PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ WE WROCLAWIU
Nr 1200 2008
Zarzadzanie finansami firm - teoria i praktyka

Marcin Sitek

Politechnika Czg¢stochowska

ROZPOZNAWANIE I OCENA CZYNNIKOW RYZYKA
FINANSOWANIA RYNKU NIERUCHOMOSCI

1. Wstep

Ogromna liczba czynnikoéw ryzyka makroekonomicznego, rynkowego, finan-
sowego, legislacyjnego oraz ryzyka realizacji inwestycji jest nieroztacznym ele-
mentem gospodarki rynkowej. Czynniki te wzajemnie si¢ przenikaja, co potgguje
ich oddziatywanie na procesy gospodarowania. Dodatkowo w procesach globaliza-
cyjnych zwigksza si¢ liczba i waga czynnikow ryzyka makroekonomicznego. W
powiazaniu z wyzsza konkurencyjnoscig na rynku wyst¢puje oddzialywanie na
podmioty gospodarcze zmuszajace je do poglebiania wiedzy w zakresie zarzadza-
nia ryzykiem.

2. Zrédla i przejawy ryzyka inwestowania
na rynku nieruchomeosci

Decyzje inwestycyjne na rynku nieruchomosci charakteryzuja si¢ duzym ryzy-
kiem zwigzanym z dlugim okresem realizacji inwestycji oraz z réznorodnoscia
nieruchomosci. Na rozwoj rynku nieruchomosci wplywaja w znacznym stopniu
przebiegi 1 zmiany cykli koniunkturalnych w gospodarce kraju i w poszczegélnych
regionach. Ponadto duze znaczenie maja wahania na rynku finansowym, ktore
prowadza do zmiennej konkurencyjnosci lokat kapitalowych. Ciagla obserwacja
czynnikéw majacych wplyw na ksztaltowanie si¢ koniunktury na rynku nierucho-
mosci umozliwia oceng aktualnego i nawet przyszlego ryzyka inwestycyjnego.

W sektorze nieruchomosci wyrézni¢ mozna wiele rodzajoéw ryzyka, ktdérych ze-
stawienie przedstawiono na rys. 1.
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Ryzyko zwiazane
z dziatalnoscig inwestycyjna
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Ryzyko realizacji

Ryzyko legislacyjne inwestycji

. Rys. I. Rodzaje ryzyka zwiazane z dziatalnoscia inwestycyjna w obszarze nieruchomosci
Zrédio: opracowanie wiasne.

Czynniki ryzyka makroekonomicznego wynikaja ze zjawisk w otoczeniu pod-
miotu gospodarczego, z sytuacji samego podmiotu, jak réwniez koniunktury na
rynku nieruchomosci oraz konkurencji dziatajacej w tym sektorze rynku. Ryzyko
to zwigzane jest zatem z ogdlnym stanem gospodarki, kursami walutowymi, ak-
tywnoscia gospodarcza kraju i lokalnych rynkéw, prawem budowlanym i realiami
prawnymi danego kraju. W bardzo duzym stopniu zwiazane jest ono z podatkami
oraz ulgami podatkowymi, bezrobociem oraz inwestycjami zagranicznymi. Nato-
miast stopa inflacji wptywa w niewielkim stopniu na poziom ryzyka, gdyz wzrost
cen wplywa takze na wzrost wartosci na rynku nieruchomosci (inwestycje w nieru-
chomosci podejmowane sa czgsto z powodu zabezpieczenia si¢ przed wptywem
inflacji).

Ryzyko rynkowe i jego zrédla zaleza szczegélnie od takich czynnikéw, jak ko-
niunktura na rynku nieruchomosci oraz standard i lokalizacja nieruchomosci, ktére
sa szacowane w realiach rynkowych. Cykle koniunkturalne, ktére obserwujemy na
rynku nieruchomosci, podobne sa do cykli catych gospodarek. Powoduja one wa-
hania cen na rynku jako wynik zmiany wielkosci popytu i podazy.

Do czynnikéw ryzyka finansowego szczegélnie zaliczy¢ mozna utratg ptynno-
sci, zmiany stopy procentowej, ryzyko walutowe oraz ryzyko bankowe i kredyto-
we, ktére zwigzane jest z czystym finansowaniem nieruchomosci przez kredyt
bankowy.

Ryzyko legislacyjne zwiazane jest ze zmianami prawnymi wynikajacymi ze
zmian w planach zagospodarowania przestrzennego, podzialu administracyjnego
czy zmian dotyczacych ochrony srodowiska. Wymuszaja one dodatkowe nakfady
finansowe badz w skrajnych przypadkach moga doprowadzi¢ do wstrzymania in-
westycji.

Do ryzyka legislacyjnego zaliczamy takze ryzyko podatkowe, ktére zwiazane
jest ze zmianami prawa podatkowego odnosnie do opodatkowania dziatalnosci
inwestycyjnej, nieruchomosci lub podatku dochodowego.
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Ryzyko realizacji budowy wynika z dziatalnosci inwestycyjnej w obszarze nie-
ruchomosci, szczegoélnie w przypadku dziatalnosci deweloperskiej. W.A. Werner
[Werner 2001, s. 25] wymienia nast¢pujace czynniki wplywajace na ryzyko zwia-
zane z dzialalnoscig inwestycyjna na rynku nieruchomosci:

- techniczne zaklocenia procesu inwestycyjnego,

— trudnosci formalne z dokumentacja, jak np. blgdy projektowe (rozwiazania
przestrzenne: odleglos¢, nastonecznienie, przepisy pozarowe), problemy geolo-
giczne, ochrona $rodowiska.

Czgsto powodujg one wydluzenie czasu realizacji projektu, wzrost kosztow bu-
dowy oraz w konsekwencji — kary umowne. Przekroczenie kosztow budowy oraz
wydluzenie czasu opracowania projektu stosownie do wymagan klienta wplywa
znacznie na ryzyko realizacji budowy. Wplyw tych czynnikéw na ryzyko realizaciji
budowy zalezy od jakosci terenu, projektowania technicznego, jakosci materiatéw
zewngtrznych i wykonczeniowych, instalacji. Ponadto nie bez znaczenia jest tez
rola bazy technicznej, rzetelnosci wykonawcow oraz sit natury.

Poniewaz jedng z cech rynku nieruchomosci jest wysoka kapitatochtonnosé,
inwestowanie w nieruchomosci wymaga wiec dlugotrwalego zaangazowania
znacznych $rodkéw pienigznych, wplywajac na wzrost niepewnosci i ryzyka. W
zwiazku z tym w ostatnich latach obserwuje si¢ w Polsce znaczny wzrost wartosci
kredytow udzielanych przez banki (rys. 2).
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. Rys. 2. Kredyty mieszkaniowe w Polsce w latach 1994-2005
Zroédto: opracowanie wiasne.

Jednym z najwazniejszych probleméw, réwniez dla rynku kredytéw hipotecz-

nych, jest rozpoznanie ryzyka, jego ocena oraz skuteczne nim zarzadzanie. Z punk-
tu widzenia kredytowania hipotecznego rynku nieruchomosci najwlasciwsza wyda-
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je si¢ klasyfikacja ryzyka podana przez Jajuge [Jajuga 2004, s. 22]. Wedlug tej
klasyfikacji podstawowymi rodzajami ryzyka na rynku kredytéw hipotecznych sa;
— ryzyko kredytowe (ryzyko finansowe),

— ryzyko stopy procentowej (ryzyko finansowe),

— ryzyko kursu walutowego (ryzyko finansowe),

— ryzyko cen nieruchomosci (ryzyko rynkowe),

— ryzyko pltynnosci (ryzyko finansowe).

Ryzyko w kredytowaniu nieruchomosci mieszkaniowych kredytami hipotecz-
nymi na indywidualne potrzeby mieszkaniowe wiaze si¢ z utrata badz zmniejsze-
niem dochodéw, nieprzewidzianym zwigkszeniem kosztoéw utrzymania gospo-
darstw domowych itd. Ryzyko kredytowe wynika ze zjawisk zachodzacych w oto-
czeniu podmiotu gospodarczego oraz z sytuacji ekonomiczno-finansowej tego
podmiotu. Na rysunku 3 przedstawiono czynniki ryzyka w kredytowaniu hipotecz-
nym rynku nieruchomosci [Czerkas 2003, s. 75-77].

Czynniki ryzyka kredytowego wynikajace
z otoczenia podmiotu gospodarczego i z sytuacji
ekonomiczno-finansowej podmiotu

v v
Otoczenie podmiotu Sytuacja ekonomiczno-finansowa
gospodarczego podmiotu gospodarczego
- inflacja — forma prawna podmiotu
- stopa procentowa — stan prawny nieruchomosci
— kurs walutowy — kwestie podatkowe
— aktywno$¢ gospodarcza kraju i regionu | | — udziat w rynku danego produktu
- realia prawne i ustugi
— koniunktura na rynku nieruchomosci — sytuacja finansowa, w tym:
— dziatania konkurencji * plynnosé

* rentownos¢ kapitatu
* rentowno$¢ sprzedazy
« tendencje rentownosci
- wielko$¢ ponoszonych naktadéw na
rozwdj i postgp techniczny
- struktura majatku
— struktura kapitafu
- jakosé i doswiadczenie managementu

) Rys. 3. Czynniki ryzyka gospodarczego w kredytowaniu hipotecznym nieruchomosci
Zrédto: opracowanie wlasne.

Ksztattowanie sie¢ poszczegdlnych rodzajow ryzyka otoczenia gospodarczego
przedmiotu wptywa na indywidualne ryzyko kredytowe danego kredytobiorcy, na
jego zdolnos¢ do splaty kredytu w kwocie przewidzianej w umowie kredytowej w
zalozonym czasie i w walucie umowy kredytowej. Do najwazniejszych czynnikéw
tej grupy ryzyka zaliczy¢ nalezy:
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1. Inflacjg, czyli ryzyko sily nabywczej. Wzrost cen materialéw budowlanych i
kosztéw inwestycji w nieruchomosci pociaga bowiem natychmiast wzrost cen no-
wo oddawanych do uzytku obiektéw (fakt ten jest szczegolnie odczuwany w przy-
padku nieruchomosci mieszkaniowych). Ponadto powoduje to wzrost wartosci juz
istniejacych na rynku nieruchomosci, przektadajac si¢ np. na wzrost czynszow.

2. Stopg procentowa. Wzrost stop procentowych powoduje wzrost kosztu ob-
shugi dhugu hipotecznego rozciagnigtego na zakup nieruchomosci mieszkaniowych,
prowadzac do spadku popytu na mieszkania [Bryx 2001, s. 135].

3. Kurs walutowy. Jest on zwiazany z ogélnym stanem gospodarki. Wszelkie
zmiany kursu walutowego lub dewaluacja waluty przychodu w stosunku do waluty
kredytu powoduja problemy finansowe zwigzane z obstuga kredytu hipotecznego.

4, Aktywnos¢ gospodarcza kraju i regionu. Wahania aktywnosci gospodarczej
(dla gospodarek sa to cykle koniunkturalne) sg przyczyna fluktuacji cen na rynku
nieruchomosci, zwigkszajac ryzyko rynkowe, ryzyko czasu oraz ryzyko finansowe.

5. Realia prawne. Czynnik ten wynika m.in. z prawa budowlanego, ktore powoduje
wystapienie ryzyka w uzyskaniu odpowiednich pozwolen zwiazanych z inwestycja. Zré-
dlotworczym czynnikiem ryzyka prawnego jest rowniez brak diugoterminowych i nowo-
czesnych planéw zagospodarowania przestrzennego utrudniajacy prowadzenie dziatalnosci
inwestycyjnej. Rowniez prawodawstwo i ustawodawstwo stanowia wazne zrodlo ryzyka
prawnego. Wynika to z ciaglych zmian w otoczeniu prawnym podmiotu gospodarczego.

6. Koniunkturg na rynku nieruchomosci. To zrodlo ryzyka bardzo silnie zalezy
od dziatan konkurencji w tym segmencie rynku.

7. Dzialania konkurencji. Stanowia one réwniez zrédlo ryzyka rynkowego w
stosunku do wszystkich podmiotéw gospodarczych dzialajacych w danym sekto-
rze, generalnie zmierzajac do obnizenia stopy zysku. Umiejetnosé szybkiego re-
agowania na dziatania konkurencji oraz walka o pozycj¢ na rynku nieruchomosci
ulatwiaja oceng zagrozen i powoduja minimalizacj¢ ryzyka zwiazanego z plano-
wang inwestycja, a wynikajaca z dziatania konkurencji.

Jak wynika z zestawienia najwazniejszych czynnikéw ryzyka kredytowego
przedstawionych na rys. 3, zrédla ryzyka wiazace sie z sytuacja ekonomiczno-
-finansowa samego podmiotu gospodarczego to:

— forma prawna podmiotu; niejednoznaczny stan prawny nieruchomosci powodu-
je wzrost niepewnosci, ograniczajac podaz rynku i negatywnie oddzialujac na
jego oceng i poziom ryzyka; wszelkie roszczenia zwiazane z nieruchomoscia
ujemnie wplywaja na jej wartosc,

— kwestie podatkowe oraz kurs walutowy,

— plynnos¢ i rentownos$¢ zaréwno kapitatu, jak i sprzedazy wynikajace z sytuacji
finansowej podmiotu gospodarczego,

— wielkos$¢ ponoszonych naktadéw na rozwdj i postep techniczny (baza techniczna),

— struktura majatku podmiotu gospodarczego oraz struktura kapitatu; czynniki te decy-
duja o udziale jego kapitatu wlasnego w projekcie inwestycyjnym; wysoki udziat ka-
pitalu wlasnego kredytobiorcy znacznie zmniejsza ryzyko kredytowe [Lea 1998].
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Mieszkanie zawsze bylo postrzegane jako dobro o szczegélnym znaczeniu, a
zakup domu lub mieszkania, wigzac si¢ z niewspotmiernymi do sredniego poziomu
zarobkami i oszcz¢dnosciami, dla wielu pozostaje najwigksza inwestycja w zyciu.
Zatem stopy procentowe, inflacja i bezrobocie sg czynnikami zwigkszajacymi ry-
zyko dla zarowno kredytobiorcéw, jak i kredytodawcéw, czyli ryzyko kredytow
hipotecznych udzielanych przez banki (rynek finansowy).

Pomimo tak duzej wagi czynnikdéw ryzyka kredytowego, kredyty hipoteczne w
Polsce, szczegdlnie w 2006 r., ciesza si¢ ciagle wzrastajacym zainteresowaniem.,
Od stycznia do sierpnia 2006 r. zadtuzenie z ich tytulu wzrosto o ponad 14 mld z!
[Samcik 2006]. Powodowane to jest dobra koniunktura w gospodarce, ktora prze-
jawia si¢ m.in. wzrostem zarobkow, w wyniku czego coraz wigcej) osob sta¢ na
zaciagniecie kredytu. Ponadto wazng rolg odgrywa tu coraz wigksza konkurencja
miedzy bankami, ktére znacznie obnizaja wymagania stawiane klientom oraz kon-
kuruja o chetnych, szczegdlnie na kredyty ztotowkowe (kredyt walutowy wiaze sig
z nieuchronnym ryzykiem kursowym).

Jesli inwestycje w nieruchomos$ci finansowane sg kredytem, to niespfacenie
kredytu w kwocie okreslonej w umowie kredytowej w okreslonym czasie jest waz-
nym czynnikiem ryzyka dla kredytodawcy — zazwyczaj banku. Ponadto réwniez
bardzo istotnym czynnikiem stanowiacym zrédlo ryzyka dla banku jest jego po-
strzeganie przez otoczenie, czyli reputacja banku {Czerkas 2004, s. 70].

Jak wynika z analizy czynnikdw ryzyka w kredytowaniu hipotecznym w obszarze
nieruchomosci, kompleksowe podejscie zardwno inwestorow indywidualnych, jak i
bankow wymaga odpowiednich zasobéw informacyjnych oraz stosowania skutecz-
nych metod rozpoznawania, oceny i zarzadzania ryzykiem kredytowym. Wymaga
wigc metod uwzglgdniajacych szczegdlnie specyfike kredytéw hipotecznych.

3. Instrumenty ograniczania ryzyka finansowania rynku
nieruchomosci

Istnieje ogromna liczba czynnikow ryzyka, ktére mozna w rézny sposob gru-
powal. Podmioty dziatajace na rynku nieruchomosci zmuszone sq do zarzadzania
tym ryzykiem w celu podejmowania najwlasciwszych decyzji inwestycyjnych.

Proces zarzadzania ryzykiem, oprocz identyfikacji, oceny i kwantyfikacji czyn-
nikow ryzyka, polegal bedzie przede wszystkim na dzialaniach minimalizujgcych
to ryzyko, a w ostatnim etapie tego procesu — na jego kontroli. W sktad procesu
zarzadzania wchodzi takze proces monitorowania ryzyka, jednakze powinien on
mie¢ charakter ciagly, poniewaz be¢dzie dostarczat informacji o ryzyku wystepuja-
cym przed projektem inwestycyjnym, a nawet w trakcie jego trwania. Projekt in-
westycyjny moze nie konczy¢ si¢ po oddaniu nieruchomosci do uzytku. Czesto
deweloper wynajmuje lokale oddanej do uzytku nieruchomosci.
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Tabela 1. Czynniki ryzyka, jego rodzaje, konieczne obszary monitoringu oraz dziatania minimalizujace
ryzyko finansowania przez bank projektu deweloperskiego w budownictwie mieszkaniowym

wykonawstwo w umowie
5. Uczestnictwo po stronie dewelo-
pera doswiadczonych oséb w za-

Czynniki Koniecznosé monitoringu Rodzaj Dzialania mir'lima]izujqcc ryzyko
ryzyka ryzyka oraz ich kontrola
Lokalizacja | 1. Aktywnos¢ gospodarcza miasta  {Ryzyko 1. Weryfikacja planu zagospodarowania
i regionu makro- przestrzennego oraz rankingéw atrakcyj-
2. Lokalizacja w planie zagospoda- |ekonomiczne| nosci
rowania przestrzennego iryzyko 2. Sprawdzenie przez bank konkurencyj-
3. Lokalizacja w rankingach atrak-  [rynkowe nych projektéw pod katem zaawansowa-
cyjnosci nia i warunkéw oferowanych nabywcom
4. Powodzenie konkurencyjnych 3. Wymdg przedsprzedazy w umowie
projektéw danej lokalizacji kredytowej jako test atrakcyjnosci ryn-
kowej projektu
Plynnos¢  |1. Przeptywy finansowe Ryzyko 1. Analiza wykonalnosci projektu i prze-
finansowa |2. Wysokos¢, forma i czas wniesie- |finansowe ptywéw finansowych
dewelopera | nia Srodkéw wiasnych 2. Zdefiniowanie wniesienia srodkéw
3. Ciaglos¢ finansowania projektu wlasnych w kwocie uzgodnionej z ban-
4. Minimalna cena sprzedazy miesz- kiem jako warunku wyptaty pierwszej
kania potrzebna do splaty kredytu transy kredytu
arealia rynkowe 3. Obecnos¢ w projekcie uméw kredyto-
wych i uméw pozyczek
Sita finan- |1. Sytuacja finansowa akcjonariuszy (Ryzyko 1. Analiza sprawozdan finansowych (najle-
sowadewe-| iudzialowcow, ktdrzy powinni  |rynkowe piej po audycie) akcjonariuszy i udzia-
loperaijego| mdc zasili¢ projekt fowcow
grupy 2. Analiza reputacji akcjonariuszy 2. Analiza opinii bankowych i raportéw
kapitatowej | i udzialowcéw handlowych z wywiadowi handlowe;)
3. Umowy wsparcia projektu przez 3. Obecnos¢ umowy wsparcia projektu
udziatowcéw lub akcjonariuszy przez jego udziatowcow lub akcjonariu-
4. Analiza zaangazowania udziatow- szy
cow lub akcjonariuszy w projekty
inwestycyjne realizowane réwno-
legle
Zarzadzanie| 1. Kompleksowy biznesplan projektu|Ryzyko 1. Analiza wykonalnosci i uméw towa-
ryzykiem |2. Dostosowanie dokumentacji makro- rzyszacych projektowi — wykorzystanie
projektu projektowej do wymogdow rynku  |ekonomiczne,| zewnetrznych firm inzynierskich
przez 3. Tryb wyboru wykonawcéw realizacji 2. Analiza zachowania trybu przetargowe-
dewelopera | i kontrahentéw (konkurencyjna  |inwestycji, go przy wyborze wykonawcdw i kontra-
cena, reputacja, doswiadczenie marketingo- hentéw
w realizacji podobnych obiektdw) |we i finanso- |3. Analiza przez bank finansujacy dewe-
4, Zagwarantowanie statej ceny za  |we lopera uméw towarzyszacych projektowi

(np. uméw o generalne wykonawstwo,
gwarancji kontraktowych, polis ubezpie-
czeniowych, uméw realizacyjnych)

rzadzaniu projektem 4. Korzystanie przez nabywcow mieszkan,
6. Formulowanie uméw realizacyj- doméw lub lokali z kredytéw

nych chroniacych interesy hipotecznych, co potwierdza ich

dewelopera, ale w sposdb zgodny wiarygodnosc¢ i zapewnia deweloperowi

Z prawem cigglos¢ sprzedazy i wpltywy

Zrédto: [Czerkas 2004].
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Rodzaje ryzyka finansowania przez bank projektu deweloperskiego w budow-
nictwie mieszkaniowym oraz sposoby jego minimalizacji przedstawiono w tab. 1.

Wysoka dynamika portfeli hipotecznych zmusza sektor bankowy do podjgcia
dziatan w celu lepszej identyfikacji ryzyka i jego minimalizacji, dlatego tez Komi-
sja Nadzoru Bankowego w listopadzie 1998 r. w Rekomendacji F [Narodowy Bank
Polski... 1998] zalecata prowadzenie przez banki wlasnych baz danych rynku nie-
ruchomosci. Dwa lata pozniej wydala Rekomendacj¢ J [Narodowy Bank Polski...
2000], ktora dotyczyta tworzenia przez banki baz danych odnoszacych sie do rynku
nieruchomosci. Tylko banki hipoteczne powotane Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r.
o listach zastawnych i bankach hipotecznych utworzyty wiasne bazy danych. Pod
koniec 2001 r. Zwiazek Bankéw Polskich rozpoczat z organami administracji pan-
stwowej konsultacje dotyczace stworzenia ogolnopolskiej bazy danych o nieru-
chomosciach. Doprowadzilo to do powstania ogdlnopolskiej bazy danych o cenach
transakcyjnych nieruchomosci — systemu analiz i monitorowania rynku obrotu
nieruchomosciami (AMRON) [Furga 2006, s. 75-77]. Funkcjonalnos¢ systemu
AMRON zapewnia mu wazng pozycj¢ w kreowaniu i monitorowaniu polityki fi-
nansowania nieruchomosci oraz w ofercie instrumentéw i narzedzi wspomagaja-
cych zarzadzanie ryzykiem finansowym.

System AMRON ma role instrumentu zarzadzania ryzykiem kredytowym dla
calego sektora bankowego. Ma on na celu ulatwienie bankom podejmowania decy-
zji zwiazanych z finansowaniem nieruchomosci, przyczyniajac si¢ do zwigkszenia
bezpieczenstwa bankOw oraz zapewniajac przejrzysto$é rynku. Gwarantuje szybki
dostep do danych koniecznych do analizy kredytowej i oceny ryzyka zwigzanego z
nieruchomoscia jako przedmiotem zabezpieczenia. Pozwala na ograniczanie ryzy-
ka rynkowego, ryzyka wyceny i LTV (loan to value — proporcja kredytu do kon-
serwatywnie oszacowanej warto$ci nieruchomosci).

W celu minimalizacji ryzyka inwestowania w nieruchomosci konieczne jest
przeprowadzenie rozpoznania czynnikdw ryzyka i przeprowadzenie analiz doty-
czacych ich oceny. Pozwoli to inwestorowi realnie planowac naklady, koszty,
przychody, zyski, wydatki, wptywy, okres zwrotu i stopg zwrotu oraz realistycznie
oceni¢ efektywno$¢ planowanej inwestycji.

Jako$ciowa ocena ryzyka i jego czynnikéw to problem szacowania jego rozmia-
réw. Kazdemu rodzajowi ryzyka przypisuje si¢ okreslony poziom prawdopodo-
bienstwa. Skutki réznych rodzajow ryzyka przelicza sie za pomoca wag okresla-
nych w odniesieniu do poszczegdlnych projektéw inwestycyjnych, poniewaz moga
mie¢ one rézne znaczenie dla inwestorow. Pozwala to na skonstruowanie macierzy
oceny prawdopodobienstwa i skutkow ryzyka. Dzigki takiej skali mozna poréwnaé
i ocenic ilosciowo pozornie podobne rodzaje ryzyka.

W analizie oceny ryzyka wykorzystuje si¢ metody statystyczne oparte na teorii
rachunku prawdopodobienstwa, ktore to jest kluczowa miara ilo$ciowa zwigzana z
wieloma technikami oceny ryzyka inwestycyjnego.
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Analiza ryzyka poprzez okreslenie wag poszczegdlnych czynnikéw ryzyka oraz
miar stopnia danego ryzyka umozliwia dla konkretnej inwestycji na rynku nieru-
chomos$ci podjecie okreslonych dziatan minimalizujacych je oraz odpowiednie
zarzadzanie ryzykiem.

4. Podsumowanie

Proces zarzadzania ryzykiem kredytowym musi zawiera¢ pewne podstawowe
elementy, jak np. rozpoznawanie czynnikdw ryzyka, monitorowanie ich zachowa-
nia, kwantyfikowanie i opisywanie funkcyjne czynnikow ryzyka, oceng jakosciowa
i ilosciowg czynnikow ryzyka, sprzedaz ryzyka oraz zabezpieczanie si¢ przed jego
skutkami [Krysiak 2004, s. 44).

W przypadku inwestoréw zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych
identyfikowanie zrodet ryzyka, jego rozpoznawanie i ocena czynnikow ryzyka
stanowia jeden z etapow zarzadzania ryzykiem finansowania rynku nieruchomosci.
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DETERMINATION AND EVALUATION OF RISK FACTORS
IN ESTATE MARKET FOUNDING

Summary

Evaluation of found risk and credit services of the estale market allows to select the most signifi-
cant categories and their sources. Risk reduction activities were indicated on the basis of developer’s
credits.

It was shown that risk sources recognition as well as the risk factor assessment are considered as
one of stages in estate market found risk management.
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