Jaki Wptyw na Rynek Inwestycyjny Obiektéw Biurowych w Polsce ma
Produkt Krajowy Brutto oraz Referencyjna Stopa Procentowa?

W roku 2009 obserwowalismy znaczacy spadek aktywnosci inwestycyjnej na polskim rynku
nieruchomosci biurowych. W réznego rodzaju raportach i artykutach mozna przeczyta¢, iz
zjawisko to spowodowane byto gtéwnie zawirowaniem na rynkach finansowych i wynikajagcym z
tego ogoélnym spowolnieniem gospodarczym, ktére wplyneto znaczaco na spadek cen
nieruchomosci komercyjnych. Ograniczone mozliwosci pozyskania pieniedzy na rynku
miedzybankowym z jednej strony wstrzymato akcje kredytowg w bankach, z drugiej natomiast
wymusito u inwestorow gromadzenie kapitalu wymaganego do zakonczenia rozpoczetych
inwestycji badz do uzupetnienia odpowiedniego poziomu wktadu wtasnego uzgodnionego w
umowie kredytowej. W konsekwencji inwestorzy posiadali zdecydowanie mniej srodkéw na
nowe inwestycje. Pojawia sie pytanie czy mozna bylo przewidzie¢ zmiany na rynku
inwestycyjnym nieruchomosci biurowych w Polsce przed rozpoczeciem kryzysu finansowego w
pazdzierniku 2008 roku? Odpowiedz na zadane powyzej pytania mozemy uzyskac po zbadaniu
dwoéch zaleznosci - PKB Polski versus llos¢ Transakci Inwestycyjnych na Rynku Biurowym w
Warszawie oraz Referencyjna Stopa Procentowa versus Stopy Kapitalizacji za Najflepsze Obiekty
Biurowe w Warszawie.

Produkt Krajowy Brutto Polski vs. llo§¢ Transakcji Inwestycyjnych na Rynku Biurowym w
Warszawie w latach 1999-2009.

Ponizej zaprezentowany zostat wykres obrazujacy zaleznos¢ zmian Produktu Krajowego Brutto
w Polsce a lloscig Transakcji Inwestycyjnych na Rynku Biurowym w Warszawie w Latach 1999-
2009.

PKB Polski i llos¢ Transakcji Inwestycyjnych na Rynku
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Na podstawie przedmiotowego wykresu mozna wnioskowaé, iz istnieje mocna zaleznos¢
pomiedzy PKB Polski a lloscig Transakcji na Rynku Nieruchomosci Biurowych w Warszawie, tj. w
przypadku kiedy wskaznik PKB rost, ilos¢ transakcji wzrastata, natomiast kiedy PKB miat
tendencje malejaca, ilos¢ transakcji spadata. Potwierdzeniem wyzej opisanej tezy jest wskaznik
korelacji mierzacy zaleznos¢ pomiedzy dwoma zmiennymi. W tym przypadku zostat on
oszacowany na poziomie okoto 79%.
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Odnoszac sie do postawionego pytania we wstepie mozna postawic¢ teze, iz spadek Produktu
Krajowego Brutto z poziomu 7,3% w | kwartale 2007 roku do poziomu 6,1% w | kwartale 2008
roku lub do poziomu 5,8% w Il kwartale 2008 roku obrazowat, iz mozemy spodziewa¢ sie
mniejszej ilosci transakcji na rynku nieruchomosci biurowych w Polsce. Pojawienie sie kryzysu
finansowego w potowie Il kwartatu 2008 roku przy$pieszyt proces rozpoczety juz rok wczesniej.

Referencyjna Stopa Procentowa vs. Stopy Kapitalizacji za Najlepsze Obiekty Biurowe w
Warszawie w Latach 1999-2009.

Kolejng zalezno$¢, ktéra pomoze odpowiedzie¢ na postawione pytanie na wstepie naszej
analizy, mozna odczytac z wykresu zaprezentowanego ponizej. Pokazuje on zalezno$¢ pomiedzy
Referencyjng Stopa Procentowa a Stopami Kapitalizacji za Najlepsze Obiekty Biurowe w
Warszawie w Latach 1999-2009.

Stopa Kapitalizacji Najlepszych Obiektéw Biurowych w
Warszawie a Stopa Referencyjna w Polsce w latach 1999-2009
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Na podstawie wyzej zaprezentowanego wykresu mozna wnioskowa¢, iz kierunki zmian stép
referencyjnych oraz stop kapitalizacji pokrywajg sie ze soba. Oznacza to, iz w przypadku
rosnacych (malejgcych) stép referencyjnych mozna oczekiwac wzrostu (spadku) stép kapitalizacji.
Potwierdzeniem wyzej opisanej tezy jest wskaznik korelacji mierzgcy zaleznos¢ pomiedzy dwoma
zmiennymi. W tym przypadku zostat on oszacowany na wysokim poziomie okoto 94%.

W odniesieniu do pytania zadanego we wstepie mozna zaryzykowaé stwierdzenie, iz wzrost
referencyjnych stoép procentowych poczawszy od kwietnia 2007 roku az do czerwca 2008 roku
wywart presje na wzrost stop kapitalizacji za najlepsze obiekty biurowe w Warszawie.
Zawirowania na rynkach finansowych obserwowane w pazdzierniku 2008 roku przyczynity sie do
znaczacych wzrostéw stép kapitalizacji, przy czym tendencja wzrostowa byta zauwazalna juz
wczesniej.

Na uwage zastuguje fakt, iz w latach 1999-2009 po spadkach stop referencyjnych zawsze
nastepowat spadek stop kapitalizacji. Poczawszy od pazdziernika 2008 roku w wyniku
zawirowan na rynkach finansowych mozna bylo zaobserwowa¢, iz z jednej strony stopy
kapitalizacji rosng, z drugiej natomiast Rada Polityki Pienieznej dokonata obnizek referencyjnych
stop procentowych. Podjete dziatania przez RPP powinny przetozy¢ sie w najblizszym czasie na
tendencje spadkowa stép kapitalizacji.
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Podsumowanie

Podsumowujac powyzszg analize mozna wnioskowad, iz wnikliwa obserwacja wskaZnika
Produktu Krajowego Brutto Polski oraz decyzji Rady Polityki Pienieznej dotyczacych stép
procentowych pozwala antycypowac kierunek zmian na rynku inwestycyjnym nieruchomosci
biurowych w Polsce. Spadek PKB Polski oznaczajacy mniejsza ilo$¢ transakcji inwestycyjnych
obiektéw biurowych powinien by¢ pod szczegélng obserwacjg firm doradczych na rynku
nieruchomosci, gdyz znaczacy przychéd w tych firmach jest uzalezniony od ilosci sfinalizowanych
transakcji inwestycyjnych. Z kolei spadkowa tendencja stéop procentowych powinna by¢ bacznie
obserwowana przez potencjalnych kupujacych, w szczegélnosci fundusze nieruchomosci,
poniewaz daje ona sygnat, iz mozna bedzie spodziewac sie wzrostu wartosci nieruchomosci w
wyniku spadku stop kapitalizacji. Reasumujac mozna stwierdzi¢, iz zaréwno wzrost stop
procentowych od kwietnia 2007 roku do czerwca 2008 roku jak i spadkowa tendencja wzrostu
PKB Polski poczawszy od | kwartatu 2007 zapowiadaly ochtodzenie rozgrzanego rynku
inwestycyjnego nieruchomosci biurowych.
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