku mieszkaniowq spétke GSW, ktérq dziewiec€ lat pdzniej nabyt

wtasnie Deutsche Wohnen SE. Spétka GSW miata w portfelu 65 000 mieszkan.

Z kolei wtascicielami obu tych najwiekszych operatorow mieszkaniowych w Berlinie sq fundusze i banki.
Najwiekszymi udziatowcami Deutsche Wohnen sq podmioty zagraniczne: Massachusetts Financial Services
Corporation, BlackRock Inc. i Norges Bank. BlackRock ma réwniez znaczqcy udziat w akcjonariacie Vonovia,
podobnie jak Norweski Rzgdowy Fundusz Emerytalny?. Obie te ostatnie instytucje to najwigksze podmioty

w swojej klasie na swiecie majace w swoich portfelach aktywa korporacji z catego swiata.
Zmiany na rynku najmu i mieszkan wiasnosciowych

W zwigzku z dynamicznym rozwojem miasta, rosngceq liczbg mieszkanicow czy gospodarstw domowych szybko

wzrasta w Berlinie tez popyt na mieszkania. Przeprowadzone szacunki wskazywaty, ze Berlin potrzebowat
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w ostatniej dekadzie dodatkowo okoto 20 000 nowych lokalirocznie. Sektor publiczny iwolny rynek nie byt w stanie
tqcznie dostarczyc takiej liczby mieszkan. Obecnie deficyt mieszkaniowy w Berlinie szacowany jest, wg danych
Guthmann na 205 000 jednostek. Efektem jest rzecz jasna rosngca cena nieruchomosci na sprzedaz. Wedtug
analiz rynkowych Guthmann srednia cena za metr kwadratowy wzrosta z 1700 euro w 2011 do ponad 5 000
w roku 2021. Ceny za howe mieszkania deweloperskie sq jeszcze wyzsze. Mediana cen osiggneta w 2021 roku po-
ziom ponad 7 500 euro za metr kwadratowy takiego lokalu. Jest to weigz duzo mniej niz w Londynie, Hongkongu

(sAR) czy Paryzu, ale wzrost jest bardzo dynamiczny.

Nalezy zauwazy¢, ze znaczny wzrost cen mieszkan nie spowodowat wzrostu liczby transakcji. Efekt byt wrecz
odwrotny. Od roku 2015 liczba sprzedanych mieszkan spadta z 24 600 do 17 500 w roku 2020.
Bardziej spadata liczba mieszkan sprzedawanych w pakietach niz pojedynczych transakeji. Wigzaé sie to
moze ze wzrastajgcym naciskiem na regulacje (w tym wprowadzenie tzw. hamulca na ceny najmu, o czym
ponizej) i zwiekszeniem ryzyka takich inwestycji. Przy tym w ostatnich latach malata nie tylko skala zakupéw

pakietowych, ale tez pojedynczych transakgiji.

Wysokie ceny mieszkan i niska ich podaz spowodowaty drastyczne wzrosty cen ziemi. Najbardziej drozaty
tereny pod budownictwo wielorodzinne. Po wielu latach stagnacji od mniej wiecej 2015 roku ceny gruntéw

gwattownie rosty (Wykres 9).
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Obserwowane zjawiska powodowaty zmiany na rynku mieszkan i chroniczne niedopasowanie podazy do
popytu. Ceny najmu znaczgco wzrosty. Doszto tez do znaczgcego spadku liczby transakceji i to we wszystkich
zakresach cenowych. Nalezy dodacg, ze wprowadzane regulacje majgce na celu ograniczanie wzrostu cen
okazaty sie niewystarczajgce, a byé moze nawet przeciwskuteczne, powodujgc jeszcze wiekszy spadek

dostepnosci mieszkar (o czym ponizej i w pkt 5).
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Znaczenie inwestoréw instytucjonalnych i regulacje rynku najmu

Jak wskazano wyzej, na pierwszy rzut oka pozycja instytucjonalnych inwestorow na berlinskim rynku mieszkanio-
wym nie jest jednoznacznie dominujqca. Szacunki wskazujq, ze najwieksze podmioty sq operatorami okoto 15%
zasobu mieszkan na wynajem. Uwaiza sie je jednak za wyznaczajgce trendy na rynku najmu. Dodatkowo takie
podmioty jak Deutsche Wohnen i Vonovia muszg zmierzy¢ sie z wrogq im opiniq publiczng. Sprawa jest tutaj
bardziej fundamentalna, bowiem wynika ze starcia merkantylne] mentalnosci anglosaskiej i wartosci
spoteczne] gospodarki rynkowej charakterystycznej dla Niemiec. Inaczej mozna to zjawisko ujg¢ jako
krytykowanie mentalnosci akcjonariuszy i niewystarczajgce dbanie o najemcdéw oraz zasdb mieszkaniowy.
Przypomnijmy, ze znaczqcymi wtascicielami tych podmiotow sq fundusze zagraniczne, gtéwnie amerykanskie,

ktére dziatajqg na rzecz akcjonariuszy.

Tradycyjne metody ograniczania wzrostu cen najmu wynikajgce z regulacji nie byty wystarczajgce.
Duzi inwestorzy je omijali. Najczesciej do tego celu wykorzystywano przepisy umozliwiajgce podwyzki
czynszéw przy duzych remontach, czy ulepszeniach (np. budowie windy). Przyktadowo brytyjski fundusz Talliesin
domicylowany na wyspie Jersey zamierzat podnies¢ stawki czynszéw o 80%, co byto zwigzane z planowang

wymiang okien i termoizolacjg?.

Przyktady negatywnych dla najemcéw dziatan niektérych duzych podmiotéw korporacyjnych spowodowaty
zdecydowane reakcje Senatu Berlina i podejmowanie posunie¢ regulacyjnych jak i bezposrednie interwencije
na rynku. Do tych ostatnich mozna zaliczy¢ odkupienie przez Berlin okoto 6 000 wczesniej sprywatyzowanych
mieszkan od przedsiebiorstwa izraelskiego notowanego na gietdzie luksemburskiej o nazwie Ado Properties.
Te transakcje Berlin zamknat ze stratg w porédwnaniu do ceny sprzedazy tego pakietu mieszkar w roku 2004.
Berlin jest jednym z16 landdéw, ma on wiec wiecej kompetencji w zakresie ksztattowania regulacji dotyczgcych

mieszkalnictwa niz inne niemieckie miasta. Dotyczy to takich zagadnienn jok regulacje czynszu,



zagospodarowanie przestrzenne czy mieszkalnictwo socjalne. Nalezy jednak podkreslic, ze nawet dzia-
tania wtadz Berlina sq ograniczone przez prawo federalne Niemiec. Prawo najmu w Niemczech jest

bowiem prawem federalnym.

Ponadto federalny Kodeks Budowlany daje miastom mozliwos¢ zdefiniowania obszaréw ochrony spoteczne;j.
Gtéwnym celem tego instrumentu jest to, aby zréznicowana pod wzgledem spotecznym czy ekonomicznym
populacja dzielnicy nie ulegata drastycznym zmianom. Dwanascie dzielnic Berlina korzysta z tych regulagiji.
Na tych obszarach wtasciciele, czyli potencjalni inwestorzy, bedq potrzebowaé dodatkowych zgdd, jesli

zamierzajq zmieni€ np. sposob uzytkowania mieszkania.

Do 2020 roku najgtosniejszq regulacja stosowang w Berlinie byt tzw. hamulec na stawki czynszu Mietpreisbremse.
Regulacja wprowadzona przez Bundestag zostata po raz pierwszy zastosowana w Berlinie. Ustawa ta nie
nakazata, a jedynie umozliwita poszczegdlinym landom wprowadzenie dodatkowych ograniczen na podwyzki
czynszéw. Od czerwca 2015 roku przy podpisywaniu nowych uméw najmu w Berlinie czynsz nie mégt byé
wyzszy O wiecej hiz 10% od porédwnywalnego czynszu podobnych lokali. Po wprowadzeniu tych regulagcii
czynsze nadal rosty, a w centrum Berlina wzrosty siegaty 10% rocznie. Przed wprowadzeniem tej regulacji byto

to 1-2%*.

Poniewaz czynsze nadal rosty, berliiski Senat przyjgt regulacje o zamrozeniu wysokosci stawek czynszu
na piec¢ lat od potowy 2020 roku. W mysl regulacji stawki wrocity do poziomu z czerwca 2019 roku. Ponadto
wysoko$¢ czynszu zostata ograniczona do 9,80 euro za metr kwadratowy miesiecznie. Przewidziano, ze od 2022r.
czynsze bedq mogty by¢ podwyzszane o 1,3% kazdego roku ze wzgledu na inflacje. Nowo zbudowane

mieszkania, czyli oddane po 2014 r, byty wytqczone z tej regulacii.

Ostatecznie niemiecki Trybunat Konstytucyjny w kwietniu 2021 roku uznat, ze przepisy te sq niezgodne
z konstytucja. Oznacza to m.in,, ze lokatorzy bedg musieli zwrdci¢ wstecz niezaptacony w petni czynsz, jesliich

pierwotna umowa przewidywata wyzsze stawki, a czynsz zostat obnizony po wprowadzeniu regulacii.

3.2.Londyn - inwestorzy instytucjonalni w natarciu

Globalny kryzys finansowy z lat 2008-2009 wptyngt na rynek mieszkaniowy Londynu, w tym rynek miesz-
kann na wynajem powodujgc w szczegdlnosci obnizenie realnych cen i stawek czynszu. Okazato sie, ze ten
wptyw byt stosunkowo gteboki i dtugotrwaty na rynku sprzedazy mieszkan. Mieszkania staniaty o okoto 20%,
a powrdt do stawek sprzed kryzysu nastqpit po czterech-pieciu latach. W przypadku najmu spadek
byt niewielki i wysoko$¢ czynszu osiqggneta poziom sprzed kryzysu po 15 roku. Po tych korektach ceny nieruchomo-

Sci w Londynie znowu zaczety rosnq¢ osiggajqc w czerwcu 2021 roku przecietng wysokos$¢ 510 299 funtéow?.



To dwa razy wiecej niz w momencie dotka cenowego w czasie kryzysu. Wysoko$¢ stawek najmu réwniez

wzrastata w tym okresie, ale wzrost ten wynidst okoto 25%.

Relatywne obcigzenie kosztami mieszkania gospodarstw domowych bedgcych najemcami jest wyzsze niz
wtascicieli mieszkan sptacajgcych kredyt hipoteczny. Mediana kosztéw mieszkania ujmowana jako udziat tych
kosztéw w dochodach gospodarstwa domowego korzystajgcego z najmu wynosita w ostatnim dziesiecioleciu
od 30% do 37%. Mediana tak samo ujmowanych kosztéw mieszkania gospodarstw domowych sptacajg-
cych kredyt miescita sie w przedziale od 16 do 18%2. Dla pethego obrazu warto dodag, ze znaczenie ryn-
ku lokali na wynajem rosnie. Obecnie 27% gospodarstw domowych to najemcy ptacqcy stawki rynkowe.

W 2000 roku stanowili oni 15% brytyjskich gospodarstw domowych.

Rynek PRS? rozwija sie dynamicznie w ostatnim dziesiecioleciu, szczegdlnie od roku 2014-2015, kiedy rowniez

rynek mieszkaniowy powrdécit do przedkryzysowych cen. Wykres 11 pokazuje, ze w drugiej potowie ostatniego
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dziesieciolecia dynamika zakonczonych i rozpoczetych projektéw PRS byta bardzo wysoka. Sektor ten
opiera sie na inwestorach instytucjonalnych, deweloperach, wtadzach lokalnych oraz stowarzyszeniach

non-profit.

Nowe projekty PRS podejmowane sq m.in. przez inwestorow instytucjonalnych. Nie posiadamy
szczegotowych danych dotyczgceych aktywnosci takich podmiotéw w ostatnich latach. Badania doty-
czqce wptywu kapitatu zagranicznego na rynek mieszkaniowy wskazujg, ze gminy Londynu byty tymi
lokalizacjami, w ktérych wystepowata relatywnie najwieksza liczba transakcji z udziatem kapitatu
zagranicznego i miaty one najwiekszq wartos¢. W cytowanych juz badaniach? autorka wskazuje,
ze sposréd gmin Anglii i Walii, trzy gminy Londynu zajmujq trzy pierwsze miejsca w takim zestawieniu.
| tak w nastepujgcych gminach Londynu udziat kapitatu zagranicznego w transakcjach kupna byt
nastepujqcy: Westminster 27,2%, Kensington & Chelsea 235 %, Greenwich 14,4%. Wnioski z tych
badan wskazujq, ze wzrost udziatu kapitatu zagranicznego na rynku powoduje wzrost cen mieszkan we

wszystkich segmentach cenowych nieruchomosci mieszkaniowych, a wiec rowniez w segmencie



tanszych nieruchomosci. W tych lokalizacjach relatywnie wiecej gospodarstw domowych wynajmuje

mieszkania, a mniej posiada swoje mieszkania na wtasnoseé.

Zapowiedzi zwiekszonej aktywnosci inwestoréw instytucjonalnych na rynku PRS sq bardzo widoczne. Dosko-
natym przyktadem sq zapowiedzi Lioyds Banking Group (najwiekszy dostawca kredytéw hipotecznych), ze do
2030 roku planuje on kupi¢ 50 000 mieszkan w Wielkiej Brytanii.’ Cho¢ jest to pojedynczy przyktad,

to wpisuje sie on w trend dynamicznego rozwoju sektora PRS.
3.3 Wybrane miasta europejskie a inwestorzy instytucjonalni

Rosngca aktywnos$¢ inwestoréw instytucjonalnych na rynku nieruchomosci mieszkaniowych zostata
dostrzezona w wielu miastach europejskich. Obserwacje rynkowe i wptyw takich podmiotow na rynek miesz-
kaniowy spowodowalt, ze podjeto pogtebione badania wybranych miast europejskich zwigzane z rosnqgcag

finansjalizacjq mieszkalnictwa?.

W jednej z ostatnich prac na ten temat pt. Who owns the city?. autorzy w konkluzjoch stwierdzajg m.in,,
ze: ,Wiekszo$é studiéw miejskich sugeruje, ze finansjalizacja w mieszkalnictwie (w réznych formach) ma
negatywny wptyw na dostepno$é mieszkan, szczegdinie dla klas nizszej i $redniej’?® We wspomnianym
opracowaniu pojawiajq sie przyktady kilku miast, w ktérych zdiagnozowano postepujgcq finansjalizacije
(Amsterdam, Barcelona, Berlin, Madryt, Sztokholm). Przy tym autorzy zwracajq uwage na fakt niedostatecz-
nych zasobdéw danych i podkreslajq, ze konieczne jest lepsze badanie rynkdw i zbieranie bardziej szczegdto-
wych informacji takze z innych krajow, aby rzetelnie przyjrzec sie problemowi. Dodajq przy tym, ze rézne formy

postepujqcej finansjalizacji mogq mie¢ rézne implikacije, np. wptyw matego inwestora kupujgcego mieszkanie,

Tabela 3.1. Udzial inwestorow instytucjonalnych na rynku mieszkaniowym w miastach europejskich

Sredni udziatinwestoréw Udziatinwestoréow Udziat kapitatu zagranicznego
Miasto instytucjonalnychwwielorodzinnych instytucjonalnych winwestycjach wielomiesz-
inwestycjach mieszkaniowych w wielorodzinnych inwestycjach kaniowych w roku 2019 (kraje
w latach 2013-2019 (%) mieszkaniowych w roku 2019 (%) pochodzenia kapitatu) (%)
Amsterdam 46 67 32 (Niemcy, Wik. Brytania)
Barcelona 87* 74 69 (USA, Francja)
Berlin 79 59 4 (WIk. Brytania, Francja)
Sztokholm 54 73 56 (Niemcy, Norwegia)

Madryt 75* 80 Bd (USA, Wik. Brytania)



aby je wynajmowac rozni sie od inwestora instytucjonalnego, uwazajgcego projekt mieszkaniowy za pewng

odrebnq klase aktywow.

Podkresli¢ nalezy, ze wspotzaleznosci na rynku mieszkaniowym sq ztozone. Na system mieszkaniowy
sktada sie wielka ilos¢ czynnikdw, ktére bezposrednio lub posrednio mogq na siebie wptywad
iflub wzmacniaé sie nawzajem. Dane wskazujq, ze rola inwestoréw instytucjonalnych w latach 2013-2019

wzrosta ® llustruje to tabela 3.1.

Badania pokazaty réwniez, ze inwestorzy instytucjonalni byli aktywni na zagranicznych rynkach mieszka-
niowych. Ich znaczenie réwniez rosto w analizowanym okresie tj. w latach 2013-2019. Jednoczesnie wta-
dze publiczne, dostrzegajqc problem malejqcej dostepnosci mieszkan np. z powodu rosngcych czynszéw
najmu, podejmowaty dziatania, aby to zjawisko ograniczaé. Byty to na przyktad regulacje ograniczajgce
najemkroétkoterminowy, czy dziatania wspierajgce mieszkalnictwo spoteczne. Natomiast nie podejmowano
dziatarn nakierowanych na inwestoréw instytucjonalnych. Wskazuje sie réwniez, ze wtadze publiczne nie
majq dostateczne] wiedzy i baz danych o realnych transakcjach, a nawet ogdlnych danych o rynku
mieszkan, np. realnej liczbie mieszkanicow czy gospodarstw domowych oraz zasobie wykorzystywanym

faktycznie do statego zamieszkiwania.

Whnioski

1. Przeglqd doswiadczen zwigzanych z aktywnosciq inwestoréw instytucjonalnych na
wiodgcych rynkach nieruchomosci mieszkaniowych w Europie wskazuje, ze nie sq oni
gtéwnymi operatorami mieszkan, ale ich znaczenie bardzo szybko rosnie. Ten proces

jest szczegdinie widoczny po roku 2015.

2.Zagraniczni inwestorzy instytucjonalni sq aktywni na réznych rynkach europejskich

niezaleznie od miejsca swojej siedziby.

3. Gtéwne efekty zwiekszonej liczby i wartosci transakcji z udziatem kapitatu zagra-
nicznego na rynku mieszkan to: wzrost cen we wszystkich segmentach rynku, zmniej-

szenie dostepnosci cenowej mieszkan, wzrost znaczenia najmu.

4. Podejmowane narzedzia ograniczajgce wzrost cen mieszkan i stawek najmu
wolnorynkowego okazywaty sie nieskuteczne. Nie byty one wprost nastawione na
ograniczenie aktywnosci inwestorow instytucjonalnych, a raczej na potencjalne

efekty ich dziatalnosci.

5. Wtadze publiczne i uczestnicy rynku czesto nie majq dostatecznej wiedzy i baz
danych o realnych transakcjach, a nawet ogdlnych danych o rynku mieszkan, np.
faktycznej liczbie mieszkarncéw czy gospodarstw domowych oraz zasobie wykorzy-

stywanym realnie do statego zamieszkiwania.



~ Polski rynek mieszkaniowy
a inwestorzy instytuc onalni

Przez wiele lat po transformacji ustrojowej inwestorzy instytucjonalni nie byli w Polsce znaczqgcymi uczestni-
kami rynku mieszkaniowego. Wynikac to mogto gtéwnie z tego, ze rodzimy rynek najmu jest stosunkowo ptytki
i zdominowany przez rozproszonych wtascicieli mieszkan. Kluczowa jest przy tym tradycyjna preferencja
Polakéw dqgzenia do wiasnosci mieszkania. Inwestorzy instytucjonalni rynku PRS, a wiec takie podmioty jak
fundusze, spotki specjalnego przeznaczenia, czy private equity, zwykle inwestujg na rynku mieszkaniowym

w gotowe lub zaawansowane projekty nastawione na wynajem.

Jedli pierwsze transakcje pakietowych zakupdw mieszkan przez zagraniczne podmioty miaty miejsce
w potowie ubiegtego dziesieciolecia®, to dopiero od okoto dwdéch lat, czyli od roku 2019 obserwujemy wzmozong
aktywnos¢ inwestoréw instytucjonalnych na polskim rynku mieszkaniowym. Co wiecej, pandemia COVID-19
nie tylko nie zahamowata tego zjawiska, a wrecz przeciwnie. Lata 2020 i 2021 przyniosty znacznie wieksze
zainteresowanie i skokowy wzrost wartosci transakcji. Wedtug szacunkéw JLL warto$¢ inwestycji segmentu
PRS wyniosta w 2020 roku 260 min euro, czyli okoto 1,2 mid ztotych®2. W pierwszym potroczu 2021 wynik byt juz
ponad dwukrotnie wyzszy niz w catym 2020 roku. JLL szacuje bowiem warto$¢ inwestycji z segmentu PRS

w pierwszej potowie 2021 roku na okoto 2,6 mid ztotych (564 min euro, w tym 34 min przypadty na akademiki).

Jednq z pierwszych duzych transakcji byt zakup 56% akcji Echo Investment przez wiodgcego dewelopera
wegierskiego tj. firme Wing w roku 2019. Obie firmy notowane byty wéwczas na gietdach. Docelowo Wing objgt
66% akcji Echo Investment. Polska spétka w czesci swojej dziatalnosci zajmowata sie réwniez budownictwem na
wynajem. W tym samym roku niemiecki fundusz TAG Immobilien przejqt wroctawskiego dewelopera Vantage
za 85 min euro, a hastepnie wycofat te firme z Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie w kwietniu 2020
roku. Docelowo TAG Immobilien zamierza wybudowac¢ w Polsce od 8 000 do 10 000 mieszkan na wynajem.
TAG Immobilien zarzqgdza w Niemczech portfelem okoto 85 000 mieszkan o tgcznej wartosci 4,8 mid euro, muin.

w Hamburgu, Berlinie, Lipsku, Dreznie i Dusseldorfie.

Konrad Ptochocki, dyrektor generalny i gtéwny ekspert Polskiego Zwiqzku Firm Deweloperskich podkresia,
ze transakcja Vantage Development i TAG Immobilien to nie jest przypadek. Nastqpit zwrot i duzi gracze
miedzynarodowi powiedzieli wprost, ze sq gotowi kupowac¢ projekty bedqce jeszcze w budowie - zaznacza
Ptochocki. Ta transakcja jest nabyciem firmy deweloperskiej, ktéra ma swojq historie gietdowaq. Jest poukta-
dana, transparentna i dobrze zarzqdzana. To potwierdza dojrzatosé rynku deweloperskiego i dtugoterminowy

potencjat.

Dotychczas najwiekszq transakcjq na rynku przeje¢ w tym obszarze jest kupno w lutym 2021 roku Budimex
Nieruchomosci przez konsorcjum polsko-czeskie, tji. Cornerstone Partners oraz Crestyl. Warto$¢ transakcji

szacuje sie na 1,5 mlid ztotych?®®.



Nalezy dodaé, ze obok transakcji przeje¢ firm deweloperskich obserwujemy zwiekszonq aktywnoscé
zakupéw pakietowych mieszkar lub projektow (budynkéw) w trakcie budowy. Najaktywniejszym podmio-
tem na tym rynku w Polsce jest Heimstaden Bostad, wiodqcy operator i wtasciciel nieruchomosci miesz-
kaniowych z siedzibg w Malmo (Szwecja). Wedtug danych spétki jest ona wtascicielem 114 000 mieszkar
o wartosci 179 mlid koron szwedzkich (ok. 80,5 mid zt). Ostatnie transakcje obejmujq zakup 647 mieszkar
od Marvipol za 380,9 min zt, 2 496 lokali od Budimex za 1,4 mid zt, oraz 640 lokali od Eiffage za 65 min euro.

Wszystkie te transakcje miaty miejsce w ciqgu szesciu miesiecy od grudnia 2020 roku.

Zapowiedzi i juz ogtoszone plany rozwoju segmentu PRS przez wiodqgce grupy kapitatowe wskazujq, ze ten
segment rynku czeka w najblizszych latach dynamiczny rozwéj. W tabeli 41 zawarte jest zestawienie

przeprowadzonych transakgji, ktérych zawarcie zostato publicznie ogtoszone.

Tabela 4.1. Najwigksze transakcje przeje¢ i zakupéw pakietowych
na rynku mieszkan na wynajem (stan na sierpien 2021)

. . . . . Rodzaj transakcji
Podmiot kupujgcy/ Miejsce pochodzenia/ Transakcja (Iiczjbu lokali ] Odkogo
przejmujacy siedziba (data, kwota) przejmowanych)
Heimstaden Bostad Malmo 12.2020 640 E'”"gf"
65 min euro (Francja)
02.2021 M ipol
Heimstaden Bostad Malmo 647 arvipo
381minzt (Polska)
. 05.2021 Budi Ni h Sci
Heimstaden Bostad Malmo 2496 udimexiieruchomoset
1,4 mid zt (Polska)
. 11.2019 Przejecie firmy Vantage
TAG Immobilien Hamburg
85 min euro Vantage (Polska)
Catella Wohon E Monachium (grupa ( )
atella Wohen Europa
] 2 siedzibq w Sztokholmie) 2016 72 (ul. Ztota 44, BBI Development
(Polska)
Gatolla Wohon £ Monachium (grupa i (Bolgia)
atella Wohen Europa
P z siedzibg w Sztokholmie) 06.2018 175 Matexi (Belgia
Monachium (grupa 12.2019 154 +139
Catella Wohen Europa o . ] Hines (USA)
z siedzibg w Sztokholmie) 20 min euro (akademik)
Przejecie firmy
Cornerstone Warszawa, 07.2020 . Budimex
. Budimex
Partners i Crestyl Praga 1,5 mid zt . . (Polska)
Nieruchomosci
. Warszawa (grupa 04.2020 Matexi
Aurec Capital Poland L (grup 200 arext
z siedzibq w Izraelu) 100 min zt (Be|giq)
Warszawa (grupa Golub
LRC Poland (g P 1.2019 900 ou

zsiedzibq w Larnace) Gethouse (USA)



Nieujawniony inwestor 03.2021 Dekpol

Nieznan
zsektora PRS Y 154 min zt 8o (Polska)
Wing Budapeszt 11.2019-04.2020 Przejecie 66% akcji PIMCO-Oaktree-
Okoto 1,2 mid zt Echo Investment* Griffin Real Estate
(strony nie

ujawnity wartosci
transakcji)

Dynamiczny rozwaj rynku PRS i aktywnos$¢ inwestoréw instytucjonalnych idg w parze z ogtaszanymi przez wie-
le podmiotéw planami i zamierzeniami. ThinkCo szacowat w 2020 roku, ze najem instytucjonalny obejmowat
wowczas 3 873 mieszkan, dalszych 7 362 byto w budowie, a zapowiedzi wskazywaty, ze do roku 2025 rynek ten
powiekszy sie o kolejne 25 865 lokali. Dane te pozwalaty wowczas oszacowag, ze wielkosé tego rynku bedzie

obejmowata ogdétem 37100 mieszkar®®.

Ujawnione zamierzenia najwazniejszych inwestoréw instytucjonalnych na polskim rynku najmu mieszkan

obejmujqg obecnie nastepujqce ilosci mieszkan:

- TAG Immobilien: 10 000,

- Heimstaden Bostad: 4 000,

- Aurec Capital: 2 000,

- Resi Capital (Cavatina): 5 000,

- Eiffage Immobilier: 2 753,

- Inspirentals (Golub GetHouse): 3000,
- Nordic Real Estate Partners: 10 000,
- Catella: 2 000,

- Residrent: 7500,

- LRC: 3800,

- Zeitgeist Assets Managment: 800.

To zestawienie jest z pewnosciq niepetne, bo nie wszystkie plany korporacyjne sq ujawniane. Pokazuje ono,
ze co hajmniej 50 000 lokali bedzie na rynku PRS w roku 2025. Zauwazmy, ze ten szacunek jest o ponad 30%
wyzszy niz sporzqdzony zaledwie rok temu. Dlatego realnie mozna oczekiwag, ze rynek najmu instytucjo-
nalnego do roku 2025 moze osigqgnqc¢ w Polsce wielkos¢ pomigdzy 70 000, a 80 000 mieszkan. To znaczy,
ze w perspektywie najblizszych 4 lat w rece inwestorow instytucjonalnych trafi co najmniej

potroczna produkcja nowych mieszkan, ktorq sq w stanie dostarczy¢ wszyscy deweloperzy w kraju.



Whioski

1. W ostatnich latach polski rynek mieszkaniowy stat sie obiektem zainteresowania
wielu zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych. Zainteresowanie to przetozyto sie
na rosnqcq liczbe i warto$¢ transakcji. Oficjalne informacje sugerujq, ze w pierwszej
potowie 2021 roku inwestorzy instytucjonalni §ciggneli z rynku mieszkania odpowia-

dajace minimum 20% transakcji nowymi mieszkaniami na 7 najwiekszych rynkach?®.

2. Obiektem przeje¢ byty w szczegdlnosci spdtki notowane na Gietdzie Papieréw

Wartosciowych w Warszawie ze wzgledu na przejrzystosc i poziom zarzgdzania.

3. Istotnym obszarem dziatan byty réwniez zakupy pakietdw mieszkan lub catych

projektéw deweloperskich w trakcie budowy.

4. Podmiotami przejmujgcymi byty zaréwno najwieksze firmy deweloperskie z regionu,
jakifundusze zagraniczne specjalizujgce sie w zarzqgdzaniu mieszkaniamina wynajem

oraz firmy private equity.

5. Nalezy zauwazyé, ze jesli pierwsze transakcje kilka lat temu dotyczyty pakietéw
gotowych mieszkan, to obecnie przejecia dotyczq catych firm z ich portfelami

projektéw na réznym etapie zaawansowania, bankéw ziemi i zespotéw ludzkich.

6. Gtéwnych przyczyn tej zwiekszonej aktywnosci mozna upatrywaé w stosunko-
wo mato dojrzatym polskim rynku mieszkan na wynajem, dobrych perspektywach
jego rozwoju, czy atrakcyjnosci cenowej polskiej mieszkaniowki. Trzeba bowiem miec¢
Swiadomosé, ze rodzimy sektor kusi zagranicznych inwestoréw znacznie wyzszymi
rentownosciami niz te, ktére obowiqzujq na dojrzatych rynkach PRS na Zachodzie.

Ekspansja inwestoréw wynika ponadto z szukania okazji inwestycyjnych przez insty-

tucje. Apetyt ten wprost stymulowany jest nadptynnosciq na rynkach finansowych.

7. Mozna realnie szacowad, ze rynek najmu instytucjonalnego osiqggnie w roku 2025
wielko$¢ pomiedzy 70, a 80 tysiecy mieszkan. Przy szacunkowej wielkosci catego rynku

najmu (1,3 min mieszkan) stanowié to moze okoto 6% rynku mieszkar na wynajem.



~Instrumenty polityki publiczne;
ograniczajgce negatywny wplyw
inwestycji instytucjonalnych
na rynek najmu mieszkan

Swobodny przeptyw kapitatu jest jednym z filarow, na ktérych opiera sie Unia Europejska, a przeptyw
kapitatu do przedsiewzie¢ i miejsc, ktére dajg wyzsze stopy zwrotu zwieksza ogdlny stan dobrobytu.
Rynek mieszkaniowy, w tym rynek najmu mieszkan nie byt i nie jest jednak pozostawiony swobodnej
grze rynkowej. Ma on bowiem zaspokoi¢ podstawowe potrzeby mieszkancéw w sposéb stabilny.
Jest to domenq polityki krajowej, cho¢ niektére traktatowe przepisy ograniczajq mozliwosci stosowania

czesci narzedzi regulacyjnych.

5.1. Regulacje uméw najmu

Rynek najmu byt obiektem szczegdtowych regulacji od wielu lat, a regulatorzy w zréznicowany sposob
probowali osiggngé réwnowage intereséw najemcow, praw wtascicieli i sektora publicznego. Wymienia

sie siedem gtéwnych obszardw interwencji w tym obszarzess:

. Kontrola poziomu cen najmu opisujgca stopien elastycznosci w ustalaniu poziomdw stawek dla

nowych kontraktow;

. Kontrola wzrostu czynszéw okreslajgca metody aktualizacji czynszow w ramach ustalonych
okresow;
. Formalizm procesowy i sprawno$¢ postepowania sqdowego. Ten obszar obejmuje rézne sfery

postepowan przed sqdami: wymagania dotyczqce zaangazowania certyfikowanych
profesjonalistéw (petnomocnicy, sedziowie, prawnicy, arbitrzy itp.), prymat dowodéw ustnych

nad pisemnymi, zasady przedstawiania dowoddw, kontrola przez wyzsze instancje itp.;

Wymagania dotyczqgce wnoszenia i zwalniania depozytu od najemcéw, w celu sformalizowania

kontraktu najmu;

. Wprowadzanie konkretnego katalogu sytuacji uzasadniajgcych eksmisje lokatoréow. Dajg one
prawo do zajecia mieszkania np. przy okazji remontu, pilnej potrzeby, dajq prawo do sprzedazy

wynajmowanego lokum lub zezwalajq na eksmisje jedynie uciqzliwych najemcow;

. Okreslenie prawnych zasad powiadamiania o eksmisji i przeprowadzania samego procesu.
Okreslaja one np. ramy czasowe, w jakich wtasciciel moze dostaé¢ swojg nieruchomosé,

a najemcaflokator znalezé inny, odpowiedni lokal;



. Okreslenie czasu trwania kontraktéw np. minimalnego okresu umowy najmu.

To grupowanie nie wyczerpuje wszystkich dziatarn wtadz publicznych w obszarze najmu mieszkan.
W szczegdlnosci wiele krajow i wtadz lokalnych wspomaga bezposrednio niektérych najemcdw, czy jest
bezposrednim operatorem mieszkan i decyduje o zasadach ich nierynkowego przyznawania. Rzecz jasna
w takich przypadkach kontraktowe normy i wysokosci stawek najmu sq rowniez ustalane przez wtadze
publiczne. Zwykle prowadzi to do diugich okreséw oczekiwania na podpisanie takich umoéw przez aplikujg-
cych, bo stawki sq ustalane znacznie ponizej poziomdw rynkowych. Na przyktad w Sztokholmie czas oczeki-

wania na mieszkanie komunalne wynosit 10 lat, a kolejka liczyta pod koniec 2018 roku ponad 636 000 osob®.

Innym narzedziem sq regulacje zwiqzane z zagospodarowaniem przestrzennym. Na przyktad w Wiel-
kiej Brytanii tzw. sekcja 106 wymaga, aby kazdy projekt deweloperski obejmowat okreslonq liczbe miesz-
kan socjalnych. Uwaza sie, ze jest to najwiekszy pojedynczy sposob tworzenia nowych przystepnych

cenowo mieszkan, a w 2019 roku przez tq regulacje (Sekcje 106)* wybudowano prawie 28 000 mieszkar?.,

Niektore kraje wspierajq wtascicieli mieszkan przez system podatkéw dochodowych. Na przyktad w Portugalii
preferencje dotyczq oséb, ktére wynajmujq swoje mieszkania po niskich stawkach na dtuzsze okresy. Preferencje

mogq m.in. przybierad forme przyspieszonej amortyzacji wynajmowanego mieszkania lub réznych ulg i odliczen.

Najbardziej popularnym narzedziem regulacyjnym na rynku najmu jest ograniczanie swobody
ustalania stawek najmu, a wiec naktadanie maksymalnych stawek czynszu lub tempa jego zmian
w czasie. Mimo, ze skuteczno$é tego narzedzia jest jednoznacznie negatywna (ogranicza liczbe
nowych mieszkan budowanych na wynajem, o wiec prowadzi do zaognhienia problemu
niewystarczajgcej podazy), to wiadze w wielu przypadkach stosujg je. Zwykle dziato sie to
na poziomie miast. Z takimi ruchami mierzymy sie od potowy poprzedniej dekady.
Wiqza¢ to nalezy z odwrdéceniem trendu zwiekszania sie odsetka wtascicieli mieszkan,
ktory byt widoczny w krajach wysokorozwinigtych do czasu globalnego kryzysu lat 2008-2010%2
W ostatnich latach wyraznie rosta rola najmu. Wczesniej - w ciqgu ostatnich trzech dekad -
wskaZniki posiadania nieruchomosci na wtasnos$¢ systematycznie rosty. Duzy wptyw na to miaty

zachety podatkowe i regulacyjne faworyzujgce wtasnose.

Do listy krajow i miast, w ktérych zastosowano ograniczenia wzrostu stawek czynszu mozna zaliczy¢: Paryz,
ktéry ponownie wprowadzit limit w 2019, Kalifornie (2019), Oregon (2018), Berlin (2015). Nowe regulacje pojawi-
ty sie natomiast w Portugalii, Szkocji i Irlandii. W Kalifornii limit wzrostu stawek najmu wynosi 5% plus inflacja,
w Oregonie 7% plus inflacja. Z drugiej strony sposréd krajow Unii Europejskiej nadal dziesie¢ panstw czton-
kowskich nie ma zadnych istotnych regulacji dotyczgcych czynszu w prawie najmu: Butgaria, Chorwacija,

Finlandia, Grecja, Wegry, totwa, Litwa, Rumunia, Stowacja i Stowenia.

5.2. Dodatkowe optaty i podatki naktadane na nieryzydentéow kupujgcych nieruchomosci

Z kolei w niektérych krajach wprowadzono w ostatnich dziesieciu latach dodatkowe optaty zwigzane
z naptywem kapitatu na rynek mieszkaniowy. Celem byto ograniczenie tego naptywu i stabilizacja cen

nieruchomosgci mieszkaniowych.



Sze$¢ australijskich stanéw wprowadzito w latach 2015-2019 dodatkowq optate przy zakupie
nieruchomosci przez cudzoziemcdw w wysokosci poczgtkowo 3-4% do docelowo 7-9%. Dodatkowo
w Nowej Potudniowej Walii wprowadzono w 2017 roku podatek od wartosci ziemi kupowanej
przez cudzoziemcdw w wysokosci 0,75%. Stawka ta zostata podniesiona rok pézniej do 2%. Te optaty

sq dodatkowymi w stosunku do istniejgcych uprzednio i wnoszonych przez wszystkich kupujgcych.

W Kanadzie dodatkowe podatki wprowadzono w dwdéch z dziesieciu prowincji. W Kolumbii Brytyjskiej dodat-
kowy podatek od przeniesienia wtasnosci w wysokosci 15% wprowadzono w 2016 roku dla obszaru Vancouver.
Stawke tq podniesiono do 20% w roku 2018. W tym samym czasie natozony zostat podatek od niezamiesz-
kanych domaow i mieszkan w wysokos$ci 1% wartosci nieruchomosci. W Ontario wprowadzono w 2017 roku

spekulacyjny podatek dla nierezydentdw w wysokosci 156 procent?.

W Hongkongu (SAR) natozono optate skarbowa na obcokrajowcéw w 2012 roku w wysokosci 15%. Te regulacje
rozciggnieto na podmioty, a nastepnie wprowadzono specjalny podatek spekulacyjny w wysokosci od 10

do 20% wartosci transakciji, jesli uptyneto mniej niz 3 lata od zakupu nieruchomosci. W 2016 roku podniesiono

z 8,5% do 15% optate skarbowq naktadang na kupujgcych drugie i kolejne mieszkania*4.

Singapur wprowadzit dodatkowq optate skarbowq w wysokos$ci 10% w roku 2011 na nierezydentéw — osoby
fizyczne i podmioty prawne. Stawka ta zostata podniesiona do 15% w roku 20134°. W czerwcu 2018 roku do-
datkowe optaty skarbowe podwyzszono do poziomu: 20% dla cudzoziemcdw, 25% dla podmiotéw praw-

nych, 30% dla deweloperdw?.

Nowa Zelandia w roku 2018 wprowadzita zakaz nabywania nieruchomosci przez obcokrajowcdw. Wyjgtkiem

byli Australijczycy i Singapurczycy, co wynikato z obowiqgzujgeych bilateralnych umaéw handlowych?e.

5.3. Czasowe rozwigzania ochrony najemcow zwigzane z pandemiq

Kryzys zwigzany z pandemiq COVID-19, przy okazji gwattownego spadku aktywnosci gospodarczej, spowo-
dowat stosunkowo szybkq i zdecydowanq reakcje wtadz publicznych. Nakierowana byta ona na wsparcie

poziomu konsumpcji gospodarstw domowych, zapewnienie ptynnosci i utrzymanie w jak najlepszej
kondycji dziatajgcych podmiotéw gospodarczych.Dotyczyto to wwielu krajach rowniez obszaru zwigzanego
z nieruchomosciomi mieszkaniowymi. Obok narzedzi zwiqgzanych z kredytami hipotecznymi wprowa-

dzono wiele rozwiqzan nakierowanych na rynek najmu.

Sytuacja pandemii COVID-19 spowodowata réwniez wprowadzenie w wielu krajach czasowych rozwig-
zan zwiqzanych z samymi najemcami. W ponizszej tabeli zestawiono najwazniejsze narzedzia chronigce

najemcow i kraje, w ktérych je wprowadzono.

Tabela wskazuje, ze najbardziej powszechny byt wprowadzony czasowy zakaz eksmisji z powodu nie opta-
cania czynszu. Nalezy dodac, ze wyzej wskazane narzedzia majg charakter czasowy, a ich skutecznosc
moze by¢ oceniona dopiero za dwa-trzy lata. Po tym czasie efektywnose i skutecznos¢ ich wprowadzenia

zostang zweryfikowane przez rynek.



Tabela 5.1. Narzedzia ochrony najemcéw wprowadzone w czasie pandemii COVID-19 w krajach UE

Narzedzia Kraj

Austria, Belgia, Francja, Niemcy, Irlandia, Luksemburg,

Zakaz eksmisjiz powodu nie wnoszenia optaty Niderlandy, Portugalia, Hiszpania, WIk. Brytania

Odroczenie optat za najem Austria, Portugalia, Hiszpania

Czasowa redukcja lub zawieszenie optat

dla niektérych gospodarstw domowych Grecja, Portugalia, Hiszpania

Zamrozenie wysoko$ci optat Irlandia, Hiszpania
Reforma wsparcia najemcow Irlandia, Luksemburg, Portugalia, Hiszpania
Whioski

1. Rynek mieszkari na wynajem byt i jest poddawany zréznicowanym regulacjom iflub
bezposrednim dziataniom wtadz publicznych. Regulacje w szczegdlnosci mogq ograni-
czac¢ swobode zawierania umow w zakresie wysokosci czynszu i jego zmian, ale tez zasad

eksmisji, mozliwosci wypowiedzenia umowy czy jej trwania.

2. Wiele krajow i wtadz lokalnych to posiadacze portfeli mieszkan na wynajem. W takich
przypadkach, to wtadze te decydujq o zasadniczych parametrach zwigzanych z naj-

mem (np. stawki, zasady naboru najemcoéw, preferencje).

3. Stosowane sq tez inne narzedzia wspierajgce najemcow lub podaz mieszkan o niz-
szych czynszach. Mogq to by¢ regulacje dotyczqce zagospodarowania przestrzennego,

czy bezposrednie wsparcie finansowe najemcdow lub wtascicieli mieszkan.

4. Najbardziej popularnym narzedziem regulacyjnym na rynku najmu byto ograniczanie
stawek czynszu rynkowego. Rozwigzanie to stosowane jest w wielu krajach mimo
licznych doswiadczen wskazujgcych na nieskutecznos¢ i szkodliwos¢ tego narzedzia,
w szczegolnosci wptywu na ograniczanie podazy nowych mieszkan oraz zwiekszanie

wahan cen.

5. Wiele krajéw wprowadzato dodatkowe daniny (optaty skarbowe) pobierane przy
transakcjach dokonywanych przez zagranicznych inwestoréw na rynkach mieszkanio-

wych. Wprowadzano réwniez podatki od niezamieszkanych mieszkan.



Rekomendacje dla Polski

Rola europejskich i globalnych inwestoréw instytucjonalnych na rodzimym rynku mieszkaniowym rosnie
i bedzie rosta w przysztosci. Doswiadczenia innych krajow oraz obserwacje ostatnich lat z polskiego rynku
wskazujq, ze takiego typu inwestorzy nie zdominujg rynku najmu. Mogg mie¢ jednak znaczny wptyw na sam
rynek i powodowac¢ wzrost cen mieszkan oraz stawek czynszéw. To wszystko prowadzi do negatywnych

skutkéw spotecznych.

Regulacje dotyczgce rynku mieszkaniowego majq za zadanie doprowadzenie do bardzo réznych efektéw
- réwnowagi popytu i podazy, ograniczenia ewentualnych niedoskonatosci rynku (takich jak asymetrie
informacyjne). zapewnienia przystepnych cen najmu. Dziatania te majq tez wptyw na standardy

zycia, mobilnosé czy dochody publiczne.

Tradycyjne regulacje, takie jok zamrazanie lub ograniczanie wzrostéw cen, nie przynosity spodziewa-
nych rezultatéw, a ograniczaty podaz. Dlatego tez nalezy z duzq ostroznosciq podchodzi¢ do tego typu

narzedzi.

Narzedzia nakierowane wprost na podwyzszenie barier wejscia na rynek naktadane na podmioty zagra-
niczne inwestujgce w nieruchomosci nie mogq by¢ w przypadku Polski stosowane. Chodzi o to, ze np.

dodatkowe optaty skarbowe bytyby niezgodne z zasadami traktatowymi Unii Europejskie;.

Przeprowadzony przeglagd wskazat, ze nie zostaty wypracowane skuteczne i sprawdzone narzedzia
ograniczajgce hegatywne efekty dziatania inwestoréw instytucjonalnych na rynku mieszkaniowym. Ponizej
zaprezentowano kilka rozwiqzan, ktére powinny z jednej strony zacheci¢ do inwestowania na rynku
mieszkaniowym, a z drugiej ogranicza¢ negatywne zjawiska na rynku. Rekomendacje te zostaty przyjete

przez Rade Programowq 11 edycji Europejskiego Kongresu Finansowego.

« Podatek lub optata od niezabudowanych dziatek przewidzianych w planie zagospodarowania przestrzen-
nego na cele mieszkaniowe (wielorodzinne) i mozliwych do wykorzystania na te cele. Taka danina mogtaby
dotyczy¢ dziatek niezabudowanych np.w ciggu 6 lat od daty nabycia, a podstawq naliczania mogtaby byé
cena zakupu. Dochody powinny zasila¢ budzety gmin, na ktérych terenie ta dziatka jest potozona. Wptywy

mogtyby by¢ przeznaczane na prowadzenie polityki mieszkaniowe;.

- Wprowadzenie do polskiego porzqdku prawnego instytucji REITéw (FINNSw), ale z wykorzystaniem for-
muty najmu z dojsciem do wtasnosci. Do Zrédet dochodu mozna by dopisac¢ sprzedaz mieszkan na rzecz
najemcow. Postulujemy ponadto, aby dochody REITéw (FINNGw) zwolnié z podatku dochodowego (jeden
z gtéwnych przywilejéw zwiqzanych z zaktadaniem REIT/FINN) jedynie w przypadku takich budynkéw, w ra-
mach ktérych najemcy majg mozliwos¢ dowolnej zamiany posiadanej umowy najmu na umowe z doj-

Sciem do wtasnosci. Taka koncepcja dawataby tradycyjne korzysci dla inwestora takie jak duza dywersyfi-



kacja lokalizacyjna i sektorowa, wysoka ptynnosé, profesjonalne zarzgdzanie oraz systematyczna wyptata
dywidend. Przy powyzszej konstrukcji dodatkowe korzysci powstawatyby réwniez po stronie najemcy.
Miatby on bowiem gwarancje zakupu i stabilnej formy mieszkania. Najwazniejszq korzysciq bytoby jednak
to, ze najemcy stopniowo dochodziliby do wtasnosci mieszkan. W efekcie REIT, aby utrzymac skale swojej
dziatalnosci, musiatby angazowac¢ posiadany kapitat w budowe kolejnych osiedli. W ten sposéb unikneli-
bysmy mechanizmu, w ktérym naptyw kapitatu do mieszkaniéwki nie skutkuje wzrostem podazy nowych
lokali, a jedynie wzrostem ich cen. Przy spetnieniu dodatkowych warunkéw i aby osiqgnq¢ odpowiedniq
skale, dla powodzenia tego mechanizmu przydatny bytby preferencyjny system finansowania takich
inwestycji. Warto rozwazy¢ tez szersze wtqczenie REITOw oferujgcych najem z dojsciem do wtasnosci do

systemu dofinansowania czynszéw najmu (Mieszkanie na start).

« Duze transakcje na rynku mieszkaniowym, a wiec znaczqce zakupy pakietowe, przejecia spotek
deweloperskich z duzymi portfelomi budowanych mieszkan i bankéw ziemi powinien kontrolowaé
i zatwierdza¢ Urzqd Ochrony Konkurencji i Konsumentéw pod kgtem negatywnego oddziatywania
na lokalny rynek mieszkaniowy. Przewidujemy, ze rozwdj rynku mieszkan na wynajem finansowanego
przez inwestoréw instytucjonalnych moze siegnq¢ 70-80 tys. w roku 2025 (ponad potowa rocznej

produkcji mieszkari deweloperskich). Juz czesciowe dane za 2021 rok sugerujg, ze inwestorzy

instytucjonalni Sciggneli z rynku mieszkania odpowiadajgce minimum 20% transakcji nowymi
lokalami na 7 najwiekszych rynkach#. Te inwestycje sq skoncentrowane na rynku warszawskim
i w kilku duzych miastach. Stqd oddziatywanie tych transakcji jest i bedzie znaczgce nie tylko
w  skali lokalnych mikrorynkéw, ale tez w skali catych miast wojewddzkich, a niewykluczone,
ze takze stref podmiejskich. Dowoddéw zjawiska rozlewania sie popytu na sgsiednie rynki dostarczajq

nam doswiadczenia krajéw zachodnich.
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