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1. Wstep

Instrumenty pochodne stanowia wspotczesnie jeden z najwazniejszych segmen-
tow $wiatowego rynku finansowego. Duza elastycznos¢, mozliwos¢ dostosowania
do indywidualnych potrzeb inwestycyjnych, wiele zastosowan, a takze relatywnie
niewielkie koszty transakcyjne sprawiaja, ze produkty te rozwijaja si¢ niezwykle
szybko 1 ciesza si¢ zainteresowaniem coraz to nowych podmiotéw. W ostatnich
kilkunastu latach obserwuje si¢ rowniez coraz wigksze zrdznicowanie tych instru-
mentow, a takze wykorzystywanie do ich tworzenia coraz bardziej nietypowych ak-
tywow. Potwierdzeniem tego moga by¢ np. pogodowe czy kredytowe instrumenty
pochodne, a takze instrumenty budowane na bazie innych instrumentéw pochod-
nych. W praktyce jedna z najnowszych grup transakcji pochodnych, funkcjonuja-
cych na $wiatowym rynku finansowym od 3-4 lat, s instrumenty rynku nierucho-
mosci (property derivatives). Produkty te, oparte na indeksach odzwierciedlajacych
ceny i dochody z nieruchomosci, sa coraz czgsciej wykorzystywanymi narzgdziami
inwestycyjnymi w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych, Francji i Niemczech.
W odréznieniu od bezposredniego zakupu nieruchomosci lub mozliwosci inwestycji
w tradycyjne papiery wartosciowe powiazane z nieruchomo$ciami, instrumenty po-
chodne stosowane sa przede wszystkim do transferu, zarzadzania lub zabezpieczania
ryzyka zmiany cen lub dochodéw na rynku nieruchomosci. Chociaz produkty te
moga funkcjonowaé w roéznych formach i konstrukcjach, moga by¢ sprzedawane
przez banki lub notowane na gietdach, wiedza na ich temat nadal pozostaje stosun-
kowo uboga. W wielu wysoko rozwinigtych krajach produkty te sa wiasciwie nie-
znane. Poniewaz instrumenty pochodne rynku nieruchomosci sa nowymi i zarazem
innowacyjnymi produktami finansowymi, powiazanymi bezposrednio z nierucho-
mos$ciami, ktore w warunkach kryzysu segmentu subprime oraz wzrostu niepewno-
$ci w budownictwie komercyjnym i mieszkaniowym moga znalez¢ szczegodlnie duze
zastosowanie, celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie glownych rodzajow
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tych instrumentéw, ich konstrukcji, sposobow wykorzystania w praktyce, a takze
okreslenie stanu ich rozwoju.

2. Istota instrumentow pochodnych rynku nieruchomosci

Instrument pochodny rynku nieruchomosci (property derivative) jest to instru-
ment (kontrakt), ktorego warto$¢ uzalezniona jest od cen lub dochodéw z nierucho-
mosci. Poniewaz same nieruchomosci nie moga by¢ bezposrednio wykorzystane do
tworzenia instrumentéw pochodnych ze wzgledu na duza heterogeniczno$¢, mata
plynno$¢ obrotu, brak danych transakcyjnych oraz trudnos¢ obiektywnej i zarazem
efektywnej wyceny, stad za aktywa bazowe dla instrumentéw pochodnych przyj-
muje si¢ odpowiednie indeksy rynku nieruchomosci. Indeks, na podstawie ktore-
go konstruowany jest instrument pochodny, musi mie¢ wysoka reprezentatywnosc¢,
transparentno$¢, obiektywnosc¢, aktualno$¢ oraz dostatecznie dtuga historig publiko-
wania [Syz 2008, s. 53]. Moze on przy tym odzwierciedla¢ koniunktur¢ na catym
rynku nieruchomosci, na rynku wybranego typu nieruchomosci (np. komercyjnych
lub mieszkaniowych) lub na rynku nieruchomosci w danym regionie'. Poniewaz
dobor aktywow bazowych oraz standaryzacja warunkow zawierania transakcji maja
kluczowe znaczenie dla funkcjonowania i rozwoju instrumentéw pochodnych rynku
nieruchomosci, organizacja ISDA?, zajmujaca si¢ wspieraniem rozwoju pozagietdo-
wych instrumentéw pochodnych, opublikowata w lipcu 2007 r. definicje oraz stan-
dardy konstruowania tych instrumentow, zamieszczajac jednoczesnie listg rekomen-
dowanych indeksow [Jajuga 2007a]. Wérod nich znalazly sig zarowno indeksy rynku
nieruchomosci komercyjnych, tzn: IPD, NCREIF, FTSE UK Commerical Proper-
ty Index, jak i indeksy rynku nieruchomosci mieszkaniowych: S&P/Case-Shiller,
OFHEO, Halifax HPI i Radar Logic RPX.

3. Rodzaje instrumentow pochodnych rynku nieruchomosci

Instrumenty pochodne rynku nieruchomos$ci wystgpuja najczesciej w formie
produktow pozagietdowych, opartych na indeksach rynku nieruchomosci komercyj-
nych. Ich termin zapadalno$ci wynosi zwykle od jednego roku do pigciu lat, a ofe-
rujacymi sa zwykle wyspecjalizowani brokerzy finansowi, duze banki inwestycyjne
lub duze banki komercyjne.

! Indeksy te moga mie¢ charakter wylacznie cenowy, odzwierciedlajacy zmiang cen na rynku
nieruchomosci, jak rowniez charakter cenowo-dochodowy, obejmujacy zmiang cen nieruchomosci oraz
warto$¢ dochodow uzyskanych np. z wynajmu nieruchomosci. Poniewaz dla niektorych typow nieru-
chomosci, zwlaszcza komercyjnych, nie jest mozliwe pozyskanie dostatecznej liczby danych transak-
cyjnych, indeksy ich wyznaczane sa czgsto na podstawie ocen szacunkowych opartych na technikach
dyskontowych lub poréwnaniach rynkowych z podobnymi nieruchomos$ciami. Zob. szerzej [Laszek,
Widtak 2007].

2 International Swaps and Derivatives Association, Inc.
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Podstawowe rodzaje instrumentéw pochodnych rynku nieruchomosci to: kon-
trakty property swap (total return swap), kontrakty property forward oraz opcje (call
i put).

Jednym z najbardziej charakterystycznych instrumentéw pochodnych rynku
nieruchomosci jest kontrakt Total Return Swap (TRS), ktory polega na wymianie
strumieni pienigznych rynku nieruchomos$ci oraz rynku pieni¢znego®. W ramach
kontraktu TRS jedna ze stron ,,kupuje” od drugiej dochody mierzone zmiana in-
deksu rynku nieruchomosci, ptacac za nie dochodami naliczanymi na bazie stalej
lub zmiennej stopy procentowej rynku pienigznego®. Strona ,.kupujaca” dochody
rynku nieruchomosci tworzy tym samym syntetyczna ekspozycje, jaka z natury po-
siadaja podmioty zajmujace si¢ bezposrednim finansowaniem, budowa lub zakupem
nieruchomosci, natomiast strona sprzedajaca staje si¢ syntetycznym kredytodawca.
W praktyce realizacja TRS nie wymaga od stron transakcji dysponowania kapitatem
o rownowartosci nominatu kontraktu. Rozliczenie instrumentu odbywa si¢ bowiem
w uzgodnionych okresach (np. co kwartat) przez przekazywanie réznicy pomigdzy
dochodami z nieruchomosci oraz odsetkami.

Kolejnym rodzajem pozagietdowego instrumentu pochodnego rynku nierucho-
mosci jest kontrakt forward. W tym przypadku dwie strony transakcji uzgadniaja
kupno/sprzedaz indeksu nieruchomosci po z géry okreslonej cenie w okre§lonym
momencie w przysztosci. Poziom indeksu na dzien wygasnigcia kontraktu ustala sig
na podstawie jego wartosci biezacej powigkszonej o koszty inwestowania na rynku
nieruchomosci oraz utrzymania pozycji (cost of carry). Podobnie do TRS kontrakt
forward na nieruchomosci rozliczany jest roznicowo, jednak w odréznieniu od tego
pierwszego czgsto tworzony jest na bazie indekséw rynku nieruchomosci mieszka-
niowych.

Na pozagieldowym rynku finansowym coraz cz¢sciej dostgpne sa rowniez opcje
kupna i sprzedazy na indeksy nieruchomosci. Funkcjonowanie tych opcji zblizone
jest do opcji rynku pozagietdowego wystawianych na inne rodzaje aktywow (indek-
sy). W praktyce opcje rynku nieruchomosci stosowane sa przede wszystkim w zto-
zonych strategiach zabezpieczajacych portfel nieruchomosci przed ryzykiem oraz do
tworzenia produktow strukturyzowanych powiazanych z rynkiem nieruchomosci®.

3 Przytoczony kontrakt swapowy oznacza w praktyce wymiane ryzyka rynkowego zwiazanego
z nieruchomos$ciami na ryzyko stop procentowych rynku pienig¢znego. Zob. [Jajuga 2007b].

* Wspotczesnie mozna spotka¢ wiele odmian transakcji TRS, dla ktorych podstawa moga by¢
ogblnokrajowe, regionalne lub sektorowe indeksy nieruchomosci (mieszkaniowych, komercyjnych
badz przemystowych). Indeksy te moga by¢ wymieniane zard6wno na rézne rodzaje stop procentowych
(LIBOR, EURIBOR), jak i na inne indeksy rynku nieruchomosci. Dzigki takiemu rozwiazaniu trans-
akcje TRS umozliwiaja transfer ryzyka nie tylko pomigdzy rynkiem nieruchomosci a rynkiem finanso-
wym, ale takze pomigdzy roznymi klasami nieruchomosci w kraju i za granica. Zob. [CBRE... 2008].

> Oprocz samych instrumentéw pochodnych opartych na cenach lub dochodach z nieruchomosci
na rynku finansowym dostgpne sa rowniez produkty strukturyzowane, ktore ze wzgledu na swoje wia-
Sciwo$ci moga by¢ zaliczane do segmentu instrumentdw pochodnych. Produkty te najczgs$ciej maja
charakter obligacji zerokuponowych z wbudowanymi opcjami lub swapami rynku nieruchomosci. Do
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Uzupetnieniem dla pozagietdowych instrumentéw pochodnych rynku nierucho-
mosci sa notowane na gieldzie Chicago Mercantile Exchange kontrakty futures na
indeksy nieruchomosci mieszkaniowych S&P/Case-Shiller Home Price oraz nieru-
chomosci komercyjnych S&P/GRA Commercial Real Estate, a takze opcje na te kon-
trakty. Wymienione produkty nie odgrywaja jednak wigkszej roli na §$wiatowym ryn-
ku instrumentéw pochodnych na ceny nieruchomosci, a obrot nimi jest niewielki.

4. Kupujacy oraz wystawiajgcy instrumenty pochodne
rynku nieruchomosci

Instrumenty pochodne rynku nieruchomosci moga by¢ wykorzystywane przez
rozne grupy podmiotdéw. Pozycje dluga w rozwazanych kontraktach beda zajmowa-
li przede wszystkim: inwestorzy detaliczni, instytucje finansowe, fundusze inwe-
stycyjne, fundusze emerytalne, trusty dzialajace na rynku nieruchomosci (REIT’s),
spotki inwestycyjne oraz fundusze hedgingowe. Dzigki instrumentom pochodnym
podmioty te beda tworzyly ekspozycje na rynku nieruchomosci bez koniecznosci
bezposredniego lub posredniego kupna nieruchomosci.

Pozycje krotka w instrumentach pochodnych beda przyjmowaly najczesciej
podmioty, takie jak: przedsigbiorstwa o duzym udziale nieruchomosci w aktywach,
instytucje finansujace zakup Iub budowe nieruchomosci, wtasciciele nieruchomosci,
spotki inwestujace na rynku nieruchomosci, deweloperzy i producenci z branzy bu-
dowlanej, a takze fundusze inwestycyjne rynku nieruchomosci oraz fundusze hed-
gingowe (zob. [Syz 2007]). Podmioty te beda redukowaty naturalnie wytworzona
ekspozycje, zabezpieczajac si¢ przed ryzykiem zmiany cen lub dochodéw z nieru-
chomosci.

5. Zastosowanie instrumentow pochodnych rynku nieruchomosci

Instrumenty pochodne rynku nieruchomos$ci umozliwiaja inwestowanie w nieru-
chomosci bez koniecznosci posiadania duzych zasobow kapitatu. Dzigki nim dostgp
do rynku nieruchomosci moga uzyska¢ np. drobni inwestorzy detaliczni nieposia-
dajacy funduszy umozliwiajacych bezposredni zakup nieruchomosci. Instrumen-
ty pochodne rynku nieruchomosci pozwalajg roéwniez na tworzenie ekspozycji na
rynku nieruchomosci bez koniecznosci fizycznego posiadania aktywow bazowych,
co pozwala unikna¢ kosztow ich finansowania, utrzymania czy ubezpieczenia. In-
westowanie w nieruchomosci za posrednictwem instrumentow pochodnych pozwa-
la czesto na osiagnigcie korzysci podatkowych, w tym na ograniczenie obciazen
z tytutu podatku od nieruchomosci, czynnosci cywilnoprawnych, a takze z tytutu

grupy tej nalezy zaliczy¢ przede wszystkim: obligacje Capital-Protected Notes (CPN) obligacje Con-
stant Proportion Portfolio Insurance (CPPI), obligacje Property Index Notes (PIN) czy obligacje Swap-
-Linked Notes (SLN). Zob. szerzej [FTSE... 2008].
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podatku dochodowego. Inna wazna cecha instrumentéw pochodnych jest mozliwos¢
przyjmowania dzigki nim krétkiej pozycji na rynku nieruchomosci, a tym samym
zarabiania na spadkach ich cen. Jest to szczegolnie istotna wtasciwos¢, poniewaz za-
angazowanie srodkow bezposrednio na rynku nieruchomosci, jak rowniez inwesto-
wanie w tradycyjne papiery wartosciowe powiagzane z nieruchomosciami, przynosi
korzysci praktycznie wytacznie w okresie wzrostu cen. Dzigki mozliwosci przyjecia
krotkiej pozycji podmioty posiadajace z natury ekspozycje na rynku nieruchomo-
$ci moga realizowac strategie hedgingowe, a podmioty nieuczestniczace wczesniej
w inwestycjach na tym rynku moga dokonywa¢ sprzedazy nieruchomosci lub do-
chodow z nich bez ich uprzedniego posiadania. Dzigki wykorzystaniu instrumentow
pochodnych rynku nieruchomosci inwestorzy moga znacznie zredukowaé koszty
transakcyjne, ktore sa zwykle bardzo wysokie w przypadku fizycznego zakupu lub
sprzedazy nieruchomosci. Inna wazna cecha instrumentoéw pochodnych jest istotne
skrocenie czasu rozliczenia transakcji rynku nieruchomosci. Dzigki tej wlasciwosci
inwestorzy moga dokonywaé szybszej, a tym samym bardziej efektywnej aloka-
cji kapitatu pomigdzy rynkiem nieruchomosci a rynkiem finansowym. Za pomoca
instrumentow pochodnych ekspozycj¢ na rynku nieruchomosci moga przyjmowac
rowniez podmioty, takie jak fundusze emerytalne, ktére ustawowo nie moga an-
gazowac si¢ w aktywa niefinansowe. Z kolei fundusze inwestycyjne, hedgingowe
czy trusty moga wykorzysta¢ instrumenty pochodne do dywersyfikacji portfela in-
westycyjnego. Tworzenie transakcji pochodnych na bazie zagregowanych indeksow
umozliwia rozproszenie ryzyka inwestycji, co ma szczegdlnie duze znaczenie w wa-
runkach bessy na rynku kapitatowym. Instrumenty pochodne moga by¢ wykorzysty-
wane rowniez jako narzedzie prognostyczne do oceny przysztej kondycji i tendencji
rozwojowych rynku nieruchomosci. Ceny kwotowane przez dileréw tych instru-
mentow beda zazwyczaj odzwierciedleniem oczekiwan oraz nastrojow panujacych
wsrod inwestoréw rynku nieruchomosci.

6. Ograniczenia stosowania instrumentow pochodnych
rynku nieruchomosci

Pomimo Ze instrumenty pochodne rynku nieruchomosci maja wiele zalet i moga
by¢ szeroko wykorzystywane na rynku finansowym, nalezy réwniez pamigtac
o licznych problemach zwiazanych z ich stosowaniem. Wydaje sig, Ze najwazniej-
szym z nich jest obecnie brak dostatecznej plynnosci transakcyjnej, przektadajacy
si¢ na relatywnie wysokie marze (spready)®. W odr6znieniu od samego rynku nie-
ruchomosci, ktory jest mato ptynny ze wzgledu na naturalne cechy nieruchomosci,
niedostateczna plynnos$¢ instrumentdéw pochodnych wynika przede wszystkim z bra-

¢ Na rynku pozagietdowym spread w tego typu instrumentach ksztattuje si¢ w praktyce od dzie-
sigciu do kilkuset punktow bazowych w zaleznosci od wolumenu, terminu zapadalnosci oraz struktury
transakcji. Zob. [Lutra 2008].
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ku wystarczajaco duzej liczby podmiotow dokonujacych transakcji, ograniczonej
liczby brokerow uprawnionych do ich animacji, a takze wysokich kosztow licen-
cji na kwotowanie indeksow. Powyzsze warunki skutkuja w praktyce tym, ze dla
instrumentow pochodnych na nieruchomosci wtasciwie nie istnieje rynek wtorny,
a wyjscie z inwestycji w wieloletnie kontrakty przed terminem ich wygasnigcia jest
w wielu przypadkach niemozliwe. Problem ten przenosi si¢ na utrudniona wyce-
n¢ instrumentéw na rynku, co dodatkowo zniechgca nowe podmioty do zawierania
transakcji. Instrumenty pochodne rynku nieruchomosci bgda miaty rowniez ograni-
czone zastosowanie w niektorych strategiach zabezpieczajacych (hedgingowych).
Poniewaz rozwazane instrumenty tworzone sa zwykle na bazie zagregowanych
ogolnokrajowych, regionalnych lub sektorowych indeksow, a nie cen konkretnych
nieruchomosci, praktycznie niemozliwe jest ich zastosowanie do osiagania korzy-
$ci lub zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany ceny pojedynczej nieruchomosci lub
grupy nieruchomosci tworzacych indywidualny portfel. Kolejnym problemem sto-
sowania instrumentow pochodnych rynku nieruchomosci moze by¢ trwale wystepu-
jaca asymetria popytu i podazy, uniemozliwiajaca znalezienie partnera do transakcji.
Asymetria ta wynika przede wszystkim z matej zmiennos$ci rynku nieruchomosci
w krétkim okresie, a takze z braku wycen nieruchomosci prowadzonych w trybie
ciagltym, tak jak na rynku akcji czy walut. Ze wzgledu na powyzsze ograniczenie
instrumenty pochodne rynku nieruchomosci nie sa zwykle stosowane do krotko-
terminowej spekulacji, ale do inwestowania zgodnego ze srednio- lub dtugookre-
sowymi trendami cenowymi rynku nieruchomosci. W efekcie na rynku transakcji
pochodnych dochodzi do wystgpowania dominacji kupujacych badz sprzedajacych,
co istotnie utrudnia znalezienie strony przeciwnej transakcji oraz otwarcie pozycji.
Problem ten jest szczegolnie istotny dla bankow bedacych dilerami tych instrumen-
tow, poniewaz w warunkach asymetrii podmioty te nie bgda mogly domknaé na
rynku migdzybankowym transakcji zawartych ze swoimi klientami, a tym samym
zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem. Innym powaznym problemem zwiazanym ze sto-
sowaniem instrumentéw pochodnych rynku nieruchomosci jest réwniez brak moz-
liwosci realizacji arbitrazu na cenach nieruchomosci przez przyjecie dtugiej pozycji
w rozwazanych instrumentach oraz krotkiej pozycji w aktywach bazowych.

7. Rozwdj rynku instrumentow pochodnych na nieruchomosci

Obrot instrumentami pochodnymi na nieruchomosci rozwinat si¢ w najwigkszym
stopniu w Wielkiej Brytanii’. Kontrakty zwiazane z nieruchomo$ciami pojawity sie
tam wlasciwie juz na poczatku lat 90. XX wieku, aczkolwiek do 2005 r. mialy one

7 Podstawowymi czynnikami, ktore wptynety na rozwdj transakcji pochodnych, byty: dostatecz-
nie duzy rynek nieruchomosci, a takze wieloletnie kwotowanie wiarygodnych i powszechnie akcepto-
wanych indekséw IPD czy Halifax HPI.
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znaczenie marginalne®. Zawarcie w styczniu wspomnianego roku transakcji TRS,
w ktorej wymieniono indeks IPD UK Annual Property Index na stopg 3m LIBOR,
dalo poczatek dynamicznemu rozwojowi brytyjskiego rynku instrumentéw pochod-
nych na ceny nieruchomosci. W $lad za pierwszym swapem na rynku stosunkowo
szybko zaczely pojawiac si¢ nowe rodzaje transakcji, w tym te oparte na wymianie
indeksoéw sektorowych i subsektorowych. Szybko wzrastata réwniez liczba trans-
akcji. Wedtug danych IPD na rynku brytyjskim w 2005 r. zawarto 192 transakcje
na taczna kwotg 850 min GBP?. W kolejnym roku na rynku brytyjskim obserwowa-
ny byl dalszy wzrost zainteresowania rozwazanymi instrumentami. Przy okazji do
obrotu wprowadzono nowe ich rodzaje, w tym opcje oraz certyfikaty indeksowe.
Ogodtem na rynku brytyjskim w 2006 r. przeprowadzono 290 transakcji na taczna
kwote 3,915 min GBP. W kolejnym roku rowniez widoczny byt rozwoj tych in-
strumentow. Na rynku zawarto 553 kontrakty na kwote 7,219 min GBP. W okresie
2005-2007 najbardziej aktywne w Wielkiej Brytanii byly duze banki inwestycyjne
i komercyjne, w tym: ABN Amro, Goldman Sachs, Merrill Lynch oraz Royal Bank
of Scotland.

W analizowanych latach transakcje pochodne rozwijaty si¢ zdecydowanie wol-
niej w innych krajach europejskich. Generalnie pierwsze transakcje na rynkach Eu-
ropy kontynentalnej odnotowano w 2006 r. oraz w 2007 r. w Szwajcarii, we Francji
i w Niemczech. W Szwajcarii Zuercher Kantonalbank wyemitowat w 2006 r. dwa
rodzaje obligacji strukturyzowanych opartych na indeksie nieruchomosci mieszka-
niowych ZWEX. Rowniez w tym samym roku bank Merill Lynch przeprowadzit we
Francji swap na bazie indeksu IPD France Office Annual Index, w ktorym uczestni-
czyta spotka AXA Real Estate Investment Managers. W styczniu 2007 r. utworzono
opcje na indeks nieruchomosci w Niemczech (IPD/DIX Index), ktéra jednocze$nie
byta pierwsza transakcja tego typu zrealizowana poza rynkiem brytyjskim. Do kon-
ca 2007 r. najbardziej rozwinigte pozostaty rynki we Francji oraz w Niemczech, na
ktorych zawarto tacznie po kilkadziesiat kontraktow. Ponadto w 2008 r. trwaty prace
nad wprowadzeniem pierwszych kontraktow futures opartych na indeksie IPD UK
Commerical Property Index na migdzynarodowa gieldg instrumentow pochodnych
Eurex.

Na tle brytyjskiego rynku instrumentéw pochodnych na nieruchomosci stosun-
kowo stabo rozwinigty pozostaje rynek w Stanach Zjednoczonych. Chociaz podob-
nie do Wielkiej Brytanii rynek ten wykazywat podwyzszong aktywnos¢ w okresie
2005-2007, wartos¢ zawieranych kontraktow oraz ptynno$¢ obrotu zaréwno instru-
mentow pozagietdowych, jak i kontraktow gietdowych byta tam znacznie mniejsza
niz na rynku brytyjskim. Zjawisko to wynikalo przede wszystkim z wystgpowania
na rynku amerykanskim duzej liczby konkurujacych ze soba indeksow, wysokich

8 Rozw0j rynku mogt nastapi¢ dzigki zmianom w przepisach podatkowych oraz doprecyzowaniu
przez banki norm kalkulacji ryzyka zwiazanego z transakcjami pochodnymi rynku nieruchomosci.
° Dane: Investment Property Databank [Internet 1].
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kosztow kwotowania indekséw oraz matej liczby podmiotow posiadajacych licencje
do zawierania transakcji pochodnych na najwazniejszych indeksach rynku amery-
kanskiego!®.

8. Podsumowanie

Instrumenty pochodne rynku nieruchomosci stanowia nowe i jednoczes$nie inno-
wacyjne narzadzie inwestowania oraz zarzadzania ryzykiem. Relatywnie duza ela-
styczno$¢ tych instrumentdéw, mozliwos¢ ich szerokiego zastosowania w praktyce,
a takze pewne specyficzne wlasciwosci mozliwe do uzyskania dzigki nim, ktore jed-
noczesnie nie sa dostgpne w procesie bezposredniego inwestowania w nieruchomo-
$ci, sprawiaja, ze instrumenty te moga by¢ z powodzeniem wykorzystywane przez
instytucje finansowe, przedsigbiorstwa budowlane, deweloperow czy inwestorow
indywidualnych. Nalezy mie¢ na uwadze, iz rynek instrumentdw pochodnych na
nieruchomosci nadal znajduje si¢ dopiero w poczatkowej fazie rozwoju, a obroty
na rozwazanych produktach stanowia jedynie niewielka czg$¢ obrotu aktywami ba-
zowymi. Wydaje si¢, ze dla dalszego rozwoju tych instrumentéw konieczna bedzie
szersza edukacja zarowno inwestoréw finansowych, jak i podmiotéw powiazanych
bezposrednio z rynkiem nieruchomosci. Rozwdj rynku instrumentéow pochodnych
na nieruchomosci nie bedzie rowniez mozliwy bez pojawiania si¢ na nim kolejnych
instytucji finansowych, ktére beda pehity funkcje zaré6wno dileréw, jak i anima-
torow. Wigksza liczba instytucji bedzie wplywala na wzrost ptynnosci obrotu, jak
réwniez na zmniejszenie marz oraz zapewnienie wigkszej gamy dostgpnych in-
strumentow. Nalezy mie¢ przy tym na uwadze, ze zwigkszenie liczby podmiotow
uczestniczacych w transakcjach pochodnych w wielu krajach bedzie mozliwe dopie-
ro po wprowadzeniu odpowiednich regulacji dotyczacych minimalnych wymogow
kapitatowych niezbednych przy angazowaniu srodkéw w kontrakty tego typu. Roz-
woj rynku instrumentow tworzonych na bazie indeksow nieruchomosci bedzie mogh
postepowac takze dzigki przyjeciu czytelnych rozwigzan w prawie podatkowym.

Wystepujacy w ostatnich latach kryzys na rynku kredytow subprime, przekta-
dajacy si¢ na og6lnoswiatowe zatamanie na rykach finansowych, a tym samym na
spowolnienie i wzrost niepewnos$ci na rynkach nieruchomosci, moze by¢ réwniez
czynnikiem istotnie wspierajacym rozwdj rynku instrumentow pochodnych na nie-
ruchomosci. Wzrost zmienno$ci cen nieruchomosci i trudno$¢ w ich prognozowaniu
w krotkim 1 $rednim horyzoncie moze zachgca¢ podmioty posiadajace nadwyzki

10 Na koniec 2007 r. licencje uprawniajaca do kwotowania instrumentéw pochodnych na bazie
indeksow nieruchomosci komercyjnych NCREIF posiadato 7 bankéw, natomiast licencj¢ uprawnia-
jaca do kwotowania indeksu nieruchomosci mieszkaniowych RDX — tylko 6. Ze wzgledu na wysokie
koszty licencji do konca 2007 r. tylko jeden bank — Goldman Sachs — byt uprawniony do kwotowania
kontraktow na bazie indeksu S&P/Case-Shiller. Dla poréwnania instrumenty pochodne tworzone na
podstawie brytyjskich indeksow IPD sa kwotowane przez 22 banki.
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pieniezne do spekulacji, a deweloperdw, spotki inwestycyjne czy wiascicieli nieru-
chomosci do zabezpieczania swoich pozycji.
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PROPERTY DERIVATIVES - PROFILE, APPLICATION
AND DEVELOPMENT

Summary

Property derivatives are new and innovative tools for property investing and risk management.
They provide very specific profile that is not available during direct investing in real estate sector as
well as investing in securities linked with real estate properties. Thanks to the property derivatives, the
retail investors can allocate relatively small amounts of capital into the real estate market. Also, such
derivatives can be used for investment risk diversification as well as for creating short positions on the
real estate market, which generate profits during a bear market. Despite their substantial flexibility and
multiple ways of application, property derivatives have relatively low liquidity, they are not traded in
the secondary market, and their valuation is difficult. Moreover, they have to be based upon commonly
accepted and reliable property index.
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