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RYZYKO ZWIAZANE Z FINANSOWANIEM
NIERUCHOMOSCI

1. Wstep

Od kilku lat obserwuje si¢ w Polsce staty rozwoj rynku nieruchomosci, gtéwnie
rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz rynku nieruchomos$ci komercyjnych.
Sytuacja ta widoczna jest glownie w duzych aglomeracjach miejskich, gdzie nadal
jest spore zapotrzebowanie na lokale mieszkalne, jak rowniez na lokale uzytkowe.
W miarg rozwoju tych dwdch gtdéwnych segmentéw rynku nieruchomosci rozwijaja
si¢ metody finansowania przedsigwzie¢ inwestycyjnych w nieruchomosci. W zalez-
nosci od segmentu rynku nieruchomosci wykorzystywane sa rozne metody, ktore
generuja rozne rodzaje ryzyka.

Celem artykutu jest przedstawienie metod finansowania nieruchomosci oraz iden-
tyfikacja ryzyka, ktore pojawia si¢ przy wyborze odpowiedniej metody, a takze proba
wskazania mozliwos$ci zabezpieczania si¢ przed okreslonymi rodzajami ryzyka.

2. Metody finansowania nieruchomosci

W miarg rozwoju gospodarczego wyksztalcaja si¢ r6zne metody finansowania
nieruchomosci. Bgda one rézne dla réznych inwestoréw. Zdecydowanie wigcej moz-
liwosci maja inwestorzy instytucjonalni niz indywidualni. Przyczyna tego jest fakt,
iz przedsigwzigcia inwestycyjne prowadzone przez inwestoréw instytucjonalnych
wymagaja zaangazowania zdecydowanie wigkszego kapitatu niz w przypadku in-
westora indywidualnego, jakim z reguly jest gospodarstwo domowe.

Metody finansowania nieruchomos$ci mozna podzieli¢ ze wzgledu na rézne kry-
teria. Jednym z kryteriow podziatu jest zrodto pochodzenia kapitatu. Wyrdznia sig
tutaj kapitaly wlasne oraz kapitaty obce.

Do zrodet finansowania pochodzacych z kapitatu wlasnego naleza:

— zysk przeznaczony na dzialalno$¢ inwestycyjna (zrédto wiasne przedsig-
biorstw),
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— emisja i sprzedaz akcji,

— osobiste oszczednosci klientow indywidualnych,

— wspotwlasnose,

— $rodki budzetowe (zrédto jednostek samorzadu terytorialnego).

Warto podkresli¢, iz kapitaty wlasne moga by¢ inwestowane na rynku nierucho-
mosci przez finansowanie indywidualne (gdy osoby fizyczne wykorzystuja wlasne
oszczednosci) oraz poprzez finansowanie grupowe, dokonywane przez wlasnoscio-
wy udziat prawny, ktéry moze przyjmowac posta¢ finansowania przez: spotki jawne
i komandytowe, fundusze inwestycyjne inwestujace w nieruchomosci, konsorcja,
fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczen na zycie oraz organizacje wspol-
nych przedsigwzi¢¢ przyjmujacych forme spotki powolanej do realizacji okreslone-
go projektu inwestycyjnego [Kucharska-Stasiak 2006, s. 169].

Natomiast finansowanie kapitalem obcym to:

— kredyty zabezpieczone hipotecznie (z reguty kredyty dtugoterminowe),

— leasing nieruchomosci (leasing operacyjny, leasing finansowy, leasing inwesty-
cyjny, leasing zwrotny),

— obligacje (na rynku polskim obserwuje si¢ emisj¢ obligacji komunalnych, ktore
czesto przeznaczone sa na inwestycje w dziedzinie infrastruktury technicznej
oraz na cele zwigzane z mieszkalnictwem),

— bony komercyjne (pozyczka krotkoterminowa),

— project finance (metoda finansowania przedsigwzig¢ inwestycyjnych wyodrgb-
nionych ze struktur inicjatoréw projektu, w przypadku ktérej podstawowym
zrodlem sptlaty zaciagnigtego dtugu jest nadwyzka finansowa generowana przez
projekt, natomiast podstawowym zabezpieczeniem dtugu sg aktywa projektu)’,

—  buy-back (metoda finansowania przez podmiot, ktory nie jest ani organizatorem,
ani wykonawca projektu, ktory jednak zobowiazuje si¢ zapewni¢ finansowanie
projektu i petni funkcje gwaranta splaty srodkoéw finansowych oraz pozyskuje
przysztych najemcéw lub nabywcow na okres zapewniajacy splate kredytow),

— MBS ((Mortgage Backed Securities) — duzne papiery wartoSciowe zabezpie-
czone m.in. portfelem hipotek (instrumenty te wykorzystywane sa na wtérnym
rynku finansowania nieruchomosci).

Powyzsze metody mozna podzieli¢ takze wedtug: kryterium podmiotu finan-
sujacego, kryterium rodzaju rynku finansowania nieruchomosci? oraz ze wzgledu
na tradycyjne i nowoczesne metody finansowania nieruchomos$ci. Warto jednak
podkresli¢, iz dobrze rozwinigty pierwotny rynek finansowania nieruchomosci jest
podstawa rozwoju rynku wtdrnego. Rynek pierwotny obejmuje w zasadzie przede
wszystkim proces kredytowania, natomiast rynek wtorny dotyczy procesu dostar-

' W metodzie project finance wykorzystuje si¢ rowniez kapitaly wtasne, jednak ze wzgledu na
zdecydowang przewage kapitatdéw obcych (dlug gltéwny stanowi bowiem 50-70% kapitatu obcego)
przypisano t¢ metod¢ do finansowania kapitalem obcym.

2 Szerzej [Jajuga, Kowalczyk 2006, s. 207].
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czania zrodet finansowania kredytéw. Pierwotny rynek finansowania nieruchomosci
wiaze si¢ gtownie z inwestycjami w nieruchomosci, natomiast rynek wtérny — z emi-
sja instrumentow dtuznych zabezpieczonych aktywami hipotecznymi®.

3. Identyfikacja i charakterystyka ryzyka zwigzanego
z finansowaniem nieruchomosci

Ryzyko towarzyszace procesowi finansowania inwestycji w nieruchomosci
mozna podzieli¢ na ryzyko ponoszone przez inwestora, ktory z reguly jest kapitato-
biorca, oraz ryzyko ponoszone przez podmiot udostepniajacy kapital, czyli kapita-
lodawce. Ryzyko finansowania oznacza dla obu stron zagrozenie uzyskania innych
niz oczekiwane efektow finansowych. Moze ono wynika¢ z réznych czynnikow,
zardbwno wewnetrznych, wynikajacych ze specyfiki inwestycji, jak i zewngtrznych,
zwiazanych najczg$ciej z sytuacja gospodarcza (ksztattowanie sig stop procento-
wych, kurséw walut, zmian wartosci pieniadza).

Do rodzajoéw ryzyka zwiazanego z finansowaniem inwestycji, w tym takze in-
westycji w nieruchomosci, ponoszonego przez kapitatodawce zalicza si¢*:

— ryzyko kredytowe,

— ryzyko gwarancji lub porgczen,

— ryzyko zabezpieczen,

— ryzyko warto$ci wkiadu wilasnego.

Podstawowym ryzykiem w tym wypadku jest ryzyko kredytowe polegajace na
tym, ze kapitalobiorca, ktorym jest najczgsciej inwestor, nie wywiazuje si¢ ze splaty
zobowiazan, czyli nie zwraca w czeéci lub w catosci pozyczonego kapitatu wraz
z naleznymi odsetkami oraz pozostatymi, wczesniej uzgodnionymi, optatami.

Duzy wptyw na brak czgsci lub catosci sptaty zobowiazan moze mie¢ sytuacja na
rynku nieruchomosci. Jesli np. na rynku nieruchomosci mieszkaniowych pojawi sig
zbyt duza podaz i ceny nieruchomosci zaczna spadac lub wymogi instytucji finansu-
jacych zakup nieruchomosci dla klienta indywidualnego zostana zaostrzone i poten-
cjalni klienci beda mieli problem z uzyskaniem kredytu hipotecznego, to zatlozony
przez inwestora plan sprzedazy lokali mieszkalnych nie zostanie zrealizowany, co
spowoduje zmniejszenie wptywow ze sprzedazy i moze wowczas nie wystarczy¢
srodkéw finansowych na sptatg zobowiazan zaciagnigtych przez inwestora realizu-
jacego inwestycje w nieruchomos¢ wielorodzinna.

Warto podkresli¢, iz w przypadku inwestycji w nieruchomo$¢ komercyjna nie-
wywiazanie si¢ kapitatobiorcy ze zobowiazan finansowych (czyli ryzyko kredytowe
kapitatodawcy) moze by¢ spowodowane zrealizowaniem si¢ ryzyka niepozyskania
najemcow lub ryzyka niewywiazania si¢ najemcow z zawartych umow najmu. Pierw-
szy z tych rodzajow ryzyka odzwierciedla zagrozenie niepozyskania, lub pozyskania

3 Proces ten nazywany jest sekurytyzacja.
* Szerzej [Michalak 2007, s. 100].
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W stopniu nizszym od zaktadanego, najemcoéw na nieruchomosci budowane przez
inwestora. Nizszy od zakladanego stopien wykorzystania powierzchni przeznaczo-
nej do wynajmu skutkuje nizszymi od zaktadanych przychodami, co wplynaé¢ moze
na pogorszenie si¢ sytuacji finansowej inwestora, a w konsekwencji na niemoz-
liwos¢ splaty zaciagnigtego kredytu. Drugie ryzyko odzwierciedla prawdopodobien-
stwo niewywiazania si¢ przez znaczna c¢z¢$¢ najemcoOw z zawartych, glownie $red-
nio- i dlugoterminowych, umow najmu, ktére moga stanowi¢ takze zabezpieczenie
zaciagnigtego dtugu na inwestycje¢. W takim przypadku inwestor narazony bytby na
konieczno$¢ poniesienia kosztéw pozyskania duzej liczby najemcow w kréotkim cza-
sie, co oznaczaloby takze obniZenie stawek najmu odpowiednich powierzchni. Do-
datkowo takze niepozadana jest realizacja ryzyka zmian rynkowych stawek najmu,
zaktadany bowiem wcze$niej (przed rozpoczgciem projektu inwestycyjnego) przy-
chéd z najmu powierzchni biurowych czy ustugowych bytby wyzszy od zrealizowa-
nego. Sytuacja taka takze moglaby doprowadzi¢ do problemoéw z wywiazaniem sig
inwestora z przyjetych na siebie zobowiazan finansowych.

Ponadto, poza brakiem wywiazania si¢ ze zobowiazan, ryzyko kredytowe po
stronie kapitatodawcy moze sig zrealizowac przez:

— niekorzystne zmiany stop procentowych, co doprowadzi do mniejszych niz
oczekiwane wplywow z odsetek,

— niekorzystne zmiany kursu walutowego, jezeli zaciagnigte przez inwestora zo-
bowiazania sa w walucie obcej, co takze spowoduje nizsze niz oczekiwane zyski

z udostepnionego kapitatu,

— wysoka inflacje, co doprowadzi do zmniejszenia si¢ wartosci pieniadza.

Nalezy doda¢, iz poziom ryzyka kredytowego zalezny jest od kilku czynnikow,
m.in. od ilo$ci zaangazowanego kapitatu, terminu splaty, rodzaju kapitatobiorcy,
a takze od czynnikow makroekonomicznych, ktére nalezy uwzgledni¢ przy ocenie
ryzyka kredytowego.

Ryzyko gwarancji i porgczen pojawia si¢ w sytuacji, gdy kapitatlodawca nie
angazuje bezposrednio kapitalu w dana inwestycje, tylko wystawia gwarancjg (np.
gwarancj¢ bankowa, gwarancje ubezpieczeniowa) lub porgczenia na zlecenie in-
westora, czyli kapitatobiorcy. Dopiero w sytuacji zaistnienia okreslonego zdarzenia
staje si¢ on wierzycielem wobec kapitatobiorcy, a to oznacza, iz ponosi on ryzyko
kredytowe, ze inwestor nie splaci zadtuzenia.

Ryzyko zabezpieczen zwiazane jest z przyjgciem takich zabezpieczen, ktore nie
zapewniaja zwrotu zaangazowanego kapitalu wraz z odsetkami i prowizjami. Ryzy-
ko to moze si¢ zrealizowac przez utrat¢ badz istotne obnizenie si¢ warto$ci zabez-
pieczen ustanowionych bezposrednio na rzecz podmiotu dostarczajacego kapitatu.
Ryzyko to szczegotowo jest badane w przedsigwzigciach realizowanych na zasadach
project finance, gdzie sptata zadluzenia jest regulowana gtownie z oczekiwanych
nadwyzek finansowych®.

5 Szerzej [Korombel 2007, s. 68].
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Ryzyko wartosci wktadu wlasnego dotyczy sytuacji, gdy podmiot udostgpnia-
jacy kapital wlasny nie moze odzyska¢ zainwestowanego kapitatu wskutek utraty
przez niego wartosci, np. w przypadku spadku rynkowych cen akcji [Korombel
2007, s. 102].

Do rodzajow ryzyka zwiazanych z finansowaniem inwestycji w nieruchomosci
dotyczacych kapitatobiorcy zaliczy¢ mozna:

— ryzyko dostgpu do kapitatu,

— ryzyko wycofania kapitatu,

— ryzyko przerw w ciagtosci finansowania.

Ryzyko dostgpu do kapitatu moze wystapi¢ w sytuacji, gdy warunki uzyskania
kapitatu przez inwestora bgda niekorzystne. Wptyw na to moga mie¢ rosnace na
rynku finansowym stopy procentowe, ktore spowoduja, ze koszt kapitatu dla in-
westora bedzie coraz wigkszy, a inwestycja moze si¢ sta¢ mato optacalna. Ponadto
prawdopodobienstwo zrealizowania sig tego ryzyka moze by¢ duze na rynkach stabo
rozwinigtych, gdzie liczba podmiotéw dostarczajacych kapital jest mata.

Ryzyko wycofania kapitatu moze si¢ zrealizowa¢ w sytuacji, gdy inwestycja
w nieruchomosci finansowana jest z tzw. wktadow wilasnych przysztych wiascicie-
li budowanej nieruchomosci mieszkaniowej. Gdyby przyszli lokatorzy zaprzestali
wplat lub wycofaliby si¢ z zawartych wczesniej umoéw zakupu nieruchomosci loka-
lowych, wowczas realizowana inwestycja moglaby zosta¢ przerwana, a tym samym
inwestor moglby zbankrutowac.

Waznym takze ryzykiem jest ryzyko przerw w ciagltosci finansowania. W podob-
nym przypadku jak wyzej, w sytuacji opdznien w dokonywanych ptatnosciach przy-
sztych lokatorow, inwestor realizujacy przedsigwzigcie nieruchomos$ciowe miataby
problem z ptynnoscia finansowa, co mogtoby doprowadzi¢ do poniesienia dodatko-
wych kosztow zwiazanych z przestojami w pracach budowlanych i zaopatrzenio-
wych. Taka sytuacja wptynetaby niekorzystnie na caty proces inwestycyjny, a czgsto
takze na opdznienie przekazania nowo wybudowanych nieruchomosci lokalowych.

Warto takze podkresli¢, ze z finansowaniem nieruchomosci zwiazane sa takze
rodzaje ryzyka, ktore ponoszone sg przez obie strony (cho¢ czasami sa one postrze-
gane odmiennie), czyli zardwno przez kapitatodawcg, jak i przez kapitatobiorcg®. Do
tych rodzajow ryzyka naleza m.in.:

— ryzyko inflacji — wzrost inflacji spowoduje spadek realnej wartosci zadtuzenia,
co bedzie korzystne dla kapitatobiorcy, ale stanowi zagrozenie dla kapitato-
dawcy, chyba ze warto$¢ zadtuzenia indeksowana jest stopa inflacji;

— ryzyko walutowe — urzeczywistnia si¢ dla kapitatobiorcy w sytuacji zadluzenia
w walucie obcej 1 wzrostu kursu walutowego, natomiast w przypadku spadku
kursu walutowego ryzyko to ponosi kapitatodawca, gdyz prognozowane zyski
z pozyczenia kapitalu moga okazac si¢ nizsze;

¢ O niektorych z nich zostato juz wspomniane wczesniej, gdyz sa pochodnymi ryzyka kredyto-
wego.
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— ryzyko stopy procentowej — w sytuacji zmiennego oprocentowania zaciagnigte-
go dtugu wzrost stop procentowych spowoduje realizacj¢ tego ryzyka po stronie
kapitatobiorcy, gdyz przyczyni si¢ do wyzszego kosztu pozyskania kapitatu na
inwestycjg, natomiast spadek stop procentowych wptynie na nizsze niz zaktada-
ne dochody kapitatodawcy;

— ryzyko zmian koniunktury na rynku nieruchomosci — w sytuacji spadku cen,
gléwnie na pierwotnym rynku nieruchomosci, oczekiwane dochody kapitato-
biorcy beda nizsze, a to moze wplynaé negatywnie na sptate zaciagnigtych zo-
bowiazan u kapitatlodawcy;

— ryzyko prawne — spowodowane jest zmianami w przepisach prawnych i moze
doprowadzi¢ do opdznien w procesie inwestycyjnym;

— ryzyko polityczne — odnosi si¢ przede wszystkim do regulacyjnej funkcji pan-
stwa i obejmuje dziatania, ktére moga powodowac¢ utrudnienia w realizacji
przedsigwzigcia inwestycyjnego, np. przy zakupie gruntu;

— ryzyko ekologiczne — urzeczywistnia si¢ w sytuacji naruszenia norm ochrony
srodowiska; pojawi¢ si¢ ono moze w inwestycjach w nieruchomosci przemy-
stowe, ktore polozone sa czg¢sto poza duzymi aglomeracjami, w poblizu matych
miejscowosci.

Powyzsze rodzaje ryzyka zwiazane sa gldwnie z pierwotnym rynkiem finan-
sowania nieruchomosci. Jednak, jak zostato juz wspomniane, istnieje takze wtorny
rynek finansowania nieruchomosci i tutaj takze pojawiaja si¢ odpowiednie rodzaje
ryzyka. Z procesem sekurytyzacji zwiazane sa m.in. nastgpujace [Kalasinska 2007,
s. 61]:

— ryzyko kredytowe,

— ryzyko plynnosci,

— ryzyko operacyjne,

— ryzyko wcze$niejszej splaty,

— ryzyko strukturalne,

— ryzyko zabezpieczenia,

— ryzyko reinwestycji,

— ryzyko stopy procentowej,

— ryzyko zobowiazan stron trzecich,

— ryzyko niefinansowe.

4. Zarzadzanie ryzykiem zwigzanym
z finansowaniem nieruchomosci

Ryzyko finansowania inwestycji w nieruchomos$ci moze zrealizowac si¢ na wie-
lu plaszczyznach. Zadaniem zarowno kapitatlodawcow, jak i kapitalobiorcow jest
zarzadzanie tym ryzykiem w taki sposob, aby zminimalizowac szanse jego wysta-
pienia. Mozna tego dokona¢ przez stosowanie réoznych metod lub wykorzystujac do
tego celu r6znorakie instrumenty finansowe.
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Jedna z metod jest dywersyfikacja, ktora polega na repartycji, transferze, rozto-
zeniu na mniejsze partie lub przejeciu ryzyka przez wigksza grupe podmiotow; np.
przy finansowaniu duzego przedsigwzigcia nieruchomosciowego banki udostgpnia-
jace kapital na inwestycj¢ tworza konsorcja, aby roztozy¢ ryzyko kredytowe. Dy-
wersyfikacji ryzyka mozna dokona¢ za pomocg odpowiednich instrumentéw ochro-
ny przed ryzykiem, do ktoérych naleza [Michalak 2007, s. 106]:

— gwarancje: skarbu panstwa, bankowe, ubezpieczeniowe, innych oséb praw-
nych,

— porgezenia: skarbu panstwa, Banku Gospodarstwa Krajowego,

— ubezpieczenia gospodarcze: rzeczowe, majatku sensu scricto.

Na szczegolng uwage zastuguja instrumenty ubezpieczeniowe, ktore nie tylko
dotycza samego majatku, ale przede wszystkim maja zastosowanie w procesie finan-
sowania inwestycji w nieruchomosci. Rola tych produktow na rynku polskim jest
coraz wigksza. Do grupy tej naleza m.in.:

— ubezpieczenia zwigzane z kredytem hipotecznym (ubezpieczenie niskiego wkta-
du wlasnego, ubezpieczenie pomostowe, terminowe ubezpieczenie na zycie kre-
dytobiorcy),

— gwarancja warto$ci nieruchomosci,

— ubezpieczenie ryzyka budowy,

— ubezpieczenie kredytu kupieckiego,

— ubezpieczenie naleznosci leasingowych,

— ubezpieczenie utraty zysku,

— ubezpieczenie utraty korzysci na skutek przerw w dziatalnosci,

— gwarancje kontraktowe (gwarancja usunigcia wad i usterek, gwarancja dobrego
wykonania kontraktu, gwarancja zaptaty wadium, gwarancja zwrotu zaliczki).
Zarzadzanie ryzykiem zwiazanym z finansowaniem nieruchomosci moze sig

takze odbywac za pomoca instrumentow pochodnych. Ze wzgledu na fakt, iz naj-

wazniejszym ryzykiem jest tutaj ryzyko kredytowe, a zaraz po nim ryzyko stopy
procentowej, rynek proponuje odpowiednie instrumenty. Do zarzadzania ryzykiem
kredytowym wykorzystuje si¢ kredytowe instrumenty pochodne, ktoérych wartosci
zaleza od poziomu ryzyka kredytowego. Sa dwie podstawowe klasy kredytowych

instrumentow pochodnych [Jajuga 2007, s. 162]:

» kredytowe instrumenty pochodne typu default,

» kredytowe instrumenty pochodne typu spread.

Instrumenty typu default zabezpieczaja w sposob bezposredni przed niedo-
trzymaniem warunkoéw niewywiazania si¢ z zobowigzan. NajczgSciej stosowanym
instrumentem jest credit default swap. Swap kredytowy z kolei umozliwia trans-
fer niewyptacalnos$ci. Instytucja finansujaca (najczgsciej bank) ptaci drugiej stronie
swapu premi¢ wyrazong zazwyczaj w postaci okreslonej liczby punktow bazowych
od warto$ci nominalnej kontraktu w ustalonych odstgpach czasu. Natomiast bank
otrzyma platnos$¢ tylko w sytuacji, gdy zaistnieje okreslone zdarzenie kredytowe
zwiazane z udzialem dituznika. Zdarzeniem tym moze by¢ zaréwno bankructwo
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1 niewyptacalno$¢, jak i zaniechanie platnosci przez dtuznika [Kasapi 2002, s. 47].
Kontrakt ten podobny jest do opcji lub polisy ubezpieczeniowe;.

W kredytowych instrumentach pochodnych typu spread indeksem podstawo-
wym jest spread kredytowy’. W grupie tych instrumentéw nalezy wyr6zni¢ opcje
kredytowa, ktorej przeptywy pieni¢zne zaleza od ksztattowania si¢ wiarygodnos$ci
kredytowej okreslonego dhuznika®.

Do zarzadzania ryzykiem stopy procentowej wykorzystywane sa instrumenty
pochodne na stope procentowa, zwlaszcza dtugoterminowe opcje (typu floor) i kon-
trakty swap [Jajuga, Kowalczyk 2006]. Opcj¢ typu floor (zwana réwniez opcja na
dolny putap stopy procentowej) mozna traktowaé jako portfel opcji z roznymi ter-
minami wygasnigcia. Opcjami sktadowymi sa opcje put (opcje sprzedazy). Zatem
bedzie to wielookresowa procentowa opcja sprzedazy. Indeksem podstawowym jest
stopa referencyjna. Cena wykonania opcji jest stopa procentowa (nazywana stopa
kontraktu). Posiadacz opcji floor otrzymuje w terminach rozliczenia od wystawiaja-
cego opcje sume proporcjonalng do rdznicy miedzy stopa kontraktu a stopa referen-
cyjna, jesli roznica ta jest dodatnia. Posiadacz opcji ptaci wystawiajacemu premig.
Istnieje takze opcja cap (zwana takze opcja na gorny putap stopy procentowej), ale
tutaj sktadowymi sa opcje call (opcje kupna) [Jajuga, Kuziak, Markowaki 1997,
s. 54; Jajuga 2007, s. 131].

Natomiast w swapie procentowym jedna ze stron zobowiazuje si¢ wyptaca¢ dru-
giej stronie, przez okreslona liczbg lat, sumy rowne oprocentowaniu (wedtug wczes-
niej ustalonej stalej stopy) warto$ci nominalnej swapu. Natomiast druga ze stron
zobowiazuje si¢ wyplacac tej pierwszej rowniez sumy réwne oprocentowaniu (we-
dlug zmiennej stopy procentowe;j) tej samej kwoty. Zatem swap procentowy polega
na zamianie odsetek przez dwie strony kontraktu, dzigki czemu obie obnizaja koszt
pozyskania kapitatu (kredytu).

5. Podsumowanie

Powyzsze rozwazania pokazuja, ze z finansowaniem nieruchomosci zwiazanych
jest bardzo wiele rodzajow ryzyka, ktérymi zarowno kapitatodawcy, jak i kapitato-
biorcy musza odpowiednio zarzadzaé, aby efektywnos$¢ inwestowania na rynku nie-
ruchomosci byta jak najwigksza. Ze wzgledu na fakt, iz rynek finansowy jest bardzo
dynamiczny, beda pojawiaty si¢ na nim nowe metody finansowania nieruchomosci,
ktore beda generowaty zapewne nowe rodzaje ryzyka zwiazane z tymi metodami.
Jednakze pojawig si¢ rowniez nowe instrumenty, ktore beda wykorzystywane w pro-
cesie zarzadzania nowymi rodzajami ryzyka. Oznacza to, iz temat ryzyka zwiazane-
go z inwestowaniem w nieruchomosci bedzie caty czas tematem aktualnym.

7 Spread kredytowy to roznica migdzy stopa zwrotu danego instrumentu a stopa odpowiadajacego
mu instrumentu wolnego od ryzyka
8 Szczegdtowe omoOwienie tych instrumentow mozna znalezé w: [Kasapi 2002].
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RISK CONNECTED WITH FINANCING THE FIXED PROPERTY

Summary

The development of the market of the fixed property caused the development of methods of financ-
ing this market. These methods mainly concern housing fixed properties and commercial fixed prop-
erties. They are available for individual customers and for enterprises investing on the fixed property
market. Different kinds of risk are connected with every method of financing. Investors must take into
consideration risk connected with the appropriate method of financing. Appropriate instruments are on
the financial market for managing risk. The aim of the article is the presentation of methods of financ-
ing the fixed property, discussing appropriate risks, presenting risk management methods.
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