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2. Nowa Agenda Miejska - gtéwne zatozenia

Caly dokument zostat podzielony na dwie zasadnicze czg$ci: 1. Deklara-
cja z Quito o zréwnowazonych miastach 1 osiedlach ludzkich dla wszystkich;
2. Plan wdrozenia dla Nowej Agendy Miejskiej. W pierwszej czesci zaprezento-
wano docelowa wizje stanu miast do roku 2030, skupiajac si¢ na takich grupach
zagadnien, jak funkcje miast, dostgpnos¢ zasobdw (wody, urzadzen sanitarnych,
mieszkan, przestrzeni publicznych, zieleni), bezpieczenstwo obywateli w kon-
tekécie zywienia, zdrowie, edukacja, infrastruktura, energia, jako$¢ powietrza
i zrodla utrzymania, uczestnictwo w zyciu spotecznym, rowno$¢ plci 1 wieku,
wzrost gospodarczy, zmniejszanie ryzyka zwigzanego z kleskami zywiotowymi
oraz ekosystemy zarzadzania, ochrony, ochrony 1 restauracji. Operacjonaliza-
cja wizji uzupekniona zostala o ,,zasady 1 zobowigzania”, a takze ,,wezwanie do
dziatania”. Szczegolnie ten ostatni element ma niebagatelne znaczenie. Oprocz
rzeczywistego wezwania do dziatania zawiera jedno z symptomatycznych dla
tresci catego dokumentu sformutowan: ,Przyjmujemy te nowa agende miej-
ska jako zbiorowa wizj¢ 1 polityczne zobowigzanie do promowania i realizacji
zrbwnowazonego rozwoju miejskiego oraz jako historyczng okazje do wyko-
rzystania kluczowej roli miast 1 osiedli ludzkich jako sit napedowych zréwno-
wazonego rozwoju w coraz bardziej zurbanizowanym $wiecie” (UNGA, 2016,
s. 6). Wydaje sig, ze takie sformutowanie w drugiej dekadzie XXI wieku jest
stwierdzeniem oczywistego faktu i potwierdza zjawiska opisywane w literaturze
oraz publicystyce od lat. Jednoczes$nie jest jednak pewnym usankcjonowaniem
przemian wspdlczesnego $wiata i, by¢ moze, otwarciem globalnej szansy dla
wszelkiego rodzaju jednostek miejskich oraz podkre§leniem ich znaczenia jako
motoréw dzialan na rzecz zréwnowazonego rozwoju. Warto przy tym wspo-
mnie¢ za Adg Colau (burmistrz Barcelony), ze pewne elementy dokumentu spo-
tkaty si¢ ze zgodng negacja ze strony Chin i Stanow Zjednoczonych. Dotyczy to
uwzglednienia w dokumencie kategorii ,,prawa do miasta”. Udato si¢ ja umie-
sci¢ w Agendzie dzigki mobilizacji uczestnikéw z krajow Ameryki Lacinskiej
1 Europy. Opierajace si¢ panstwa cztonkowskie zostaly zmuszone do uznania,
ze ogromna wigkszo$¢ ludnosci znajduje si¢ w miastach — 1 udziat ten bedzie
si¢ tylko zwigksza¢. Tym samym rola miast 1 ich mieszkanhcéw w gospodarce
globalnej musi uzyska¢ wtasciwy status (Colau, 2016).

Druga cze$¢ dokumentu, odnoszaca si¢ do kwestii wdrazania Agendy, jest
zdecydowanie bardziej obszerna. Jej zasadnicze elementy stanowig ,,Zobowig-
zania na rzecz zréwnowazonego rozwoju obszarow miejskich” oraz warunki
»dkutecznego wdrozenia”. ,,Zobowigzania na rzecz zrOwnowazonego rozwoju
obszarow miejskich” obejmujg: wiaczenie spoteczne i likwidacj¢ ubdstwa, do-
brobyt w miastach 1 mozliwo$ci rozwoju miast. Kazdorazowo podkreslane sg
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w ich kontek$cie kwestie zrownowazenia, odpornosci, wiaczenia, dostepnosci,
réwnosci 1 partycypacji. Zaznaczana jest przy tym zaréwno rola rzadow krajo-
wych, jak 1 wladz na szczeblu regionalnym 1 lokalnym w tworzeniu skutecznych
warunkow implementacji zatozen Agendy, tak w politykach i strategiach, jak
w biezacej dziatalnosci operacyjnej. Duzy nacisk potozono rowniez na znacze-
nie kwestii planowania przestrzennego oraz wspotpracy zintegrowanej terytorial-
nie. Odpowiedzig na zawarte w dokumencie zobowigzania jest czgs¢ dotyczaca
efektywnej implementacji. Sam jej podzial na poszczegodlne elementy stanowi
swoistg hierarchizacj¢ proponowanych do stosowania narze¢dzi praktycznych.
Szczegblny nacisk potozony zostal bowiem na ,,budowanie struktury zarzadza-
nia miastem poprzez ustanowienie ram wspierajacych planowanie i zarzadzanie
rozwojem przestrzennym” (UNGA, 2016, s. 30 i n.). W efekcie zestaw kluczo-
wych obszaréw aktywnos$ci mozna zhierarchizowaé nastepujaco: 1) krajowa po-
lityka miejska, 2) planowanie obszarow zurbanizowanych, zasady i regulacje,
3) planowanie przestrzenne i projektowanie, 4) ekonomika miast 1 finanse lo-
kalne, 5) wdrozenie lokalne. Taki ksztatt wewnetrzny samego dokumentu oraz
opracowanie 1 przyjecie dokumentdéw operacyjnych powoduja, ze Nowa Agenda
Miejska moze sta¢ si¢ swoistg konstytucja strategii miejskich, przede wszystkim
z uwagi na swojg uniwersalnos$¢, kompleksowos¢ 1 — paradoksalnie — takze duza
ogolnos¢, co stwarza mozliwosci jej zindywidualizowanej, lokalnej implemen-
tacji.

3. Wdrazanie Nowej Agendy Miejskiej
i 11. Celu Zréwnowazonego Rozwoju w Polsce

Punktem wyj$cia do analizy wdrazania Nowe] Agendy Miejskiej 1 11. Celu
Zréwnowazonego Rozwoju w Polsce niech bgdg znamienne stowa Markow-
skiego 1 Borsy z Towarzystwa Urbanistow Polskich, opublikowane w Przeglg-
dzie Komunalnym: ,,Polska od kilku lat zachowuje daleko 1daca powsciagliwos¢
w aktywnosci na arenie mi¢dzynarodowej w tej dziedzinie (zaangazowania
w dziatania ONZ na rzecz osiedli ludzkich 1 kreowanie strategii w tym zakre-
sie — przyp. aut.). Przed kilku laty zlikwidowano jedyne na naszym kontynencie
biuro Agendy ONZ ds. Osiedli Ludzkich (UN Habitat), ktore powotano niema-
tymi staraniami w 2006 r. w Warszawie. Nie wiaczamy si¢ w nurt globalnych
dziatan, prawdopodobnie uwazajac, ze dotycza nas w niewielkim stopniu, nie
chcemy tez przekazywac ta Sciezka naszych doswiadczen innym krajom, ktoére
tego potrzebuja. Niestety, nie tylko nie wzmacnia to pozycji Polski na forum
migedzynarodowym, ale tez w praktyce opoznia niezbedne reformy w kraju”
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(Markowski 1 Borsa, 2016). To gorzkie podsumowanie niejako wyjasnia, dla-
czego zaangazowanie Polski, poczawszy od szczebla rzadowego, na wiadzach
lokalnych konczac, jest bardzo ograniczone. Podejmowane dziatania 1 inicja-
tywy raczej nie kreujag nowej wartosci, nie maja charakteru zorganizowanego,
a przede wszystkim realizujg raczej uniwersalne wartosci i cele, bez szczegdlne-
go uwypuklania spdjnosci z celami zrOwnowazonego rozwoju czy Nowa Agen-
da Miejska. Jest to o tyle niepokojace, ze brak nadrzednych strategii czy szerszej
perspektywy analizy zjawisk 1 wpisania ich w migdzynarodowy kontekst moze
znaczaco ograniczac ich skutecznosc.

Posrednio tych brakéw dowodzi nawet rzagdowy raport dotyczacy realizacji
celow zrownowazonego rozwoju w Polsce (Realizacja celow, 2018). Jest on do-
kumentem przede wszystkim przedstawiajagcym cele 1 ich programy strategicz-
ne, a takze zalozenia samej Agendy, w niewielkim stopniu natomiast analizu-
jacym efektywno$¢ dziatan i ich koordynacje. Najwazniejsza grafika w catym
opracowaniu, obrazujaca biezaca pozycje Polski w realizacji celéw zréwno-
wazonego rozwoju w odniesieniu do $redniej OECD, pokazuje, ze w realizacji
9 celow Polska osigga nizsza $rednig niz kraje OECD, natomiast w przypadku
jednego z nich (Cel 14.) osiagneta juz poziom docelowy zaktadany na rok 2030.
Realizacja najistotniejszego, z punktu widzenia niniejszego opracowania, Celu
11. pozostaje ponizej sredniej dla OECD, jednak poziom realizacji zostal uznany
za satysfakcjonujacy! Podkreslane sg takie elementy, jak realizacja niskoemi-
syjnych strategii miejskich, zmniejszenie problemu zanieczyszczen powietrza
1 emisji gazéw cieplarnianych, wykorzystanie potencjalu najwigkszych polskich
aglomeracji, miedzy innymi poprzez przyjecie stosownych regulacji prawnych
dotyczacych zwigzku metropolitarnego, czy aktywizacja potencjaléw miast $red-
nich, tracacych funkcje spoteczno-gospodarcze, na przyktad dzigki wsparciu
rozwoju przedsiebiorczosci, w szczegolnosci w sektorach stanowigcych o spe-
cjalizacji gospodarczej danego miasta, pobudzeniu aktywnos$ci inwestycyjnej
w miastach $rednich, stworzeniu miastom §rednim 1 ich spétkom komunalnym
mozliwos$ci skorzystania z nowych rozwigzah w obszarze finansowania inwesty-
cji samorzadowych (Realizacja celow, 2018, s. 65). T¢ pozornie optymistycz-
ng analiz¢ uwiarygadnia dodatkowo wystapienie pokontrolne Najwyzszej 1zby
Kontroli z 2017 roku (NIK, 2017, s. 3), dotyczace przygotowania do wdrazania
celow zrownowazonego rozwoju Agendy 2030. Okreslono w nim, ze ,,zostaly
zapoczatkowane, a nast¢pnie kontynuowane w Ministerstwie Przedsigbiorczosci
1 Technologii skuteczne dziatania na poziomie krajowym, ktore moga zapew-
ni¢ wiaczenie celow zrownowazonego rozwoju Agendy 2030 do polityk krajo-
wych na rzecz rozwoju”. Z jednej strony zatem, mimo dzialan strategicznych
na szczeblu rzadowym, ktore stawiaja Polske w opozycji wzgledem niektérych
celow zroéwnowazonego rozwoju (na przyklad polityka energetyczna, ochrona
przyrody czy ochrona przez zmianami klimatycznymi), kolejne publikacje do-
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wodzg, ze Agenda 2030 jest skutecznie wdrazana i realizowana. Brak niestety
podobnych, szczegblowych opracowan dla Nowej Agendy Miejskiej, co moze
wynika¢ z jej stosunkowo krotkiego czasu obowigzywania (pod warunkiem ze
niemal dwa lata mozna w tej perspektywie uzna¢ za krotki czas). Z przegladu
strategii rozwoju kluczowych miast w kraju nie wynika jednak, aby implemento-
waty one zapisy tego dokumentu. Strategiami, ktore jedynie o tym dokumencie
wspominaja, sg na przyktad strategie rozwoju Warszawy czy Stupska, ale nie
rozwijaja one szerzej powigzan ani nie budujg spdjnosci z tym dokumentem.

Podsumowanie

Niemal dwa lata temu Bernaciak (2017) wskazata 6 kluczowych obszarow, dla
ktorych implementacja Nowej Agendy Miejskiej do systemu zarzadzania mog-
taby by¢ szczegdlnie wazna 1 korzystna. Nalezg do nich: 1) dotychczasowy
system sterowania rozwojem kraju 1 jego potencjalne zmiany, 2) ramy prawne
w zakresie planowania przestrzennego, w tym perspektywa ich zmian (szczego6l-
nie w obliczu faktu, ze Nowa Agenda Miejska postuluje, aby to wlasnie dziata-
nia z tego zakresu byly jednymi z kluczowych narzedzi implementacji zatozen
dokumentu), 3) zaangazowanie samorzadow roznych szczebli, w tym przede
wszystkim szczebla gminnego, w dziatania na rzecz planowania w obszarach
funkcjonalnych, wspotpracy celowej, planowania zintegrowanego, 4) dzialania
z zakresu rewitalizacji, w tym ramy prawne tego procesu, 5) ramy organizacyjne
funkcjonowania polskich samorzaddéw, 6) stan srodowiska naturalnego w mia-
stach 1 zwigzane z tym konsekwencje dla bezpieczenstwa ekologicznego miesz-
kancow. Wydaje si¢, ze od tego czasu niewiele zmienito si¢ w rzeczywistosci
planowania strategicznego w miastach Polski. Dalsze szczegdtowe analizy s3
przedmiotem badan autorki, w tym formutowanie zalecen 1 wskazowek, w jaki
sposoéb mozna skutecznie 1 kompleksowo wdraza¢ zatozenia Nowej Agendy
Miejskiej w programach miejskich w Polsce.
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WSPOLCZESNE UWARUNKOWANIA
FINANSOWANIA INFRASTRUKTURY
ZROWNOWAZONEJ Z PERSPEKTYWY UNII
EUROPEJSKIEJ | WYBRANYCH INSTYTUCIJI
MIEDZYNARODOWYCH

Wstep

Zrownowazona infrastruktura w literaturze przedmiotu najczesciej jest definio-
wana poprzez odniesienie do realizacji celow zgodnych z koncepcja ESG, czyli
taczacych cele ekonomiczne, srodowiskowe 1 spoleczne. Jest to jednak okre-
Slenie bardzo szerokie, a poszczegdlni autorzy, dazac do jego doprecyzowania,
wskazujg na réznigce si¢ migdzy sobg cechy takiej infrastruktury, co skutkuje
wielo$cig definicji 1 podej$¢ w tym zakresie. Obok siebie funkcjonujg bowiem
definicje podkreslajace zarowno samg koncepcje zréwnowazonego rozwoju,
na przyktad w kontekscie celow zawartych w agendzie ONZ (United Nations,
2015), jak 1 aspekty srodowiskowe 1 funkcje ekosystemoéw badz tzw. odpornos¢
infrastruktury (vesilience).

Niezaleznie od réznorodnos$ci definicyjnej prowadzone od lat przez rézne in-
stytucje gospodarcze (takie jak OECD, Bank Swiatowy, Komisja Europejska,
UNCTAD, McKinsey, New Climate Economy, Brookings) badania identyfikuja
bardzo duze potrzeby? w zakresie niezbednych inwestycji na rozwdj zrowno-

' Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Wydziat Finansow i Ubezpieczen, Katedra Inwe-
stycji i Nieruchomosci.

2 Okoto 80-90 bilionéw USD w latach 2015-2030 (szczegdtowe dane dotyczace skali i struk-
tury niezbednych naktadéow podaje Bhattacharya, Meltzer, Oppenheim, Qureshi i Stern (2016,



Wspotczesne uwarunkowania finansowania infrastruktury zrownowazone;j. .. 35

wazonej infrastruktury w $wiecie. Pomimo ze wielkos$ci te maja charakter sza-
cunkowy, a dane poszczegdlnych organizacji sa nieporéwnywalne’, maja one
znaczenie dla planowania infrastruktury. Wskazuja bowiem nie tylko wartosci
niezbednych naktadow inwestycyjnych ogétem, lecz takze wedtug sektorow in-
frastruktury oraz wedtug grup krajow zréznicowanych pod wzgledem poziomu
rozwoju gospodarczego. Z punktu widzenia zrbwnowazonego rozwoju znaczace
sa szacunki nakladow (dodatkowych), niezbednych dla sprostania wymaganiom
tego rozwoju, tj. nakladow zwigzanych z wdrazaniem zrownowazonej 1 odpor-
nej infrastruktury.

Duze potrzeby zwigzane z realizacja celow zrbwnowazonego rozwoju muszg
by¢ wspomagane przez rozliczne instrumenty wsparcia finansowego. Finanso-
wanie to okresla si¢ niekiedy mianem zréwnowazonego, wtasnie w kontekscie
celow, jakim shuzy. Niemniej nalezy podkresli¢, ze informacje odnos$nie do in-
strumentéw wspomagajacych rozwoj zréwnowazonej infrastruktury sg trudno
dostepne, rozproszone i trudno poréwnywalne. Niedawny raport unijny doty-
czacy zrownowazonych finansow postuluje w zwigzku z tym miedzy innymi
wprowadzenie ujednolicenia definicji i klasyfikacji takich instrumentoéw oraz
utworzenie specjalnej instytucji gromadzacej dane dotyczace finansowania tego
obszaru gospodarczego (European Commission, 2018, s. 13, 51).

Szacowana ogromna skala oraz zroznicowana struktura potrzeb w zakresie
infrastruktury zrownowazonej uzmystawia konieczno$¢ zmian w podejsciu do
jej finansowania. Powinno ono stanowi¢ element szeroko rozumianej mobiliza-
cji kapitalu (w skali kraju lub w ponadnarodowej) na rzecz zrOwnowazonego
rozwoju. Podjecie tematu poruszajacego kwestie finansowania zrGwnowazonej
infrastruktury znajduje zatem wielorakie uzasadnienie: brak jednolite; defini-
cji samego pojecia infrastruktury zrownowazonej, duze potrzeby inwestycyjne,
wielo$¢ instrumentoéw wspierajacych ten rodzaj inwestycji potagczony z brakiem
ujednoliconej taksonomii.

Zidentyfikowane problemy zostaty czesciowo poruszone w niniejszym arty-
kule. Autorzy dokonuja przegladu instrumentéw finansowania zrdwnowazonej
infrastruktury, a takze mozliwos$ci oferowanych przez instytucje unijne (fundu-
sze UE oraz EBI) i miedzynarodowe (OECD oraz BS). Celem niniejszego opra-
cowania jest wskazanie instrumentéw mogacych wspiera¢ rozwdj infrastruktury
zgodnej z celami zrownowazonego rozwoju oraz identyfikacja barier wystepu-

s. 24-29)).Wedhug szacunkéw Komisji Europejskiej z kolei okoto 170 miliardow EUR niezbedne
jest do realizacji celow zwigzanych z ochrong klimatu, energetyka odnawialng i energooszczedny-
mi budynkami (por. European Commission, 2018, s. 9).

3 Brak poréwnywalnosci wynika glownie z réznic metodycznych, okresow oraz obszarow,
dla ktérych badania sg sporzadzane, interpretacji pojecia infrastruktury (ré6znic w zaliczaniu po-
szczegOlnych obiektéw do infrastruktury), dostgpnosci danych do prowadzenia badan w rdéznych
krajach itd.
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jacych w finansowaniu infrastruktury zréwnowazonej przez wybrane instytucje
migdzynarodowe. Zastosowane metody badawcze obejmuja krytyczng analize
literatury przedmiotu oraz stron internetowych wymienionych wyzej instytucji
w celu identyfikacji instrumentéw finansowania zrownowazonej infrastruktury,
a takze metode¢ syntezy oraz indukcji.

1. Infrastruktura zréwnowazona jako przedmiot
inwestycji - bariery finansowania

Pojecie infrastruktury zrownowazonej pojawilo si¢ stosunkowo niedawno, a jego
definicja nie uzyskala jeszcze ksztattu powszechnie akceptowanego. Bhattacha-
rya 1 wspdlpracownicy (2016, s. VI) wskazuja, ze infrastruktura zréwnowazona
to taka infrastruktura, ktora przyczynia si¢ do uzyskania ,,trwatego wzrostu go-
spodarczego sprzyjajacego wiaczeniu spolecznemu” (inclusive growth), a wigc
wspierajac cele gospodarcze, umozliwia ograniczenia ubostwa 1 poprawia jakos¢
zycia. Autorzy podkreslajg rOwniez znaczenie cechy, jaka jest odpornos¢ (resi-
lience), w odniesieniu do oszczednego gospodarowania zasobami zard6wno na
etapie produkcji, jak 1 konsumpcji, a takze zréwnowazonego gospodarowania
ekosystemami lagdowymi 1 morskimi.

Z kolei Globalna Komisja ds. Gospodarki 1 Klimatu definiuje infrastrukture
ogolnie jako wznoszone przez cztowieka budowle i urzadzenia stuzace transpor-
towi, komunikacji, systemom energetycznym, gospodarce wodnej 1 gospodarce
odpadami. W odniesieniu do aspektéw zwigzanych ze zréwnowazonym rozwo-
jem wyrdznia ona infrastrukture ,,naturalng”, oparta na ekosystemach, definio-
wang poprzez forme uzytkowania gruntdéw, rolnictwo i1 gospodarke le$na, ktora
moze stanowi¢ alternatywe dla tradycyjnej infrastruktury, na przyklad oczysz-
czalni $ciekow (The Global Commission, 2016, s. 20).

Komisja Europejska roéwniez postuguje si¢ pojeciem infrastruktury trady-
cyjnej, okreslanej mianem ,,szarej” (grey infrastructure), a takze infrastruktury
»zielone)” (green infrastructure) oraz ,niebieskiej)” (blue infrastructure). Infra-
struktura ,,szara” jest to infrastruktura, ktérej podstawowym celem jest realizacja
celow czysto ekonomicznych badz spotecznych w waskim ich rozumieniu. Do
infrastruktury zrbwnowazonej mozna natomiast zaliczy¢ infrastrukturg okreslang
mianem ,,zielonej” oraz ,,niebieskiej”, obie bowiem ktada nacisk na wspieranie
badz dostarczanie ustug ekosystemowych, odpowiednio ladowych oraz wodnych.
Pojecie infrastruktury ,,zielonej” zaktada, ze ochrona $rodowiska oraz wspiera-
nie naturalnych procesow sg swiadomie witaczane do planowania przestrzennego
1 rozwoju terytorialnego. ,,Zielona” infrastruktura w tym ujeciu jest definiowa-
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na jako strategicznie zaplanowana sie¢ obszaréw naturalnych i seminaturalnych,
posiadajacych cechy srodowiskowe, ktore sg zaprojektowane i zarzadzane w taki
sposob, aby dostarcza¢ roznorodne ustugi ekosystemowe (Zielona infrastruktu-
ra, 2013; WWW1). Wystepuje ona na obszarach miejskich i wiejskich. Z kolei
rolg infrastruktury ,,niebieskiej” jest dostarczanie dobr 1 ustug srodowiskowych
zwigzanych z obszarami wodnymi. Obejmuje ona naturalng ochrone przeciwpo-
wodziowg, zrOwnowazone systemy irygacyjne miast, retencj¢ wodng, jeziora,
stawy 1 zarzadzanie zlewniami (WWW?2).

Komisja Europejska wsrod cech zrownowazonej (,,zielonej”) infrastruktu-
ry podkresla jej wielozadaniowos$¢ 1 skuteczne zastgpowanie lub uzupetnianie
funkcji petnionych dotychczas przez infrastrukture ,,szarg”, a takze zasobo-
oszczedno$¢, wiaczenie w wielowymiarowa sie¢ powigzan ekosystemowych
oraz dostarczanie korzysci Srodowiskowych dla spoleczenstwa (czysta woda
1 czyste powietrze, ustugi rekreacyjne, regulacja klimatu, Zywno$¢ i inne zaso-
by) (WWW1).

Przytoczone definicje nie wyczerpuja oczywiscie wachlarza podej$¢ do po-
jecia infrastruktury zrownowazonej, wskazujg one jednak w ogoélny sposob na
podstawowa kwestie, rzutujacg rownoczesnie na mozliwosci finansowania takich
projektow, a mianowicie roznorodnos¢ celow, jakie pojawiajg si¢ w odniesieniu
do infrastruktury zréwnowazonej. O ile w przypadku infrastruktury tradycyjne;j
nadrz¢dnym zadaniem jest wspieranie wzrostu gospodarczego, o tyle w przypad-
ku infrastruktury zrownowazonej, niezaleznie od tego, czy jest ona definiowana
z polozeniem nacisku na kwestie spoleczne, czy srodowiskowe, cele gospodar-
cze, zgodnie z samym pojeciem rozwoju zrOwnowazonego, traktowane sa jako
roOwnie istotne co pozostale priorytety (spoteczenstwo i srodowisko). Ta wielora-
ko$¢ celdw utrudnia uzyskanie §rodkéw finansowych na realizacj¢ tego typu za-
mierzen inwestycyjnych, o ile bowiem cele gospodarcze sg w miar¢ dobrze mie-
rzalne (na przyklad w ujeciu pienigznym lub wzrostem PKB), o tyle pozostale
dwa obszary nie poddaja si¢ réwnie tatwej kwantyfikacji. Z czysto finansowego
punktu widzenia mogg by¢ one postrzegane wrecz jako sprzeczne, poniewaz na
przyktad ekosystemy jako takie nie generuja przeptywdéw pienieznych w ujeciu
finansowym, a dbalo$¢ o nie generuje tatwo mierzalne koszty. Zatem dla mode-
lowej instytucji finansowej zaangazowanie si¢ w inwestycj¢ tego typu byloby
sprzeczne z podstawowym celem, jakim jest maksymalizacja jej wartosci. Do-
piero przy rozszerzeniu punktu widzenia poza wasko rozumiang maksymalizacje
efektow finansowych, co znajduje odzwierciedlenie w przytoczonych definicjach
infrastruktury zrownowazonej (1 pojgciu wzrostu zroOwnowazonego), wspar-
cie finansowe moze zosta¢ uzasadnione dodatkowymi, niefinansowymi efekta-
mi. Niemniej problem wspomnianego braku jednoznacznych miernikow tychze
pozafinansowych efektow spotecznych i srodowiskowych sprawia, ze kluczowa
role w systemie finansowania odgrywaja nadal instytucje publiczne, dostarczajac
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srodkéw finansowych i bedac inicjatorem zmian o charakterze regulacyjnym,
pozwalajacych na lepsze ujecie owych oddziatywan niefinansowych przez pod-
mioty sfery komercyjne;.

2. Instrumenty finansowania infrastruktury
zr6wnowazonej

Mobilizacja kapitatu wspierajagca zréwnowazony rozwoj powinna by¢ wielo-
plaszczyznowa, tzn. obejmowac migdzy innymi bardziej efektywne wykorzysta-
nie tradycyjnych sposobdw finansowania infrastruktury, wieksze zaangazowanie
prywatnych inwestoréw instytucjonalnych, wprowadzanie nowych instrumen-
tow finansowych, a takze dziatania innej natury, tj. realokacje¢ kapitatu z przed-
siewzig¢ niestuzacych rozwojowi zrownowazonemu na rzecz tych, ktore rozwoj
ten wspierajg.

W dalszej czesci rozwazan wskazano gldéwne instrumenty finansowe wyko-
rzystywane w finansowaniu infrastruktury, koncentrujgc uwage na tych o szcze-
g6lnym znaczeniu dla rozwoju infrastruktury zrobwnowazone;.

Podobnie jak w przypadku infrastruktury tradycyjnej okreslenie sposobu fi-
nansowania rozwoju infrastruktury zréwnowazonej wymaga kompleksowej ana-
lizy wielu czynnikdéw ksztattujacych ztozonos¢ problematyki finansowania inwe-
stycji, mianowicie:

» zroznicowane sg podmioty angazujace kapitat (dostawcy kapitatu) w projekty
na rzecz infrastruktury, tj. podmioty sektora publicznego (giéwnie rzad krajo-
wy, jednostki samorzadu terytorialnego i1 inne), przedsiebiorstwa komercyjne,
inwestorzy dazacy do osiggniecia celu finansowego i réwnoczes$nie okreslo-
nego celu spotecznego i srodowiskowego (impact investors), banki rozwoju
gospodarczego (krajowe i migdzynarodowe), banki komercyjne oraz inwesto-
rzy instytucjonalni;

* zroznicowane s3 instrumenty finansowe pozyskiwania kapitatu wykorzy-
stywane w finansowaniu infrastruktury, tj. instrumenty kapitatu dtuznego
(kredyty, obligacje), instrumenty kapitatu wtasnego (gldwnie emisja akcji),
hybrydowe formy finansowania zawierajace elementy dtugu 1 kapitatu wias-
nego, granty 1 inne;

» zroznicowane sg mechanizmy wspierajace pozyskiwanie kapitatu, na przy-
ktad zabezpieczenia 1 gwarancje;

» zroznicowane sg dziedziny, w ktorych tworzona jest infrastruktura zréwno-
wazona.
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W tradycyjnym systemie finansowania infrastruktury gtéwna role odgry-
wal (i nadal to robi) sektor publiczny, reprezentowany przez rzad krajowy, sa-
morzady terytorialne oraz publiczne instytucje rozwoju gospodarczego. Jak-
kolwiek mozliwosci finansowe tego sektora jako bezposredniego inwestora
we wdrazaniu infrastruktury zrOwnowazonej sa ograniczone, rzady (samo-
rzady) dysponujg ré6znymi instrumentami stymulacji rozwoju infrastruktury
oraz mobilizacji kolejnych funduszy, zarowno prywatnych, jak 1 publicznych.
Mozna tu wskaza¢ migdzy innymi partnerstwo publiczno-prywatne, w ra-
mach ktorego kontrakty moga by¢ zaprojektowane w taki sposéb, aby sktonié¢
prywatne podmioty do osiggni¢cia celow zroOwnowazonego rozwoju. Innym
instrumentem moze by¢ polityka przestrzenna (dotyczaca wykupu, scalania,
odzyskiwania gruntéw itd.), czy tez polityka podatkowa samorzadu, ktora
mozna sktania¢ do inwestowania w zrOwnowazong infrastrukture, na przy-
ktad wptywajac poprzez rozwigzania podatkowe na inwestycje prowadzace
do stosowania bardziej efektywnych systeméw grzewczych. Rowniez granty
i subsydia — uzyskiwane przez samorzady — mogga mobilizowa¢ dodatkowe
zrodla finansowania 1 wspiera¢ w ten sposob zréwnowazong infrastrukture
(Financing the transition, 2015, s. 25-30).

Pozostale, tj. poza rzagdami (samorzgdami), wymienione podmioty stanowig-
ce stron¢ podazowg kapitatu na infrastrukture sg zrdéznicowane pod wieloma
wzgledami 1 tym samym zrdznicowana jest ich funkcja oraz znaczenie dla roz-
woju infrastruktury zrownowazonej. Szczego6lng rolg¢ odgrywaja banki rozwoju
1 impact investors, ktorzy sa nastawieni nie tylko na zysk, lecz takze na realiza-
cje celow stuzacych zréwnowazonemu rozwojowi.

Wykorzystywane w finansowaniu infrastruktury instrumenty finansowe moz-
na uja¢ w czterech grupach, tj. instrumenty dtuzne, instrumenty udziatlowe (kapi-
tal wlasny), finansowanie hybrydowe oraz granty.

Glownym instrumentem kapitatu dluznego sg kredyty bankowe. Dla rozwo-
ju infrastruktury zrownowazonej istotne znaczenie majg kredyty preferencyjne,
wspierajace projekty stuzace osiggnieciu okreslonych celéw zrownowazonego
rozwoju, na przyktad podniesieniu efektywnosci energetycznej i w rezultacie
ochronie przed zmianami klimatycznymi. W krajach o nizszym poziomie roz-
woju rynku finansowego znaczace jest zaangazowanie mi¢dzynarodowych ban-
koéw rozwoju, ktorych misja jest migdzy innymi wspieranie projektow na rzecz
zrOwnowazonego rozwoju. Jego wyrazem sg korzystne warunki kredytowania,
w tym niskie (lub nawet zerowe) oprocentowanie, wydtuzony okres sptaty, mo-
dyfikacja stop procentowych w okresie kredytowania (Venugopal, Srivastava,
Polycarp 1 Taylor, 2012).

Drugim waznym instrumentem dtuznym sg obligacje. W obszarze infrastruk-
tury zrownowazonej szczegolna jest rola obligacji zielonych (green bonds), ktore
moga by¢ emitowane przez miasta (gminy), mi¢dzynarodowe instytucje finanso-
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we, przedsigbiorstwa niefinansowe czy tez panstwa’. Warto nadmieni¢, ze Polska

jako pierwszy w $wiecie emitent rzadowy wyemitowala w grudniu 2016 roku

S-letnie zielone obligacje o nominale 750 mln euro. Obligatariuszami zostali in-

westorzy z Niemiec, Austrii, panstwa Beneluksu, Wielkiej Brytanii oraz Irlandii.
Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rynku Kapitalowego (ICMA) definiuje zie-

lone obligacje jako ,,obligacje spelniajace cztery podstawowe kryteria / zasady
(green bond principles, GBP) 1 z ktorych wpltywy wykorzystywane sa wytacznie
do pelnego lub czesciowego finansowania badz refinansowania nowych 1 / lub
istniejgcych kwalifikujacych si¢ zielonych projektow” (ICMA, 2017a). Wymie-
nione cztery kryteria / zasady to: wykorzystanie Srodkow, proces oceny 1 selekcji
projektow, zarzadzanie srodkami oraz raportowanie. Sposrod projektéw finanso-
wanych przy wykorzystaniu zielonych obligacji mozna wymieni¢:

» energi¢ odnawialng, w tym produkcje, przesyt, urzadzenia i produkty,

« efektywno$¢ energetyczng, na przyklad efektywno$¢ nowych i remontowa-
nych budynkow,

* czysty transport, na przyklad transport elektryczny, hybrydowy, infrastrukture
dla pojazdoéw ekologicznie czystych,

« zréwnowazone gospodarowanie zasobami wodnymi i $§ciekami, w tym zrow-
nowazong infrastrukture zaopatrujaca w czysta 1 / lub pitng wodg.
Wspomniane stowarzyszenie (ICMA) aktualnie wyr6znia cztery rodzaje zie-

lonych obligacji, sg to:

» standardowa zielona obligacja z wykorzystaniem $rodkoéw (standard use of
proceeds bond): standardowa obligacja dtuzna zgodna z zasadami GBP z pra-
wem regresu wobec emitenta,

« zielona obligacja przychodowa (green revenue bond):. zgodna z zasadami
GBP obligacja dtuzna bez prawa regresu wobec emitenta, w ktérej ryzyko
kredytowe jest zwigzane z zadeklarowanymi przeptywami pieni¢znymi, opta-
tami, podatkami itp. 1 z ktérej wptywy trafiaja do powigzanych lub niepowia-
zanych projektéw ekologicznych,

 zielona obligacja projektowa (green project bond: obligacja projektowa zgod-
na z zasadami GBP wyemitowana na potrzeby jednego lub wielu projek-
tow ekologicznych, w ktdrej inwestor jest bezposrednio narazony na ryzyko
zwigzane z projektem; z prawem regresu wzgledem emitenta lub bez takiego
prawa regresu,

» zielona obligacja sekurytyzowana (green securitised bond): obligacja zgodna
z zasadami GBP, zabezpieczona przez jeden lub wiecej konkretnych projek-

4 Rynek zielonych obligacji, od czasu pierwszej ich emisji przez Bank Swiatowy w 2008 roku,
stale si¢ rozwija. Warto$¢ Swiatowej emisji w latach 2014, 2015 i 2016 wynosita odpowied-
nio: 24 mld euro, 32 mld euro i 68 mld euro. Najwigkszym emitentem w 2016 roku byly Chi-
ny. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze obligacje zielone sg nadal rynkiem niszowym. Wedlug
agencji Moody’s stanowily one zaledwie 1,4% calkowitej wartosci emisji na rynku obligacji
w 2016 roku. Szerzej zob. (KfW, 2017).
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dla nabywcy prawem (a nie obowigzkiem) do zmiany decyzji zwigzanej z pro-
jektem inwestycyjnych w momencie zaistnienia jakich§ nowych okolicznosci.

Obserwacja tych dwoéch instrumentow pozwala zauwazy¢, ze opcje rzeczowe
1 opcje finansowe charakteryzujg si¢ pewng dozg homomorfizmu?®. Podstawowe
analogie pomig¢dzy parametrami opcji finansowej a opcji rzeczowej na nierucho-
mosci przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 1. Analogie pomi¢edzy parametrami opcji rzeczowej i finansowej opcji za-
kupu

Parametry opcji rzeczowej Symbol | Parametry opcji finansowej

Biezaca dochodowa wartos¢ nieruchomosci (suma S biezaca cena akcji
zdyskontowanych przeptywow pienieznych)

Naktad inwestycyjny na nabycie nieruchomosci cena realizacji opcji
wraz z naktadami umozliwiajacymi jej alternatywne
wykorzystanie (dla opcji kupna)

Przewidywana cena sprzedazy nieruchomosci (dla X
opcji sprzedazy)

Okres, w ktorym nieruchomo$¢ moze by¢ alterna- T-t |czas pozostajagcy do wygasnie-
tywnie wykorzystana cia opcji

Stopa wolna od ryzyka R stopa zwrotu wolna od ryzyka
Zmiennos¢ stop zwrotu obliczona od cen rynko- o zmiennos$¢ zwrotu z akcji (lub
wych podobnych nieruchomosci odchylenie standardowe stop

zwrotu z akcji)

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Instrument bazowy (S)

Instrumentem bazowym w analizowanych opcjach rzeczowych jest dochodowa
warto$¢ nieruchomosci, ktérag oceniamy pod katem wartosci elastyczno$ci decy-
zyjnej. Przez warto$¢ dochodowa nieruchomosci rozumie si¢ warto$¢ zdyskonto-
wanych przeplywow pieni¢znych, ktore ta nieruchomos¢ wygeneruje w okresie
prognozy (bez uwzgledniania nakladow na nabycie nieruchomosci). Stosujgc
metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych, nalezy pamigtac, ze do ob-
liczen wykorzystywane sg tylko przeptywy pienigzne z dzialalno$ci operacyj-
nej, natomiast pomija si¢ przeptywy pieni¢zne finansowe 1 inwestycyjne (Wi-
sniewski, 2008, s. 248). Warunek ten wigze si¢ z kwestig stopy dyskonta, ktdra
zawiera koszt kapitalu, w tym koszt obstugi dtugu, czyli przeplywy finansowe
sa inkorporowane w samej stopie dyskonta. Dodatkowe uwzglednianie wydat-
koéw zwigzanych na przyktad ze sptata odsetek w przeptywach pieni¢znych ob-
cigzatoby podwodjnie wynik analizy (Pera, 2010, s. 211).

2 Homomorfizm rozumiany jest tutaj jako podobienstwo (odpowiednios¢) elementow sktado-
wych (parametrow) inwestycji rzeczowych i opcji finansowych (Mizerka, 2005, s. 57).



78 Krystian Pera

Wzrost tak rozumianej wartosci instrumentu bazowego oznacza wzrost zdefi-
niowanej opcji kupna i spadek zdefiniowanej opcji sprzedazy.

Cena wykonania opgji (X)

W przypadku ceny wykonania wazne jest, aby wczesniej okresli¢ typ opcji, kto-
ra wystepuje w ocenianej nieruchomosci, poniewaz parametr ten jest rozny dla
opcji kupna 1 sprzedazy. Dla opcji kupna (czyli opcji zwigzane] z dziataniami
rozszerzajacymi lub zmieniajacymi przeznaczenie nieruchomosci) ceng wykona-
nia sg naktady inwestycyjne. Natomiast dla opcji sprzedazy (na przyktad opcja
wczesniejsze] sprzedazy nieruchomosci) cenie wykonania odpowiada przewidy-
wana cena, jaka bedzie mozna uzyskaé z tytutu sprzedazy nieruchomosci. Zwy-
kle, analogicznie do przypadku opcji finansowych, zaktada si¢, ze naktady in-
westycyjne lub warto$¢ sprzedazy sg stale w czasie. Nalezy jednak pamigtac,
ze w praktyce wielkosci te mogg podlega¢ wahaniom rynkowym. Wzrost ceny
wykonania zmniejsza zwrot z opcji kupna i jej warto$¢, ale za to zwigksza wiel-
kosci tych pozycji w przypadku opcji sprzedazy.

Czas do wygasniecia opcji (T-t)

Czas do wygasnigcia opcji to pozostaty okres zycia opcji, po ktorego uptywie
posiadacz opcji traci prawo do jej wykonania. W przeciwienstwie do opcji fi-
nansowych, ktorych czas zycia nie przekracza z reguly roku, w opcjach rze-
czowych w szczegdlnosci dotyczacych nieruchomosci okres ten jest zwykle
znacznie dtuzszy. Trudno$¢ w oszacowaniu tego parametru polega na tym, ze
opcje rzeczowe, w odroznieniu od opcji finansowych, nie majg charakteru wy-
facznosci. Z tego powodu wszelkie wyprzedzajace dziatania konkurencji czy
pojawienie si¢ produktoéw substytucyjnych moga spowodowac jego zmiang tego
parametru (Wisniewski, 2008, s. 252). Zwykle czas zycia opcji subiektywnie
ustala sam inwestor. Czynnik konkurencji oczywiscie ostabia warto$¢ opcji al-
ternatywnego wykorzystania nieruchomosci, poniewaz potencjalny atut wyce-
nianej nieruchomos$ci moze by¢ przez ofert¢ konkurencyjng ograniczony lub
wrecz zniwelowany.

Z kolei w warunkach istnienia opcji jej dtuzszy czas zycia wptywa pozytyw-
nie zardwno na opcj¢ kupna, jak i opcje sprzedazy. Dla zachowania poprawnosci
metodycznej wyceny opcji nalezy zatem przyjaé, ze w zakltadanym pozostatym
czasie zycia opcji konkurencja na rynku nie zagrozi wycenianym walorom, lub
alternatywnie przyjac, ze pojawienie si¢ oferty konkurencyjnej oznacza zerowa
warto$¢ wycenianej opcjl.
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Ryzyko (o)

Podstawowa przyjmowang tutaj miarg ryzyka jest zmienno$¢ ceny instrumentu
bazowego mierzona najczesciej odchyleniem standardowym stop zwrotu tych
cen. Podobnie jak w przypadku opcji finansowych do estymacji tego parametru
mozna wykorzysta¢ dane historyczne, o ile istniejg przedmiotowe szeregi czaso-
we. Niestety dla opcji rzeczowych nieraz brakuje historycznych notowan waloru
bazowego lub nie znajduje si¢ on w ogodle w publicznym obrocie. Nieruchomo-
$ci z uwagi na ich wzgledng unikatowos$¢ sg szczegdlnie trudnym obiektem do
tego typu analiz. W takiej sytuacji mozna wykorzysta¢ dane innych, ale podob-
nych (poréwnywalnych projektow, przedsiebiorstw czy nawet sektorow). Zakta-
da si¢, ze zmienno$¢ takiego blizniaczego aktywa jest doskonale skorelowana ze
zmienno$cig badanej nieruchomosci, a zatem portfel blizniaczy powinien mie¢
podobny zakres dziatania, funkcjonowa¢ na podobnych rynkach i wigzac si¢
z podobnym ryzykiem (Wisniewski, 2008, s. 270).

Czesciej jednak projekt inwestycyjny jest na tyle unikatowy, ze nie mozna
znalez¢ dla niego rynkowego odpowiednika. Wtedy mozna subiektywnie okre-
sli¢ kilka najbardziej prawdopodobnych przysztych wartosci nieruchomosci,
a nastepnie nalezy obliczy¢ Srednig arytmetyczng dla tych wartosci oraz odchy-
lenie standardowe, ktore bedzie przyjeta miarg ryzyka.

Poziom stop procentowych

Stopy procentowe w rachunku opcji rzeczowych petnig dwie funkcje 1 majg tez
dwojakg posta¢. Chodzi o stope wolng od ryzyka rozumiang jako parametr wy-
ceny opcji oraz o tradycyjnie rozumiang stop¢ dyskonta jako ekwiwalent zmien-
nej wartosci pienigdza w czasie. W modelach wyceny opcji rzeczowych stopa
wolna od ryzyka, bedac parametrem wyceny, jest punktem odniesienia dla kon-
strukcji tzw. portfela replikujacego. Druga funkcja stopy wolnej od ryzyka to
czg$¢ sktadowa stopy dyskontowej naktadow inwestycyjnych 1 przeplywow pie-
ni¢znych okresu eksploatacji. Zatem wzrost stopy wolnej od ryzyka powoduje
spadek biezacej wartosci naktadéw inwestycyjnych 1 przeplywdw pienieznych.
Dlatego dopiero porownanie wptywow zmian stopy wolnej od ryzyka w tych
dwoch ptaszczyznach moze dostarczy¢ informacji na temat catkowitego wptywu
zmian tej stopy na projekt (Pera, 2010, s. 215).

Oszacowanie poziomu stopy wolnej od ryzyka nie jest — wbrew pozorom
— zadaniem latwym, a wedlug niektorych jest zadaniem niemozliwym do wy-
konania. Problem jest tym trudniejszy, im dtuzsza perspektywa czasowa pod-
lega analizie. Gdyby nawet przyjac, ze ekwiwalentem stopy wolnej od ryzyka
jest oprocentowanie dziesiecioletnich obligacji skarbowych, to trzeba mie¢ na
wzgledzie, ze ich oprocentowanie jest zmienne, najczesciej indeksowane 1 zna-
ny jest poziom oprocentowania jedynie w biezacym okresie odsetkowym, co



80 Krystian Pera

oczywiscie nie jest wyznacznikiem jego przysztych poziomdéw. Rozwigzaniem
najprostszym, ale obarczonym ryzykiem realizacji w przysztosci odmiennych
scenariuszy, jest przyjecie dla catego okresu obliczeniowego stalego biezacego
poziomu stopy wolnej od ryzyka. Warto jednak w tym kontekscie zauwazyc,
Ze zmiana poziomu stop procentowych nie jest procesem samoistnym, lecz po-
chodng zmian w gospodarce. W sytuacji istotnych zmian w gospodarce zmianie
ulegng rowniez inne zmienne rachunku opcyjnego przede wszystkim poziom
przeplywow pieni¢znych, co istotnie moze zmieni¢ wynik wyceny. Zawsze jest
tak, ze wycena opcji 1 szerzej wszelka wycena oparta na przewidywaniach, ktore
sprowadzone do poziomu warto$§ci momentu wyceny zakladaja jednak, ze przy-
jete scenariusze 1 parametry nie ulegng istotnym zmianom. Gdyby to odrzuci¢,
ta metodyczna warstwa rachunku powinna by¢ wzbogacona o element symulacji
stochastycznych na przyktad w postaci symulacji Monte Carlo.

4, Wycena opcji rzeczowych

Koncepcja wyceny opcji rzeczowych, podobnie jak sama ich idea, opiera si¢ na
zmodyfikowanych metodach wykorzystywanych do wyceny opcji finansowych.
Pomimo znacznego podobienstwa wystgpujacego pomiedzy tymi dwoma rodza-
jami opcji bezposrednie implikowanie modelu wyceny opcji finansowych do
wyceny opcji rzeczowych nie jest mozliwe. Najczgstsza tego przyczyna sa bar-
dzo surowe zatozenia w modelach wyceny opcji finansowych, ktore sg trudne do
spetlnienia w przypadku opcji rzeczowych. Nie przekresla to jednak catkowicie
aplikowania rachunku opcyjnego do szacowaniu wartosci rzeczowych projek-
tow, poniewaz rachunek ten ma nie tyle okresli¢ ostateczny poziom efektywno-
sci projektu, co wskaza¢ inwestorowi kierunek dziatania, jakie nalezy podjac.

W teorii 1 praktyce wyceny sg dwie podstawowe metody wyceny opcji. Dla
wyceny w czasie ciggtym podstawowe zastosowanie ma model-metoda Blacka-
-Scholesa wraz z jej odmianami, za$ dla wyceny w czasie dyskretnym (bardziej
uzasadnione podejscie dla opcji rzeczowych) model-metoda drzewa dwumiano-
wego. Jej istota jest przedstawienie aproksymacji przysztej wartosci instrumentu
bazowego oraz samej opcji metodg numeryczng za pomocy siatki drzew decy-
zyjnych.

Jezeli przedmiotem wyceny jest opcja (lub opcje) bedaca sktadowa wartosci
nieruchomosci, to model dwumianowy jest najbardziej uzasadnionym metodycz-
nym podej$ciem. Zardwno struktura czasu, jak i czestotliwo$¢ zmian cen nieru-
chomosci czynig ten model bardziej odpowiednim niz model Blacka-Scholesa.
Przy czym stosowno$¢ uzycia tej metody wyceny nie oznacza réwnoczesnie
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oceniany projekt. Autorzy proponujg zastosowanie miary NPV projektu. Warto$é
NPV jest najlepszym, a nieobcigzonym szacunkiem ceny, jakg projekt uzyskatby
na rynku, gdyby byl w swobodnym obrocie. Z kolei zmienno$¢ parametréow wy-
ceny jest wyznaczana poprzez identyfikacje czynnikoéw ryzyka, co uzasadnia za-
stosowanie metod symulacyjnych, a zwtaszcza symulacji Monte Carlo.

Wyceniajac opcje w modelu dwumianowym, tworzy si¢ siatke z dyskret-
nymi przedzialami czasowymi wyrazonymi najcze¢sciej w latach. W kazdym
z tych przedziatow warto$¢ nieruchomosci (instrument bazowy) moze wzrosnaé
o wspotczynnik (u) z prawdopodobienstwem (p), jak 1 spas¢ o wartos$¢ (d) z praw-
dopodobienstwem (1-p). Nastepnie kazdy kolejny poziom wartosci podlega
rowniez procesowi dwumianowemu. Z kolei wspdtczynniki (u) 1 (d) przedsta-
wiajg logarytmiczng stopg zwrotu, osiggang w przypadku wzrostu i spadku ceny
instrumentu bazowego (Pera, 2010, s. 236).

W celu obliczenia wskaznikdw wzrostu i1 spadku wykorzystuje si¢ nastepu-
jace wzory:

u= oA

oraz 3)

1

d=—,

u
gdzie:
At — krok w strukturze drzewa dwumianowego (dla jednej zmiany warto$ci

w roku Az = 1).

Z kolei prawdopodobienstwo neutralne wzgledem ryzyka jest opisane za po-
moca ponizszej formuty (Wisniewski, 2008, s. 319, 322-323)°:

(+rp)-d
 u—-d

oraz (4)
q=1-p.

3 W literaturze mozna takze spotkaé wersja tego wzoru wykorzystujaca stope wolna od ryzy-
ka o kapitalizacji ciggtej. Nalezy wtedy jednak zastosowa¢ odpowiedni wzdr na przejscie ze stopy
o kapitalizacji dyskontowej na stopg o kapitalizacji ciagle;.
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Znajac zmiany warto$ci instrumentu bazowego w czasie, mozna obliczy¢
warto$ci opcji, poniewaz wartosci te zmieniajg si¢ z tym samym prawdopodo-
bienstwem wzrostu (p) oraz spadku (g) co wartosci aktywa bazowego.

W celu obliczenia biezacej wartosci opcji nalezy najpierw obliczy¢ jej war-
tos¢ wewnetrzng. Formuta na obliczenie wartosci wewnetrznej opcji roézni si¢
nieco w zaleznosci od tego, jakiego rodzaju opcja charakteryzuje si¢ oceniany
projekt inwestycyjny.

Kolejnym etapem jest obliczenie wartosci samej opcji. W celu obliczenia bie-
zgcej wartosci opcji w czasie £ nalezy poprzez indukcj¢ wsteczna, czyli przesuwa-
jac sie od ostatnich galezi do poczatku (¢ = 0), ustali¢ dla kazdego ogniwa (7) war-
to$¢ opcji rozumianej jako $rednia wazona ceny wzrostowej w czasie (¢ + 1) C*
i ceny spadkowej C“, gdzie wagami sg odpowiednio prawdopodobienstwo wzro-
stu (p) oraz prawdopodobienstwo spadku (d), czyli:

1
(1+rf)

Crk = (PCY a1, k01 +4C% i ). ()

Uogodlniajgc, warto$¢ biezgca, czyli w czasie ¢, przyktadowo w drzewie dwu-
okresowym, ma postac:

o
O 1+ 2

(P3G +2p(1= PO + (1= p)? 7). (6)

Przyjmujac taki tok rozumowania, mozna dla dowolnego podokresu ¢, a za-
tem 1 dla catego okresu 7T (czas zycia opcji) zbudowac algorytm osiggania warto-
sci w przysztosci odpowiadajacy dwudzielnemu drzewu decyzyjnemu o stalych
prawdopodobienstwach sukcesow (wzrost wartosci) 1 porazek (spadek warto-
sci). Uogodlniajac, wartos¢ biezaca opcji kupna w dwumianowym modelu wielo-
okresowym okres§lona jest wzorem (Pera, 2010, s. 241, 242):

1 L n! . . -
{z[k!(n—k)!pk(l_p) “ max(0;u'd "S—X]} (7)

(I+r)" k=2

lub w ekwiwalentnym ujeciu:

! {i (Z) [pk a- p)"‘k max(0; ukdgn-kg — X]} . (8)

(I+7r)" k=1

Analizujac siatki warto$ci opcji oraz instrumentu bazowego, inwestor moze
zdecydowad, czy i kiedy najlepiej zrealizowac oceniany projekt. Decyzja o wy-
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konaniu opcji powinna zapas¢ zawsze wtedy, kiedy wartos¢ catkowita opcji
jest rowna badz wicksza od jej wartosci wewnetrznej, co oznacza, ze korzysci
z realizacji projektu, ktorego dotyczyla opcja, przewyzszaja korzysci ptynace
z odlozenia tej decyzji w czasie oraz korzysSci ptynace z kontynuowania dziatal-
nosci w niezmienionej postaci.

W przypadku opcji opdznienia decyzj¢ o trzymaniu opcji podejmuje sie, gdy
catkowita warto$¢ opcji przewyzsza jej warto§¢ wewnetrzng, a wykonuje sie,
kiedy te dwie wartosci si¢ zroOwnujg. Warto takze poréwnac¢ warto$¢ opcji z war-
toscig NPV, poniewaz dla dodatnich, ale nizszych od wartosci opcji wielkoS$ci
NPV bardziej optacalne jest wstrzymanie si¢ z realizacja projektu. Natomiast na-
tychmiastowa realizacja projektu o dodatniej wartosci NPV jest korzystna, tylko
kiedy warto$¢ opcji odtozenia realizacji projektu spadnie do zera (Wisniewski,
2008, s. 353-354).

Podsumowanie

Kategoria warto$ci nie jest ani jednoznaczna, ani obiektywna. Co wigcej, im

bardziej zlozona jest istota przedmiotu wyceny, tym trudniej o poprawnos$¢ wy-

ceny. Nieruchomosci ze wzgledu na ich specyficzne cechy nalezg do aktywow,
ktorych warto$¢ szczegolnie trudno okresli¢. W artykule wskazano, ze:

* mozliwosci alternatywnego wykorzystania nieruchomosci sg potencjalnym
zrodlem warto$ci nieuwzglednianym w tradycyjnych metodach wartosciowa-
nia,

» zastosowanie rachunku opcji rzeczowych jako metody pomiaru elastyczno$ci
decyzyjnej wypeinia luke niedostatku poprawnosci metod warto$ciowania,

* sposrod dwdch podstawowych metod rachunku opcyjnego (metoda Blacka-
-Scholesa oraz metoda drzewa dwumianowego) ta druga jest wlasciwym na-
rzedziem pomiaru warto$ci alternatywnego wykorzystania nieruchomosci.
Wycena opcji rzeczowych daje szerszy obraz zarowno warto$ci, jak 1 efek-

tywnosci. Wycena opcji rzeczowych nie nalezy jednak do najprostszych zadan,

a ponadto wigze si¢ z szeregiem zatozen. Na wynik wyceny ogromny wptyw ma

takze dobdr odpowiednich parametrow oraz ich poprawna estymacja. Jednak

kazde pominigcie warto$ci opcyjnej oznacza w rachunkach przyznanie jej war-
tosci zerowej, czyli pominigcie tej postaci warto$ci. W zwigzku z tym kazdy
rachunek opcyjny jest blizszy rzeczywistosci niz jego pominigcie.

Z drugiej strony nie moze to by¢ teza uspokajajgca, niedajgca bodzcow do
dalszych poszukiwan. Wszyscy autorzy opracowan wykorzystujacy do opcji rze-
czowych instrumentarium opcji finansowych majg §wiadomos¢ niedoskonatosci
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si¢ jako 30% rozporzadzalnych dochodow gospodarstwa domowego. Zatem
przy takim $rednim wynagrodzeniu i $rednim czynszu dostepno$¢ wynositaby
24,6 m?.

2. Rodzaje mieszkan na wynajem w Polsce

W Polsce istniejg rozne rodzaje mieszkan na wynajem, kierowane do odmien-
nych grup ludnosci. A mianowicie:

grupa (kategoria) A — mieszkania socjalne, dla 0s6b o najnizszych docho-
dach, najczesciej wysiedlanych z innych lokali mieszkalnych, ktore nie sa
w stanie dokonywac optat biezacych (eksploatacyjnych) 1 regulowac¢ najniz-
szego czynszu. Przykladowo, w Warszawie, czynsz za takie mieszkania wy-
nosi 1,45 zt/m? powierzchni uzytkowej mieszkania (pum). Nie odzwierciedla
on nawet wielko$ci optat eksploatacyjnych, wigc nazwa ,,czynsz” nie jest
adekwatna. Raczej jest to optata symboliczna. Mieszkania te czesto nie spel-
niajag wymogow obowigzujagcego standardu mieszkaniowego okreslane sa
wowczas jako lokale, a nie mieszkania socjalne.

Grupa B — to mieszkania typowo komunalne, nalezace do zasobu wiladzy
lokalnej, ktora nim dysponuje, czyli przydziela przysztym mieszkancom do
uzytkowania. Wynajem ten opiera si¢ na ocenie socjalnych potrzeb i eko-
nomicznych mozliwosci danego gospodarstwa domowego, a czynsz jest
zroznicowany w zalezno$ci od standardu budynku. W Warszawie, lokatorzy
mieszkan komunalnych za 1 m? lokatorzy ptacg $rednio 5,61 z/m? pum, acz-
kolwiek w niektorych lokalizacjach stawka zbliza si¢ do 10 z/m? pum. Na-
tomiast tzw. stawka bazowa ustalona 6 kwietnia 2018 roku wynosi 7,39 zl/
m? pum. Przy stosowanym zréznicowaniu opustéw i doplat przecigtny czynsz
waha si¢ pomiedzy 7 a 8 zt za 1 m? pum.

Grupa C — to grupa oso6b o dochodach zblizonych do $redniej krajowej, do
ktorej kierowana jest oferta mieszkaniowa Towarzystw Budownictwa Spo-
tecznego (TBS). Organizacje te powstaly na mocy ustawy z dnia 26 pazdzier-
nika 1995 roku, ktéra akceptowata istniejgcg potrzebe¢ budowania mieszkan
o charakterze socjalnym, ale rotacyjnych umozliwiajagcych mobilno$¢ osob
1 rodzin, w systemie finansowo-organizacyjnym wspieranym przez pan-
stwo. Ustawa zastrzegala wyraZznie, ze osobami uprawnionymi do wynajmu
mieszkan w zasobach TBS sg osoby fizyczne nieposiadajace tytutu prawnego
do innego lokalu mieszkalnego oraz ,,0siagajace dochody w gospodarstwie
domowym, relatywizowane do przecigtnego miesi¢cznego wynagrodzenia
w danym wojewddztwie, nie wigksze niz:



