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Wprowadzenie

Lokalizacja biura firmy (najemcy nieruchomo�ci biurowej) jest podpo-

rz¹dkowana wielu czynnikom zwi¹zanym ze specyfik¹ dzia³alno�ci gospodar-

czej i wymaga analizy na trzech poziomach:

� po pierwsze: lokalizacji w skali miêdzynarodowej (firma lokalizuj¹c siê

w skali miêdzynarodowej podejmuje decyzjê o korzy�ciach p³yn¹cych

z rynku, na którym prowadzi okre�lony typ dzia³alno�ci gospodarczej);

� po drugie: lokalizacji w skali kraju (firma analizuje koszty i korzy�ci

okre�lonej lokalizacji w skali kraju);

� po trzecie: lokalizacji w skali miasta (wybór okre�lonej odleg³o�ci od cen-

trum, otoczenia spo³ecznego itp.) � na przyk³ad wybór dzielnicy.

Odmiennie rysuje siê lokalizacja nieruchomo�ci w projekcie inwestycyj-

nym, kiedy mamy do czynienia z koncepcj¹ lokalizacji inwestycji w nierucho-

mo�æ biurow¹, podporz¹dkowan¹ celom komercyjnym, tzn. uzyskiwania do-

chodu z najmu powierzchni dla najemców.

Obydwa aspekty ³¹cz¹ siê ze sob¹, tzn. atrakcyjno�æ okre�lonych segmen-

tów lokalizacyjnych dla firm przek³ada siê na atrakcyjno�æ lokalizacyjn¹ wy-

boru inwestycji w komercyjn¹ nieruchomo�æ biurow¹.

Niniejsza praca po�wiêcona jest zagadnieniom funkcjonowania rynku

nieruchomo�ci komercyjnych, zw³aszcza nieruchomo�ci biurowych. W pracy

dokonano wstêpnej analizy tego rynku dla Warszawy w latach 2000�2004.

W pracy wykorzystano materia³y i dane empiryczne pochodz¹ce od uczestni-

ków rynku inwestycyjnego (miêdzynarodowych firm bêd¹cych po�rednikami

na rynku nieruchomo�ci komercyjnych).

Lokalizacja biura

Wprzypadku lokalizacji biuramamy do czynienia z nastêpuj¹cymi katego-

riami firm potencjalnie zg³aszaj¹cych popyt na powierzchniê biurow¹:

� firmy o zasiêgu miêdzynarodowym i globalnym, opieraj¹ce swoj¹ decyzjê

na sieci placówek w �miastach �wiatowych�, które daj¹ odpowiedni¹ bazê

do kontroli i zarz¹dzania globalnym biznesem;

� firmy o zasiêgu ogólnokrajowym, zg³aszaj¹ce zapotrzebowanie na po-

wierzchniê biurow¹ w sposób adekwatny do rozmieszczenia w³asnej sieci
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dzia³alno�ci gospodarczej, w ramach kraju lokalizuj¹ce siê w g³ównych

miastach danego regionu (kraju) � �g³ówne miasta krajowe�;

� firmy o zasiêgu lokalnym, wykorzystuj¹ce sieæ placówek w ramach miasta

� �g³ówne lokalizacje miasta�;

� firmy o zasiêgu lokalnym, wykorzystuj¹ce jedn¹ placówkê biurow¹.

W ka¿dym z przypadków analiza lokalizacji podporz¹dkowana jest nieco

innym kryteriom.

Miasta �wiatowe i firmy miêdzynarodowe

W przypadku miast �wiatowych mówimy przede wszystkim o lokalizacji

w miastach o du¿ym znaczeniu dla miêdzynarodowego biznesu (szczególnie

finansowego, us³ugowego i przemys³owego). Friedman [1986] sugeruje po-

dzia³ na nastêpuj¹ce klasy miast �wiatowych:

� miasta w g³ównych krajach (core countries),

� miasta w krajach semiperyferyjnych (semi-peripheral countries).

Wed³ug Thrifta [1989] g³ówne miasta mog¹ byæ podzielone wed³ug znacze-

nia:

� globalnego (np. Nowy Jork, Londyn, Tokio),

� strefowego (np. Pary¿, Singapur, Los Angeles),

� regionalnego (np. San Francisco, Dallas).

Z drugiej strony tradycje miast powoduj¹, ¿e staj¹ siê one niejako wizy-

tówk¹ pewnych obszarów �wiatowego biznesu (centra finansowe, przemys³o-

we, korporacyjne, edukacyjne).

Tendencje globalizacyjne wspó³czesnego biznesu wymuszaj¹ czêsto two-

rzenie sieci placówek biurowych we wszystkich krajach danego regionu.

Z regu³y dla firmmiêdzynarodowych s¹ to stolice krajowe (lub g³ównemiasto

kraju), gdzie zlokalizowane jest krajowe centrum koordynacji dzia³alno�ci

przedsiêbiorstwa. Reasumuj¹c mo¿na stwierdziæ, ¿e szczególne znaczenie

maj¹:

� g³ówne miasta o charakterze �wiatowym (historycznie uznane za stolice

okre�lonych rodzajów dzia³alno�ci),

� g³ówne miasta krajowe w ramach regionu (najczê�ciej stolice).

Dunning i Norman [1987] analizuj¹c lokalizacjê biur firm miêdzynarodo-

wych, wskazuj¹ na nastêpuj¹ce czynniki lokalizacyjne:

� ³atwo�æ i jako�æ komunikacji,

� warunki mieszkaniowe i opieki zdrowotnej dla starszych pracowników,

� dostêpno�æ odpowiedniej przestrzeni biurowej,

� czynniki jêzykowe i kulturowe,

� ogólne koszty utrzymania,

� dostêpno�æ i jako�æ profesjonalnych pracowników biurowych,

� stosunek rz¹du do nowych firm.
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G³ówne miasta krajowe i firmy ogólnokrajowe

G³ówne miasta krajowe to najczê�ciej kilka lokalizacji w ramach danego

kraju, wyodrêbnionych ze wzglêdu na swoje po³o¿enie geograficzne (sieæ

przestrzenna) lub specyfikê demograficzn¹ (wielko�æ miasta). Oprócz stolicy

(bêd¹cej w wielu przypadkach g³ównym miastem kraju) mamy do czynienia

z kilkoma g³ównymi o�rodkami lokalizacji biur w skali kraju. Warto podkre�-

liæ, ¿e szczególnego znaczenia nabiera zazwyczaj tylko kilka lokalizacji krajo-

wych (np. dla rynku polskiego: Poznañ, Wroc³aw, Trójmiasto, Kraków), pozo-

sta³e lokalizacje s¹ podporz¹dkowane g³ównie specyfice sieciowej dzia³al-

no�ci gospodarczej i potrzebie kontroli w okre�lonej lokalizacji.

Jedno miasto � wiele placówek

G³ówne lokalizacje miejskie maj¹ szczególne znaczenie dla firm o zasiêgu

lokalnym, które wymagaj¹ bezpo�redniego dostêpu do klienta w ramach jed-

negomiasta (np. sieæ placówek doradztwa finansowego czy placówekmedycz-

nych). Warto podkre�liæ, ¿e wiele firm o zasiêgu ogólnokrajowym lub global-

nym prócz g³ównej siedziby (funkcja kontrolna) stwarza zapotrzebowanie na

placówki lokalne, zwi¹zane z oferowaniem us³ug czy towarów bezpo�rednio

klientowi (funkcja gospodarcza). Sieci tych placówek i ich rozmieszczenie

mo¿na analizowaæ korzystaj¹c z modeli lokalizacji nieruchomo�ci handlo-

wych, poniewa¿ zatraca siê tutaj czysto biurowy charakter lokalizacji.

Firma lokalna � jedna placówka

Firmy o zasiêgu lokalnym okre�laj¹ zapotrzebowanie na placówkê zlokali-

zowan¹ w obszarze wybranego miasta. Wybór lokalizacji dotyczy tutaj bar-

dziej wyboru dzielnicy czy jej okre�lonego fragmentu (ze wzglêdu na specyfi-

kê otoczenia spo³ecznego i demograficznego) oraz� co niemniej istotne� ze

wzglêdu na wysoko�æ p³aconego czynszu. Sytuacja ta dotyczy biur ma³ych

i �rednich przedsiêbiorstw przede wszystkim w sferze us³ug.

Lokalizacja inwestycji w nieruchomo�ci biurowe
Analizuj¹c rynek nieruchomo�ci biurowych z punktu widzenia inwesto-

rów zainteresowanych zwrotem z inwestycji, bierze siê pod uwagê szereg

czynników rzutuj¹cych na popyt, zg³aszany przez ró¿nemo¿liwe rodzaje dzia-

³alno�ci gospodarczej. Ogólnie czynniki lokalizacyjne mo¿na kwantyfikowaæ

na poziomie cech charakterystycznych dla gospodarki, takich jak m.in.:

� wzrost populacji,

� wzrost zatrudnienia,

� poziom wzrostu gospodarczego (wzrost PKB),

� koncentracjê okre�lonych typów dzia³alno�ci.

Analizuj¹c czynniki atrakcyjno�ci miasta, mo¿emy dokonaæ porównania

wielowymiarowego cech determinuj¹cych atrakcyjno�æ lokalizacji dzia³al-

no�ci gospodarczej w danym mie�cie. Podej�cie jest bardzo podobne do ana-

lizy portfelowej atrakcyjno�ci lokalizacji nieruchomo�ci. Przyk³adem takich
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czynników atrakcyjno�ci inwestycyjnej miasta w kontek�cie nieruchomo�ci

biurowych mog¹ byæ:

� masa krytyczna (wielko�æ miasta),

� niskie ryzyko polityczne i socjologiczne,

� p³ynno�æ nieruchomo�ci na rynku,

� ograniczenia poda¿y nieruchomo�ci,

� zarz¹dzanie miastem i wizerunek miasta,

� infrastruktura komunikacyjna,

� poziom innowacyjno�ci,

� rynek pracy i edukacja,

� warunki ¿ycia,

� warunki prowadzenia dzia³alno�ci gospodarczej,

� dobrobyt,

� wzrost populacji.

Podej�cie takie stosowane jest przez wiele firm doradczych na rynku nie-

ruchomo�ci � np. JLL.

Modele miast a lokalizacja nieruchomo�ci biurowych
Miasto jako ewoluuj¹cy organ stanowi interesuj¹cy obszar analiz zacho-

wania inwestorów i najemców powierzchni biurowej. Warto podkre�liæ, ¿e

oprócz kontekstu ogólnogospodarczego inwestowania w nieruchomo�ci istot-

ne jest uwzglêdnienie lokalizacji wewn¹trzmiasta (segmentacja powierzchni

biurowychw obrêbiemiasta). Przygl¹daj¹c siê tej kwestii widzimy, ¿e przy lo-

kalizacji firmy bierze siê pod uwagê � oprócz aspektów presti¿owych � tak-

¿e czynnik ludzki wraz z wszelkimi korzy�ciami i niewygodami zwi¹zanymi

z funkcjonowaniem w centrum miasta czy poza centrum. Bior¹c pod uwagê

tradycyjny system miasta, ukszta³towany na wczesnych etapach jego formo-

wania, zauwa¿ymy, ¿emiasto pocz¹tkowo przyci¹ga przemys³ i handel do cen-

trum. Centralna lokalizacja dzia³alno�ci gospodarczej w miastach jest uwa-

runkowana historycznie, a jej ekonomiczne uzasadnienie tkwi w warto�ci

renty gruntowej w wysoko�ci zale¿nej od odleg³o�ci od centrum. W tradycyj-

nym mie�cie dzia³alno�æ gospodarcza i publiczna zlokalizowana jest w cen-

trum, a strefa mieszkalna na jego obrze¿ach.

Obecnie widoczna jest tendencja do przenoszenia dzia³alno�ci gospodar-

czej (w tym biur) do obszarów po³o¿onych w wiêkszej odleg³o�ci od centrum

miasta (urban sprawl). Co wp³ywa na decyzjê o lokalizacji poza centrum?

Po pierwsze, k o s z t y t r a n s p o r t u (dostêpno�æ transportowa) w przy-

padku lokalizacji centralnych mog¹ byæ znacznie ograniczone. Przek³ada siê

to bezpo�rednio na koszty transportu pracowników, a wiêc � w skali mikro-

ekonomicznej � wymusza wiêksze wynagrodzenia dla pracowników pono-

sz¹cych wy¿sze koszty transportu. Dodatkowym problemem jest tutaj tak¿e

ograniczenie parkowania w centrach miast (koszty ponoszone za parkowanie

w obszarach p³atnego parkowania). Dodatkowym czynnikiem podnosz¹cym

wagê tego problemu jest fakt przenoszenia siê miejsca zamieszkania osób
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z relatywnie wy¿szymwykszta³ceniem do obszarów podmiejskich. Warto pod-

kre�liæ, ¿e osoby te jednocze�nie s¹ g³ównymi pracownikami biur. Zupe³nie

inna sytuacja ma miejsce gdy rozwa¿amy lokalizacjê przemys³u czy dzia³al-

no�ci handlowej.

Rys. 1
Wysoko�æ renty gruntowej a lokalizacja stref wykorzystania

�ród³o: [DiPasquale, Wheaton, 1986, s. 99].

Po drugie, c e n y n i e r u c h om o � c i w mie�cie podnosz¹ siê w miarê

zbli¿ania siê do centrum, co powoduje, ¿e firma ponosi wy¿sze koszty wynika-

j¹ce z takiej lokalizacji. Wysoko�æ czynszu p³aconego za powierzchniê w cen-

trum jest kosztem firmy i mo¿e byæ czynnikiem wp³ywaj¹cym na jej wynik fi-

nansowy.

Po trzecie, istniej¹ce o g r a n i c z e n i a s t r e f w y k o r z y s t a n i a k o-

m e r c y j n e g o powoduj¹, ¿e poda¿ nowych nieruchomo�ci w centrachmiast

jest ograniczona. Dotyczy to tak¿e innych regulacji urbanistycznych (np. ogra-

niczenia wysoko�ci zabudowy), co powoduje, ¿e w miastach o du¿ym obci¹¿e-

niu centrum nie ma mo¿liwo�ci zwiêkszenia poda¿y powierzchni biurowych,

co dodatkowo wzmacnia presti¿ lokalizacji centralnych.

Tworzenie siê subcentrów biurowych jest wiêc uzasadnione. Lokalizacje

poza centrum oferuj¹ wiele korzy�ci przede wszystkim kosztowych (koszty

transportu, dostêpno�æ komunikacyjna, wysoko�æ czynszu). Czynnikiem ne-

gatywnym jest wyra�ne obni¿enie presti¿u lokalizacji i tzw. s³aby adres firmy

lokalizuj¹cej siê w obszarze poza centrum.
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Rysunek 2.
Ceny gruntu w lokalizacjach centralnych a kszta³towanie siê subcentrów powierzchni

biurowej

�ród³o: [DiPasquale, Wheaton, 1996, s. 106].

Budynki biurowe i ich klasyfikacja

Zgodnie z klasyfikacj¹ NAIOP1:

Budynek biurowy to nieruchomo�æ tworz¹ca �rodowisko niezbêdne do wykonywania

zadañ zwi¹zanych z zarz¹dzaniem i czynno�ciami administracyjnymi, rachunkowo�-

ci¹, marketingiem, przetwarzaniem informacji, konsultingiem, zarz¹dzaniem zasoba-

mi ludzkimi, us³ugami finansowymi i ubezpieczeniowymi, us³ugami edukacyjnymi

i medycznymi i innymi profesjonalnymi us³ugami. Co najmniej 90% powierzchni

wewnêtrznej jest zaprojektowane i wykoñczone dla zastosowañ biurowych, aczkol-

wiek powierzchnia mo¿e byæ wykorzystywana w innym celu.

Najczê�ciej spotykanym sposobem na uwzglêdnienie ró¿nic w obiektach

biurowych jest ich klasyfikacja w obrêbie okre�lonego standardu. Najczê�-

ciej stosowan¹ klasyfikacj¹ jest system dziel¹cy budynki na trzy kategorie:

� klasa A,

� klasa B,

� klasa C.

Klasy te s¹ odmienne w ró¿nych obszarach rynku i s¹ oparte g³ównie na

wysoko�ci czynszów, systemach technicznych i us³ugach oferowane w budyn-

ku, rodzaju najemców, wykoñczeniu oraz lokalizacji. Budynekmusi posiadaæ
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kilka cech danej klasy, ale nie musi posiadaæ wszystkich cech budynków

w danej klasie, aby zostaæ do niej zaliczonym.

B u d y n k i k l a s y A � klasyfikacja u¿ywana do opisu budynków, w któ-

rych wysoko�æ czynszów zawiera siê w przedziale 30�40% najwy¿szych czyn-

szów brutto dla biur na danym rynku. Budynki klasy A s¹ dobrze zlokalizowane

z uwagi na potrzeby g³ównych najemców na danym rynku. Systemy techniczne

budynku (m.in. mechaniczne, HVAC, windy) posiadaj¹ mo¿liwo�ci zapewnia-

j¹ce spe³nienie wymagañ zarówno obecnych, jak i przysz³ych u¿ytkowników.

Wykoñczenie budynku powinno byæ jak najlepiej zaprojektowane, a u¿yte

materia³y i sam budynek musz¹ pozostaæ konkurencyjne w stosunku do

nowych obiektów. Pomieszczenia powinny byæ zaprojektowanewydajnie z naj-

lepszej jako�ci materia³ów i wykoñczeniu. Us³ugi dostêpne w budynku powin-

ny charakteryzowaæ siê ponadprzeciêtnym zorientowaniem na u¿ytkownika,

zarz¹dzaniem i jako�ci¹. Budynek nie musi posiadaæ wszystkich z wskazanych

cech, ale musi wykazaæ istnienie wiêcej ni¿ jednej z nich, aby zostaæ zaliczo-

nym do klasy A. Poniewa¿ charakterystyki nieruchomo�ci na ró¿nych rynkach

s¹ diametralnie ró¿ne, klasy budynku pozostaj¹ subiektywne.

B u d y n k i k l a s y B � klasyfikacja u¿ywana do opisu budynków, w któ-

rych wysoko�æ czynszów zawiera siê w przedziale czynszów brutto pomiêdzy

klas¹ A a klas¹ C powierzchni biurowej. Budynki klasy B s¹ po³o¿one w �red-

nich i dobrych lokalizacjach z uwagi na potrzeby g³ównych najemców na da-

nym rynku. Systemy techniczne budynku maj¹ mo¿liwo�ci zapewniaj¹ce

spe³nienie wymagañ u¿ytkowników. Wykoñczenie budynku powinno byæ

�rednio lub dobrze zaprojektowane (dotyczy to tak¿e u¿ytych materia³ów).

Pomieszczenia powinny charakteryzowaæ siê �redni¹ lub dobr¹ jako�ci¹ ma-

teria³ów i wykoñczenia. Us³ugi dostêpne w budynku powinny byæ dobrze za-

rz¹dzane, zorientowane na u¿ytkownika i wysokiej jako�ci. Budynek niemusi

mieæ wszystkich z wskazanych cech (ale wiêcej ni¿ jedn¹ z nich), aby zostaæ

zaliczonym do klasy B. Poniewa¿ charakterystyki nieruchomo�ci na ró¿nych

rynkach s¹ diametralnie ró¿ne, klasy budynku pozostaj¹ subiektywne.

B u d y n k i k l a s y C � klasyfikacja u¿ywana do opisu budynków, w któ-

rych wysoko�æ czynszów brutto zawiera siê w przedziale 10�20% najni¿szych

czynszów brutto dla powierzchni biurowej na danym rynku. Budynki klasy C

s¹ po³o¿one w s³abych i mniej po¿¹danych lokalizacjach z uwagi na potrzeby

g³ównych najemców na danym rynku. Systemy techniczne budynku posiadaj¹

ograniczone mo¿liwo�ci spe³nienia wymagañ obecnych u¿ytkowników. Wy-

koñczenie budynku jest przestarza³e. Pomieszczenia s¹ funkcjonalne i bez

upiêkszeñ. Us³ugi dostêpne w budynkumog¹ byæ s³abo zorientowane na u¿yt-

kownika, s³abo zarz¹dzane i o niskiej jako�ci.

N ow o c z e s n e p ow i e r z c h n i e b i u r ow e to z regu³y budynki klasy

A oraz czê�æ zasobu zaliczanego do klasy B, spe³niaj¹ce wiêkszo�æ kryteriów

oceny w tej klasie.
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Cykle na rynku nieruchomo�ci biurowych
Nieruchomo�ci biurowe nale¿y rozpatrywaæ jako pewien rodzaj zasobów

maj¹tkowych, które w sposób wymierny mo¿na sprowadziæ do zasobu po-

wierzchni. Popyt na te powierzchnie jest kreowany przez firmy. W tym kon-

tek�cie popyt na powierzchniê (i nieruchomo�ci w ogóle) jest wtórny w sto-

sunku do popytu na dobra i us³ugi finalne, które s¹ wytwarzane przez dan¹

firmê. Zmiany popytu na przysz³e dobra i us³ugi finalne przenosz¹ siê na

zmiany popytu na powierzchnie u¿ytkowane przy ich wytwarzaniu.

Szczególne znaczenie dla rynku inwestycji w nieruchomo�ci biurowe ma-

j¹ zmiany w ogólnej aktywno�ci gospodarczej. Zmiany te mog¹ powodowaæ

wiele konsekwencji dla inwestorów. Stanowi¹ one tak¿e obszar szczególnej

obserwacji dla zarz¹dców nieruchomo�ci komercyjnych. Z jednej strony bo-

wiem, jak twierdz¹ Pyhrr, Roulac i Born [1999]:

Cykle koniunkturalne s¹ znacz¹cym powodem sukcesu finansowego i kryzysów w hi-

storii inwestycji w nieruchomo�ci. Cykle te stanowi¹ g³ówny czynnik sukcesu b¹d�

upadku ze wzglêdu na ich dynamiczny wp³yw na stopy zwrotu z inwestycji w nieru-

chomo�ci, ryzyko i warto�æ inwestycji w czasie.

Z drugiej za� strony, maj¹c do czynienia z cyklem koniunkturalnym mo¿emy

mówiæ o konieczno�ci dynamicznego dopasowania sytuacji na rynku nieru-

chomo�ci do zmieniaj¹cych siê stanów równowagi, co oznacza proces dosto-

sowania czynszów do aktualnego popytu na powierzchniê biurow¹.

Wydaje siê wiêc uzasadnione analizowanie oddzia³ywania zmian koniun-

kturalnych na rynek nieruchomo�ci. Próbuj¹c wyja�niæ zagadnienie, bêdzie-

my zmuszeni najpierw zastanowiæ siê nad równowag¹ na poszczególnych ryn-

kach wchodz¹cych w sk³ad rynku nieruchomo�ci.

Rynek powierzchni biurowej

Rynek powierzchni biurowej obejmuje zbiór relacji zachodz¹cych pomiê-

dzy firmami zg³aszaj¹cymi zapotrzebowanie na powierzchniê oraz dostawca-

mi tej powierzchni. Analizuj¹c zapotrzebowanie na powierzchniê biurow¹,

mo¿nawyra�niewyodrêbniæ kilka podstawowych tez o zachowaniu siê firm�

u¿ytkowników tej powierzchni:

� po pierwsze, wielko�æ powierzchni zajmowanej przez firmê jest zale¿na

od aktywno�ci gospodarczej firm, st¹d szczególne znaczenie przypisuje siê

analizie ogólnych czynników zmian koniunktury gospodarczej. Zg³aszany

popyt wynika g³ównie ze zwiêkszenia obrotów gospodarczych (czynnik czy-

sto koniunkturalny) oraz z perspektyw i mo¿liwo�ci rozwojowych przed-

siêbiorstw na danym rynku (np. w skali miêdzynarodowej, dlatego mo¿na

mówiæ o czynnikach globalnych). Pierwszy z analizowanych czynników

przenosi siê na zapotrzebowanie na powierzchniê z pewnym opó�nieniem

w stosunku do wyniku dzia³alno�ci firmy � firma musi zdobyæ przekona-

nie o trwa³o�ci rozwoju rynkumierzonego zwykle wielko�ci¹ obrotu, drugi
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z czynników dzia³a z pewnym wyprzedzeniem w stosunku do cyklu gospo-

darczego, tzn. jest wynikiem prognoz odnosz¹cych siê do mo¿liwo�ci sto-

sunkowo bliskiej poprawy lub pogorszenia siê koniunktury oraz chêci

�zajêcia dobrego miejsca na rynku�;

Rys. 3.
Zale¿no�æ pomiêdzy realnym czynszem a powierzchni¹ na jednego zatrudnionego (rynek

nowoczesnej powierzchni biurowej w USA)

�ród³o: MIT Center for Real Estate.

� po drugie, zapotrzebowanie na powierzchniê mo¿e ulegaæ zmianom w za-

le¿no�ci od wysoko�ci czynszu p³aconego przez firmy za powierzchniê biu-

row¹. Istnieje tutaj zale¿no�æ pomiêdzy wysoko�ci¹ czynszu a ilo�ci¹ po-

wierzchni zajmowanej przez firmê przy okre�lonym poziomie zadañ gos-

podarczych (a wiêc okre�lonym poziomie zatrudnienia). Zmiany w tym ob-

szarze to dopasowywanie ilo�ci powierzchni przypadaj¹cej na jednego za-

trudnionego. Pomiar tego zjawiska odbywa siê poprzez okre�lanie ela-

styczno�ci czynszowej (cenowej) popytu, która wskazuje na zmiany pro-

centowe powierzchni przypadaj¹cej na jednego zatrudnionego do procen-

towej zmiany czynszu

b=
% zmiana powierzchni biurowej na zatrudnionego

%
1

zmiana czynszu

� po trzecie, zmieniaj¹ce siê wzorce zatrudnienia w firmach (przenoszenie

czê�ci dzia³alno�ci poza biuro � np. homeworking czy outsourcing) bêd¹

powodowa³y �technologiczne� zmiany popytu na powierzchniê biurow¹.

W tym obszarze warto zadaæ sobie nastêpuj¹ce pytania: jakie s¹ kon-

sekwencje wykorzystania nowych praktyk pracy dla powierzchni zajmo-

wanej przez firmê, jak szeroki jest zakres zmian zachodz¹cych w firmie,

jak struktura rynku powierzchni wp³ywa na zmiany organizacyjne w fir-

mie? Wed³ug Gibson i Lizieri [2001] badania przeprowadzone dla rynku

brytyjskiego wskazuj¹, ¿e:

ekonomia 17 111

Tendencje na rynku nieruchomo�ci biurowych

200,0

210,0

220,0

230,0

240,0

250,0

1
9
8
0
,1

1
9
8
1
,1

1
9
8
2
,1

1
9
8
3
,1

1
9
8
4
,1

1
9
8
5
,1

1
9
8
6
,1

1
9
8
7
,1

1
9
8
8
,1

1
9
8
9
,1

1
9
9
0
,1

1
9
9
1
,1

1
9
9
2
,1

1
9
9
3
,1

1
9
9
4
,1

1
9
9
5
,1

1
9
9
6
,1

1
9
9
7
,1

1
9
9
8
,1

1
9
9
9
,1

2
0
0
0
,1

2
0
0
1
,1

2
0
0
2
,1

15,00

20,00

25,00

30,00

35,00

40,00

Powierzchnia na jednego zatrudnionego Czynsz



[�] nowe praktyki pracy i nowe struktury biznesowe s¹ na szerok¹ skalê wdra¿ane

w przedsiêbiorstwach. Szczegó³owa analiza wskazuje jednak, ¿e w wielu przypad-

kach udzia³ pracowników uczestnicz¹cych w nowych formach pracy jest stosunkowo

ma³y. W rezultacie wp³yw na portfel nieruchomo�ci zajmowanych przez firmê jest

mniej dramatyczny ni¿by siê wydawa³o. Zmiana ma charakter bardziej ewolucyjny ni¿

rewolucyjny.

Warto jednak podkre�liæ istnienie tego czynnika, zw³aszcza w kontek�cie

d³ugiego cyklu ¿ycia nieruchomo�ci (rola czynników ewolucyjnych ujaw-

nia siê bowiem w d³u¿szej perspektywie).

Rys. 4.
Badania dotycz¹ce wykorzystania nowych praktyk biznesowych przeprowadzone na grupie

du¿ych firm brytyjskich

Home Working�wykorzystanie domu jako podstawowego miejsca pracy biurowej pracownika.

Pracownik pracuj¹cy w domu jest traktowany na identycznych zasadach, jak pracuj¹cy w biu-

rze, a komunikacja z nim odbywa siê poprzez sieæ teleinformatyczn¹.

Hot Desking � wystêpuje w przypadku, gdy pracownicy nie posiadaj¹ w³asnych biurek (miejsc

pracy), ale s¹ przydzielani do przestrzeni biurowych zale¿nie od potrzeb. System wykorzystywa-

ny przez firmy zatrudniaj¹ce pracowników pozostaj¹cych wiêkszo�æ czasu poza biurem (konsul-

tanci, personel sprzeda¿owy). Takie podej�cie daje mo¿liwo�æ redukcji przestrzeni biurowej

i kosztów. Pracownicy mog¹ natomiast rezerwowaæ okre�lony czas, w którym wykorzystuj¹

�biurko� w firmie (hoteling).

TeamWorking�brak podzia³u przestrzeni biurowej na �pokoje� czy �gabinety�, praca zespo³u od-

bywa siê w jednym pomieszczeniu, co ma zwiêkszaæ interakcjê i spójno�æ zespo³u pracowników.

Outsourcing � zlecanie na zewn¹trz wykonywanych dotychczas przez firmê funkcji niebê-

d¹cych jej g³ówn¹ kompetencj¹ biznesow¹ (procesy pomocnicze).

Downsizing� proces redukcji czê�ci pracowników, najczê�ciej ze zbiurokratyzowanych obsza-

rów firmy (czêsto zwi¹zany ze znaczn¹ redukcj¹ firmy), prowadzony w celu podwy¿szenia wydaj-

no�ci i zyskowno�ci procesów.
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BPR� podej�cie proponuje analizê i redefinicjê procesów zachodz¹cych w przedsiêbiorstwie

w celu poprawy jako�ci tych procesów, czasu ich realizacji i zmniejszenia kosztu dzia³añ firmy.

Niejako �przy okazji� BPR firma ujawnia zasoby mog¹ce zostaæ zlikwidowane (dotyczy to tak¿e

pracowników i zasobów powierzchni biurowej).

�ród³o: [Gibson, Lizieri, 2001].

Model cyklu koniunkturalnego na rynku powierzchni mo¿na analizowaæ

z uwzglêdnieniem nastêpuj¹cych warto�ci zagregowanych:

� wielko�æ powierzchni zajmowanej przez firmy (lub stopieñwykorzystania)

� jest to efektywnie zajêta dostêpna powierzchnia biurowa (procentowy

udzia³ zajmowanej powierzchni biurowej w stosunku do ogólnie dostêp-

nej powierzchni biurowej);

� wielko�æ powierzchni niewynajêtej � jest to niewykorzystana komer-

cyjnie powierzchnia biurowa (procentowy udzia³ niewykorzystanej po-

wierzchni w stosunku do ogólnie dostêpnej powierzchni biurowej);

� wysoko�æ czynszu p³aconego za powierzchniê biurow¹ � wysoko�æ efek-

tywnego czynszu p³aconego za powierzchniê biurow¹ w poszczególnych

segmentach rynku.

W realiach zarz¹dzania powierzchniami biurowymi wyra�nie widaæ alter-

natywê pomiêdzy stawk¹ czynszu a stopniem niewykorzystania, co oznacza,

¿e brak odpowiedniej polityki kszta³towania czynszu mo¿e doprowadziæ do

niekorzystnych zmianw poziomiewykorzystania komercyjnej nieruchomo�ci

biurowej. Zarz¹dca nieruchomo�ci biurowej powinien tak kszta³towaæ czynsz

w nieruchomo�ci, aby osi¹gn¹æ optimum z punktu widzenia stopnia jej wyko-

rzystania, co oznacza wystêpowanie zmiany czynszów w zale¿no�ci od pozycji

na krzywej cyklu koniunkturalnego.

Rynek developerski

Rynek developerski najpro�ciej mo¿na scharakteryzowaæ jako rynek no-

wych nieruchomo�ci komercyjnych. Decyzja o inwestycji w nieruchomo�æ

komercyjn¹ jest podejmowana na podstawie analizy warto�ci kosztów budo-

wy i porównania ich z warto�ci¹ rynkow¹ nieruchomo�ci. Warto�æ rynkowa

nieruchomo�ci mo¿e byæ wynikiem oszacowania warto�ci dochodu genero-

wanego przez nieruchomo�æ � inwestycje w nieruchomo�ci przynosz¹ wyso-

k¹ stopê zwrotu z inwestycji w ich komercyjnym wykorzystaniu. Wysoka war-

to�æ stóp zwrotu z nieruchomo�ci powoduje ich atrakcyjno�æ inwestycyjn¹

pod warunkiem, ¿e wysoko�æ kosztów budowy nieruchomo�ci jest ni¿sza ni¿

warto�æ bie¿¹ca zdyskontowanych przep³ywów gotówkowych netto osi¹ga-

nych przez nieruchomo�æ w przysz³o�ci. Czynnikami decyduj¹cymi o równo-

wadze na tym rynku bêd¹ wiêc nastêpuj¹ce czynniki:

� poziom kosztów us³ug budowlanych (w³¹czaj¹c koszt gruntu) i wysoko�æ

mar¿y pobieranej przez developerów z tytu³u realizacji kontraktów na bu-

dowê nieruchomo�ci komercyjnych;
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� wysoko�æ dochodu osi¹ganego przez okre�lony rodzaj i klasê nierucho-

mo�ci (stopa zwrotu z nieruchomo�ci, zale¿na od wysoko�ci czynszu i stop-

nia wykorzystania);

� okres realizacji inwestycji w nieruchomo�æ (ze wzglêdu na d³ugi okres

realizacji inwestycji na rynku developerskim konieczne jest odpowiednie

�wyprzedzanie� reakcji rynkowych, czyli � ze wzglêdu nama³o elastyczn¹

poda¿ � zajmowanie odpowiedniej pozycji na rynku w momencie wy-

st¹pienia zmian, np. dostarczanie powierzchni w fazie o¿ywienia lub

szczytu koniunktury gospodarczej);

� koszt kapita³u dostêpnego dla inwestorów, zmieniaj¹cy siê w zale¿no�ci

od rodzaju prowadzonej polityki pieniê¿nej, która jest odpowiednio sko-

relowana z cyklem koniunkturalnym.

Rynek transakcji maj¹tkowych
Analizuj¹c zachowania uczestników rynku nieruchomo�ci biurowych

w kontek�cie zmian koniunkturalnych, nie sposób niewspomnieæ o specyficz-

nej cykliczno�ci transakcji maj¹tkowych na tym rynku.

Po pierwsze, w okresach dobrej koniunktury warto�æ dochodu z nierucho-

mo�ci bêdzie relatywnie wysoka w porównaniu z okresami recesji i kryzysu

gospodarczego. Oznacza to, ¿e inwestorzy posiadaj¹cy nieruchomo�ci w fazie

kryzysu, musz¹ liczyæ siê ze znacznym spadkiem efektywno�ci inwestycji, czê-

sto na progu mo¿liwo�ci pokrycia zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zad³u¿enia

obiektu inwestycji (np. sp³ata odsetek od kredytów). Oznaczaæ to bêdzie te¿, ¿e

firmy o s³abym zapleczu finansowym bêd¹ zmuszone do pozbycia siê nierucho-

mo�ci ze wzglêdu na brak mo¿liwo�ci przetrwania okresu z³ej koniunktury.

Modelowanie rynku nieruchomo�ci biurowych � model 4Q

(4 kwadry)
Modelowanie rynku powierzchni biurowej wymaga bardziej szczegó³owe-

go rozwa¿ania specyfiki rynku nieruchomo�ci. Prostemodele równowagi ryn-

kowej czêsto tutaj zawodz¹. Jedn¹ z koncepcji analitycznych jest model 4Q

(4-Quadrant Model) opracowany przez DiPasquale i Wheatona [1996], który

próbuje powi¹zaæ ze sob¹ kilka wspó³istniej¹cych zdarzeñ. Model opisuje

relacje zachodz¹ce pomiêdzy 4 podstawowymi zmiennymi rynku nierucho-

mo�ci biurowych:

1) poziom czynszów (rents),

2) warto�æ nieruchomo�ci (price),

3) wielko�æ nowo powstaj¹cej powierzchni w m. kw. (construction),

4) wielko�æ istniej¹cej powierzchni w m. kw. (stock).

Podstawowe pytania zadawane w modelu 4Q

� Jakie s¹ zasady kszta³towania czynszu na rynku powierzchni (kwadra NE

� pó³nocno-wschodnia)?
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� Jak wyceniana jest nieruchomo�æ biurowa na rynku aktywów (kwadra NW

� pó³nocno-zachodnia)?

� Co powoduje powstawanie nowych powierzchni (kwadra SW � po³udnio-

wo-zachodnia)?

� Jakie s¹ zwi¹zki nowych powierzchni z istniej¹cym zasobem powierzchni

(kwadra SE � po³udniowo-wschodnia)?

Model w podej�ciu scenariuszowym t³umaczy zmienno�æ cech rynku nie-

ruchomo�ci (czynsze, poziom wolnej powierzchni, dostarczanie nowych po-

wierzchni). Szczególne znaczenie ma do wyja�niania zjawisk gwa³townych

wzrostów i spadków czynszów i stopnia wykorzystania oraz pomaga w zrozu-

mieniu generalnych zasad rz¹dz¹cych zachowaniami w³a�cicieli powierzch-

ni, najemców i developerów, szczególnie zmiany warto�ci nieruchomo�ci na

rynku aktywów. Warto podkre�liæ, ¿e model przyjmuje racjonalno�æ zacho-

wañ uczestników rynku nieruchomo�ci.

Rys. 5.
Równowaga na rynku powierzchni � model 4Q

�ród³o: [DiPasquale, Wheaton, 1996, s. 8].

Kwadra NE: Okre�lenie poziomu czynszu

O� pozioma pokazuje ilo�æ dostêpnej powierzchni na rynkuwm2, o� piono-

wa okre�la wysoko�æ czynszu p³aconego za powierzchniê w USD za m2 rocz-

nie. Popyt na powierzchniê jest okre�lany jako linia D (zgodnie z wcze�niej-

sz¹ analiz¹ popytu i poda¿y). Istniej¹cy zasób powierzchni jest okre�lony jako

Q*, czynsz w punkcie równowagi okre�lony jest jako R*. Im wy¿sza ilo�æ do-

stêpnej powierzchni, tym mniejszy czynsz w punkcie równowagi.
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Kwadra NW: Wycena

O� pozioma okre�la cenê za m2 powierzchni na rynku aktywów. O� piono-

wa okre�la wysoko�æ czynszu uzyskiwanego z m2 powierzchni. Linia w tej

czê�ci wykresu okre�la wysoko�æ stopy kapitalizacji u¿ywan¹ do wyceny war-

to�ci nieruchomo�ci na podstawie dochodu z niej uzyskiwanego. Cena równo-

wagi ustalona jest na poziomie P*. W przypadku, gdy czynsze za jednostkê po-

wierzchni rosn¹, nastêpuje wzrost warto�ci dochodowej powierzchni na ryn-

ku aktywów.

Kwadra SW: Dostarczanie nowej powierzchni

O� pozioma okre�la cenê zam2 powierzchni na rynku aktywów, o� pionowa

okre�la stopieñ aktywno�ci developerskiej (budowa nowych powierzchni).

Linia reprezentuje relacjê pomiêdzy warto�ci¹ nieruchomo�ci na rynku ak-

tywów a intensywno�ci¹ dzia³alno�ci developerskiej. Równowaga zostaje

osi¹gniêta przy stopniu aktywno�ci developerów (ilo�ci dostarczanej nowej

powierzchni) na poziomie C*. Zwiêkszanie siê warto�ci nieruchomo�ci (a co

za tym idzie, atrakcyjno�ci inwestycyjnej nieruchomo�ci przy ustalonych

kosztach jej budowy), powoduje stymulowanie dzia³alno�ci developerów na

rynku powierzchni biurowej.

Kwadra SE: Relacje pomiêdzy istniej¹c¹ a dostarczan¹ powierzchni¹.

O� pozioma pokazuje ilo�æ dostêpnej powierzchni na rynkuwm2, o� piono-

wa okre�la stopieñ aktywno�ci developerskiej (budowa nowych powierzch-

ni). Linia reprezentuje zale¿no�æ pomiêdzy istniej¹c¹ i dostêpn¹ powierzch-

ni¹ a poziomem dostarczanej rocznie nowej powierzchni. Poda¿ nowej po-

wierzchni w punkcie równowagi (ilo�æ powierzchni absorbowanej przez

rynek) okre�la punkt Q*.

Analiza rynku nieruchomo�ci biurowych w Warszawie

w latach 2000�2004

Rynek nieruchomo�ci biurowych w Warszawie to niew¹tpliwie znacz¹cy

rynek na mapie Europy. Jego rozwój obserwuje siê od po³owy lat 90., kiedy

zaobserwowano znaczn¹ aktywno�æ inwestycyjn¹ w zakresie budownictwa

komercyjnego, wyzwolon¹ tak¿e os³abieniem ograniczeñ administracyjnych

w zakresie inwestowania w nieruchomo�ci. W pocz¹tkowej fazie czynsze za

nowoczesn¹ powierzchniê biurow¹ osi¹ga³y poziom nawet 50 USD/m2. Ich

gwa³towny spadek da³ siê obserwowaæ od roku 1996, kiedy wprowadzano na

rynek powierzchni nowe obiekty. Wa¿nym rokiem w rozwoju tego rynku by³

rok 1999, w którym zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej przekroczy³y

1 mln m2. Od tego momentu mo¿na mówiæ o rynku powierzchni biurowej, na

którym coraz wiêksz¹ rolê odgrywaj¹ najemcy, zasady za� panuj¹ce na tym

rynku zaczynaj¹ byæ zbli¿one do tych panuj¹cych na rynkach europejskich.

Przedstawiona analiza obejmuje okres lat 2000�2004. Okres ten zosta³ wybra-

116 ekonomia 17

Bart³omiej �liwiñski



ny nieprzypadkowo, gdy¿ w rzeczywisto�ci zachodzi³a wtedy konieczno�æ bar-

dzo dok³adnego planowania inwestycji przez inwestoróww kontek�cie ryzyka

operacyjnego (dobrym przyk³adem wydaje siê byæ budynek Warsaw Trade

Tower, który w tym czasie sta³ siê synonimem niepowodzenia na rynku nieru-

chomo�ci biurowych).

Wykres 1.
Zasób nowoczesnej powierzchni biurowej w Warszawie w latach 2000�2004

�ród³o: Opracowanie w³asne.

W latach 2000�2004 obserwuje siê wygaszenie w warto�ciach wzglêdnych

(w stosunku do istniej¹cego zasobu), jak i bezwzglêdnych (mierzonych po-

wierzchni¹) dzia³añ inwestorówna rynku nieruchomo�ci biurowychwWarsza-

wie. Szczególnym rokiem by³ rok 2003, w którym oddano zaledwie 154 tys. m2

nowoczesnej powierzchni biurowej w porównaniu z 210 tys. m2 w roku 2002.

Wykres 2.
Nowoczesna powierzchnia biurowa w Warszawie w podzia³em na obszary w latach 2000�2004

(w tys. m2)

�ród³o: Opracowanie w³asne.
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Wanalizowanym okresie wyra�nie obserwuje siê zwiêkszanie zasobów no-

woczesnej powierzchni biurowej w obszarze poza �cis³ym centrum miasta

(CBD � Central Business District, COB � Centralny Obszar Biznesu). W przy-

padku COB zwiêkszanie poda¿y nieruchomo�ci jest z regu³y utrudnione przez

ograniczenia zabudowy centrum i mo¿liwo�ci¹ znalezienia odpowiedniej

lokalizacji dla wysokiego biurowca (ze wzglêdu na ceny gruntów wysokie biu-

rowce zapewniaj¹ najwy¿sz¹ efektywno�æ inwestycyjn¹).

Wykres 3.
Stopieñ niewykorzystania powierzchni biurowej w Warszawie w latach 2000�2004

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Wyra�ne zró¿nicowanie widoczne jest w analizie powierzchni niewynajê-

tej w centrum miasta i poza nim. O ile zmiany ogólnego poziomu niewykorzy-

stania w latach 2000�2003 by³y nieznaczne, o tyle nastêpowa³o du¿e zró¿nico-

wanie wewnêtrzne stopnia tego wska�nika. W roku 2004 wyra�nie zaobserwo-

wano odej�cie od obszarów centralnych na rzecz budynków po³o¿onych poza

�cis³ym centrum. Fakt ten wyja�nia zwiêkszenie siê uci¹¿liwo�ci prowadze-

nia dzia³alno�ci w centrum (³¹cznie ze strefami p³atnego parkowania) w la-

tach 2000�2004, niemniej jednak � ze wzglêdu na d³ugoterminowe umowy

najmu� ewentualne decyzje o zmianie lokalizacji biura przy umowach pod-

pisywanych w latach 1998�2001 mog³y byæ podejmowane o ok. 5 lat pó�niej.

Aktywno�æ gospodarcza mo¿e byæ � jak wcze�niej wspomniano �mierzo-

na liczb¹ podpisywanych umów najmu. W przypadku nieruchomo�ci w War-

szawie widaæ pewn¹ cykliczno�æ popytu z wyra�nym spadkiem w roku 2001.

Warto podkre�liæ, ¿e w tym roku nast¹pi³ gwa³towny spadek aktywno�ci w ca-

³ej gospodarce, wyra¿aj¹cy siê zmniejszeniem w stosunku do poprzedniego

roku przyrostu GDP z 4 do 1%. To obni¿enie aktywno�ci gospodarczej wywo³a-

³o tak¿e obni¿enie aktywno�ci developerskiej z najni¿szym w tym okresie po-

ziomem 154 tys. m2 nowej powierzchni w roku 2003.
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Wykres 4.
Popyt i poda¿ nowej powierzchni w Warszawie w latach 2000�2004

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Wykres 5.
Stawki czynszu za m2 powierzchni biurowej w Warszawie w latach 2000�2004

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Stawki czynszu w analizowanym okresie stopniowo spada³y, przy czymwy-

ra�niejszy spadek dotyczy³ lokalizacji w COB, stawki czynszu w lokalizacjach

poza centrum miasta ze wzglêdu na zwiêkszone zainteresowanie powierzch-

niami spada³y w tempie nie wiêkszym ni¿ 1 USD/m2 rocznie.

Atrakcyjno�æ inwestycyjna rynku nieruchomo�ci biurowych ulega stop-

niowemu os³abieniu, czego wyrazem jest postêpuj¹ca kompresja stóp kapi-

talizacji. Proces ten dotyczy lokalizacji nie tylko w Warszawie, ale tak¿e po-

zosta³ych stolic Europy Wschodniej i Centralnej. Docelowe stopy kapitaliza-

cji � jak oceniaj¹ inwestorzy � bêd¹ blokowane w Polsce na poziomie 7% na

rynku nieruchomo�ci biurowych, ze wzglêdu na konieczno�æ uwzglêdnienia

ryzyka specyficznego.
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Wykres 6.
Kszta³towanie siê stóp kapitalizacji na rynku nieruchomo�ci biurowych w Warszawie

w latach 2000�2004

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Przedstawione dane wskazuj¹, ¿e od roku 2000 wyra�nie widoczne s¹ na

rynku nieruchomo�ci biurowych w Warszawie zachowania inwestorów zmie-

rzaj¹ce do ograniczenia aktywno�ci inwestycyjnej ze wzglêdu na zmniejsza-

j¹c¹ siê aktywno�æ gospodarcz¹ firm.

Tabela 1.
Podstawowe informacje o rynku nieruchomo�ci biurowych w Warszawie w latach 2000�2004

Rok 2000 2001 2002 2003 2004

Zasób ogó³em (tys. m2) 1300 1600 1800 1950 2100

Niewykorzystanie 14,30% 15% 15,59% 16,81% 11,80%

Czynsz COB (USD) 29 29 28 24 20,5

Stopa kapitalizacji 11,5 10,5 10 9,5 8

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Zahamowanie wzrostu poda¿y nowych powierzchni spowodowa³o, ¿e sto-

py kapitalizacji na tym rynku nie uleg³y gwa³townej korekcie. Mo¿na zauwa-

¿yæ, ¿e rynek powierzchni zmieni³ swoj¹ charakterystykê � efektem obni¿e-

nia stawek czynszowych jest lepsze wykorzystanie istniej¹cego zasobu. Ten

fakt pozwala na stwierdzenie, ¿e rynek powierzchni biurowej w Warszawie

staje siê coraz bardziej �rynkiem najemcy�, a coraz mniej �rynkiem develo-

pera�. Niemniej jednak osi¹gniêta w roku 2004 równowaga mo¿e ulec powa¿-

nemu zachwianiu ze wzglêdu na oczekiwane dostarczenie w roku 2005 ponad

330 tys. m2 nowoczesnej powierzchni biurowej. Mo¿e to oznaczaæ, ¿e na rynku

tym bêdziemy obserwowaæ szersz¹ falê transakcji maj¹tkowych pomiêdzy

inwestorami przy �europejskiej� stopie kapitalizacji na poziomie ok. 7%.

*
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W latach 2000�2004 dochodzi³o do znacz¹cych zmian na wszystkich podsy-

stemach rynku nieruchomo�ci biurowych. Poniewa¿ rynek nie osi¹gn¹³ d³u-

gookresowej równowagi, mo¿na zaobserwowaæ, ¿e zmiany popytu na po-

wierzchniê (zarówno jego zwiêkszenie, jak i spadek) wywo³uje efekt w posta-

ci zwiêkszenia b¹d� zmniejszenia aktywno�ci inwestycyjnej developerów.

Ograniczenie takiej aktywno�ci daje efekt zahamowania spadku czynszów

i stopnia niewykorzystania, a co za tym idzie � stóp zwrotu (kapitalizacji)

z inwestycji w nieruchomo�æ. Wydaje siê, ¿e nie nast¹pi³o wyra�ne przeinwe-

stowanie na tym rynku, a stopy kapitalizacji nie spad³y poni¿ej atrakcyjnego

dla inwestorów poziomu. Niemniej jednak mo¿na szacowaæ, ¿e stopieñ przy-

rostu nowych inwestycji w tym sektorze nieruchomo�ci nie powinien prze-

kraczaæ ok. 10% rocznie. Gwa³towne zwiêkszenie zapotrzebowania na po-

wierzchniê spowodowane siln¹ koniunktur¹ gospodarcz¹ powoduje krót-

kookresowe podniesienie siê wysoko�ci czynszów lub spadek stopnia niewy-

korzystania. W przypadku, gdy nast¹pi przeszacowanie zdolno�ci absorpcyj-

nej rynku, musi doj�æ do korekty oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w nie-

ruchomo�ci (stopa kapitalizacji), aby zaistnia³a równowaga.
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A b s t r a c t Trends on the Office Real Estate Market

The aim of this article is the analysis of the phenomena occurring on the office

space market. The space market was indicated as determining the behaviour

of developers and the asset market. The analysis of the spacemarket, however,

cannot be done without observing the decision conditions of the lessee, such

as: the choice of the location, the choice of the class of the office space,

changes in the work practices or the correlation between the space taken up by

the company and the level of its business activity. Conditions on the spacemar-

ket in the 4Q Dipasquali-Wheaton model gained the importance of a basic fac-

tor, defining the height of the rate of capitalization being de facto the rate of

the refund of investment in the commercial real estate. In the article the office

space market in Warsaw in the years 2000�2004 was analized according to the

principles in the model.
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