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WPROWADZENIE

Artykuly naukowe opublikowane w niniejszym wydaniu Studiéw i Materiatéw
TNN koncentruja sie gtéwnie na zagadnieniach zwigzanych z analiza rynkéw
nieruchomosci i niektérymi aspektami okreslania wartosci nieruchomosci lub
parametréw niezbednych w procesie szacowania.

Szacowanie nieruchomosci uregulowane jest na arenie miedzynarodowej na
gruncie standardéw zawodowych, a w naszym kraju réwniez, albo przede
wszystkim, w przepisach prawa. Ciagle jednak jeszcze w sferze badan naukowych
i dociekan praktycznych pozostaje wiele kwestii, w tym m.in. na ile okres$lona
warto$¢ nieruchomosci nacechowana jest subiektywna oceng rzeczoznawcy
majatkowego.

W Polsce takze aktualnym problemem prawnym i praktycznym jest przyjecie
sposobu optymalnego uzytkowania nieruchomosci jako podstawowej koncepcji
szacowania wartosci rynkowe;j.

W tym numerze kwartalnika Czytelnik znajdzie takze rozwazania nad naturg
rynku nieruchomos$ci oraz probe udowodnienia tezy, ze efektywnoé¢ rynku
nieruchomoéci jest pochodna sprawnosci uczestnikéw tego rynku.

W innym artykule wyniki analizy danych z rynku nieruchomosci
zgromadzonych w dwoéch bazach (dochodéw i cen oraz powigzanych z nimi
atrybutoéw) zastosowano do okreslenia stopy dyskonta i ryzyka inwestycyjnego.

Podjeto takze probe okreslenia wplywu wahan koniunkturalnych na cykliczny
charakter cen na lokalnych rynkach mieszkaniowych i polityki gminy w zakresie
ksztaltowania stawek dzierzawy gruntéw komunalnych.

Dwa kolejne opracowania dotyczg wykorzystania teorii zbioréw przyblizonych
i modeli regresji liniowej z czynnikiem autokorelacji do analizy wybranych
rynkéw nieruchomosci.

Wydanie zamykaja artykuly, w ktérych Autorzy postanowili sprawdzi¢ czy
przedsiebiorstwa wykorzystuja nieruchomosci do podwyzszenia plynnosci,
zweryfikowac teze, iz wielokryterialna dywersyfikacja inwestycji w nieruchomosci
gruntowe ma podstawowe znaczenie dla zbudowania optymalnego portfela
inwestycyjnego oraz wskaza¢ na uzytecznos¢ map akustycznych jako narzedzia
wspomagajacego  tworzenie  miejscowych  planéw  zagospodarowania
przestrzennego.

prof. dr hab. inz. Sabina Zrébek
Redaktor Naukowy Wydawnictwa






POMIAR WARTOSCI NA GRUNCIE EKONOMII
- REPERKUSJE DLA WYCENY NIERUCHOMOSCI

Ewa Kucharska-Stasiak
Katedra Inwestycji i Nieruchomosci
Uniwersytet £odzki
e-mail: ewkuchar@uni.lodz.pl

Slowa kluczowe: wartos¢ obiektywna, subiektywna, niepewnosc i doktadnosé wyceny.
Streszczenie

Wiekszos¢ celow wyceny nieruchomosci wymaga obiektywizacji rynku. Préba
szacunku wartosci nieruchomosci, jako wartosci obiektywnej, nigdy nie jest
pozbawiona subiektywizmu. Celem artykulu jest préba odpowiedzi na pytania:
dlaczego akt okreslania wartoéci zawsze nacechowany jest subiektywizmem, czy
doza subiektywizmu przy szacunku wartoéci nieruchomosci nie pozostaje na
wyzszym poziomie niz przy szacowaniu innych débr? Jezeli jest wyzsza, to
dlaczego? Istotnym jest réwniez poszukiwanie odpowiedzi, czym jest wiec wartos¢
nieruchomo4ci i jak nalezy interpretowac poziom tej wartosci

1. Wprowadzenie

Wycena jest aktem okreslenia wartosci. Wartos¢ jest pojeciem ekonomicznym.
Ekonomiczny wymiar wartosci! oznacza, ze warto$¢ odzwierciedla poglad rynku
na korzysci, jakie wiaza sie z nabyciem danego dobra lub uslugi na dzieri wyceny
(MSW 2007).

Wiekszo$¢ celéw wyceny, takich jak: kupno-sprzedaz, naliczanie oplat
ipodatkéw,  zabezpieczenie = wierzytelnosci  kredytodawcy,  naliczanie
odszkodowann wymaga szacunku wartoéci, ktéra obiektywizuje rynek, a wiec
obiektywizuje korzysci zwigzane =z nabyciem danego dobra. Wartosé
obiektywizuje sie poprzez zbiorowe oddzialywanie uczestnikow rynku. Proba
szacunku wartosci nieruchomoéci, jako wartosci obiektywnej nigdy nie jest
pozbawiona subiektywizmu. Okazuje sie bowiem, ze zbiorowe oddzialywanie
uczestnikéw rynku ogranicza subiektywizm, ale go nie eliminuje.

2. Sady wartosciujace na gruncie ekonomii

Ekonomia jest nauka spoleczng. Jako nauka pelni szereg funkcji: funkcje
wyjadniajacg, diagnostyczna, prognostyczng i praktyczna. Pelniac funkcje
wyjaéniajaca wskazuje ukryte przyczyny stanéw rzeczy i zjawisk. Na obszarze
funkgji diagnostycznej nauka ta rozpoznaje i klasyfikuje rzeczy i zjawiska, poznaje

1 Wystepuja réwniez definicje prawne wartosci., co stanowi przejaw praktycznego znaczenia wartosci
jako kategorii ekonomicznej
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zjawiska przez pryzmat ich przyczyn. Funkcja prognostyczna ekonomii jako nauki
polega na ,... wykorzystaniu wiedzy diagnostycznej i wiedzy o zwigzkach
przyczynowo-skutkowych do przewidywania stanéw rzeczy i przebiegéw zjawisk
danego typu w przysztosci” (STACHAK 2003). Na szczegélna uwage zastuguje
praktyczna funkcja ekonomii. Na obszarze tej funkcji ekonomia postuguje sie
ocenami (sadami), ktére sa wypowiedziami przypisujacymi poznawanym
rzeczom i zjawiskom odpowiednie wartosci.

Metodolodzy ekonomii rozrézniaja dwa typy ocen (sadéw) wartosciujacych:
metodologiczne sady wartosciujace, czyli sady typu ,jest” oraz oceniajace sady
wartosciujace, czyli sady typu ,nalezy” (BLAUG 1995). Te pierwsze ,...0znaczaja
wyboér przedmiotu badania, metody badawczej oraz kryteriow oceny istotnosci
poczynionych ustalery; chodzi np. o opowiedzenie sie za regulami logiki formalnej,
o wybdr kryteriow selekcji danych w kategoriach ich wiarygodnosci,
poprzedzajace badanie, podejmowane explicite jednoznaczne decyzje dotyczace
poziomu istotnoSci statystycznej itd.” (BLAUG 1995). Sady wartoSciujace to
wartosciujace twierdzenia o stanach $wiata. Powstaja one na bazie sadéw
metodologicznych.

Sady wartosciujace nie sa jednolite. Wsréd nich sa takie, ktére obowiazuja we
wszystkich mozliwych warunkach (sady czyste), oraz takie, ktére warunku tego
nie spelniajg (sady nieczyste) i ktére moga stanowi¢ prébe wywarcia wplywu na
warto$¢ ze strony osoby wypowiadajacej te sady (BLAUG 1995).

Wiekszos¢ sadoéw wartosciujacych w warunkach spotecznych to sady nieczyste,
bowiem badacz jest emocjonalnie zaangazowany przy ich formulowaniu. Sady
typu ,jest” posiadaja wigksza doze obiektywizmu niz typu ,nalezy”. By analiza
miala charakter obiektywny, przestanki wartoSciowania powinny by¢ jasno
sformulowane (BLAUG 1995).

Wymoég obiektywizacji analiz ekonomicznych moze sugerowaé koniecznosé
unikania analizy normatywnej. Nie jest to mozliwe na gruncie wyceny, ktéra
z natury jest procesem wartosciowania.

Reasumujac, wypowiedZz o wartosci stanowi wypowiedZ normatywng, oparta
na subiektywnych ocenach. Trudno dociec stusznosci lub nieprawidlowosci tego
rodzaju sadéw normatywnych.

3. Niepelna obiektywnos§é nauk ekonomicznych

Nauki ekonomiczne, podobnie jak inne nauki spoleczne, odznaczaja sie
pewnymi cechami (STACHAK 2003). Jedng z cech jest zlozono$¢ badanych zjawisk,
co ujawnia sie w powigzaniu wielkiej liczby cech i stosunkéw oraz wystepowaniu
zjawisk synergicznych. Oznacza to, ze przedmiot badarn nie moze by¢ analizowany
w izolacji. Przykladowo, aktualny stan rynku nieruchomosci jest wypadkowa
szeregu czynnikow, wsréd ktérych nalezy uwzgledni¢ wsad historyczny,
reprezentowany przez zasob zréznicowany pod wzgledem iloSciowym
ijakosciowym, wpltyw czynnikéw zewnetrznych o charakterze fundamentalnym,
takich jak: m.in. poziom PKB i kierunki jego zmian, poziom inflacji, bezrobocia,
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czynniki demograficzne. Wazna zmienng sa takze inne czynniki, przykladowo
takie, jak oczekiwania przysztosci.

Istotng cecha ekonomii jako nauki spotecznej sa trudnosdci stosowania
w badaniach metod Scistych, co spowodowane jest m.in. trudnoéciag wyizolowania
zjawiska ekonomicznego, sprowadzenia do warunkéw laboratoryjnych a takze
ograniczong powtarzalnoscig zjawiska. Dlatego tez nauki ekonomiczne postuguja
sie¢ metodami mniej dokladnymi, do ktérych - obok sondazy, testéw - nalezy
obserwacja.

Ekonomia, podobnie jak inne nauki spoteczne, uzywa potocznego jezyka, co
spowodowane jest powszechnoscia odbioru zjawisk ekonomicznych. Stosowanie
odrebnej terminologii ostabitoby spoteczny odbiér ekonomii, jako nauki
spolecznej.

Z punktu widzenia niniejszych rozwazan najistotniejszego znaczenia nabiera
kolejna cecha ekonomii, jaka jest niepelna obiektywnosé. Spowodowana jest ona
po pierwsze koniecznoécia dokonywania przez badacza ocen badanych zjawisk,
po drugie postawa badacza. Postugujac sie obserwacja, jako metoda badania,
badacz poznaje jedynie niektére cechy rzeczy i relacje miedzy cechami.

Niektore cechy i relacje nie sa obserwowalne dla badacza. Postugiwanie sie
metoda obserwacji niesie obawe wystapienia bledéw, przejawiajacych sie
w powierzchownosci i stronniczosci spostrzezenn (STACHAK 2003). Mozliwosé
wystapienia bledéw wynika z postawy, przyjetej przez obserwatora, a mianowicie:

- nie zachowuje postawy obiektywnej, kieruje sie rutyng, dziala zgodnie

z przyjetymi zalozeniami, co moze mie¢ wplyw na selekcje obserwowanych
faktoéw i eliminacje faktéw, niezgodnych z zalozeniami,

- skupia uwage na cechach i zjawiskach, ktére rozumie, ktére go interesuja,

pomijajac cechy i zjawiska, mogace mie¢ istotny wptyw na wynik badar,

- wierzy w nieomylnoé¢ dokonanych spostrzezen, jest mato krytyczny, co

powoduje, ze moze popelni¢ btedy identyfikacji,

- nie uwzglednia wplywu warunkéw na przebieg prowadzonych obserwacji.

4. Wieloaspektowe ujecie wartosci

W teorii ekonomii wartoé¢ zajmuje istotne miejsce. Na tym obszarze jest ona
jedna z najwazniejszych, najczesciej i najwczedniej omawianych kategorii
(KARMINSKA 2009; KUCHARSKA-STASIAK 2007). Wéréd wielu okreélern wartosci
szczeg6lng kategoria jest warto$¢ ekonomiczna. Wartoé¢ ekonomiczna rézni sie od
wartosci pozaekonomicznych tym, ze jest bardziej zr6znicowana (STACHAK 2003).

W literaturze przedmiotu rzadko uzywany jest termin ,warto$¢ ekonomiczna”,
lecz wartoé¢, co oznacza, ze jest ona wartoécia nadrzedna. Rozwazania nad
wartodcia, ktére realizowaly filozoficzne podejécie do ekonomii, popularne
w XVIII i XIX wieku, staly sie mniej popularne w XX wieku. , Punkt ciezkosci
w pogladach ekonomicznych przesunal sie wyraznie w strone aplikacyjnej funkcji
ekonomii” (ZADORA 2004). Ekonomisci coraz czeSciej uzywajg okreslenia
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z 20

~wartos¢” w sensie ogélnym, subiektywnym, potocznym. Nie traktuja wartosci
jako kategorii ekonomicznej, zdefiniowanej przez A. Smitha czy K. Marksa.

Wartos¢ ekonomiczna jest pojeciem z obszaru mikroekonomii i odzwierciedla
oparty na rynku osad danej osoby dotyczacy mozliwosci uznania danego
skladnika za Zrédlo generowania korzysci ekonomicznych. Uznanie danego
skladnika za Zrédlo generowania korzysci ekonomicznych jest mozliwe
w przypadku stwierdzenia celowosci wykorzystania tego zasobu (KARMINSKA
2009). Ustalona jest ona przy zalozeniu, ze aktywa wykorzystane sa w sposdéb
najbardziej efektywny (KARMINSKA 2009). Poniewaz celowos¢ wykorzystania
zmienia sig, wartoé¢ ekonomiczna sktadnika zmienia sie w czasie.

Chociaz warto$¢ odzwierciedla osad oparty na rynku w dniu wyceny,
zorientowana jest ona na przyszlos¢ (KARMINSKA 2009). Odzwierciedla ona
korzysci, jakich moze spodziewac sie uzytkownik z tego sktadnika. A. Karmiriska
podkresla, ze pomiedzy , terazniejszoscia” i ,przyszloscia” wystepuja silne, ale
jednostronne powiazania: zmiana terazZniejszosci determinuje przyszle dzialania
istany, ktére stanowia ramy oceny, czy dany skladnik posiada wartosé
ekonomiczng (KARMINSKA 2009).

Wartos¢ ekonomiczna moze byé poszukiwana na réznych obszarach, dlatego
stosuje sie jej rézne synonimy, takie, przyktadowo, jak: wartos¢ biezaca, wartoé¢
biezaca netto, wartos¢ rynkowa, warto$é¢ godziwa. Na réznych obszarach jest ona
réznie interpretowana. Wybdr obszaru poszukiwania wartosci ekonomicznej
wymaga okres$lenia koncepcyjnych ram jej ustalania.

5. Problem pomiaru warto$ci nieruchomosci

Na gruncie nauk ekonomicznych ,pomiar” jest rozumiany jako zesp6t
czynnoéci dla uzyskania odpowiedzi, jak wielkie sa rozpatrywane przedmioty.
Jednostka miary tej wielkosci jest jej wartoé¢ (STACHAK 2003). Dominuje pomiar
pieniezny wartosci.

W prébach pomiaru wartosci identyfikuje sie i wyréznia istotne czynniki, takie,
jak: srodowisko ekonomiczne, cel pomiaru wartosci, moment pomiaru, wartosé
substytutéow obiektu pomiaru wartosci, istnienie aktywnego rynku dla obiektu
pomiaru, fizyczna jego lokalizacja, stan fizyczny, funkcje, ktére moze ona petnié
(KARMINSKA 2009). Przedmiot wyceny tego samego rodzaju, jakosci moze uzyskac
rézne ceny w zaleznosci od warunkéw transakgji, takich jak: data wyceny, czas
ekspozydji i negocjacji, motywacje kupujacych czy sprzedajacych.

W  ekonomii wyréznia sie cztery podejscia w estymacji wartosci
(KARMINSKA 2009):

- podejscie osadzone na koszcie (koszcie zastgpienia). Jego istota jest
przeswiadczenie, ze zaden kupujacy nie zaplaci wiecej niz wyniésiby koszt
wymiany danego dobra na nowe (kosztowa teoria wyceny wartosci),

- podejscie osadzone na koncepcji substytucji (rynkowa teoria wyceny)
Wedlug tego podejscia dane dobro nie jest wiecej warte, niz dobra bedace
jego substytutami. Podejscie to opiera sie na poréwnaniu dobra, bedacego
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przedmiotem wyceny z podobnymi dobrami, ktére byly przedmiotem
sprzedazy,

- podejscie, osadzone na przysztych korzysciach (dochodowa teoria wyceny).
Podejscie to wymaga analizowania zdolnoéci danego dobra do generowania
korzysci i ryzyka osiagania tych korzysci,

- podejscie osadzone na , alternatywnosci transakcji” (teoria wyceny
godziwej).

Wartosci ekonomiczne nie daja sie mierzy¢ bezposrednio. Ekonomisci
»...przyjeli dogmat, ze kazdy towar ma wartos¢, ktérej niedoskonatym odbiciem
jest cena. Roéznili sie tylko pogladem na to, co tworzy wartos¢ i ewentualnie jak ja
zmierzy¢” (ZADORA 2004). Oznacza to, ze ekonomisci uznali, ze posrednimi
miarami wartosci sg ceny, placone za towary na wolnym rynku. Ceny traktowane
sa jako jednostki miernicze i zarazem parametry wartosci ekonomicznych
(STACHAK 2003).

Skoro ceny uznane sg za parametry wartoéci ekonomicznych, to czy moga one
wyznaczy¢ wartoéé. Innymi stowy, czy sady typu ,jest” mozna prosto
przeksztalci¢ w ,powinno by¢”. Dotychczas stwierdzilismy, ze wypowiedz
o wartoéci to wypowiedZ normatywna, ktéra oparta jest na subiektywnych
ocenach. Na etapie szacowania wartosci, ktéra ma obiektywizowaé rzeczywistos¢
trudno oprze¢ sie pokusie interpretowania jej poziomu przez pryzmat
subiektywnych odczué

Sprawa dyskusyjna na gruncie nauki jest, czy sady wartosciujagce mozna
wyprowadzi¢ z sadéw metodologicznych. Dawid Hume zaprzeczyl temu piszac,
ze nie da si¢ wyprowadzi¢ logiczne ,nalezy” z ,jest” (BLAUG 1995). Bowiem
rowniez wtedy sady typu ,jest” sa jedynie opinia, ktéra ,,...w sensie materialnym
moze by¢ albo prawdziwa albo falszywa (...). Opinia typu ,nalezy” wyraza ocene
stanu S$wiata...” (BLAUG 1995). Trudno jednak zaprzeczy¢, ze sady ,nalezy”
powstaja pod wplywem sadéw typu ,jest”.

6. Wartos¢ nieruchomosci jako hipoteza ceny

Wartos¢ jest hipotetyczna cena W potocznym jezyku pojecie , hipoteza” jest
wypowiedzig za pomoca takich terminéw, jak , przypuszczenie”, ,domyslna
wypowiedz” czy , niepewna wypowiedz” (STACHAK 2003).To nie jest twierdzenie,
gdyz jej prawdziwosc¢ czy falszywos¢ nie jest jeszcze rozstrzygnieta. Podkreélaja to
elementy interpretacyjne wartosci nieruchomosci:

-, ...warto$¢ skladnika mienia jest wielkosScia szacowana a nie kwotg

z gory okreslong lub faktycznie zaptacong ceng” (MSW 2007).

- wartoé¢ jest hipoteza ceny- ,,...okresla hipotetyczna, koncepcyjna cene, co do
ktorej istnieje najwieksze prawdopodobienistwo, ze zostanie uzgodniona
pomiedzy typowo zmotywowanymi kupujacymi i sprzedajacymi towar lub
ustuge ,,(MSW 2007).
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~Warto§¢ nie jest faktem, ale raczej oszacowaniem najbardziej
prawdopodobnej ceny, ktéra zostanie zaplacona za towar lub ustuge
wystawione na sprzedaz w okreslonym przedziale czasu ” (MSW 2007).

Hipoteza ceny stawiana jest dla przewidywania nowych faktéw, nowych cen.
Hipoteza ceny formulowana jest jako hipoteza ex post, stanowigc uogoélnione
wnioski, wyprowadzone z faktow niedostatecznie licznych
i niereprezentatywnych.

Silnie akcentowany na gruncie teorii wyceny wymog obiektywizacji wymaga,
by wartos¢, jako hipoteza ceny odzwierciedlala najczesciej wystepujace, czyli
typowe ceny. Poszukujac najczesciej wystepujacych, typowych cen w fazie
wymiany poszukujemy wartosci rynkowej.

Wypowiedz o wartosci wymaga przygotowania zalozen. , Zalozenia sa to
przypuszczenia, ktére przyjmuje sie za prawdziwe. Obejmuja one fakty, warunki
i sytuacje, ktére maja wplyw na przedmiot wyceny lub na podejscie do wyceny, ale
ktérych nie mozna zweryfikowac lub ich weryfikacja jest mozliwa ale nie znajduje
wystarczajgcego uzasadnienia. Zalozenia sa stwierdzeniami, ktére po ich
przedstawieniu sa uznane za obowigzujace przy korzystaniu z wyceny. Wszystkie
zalozenia lezace u podstaw wyceny powinny by¢ rozsadne.

Do pewnego stopnia wszystkie wyceny zaleza od przyjetych zalozen” (MSW
2007). Powoduje to, ze nie mozna udowodnié, ze warto$¢ jest materialnie
prawdziwa, mozna natomiast wykazaé, ze pewne twierdzenia sa materialnie
falszywe.

Rynek moze nie potwierdzi¢ wypowiedzi o poziomie wartosci, bowiem zalezy
on od preferencji i priorytetéw jednostek lub spotecznosci dokonujacych wyboru.

7. Zrodla ograniczonej obiektywizacji okre$lania wartosci nieruchomosci

Z dotychczasowych rozwazan wynika, ze warto$é, jako kategoria ekonomiczna
wymaga obiektywizacji. Mozna wskaza¢ na kilka zZrédel ograniczonej
obiektywizacji okreélania wartosci nieruchomosci:

- sam proces wyceny jako proces wartosciowania,

- cechy nieruchomosci, szczegélnie niejednolitos¢, ré6znorodnoscé,

- cechy rynku nieruchomosci, szczegélnie takie, jak niedoskonato$é rynku,

mata efektywnosé rynku, mata plynnosc.

Wszystkie te cechy stanowig samodzielne Zrédlo ograniczonej obiektywizaciji,
chociaz wykazuja wzajemne oddziatywanie.

Dotychczasowe rozwazania wskazuja, ze wypowiedZ o wartosci jest
wypowiedzig typu: ,powinno by¢”. Stan , powinno by¢” ustalony jest na
podstawie faktéw, ktérym sg ceny: ceny na rynku inwestycyjnym i ceny na rynku
najmu. Przywolujac za Blaugiem gilotyne Huma (tab. 1), ,wartosci” odpowiada
antonim ,fakty”, czyli ceny, ,obiektywizacji” - , subiektywnos¢”. Obiektywnos¢
jest zawsze po stronie faktéw, a nie wartosci. Oznacza to, ze w procesie wyceny
podjeta jest jedynie préba obiektywizacji (BLAUG 1995).
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WypowiedZ o wartoéci, chociaz oparta o sprecyzowane, uznane na gruncie
ekonomii zasady, jest wypowiedzia, w ktérej - jak pisze J. Konowalczuk - jest
miejsce na sztuke (KONOWALCZUK 2007). W gilotynie Hume'a antonimem nauki
jest sztuka. Odejscie od sprecyzowanych zasad wyceny i oparcie jej o metody nie
naukowe ogranicza wiarygodnos¢ wyniku. Konieczno$¢ oparcia wyceny na
wiedzy metodologicznej wynika z koniecznosdci ograniczenia subiektywizmu
i préby nadania wycenie nieruchomosci obiektywnego charakteru (KONOWALCZUK
2007).

Tabela 1

Gilotyna Hume'a: pary rownowaznych antoniméw

Pozytywne Normatywne
jest powinno by¢
fakty wartoéci
obiektywne subiektywne
opisowe zalecajgce
nauka sztuka
prawdziwe/falszywe dobre/ zle

Zrédto: M. Blaug, Metodologia ekonomii, s.177.

W odniesieniu do kazdego dobra wypowiedZ o wartosci obarczona jest zatem
niepewnosciag. Doza tej niepewnosci rosnie w odniesieniu do sadéw,
wartosciujacych nieruchomosé. WypowiedZ o wartosci nieruchomosci dotyczy
débr bardzo réznorodnych zaréwno pod wzgledem cech fizycznych jak i cech
ekonomicznych a takze posiadajacych rézne wigzki praw. Oznacza to, ze
wypowiedZz o wartosci dotyczy tylko dobr podobnych. Ich cechy réznicujace
powoduja rézne mozliwosci generowania korzysci a takze rézne ryzyko ich
osiggania.

Nieruchomosci o zréznicowanych cechach stajg si¢ przedmiotem wymiany na
rynku, dokonywanej w réznych warunkach, nie zawsze spelniajacych warunki
wolnego rynku. Warunki dokonywania transakcji nie sa raczej znane badaczowi
rynku. Proces wyceny, bez wzgledu na podejscie, wymaga wyselekcjonowania
podobnych nieruchomosci, bedacych przedmiotem transakcji, spetniajgcych
warunki rynkowe. Spelnienie tego ostatniego warunku dokonuje sie poprzez
eliminacje skrajnych danych.

Ograniczong obiektywizacje poglebiaja cechy rynku nieruchomosci. Problem,
jaki ten rynek musi rozwigzaé, jest znacznie trudniejszy niz uzgadnianie ceny za
towar na innych rynkach (EVANS 2004). Decyduje o tym mala efektywnos¢
i niedoskonaloé¢ rynku.
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Chociaz zaden rynek nie moze by¢ w 100% efektywny, nawet rynek papieréw
warto$ciowych?, rynki nieruchomosci nie zdofaly zdaé¢ najstabszych testéw
efektywnosci. Mata efektywnos¢ rynku oznacza, ze:

- ceny nieruchomosci, zaréwno na ryku najmu jak i na rynku lokat, nie
odwzorowujg wszystkich informacji. Nie moga one zatem stanowic jedynej
podstawy wypowiedzi o wartosci,

- rynek nieruchomosci nie pozwala na dokladne szacowanie ceny, za jaka
zostanie sprzedana nieruchomo$é¢. Evans twierdzi, ze na tym rynku ceny nie
wydaja sie by¢ okreslone przez rynek (EVANS 2004). Pomiedzy wypowiedzia
o wartosci a ceng wystepuja réznice.

Zrédtem ograniczonej obiektywizacji jest réwniez niedoskonalosé rynku,

spowodowana:

- malg przejrzystoscia,

- niejednorodnoscia nieruchomosci

- malg czestotliwoscia zawieranych transakgji.

Czynniki te powoduja, ze kazda transakcja jest do pewnego stopnia niezalezna
od innych transakcji, cena nie jest wtedy catkowicie wyznaczana przez rynek, ale
zalezy od pozycji przetargowych i umiejetnosci negocjowania stron (EVANS 2004).
Rynek wyznacza cene tylko w pewnym przedziale. Niesie to istotne reperkusje dla
wypowiedzi o wartoéci- wskazuje nie tylko na trudnosci formulowania
wypowiedzi o wartosci ale réwniez powoduje, ze wartoéé- tak jak ceny-
reprezentowana jest przez przedzial, w jakim leze¢ bedzie hipoteza ceny.

8. Niepewnos¢ i mala dokladno$é wyceny jako skutki trudnosci obiektywizacji
wartosci

Dotychczasowe rozwazania wskazuja, ze wycena kazdego dobra niesie ze soba
zawsze elementy subiektywne. Oznacza to, ze okreslanie wartosci kazdego dobra
obarczone jest niepewnoscia i stanowi Zrédlo ryzyka.

Niewatpliwie, niepewno$¢ wyceny nieruchomosci jest wyjatkowo wysoka.
Decyduja o tym zaréwno cechy nieruchomosci jak i cechy rynku nieruchomosci.
Poziom niepewnoéci wyceny roénie na rynkach stabo rozwinietych i podlegajacych
silnym fluktuacjom.

Bez wzgledu na poziom rozwoju, na rynku nieruchomosci Klient placi za
subiektywna interpretacje obiektywnej naukowej analizy i kalkulacji (GILBERTSON
2001). Czym nieruchomos$¢ odznacza sie bardziej zindywidualizowanymi cechami
jako byt fizyczny i byt prawny, im jest mniejsza aktywnos¢ rynku, czym mniejsza
jego przejrzystosé, czym rynek jest mniej dojrzaly, tym proces obiektywizacji jest
trudniejszy. Czym rynek jest mniej dojrzaly, tym wigksza niepewnos$é wyceny
nieruchomosci.

2 Rynek papieréw wartosciowych uznaje sie za niedoskonaly gléwnie dlatego, ze wigkszoé¢ transakcji
realizowana jest na nim przez prywatnych inwestoréw, a nie profesjonalistow. Inwestorzy ci maja
sklonnosé do niedoszacowania i nie reagowania na nowe informacje (EVANS 2004).

14 Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 19 nr 1 2011



Niepewnosc rozpatrywana jest jako:

- niepewno$¢ wyniku szacunku; oznacza wtedy niepewnos$¢ pojedynczej
wyceny,

- zmienno$¢ wyceny, czyli réznica pomiedzy wyceng a wyceng. Niepewnosc¢
pojawia sie wtedy, gdy jest wiecej niz jeden wynik (SAMUELSON, MARKS
1998).

Dyskusja nad niepewnosciag wyceny nieruchomosci toczy sie od kilku lat,
glownie w literaturze brytyjskiej. Niewatpliwie, do jej podjecia przyczynit sie
Raport Mallinsona (RICS 1994). Jedno z zalecenn proponuje wypracowanie
powszechnych standardéw zawodowych mierzenia i wyrazania niepewnosci
wyceny. Zalecenie to zostalo powtérzone w Raporcie Carlsberga (RICS 2002).

Niepewnoé¢ wyceny nieruchomosci rozwazana jest jako:

- normalna, typowa dla procesu wyceny. Wskazuje sie na rézne ZzZrédia
normalnej niepewnosci wyceny, takie jak:

dostepnos¢ danych rynkowych dla podobnych nieruchomosci,
0 ocena biezacych, przysztych warunkéw rynkowych,
0 przyjete konkretne dane dotyczace wyceny przedmiotowej
0 nieruchomosci (FRENCH, GABRIELLI 2003), w tym zalozenia przyjete do
wyceny.

- nietypowa, wynikajaca ze stanu rynku badZz wyjatkowych cech
nieruchomosci (np. bardzo duza kubatura).

Okazuje sig¢, ze nawet uzycie identycznego zestawu danych jak réwniez
identycznych metod wyceny nieruchomosci nie zapewnia uzyskania takich
samych wynikéw (SMIT, VOss 2003).

Na obszarze rozwazan dotyczacych niepewnosci pojedynczej wyceny istotnym
jest:

- czy wynik wyceny powinien by¢ podawany jako wartos¢, wyrazona

pojedyncza liczba czy jako zakres wartosci

- jaka podac Klientowi interpretacje tej liczby.

Cele wyceny, takie jak: cele podatkowe, naliczanie odszkodowan,
zabezpieczenie wierzytelnosci kredytodawcy wymagaja podania wyniku wyceny
jako jednej liczby. Podtrzymuja to réwniez standardy zawodowe rzeczoznawcéw
majatkowych. Z punktu widzenia zaréwno teorii wyceny jak i praktyki wartos¢
podana jako jedna liczba jest jednak mitem. Uznaje sie jednak, ze wynik szacunku
powinien nadal by¢ podany jako pojedyncza liczba, ale nalezy stworzy¢ pewna
forme opisu, ktéra ujawnia niepewnosé wyniku (FRENCH, GABRIELLI 2003).

Na obszarze niepewnosci wyceny, rozumianej jako rozpietos¢ wyceny,
dyskutowana jest dopuszczalna réznica pomiedzy wyceng a wyceng. Ten problem
stanowi bowiem przedmiot ocen sgdowych (CROSBY i in. 1998).

Skoro rynek nie pozwala na pelng obiektywizacje wartosci, wypowiedz
o wartosci rézni sie od ceny, co $wiadczy o tzw. malej dokladnosci wyceny.
Badania, przeprowadzone m.in. w Wielkiej Brytanii wykazaly, ze istnieje r6znica
pomiedzy hipotezami cen a cenami ptaconymi $rednio na poziomie 10%. Jedno

o
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z badan wykazato, ze okoto 60% wycen badanych nieruchomosci komercyjnych
miescilo sie w przedziale od 10% plus do 10% minus rzeczywistych cen sprzedazy.
W 40 % réznica przewyzszata 10%, a w 10% przypadkow byla wyzsza niz 30%
(Evans 2004).

Mata obiektywizacja stanowi zatem Zrédlo nie tylko niepewnosci ale takze
matej dokladnosci wyceny.

9. Wnioski

Wycena jest wypowiedzia o wartoéci. Rzeczoznawca majatkowy,
przygotowujac te wypowiedz wchodzi na obszar ekonomii. Pomimo, ze ekonomia
silnie podkresla koniecznoé¢ obiektywizacji, wypowiedZ o wartoéci nigdy nie jest
pozbawiona subiektywizmu. Oznacza to, ze wypowiedZ o wartosci cechuje
ograniczona obiektywnosé. Rosnie ona na obszarze wyceny nieruchomosci,
stanowiac Zrédlo niepewnosci i malej dokladnosci wyceny. Dlatego tez wydaje sig,
ze nie jest wlasciwe uzywanie sformulowania ,okreslanie” wartosci
nieruchomosci. Bardziej poprawnym byloby uzywanie sformutowania
,Szacowanie wartosci”.
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Abstract

Most of valuation aims require objectivization of the market. However real
estate valuation process is never free of some level of subjectivity. The article is an
attempt to answer the following questions: Why the process of valuation is
accompanied by a some dose of subjectivity? Is subjectivity at a higher level in
valuation of real estate compared to other assets? If it is true what is the reason?
The article deals also with such issues like what real estate value really is and how
it should be interpreted.
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SPOSOB OPTYMALNEGO UZYTKOWANIA
NIERUCHOMOSCI - UJECIE DEFINICYJNE I
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Streszczenie

Pojecie sposobu optymalnego uzytkowania pojawia sie zawsze tam, gdzie
chodzi o okreslenie wartosci rynkowej nieruchomosci. W miedzynarodowych
i europejskich standardach wyceny uzywane jest sformulowanie ,highest and best
use”. W literaturze polskiej uzywane sa takze nastepujace okreslenia - jako
synonimy do wyrazenia optymalny - najkorzystniejszy, maksymalnie
produktywny, dajacy najwyzsza warto$¢, a wyrazenie ,wykorzystania” jako
synonim ,uzytkowania”. Stad w wielu opracowaniach moga by¢ stosowane
zamienne skroty SOW i SOU. W artykule przedstawiono interpretacje pojecia
sposobu  optymalnego uzytkowania (SOU) na gruncie unormowan
miedzynarodowych oraz literatury przedmiotu. Podano podstawowe zasady
przeprowadzenia analizy tego sposobu uzytkowania. Wyrazono poglad zgodny
takze z intencja niektérych autoréw przywotanych w artykule (Kucharska-Stasiak
2010, Grzesik 2010), ze wraz z rozwojem globalnych rynkéw nieruchomosci
irynkéw finansowych nalezy dazy¢ do tego, aby takze w Polsce przyjeto
powszechnie akceptowane podstawy okreslania wartosci rynkowe;j.

1. Wprowadzenie

Sposéb optymalnego uzytkowania nieruchomosci (SOU) definiowany jest na
gruncie miedzynarodowych i europejskich standardéw wyceny jako najbardziej
prawdopodobne wykorzystanie skladnika mienia, ktore jest fizycznie mozliwe,
odpowiednio uzasadnione, prawnie dopuszczalne, finansowo wykonalne i dajace
najwyzsza warto$¢ wycenianego sktadnika mienia (MSW 2007, ESW 2009).

W kontekscie burzliwych dyskusji toczacych sie w ostatnim czasie zaréwno
w srodowisku naukowym jak i praktykéw wyceny (Grzesik 2010, Kalus 2010,
Kucharska-Stasiak 2010, Prystupa 2010) nad zasadnoscia uwzgledniania
optymalnego (najkorzystniejszego) sposobu uzytkowania (wykorzystania)

3 Opracowano w ramach realizacji projektu badawczego finansowanego Nr N N526 073438 ze srodkéw
Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego.
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nieruchomosci w procedurach okreslania wartosci rynkowej warto przytoczy¢
nastepujacy zapis wyzej przywolanych standardéw wyceny moéwiacy, iz ,Pojecie
sposobu optymalnego uzytkowania jest fundamentalng i integralna czescia
szacowania wartosci rynkowej”.

O tym, ze analiza SOU nieruchomosci dostarcza bardzo waznego wyniku
stanowigcego podstawowe zalozenie do realizacji procedury wyceny $wiadcza
takze opracowania innych autoréw.

David C. Lannhoff i William A. Elgie (1995) wskazuja, ze ustalenia te sa
fundamentalnymi w procesie wyceny i powinny by¢ podjete przed zastosowaniem
konkretnego sposobu wyceny. David Scribner Jr (1997) w artykule naukowym
zawarl stwierdzenie, iz w operacie szacunkowym zawartych jest wiele réznych
konkluzji, z ktérych dwie sa najwazniejsze - jaki jest najkorzystniejszy sposéb
uzytkowania i jaka jest wartos¢ nieruchomosci. Pierwsza konkluzja sama w sobie
moze stanowi¢ wynik kompletnego obszernego studium, natomiast konkluzja
druga jest uzalezniona od tej pierwszej.

Podkresla on takze, iz warto$¢ nieruchomosci jest w duzym stopniu funkcjg
mozliwosci sposobu jej uzytkowania, ktéry nie jest okreslony jednoznacznie i stad
wymaga przeprowadzenia wielu analiz.

Analiza SOU stanowi pomost pomiedzy zagadnieniami ekonomii, statystyki,
sposobami uzytkowania, specyfika konkretnych nieruchomosci i potrzebami
nabywcéw, ktérzy rozwazaja rézne opcje aktualnego i potencjalnego ich
wykorzystania.

W analizach tych nalezy uwzglednia¢ ekonomiczne zasady wyceny wynikajace
bezposrednio z cech nieruchomosci, jakimi sa np. nieprzemieszczalnosé
nieruchomosci w przestrzeni i nieograniczona trwato$¢ gruntu oraz dtugotrwatosci
inwestycji w nieruchomos¢.

Pojecia ,,sposob uzytkowania” i ,, wartos¢”
odnosza sie do réznych rynkéw nieruchomosci.

Rozwazania dotyczace sposobow uzytkowania nieruchomoéci wymagaja
zbadania np. przestrzeni rynku mieszkancéw w kontekscie:

kto chciatby mieszka¢ lub pracowac na danym obszarze?

ile nabywcy sa w stanie zapltaci¢ za nieruchomos¢?

jakie alternatywne mozliwosci sa im dostepne?

Przeprowadzenie wyceny natomiast wymaga zbadania rynku kapitalowego lub

rynku aktywow, aby znalez¢ odpowiedzi m.in. na nastepujace pytania:

kto bedzie wlascicielem, a kto uzytkownikiem nieruchomosci?

jakie sa inne mozliwosci lokowania kapitalu przez inwestoréw i zaciggania

kredytow?

co stanowi konkurencje dla srodkéw pienieznych?

Podczas, gdy wynik wyceny przedstawiany jest w sposéb ilosciowy- wartosé
wyrazona w kwocie pienieznej to wynik analizy optymalnego sposobu
uzytkowania przedstawiony jest w sposob jakosciowy- opisowy.

sa ze soba SciSle zwiazane, jednak
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Zdaniem Wilsona (Wilson 1995) uzytkowanie, produktywnos$¢ i wartos¢ sa
wzajemnie zalezne i wymagaja przeprowadzenia interakcyjnych analiz.

2. Proces analizy optymalnego sposobu uzytkowania

Zgodnie z MSW spos6b uzytkowania, ktéry nie jest dopuszczalny prawnie i nie
jest mozliwy fizycznie, nie moze by¢ rozwazany jako sposéb optymalnego
uzytkowania (MSW 2007).

Zatem ustalenie optymalnego sposobu uzytkowania jest procesem, w ktérym
rzeczoznawca rozpoczyna prace z lista prawnie dozwolonych sposobéw
uzytkowania, a nastepnie redukuje ja do listy tych sposobéw uzytkowania, ktére
potencjalnie moga by¢ tymi optymalnymi. Procedura badawcza jest taka sama
zar6wno w odniesieniu do nieruchomosci niezabudowanej jak i z zabudowa
(z ulepszeniami).

Wyrézni¢ mozna szeé¢ podstawowych etapéw tej procedury:

Zbadanie, jakie sposoby uzytkowania sa prawnie dopuszczalne (rodzaj praw
rzeczcowych,  ograniczeri, praw  zobowigzaniowych, zapisy = planéw
zagospodarowania przestrzennego, przepisy ustawy o ochronie Srodowiska,
prawo budowlane, itp.);

Dokonanie opisu i analizy wewnetrznych cech techniczno-uzytkowych
nieruchomosci (wielkoé¢ powierzchni, przebieg granic, uksztaltowanie terenu,
warunki wodne, itp.), pozwalajacych stwierdzi¢, czy dany sposéb uzytkowania jest
fizycznie (technicznie) wykonalny, gdyz czasem koszt usuniecia danego elementu,
by zmieni¢ sposéb uzytkowania jest tak wysoki, ze nie bedzie zrekompensowany
zwyzka warto$ci w nowym sposobie uzytkowania;

Analiza i ocena priorytetéw rzadowych i regionalnych, mozliwosci i checi
wladz lokalnych wspierania rozwoju danego typu nieruchomosci (np. utatwienia
w uzbrajaniu terenu, stworzenie dogodnych potaczen komunikacyjnych);

Zbadanie popytu na rynku na te sposoby uzytkowania nieruchomosci, ktére
pozostaly na liscie po wstepnej selekcji, w tym:

— analiza cen sprzedazy i poziomu czynszéw dla kazdego sposobu

uzytkowania w relacji do cech jakosciowych przedmiotowej nieruchomosci

— analiza powierzchni budynkéw i ich jakosci, standardu w odniesieniu do

mozliwosci rynkowych ich absorpgji.

Whnioski z analizy rynku powinny by¢ formulowane na podstawie ostroznego
zbadania historii inwestycji konkurencyjnych, podazy i popytu na podobnie
uzytkowane nieruchomosci, zmian klimatu na rynku inwestycji od czasu kiedy
wczedniejsze takie inwestycje byly zaaprobowane przez rynek.

Nalezy korzysta¢ takze z wynikéw analiz gospodarczych, socjologicznych,
rzadowych i samorzadowych i tych dotyczacych miejsca w cyklu
koniunkturalnym na rynku nieruchomosci, aby oszacowac¢ optymalny czas wejscia
nieruchomoéci na rynek.

Zbadanie mozliwosci danej nieruchomosci zaspokojenia potrzeb rynku na dany
rodzaj inwestycji
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Realizacja piatego etapu procedury polega na sprawdzeniu wybranych
wariantéw uzytkowania z punktu widzenia oplacalnoéci ekonomicznej
zuwzglednieniem uwarunkowan rynkowych. Generalnie, ten sposéb
uzytkowania, ktory jest réwny lub w przypadku wielu wariantéw, najwyzej
przekracza prég rynkowy przyjetych kryteriow oceny uznawany jest za
optymalny.

Studium wykonalnosci poréwnuje przewidywane strumienie dochodoéw,
koszty kapitalowe i ryzyko rozwazanego sposobu uzytkowania z wielko$ciami
rynkowymi. Podczas, gdy studium rynkowe jest przeprowadzane w celu
zaprognozowania  intensywnosci  uzytkowania, studium  wykonalnosci
ekonomicznej szacuje zyskowno$¢ tego uzytkowania w odniesieniu do
potencjalnego sukcesu inwestora na rynku nieruchomosci. Jezeli stopy zwrotu
osiagaja poziom (lub go przewyzszaja) pozadany przez rynek, projekt jest
uznawany jako wykonalny. Analizy mozliwosci sprzedazy, wykonalnosci
technicznej i ekonomicznej odnosza sie zaréwno do nowych inwestycji jak i juz
uzytkowanych, gdyz np. wielokrotnie powtarzana rehabilitacja istniejacej
zabudowy jest tak samo kosztowna jak wybudowanie nowego obiektu. Jednakze
przeprowadzajac analize optymalnego uzytkowania zabudowanej nieruchomosci,
ktéra nie wykazuje optymalnego uzytkowania gruntu, rzeczoznawca musi wzigé
pod uwage, ze istniejacy sposéb uzytkowania moze by¢ ekonomicznie optacalny
w kontekscie rynku. Zastapienie obiektu dotychczasowego nowym o wyzszym
standardzie moze spowodowac¢ brak najemcéw, ktérzy nie beda w stanie ponosi¢
wyzszych kosztéw najmu.

Zatem studium wykonalnosci ekonomicznej jest szczegblnym etapem
procedury wyboru sposobu optymalnego uzytkowania.

Ostateczne ustalenie uzytkowania jako optymalnego.

Ostatnim etapem procedury jest wypracowanie konkluzji odnosnie
optymalnego uzytkowania zgodnie z zasadg, iz ten sposéb uzytkowania, przy
ktérym nieruchomo$¢ moze osiggnac¢ najwyzsza cene lub najwyzsza wartosé
(najwyzsza produktywnos¢) okre$long podejéciem mieszanym, obliczong przy
przyjeciu stopy zwrotu wskazanej przez rynek, jest uzytkowaniem optymalnym.

3. Sytuacje szczeg6lne w analizach SOU

Sposéb optymalnego uzytkowania nieruchomosci moze by¢ rozpatrywany
oddzielanie dla gruntu analizowanego jako niezabudowany i mozliwy do
przystosowania do proponowanego sposobu uzytkowania i oddzielnie dla
nieruchomosci zabudowane;.

Wyniki analizy SOU dla gruntu niezabudowanego daja mozliwos¢ oceny:

jak grunt powinien by¢ wykorzystany, jesli jest, lub jesli bylby niezabudowany

w wyniku usuniecia zabudowy (ulepszen);
jaki rodzaj zabudowy (jesli w ogodle) powinien powsta¢ na danym gruncie
i kiedy?
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jaka jest wartos¢ zabudowy? Przyjmuje sie, iz wartos¢ zabudowy obliczana jest
jako réznica pomiedzy wartoscia rynkowa nieruchomosci zabudowanej
a wartoscia niezabudowanego gruntu dla SOU.

Istnieja dwa podstawowe powody ustalenia optymalnego sposobu
uzytkowania gruntu niezabudowanego - by oszacowac wartos¢ dziatki gruntowej
i by dokona¢ wiasciwego wyboru nieruchomosci sprzedanych, ktére maja
stanowi¢ baze nieruchomoéci podobnych przyjmowanych do wyceny.

Nalezy zaznaczy¢, iz mozliwo$¢ usuniecia istniejgcej zabudowy stanowi jedng
z podstaw koncepcji optymalnego sposobu wykorzystania gruntu jako wolnego.
W analizach wyboru sposobu uzytkowania znajduja zastosowanie nastepujace
zasady:

Jezeli warto$¢ gruntu wolnego jest wyzsza od wartosci nieruchomosci
zabudowanej (wlaczajac w to koszty rozbiorki) to optymalnym sposobem
wykorzystania staje sie uzytkowanie gruntu przy zalozeniu braku istniejacej
zabudowy.

Dopdki wartoéé rynkowa nieruchomosci zabudowanej jest wyzsza od wartosci
gruntu wolnego to optymalnym wykorzystaniem jest jej aktualne uzytkowanie
i utrzymanie istniejacych ulepszen. Wartos¢ gruntu przedmiotowej nieruchomosci
moze powodowag, ze optymalny sposéb uzytkowania gruntu wolnego moze by¢
inny niz optymalny sposéb wykorzystania nieruchomosci zabudowane;j.

Wynika to z kolejnej zasady stosowanej w analizach SOU, a mianowicie: grunt
jest zawsze wyceniany jako wolny i dyspozycyjny dla optymalnego sposobu
wykorzystania. Stosowanie tej zasady ma decydujacy wplyw na wartosé
istniejacych ulepszen.

Wyniki analizy SOU nieruchomosci zabudowanej dostarczaja argumentéw do
sformulowania odpowiedzi na nastepujace pytania:

jak moze i powinna by¢ wykorzystana nieruchomo$é przy zalozeniu jej
zabudowy?

czy istniejgca zabudowa powinna byé nadal uzytkowana, czy tez obiekty
istniejace powinny zosta¢ usuniete, aby zastapic je nowymi?

Podobnie jak w przypadku gruntu wolnego istnieja dwa istotne powody, dla
ktérych powinien by¢é ustalony sposéb optymalnego wykorzystania
nieruchomosci zabudowanej, a mianowicie:

ustalenie takiego wykorzystania nieruchomosci, ktére moze zapewnic
najwyzsza stope zwrotu zainwestowanego kapitatu,

zidentyfikowanie nieruchomosci podobnych, niezbednych do przeprowadzenia
procedury wyceny.

Rzeczoznawca majatkowy musi zadecydowaé, jaka decyzje powinien podjac

wlasciciel co do sposobu uzytkowania nabywanej nieruchomosci, czy:

pozostawic istniejgce zagospodarowanie do dalszego uzytkowania bez zmian,

zintensyfikowac spos6b wykorzystania istniejacych ulepszen,

zmodyfikowaé (zmodernizowac) istniejaca zabudowe,

zburzy¢ istniejaca zabudowe i zabudowac grunt powtérnie innymi obiektami.
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W literaturze podkresla sie, ze powszechnym bledem, jaki popelniaja
rzeczoznawcy jest przyjmowanie w wycenie nieruchomosci zabudowanej sposobu
uzytkowania gruntu (przeznaczenia) innego niz sposéb uzytkowania zabudowy,
co narusza kolejna zasade - spdjnego (logicznego) uzytkowania, np. w przypadku
nieruchomosci zabudowanej domem mieszkalnym uwzglednianie w wycenie
wartoéci gruntu jako komercyjnego i wartosci budynku jako mieszkalnego.
Nabywca kupujac nieruchomos$é jako mieszkalng zaplaci réwniez za mieszkalny
spos6b uzytkowania gruntu i jego walory (lub ucigzliwosci) lokalizacyjne, za$
nabywca tej nieruchomosci z zamiarem wykorzystania komercyjnego kiedys
w przyszlosci, prawdopodobnie zlikwiduje zabudowe, co wynika z faktu, ze
udzial wartosci budynkéw w wartoéci nieruchomosci maleje wraz ze wzrostem
wartosci gruntu (RATTERMANN 2009).

Do sytuacji szczeg6lnych w analizach SOU zalicza sie takze tzw. uzytkowanie
niezgodne z aktualnie obowigzujacym planem zagospodarowania przestrzennego.

Taki sposéb uzytkowania nazywany jest takze jako przestarzaly (grandfathered
use), gdyz jest on aktualnie zmieniony przez obowigzujacy plan
zagospodarowania przestrzennego lecz istniejace zainwestowanie nadal moze by¢
uzytkowane wg poprzedniego przeznaczenia, do czasu az nieruchomosé poddana
zostanie gruntownym zmianom. Przykladem takiego sposobu uzytkowania jest
istniejgca zabudowa na obszarach zagrozonych powodzia.

Poniewaz, co do zasady grunt jest szacowany jako niezabudowany zatem
dziatki z przestarzalym (niedostosowanym) przeznaczeniem beda mialy zwykle
inng warto$¢ niz szacowane lacznie z zabudowa. Powodem tej réznicy jest fakt, ze
warto$¢ optymalnego uzytkowania niezabudowanej dziatki gruntu odzwierciedla
aktualne zapisy i ograniczenia planistyczne, wynikajace z zagrozenia powodzia,
a rynek rozpoznaje inny optymalny (zwykle bardziej intensywny, np. mieszkalny)
sposob uzytkowania, ktéry jest mozliwy do utrzymania z powodu nadal
dopuszczalnego przestarzatego sposobu uzytkowania.

Do sytuacji szczeg6lnych w okreslaniu wartosci rynkowej i analizach sposobu
optymalnego uzytkowania nalezy réwniez wycena nieruchomoéci zabudowanych
specjalistycznymi obiektami, wykorzystywanymi dla jednego konkretnego celu
iwymagajacymi szczegélnych warunkéw lokalizacyjnych i techniczno-
uzytkowych, np. nieruchomo$¢ zabudowana obiektami nadawczej stacji radiowej
(Finch, Casavant 1996).

4. Podsumowanie

Analiza optymalnego sposobu uzytkowania stanowi logiczny proces
odzwierciedlajacy w ogélnym sensie myslenie typowego nabywcy oceniajacego
zalety i wady danej nieruchomosci.

SOU konkretnej nieruchomosci nie jest okreslony za pomoca subiektywnej
analizy wlasciciela nieruchomosci, inwestora czy rzeczoznawcy. Jest on
ksztaltowany przez konkretne sity i czynniki dzialajace w obrebie danego rynku
nieruchomoéci i bazuje na wczesniejszych wynikach:
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analiz rynku regionalnego,

analiz otoczenia (sasiedztwa),

analiz nieruchomoséci wycenionej i nieruchomosci konkurencyjnych,

charakterystyce ulepszen.

Rzeczoznawca majatkowy powinien przeprowadzi¢ rozréznienie miedzy SOU
dla nieruchomo$ci niezagospodarowanej (wolnej, bez ulepszenn) i dla
nieruchomosci zagospodarowane;.

Wiekszo$¢ nieruchomosci charakteryzuje sie optymalnym sposobem
uzytkowania, gdyz wiekszos¢ wlascicieli podejmuje decyzje, co do uzytkowania
swojej nieruchomoéci, ktére sa:

zgodne z prawem

mozliwe fizycznie,

wykonalne finansowo (ekonomicznie optacalne),

dajace najwyzsza wartos¢ (sa maksymalnie produktywne).

Natomiast istniejq i takie nieruchomosci, ktére ze wzgledu na ich wlascicieli nie
bedacych z ré6znych powodéw zainteresowanymi w ulepszeniu lub w sprzedazy
nieruchomoéci nie sg wykorzystywane optymalnie.

Co do zasady optymalny (najkorzystniejszy, maksymalnie produktywny)
sposob uzytkowania (wykorzystania) nieruchomosci stanowi podstawe okreslania
wartosci rynkowej. Jednakze rzeczoznawca majagtkowy moze by¢ zobligowany do
zastosowania konkretnej definicji wartosci rynkowej, tak aby pozosta¢ w zgodzie
zwymogami prawa. W takim przypadku powinien on umie$ci¢ w operacie
szacunkowym stosowne o$wiadczenie i wskazaé wplyw tych regulacji na
okreslong warto$¢. Natomiast, jesli wycena przeprowadzana jest w zgodzie
z miedzynarodowymi i europejskimi standardami wyceny, termin Wartos¢
Rynkowa bedzie zawsze zgodny z ujeta w nich interpretacjg. ( SOU jest elementem
interpretacji) (MSW 2007, ESW 2009).

Na zakorniczenie nalezy jeszcze raz podkresli¢, ze wraz z rozwojem globalnych
rynkéw nieruchomosci i globalnych rynkéw finansowych pilnym staje sie potrzeba
przyjecia powszechnie akceptowanych podstaw wyceny.
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Abstract

The term ‘highest and best use’ is always connected with the assessment of
property’s market value. This term is used in international and European valuation
standards. In Polish literature the following terms, synonymous to ‘highest and
best’, can also be found: the most profitable, the most productive or giving the
highest value, and term “use’ can be substituted by ‘benefit from’. Thus, in many
publications the terms ‘highest and best way of use” and “highest and best way of
benefiting from’ can be used interchangeably. In this article the interpretation of
the term ‘highest and best way of use’ is presented on the basis of international
regulations and referring literature. The principles of analysis, which are proper for
such way of use, are also presented. Moreover, the opinion consistent with the
intention of authors (Kucharska-Stasiak, Grzesik 2010) cited in this article was
recalled. According to this opinion, the development of global property markets
and financial markets causes the need for commonly accepted basis for value
market assessment in Poland.
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Stowa kluczowe: nieruchomosé zabudowana, niska wartos¢ uzytkowa, wartos¢ rynkowa
nieruchomosci

Streszczenie

Artykul bedzie préba odpowiedzi na pytania: jak zmienia sie wartosé
nieruchomosci z zabudowa o niskiej wartodci uzytkowej, z uwzglednieniem jej
aktualnego sposobu uzytkowania i najkorzystniejszego sposobu uzytkowania
gruntu? Zostanie przedstawiony schemat ksztaltowania sie wartosci
nieruchomosci. Rozwazania zostang poparte przykladem inwestowania w tego
typu nieruchomosci, gdyz na rynku pojawili sie inwestorzy, ktérych dziatanie
nastawione jest na zmiane sposobu uzytkowania nieruchomosci, czyli np. do
uregulowania stanu prawnego, podwyzszenia stanu technicznego budynkéw
(lokali), niekiedy rozbiérki obiektéw, a nastepnie odsprzedazy.

1. Wprowadzenie

W procesie szacowania nieruchomosci niejednokrotnie mozna spotkac sie
z koniecznoscig okredlenia wartosci nieruchomosci zabudowanej domami
wielorodzinnymi, ktére, z uwagi m.in. na zly stan techniczny budynkéw czy tez
niski wskaznik zabudowy gruntu, winny ulec rozbiérce lub gruntownej
przebudowie. Gdy dodatkowo domy takie zajete sa przez najemcéw, a przepisy
prawne regulujace kwestie najmu i ochrone praw lokatoréw utrudniajg dziatania
wladcicielskie (ktére np. doprowadzilyby do nowego sposobu uzytkowania),
okreslenie wartosci nieruchomoéci jest niekiedy skomplikowane i budzi wiele
watpliwosci.

Mowa jest tu o obiektach, ktére maja niska wartos¢ uzytkowa. W teorii
ekonomii (KUCHARSKA-STASIAK 1997) warto$¢ uzytkowa oznacza zdolnos¢ danego
dobra do zaspokojenia potrzeb czlowieka. Poniewaz potrzeby ludzkie s3 nie tylko
réznorodne, ale takze zmienne, dlatego tez wartos¢ uzytkowa nie bedzie stata
w czasie. Bedzie si¢ ona zmienia¢ wraz ze zmiang potrzeb, réwniez wraz ze
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zamiang cech danego dobra. Im bardziej bedzie ono przestarzate na rynku, tym
poziom wartosci uzytkowej bedzie nizszy (KUCHARSKA-STASIAK 1997).

Celem niniejszego artykulu bedzie pokazanie jak zmienia si¢ wartos¢
nieruchomosci, w zaleznosci od przyjetych zalozefi. Rozwazania zostang poparte
przykladem wyceny nieruchomosci przy uwzglednieniu jej aktualnego
sposobu uzytkowania i najkorzystniejszego sposobu uzytkowania gruntu.
Wystepujaca réznica w wartosciach, przy tych odmiennych zatozeniach, jest czesto
konsumowana przez pojawiajacych sie inwestoréw, ktérych dziatanie skierowane
jest na zmiane stanu prawnego na nieruchomosci, poprawe stanu technicznego
budynkéw ( lokali) lub ich rozbidrke, a nastepnie szybka odsprzedaz. W procesie
szacowania warto$ci wykorzystano podejscia, metody i techniki wyceny,
regulowane przepisami prawa z obszaru gospodarki nieruchomosciami jak
i w Powszechnych Krajowych Zasadach Wyceny.

2. Problematyka okreslenia wartosci nieruchomosci z zabudowa o niskiej
wartosci uzytkowej

Z racji odpowiedzialnoSci zawodowej, przy sporzadzaniu operatu
szacunkowego rzeczoznawca majatkowy musi przestrzega¢ przepisow prawa,
norm, regulaminéw i standardéw majacych zastosowanie do wyceny, ktéra ma
byé¢ realizowana (ZROBEK R., ZROBEK S. 2000).

W przypadku, gdy okreélana ma by¢é wartos¢ rynkowa, to winniSmy
positkowa¢ sie definicjami zawartymi w Ustawie o gospodarce nieruchomo$ciami
(1997) oraz w Standardzie zawodowym KSWP 1 , Wartos¢ rynkowa i wartos¢
odtworzeniowa”.

Definicja ,ustawowa”, art. 151 ust.1 brzmi: ,Wartos¢ rynkowa nieruchomosci
stanowi najbardziej prawdopodobna jej cena mozliwa do uzyskania na rynku,
okreslona z uwzglednieniem cen transakcyjnych przy przyjeciu nastepujgcych
zalozen:

1) strony umowy byly od siebie niezalezne, nie dzialaly w sytuacji

przymusowej oraz mialy stanowczy zamiar zawarcia umowy,

2) uplynat czas niezbedny do wyeksponowania nieruchomoséci na rynku i do

wynegocjowania warunkéw umowy”.

Definicja ,standardowa”, w pkt. 3.1.1 zostala sformulowana nastepujaco:
»szacunkowa kwota, jaka w dniu wyceny mozna uzyska¢ za nieruchomosc,
zakladajac, ze strony majg stanowczy zamiar zawarcia umowy, sa od siebie
niezalezne, dzialaja z rozeznaniem i postepuja rozwaznie, nie znajduja sie
w sytuacji przymusowej, oraz uplynal odpowiedni okres eksponowana
nieruchomosci na rynku”.

Nie wnikajac w réznice miedzy tymi definicjami (gdyz nie jest to przedmiotem
niniejszego artykutu), wartoé¢ rynkowa winna by¢ okreslana na podstawie rynku,
z uwzglednieniem prawa popytu i podazy, na podstawie ,oczyszczonych”
dowodéw rynkowych (KUCHARSKA-STASIAK 2010, S.18).
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W kolejnym etapie, w zgodzie z zalozeniami ,standardowymi”, rzeczoznawca
majatkowy winien ustali¢ sposéb najkorzystniejszego uzytkowania nieruchomosci.
Uzytkowanie to moze stanowi¢ kontynuacje aktualnego sposobu uzytkowania lub
moze polegaé na innym sposobie jej uzytkowania (KSWP 1, pkt.1.6). Na obszarze
polskich standardéw:

— ,aktualny sposéb uzytkowania nieruchomosci oznacza wartos¢ rynkowa
okreslong przy zalozeniach, ze nieruchomos¢ jest i bedzie nadal uzytkowana
zgodnie z aktualnym sposobem jej uzytkowania, nie jest zajeta przez
wlasciciela
ijest mozliwa do sprzedazy” (KSWP 1, pkt. 5.3).

— ,5poséb  najkorzystniejszego uzytkowania oznacza wykorzystanie
nieruchomosci, ktére jest fizycznie mozliwe, odpowiednio uzasadnione,
prawnie dopuszczalne, ekonomicznie optacalne i zapewniajace najwieksza
warto$¢ wycenianej nieruchomosci” (KSWP 1, pkt. 3.6).

W Miedzynarodowych Standardach Wyceny (2005, pkt. 6.3), pojawia sie
natomiast sformulowanie optymalnego sposobu uzytkowania definiowane jako:
»najbardziej prawdopodobne wykorzystanie nieruchomosci, fizycznie mozliwe,
odpowiednio uzasadnione, prawnie dopuszczalne, finansowo wykonalne i dajace
najwyzsza warto$¢ wycenianego mienia”.

Pozostajac na gruncie polskich regulacji, w przypadku nieruchomosci
z obiektami o niskiej wartoéci uzytkowej, poszukiwanie najkorzystniejszego
sposobu uzytkowania polegaé bedzie na sprawdzeniu:

1) czy istnieja fizyczne mozliwosci przebudowy czy rozbidrki wszystkich

obiektéw na nieruchomosci?

2) czy uwarunkowania prawne (prawo miejscowe, rodzaj zawartych umow)
pozwalaja na przyjecie zalozenia usuniecia lub gruntownej zmiany
obiektow?

Pozytywne odpowiedzi na powyzsze pytania, beda uzasadnieniem dla zmiany
sposobu uzytkowania i poszukiwania rozwigzania ekonomicznie optacalnego.
Testy dotyczace zgodnosci z prawem i mozliwosci fizycznych muszg zostaé
przeprowadzone jako pierwsze. Pewne, zakladane wykorzystanie nieruchomosci
moze by¢ finansowo wykonalne, jednak nie ma to znaczenia, jezeli jest fizycznie
niemozliwe lub prawnie zabronione. A co w sytuacjach, gdy dla czeéci pytan
(zalozenl) nie ma pozytywnych odpowiedzi? W literaturze przedmiotu (WYCENA
NIERUCHOMOSCI, WYDANIE POLSKIE, S. 204) wyrazany jest poglad, ze ,tylko
w przypadku, gdy istnieje prawdopodobienistwo, ze jeden z niedopuszczalnych
czynnikdw moze zosta¢ zmieniony, nalezy przejs¢ do dalszych analiz”. Wedtug tej
teorii, jezeli na przykiad obecne umowy najmu na nieruchomosci nie zezwalaja na
osiagniecie najkorzystniejszego sposobu uzytkowania na dziefi wyceny, a istnieja
mozliwosci ich rozwigzania w przyszlosci, proponowane wykorzystanie moze
zostaé na tej podstawie rozwazone. W polskim standardzie KSWP1, w pkt. 3.6.8,
cyt. ,Przyjmujac do wyceny najkorzystniejszy sposéb uzytkowania inny niz
aktualny, nalezy przedstawi¢ w operacie zalozenia, w szczegdélnosci dotyczace
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czasu, po ktérym nieruchomo$é moze uzyskaé nowy sposob uzytkowania oraz
wymieni¢ podstawowe warunki, od ktérych zalezy wprowadzenie tego sposobu
uzytkowania”. Z kolei, decyzyjnoscia dla dzialann zmierzajacych do usuniecia
obiektow beda ekspertyzy budowlane dotyczace stanu technicznego istniejacej
zabudowy i zalecana np. ich rozbiérka. Z ekonomicznego punktu widzenia
,rozbiérka jest wuzasadniona w sytuacji gdy grunt analizowany jako
niezabudowany ma wiekszg wartoé¢ niz grunt zabudowany w obecnym stanie”
(WYCENA NIERUCHOMOSCI, WYDANIE POLSKIE, S. 68). Przyjmujac powyzszy tok
myslenia i zaloZenie rozwiazania uméw najmu (w przyszlosci) oraz zlego (do
rozbiorki) stanu technicznego budynkéw, dochodzimy do etapu, w ktérym
winni$my dokonaé¢ poréwnania ze sobg dwdéch wartosci:

1) dla aktualnego sposobu uzytkowania,

2) dla  najkorzystniejszego  sposobu  uzytkowania, jako  gruntu

niezabudowanego.

Majac na uwadze Standard zawodowy KSWP 1, pkt. 1.7, ktéry mowi, iz
wyboru sposobu uzytkowania dokonuje rzeczoznawca majatkowy uwzgledniajac
przepisy prawa, cel wyceny, stan i przeznaczenie nieruchomosci oraz stan rynku,
nalezaloby w tym miejscu przeprowadzi¢ dyskusje, ktéra z okreslonych wartosci,
na date wyceny, jest wartoscia rynkowa. Jest to zadanie trudne, o czym $wiadcza
prowadzone dyskusje w $rodowiskach naukowych i rzeczoznawcéw
majatkowych* i wymaga zawsze indywidualnego spojrzenia na analizowanag
nieruchomos¢. Pomocny w rozwazaniach moze by¢ schemat - rys.1.

Wynika z niego, ze warto$¢ rynkowa nieruchomosci zaleze¢ bedzie od
stopnia spelnienia zalozeni co do mozliwosci jej najkorzystniejszego uzytkowania.
Jezeli takie symptomy sie pojawiaja, to rynek bardzo szybko reaguje na mozliwosci
tych zmian, widzi potencjal nieruchomosci i przyszte pozytki, jakie moga z niej
plynac.

W przypadku nieruchomosci z zabudowa o niskiej wartosci uzytkowej, wartosé
rynkowa uzalezniona bedzie m.in. od uwarunkowan fizycznych i prawnych
nieruchomosci ( w tym uwarunkowan planistycznych), czasu doprowadzenia jej
do stanu najkorzystniejszego oraz kosztow, jakie sie¢ z tym wiaza. Juz samo
sprecyzowanie uwarunkowan planistycznych jest czesto przestanka wzrostu
wartosci nieruchomosci (KRAJEWSKA 2008, 5.53). Warto$¢ rynkowa bedzie zblizata
sie do wartosci wedlug zatozen najkorzystniejszego sposobu uzytkowania gruntu,
na tyle, na ile beda realne warunki spetnienia tych zalozerr. Osobnym problemem,
w kontekscie polskich standardéw zawodowych, jest samo nazewnictwo: czy tak
okreslana wartos¢ rynkowa odpowiada aktualnemu, - czy moze juz
najkorzystniejszemu  sposobowi uzytkowania? Z dyskusji prowadzonej
w Srodowisku rzeczoznawcéw majatkowych wynika, ze zdania na ten temat sa
podzielone, co wskazuje na koniecznoé¢ doprecyzowania pojec.

¢ Dyskusja taka prowadzona byta m.in. na tamach kwartalnika Rzeczoznawca Majatkowy, Nr 64 /2009,
65/2010, 67/2010
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kosztéw rozbiérki obiektéw

Rys. 1. Ksztaltowanie sie wartosci nieruchomosci z zabudowa o niskiej wartosci
uzytkowej. Zrodlo: Opracowanie wlasne.

3. Studium przypadku - warto§¢ nieruchomosci z zabudowa o niskiej wartosci
uzytkowej

Przedmiotem analiz jest nieruchomos¢ zabudowana sktadajaca sie z:

1) gruntu o powierzchni 0.0883 ha, jako przedmiot prawa uzytkowania

wieczystego,

2) kamienicy frontowej z dwiema oficynami, o tacznej powierzchni 360,6 m?,

w ztym stanie technicznym, przeznaczonej do likwidacji.

Nieruchomos$¢ z budynkami mieszkalnymi, polozona jest w strefie
srodmiejskiej miasta Bydgoszczy, w sasiedztwie atrakcyjnej zabudowy
komercyjnej. Budynki zajmowane sa przez najemcéw, na podstawie dawnych
decyzji administracyjnych. Wedlug ustaleri obowiazujacego planu miejscowego,
wszystkie obiekty na tej nieruchomosci przeznaczone sa do likwidacji, a funkcja
terenu to M/U tj. teren przeznaczony na cele ustugowe z dopuszczeniem
mieszkalnictwa.

3.1. Wartos¢ nieruchomosci wedlug aktualnego sposobu uzytkowania

Wycene przeprowadzono podejsciem dochodowym, przyjmujac aktualny
spos6b jej uzytkowania, czyli nieruchomosé z obiektami przeznaczonymi dalej do
zamieszkania i z uwzglednieniem rodzaju uméw zawartych na tej nieruchomosci.
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W procesie estymacji wartosci, w ramach podejscia dochodowego, postuzono sie
procedura wlasciwa dla metody inwestycyjnej, techniki kapitalizacji proste;.
Zawarte umowy najmu dla lokali mieszkalnych odzwierciedlaja poziom czynszéw
dla tego typu lokali na rynku i uwzgledniajg fakt, iz lokale te sg
w bardzo niskim stanie techniczno-uzytkowym, zajmowane przez najemcéw
o niskich dochodach i matych wymaganiach standardu mieszkania. Wynosily one
od 3,43 z1/m? do 4,58zt/m? Uwzgledniajac dochody pozaczynszowe i wydatki
operacyjne, roczny dochdd operacyjny netto zostat okreslony w wysokosci DON =
9300z1, a wartos¢ okreslono w wysokosci Waktualny = 103.000z1

3.2. Warto§¢ gruntu, jako niezabudowanego, wedlug zalozen
najkorzystniejszego sposobu uzytkowania, z uwzglednieniem kosztéw
rozbidrki obiektow

Niniejsza procedura, ma na celu sprawdzenie, czy istniejgce budynki nie
obnizaja wartoéci ziemi jako niezagospodarowane;j?

W tym celu, wycene przeprowadzono przy nastepujacych zatozeniach:

— mozliwa jest fizyczna rozbiérka budynkéw (wizja lokalna, ekspertyzy
budowlane, wpisy do ksigzek obiektéw wskazuja na koniecznoé¢ dziatan
zwigzanych z rozbiérka lub remontem kapitalnym obiektow),

— uwarunkowania planistyczne jednoznacznie wskazuja na likwidacje
budynkéw i mozliwa jest realizacja inwestycji o charakterze ustugowo-
mieszkalnym,

— nieruchomos¢ jest wystawiona na sprzedaz jako wolna, niezajeta przez
wlasciciela i nie s zastrzezone na niej prawa os6b trzecich, czyli wlasciciel
oprézni budynek z dotychczasowych najemcéw i bedzie zdolny do
przekazania przedmiotowej nieruchomosci wolnej od wszelkich zobowigzarn
i obcigzen.

Wykorzystujac podejscie poréwnawcze, metode poréwnywania parami,

okreslono warto$¢ W gruntu = 600.000z1.

Oszacowana wartos¢ w wysokosci 600.000zt tj. ok.680zt/m?gruntu, obrazuje
stan rynku gruntéw w strefie sSr6dmiejskiej, z zabudowg, ktéra przeznaczona jest
do rozbidrki. W przypadku nieruchomosci przeznaczonych na realizacje nowych
obiektéw mieszkalnych czy ustugowych, zabudowa dla nowego inwestora nie
przedstawia zadnej wartosci, a musi on jeszcze ponies¢ koszty rozbiérki.

3.3. Analiza otrzymanych wynikéw

Wyniki przeprowadzonych obliczer przedstawiono w tabeli 1. Wynika z nich,
ze w rozpatrywanym przypadku, zabudowa z zawartymi umowami najmu,
obniza warto$¢ nieruchomosci.
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Tabela 1
Zbiorcze zestawienie oszacowanych wartosci

Wartosé wg

Lp. Rodzaj wartosci Oznaczenie poziomu cen
10 luty 2010r.
1. | Wartoé¢ nieruchomosci przy
zalozeniu aktualnego sposobu Woaktualny — W(a) 103 000 zt
uzytkowania
2. | Wartos¢ gruntu jako niezabudowa-

nego, z uwzglednieniem kosztéw

rozbiérki obiektow Werunta = W(g) 600 000 zi

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie operatu szacunkowego KRAJEWSKIE]

(2010).

W kontek$cie powyzszych rozwazann powstaje zatem pytanie, ktéra
z okreslonych wartosci jest wartoscia rynkowa?

W tym przypadku nalezy przeanalizowac stopieni spelnienia zalozen przyjetych
do wyceny nieruchomosci dla najkorzystniejszego sposobu uzytkowania,
a mianowicie:

czy uzytkowanie jest fizycznie mozliwe ? - odp. warunek spetniony,
prawnie dopuszczalne? - odp. warunek nie spetniony, gdyz na dzien
sporzadzania wyceny, nieruchomos¢ =zajeta jest przez najemcow,
a oproznienie budynkéw, w przypadku braku woli mieszkanicow, bedzie
moglo nastapié, przy spelnieniu szeregu warunkéw, dopiero w przyszlosci,
czy uwarunkowania planistyczne pozwalaja na zmiane sposobu
uzytkowania? - odp. warunek spetniony;

odpowiednio uzasadnione? - odp. warunek spelniony, uzasadnienie wynika
z preferencji lokalizacyjnych, uwarunkowan fizycznych i planistycznych,
ekonomicznie oplacalne i zapewniajagce najwiekszg wartos¢ wycenianej
nieruchomosci? - odp. warunek spelniony, gdyz warto$¢ gruntu jako
niezbudowanego jest wieksza od wartosci nieruchomoéci z zabudowa.

W tym przypadku, jedynym nie spelnionym, ale bardzo waznym zatozeniem
dla wyceny wg najkorzystniejszego sposobu uzytkowania sa uwarunkowania
prawne, dotyczace rodzaju zawartych umoéw dla poszczegélnych lokali. Niematy
problem w dzisiejszym stanie prawnym stanowig lokatorzy, ktérzy mieszkaja w tej
kamienicy na podstawie starych decyzji administracyjnych i brak jest mozliwosci
egzekwowania w pelni ,wolnego czynszu”, czasami dochodzi do zaleglosci
z tytulu nieplacenia czynszu, zas mozliwos¢ eksmisji jest ograniczona, najczesciej
wrecz niemozliwa. Sa to najczesciej lokatorzy o najnizszym statusie spotecznym
i o bardzo niskich dochodach. Nie spelnienie tego warunku powoduje, ze wartos¢
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rynkowa nieruchomosci nie osiagnie wartosci gruntu niezabudowanego w jego
najkorzystniejszym sposobie uzytkowania.

Réznica w uzyskanych wartoéciach w wysokosci 497.000z1, to premia, ktéra
rekompensuje dzialania wtasciciela (obecnego lub przyszlego), koszty i czas
zwiazany z doprowadzeniem nieruchomosci do stanu bez obcigzen, wolnej od
wszelkich zobowigzan na rzecz os6b trzecich, w tym przypadku bez najemcéw,
tak aby mozna byto rozpocza¢ dziatania inwestycyjne.

Cena transakcyjna przedmiotowej nieruchomosci, jako miara wartosci
rynkowej, zostala okreslona w transakcji kupna-sprzedazy w dniu 20.05.2010r.
w wysokosci C = 210.000z1. Kwota ta pokazuje, ze w przypadku nieruchomosci
z zabudowgq o niskiej wartosci uzytkowej, przy braku mozliwosci jednoczesnego
spelnienia wszystkich przyjetych zalozerr dla Wgrunw, wartos¢ rynkowa potozona
bedzie pomiedzy Wakiany i Wgrunt, bo rynek dostrzega juz potencjalne mozliwosci
inwestycyjne nieruchomosci w przyszioéci. Nabywca nie kupuje takiej
nieruchomosci po to, aby dalej uzytkowac ja zgodnie z aktualnym sposobem jej
uzytkowania, sprzedajgcy natomiast, majac rozeznanie co do mozliwosci rozwoju
nieruchomosci, bedzie dazyl do przejecia czesci premii za sprecyzowane juz
warunki rozwoju.

4. Podsumowanie i wnioski

1) W zaprezentowanym przykladzie, zabudowa i rodzaj zawartych uméw na
nieruchomosci obnizaja jej wartoé¢. Przy zmianie zalozeri dotyczacych
sposobu uzytkowania, nastapit wzrost wartosci nieruchomosci.

2) Analiza tego przypadku potwierdzila teze, ze jesli wystapia symptomy
zmiany sposobu uzytkowania nieruchomosci na korzystniejszy, to wartosc¢
rynkowa ,,odrywa sie¢” od aktualnego sposobu uzytkowania i ,zmierza” do
wartosci wedlug najkorzystniejszego sposobu uzytkowania gruntu. Osiaga
ja wowczas, gdy wszystkie przyjete zalozenia s3 mozliwe do spelnienia na
dzien wyceny. Gdy jakie§ z zalozern nie moze by¢ spelnione, wartosé
rynkowa znajdzie sie w przedziale pomiedzy Waktainy 1 Wgruntu. Gdy nie jest
spelniona wiekszos¢ zalozen, czyli gdy nie ma uzasadnienia zmiany
sposobu uzytkowania, warto§¢ rynkowa winna by¢ okredlana dla
aktualnego sposobu uzytkowania.

3) W przypadku nieruchomoséci z zabudowa o niskiej wartosci uzytkowej,
okreslenie wartosci rynkowej bedzie mozliwe wprost, poprzez analize
subrynku takich nieruchomosci (subrynek moze powstaé, gdy specyficzna
grupa nabywcéw tworzy popyt na pewien rodzaj nieruchomosci - WYCENA
NIERUCHOMOSCI, WYDANIE POLSKIE, S.72)

4) Innym sposobem okreslenia wartosci rynkowej nieruchomosci z zabudowa
o niskiej wartosci uzytkowej jest podejscie mieszane (przy zalozeniu, ze
mozliwe bedzie sprecyzowanie czasu i kosztéw doprowadzenia
nieruchomosci do stanu najkorzystniejszego)
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5) W operatach szacunkowych, nalezy wieksza uwage zwréci¢ na analize
sposobu uzytkowania nieruchomosci, a zapisy standardéw musza by¢ w tej
kwestii jednoznaczne. Nie mozna odrzuca¢ ani aktualnego, ani
najkorzystniejszego sposobu uzytkowania. W okreslonych warunkach, jeden
lub drugi bedzie prowadzil do wartosci rynkowej, a w sytuacjach
skomplikowanych, beda to punkty odniesienia do dalszych analiz.

6) W przepisach prawa i standardach zawodowych nie powinno wprowadza¢
sie réznych definicji wartosci rynkowej - wartos¢ rynkowa jest jedna, taka,
jaka widzi ja rynek. To zadaniem rzeczoznawcy jest trafne przygotowanie
zalozen do jej okreslenia.

7) Na polskim rynku pojawili sie inwestorzy, ktérzy zainteresowani sa
zakupem nieruchomoéci z zabudowa o niskiej wartosci uzytkowsej,
poprawieniu stanu technicznego obiektéw (lub ich rozbiérki), uregulowaniu
stanu prawnego, a nastepnie odsprzedazy. Ta nowoczesna forma
inwestowania, wkracza na polski rynek nieruchomosci. Wymaga jednak od
inwestoré6w dobrej orientacji na rynku, znajomosci jego charakteru (wad
izalet), pracy, wiedzy, konsekwencji i skutecznosci podejmowanych
dzialan. Dzialania te rekompensowane sa premia, bedaca réznica miedzy
ceng jaka uzyskaja przy jej odsprzedazy po doprowadzeniu nieruchomosci
do najkorzystniejszego sposobu uzytkowania, a poniesionymi kosztami
i ceng zaptacong za nieruchomosé.
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Abstract

The paper tries to answer questions: How value is changing of property with
construction a low utility value, including current usage manner and most
profitable ground use?

Article will be presented pattern formation property values. Considerations will
be underpinned by an example of this type of investment in real estate, because it
appeared investors, whose activity is geared to change the way of property use, for
example: to regulate the legal status, increasing the technical condition of the
buildings (flats), sometimes demolition, and then resale.
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EFEKTYWNOSC A SPRAWNOSC RYNKOW
NIERUCHOMOSCI - UJECIE TEORETYCZNE

Radostaw Wisniewski
Katedra Gospodarki Nieruchomosciami i Rozwoju Regionalnego
Uniwersytet Warmirnisko-Mazurski w Olsztynie
e-mail: danrad@uwm.edu.pl

Stowa kluczowe: efektywnosé, sprawnosé, rynek nieruchomosci
Streszczenie

Rynek nieruchomosci (RN) stal si¢ miejscem inwestowania na szeroka skale.
Dzi§ na rynku tym inwestuja wielkie korporacje, wyspecjalizowane spotki
kapitatlowe, male firmy branzowe oraz prywatni inwestorzy. Kazdy z tych
podmiotéw liczy na jaki$ rodzaj zysku. Funkcja (realizacji) celu, jaka wyznaczaja
sobie poszczegélne podmioty jest: réznoraka, réznoczasowa oraz dynamiczna.
Poglebiona analiza rynku nieruchomoéci (jego efektywnosci/sprawnoéci) w takich
warunkach jest niezmiernie trudna i skomplikowana, poniewaz odtworzenie
wszystkich zachowan poszczegélnych uczestnikéw rynku jest (prawdopodobnie)
niemozliwe.

Rynki nieruchomosci moga by¢ efektywne, matoefektywne lub nieefektywne,
sprawne lub matosprawne. Podobna sytuacja dotyczy podmiotéw tworzacych
rynek nieruchomosci. Czy RN i podmioty moga by¢ pozbawione sprawnosci? Czy
uczestnicy proceséw w systemie rynku nieruchomosci moga wplywaé na
wzrost/zmniejszenie efektywnosci rynku, czy moga tez wplywaé przez swoje
dzialania na sprawno$¢? Czym jest efektywnos¢ a czym sprawnos¢ RN?

Hipoteza postawiona w pracy brzmi: efektywnosé rynku nieruchomosci jest
pochodng sprawnosci uczestnikéw tego rynku. Praca jest proba teoretycznego
udowodnienia postawionej hipotezy.

1. Wprowadzenie

Procesy zachodzace w przestrzeni spoteczno-gospodarczej byly i sa
rozpatrywane z perspektywy ich efektywnosci. Od czaséw, gdy uczestnicy zycia
gospodarczego zaczeli konkurowaé o ograniczone zasoby, efektywnos¢ jest
jednym z gléwnych poje¢ teorii i praktyki zycia spoteczno-gospodarczego.
Efektywnos¢ jest przedmiotem wielu dyskusji i analiz.

Pojecie efektywnosci bylo i jest rozumiane bardzo réznie. W ujeciu
podstawowym efektywnos¢ ekonomiczna to rezultat podjetych dziatan, opisany
relacja uzyskanych efektéw do poniesionych naktadéw. Oznacza najlepsze efekty
produkcji, dystrybucji, sprzedazy, promocji (STONER 1994; ADAMCZYK 1995; FILAR
1996; RENIGIER-BILOZOR (2011)). Mozna mowi¢ o efektywnosci organizacji,
produkcji, kierowania itp. Ujecie efektywnosci ekonomicznej posiada Scisty
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zwiazek i sprzezenia z efektywnoscia techniczno-ekonomiczng, ktéra przedstawia
stosunek miedzy iloScia poniesionych nakladéw zuzytych materiatéw a iloscig
produkowanych débr (towaréw). W szerszym ujeciu pojecie efektywnosci oznacza
osigganie najlepszych rezultatéow w dzialaniu, produkcji, organizacji czy
dystrybucji (np. towaréw, ustug) po najnizszych kosztach. Jest wiec to termin
uzywany w sensie skutecznosci osiggania zamierzonych celéw. Dzialanie
skuteczne (realizowanie zamierzonych celéw) moze by¢ osiggniete przy
nadmiernych lub tez przy racjonalnych naktadach, wysitkach, kosztach itp.
Efektywnos¢ taka mozna mierzy¢. Pomiar ten moze dotyczy¢ efektywnosci
poszczeg6lnych skladnikéw w procesach gospodarowania: obrotowosci zapaséw
i naleznosci, rotacji zobowigzan itp. (ADAMCZYK 1995; FILAR 1996).

Pojecie efektywnosci ma réwniez inne znaczenie nadane mu w momencie
powstania hipotezy rynku efektywnego (zob. FAMA 1965, 1970, 1991, BACHELIER
1900; Szyszka 2003; WISNIEWSKI 2008; RENIGIER-BEOZOR 2011). Efektywnosc
informacyjna (rynku) oznacza taki stan, w ktérym wszelkie publicznie dostepne
informacje - zaréwno dane fundamentalne, jak i sama historia cen - sg juz
zdyskonowane w cenie obecnej. Zmiany nastepuja, wiec dopiero wtedy, gdy rynek
odbiera nowa informacje (FAMA 1965, 1970, 1991). Na rynku efektywnym gra nie
jest mozliwa - i to nie tylko dlatego, ze ceny odzwierciedlaja wszelkie dostepne do
tej pory informacje, ale réwniez z racji wielkiej liczby inwestoréw dajacych
gwarancje, ze ceny sa rzetelne, inwestorzy sa racjonalni - wiedza jako zbiorowos¢,
jaka informacja jest wazna, jaka za$ nie. Zbiorowa $wiadomos¢ rynku przetwarza
informacje i po oszacowaniu ryzyka odnajduje cene réwnowagi - rynek sie nie
myli, poniewaz sklada si¢ ze zbyt wielu uczestnikéw. W artykule z 1970 roku
Fama wymienil kilka warunkéw wystarczajacych, ktérych spelnienie bytoby
jednoznaczne z uzyskaniem efektywnosci informacyjnej przez rynek. Szyszka
(2003) zaklada, ze rynek (kapitalowy) charakteryzuje sie pewnymi cechami, dzieki
ktérym mozliwe jest zalozenie o jego dazeniu do osiggania efektywnosci
informacyjnej. W czystej postaci hipoteza rynku efektywnego nie wymagata
niezaleznosci zdarzenn w czasie i nie ograniczala sie wylacznie do obserwacji
pochodzacych z niezaleznych identycznych rozkladéw. Zalozen tych wymaga
natomiast model bladzenia przypadkowego. Jezeli stopy zwrotu maja charakter
losowy, rynek jest efektywny. Zalezno$¢ odwrotna nie musi by¢ jednak prawdziwa
(WISNIEWSKI 2007).

Rynek nieruchomo4ci, jako jeden z szybko rozwijajacych sie rynkéw débr, stat
sie miejscem inwestowania na szeroka skale. Rynek ten, jako przedmiot badan jest
zrédlem wielu probleméw, mozna go rozwaza¢ w réznych kategoriach
i perspektywach. Zrédlem niepewnosci moga byé¢ (Uwarunkowania ROZWOJU
RYNKU NIERUCHOMOSCI 2000, BRYX 2006, KUCHARSKA-STASIAK 2005, RENIGIER-
BIEOZOR 2011, RENIGIER-BIEOZOR, WISNIEWSKI 2011b):

- efektywnosé rynku - czyli zdolnoé¢ do osiggania okre$lonego poziomu

rozwoju struktur i funkcji, umiejetnoé¢ podtrzymania stosownych proceséw
systemowych  (réwnowaga dynamiczna, informacyjna), zdolnos¢
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przetrwania w sytuacjach kryzysowych (stabilnos¢), tatwos¢ i mozliwosé
kontroli proceséw w perspektywie krétko-, srednio- i dlugookresowej oraz
wiele innych,

- struktura rynku, czyli uklad elementéw tworzacych baze instytucjonalno-
organizacyjng,

- pelnione funkcje - zdolnoé¢ zaspokajania podstawowych potrzeb
uczestnikéw rynku oraz wychodzenie na przeciw zapotrzebowaniu, ktére
ulega cigglym zmianom,

- otoczenie rynku nieruchomosci - okreslajace ramy funkcjonowania RN
w przestrzeni spoleczno-gospodarczej, bedace zrédlem kryzyséw oraz
jednoczesnie , srodowiskiem”, w ktérym RN funkcjonuje.

Inwestorzy, niezaleznie od ich stanu wiedzy, posiadanych zasobéw
iumiejetnoéci, realizujagc wlasne (indywidualne) procesy inwestycyjne, sa
zainteresowani osiggnieciem maksymalnych rezultatéw przy jak najmniejszych
nakladach. Drzialaja, wiec (a przynajmniej tak sie zaklada) efektywnie
ekonomicznie. Inne dziatania (nieefektywne w sferze zasob6éw) sa niemozliwe,
poniewaz prowadza do utraty posiadanych zasoboéw bez jakiejkolwiek
rekompensaty po stronie przychodéw. Podmiot nieefektywny, uzyskujacy straty,
nie moze funkcjonowac na rynku. Funkcjonowanie nieefektywne wymaga, aby byl
on dotowany lub subwencjonowany przez inny podmiot. Takie dziatania na rynku
nieruchomosci nie wystepuja lub wystepuja rzadko. Oznacza to, iz podmioty na
RN dziataja efektywnie, cho¢by na poziomie podstawowym, ktéry gwarantuje
przetrwanie. Wskazana perspektywa zaklada, ze podmioty dzialaja na rynku
nieruchomosci efektywnie, przynajmniej na poziomie, ktéry pozwala im
uzyskiwa¢ minimalne dochody. W jaki sposéb efektywne dziatanie
poszczegdlnych przedmiotéw na rynku przeklada sie na dzialanie calego rynku
nieruchomosci?

Rynek nieruchomosci tworza podmioty tego rynku. Podmiotem RN jest kazda
osoba, ktéra uczestniczy w grze rynkowej (zawiera transakcje, kreuje rozwigzania,
doradza, funkcjonuje w sferze obstugi). Dzieki swoim dzialaniom, podmioty
buduja strukture rynku oraz kreuja jego funkcje. Wydaj sie, wiec zasadnym
twierdzenie, ze istnieje zwiazek miedzy poszczegélnymi podmiotami na RN a jego
strukturg i funkcja. Zwigzek ten w niniejszej pracy nie bedzie rozpatrywany
z perspektywy tworzenia fizycznych czy technicznych struktur RN, ale struktur
warunkujacych efektywno$¢ podmiotéw i calego rynku. Jaki charakter maja
zwiazki wystepujace miedzy podmiotami RN a systemem rynku?

2. Efektywnos¢ a sprawno$é na rynku nieruchomosci

W  prezentowanym w niniejszej pracy podejsciu wykorzystane jest
nazewnictwo zaproponowane przez RENIGIER-BIEOZOR i WISNIEWSKIEGO (2011Db).
Autorzy uzywaja pojecia ,,sprawnos¢” do oceny efektéw dzialann poszczegdlnych
podmiotéw (uczestnikéw) rynku nieruchomosci, nie zaé do oceny rynku, jako
calodci. Oceniajgc poziom realizacji celéw zaplanowanych dla calego systemu RN
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RENIGIER-BILOZOR i WISNIEWSKI (2011b) uzywaja pojecia ,efektywnoscé”.
Efektywnos$¢ jest bowiem wyrazem zdolnosci realizacji celow w calym systemie
nie za$ w indywidualnych przypadkach.

Przyjete zalozenie dotyczace nazewnictwa nie powinno prowadzi¢ do separacji
obu poje¢ (RENIGIER-BILOZOR i WISNIEWSKI 2011b). Przedstawiona propozycja
dotyczaca nazewnictwa poje¢ ma charakter umowy, ktorej realizacja pozwoli na
uporzadkowanie aparatu pojeciowego. Zgodnie z zaproponowang umowa
efektywno$¢ na poziomie rynku nazywana bedzie w niniejszej pracy
~efektywnoscia”, a efektywnosé indywidualnych podmiotéw na rynku nazywana
bedzie ,sprawnoscia oraz skutecznoscia podmiotéw na rynku”. W systemie RN
oba pojecia majg swoje immanentne miejsce - jedno na poziomie indywidualnym,
drugie na poziomie globalnym (RENIGIER-BIEOZOR i WISNIEWSKI 2011). Sa one ze
soba SciSle powigzane oraz niezbedne do lepszego zrozumienia proceséw
zachodzacych w tym systemie.

2.1. Definicje

Sprawnos$¢ podmiotéw na rynku nieruchomosci mozna zdefiniowaé jako
umiejetno$¢ osiggania celéw jednostkowych wyznaczonych sobie przez dany
podmiot (uczestnika rynku), w ramach struktur funkcjonujacego, jako catosci,
systemu rynku nieruchomosci (RENIGIER-BIEOZOR i WISNIEWSKI 2011b). Ujmujac
problem ogolnie, sprawnos¢ jest to umiejetnosé osiagania konkretnych celéw przy
maksymalnym wykorzystaniu dostepnych zasobéw. Sprawnos¢ to rezultat
podjetych dzialarn, opisany relacja uzyskanych efektéow do poniesionych
nakladéw, a w odniesieniu do rynkéw nieruchomosci nie zawsze sg to cele
optymalne z punku widzenia ekonomicznego. Sprawnos¢ jest ocena sposobu
realizacji postawionych celéw przez uczestnika rynku i odnosi sie do ptaszczyzny
wykonawczej. Sprawnos¢ to umiejetno$¢ dazenia do osiggniecia celéw
jednostkowych wyznaczonych sobie przez dany podmiot (uczestnika rynku).
Sprawne dziatanie realizuje preferencje i motywy jednostkowe uczestnikéw rynku.
Kazdy podmiot dokonujac stosownych inwestycji na rynku nieruchomosci jest
zmuszony do identyfikacji, planowania, realizacji i oceny procesu rozwojowego.
Etapy takie powinien realizowaé¢ kazdy uczestnik rynku niezaleznie czy jest
malym przedsiebiorca kupujacym dziatke, na ktérej wybuduje maly zaklad
uslugowy, czy jest wielkim deweloperem realizujgcym sieciowe przedsiewziecia
rozwojowe (RENIGIER-BILOZOR i WISNIEWSKI 2011b).

Podejmujac sie zdefiniowania efektywnosci rynkéw nieruchomosci nie mozna
tego oddzieli¢ od zdefiniowania sprawnosci podmiotéw na rynku nieruchomosci,
ktére sa motorem napedzajacym caly system, jego ogniwami i ostatecznymi
decydentami (RENIGIER-BILOZOR i WISNIEWSKI 2011b).

Efektywnosé rynku nieruchomosci to proces osiggania okreslonego poziomu
rozwoju (celu) przez zlozony system spoteczno-gospodarczy, jakim jest ten rynek.
Ujmujac problem ogoélnie efektywnos¢ RN jest to umiejetnos¢ osiggania
konkretnych celéw rozwojowych systemu przy maksymalnym wykorzystaniu
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dostepnych informacji oraz maksymalizowaniu sprawnosci poszczegélnych
uczestnikéow tego rynku. Efektywno$¢ RN wyraza ogélny poziom sprawnosci
funkcjonowania catego systemu, na ktéry skladaja sie: podmioty, struktury
(organizacyjne, informacyjne, techniczne itd.), funkcje, procedury, zadania itp.
Efektywno$¢ jest wyrazem dzialania wszystkich czynnikéw sprawczych poziomu
indywidualnego i zbiorowego. Oznacza to nie tylko poprawnos¢ dziatania
i funkcjonowania systemu RN, ale réwniez odzwierciedla stan rozwoju catego
sektora gospodarki, jakim jest sektor nieruchomosci. Efektywnos¢ RN jest
synergiczna emanacja sposobu myslenia, dzialania i funkcjonowania uczestnikoéw
tego rynku. Efektywnos¢ RN pokazuje, okresla i wskazuje (UWARUNKOWANIA
ROZWOJU RYNKU NIERUCHOMOSCI 2000, BRYX 2006, KUCHARSKA-STASIAK 2005,
RENIGIER-BIEOZOR 2011):
1) stan wiedzy podmiotéw o procesach zachodzacych w systemie RN,

2) poziom poinformowania uczestnikéw gry na RN,

3) stan wiedzy podmiotéw o strukturach i funkcjach systemowych,

4) poziom przetwarzania i agregacji informacji w systemie,

5) stan wiedzy og6lnej, branzowej i specjalistycznej zakumulowanej

w systemie RN,

6) umiejetnosci i zdolnosci poszczegdlnych podmiotéw w sferze planowania,

dziatania i funkcjonowania na ryku nieruchomosci.

Efektywnos¢ RN jest funkcja odwzorowujaca na szczeblu rynku nieruchomosci
synergiczne oddzialywania poszczegélnych podmiotéw RN ktére uczestniczg
w komponowaniu ogélnej funkcji systemowej dla calego rynku nieruchomosci.

Sprawnos$¢ podmiotéw i efektywnos¢ rynku to dwa pojecia bedace
pochodnymi ogdlnej efektywnosci ekonomicznej catego systemu gospodarki ceteris
paribus. Sprawnos¢ podmiotéw i efektywnosé rynku nieruchomosci rozpatrywana
jest tutaj przy zalozeniu ceteris paribus. Oznacza to, ze nie beda brane pod uwage
inne czynniki warunkujgce sprawnosc i efektywnosé. Zakladajac ich podstawowe
znaczenie na poziomie indywidualnym i systemowym nalezy wskaza¢ ich
wzajemne zwigzki, relacje i konsekwencje dla podmiotéw i systemu RN.

2.2. Zwiazki sprawnosci podmiotéw i efektywnosci rynku

Sprawnosé podmiotéw na rynku nieruchomosci to umiejetnos¢ osiggania celé6w
jednostkowych wyznaczonych sobie przez dany podmiot (uczestnika rynku),
efektywnos¢ za$ to osiaganie okreslonego poziomu rozwoju (celu) przez zlozony
system spoteczno-gospodarczy, jakim jest rynek nieruchomos¢. Relacje miedzy
sprawnoscig podmiotéw a efektywnoscig rynku dobrze pokazuje zaleznosc:

Ex =6(Sp1,Spss-Spy) 1)
gdzie:
Er - efektywnosé rynku nieruchomosci,
Sp - sprawnosci podmiotéw (Pi, Py, ... Py,) rynku nieruchomosci,
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5 - funkcja przeksztalcajaca sprawnosci indywidualne w efektywnosé¢ rynku
nieruchomosci
Analizy teoretyczne pokazuja wzajemne zwigzki wystepujace miedzy Egr i Spi.
Z prezentowanej zaleznosci (1) wynika, iz efektywnosé rynku nieruchomosci jest
funkcja sprawnosci wszystkich podmiotéw tego rynku, zas sprawnosci
poszczegdlnych podmiotéw warunkuje efektywnosé ogélna RN.

Funkcja & odpowiada za przeksztalcenie sprawnosci indywidualnej
poszczegdlnych podmiotéw na rynku w efektywnosé catego rynku nieruchomosci.
Funkcja ta ma posta¢ utajong oraz ma bardzo skomplikowany charakter. Stowo
~przeksztalcenie” zostalo tutaj uzyte po to, aby zaprezentowac jaki§ rodzaj
zaleznosci wystepujacych pomiedzy sprawnoscia indywidualng podmiotéw,
a efektywnoscia globalna rynku.

Prezentowane rozwazania pokazuja zwigzki miedzy sprawnoscig podmiotéw,
a efektywnosciag calego rynku. Dalsze badania powinny by¢ prowadzone
w kierunku poznania sprawnosci poszczegélnych podmiotow (Spi), funkgji
przeksztalcajacej & oraz poznania efektywnoéci rynku nieruchomosci.
Ich identyfikacja oraz okreSlenie poszczegélnych wielkosci przyblizy badania
z zakresu sprawnosci i efektywnoéci do poznania rzeczywistego wplywu
sprawnosci podmiotéw tego rynku na efektywnosé ogélng rynku nieruchomosci
i na odwrot.

2.3. Efektywnos¢ rynku nieruchomosci

Efektywno$¢ rynku nieruchomosci mozna rozwazaé w kategoriach
efektywnosci ekonomicznej i informacyjnej (zob. rozdziat 1.).

Efektywnos$¢ ekonomiczna warunkowana jest miedzy innymi sprawnoscig
podmiotéw dzialajacych na rynku nieruchomosci. Efektywne dzialania
podmiotéw RN (wyrazone ich sprawnoscia) prowadza do osiggniecia przez rynek
nieruchomosci okreslonego poziomu rozwoju. Efektywnos¢ jest w tym przypadku
pochodng sprawnoéci jednostkowej uczestnikéw rynku. Efektywnos¢ ,sie staje”,
jest efektem dziatania jednostek (RENIGIER-BIEOZOR i WISNIEWSKI 2011a).

Efektywnosé RN warunkuja grupy czynnikéow, ktére dzialaja zaréwno na
poziomie makro (rynek), jaki mikro (podmiot). Nie oznacza to jednak, ze czynniki
te maja taki sam wptyw. Ich wptyw ma rézng perspektywe sprawcza.

Efektywnosé RN jest pochodna sposobu jego organizacji, struktury i dzialania.
Jakie czynniki beda powodowaly efektywnosc¢ rynku? Do gléwnych z nich zaliczy¢
nalezy:

1) zmniejszenie nietypowosci transakcyjnej przez jej uplynnienie (forma

elektroniczna),

2) ulatwienie dostepu do informacji o podmiotach, przedmiotach i procesach

rynkowych - tworzenie systeméw informacyjnych,

3) opis i charakterystyke sposobéw dzialania rynku, np. identyfikacja i opis

cykli koniunkturalnych,
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4) minimalizowanie zmian przepiséw prawnych,

5) stabilizowanie polityki gospodarczej paristwa w sektorze nieruchomosci.

W perspektywie makro decyduja one o efektywnosci lub jej braku w skali
calego rynku. Nie rozwaza sie tutaj sprawnosci indywidualnej podmiotu wprost,
lecz posrednio. Dzialanie podmiotu ma charakter pierwotny, system zas$ rejestruje
efekty tego dzialania. Zachowanie podmiotu (jego wplyw) jest rejestrowany
dopiero po przetworzeniu przez system rynkowy. W perspektywie mikro
decyduja one o osiggnieciu okres§lonego poziomu sprawnosci przez poszczegolne
podmioty rynku nieruchomosci. Dzialania uczestnikéw rynku sa rozwazane
W spos6b bezposredni, mozna obserwowac efekty ich dziatania.

Podmiot obserwujacy rynek jest Swiadomy, ze nie moze natychmiast zmienic
ogolnej funkcji rynku - zrobiliby to réwniez inni uczestnicy rynku - rozumie
jednak, ze dzieki swoim dzialaniom oraz presji konkurencyjnej moze w kazdej
chwili rozpoczaé , gre na swoj cel” (RENIGIER-BILOZOR i WISNIEWSKI 2011b). Sprzyja
mu rozproszenie podmiotéw RN - brak konsolidacji podmiotéw to przeciez brak
skonsolidowanej informacji o ich zachowaniach. Duza liczba podmiotéw na rynku
sprzyja sprawnosci oraz efektywnosci rynku.

Sprzedajacy i kupujacy na rynku sa rzadko $wiadomi wszystkich
wystepujacych mozliwosci (decyzyjnych), natomiast czesto sa swiadomi poziomu
cen nieruchomosci. Dzialania podmiotéw sa wobec tego warunkowane nie
mozliwosciami (wiedza o istniejacych rozwiazaniach) tylko cenami (RENIGIER-
BIEOZOR i WISNIEWSKI 2011b). W takiej sytuacji podmioty, ktére zgromadzity
wiekszy zaséb wiedzy, umiejetnoéci i informacji maja szanse na uzyskanie
wiekszej sprawnosci, w stosunku do podmiotéw, ktére tego nie zrobity. W takiej
sytuacji ich wplyw na efektywnos¢ calego systemu RN przeklada sie¢ w znacznie
wiekszym stopniu niz wtedy, gdy ich wiedza jest mniejsza.

Podmioty podejmujace decyzje, oprécz zyskéw, prébuja maksymalizowaé inne
czynniki zwiekszajace ich sprawnosé, w tym bezpieczenistwo funkcjonowania oraz
pozycje (znaczenie) na rynku. Kazdy podmiot, chcac dziala¢ sprawnie, musi
maksymalizowad uzytecznos¢ i osiggac zyski. Czynnik ten wplywa na poprawe
sprawnosci podmiotéw na RN oraz wplywaja na efektywnosé RN.

Rynek powinien by¢ dostepny dla kazdego, podmioty moga przenosi¢ swoj
kapitat do réznych segmentéw gospodarki, ktére przynosza wyzszy dochédd,
a zatem kapital musi by¢ ptynny. Jest to czynnik opisujacy efektywnosé rynku oraz
sprawno$¢ podmiotéw. Kazdy podmiot powinien mie¢ mozliwoé¢ swobodnego
ksztaltowania swojej pozycji rynkowej. Swobodne ksztaltowanie sie pozycji
poszczegblnych podmiotéw wplywa réwniez na ksztaltowanie efektywnosci
rynku jako catosci (zob. formula (1)).

Brak lub niska efektywnos¢ rynku nieruchomosci moze mie¢ czasami pewne
pozytywne skutki, cho¢by dotyczace mozliwosci uzyskiwania ponadprzecigtnych
zyskéw. Brak sprawnosci rynkéw nieruchomosci natomiast wiaze sie zawsze
jedynie z negatywnymi konsekwencjami, dajacymi swéj wyraz np. w braku
wiarygodnych rezultatéw analiz oraz podejmowania niewlasciwych decyzji
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zuwagi na rodzaj, dostepnos¢ i jakos¢ informacji na rynku nieruchomosci
(RENIGIER-BILOZOR i WISNIEWSKI 2011a).

Efektywno$¢ rynku nieruchomosci mozna rozwaza¢ réwniez w kategoriach
efektywnosci informacyjnej. Szeroki wyktad na ten temat zawierajg prace: FAMA
(1965, 1970, 1991), UWARUNKOWANIA ROZWOJU RYNKU NIERUCHOMOSCT (2000), BRYX
(2006), SzyszkA (2003), KUCHARSKA-STASIAK (2005), Wisniewski (2007), RENIGIER-
BILOZOR i WISNIEWSKI (2011a 2011b) i inne. Efektywnoé¢ informacyjna rynku
oznacza taki stan, w ktérym wszelkie dostepne informacje znajduja
odzwierciedlenie w cenie nieruchomosci. Stan efektywnosci (slabej) rynku
nieruchomosci w Polsce byl przedmiotem badann Wisniewskiego (2007). Wynika
znich, ze polski rynek nieruchomosci (gruntowych i lokalowych) jest
nieefektywny w sensie efektywnosci stabej (hipoteza stabej efektywnosci rynku).
Literatura zagraniczna dowodzi, ze rynki nieruchomosci - réwniez rozwiniete - nie
przeszly testu efektywnosci.

6. Podsumowanie

Analiza rynku nieruchomosci XXI wieku nie jest mozliwa bez efektywnie
i sprawnie dzialajacych systeméw gromadzenia i przetwarzania informaciji.
W ostatnim okresie bardzo popularne stalo sie tworzenie réznego rodzaju
systeméw informacyjnych gromadzacych i pozwalajacych na przetwarzanie
informacji idanych pochodzacych z RN. Pomimo tego nadal brak jest
kompleksowych, sprawnych i efektywnych systeméw pozwalajacych na
analizowanie informacji z RN oraz stluzacych gospodarce nieruchomo$ciami
iinnym analizom na rynku nieruchomosci. Spowodowane jest to miedzy innymi
specyfika rynku nieruchomosci wyrazona wielowatkowoscig procedur, decyzji,
a takze charakterem samych informacji o nieruchomosciach. Skutkiem tego sa brak
pelnego i plynnego przeptywu informacji, co jest niezbedne do podejmowania
dziatann i decyzji w zakresie realizacji proceséw ekonomicznych, projektéw
gospodarczych, inwestycyjnych, finansowych i promocyjnych w odniesieniu do
nieruchomosci.

Poziom wiedzy na temat rynku i jego uczestnikéw to czynnik czesto pomijany
w analizach RN. Stanowi on jednak o sprawnosci podmiotéw i efektywnosci RN.
Niedostatkéw wiedzy mozna dopatrywac sie po stronie aktywnych uczestnikéw
rynku - chodzi tutaj o ich wiedze na temat calego systemu oraz jego czesci
skladowych. Rozpatrywaé¢ nalezy réwniez niedostateczng wiedze dotyczaca
innych uczestnikéw rynku. Wiedza podmiotéw zawierajacych transakcje na RN
jest (zgodnie z zalozeniami teorii) bardzo mata albo znikoma. Oznacza to, ze
podmioty dokonuja transakcji bez wzajemnej wiedzy o sobie. Prowadzi to do
asymetrii decyzyjnej. A ta moze by¢ powodem braku sprawnosci, co
w konsekwencji moze prowadzi¢ do nieefektywnosci catego rynku.

W pracy oméwiono aspekty teoretyczne i praktyczne okredlania sprawnosci
podmiotéw na rynku nieruchomosci. Wskazano wplyw poszczegélnych typéw
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sprawnosci na sprawnos¢ danego podmiotu. Oméwiono czynniki efektywnosci
wskazano niektére przyczyny nieefektywnosci RN.
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Abstract

Market of the real estate (RN) became the space of investing for the wide scale.
Today on this market large corporations, special companies, trade smaller
companies and the ordinary men are investing. Each of these subjects counts on
some type of the profit. Function (the accomplishment) of the purpose for
themselves individual entities appoint which is feeling: different, different-
temporary and dynamic. Deepened market analysis of the real estate (his
effectiveness/efficiency) in such conditions she is exquisitely difficult and
complicated, since reconstructing all behaviors of individual market participants is
(probably) impossible.

Markets of the real estate can be effective, small-effective or ineffective, efficient
or small-efficient. The similar situation concerns entities building the market of the
real estate. Can RN and subjects be devoid of the efficiency? Whether participants
of processes in the system of the market of the real estate can influence for
height/reducing the effectiveness of the market, or they can also influence the
efficiency through their action? What the effectiveness is and with what RN
efficiency?

The put hypothesis at the work sounds: the effectiveness of the market of the
real estate is a consequence fitness (the efficiency) of participants of this market.
The work is an attempt of theoretical proving the put hypothesis.
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NIEPEWNOSC RYNKU NIERUCHOMOSCI

Anna Radzewicz, Radostaw Wisniewski
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Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, losowosc, niepewnos¢
Streszczenie

Rynek nieruchomosci (RN) posiada interdyscyplinarny, systemowy charakter.
Jego obraz ksztaltowany jest przez (po)znane procesy i powigzania, ktore
potrafimy przewidzie¢ z okreé§lonym prawdopodobieristwem, ktére staje sie
mozliwa do okresSlenia miara zdarzenia losowego oraz procesy i relacje
o charakterze losowym (malo znane, nieznane, nieidentyfikowalne wprost, itp.).
Te drugie utozsamia¢ nalezy z aspektami braku jednorodnoéci informaciji,
niejednorodnym dostepem do informacji, brakami w zakresie mozliwosci
poznawczych podmiotéw rynku nieruchomosci, niepewnoscia struktur i funkeji
systemowych, niestabilnoScia  atrybutéw  nieruchomosci, emocjonalnym
podejsciem podmiotéw do transakgji, itp.

Waznym aspektem badania zachowan podmiotéw na rynku nieruchomosci,
atym samym badania rozkladéw cen nieruchomosci jest niepewnoséé¢ (NP)
utozsamiana z wplywem wspomnianych wyzej czynnikéw o charakterze
losowym. Wystepujaca w systemach o charakterze spoleczno - gospodarczym,
towarzyszy wszystkim dzialaniom na rynku nieruchomosci. Jest uczestnikiem gry
rynkowej, jest tlem dla tej gry, a jednoczesnie czynnikiem destabilizujacym te gre,
prébujacym w spos6éb mniej lub bardziej intencjonalny wplywac na podejmowane
decyzji. Niepewnos¢, jako czynnik i zjawisko, pozwala jednym inwestorom
uzyskiwac zyski, dla innych jest obojetna, a jeszcze innym przynosi straty.

Niepewnos¢ nalezy identyfikowa¢ i badaé. Odkrycie jej charakteru,
zidentyfikowanie czynnikéw ja wywolujagcych oraz wskazanie struktur
narazonych na jej dzialanie jest celem niniejszej pracy. W pracy weryfikacji
merytorycznej poddano teze: ,niepewnosé (NP) jest czynnikiem ksztattujgcym rynek
nieruchomosci”.

1. Wprowadzenie

Niepewnos¢ w ujeciu ogdlnym to trudnosci w jednoznacznym okreéleniu stanu
zjawiska, nieoznaczonoé¢ wlasnosci, nieokreslonos¢ procesu (por. BAJEROWSKI
2003). Wedtug FORLICZA (2001) niepewnos$¢ jest zwigzana z sytuacjg, w ktorej
podmiot podejmujacy decyzje nie zna prawdopodobiefistwa wystapienia
poszczegdlnych stanéw otoczenia. HEILPERN (1992, 1998) niepewnos¢ definiuje
jako zjawisko, ktére dotyczy sytuacji charakteryzujacych sie brakiem informacji lub
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nieznajomodcia rozkladu prawdopodobieristwa czy niemozliwoscia jego
okreslenia. W ujeciu klasycznym niepewnos$¢ obejmuje zjawisko ryzyka samej
wasko rozumianej niepewnosci oraz ignorancji. Niepewnos¢ wedlug
WISNIEWSKIEGO (2007) obejmuje wszystkie te czynniki i zjawiska, ktére sg efektem
trudnosci identyfikacyjnych, technicznych (gromadzenia danych), obliczeniowych
i interpretacyjnych oraz innych, ktérym mozna przypisa¢ miano waznych.

Niepewnoé¢ moze by¢ spowodowana brakiem informacji, nieznanym stopniem
nieécistosci dostepnych informacji, brakiem technicznej mozliwoéci uzyskania
potrzebnych informacji, brakiem wykonania jaki$ istotnych pomiaréw czy innymi
przyczynami (RAO, 1994). W ramach innych przyczyn mozemy wyréznic te, ktore
wynikaja z istoty przestrzeni oraz z struktury samych uktadéw dynamicznych.

W strukturze przestrzeni (jej czesciami sktadowymi sg nieruchomoséci) mozemy
wyrézni¢ pie¢ podstawowych rodzajéw niepewnosci (BAJEROWSKI, 2003;
WISNIEWSKI 2007): Chaotyczna, deterministyczna, nieoznaczonosé,
probabilistyczna, rozmyta (niewyraznos¢, nieokreslonosé)

Rynek, wedlug SAMUELSONA i INORDHAUSA (1995), jest to proces, za
posérednictwem ktérego wzajemne oddzialywania nabywcéw i sprzedawcéw
danego dobra (nieruchomosci) prowadza do okreslenia jego cen i ilosci. Rynek
nieruchomosci mozemy réwniez rozpatrywaé w Kkategoriach przestrzennych,
technicznych, cybernetycznych czy ekonomicznych, co stanowi najbardziej
powszechne podejscie. Rynek nieruchomosci to:

1) obszar o podobnych warunkach zakupu/transferu praw do nieruchomosci
(kryterium przestrzenne);

2) miejsce, gdzie nastepuje wymiana praw (kryterium techniczne);

3) relacje zachodzace miedzy elementami rynku (kryterium cybernetyczne);

4) stosunki i zaleznosci panujace na rynku (kryterium ekonomiczne).

Autorzy opracowania przyjeli, ze rynek mieruchomodci stanowi obszar,
ksztattowania sig relacji i zaleznosci pomiedzy podmiotami (uczestnikami rynku) a/oraz
przedmiotami (nieruchomosciami), przyjmujgc jednoczesnie, zZe jest to wielowymiarowa
przestrzeni zdarzen o roznym charakterze, w ktdrej nastepuje proces transferu praw do
nieruchomosci (ksztattowania cen, liczby zawieranych transakcji, itd.).

Wskazane, gtéwne elementy RN to: podmiot rynku (Pd), przedmiot rynku
(Prd), oraz przestrzenr zdarzer,, umownie nazwana rynkiem nieruchomosci RN.
Wskazane trzy czynniki sprawcze nalezy traktowaé, jako elementy niezbedne
w traktacie realizowanej przez podmioty gry rynkowej. Kazdy z tych czynnikéw
z jednej strony jest specyficzny i indywidualny, z drugiej natomiast czynniki te
wzajemnie sie warunkuja i wplywajq na siebie.

Powigzania i relacje wystepujace na rynku nieruchomosci nalezy badac
i analizowa¢ w kontekscie niepewnoéci. Niepewnos¢ warunkuje wszelkie procesy
zachodzace w przestrzeni rynku nieruchomosci. Odnosi sie do poziomu zdarzeni
pojedynczych, grupowych i zbiorowych. Ma wplyw na przedmiot, podmiot
i system. W takiej sytuacji nalezy gromadzi¢ szeroka wiedze na temat rynku
nieruchomosci (struktury i funkcji), przedmiotéw, uczestnikéow rynku -
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prawdopodobnie jednak, dzigeki zjawisku niepewnosci, nigdy nie zostanie
osiggniety kres poznania i nie zidentyfikujemy wszystkich zaleznosci
wystepujacych w tym systemie.

W systemie RN wspoélwystepuja informacje z zakresu ekonomii, finanséw,
prawa, rolnictwa, lesnictwa, budownictwa, geodezji itp. Ich identyfikacja jest
niezbedna do poznania funkcji systemowej i struktury tego systemu. Poznanie
tego systemu umozliwiloby odtwarzanie zachowan rynku, a tym samym
wplynetoby, na jako$¢ podejmowanych decyzji przez uczestnikow rynku.
W kolejnych rozdziatach oméwione zostang podmiot, przedmiot i rynek oraz
niepewnosc¢.

2. Podmiot rynku nieruchomosci - obiekt kreujacy niepewno$¢

RN stanowi rozbudowany system, w ktérym istnieje i dziata wiele podmiotéw.
W celu uporzadkowania, przyjeto podzial podmiotéw wystepujacych
w przestrzeni RN na dwie zasadnicze grupy:

— inwestorzy - rozumiani jako podmioty inwestujace kapital na rynku, celem

zaspokojenia wtlasnych potrzeb mieszkaniowych lub zabezpieczenia
i pomnozenia kapitatu,

— osoby zwigzane zawodowo z obsluga RN - zaliczamy tu m.in. doradcéw
majatkowych, kredytodawcéw, makleréw, przedsiebiorcow (developerow),
posrednikéw, rzeczoznawcéw majatkowych, urzednikéw, zarzadcow
nieruchomosci. Osoby nalezace do tej grupy stanowig osnowe dla dzialan
podejmowanych na rynku nieruchomosci, zaré6wno dla inwestoréw
indywidualnych oraz instytucjonalnych. RN wymusit specjalizacje
podmiotéw nalezacych do tej grupy i spowodowal wewnetrzne
zréznicowanie (rozdrobnienie) ich struktur.

Podmioty te ksztattuja rynek nieruchomoéci, poprzez gre rynkowa, w ktorej
chca $wiadomie podejmowac decyzje, najkorzystniejsza z ich punktu widzenia. Na
proces decyzyjny wplywaja zaré6wno uwarunkowania ekonomiczne i spoteczne
oraz czynniki losowe, ktére implikujg ostateczng decyzje. Pytanie w jaki sposéb
niepewnos$¢ przejawia sie wsréd podmiotéw dzialajagcych na rynku
nieruchomosci?

Punkt wyjscia stanowi stwierdzenie, ze kazda czynnos¢ oraz relacja zachodzaca
miedzy podmiotami RN obcigzona jest elementami losowymi, trudnymi do
zdefiniowania. Dzialania ludzkie zaliczaja sie do ,niedoskonatych”, obarczonych
duzym stopniem niepewnosci i z zalozenia uwiklane sa w skomplikowane
zaleznosci. Po pierwsze, to podmioty RN opisuja nieruchomosci (przedmiot RN) -
z uwzglednieniem dostepnej i posiadanej informacji. Informacja, rozumiana jest
jako kategoria okreslajaca i odwzorujaca wilasciwosci podmiotéw i przedmiotéw
w systemie RN oraz relacje miedzy nimi (WISNIEWSKI, 2007). Informacje nie sa
jednorodne, podobnie jak dostep do tych informacji nie jest homogeniczny.

Analizy dowodzg, ze zar6wno podmioty, jak i ich dziatania, charakteryzuja sie
duza niepewnoécig. Nie znane sa wszystkie zaleznoéci wystepujace miedzy nimi,
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jedynie intuicyjnie mozemy stwierdzi¢ ich zlozonos$¢. Nie znany jest réwniez
algorytm, czy spos6b umozliwiajacy jednoznaczne okreslenie wszystkich rodzajéw
niepewnosci. W zwiazku z tym, w spos6b umowy, mozna zapisa¢, iz niepewnosé
(NP) zwiazana z podmiotami RN, ksztaltuje sie jako funkcja, w ktérej badane sa
relacje i zaleznosci elementéw wplywajacych i ksztattujacych podmiot RN (Pd)

NP(Pd) = f(a, a,,..., &,), (1)

gdzie: NP(Pd) - niepewno$¢ wystepujaca wéréd podmiotéw; ai, az, ..., a, - kolejne
elementy okreslajace podmiot, obarczone niepewnoscia.

Kazdy element a3, a> ..., a, dotyczy podmiotu i jednoczesnie wplywa na rynek
nieruchomosci. Do tych elementéw przykladowo mozemy zaliczy¢: rodzaj
podmiotu, cechy charakterystyczne podmiotu, sposéb funkcjonowania, czynniki
charakterystyczne, elementy - opisywane, gromadzone i przetwarzane przez
podmioty czy sposéb podejmowania decyzji w grze rynkowej. Na kazdy czynnik
wplywaja elementy losowosci, spowodowane trudnoscig identyfikacji, czy tez
samym sposobem opisu, albo chociazby relacjami, jakie wzajemnie powstaja.
Wypadkowsq, ktéra otrzymamy - mozemy okresli¢, jako niepewnos$é¢ podmiotu
rynku nieruchomosci - NP(Pd). Niepewnos$¢ podmiotu jest z kolei elementem,
ktéry wpltywa na niepewnos¢ calego systemu RN, obok niepewnosci przedmiotu
i niepewnosci samego RN.

3. Przedmiot rynku nieruchomosci - obiekt kreujacy niepewnosé

Obszar rynku nieruchomosci wyznaczaja nieruchomosci gruntowe (Ng),
budynkowe (N3) i lokalowe (NL). Analiza RN ogranicza si¢ gléwnie do badania
poszczegdlnych rodzajéw nieruchomoéci wraz z opisem cech i ich atrybutéw,
wplywajacych na warto$¢ rynkowsq, odtworzeniowa lub uzytkowa. Wartosé
okreslana jest na podstawie cech przedmiotu i relacji wystepujacych miedzy nimi.
Cechy uwzgledniane przy tworzeniu modeli sa rézne, zaleza od umiejetnosci ich
okreslenia, pozyskiwania i opisywania przez podmioty RN. Same przedmioty
wykazuja réwniez losowy charakter. Zmieniaja sie niezaleznie od podmiotéw
i rynku nieruchomosci, uwzgledniajac czynniki otoczenia i wykazuja zdolnosci
adaptacyjne.

Niepewnos¢ przedmiotu (NP(Prd)) okresli¢ mozna jako sume niepewnosci
nieruchomosci gruntowych (NP(Ng)), budynkowych (NP(Ng)) i lokalowych
(NP(NL)):

NP(Prd) = NP(Ng)+ NP(Ng)+NP(N,) )

gdzie niepewnos¢ przyjmuje postac:
dla Ng: NP(Prd) = NP(Ng) 3)
dla Np: NP(Prd) = NP(Ng)+ NP(Ny) 4)
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dla Ni: NP(Prd) = NP(Ng) + NP(Ng) + NP(N, ) )

Na podstawie wzoru (3), (4) i (5) mozna stwierdzi¢, ze niepewnoé¢ dla kazdego
zbioru przedmiotéw bedzie ksztaltowala sie inaczej. Pozwala to wyciagnac
wniosek, iz NP moze zawiera¢ wieksza ilos¢ zbioréw i-elementowych dla

poszczegdlnych rodzajéw nieruchomosci - wuzyskujac najszerszy zakres
niepewnosci dla nieruchomosci lokalowych, co mozna zapisac jako:
NP(N, ) < NP(N, ) < NP(N, ) (6)

Na poczatku tego rozdzialu stwierdzono, ze cechy nieruchomosci opisujg
konkretne rodzaje nieruchomosci. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze sam dobdr cech
i sposéb ich opisu oznaczony jest niepewnoscia. Najbardziej typowe
(przykladowe) cechy wyodrebnione w oparciu o doswiadczenie autoréw
opracowania zawiera tabela 1. Nie jest to katalog zamkniety i moze on by¢
dowolnie modyfikowany oraz zmieniany.

Tabela 1
Elementy zbioru cech poszczegélnych rodzajéw nieruchomosci wraz z ich
oznaczeniami.
N¢ Np N
Cechy [b14] Cechy [b2,] Cechy [b3,]
Przyklad Ozn. Przykiad Ozn. Przyklad Ozn.
powierzchnia b powierzchnia b rodzaj lokalu b3
zabudowy
lokalizacja b1z wiek budynku b2 h.C zba . b3
pomieszczen
rodzaj b1z stantechniczny b powlerzchnla b33
uzytkowa
ksztatt b14 liezba " bo4 liczba pokoi b34
kondygnacji
} standard standard
rozlog bis - bos L bss
wyposazenia wyposazenia
warunki wodne by, technologia bona Wypoi?IZ; MW
funkcjaw mpzp by, zuzycie by, stan techniczny  bs,

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Niepewnoé¢ przedmiotu wystepujagca w zbiorze poszczegélnych rodzajow
nieruchomosci (NG, Np, NL), przejawiajaca sie w cechach nieruchomosci, oraz
dotyczy samych przedmiotéw, ktére moga generowac niepewnosé, oznaczona jako
e. Niepewno$¢ przedmiotu rynku nieruchomoéci bada elementy i wzajemne ich
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zaleznosci, powodowane czynnikami losowymi. Mozna ja strukturalizowaé
wzorem:

NP(Prd) = f(NP(NG),NP(NB),NP(NL)) (7)

gdzie: NP(Ng) to zbiér elementéw: b1y, bro, ..., b1y, € NP(Np) to zbiér elementéw: by,
b,..., b1n, bx, by, ..., ba, €; NP(NL) to zbidér elementéw: by, by, ..., b1n, ba1, by, ..., boy,
b31, b32, ey b3n, g b11, b12,..., bm, b21, bzz, ey bzn, b31, ey b3n —kolejne elementy
okreslajagce przedmiot, obarczone niepewnoscia; ¢ - okreéla niepewnos¢ samej
nieruchomosci, wywolane np. otoczeniem, ewolucyjnoscia, czy tym, czego nie
znamy.

Niepewnos¢ przedmiotu rynku nieruchomosci jest funkcja cechy
poszczegdlnych rodzajéw nieruchomosci oraz bledu, wywolanego niepewnoscia
generowangq przez same przedmioty:

NP(Prd) = f(b,, by,..., by, by, by, oy By, By 0oy, by ) 8
4. Rynek nieruchomosci - obszar kreowania niepewnosci

Rynek nieruchomosci nie zalicza sie do rynkéw typowo deterministycznych.
Kazda cecha, powigzanie funkcjonalne czy strukturalne nie zawsze prowadzi do
tego samego efektu. Przy okreslonym stanie WEJSCIA mozemy osiggnaé rézne
stany WYJSCIA, ktére moga by¢ okreélane z réznym prawdopodobieristwem - ta
sama przyczyna moze prowadzi¢ do réznych stanéw koricowych (rys. 1).
Znajomos$¢ atrybutéw nieruchomosci prowadzi do okreélenia jej wartosci, jednak
wielko$¢ ta nie jest wartoscig pewna a jedynie prawdopodobna.

- losowos¢ .
WEJSCIE . ——— | WY]JSCIE

Rys. 1. Zmiany na rynku nieruchomosci.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Uklady dynamiczne (struktury dynamiczne) zmieniaja sie¢ w przestrzeni a ich
wlasciwosci zaleza od czasu. Czas wprowadza do naszej struktury okreslong
dynamike. Stan uktadu mozemy okreéli¢ dla danego momentu lub w pewnym
odcinku czasu, czyli w pewnym okresie (BAJEROWSKI, 2003). Najczesciej uktady
dynamiczne opisujemy za pomoca wzoréw matematycznych, wskazujac
wystepujace zaleznosci i tworzac ich modele. Musimy jednak pamietaé, ze uktady
te funkcjonuja w $wiecie rzeczywistym, w ktérym nic nie jest pewne. Kazda
struktura zawiera wigkszg lub mniejsza mozliwos¢ pojawienia sie¢ w nim
niepewnosci.

Zjawiska zachodzace na rynku nieruchomosci majg charakter dynamiczny,
podlegaja ciggtym zmianom, fluktuacjom oraz przeobrazeniom. RN nie jest staty
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w czasie, cho¢ mozemy zalozy¢ pewna jego stalos§¢ w miejscu. Stalos¢ ta jest
umowna - poniewaz miejsce wystepowania konkretnej nieruchomosci na rynku
cho¢ jest stale, to zmieniaja sie warunki zewnetrzne, czy same otoczenie
nieruchomosci. Rynek nieruchomosci powinien wiec by¢ rozpatrywany
caloSciowo, wraz z otoczeniem oraz zlozonymi i czesto zwrotnymi relacjami
pomiedzy elementami tego otoczenia, a elementami rynku (DACKO, 2008).

Waznym elementem systemu rynku nieruchomosci, obok podmiotow,
przedmiotéw jest RN - miejsce dokonywania transakcji, sSrodowisko zawierania
umoéw. Rynek nieruchomosci jest miejscem wystepowania niepewnosci,
w wielowymiarowej przestrzeni wszystkich zdarzer, a jednocze$nie miejscem
wystepowania pewnej relacji, ktéra mozna oznaczy¢ jako R. Najczesciej jest to
relacja, jaka zachodzi miedzy podmiotami i przedmiotami R(Pd, Prd), ale moze to
by¢ réwniez relacja na podzbiorach: (Pd, RN), (Prd, RN) oraz relacje wystepujace
miedzy elementami systemu RN, czyli w Pd, Prd, RN.

Rynek nieruchomosci jest ukladem dynamicznym w zwigzku z tym mozna
przyjaé, ze niepewnos¢ rowniez ulega dynamicznym zmianom. Biorac pod uwage
relacje miedzy Pd i Prd mozna zapisaé, ze w chwili t;, w danym stanie RN(t)
bedzie wystepowatl dany rodzaj NP, zas a w chwili t,, w stanie RN(t,) bedzie
wystepowat inny rodzaj NP.

RN jest rynkiem mato przejrzystym i trudnym do badania, co wynika z jego
niejednolitosci, niedoskonatosci czy chociazby jego lokalnego charakteru. Na te
i inne elementy wplyw maja elementy losowe, powodujgc niepewno$¢ RN.
Podobnie, jak poprzednio, mozemy zapisa¢ NP RN, jako funkcje jej elementow,
relacji oraz sygnaléw zwrotnych, wysylanych do podmiotéw i przedmiotéw.
Umownie mozna to zapisac to jako:

NP(RN) = f(c,, C,,...,C,,€) )
gdzie: c1, ¢z, ..., cu - 0znaczaja cechy i parametry RN; & - jest to niepewnosé
»zapisana” w RN.

5. Niepewno$¢ na rynku nieruchomosci

Obserwacja funkcjonowania systemu RN prowadzi do konkluzji, zgodnie
zktéra, na rynku wystepuje mnogos¢ réznych zachowan, trudno
przewidywalnych i nie zawsze wynikajagcych z racjonalnych przestanek.
Uczestnicy rynku nieruchomosci podejmuja czesto nieracjonalne decyzje, oparte na
fragmentarycznych informacjach i danych o rynku i obiekcie, ktéry ma by¢
przedmiotem transakcji (DYDENKO, 2006).

Zjawisko niepewnosci na rynku nieruchomosci zwigzane jest przede wszystkim
z okreSleniem wartoéci (gléwnie) rynkowej nieruchomosci. Nie nalezy jednak
zapominad, iz niepewnos$¢ wystepuje réwniez w okreslaniu cech nieruchomosci,
zalezno$ci, procesow  gospodarczych, ktére sterujg rozwojem rynku
nieruchomosci. Analizujagc dotychczasowe procesy mozemy wskazaé pewne
relacje czy tendencje.
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Niepewnos¢ wystepuje na rynku nieruchomosci i moze ujawniaé sie w samym
sposobie jego opisu, powodujac utrate waznych, z punktu widzenia
prognozowania wartosci nieruchomosci, informacji dotyczacych zmiany struktury
systemu. Niepewnos¢ jest wiec stanem (dlugookresowym), towarzyszacym
funkcjonowaniu systemu rynku nieruchomosci (WISNIEWSKI, 2007). Rynek
nieruchomosci cechuje sie ograniczona przewidywalnoscia i wieloaspektowoscia
zachowan elementéw ukladu. Niepewnosé, w krétszych okresach czasu, moze by¢
mierzalna i okre$lana mianem ryzyka.

System RN obarczony jest niepewnoscia - jedyna pewna informacjq jest fakt, ze
jest. W zwiazku z tym nie potrafimy z wysokim prawdopodobieristwem okresla¢
stanow RN, nie potrafimy tez zdefiniowaé w sposéb pewny warunkéw
i okolicznosci powstawania zdarzen w tym systemie. Mozemy zalozy¢ pewna
wariantowo$¢ niepewnosci na RN.

Niepewnos¢ systemu rynku nieruchomosci, rozumiana moze by¢ jako efekt
wspoéldzialania jego elementéw (Pd, Prd, RN). Efekt niepewnosci calego systemu
bedzie wiekszy, niz suma niepewnosci poszczegolnych jego czesci sktadowych -
efekt synergii. Oznacza to, ze poszczegodlne elementy systemu RN wspoélpracuja ze
sobg i oddzialywaja na siebie. W kazdym elemencie RN wystepuje niepewnos¢, co
generuje niepewnoéc catego systemu.

Rynek nieruchomosci oddziatuje na wystgpienie niepewnosci. NP systemu RN,
nalezaloby rozpatrywac jako funkcje podwéjnie uwiklang, gdzie podmiot (Pd) jest
jednostka sprawcza, uwiklang w zaleznosci miedzy podmiotami, przedmiotami
i rynkiem. Przedstawia to zaleznos¢:

NP = f (Pd,\(Prd,,Prd,,...,Prd,,...,RN)) (10)

Relacje podmiotow z przedmiotami ksztaltuja rynek nieruchomosci oraz
niepewnos¢ tu wystepujaca. RN postrzegany jest jako twor, ktory powstal z
inicjatywy i dla dobra inwestora. Rynek nieruchomosci ginie, jako czynnik
sprawczy i staje sie jedynie miejscem dzialania efektéw przedmiotow
i podmiotéw. Zapisa¢ to mozna wykorzystujac formute:

NP = f(Pd, A(Prd,,Prd,,...,Prd,) (11)

Niepewnos¢ zwigzana jest przede wszystkim z podmiotami, ktére sa
odpowiedzialne za kreowanie RN, jego opisywanie i identyfikowanie. Inwestorzy
prywatni i instytucjonalni stajg sie uczestnikami gry rynkowej, w wyniku interakcji
spolecznych i uwarunkowan rynkowych, podejmuja ostateczng decyzje, ktéra
ujawnia si¢ na rynku nieruchomosci. Dzialania podmiotu obarczone sg
niepewnoscia, choé¢ dotycza nieruchomosci (przedmiotu). Wazna role odgrywaja
tu relacje miedzy Pd a Prd, ktére staja sie przyczyna konkretnego skutku,
wystepujacego na RN. Uczestnicy RN opisuja wszystkie wystepujace zdarzenia,
relacje, przedmioty - wybieraja nieruchomosci, definiuja jej cechy i atrybuty.
Ostatecznie okreslona warto$¢ nieruchomosci staje sie nosnikiem informacji. Teorie
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te mozemy nazwaé - antropocentryzmem rynkowym. Czlowiek stanowi gléwna
osnowe dziatann rynkowych - wykorzystuje dostepne narzedzia, by otrzymac
pelna informacje w celu sprawnego dzialania i maksymalizacji swoich korzysci.

6. Wnioski

Niepewnos¢ jest zjawiskiem wieloaspektowym. Po pierwsze nie jest
jednoznacznie definiowana i mamy trudnoé¢ z jej identyfikacjg. Po wtére NP
wystepuje w kazdym elemencie systemu rynku nieruchomosci oraz relacjach
wystepujacych miedzy nimi. Im bardziej zlozony jest system, tym w wigkszej
liczbie elementéw bedzie wystepowata niepewnos¢.

Wplyw czynnikéw losowych (niepewnos¢) zwigksza si¢ w sposdb wprost
proporcjonalny do zmniejszajacego sie prawdopodobieristwa przewidzenia stanu
w przyszlych okresach. NP jest zjawiskiem, ktére wystepuje na RN w sposob
naturalny.

Niepewnos$¢ wywiera ogromny wplyw na system rynku nieruchomosci. Nie
mozna jej w calosci zmierzy¢ (mierzalna bytaby ryzykiem), wiadomo jednak, ze
wplywa na nia ma caly zbiér elementéw wystepujacych w przestrzeni RN.
Elementy te nie stanowig grupy zamknietej - z zalozenia mozemy uznacé ten zbidér
za otwarty i ulegajacy cigglym przemianom, celem dostosowania systemu do
nowej sytuacji. Sytuacje ,niepewne” sg z zalozenia charakterystyczne dla rynku
nieruchomosci, ktéry jest systemem otwartym.

Niepewnos¢ jest czesScia skladowa proceséw cenotwoérczych. Wartosé,
przejawiajaca sie na rynku nieruchomosci, jest wypadkowa oddzialywania wielu
czynnikow. Niepewnos¢ wystepuje rowniez w otoczeniu rynku nieruchomosci.

Wykorzystujac wskazane zalozenia dotyczgce niepewnosci mozna rozwazac
rézne sytuacje wystepujace na RN. Na przykiad opis przyszlosci (prognozowanie)
wyprowadzany jest z opisu przeszlosci (stan obecny w kazdej chwili staje sie
w kazdej chwili stanem przeszlym). Prognoza, im bardziej jest w czasie odsunieta
od badanego zjawiska (w przyszlosci), tym wiecej nieznanych czynnikéw bedzie
wplywaé na ksztaltowanie sie rynku nieruchomoéci i jego elementéw (podmiot,
przedmiot):

o jesli fy jest okresem poczatkowym, momentem prognozowania, to znane sa

z dos¢ duza dokladnoscig czynniki wplywajace na rynek nieruchomosci;
sytuacja w rzeczywistoéci juz wystapita, czyli prawdopodobieristwo (P)
wynosi prawie 1,

e jesli t; jest momentem czasowym, przesunietym o 1 okres w stosunku do #o,
to potrafimy przewidzie¢ zmiany z do$¢ duzym prawdopodobieristwem;
wartos¢ ta bedzie zbliza¢ sie do jednosci, jednak nigdy jej nie osiggnie,

® jesli t, jest badanym momentem czasowym, przesunietym o n okreséw,
w stosunku do chwili prognozowania, zwigksza si¢ iloé¢ czynnikow
wplywajacych  na  rynek  nieruchomosci i z mniejszym
prawdopodobienistwem potrafimy przewidzieé stan przyszty.
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Tylko czy opis ten jest stuszny w warunkach wystepujacej niepewnosci réwniez
w czasie fp? Poniewaz w teraZniejszoSci niepewnosci wystepuje w znacznym
nasileniu (réznym w réznych miejscach) to w przysztoéci czynniki wywotujace
niepewno$¢ muszg si¢ nawarstwiaé w postepie cho¢by wyktadniczym.

Przeprowadzone w pracy analiza pozwala przyjaé, iz ,niepewnosc jest
czynnikiem ksztaltujacym rynek nieruchomosci”. Rynek nieruchomosci narazony
jest na ciagle zmiany powodowane wplywami otoczenia oraz zmianami
wywolanymi przemianami wewnetrznym. Wszystkie informacje zwigzane
z rynkiem nieruchomosci maja charakter probabilistyczny, maja duzy wplyw na
relacje i zaleznosci wystepujace na tym rynku.
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Abstract

The real estate market (REM) has an interdisciplinary, systemic nature. Its
image is shaped by known processes and relationships that we can predict with
a certain probability that becomes possible to determine the measure of a random
event and the processes and relationships of a random character (little known,
unknown, not straight identified, etc.). The second one should be equated with
a lack of homogeneity in aspects of information, heterogeneous information access,
gaps in the capacity of cognitive actors real estate market, uncertainty of structures
and functions of the system, instability of the attributes of real estate, emotional
approach to the transaction entities, etc.

An important aspect of the study of behavior of entities in real estate, and thus
the study of schedules of property prices is the uncertainty (UN), identified with
the influence of above mentioned factors of a random nature. Occurring in systems
as socio-economic development, it accompany all activities in the property market.
It is a participant in the game market, it is the background for this game, and
simultaneously it is a factor which is destabilizing this game. Trying on more or
less intentional to influence the decisions taking. Uncertainty, as a factor and an
occurrence, allows investors to gain a profits, to others are indifferent, and yet to
another group it brings loss.

The uncertainty should be identified and examined. The discovery of its
character, identification of the factors causing it, and the identification of structures
exposed to its action is the aim of this work. In the work, the following thesis was
brought under substantive verification : "uncertainty (UN) is a factor forming the
real estate market”.
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TEORIA PRZEJ$C NIECIAGLYCH JAKO METODA
MODELOWANIA RYNKU NIERUCHOMOSCI

Mirostaw Belej
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Uniwersytet Warmirnisko-Mazurski w Olsztynie
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Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, morfogeneza, modelowanie
Streszczenie

Rynek nieruchomosci w ostatniej dekadzie podlegat wielkim fluktuacjom,
zarébwno w Polsce, jak i na $Swiecie. W analizowanej zmiennosci rynku
nieruchomoéci, definiowanej przez zmiennos¢ cen lub wartosci intrygujaca kwestia
jest przyczynowosc i forma zmiany istniejacej tendencji. Pojawia sie wiec pytanie,
czy rynek nieruchomosci zawsze si¢ zmienia plynnie, ewolucyjnie adaptujac sie do
pojawiajacych sie bodzcéw z otoczenia? Czy tez zmiany w pewnych sytuacjach
wywolanych mocnym bodZcem zewnetrznym lub ciggiem zmieniajacych sie
bodzcéw moga przebiegac rewolucyjnie a funkcjonujacy rynek nieruchomosci, nie
jest w stanie dalej ewoluowac¢ i moze sie¢ dokona¢ catkowite przedefiniowanie
struktury tego rynku? Pomocna teoria w modelowaniu tego zagadnienia wydaje
sie by¢ Teoria Przejs¢ Nieciaglych, w ktérej bada sie zjawisko polegajace na utracie
stabilnosci przez stabilny poprzednio stan ukladu, w wyniku ktérego nastepuje
szybkie przejscie do innego stanu uktadu, stabilnego w nowych warunkach.

1. Wprowadzenie

Polski rynek nieruchomosci, poczawszy od roku 1989, podlega permanentnym
zmianom i nieustannym przeobrazeniom. Podstawowa przyczyna tego faktu jest
proces budowania fundamentéw i definiowania podstawowych zasad jego
funkcjonowania, prawie od ,zera” po roku 1989, po wielkich zmianach
spolecznych i gospodarczych. W wymiarze czasowym i przestrzennym, rynek
nieruchomosci przed 1989 i po, nie podlegal wielkim zmianom, jednakze
w wymiarze jakoSciowym, mozna zauwazy¢, iz dokonala si¢ wielka przemiana,
wramach ktérej nastapilo catkowite przedefiniowanie struktury tego rynku,
catkowita jego metamorfoza. Zmianie podlegato zdefiniowanie podmiotéw (m.in.
komunalizacja, uwtaszczenie) jak rowniez przedmiotéw (m.in. przywrdcenie znaczenia
dla prawa wtasnosci zapisami w Konstytucji RP). Mozna w tym miejscu zadaé pytanie,
czy procesy, jakie obserwowano w trakcie tworzenia polskiego rynku
nieruchomosci mialy charakter ewolucyjnych zmian, czy tez nastepowaly jako
gwaltowna reakcja na mocny bodziec zewnetrzny (zmiana doktryny ekonomicznej)?
Przyjmujac takie zalozenie, mozna zauwazyé, ze w pewnych krytycznych
momentach funkcjonujacy rynek nieruchomosci, nie jest w stanie dalej ewoluowac
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i jedna z mozliwosci rozwoju jest calkowite przedefiniowanie struktury tego
rynku, w procesie o charakterze wybitnie rewolucyjnym. W przedstawionym
powyzej procesie obserwuje si¢ zjawisko polegajace na utracie stabilnosci przez
stabilny poprzednio ukladu, w wyniku ktérego nastepuje szybkie przejscie do
innego stanu ukladu, stabilnego w nowych warunkach. Modelowaniem tego typu
procesow w latach 70 XX wieku zajmowat si¢ francuski matematyk Rene Thom,
ktéry opracowal ogdélng metode modelowania systeméw, zwana teorig
morfogenezy lub teorig przejs¢ nieciaglych. Teoria ta nie jest zamknieta dziedzing i
nieustannie si¢ rozwija, znajdujac nowe zastosowania.

2. Zagadnienie morfogenezy, ciaglosci i nieciaglosci

Pojecie MORFOGENEZY jest definiowane przez wiele obszaré6w wiedzy m.in.
filozofie, matematyke, biologie, geografie, chemie, architekture lub nauki
spoteczne (CASTI, SWAIN 1976, BARUDNIK, VOSVRDA 2009, BLADOWSKI 2010, FIGLUS
2009, MURAWSKI 1969, OKNINSKI 1990).

Analizujac same stowo z punktu widzenia etymologii mozna dokonaé jego
podziatu na 2 czesci i w oparciu o nie prébowac objasniac¢ jego znaczenie;

1. MORFA (gr. morphe)- forma, ksztatt,

2. GENEZA (gr. genesi) - powstanie, poczqtek, rozwdj

Wzajemne powigzanie greckiego tlumaczenia poszczegélnych czesci stowa
morfogeneza pozwala zauwazy¢é, ze z jednej strony mamy pewna zlozonosé -
ksztatt, forme, organizacje, system natomiast z drugiej strony obserwujemy ruch tej
ztozonosci - stworzenie, powstanie, rozwdj, przeksztatcenie. W zwiazku z tym przez
morfogeneze nalezaloby rozumie¢ pewien proces (z reguly dynamiczny)
w ramach, ktérego dochodzi do przejscia analizowanej zlozonosci z pierwotnej
postaci (formy) do nowej postaci (formy), a przyczyna takiej transformacji jest
zmiana parametréw opisujacych dang ztozonosé.

Pojecie morfogenezy odnosi sie do zlozonych przeksztalcern prowadzacych,
poprzez wymiane miedzy strukturami i dzialaniami do powstania nowej struktury
systemu. Wymiana taka prowadzi przede wszystkim, do zmiany o charakterze
jakosciowym. Jest to zatem, zmiana emergentna, czyli taka, ktérej efektem bedzie
wzrastajaca ztozonosé. Takie przestrukturyzowanie systemu nie moze si¢ obejsé
bez pewnego rodzaju oporu ze strony starej struktury. Ta hamujaca tendencja jest
wynikiem tego, co w teoriach systemowych zwykle nazywa sie dazeniem systemu
do HOMEOSTAZY, czyli zachowania funkcjonalnosci poprzez utrwalenie i nie
poddawanie si¢ zmianom kluczowych cech i powigzan w obrebie danej struktury.
Do zmiany tej struktury i stworzenia nowej konieczna jest wiec dekonstrukgja,
deprywacja lub dezintegracja (KOPANISZYN 2007).

Zgodnie z teorig systeméw wyrdznia sie 2 rodzaje zmian, ktérym odpowiadaja
reakcje przystosowawcze. S to zmiany (MYNARSKI 1979) powolne, stopniowe,
spokojne, ktérym odpowiadaja na ogot przystosowania ciggle oraz zmiany nagle,
dramatyczne, wstrzasowe, ktérym odpowiadaja raczej przystosowania skokowe
(nieciagte).
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Pojecie morfogenezy, obejmuje wlasnie, w sobie, przeciwstawnosci takie jak
ciggtosc¢ 1 niecigglos¢ w ramach jednej catosciowej konstrukcji myslowej, ktora jest
w stanie definiowa¢ procesy zmiany jakie zachodza w analizowanych
zlozonosciach  (ksztalt,  forma,  organizacja,  system). Kwestie istnienia
przeciwstawnosci jako podstawy i warunku tworzenia rzeczywistosci w postaci
doskonatej harmonii, omawial juz ponad 500 lat p.n.e Hieraklit z Efezu ktéry
wyznawal zasade, ze wszystko sie taczy na zasadzie przeciwieristw i wszystko jest
potrzebne dla istnienia tej harmonii; dobro i zlo,ruch i spoczynek, zycie
i émierc, mlodosé i staroéé. Szukajac filozoficznych podstaw teorii morfogenezy
mozna postuzy¢ sie nastepujaca mysla Hieraklita (LEGOWICZ 1968); ,Wszystko
powstaje dzigki wojnie, w jakiej uczestniczq przeciwienistwa. Mocujq sig one nieustannie we
wzajemnej walce (niezgodzie). Polgczenia, ktérych dokonujg sq cate iniecale, zgodne
i niezgodne, harmonijne i rozstrojone. Ze wszystkich rzeczy tworzy sig jednosé, a znowu
z jednodci wszystkie rzeczy. Wszystkie rzeczy z natury podlegajq tej odmianie ruchu -
walce przeciwieristw”.

Pojecia takie jak cigglos¢, niecigglosé, ewolucyjnosé, rewolucyjnosé,
morfogeneza lacza sie w jeden spojny system myslowy, w postaci teorii przejsé
nieciggtych, ktéra stuzy do modelowania dynamicznych systeméw, uktadoéw.

3. Teoria przejs¢ nieciaglych
3.1. Wprowadzenie

Teoria przejs¢ nieciggtych, zwana réwniez teoriag morfogenezy zostala
opracowana przez francuskiego matematyka Rene Thoma w pracy ,Stabilnos¢
strukturalna i morfogeneza” (fr. Stabilite structurelle et morphogenese) w 1972 roku.
Jego idee i podstawowe zalozenia teorii stanowily podstawe do formulowania
dalszych wnioskéw i rozwinie¢ w zakresie definiowania i interpretacji zjawisk
zwigzanych ze zmianami struktury obiektéw lub systemoéw.

Rene Thom przewartosciowal znaczenie modeli matematycznych dla
zrozumienia tych zjawisk. Mozna powiedzie¢ schematycznie, Ze dotychczas opis
za pomoca klasycznych modeli matematycznych badZz nie sprawdzal sie
(narzedzia , ciggtosci” nie dawaly sie zastosowac¢ do poznania ,nieciggtosci”), badz
byly tylko ,przektadem” wttaczajacym rzeczywistos¢ w waskie i ograniczone
formy, jakie ofiarowatl dostepny aparat matematyczny (WYBOR TEKSTOW 1988).

Podstawowa ideg przyjmowana w teorii morfogenezy jest zalozenie, ze system,
w swojej istocie, dazy do zachowania stanu réwnowagi. Mozna to zilustrowaé
w postaci rys. 1 wyobrazajac sobie ruch kuli na zakrzywionej jednowymiarowej
powierzchni, gdzie kula reprezentuje stabilny system a grawitacja reprezentuje
dzialajace sily. Mozna zauwazy¢, iz wystepuja w takim ukfadzie 3 podstawowe
punkty réwnowagi systemu, jednakze 2 z nich mozna scharakteryzowaé jako
stabilne punkty a jeden jako niestabilny. Stabilnos¢ punktéw oznacza, ze istota
systemu pozostanie nie zmieniona, nawet przy pewnych zmianach, zaburzeniach
parametréw, ale w jednym stanie, obrazowanym przez czarna kule na érodku
rysunku, nawet niewielka zmiana, niewielkie zaburzenie moze doprowadzi¢ do
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przesuniecia sie¢ kuli w dowolng strone, co generuje podazanie systemu do innego
stanu.

V (X)

;

Stabilne Niestabilne Stabilne

Rys 1. Potencjalna funkcja V(x) z dwoma stabilnymi punktami i jednym
niestabilnym punktem réwnowagi. Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie
BARUDNIK, VOSVRDA 2009

Wediug BARUDNIK I VOSVRDA (2009) jakosciowe zmiany systemu nastepuja
przez zmiany w punktach krytycznych systemu a mate zmiany w niezaleznych
zmiennych moga doprowadzi¢ do naglych, niespodziewanych zmian
w zmiennych zaleznych.

Teoria przejs¢ nieciggtych wedtug JAKIMOWICZA (2005) kiadzie nacisk na pewne
jakosciowe cechy systemoéw, do ktérych zalicza sie:

1) mniecigglosé, ktéra wystepuje, gdy zbidr zachowan systemu podzielony jest
na jakosciowo rézne typy, a przeskoki miedzy nimi pojawiaja sie na skutek
ciggtych zmian w zbiorze przyczyn,

2) dywergencje (rozbieznos¢) polegajaca na tym, ze duze zmiany trajektorii
w przestrzeni stanéw danego systemu sa wynikiem niewielkiej zmiany
trajektorii w przestrzeni parametréw, a przejécie nieciggle nie pojawia sie,

3) multimodalno$¢ oznaczajaca, ze badany uklad ma wiecej niz jeden stan
rownowagi stabilnej,

4) alternatywnos¢ wystepujaca wtedy, gdy przejscie miedzy dwoma punktami
W przestrzeni parametréw moze dokona¢ sie zaréwno za pomoca zmian
cigglych jak i skokéw nieciggtych.
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3.2. Twierdzenie Thoma

Podstawowym zadaniem elementarnej teorii morfogenezy jest okreslenie, jak
zalezg wlasnosci zbioru punktéw krytycznych funkcji potencjalnej V(x,c) od
parametréw kontrolnych c, gdzie;

- x = (x1,...Xn) funkcje stanu (dokonujg charakterystyki stanu uktadu),
- ¢ = (c1..cx) parametry okreslajagce warunki procesu zmiany (parametry
kontrolne).

Gléwny problem polega na zbadaniu, jak zaleza wlasnosci zbioru punktéw
krytycznych (oznaczonego symbolem K i noszacego nazwe zbioru katastrofy)

(OKNINSKI 1990);
K= {(xc): V,V(x,c)}=0 (1)
2= (g erxy) = (g meeri) 2

od parametréw kontrolnych c, gdzie V, oznacza wektor pochodnych czgstkowych
obliczanych wzgledem zmiennych x:

d d
vx - Ea_-x.lr -"JE:] (3)

Przykladowo zbiér punktéw krytycznych dla funkcji potencjalnej postaci (n=1,
k=2):

1.1 .
V (x,a,b) 2 X —I—zrx:c—fbx

(4)

dany jest wzorem:

K b): &= 2 tax+ b=0
{(x,a,b): .= X tax } )
jest to wiec pewna powierzchnia w przestrzeni tréjwymiarowej (x, a, b).

W celu zrozumienia istoty teorii przejé¢ nieciaglych, wlasciwym jest
przedstawienie procesu jakosciowej przemiany ukladu w ramach analizowanej
przestrzeni tréjwymiarowej (x, a, b) w formie graficznej, gdzie mozna bedzie
zobrazowa¢ trajektorie ukladu, systemu w danej przestrzeni stanéw.
Geometryczna wizualizacja pozwala pokazaé¢ miejsce przejécia ukladu z jednego
stanu do drugiego pod wplywem zmiany parametré6w kontrolnych a, b, co
oznacza, ze mozna dokonaé¢ wizualizacji zamiany ewolucyjnego procesu w proces
rewolucyjny, a nastepnie znowu ewolucyjny. Reasumujac - ciggtosé pod wpltywem
zmiany parametréw kontrolnych, przeistacza si¢ w niecigglosé by sta¢ sie znowu
ciagtoscia.

Wedtug OKNINSKIEGO (1990) ukiad dazy do minimalizacji energii potencjalnej,
co jest rownoznaczne zerowaniu sie pochodnej V'i(x, ¢) = 0. Warunek ten oznacza,
ze uklad wykazuje tendencje do przebywania na powierzchni katastrofy K.
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Trajektoria ukladu na powierzchni katastrofy K moze obrazowac pewien proces,
ewolucje ukladu, generowany przez zmiany parametréw kontrolnych
i przebiegajacy zgodnie z zasadq minimalizacji energii potencjalnej. Przykladowa
trajektoria ukladu na powierzchni K3 pokazana zostata na rysunku nr 2.

A

X

Rys 1. Ewolucja ukladu na powierzchni Ks. Zrédto: opracowanie wtasne na
podstawie OKNINSKI (1990).

Przy ciaglej zmianie parametréw kontrolnych a, b ewolucja ukladu na
powierzchni K; przebiega w sposob ciagly od punktu 1 do punktu 2. Jednakze,
przy dalszym wzroécie parametru b, trajektoria uktadu musi opusci¢ powierzchnie
minimum energii potencjalnej Ks. W punkcie 2 ma wiec miejsce katastrofa -
jakosciowa zmiana stanu ukladu. Warunek minimum energii potencjalnej
wymaga, aby uktad mozliwie szybko znalazl sie¢ na powierzchni Ks. Tak wiec stan
ukladu zmienia si¢ mozliwie szybko od punktu 2 do punktu 3 wzdluz drogi
najkrétszego czasu.

4. Modelowanie rynku nieruchomosci

Modelowanie rynku nieruchomoéci w oparciu o teorie przejs¢ niecigglych
wydaje sie waznym zagadnieniem badawczym, cho¢ wymagajacych nietypowego
podejscia do definiowania rynku nieruchomosci oraz zachodzacych na nim
procesow. W wiekszosci badann naukowych, na rynku nieruchomosci,
podstawowym przedmiotem analizy i modelowania jest zmienno$¢ cen
transakcyjnych sprzedazy nieruchomosci, ktére sa jednoznacznie przestrzennie
odwzorowane. Wlaénie do tego typu danych, teoria przejs¢ nieciaglych moze by¢
zastosowana, gdyz wedlug wypowiedzi Thoma; ,modelowac mozna tylko to, co daje
sie uprzestrzennic. Jesli na poczqtku rzecz jest uprzestrzenniona, jest to juz wielki krok
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naprzod. Kiedy rzecz mnie jest uprzestrzenniona, trzeba poszukiwaé mozliwosci jej
uprzestrzennienia” (WYBOR TEKSTOW 1988).

Teoria przejs¢ niecigglych nie stanowi dobrej podstawy metodycznej do
badania zjawisk, czy systeméw, ktére znajdujg sie w stanie rownowagi, lub stanie
przewidywalnych zmian, natomiast wydaje si¢ wiasciwa do sytuacji nagtych
dynamicznych i kryzysowych. Oznacza to, ze przed podjeciem préby
modelowania rynku nieruchomosci za pomoca teorii morfogenezy nalezaloby
wskazaé obszary, zdarzenia, ktére w historii polskiego rynku nieruchomosci
wykazywaly symptomy ciaglosci i nieciggtoéci. Nalezaloby odpowiedzie¢ na
pytanie jakie zdarzenia lub ciag zdarzen na rynku nieruchomosci doprowadzaja
do zmiany istoty catego rynku, w skali krajowej lub lokalne;j.

Wydaje sie, ze polskie doswiadczenia ostatnich dwoéch dekad wrecz
predysponuja przedstawiang teorie do modelowania zachowan polskiego rynku
nieruchomosci, gdzie pojawialy sie nagle catkowite przeobrazenia tego rynku,
wynikajgce m.in. z;

- zmian systemu polityczno-gospodarczego,

- nadania gminom osobowosci prawnej i wlasnosci mienia,

- zniesienia cen urzedowych i przetargowa forma sprzedazy mienia,

- obnizenia inflacji i gtownych stép procentowych RPP,

- dostepnodci kredytow hipotecznych,

- wejscia Polski do Unii Europejskiej,

- Swiatowego kryzysu finansowego (kryzysu rynku hipotecznego).

W ramach adaptacji podstawowych idei Thoma do rynku nieruchomosci
przeprowadzono pewien szkic modelowania, ktérego efekty zostaly
przedstawione ponizej.

Zalézmy, ze rynek nieruchomosci (RN) traktujemy, jako pewien organizm,
strukture dla ktérej mozna zdefiniowac jej ksztalt, jej forme, zwang dalej FORMA
RN. Forma taka istnieje w pewnym ukladzie wspétrzednych - dla ulatwienia
procesu dedukcyjnego, zat6zmy, ze w ukladzie 3 gtéwnych wspélrzednych (a, b,
c), ktére nie zostaja na tym poziomie zdefiniowane, jednak zmienne te okreslaja
parametry, ktére definiujg zachowanie rynku nieruchomosci, jego reakcje na
zmiany otoczenia.

Jezeli nastepuje zmiana wartosci parametréw definiujgcych system rynku
nieruchomosci traktowanego, jako organizm o pewnej formie (morfa), to réwniez
ksztalt tej formy ulega przeobrazeniom, zmieniajac pierwotny ksztalt FORMY RN.
Oznacza to, ze rynek nieruchomosci RN dostosowuje sie adaptacyjnie do zmian
parametréow definiujacych RN, jezeli jednak nagromadzenie zmian parametréw
dochodzi do krawedzi wytrzymatosci FORMY RN, to nastepuje nagle przejscie
stabilnego ukladu a, b, c definiujacego FORME RN do drugiego ukladu a’, b’, ¢’
rowniez stabilnego. Samo przejécie ma nature dynamiczng, gdyz zachodzi
niemozno$¢ dostosowania si¢ FORMY RN do zmian parametréw a, b, ¢ poprzez
adaptacje a jedynie poprzez ,katastrofe”. Reasumujac hipotetyczny ksztalt -
FORMY RN poprzez powolne zmiany parametrow ja definiujacych,
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przeobrazataby sie EWOLUCYJNIE az do osiagniecia punktu granicznego -
wytrzymatosci FORMY RN, po czym nastepowataby REWOLUCYJNA zmiana
FORMY RN poprzez przejscie ukladu a, b, ¢ do nowego ukladu a’, b’, ¢, po
transformacji FORMY RN, ktéra wedltug teorii Thoma nazywa si¢ morfogeneza,
FORMA RN ulegataby dalszym przeobrazeniom w zaleznosci od zmian nowych
parametréw a’, b, ¢ w sposéb EWOLUCYJNY - az do nastepnej
MORFOGENEZY.

Przedstawione powyzej dywagacje stanowia jedynie przyczynek do
wykorzystania, réwniez praktycznego, analizowanej teorii na rynku
nieruchomosci.

5. Podsumowanie

Przeprowadzajagc rozwazania na metodami i warsztatem pojeciowym
niezbednym do modelowania rynku nieruchomosci wydaje mi sig, ze intrygujaca
moglaby by¢é proéba wykorzystania przedstawianych poje¢ tj. morfogeneza,
ciagloéé, nieciggtosé. Do modelowanie rynku nieruchomosci (RN) w aspekcie
podstawowego pojecia, jakim jest zmiana, nalezaloby oczywiscie przyjaé, ze czas,
w ktérym analizuje sie istote RN nie jest zdefiniowany przez dzien, rok, miesiac
czy rok, ale raczej przez dekady. Analizujac szybkos¢ i zakres procesu zmian,
mozna by podjaé prébe zdefiniowania zmian w strukturze i formie RN majacych
charakter ewolucyjny i rewolucyjny, ciagly i nieciagly.
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Abstract

The real estate market in the last decade been subject to great fluctuations, both
in Poland and the world. In the analyzed variability of the real estate market,
defined by the volatility of prices or values is an important issue of causality and
the form of changes to existing trends. So the question arises whether the real
estate market is always changing smoothly, evolutionarily adapting to emerging
from the environment? Or changes in certain situations, caused by strong external
stimulus or a sequence of changing incentives may be carried out revolutionary
and property market, is not able to continue to evolve and can be made completely
redefine the structure of this market? Helpful in modeling theory, this issue seems
to be the Theory of Discontinuous Change, which examines the phenomenon of
loss of stability by a previously stable state of the system, which resulted in a rapid
transition to another state of the system, stable in the new conditions.
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SZACOWANIE STOPY DYSKONTA I RYZYKA
INWESTYCYJNEGO Z RYNKU NIERUCHOMOSCI5

Jozef Czaja
Katedra Geomatyki
Akademia Gorniczo - Hutnicza w Krakowie
e-mail: czaja@agh.edu.pl

Stowa kluczowe: analiza rynku nieruchomosci, stopa dyskonta

Streszczenie

Szacowanie stopy dyskonta mozna wykona¢ na podstawie analizy rynku
nieruchomosci reprezentowanego przez dwie bazy. Pierwsza baza nieruchomosci
o podobnych atrybutach i powierzchniach uzytkowych do nieruchomosci
wycenianej powinna zawiera¢ informacje o generowanych dochodach (czynszach)
rynkowych. Druga baza nieruchomosci o podobnych atrybutach i powierzchniach
uzytkowych do nieruchomosci wycenianej, powinna zawiera¢ informacje
o jednostkowych cenach transakcyjnych Iub cenach ofertowych.

Pierwsza  baza  bedzie wykorzystana do  ustalenia  najbardziej
prawdopodobnych parametréow dla jednostkowego dochodu analizowanych
nieruchomosci, natomiast druga baza bedzie wykorzystana do okreslenia
najbardziej prawdopodobnych parametréw dla jednostkowych cen Ilub
jednostkowych wartosci rynkowych nieruchomosci podobnych.

Korzystajac z formuly na dyskontowanie strumieni dochodéw i wartosci
rezydualnej zostal wyprowadzony wzoér na stope dyskonta oraz na jej ocene
niedokladnosci. Odchylenie standardowe dla stopy dyskonta jest podstawa do
szacowania ryzyka inwestycyjnego.

Na podstawie analizy wariancji wyprowadzono formule na ocene
niedokladnosci szacowania jednostkowej wartosci rynkowej, wedlug techniki
dyskontowania strumieni dochodéw.

W koricowej czeéci pracy przedstawiono przyklad liczbowy analizy rynku
i procedury szacowania stopy dyskonta oraz ryzyka inwestycyjnego, a takze oceny
niedokladnosci szacowania wartosci rynkowej typowej nieruchomosci.

1. Wprowadzenie

Zgodnie z Rozporzadzenie Rady Ministréw w sprawie wyceny nieruchomosci
i sporzadzania operatu szacunkowego, przy stosowaniu podejscia dochodowego
konieczna jest znajomos¢ dochodu uzyskiwanego lub mozliwego do uzyskania
zczynsz6w lub z dzialalnoéci prowadzonej na nieruchomosci bedacej
przedmiotem wyceny a takze z nieruchomosci podobnych.

5 Praca jest realizowana w ramach badarn statutowych Katedry Geomatyki, AGH w Krakowie
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W podejsciu dochodowym stosuje sie metode inwestycyjna albo metode
zyskéw. Obie metody wyceny mozna realizowac przy uzyciu techniki kapitalizacji
prostej albo techniki dyskontowania strumieni dochodéw.

Przy wuzyciu techniki dyskontowania strumieni dochodéw wartosé
nieruchomosci okreéla sie jako sume zdyskontowanych strumieni zmiennych
dochodéw przewidywanych do uzyskania z nieruchomosci wycenianej
w poszczegdlnych  latach  przyjetego okresu  prognozy, powiekszong
o zdyskontowana warto$¢ rezydualng nieruchomosci. Wartoé¢ rezydualna
przedstawia warto$¢ nieruchomosci po uplywie ostatniego roku okresu prognozy
przyjetego do dyskontowania strumieni dochodéw. Dyskontowania dokonuje sie
na dzien okreslenia wartosci nieruchomosci przy uzyciu stopy dyskontowe;j.

Stopa dyskontowa powinna uwzglednia¢ stope zwrotu wymagana przez
nabywcéw nieruchomosci podobnych do nieruchomosci wycenianej, przy
uwzglednieniu stopnia ryzyka inwestowania w wyceniang nieruchomosé. Dla
metody inwestycyjnej stope dyskontowa powinno si¢ wyznaczac¢ z analizy rynku
nieruchomosci, natomiast dla metody zyskéw, w przypadku braku danych
z rynku nieruchomosci, stope dyskontowa okreéla si¢ na podstawie rentownosci
bezpiecznych, dlugoterminowych lokat na rynku kapitalowym, z uwzglednieniem
stopnia ryzyka przy inwestowaniu w nieruchomosci podobne do nieruchomosci
wycenianej.

Jak wida¢ z powyzszej analizy metodyki wyceny wedlug podejscia
dochodowego, podstawa uzyskania wiarygodnej wartosci rynkowej wycenianej
nieruchomosci jest odpowiednio wyznaczona stopa dyskontowa (dyskonta) na
podstawie informacji rynkowych o podobnych nieruchomosciach.

Do szacowania stopy dyskonta na podstawie analizy rynku nieruchomosci
trzeba sformutowac i przeanalizowaé dwie bazy nieruchomosci:

- baze nieruchomosci o podobnych atrybutach do nieruchomosci wycenianej
oraz o znanych dochodach (czynszach) rynkowych i powierzchniach
uzytkowych lokali lub budynkéw,

- baze nieruchomosci o podobnych atrybutach do nieruchomosci wycenianej,
ale o znanych jednostkowych cenach transakcyjnych lub cenach ofertowych
albo oszacowanych jednostkowych wartosciach rynkowych oraz o znanych
powierzchniach uzytkowych lokali lub budynkéw.

Pierwsza  baza  bedzie wykorzystana do  ustalenia  najbardziej
prawdopodobnych parametréw dla jednostkowego dochodu analizowanych
nieruchomosci, natomiast druga podbaza bedzie wykorzystana do okreslenia
najbardziej prawdopodobnych parametréw dla jednostkowych cen Ilub
jednostkowych wartosci rynkowych nieruchomosci podobnych.

Na podstawie bazy nieruchomosci o znanych czynszach, nalezy okresli¢
jednostkowe dochody operacyjne netto (DON) w okresie rocznym, ktére beda
oznaczane przez (d;), a nastepnie okresli¢ nastepujace parametry:

—  Wartosé przecigtng jednostkowych dochodéw z wybranej bazy:
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d="1— (1)

(2)
- Wspdlczynnik rozproszenia jednostkowych dochodow z wybranej bazy:
o
Ay = 7”’ 3)

Wspélczynnik rozproszenia dochodéw (4s) moze byé podstawa do okreslania
ryzyka uzyskiwania jednostkowych dochodéw z nieruchomosci dla wyréznionego
sposobu uzytkowania (bazy).

Analogiczne rozwazania nalezy przeprowadzi¢ dla drugiej bazy, czyli dla
nieruchomosci o znanych jednostkowych cenach transakcyjnych lub ofertowych
(ci). W tym celu nalezy okresli¢ nastepujace parametry:

- Wartosé przecigtng jednostkowych cen nieruchomosci z wybranej bazy:

=11 4)

()
—  Wspdlczynnik rozproszenia jednostkowych cen nieruchomosci z wybranej bazy:
A =2t (©)
c

Wspoltczynnik (4) moze byé podstawa do okreslania ryzyka uzyskiwania
jednostkowych cen rynkowych z nieruchomosci dla wyréznionego sposobu
uzytkowania (bazy).

Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 19 nr 1 2011 71



2. Zasady okreslenia stopy dyskonta i jej odchylenia standardowego

Na podstawie zasad wyceny technika dyskontowania strumieni dochodéw
mozna zapisa¢ analityczng formule na szacowanie rynkowej wartosci
nieruchomosci, na poczatek pierwszego roku prognozowanego dochodu,
w nastepujacej postaci:

1 1 1

w=D,+D, ——+..+D, - ——M + RV . ——— 7
R T N TP T I e @

przy czym D; stanowig prognozowane na poczatek kazdego roku dochody
operacyjne netto (DON), zaé (RV) oznacza wartoé¢ rezydualng na poczatek
pierwszego roku po okresie prognozy. Tak przyjeta formula ma logike rynkowsa,
gdyz w ostatnim n-tym roku jest pozyskiwany czynsz (dochéd), natomiast (RV)
stanowi dochdd ze sprzedazy nieruchomosci, ktérg mozemy zrealizowaé dopiero
na poczatku roku nastepnego, czyli (n+1). Dyskontowania dokonuje sie na date
okreslenia wartoéci nieruchomosci, ktéra odpowiada dacie prognozowania
pierwszego dochodu.

Do szacowania rynkowej wartosci nieruchomosci stopa dyskonta powinna by¢
zawsze okreélana z rynku podobnych nieruchomosci do wycenianej. Poniewaz w
procedurze dyskontowania strumieni dochodéw wszystkie parametry maja by¢
prognozowane na podstawie analizy rynku, stad do tej prognozy moga by¢
wykorzystane ceny transakcyjne lub ofertowe oraz stawki czynszu rynkowego.

Stopa dyskonta powinna by¢ ustalona na podstawie sredniej jednostkowej ceny
transakcyjnej lub ofertowej (¢) i éredniej jednostkowej wartosci prognozowanych

rocznych dochodéw (E), ale dla nieruchomosci podobnych do wycenianej. Jezeli
wykorzystamy zalozenie, ze warto$¢ rezydualna (cena przyszlej sprzedazy) po
okresie prognozy ostatniego dochodu bedzie na poziomie obecnej wartosci (ceny)
tej nieruchomosci (RV =(_:), wtedy dla jednostkowych cen transakcyjnych lub
ofertowych mozna zapisa¢ (Rv=c). Dla obecnego stanu rynku w Polsce, takie
zalozenie jest na wysokim poziomie prawdopodobienistwa, gdyz po okresie
prognozy (po 5 - 8 latach), mozna uzyska¢ nawet wyzsze ceny od cen ustalanych
na date wyceny.

Przyjmujac za W érednia jednostkowa cene transakcyjna lub ofertowa (),

natomiast za (D;) $redni jednostkowy dochéd z rynku czynszowego (d ) oraz
wprowadzajac oznaczenie wspodlczynnika dyskonta

1 1
= [ 8
q T+r, =Tp q ®)
formuta (7) przyjmuje postac:
C=d+d-q+d-g*+..+d-g"" +c-q" )
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Stosujac wzoér na sume szeregu geometrycznego otrzymujemy:
+og" =cll-q")=d == (10)
I-q I-q q

Po przeksztalceniu ostatniego wyrazenia otrzymuje sie zaleznoé¢ na wspétczynnik
dyskonta w nastepujacej postaci:

c—d
c

q= (11)
Wstawiajac wzor (11) do drugiej zaleznos¢ postaci (8), uzyskamy ostateczny
wzér na stope dyskonta wynikajaca z analizy rynku podobnych nieruchomosci,
czyli
d
rh=——= (12)
Pe-d
Odchylenie standardowe szacowanej stopy dyskonta zostanie okreslone na
podstawie odchylen standardowych wielkosci wystepujacych w tej formule, czyli
na podstawie standardowego odchylenia (2) jednostkowych dochodéw oraz
standardowego odchylenia (5) jednostkowych cen transakcyjnych lub ofertowych,
z wybranych baz nieruchomosci. Po obliczeniu pochodnych z wyrazenia (12),
wariancja stopy dyskonta wyraza sie nastepujacym wzorem:

2= 71— c ZO_2+ E 20_2
k) () ”

Jezeli w zaleznosci (13) zostang uwzglednione wspotczynniki rozproszenia (3) i (6) oraz
wzor na stope dyskonta, to odchylenie standardowe szacowanej stopy dyskonta wyraza sie

nastepujgcym wzorem:
a[rD]zar =r—Dwai +Af (14)
q

Po uwzglednieniu wartoéci odchylenia standardowego, wyliczonej wedtug wzoru (14),
szacowana stopa dyskonta powinna zawierac si¢ w nastepujgcym przedziale ufnosci:

7y =rp 20, (15)

Jezeli do wyceny nieruchomosci beda brane wartosci stopy dyskonta
z przedzialu okreslonego przez zaleznosé¢ (15), to z prawdopodobieristwem 95 %
mozna wnioskowad, ze beda to rzeczywiste stopy dyskonta dla rozwazanego
rynku nieruchomoéci.
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W tak okreslonej stopie dyskonta mozna uwzglednié¢ wspélczynnik ryzyka (s)
pozyskiwania dochodéw i wartosci rezydualnej z nieruchomosci. Ryzyko, w tym
przypadku, powinno by¢ interpretowane jako niepewno$¢ szacowania wartosci
rynkowej, spowodowana niepewnoéciag uzyskiwania prognozowanych dochodéw
i wartodci rezydualnej, czyli odpowiada czeéci z pewnosci stanowigcej 100%
wartosci bazowej. Z tych powodéw ryzyko powinno byé okreslane w formie
wspotczynnika do wartosci bazowej, czyli

o =_d_(1J_rsd) (16)
c—d

Wartos¢ wspoélczynnika ryzyka nie powinna przekraczaé podwoéjnej wartosci
wspotczynnika rozproszenia jednostkowych dochodéw na badanym rynku, czyli

sdszx%:sdsud (17)

W formule (15) znak (+) powinien by¢ stosowanych do prognozowanych
dochodéw z tendencjg rosnaca, co odpowiada niepewnosci w przeszacowaniu
rocznych dochodéw, za$ znak (-) powinien by¢ stosowanych do prognozowanych
dochodéw z tendencja malejaca, gdyz wyraza niepewno$¢ w niedoszacowaniu
rocznych dochodéw.

Wspblczynnik rozproszenia stopy dyskonta na analizowanym rynku
nieruchomosci wyraza sie nastepujacym wzorem:

A, = (18)

Po uwzglednieniu wyprowadzonego wzoru (14) na odchylenie standardowe stopy
dyskonta, wspoélczynnik rozproszenia (4, szacowany z rynku nieruchomosci
podobnych przyjmuje nastepujaca forme:

A, :LM@ + A7 (19)

q

Do oceny ryzyka inwestycyjnego mozna wykorzysta¢ szacowany wspélczynnik
rozproszenia (4,), 1 zastosowaé nastepujace stopnie:
A <0.05 - ryzyko bardzo niskie,
0.05 < 4,<0.15 - ryzyko niskie,
0.15 < 4,<0.25 - ryzyko przecietne,
0.25 < 4,<0.35 - ryzyko wysokie,
0.35 < Ar - ryzyko bardzo wysokie.
Duza warto$¢ wspolczynnika ryzyka swiadczy o tym, Ze na analizowanym rynku
nieruchomosci  wystepuje silne rozproszenie jednostkowych czynszéw
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ijednostkowych cen dla podobnych nieruchomosci, a to powoduje wysokie ryzyko
inwestowania w takie nieruchomosci.

Wszystkie parametry do szacowania stopy dyskonta i ryzyka inwestycyjnego
powinny by¢ wyznaczane z analizy rynku dla podobnych nieruchomosci.

3. Ocena niedokladnosci szacowania rynkowej wartosci nieruchomosci na
podstawie okreslonej stopy dyskonta i jej odchylenia standardowego

Wykorzystujac formule (10) i jej zalozenia, jednostkowa wartos¢ rynkowa
nieruchomoéci, ktéra generuje roczne jednostkowe dochody na érednim poziomie
(do) przy ustalonej stopie dyskonta (rp), mozna wyrazi¢ uproszczonym wzorem w
nastepujqcej postaci:

1+,

W, =d, (20)

p

Po obliczeniu pochodnych czastkowych dla wyrazenia (20) wzgledem zmiennych
(do) i (rp), wariancja dla jednostkowej wartosci rynkowej rozwazanej
nieruchomosci wyraza sie nastepujacym wzorem:

S e A P B

p D

Odchylenie standardowe generowanych dochodéw (c[dg]) powinno by¢
przyjmowane na poziomie odchylenia standardowego (c4) uzyskanego z analizy
rynku nieruchomosci, czyli liczone wedlug wzoru (2), natomiast odchylenie
standardowe dla stopy dyskonta bedzie okreslone za pomocg wzoru (14).

4. Przyklad liczbowy

Analiza rynku nieruchomosci wymaga zestawienia jednostkowych dochodéw
i atrybutéw wybranej bazy podobnych nieruchomoéci i okreslenie dla niej wartosci
przecietnej, odchylenia standardowego i wspélczynnika rozproszenia
jednostkowych dochodéw. Informacje o 14 podobnych nieruchomos$ciach
lokalowych przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1
Wybrana baza lokali uzytkowych o znanych jednostkowych dochodach

TR I R v o2 . _|E | »Z
< | 85K F AR RO >N|="NB 2 5T 2 > |8 = =X
S| 255|255 | s 5 |BSEEE 2N |ERE
Z|E€%5 | E¥5 |6ESS|FE-5 85|28 |85

— ¥ & o~ — o E &_g

=W
1 2 1 2 3 21 72 240
2 2 2 2 3 1| 66 260
3 1 1 0 1 1| 74 220
4 2 1 2 3 1| 64 230
5 1 2 1 1 21 62 225
6 2 2 2 3 2| 68 255
7 1 2 1 1 1] 68 225
8 2 2 2 3 1| 60 250
9 2 2 1 1 2| 69 230
10 1 1 1 1 1| 65 240
11 2 1 2 3 2| 60 275
12 2 2 2 3 1] 70 260
13 2 1 1 1 2| 74 230
14 1 1 1 1 0 78 215

Zrédlo: Opracowanie wiasne

Wstepna analiza statystyczna informacji zawartych w powyzszej bazie prowadzi do
nastepujgcych parametrow:
— wartos¢ przecigtna jednostkowych dochodow lokali jest na poziomie:
d =239.64 z¥/m2xrok
- odchylenie standardowe jednostkowego dochodu wokoét wartosci przecigtnej wynosi:
o, =17.16 zli/m2xrok
- wspdtczynnik rozproszenia jednostkowych dochodow wynosi:
Ay =21 =0.072
d
Do dalszej analizy rynku wybrano 17 lokali uzytkowych, ktére w ostatnim roku
byly przedmiotem transakcji sprzedazy lub ofert sprzedazy. Informacje o ich
atrybutach i jednostkowych cenach zamieszczono w tabeli 2.
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Tabela 2

Wybrana baza lokali uzytkowych o atrybutach podobnych do bazy lokali o
znanych jednostkowych dochodach zawartych w Tabeli 1

sl g | T8 |ogof o sl 2.3l g g3,

AR R R R R
2 | QR EaN| 8958 | e NS0 2 RE| = &8 E
S| S8 5| 85|88 s |25 28803 5E| BEEY
o S| ES~| 25284 E'&'Q‘SH'@E £ g Y N
SEEFIREEILEFILERE Fan HIE FR

o

1 2 1 2 3 2| 7, 3150
2 2 2 2 3 1| 66 3450*
3 1 1 0 1 1| 74 2850
4 2 1 2 3 1| 64 3250
5 1 2 1 1 2| &2 3000
6 2 2 2 3 2| 68 3300
7 1 2 1 1 1| 68 3000
8 2 2 2 3 1] 60 3200
9 2 2 1 1 2] 69 3180
10 1 1 1 1 1] 65 3150
11 2 1 2 3 2] 60 3400
12 2 2 2 3 1] 70 3350
13 2 1 1 1 2| 7 3100
14 1 1 1 1 o] 78 2950
15 2 1 2 3 2| 66 3450
16 2 2 2 3 1| 7 3400
17 2 2 2 3 G 3350

Zrédto: Opracowanie wiasne

Wstepna analiza statystyczna informacji zawartych w powyzszej bazie prowadzi do
nastepujgcych parametrow:
- wartos¢ przecigtna jednostkowych cen lokali jest na poziomie:
¢ =3207.65 zi/m?
- standardowe odchylenie cen wokot wartodci przecigtnej wynosi:
o, =178.54 zt/m?

- wspdtczynnik rozproszenia cen wynosi:

2 =21 _0.056
C

(o}

Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 19 nr 1 2011 77




Na podstawie okreslonych parametréw statystycznych z informacji zawartych
w tabeli 1 i tabeli 2 mozna oszacowaé warto$¢ stopy dyskonta i jej odchylenia
standardowego oraz wspodlczynnika ryzyka inwestycyjnego, w rozwazanym
interwale czasu.
Wykorzystujac wyprowadzony wzér (12), szacowana stopa dyskonta
i szacowany wspélczynnik dyskonta przyjmuja nastepujace wartosci:
- d 239.64
P E—d  3207.65-239.64
g="=9_0.925
c

=0.081

Odchylenie standardowe dla szacowanej stopy dyskonta bedzie na poziomie:

olr,]= %m; + A= % 0.056” +0.072> =0.0876-0.0912 = 0.008

Na podstawie analizy rynku podobnych lokali uzytkowych mozna stwierdzic,
ze szacowana stopa dyskonta dla tego rynku powinna zawiera¢ sie
W nastepujacym przedziale:

7 =1pt20, =0.081+0.016

Wspolczynnik rozproszenia stopy dyskonta na analizowanym rynku wynosi:
I PTINpTI _
A, == A3+ A =1.0811-0.0912 = 0.099
q

Ryzyko inwestowania w lokale uzytkowe na analizowanym rynku jest na
poziomie (4, = 0.10) i w ustalonej skali odpowiada niskiemu.
Wariancja jednostkowej wartoéci rynkowej, liczona wedtug wzoru (21) dla
nieruchomosci najbardziej typowej dla rozwazanych baz, czyli dla:
dy =240 zt/m2xrok, o, =17 zt/m?xrok
oraz przy okreslonej stopie dyskonta
rp =0.081
ijej odchyleniu standardowym
olr,]=0.008

(12295 iy 28] oy -

0.081 0.081°
=178.11-289 + 85627.18 =137110.97

Stad niedokladno$é¢ szacowania jednostkowej wartosci rynkowej dla
rozwazanej nieruchomosci jest na poziomie

oW, |=137110.97 = 370.28 71/me

Po uwzglednieniu jednostkowej $redniej ceny rozwazanych nieruchomosci
w bazie ¢=3208 zl/m2 wynika, ze niedokladnos¢ szacowania jednostkowej

Wynosi:
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wartoéci rynkowej nieruchomosci najbardziej typowej dla nieruchomosci
rozwazanych w bazach jest na poziomie 12 %.
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Abstract

The discount rate estimation may be carried out on the basis of the real estate
market analysis, represented by the two databases. The first database of properties
with similar attributes and utility areas to the property being appraised should
include information on the generated market income (rents). The second database
of properties with similar attributes and utility areas to the property being
appraised should contain information on unit transaction prices, or asking prices.

The first database will be used to determine the most probable parameters for
the unit income of analyzed properties, while the second database will be used to
determine the most probable parameters for the unit prices or unit market values
of similar properties.

Using the formula for discounted cash flows and residual value the formula for
the discount rate and its inaccuracy were derived. The standard deviation for the
discount rate is the basis for estimating the investment risk.

On the basis of analysis of variance the formula for assessing the inaccuracy of
estimating the unit market value was derived, according to the technique of
discounted cash flows.

The final section of this work presents a numerical example of market analysis
and procedures for estimating the discount rate and investment risk as well as the
uncertainty assessment for estimating the market value of a typical property.
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WPLYW WAHAN KONIUNKTURALNYCH
NA LOKALNE RYNKI MIESZKANIOWE

Radostaw Trojanek
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Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
e-mail: r.trojanek@ue.poznan.pl

Stowa kluczowe: rynek mieszkaniowy, wahania cen mieszkan, wahania koniunkturalne
Streszczenie

W artykule podjeto prébe okreslenia wplywu wahan koniunkturalnych na
cykliczny charakter cen na lokalnych rynkach mieszkaniowych. Problematyka ta
zostala omoéwiona na przykladzie rynku mieszkaniowego w Poznaniu oraz
Wroctawiu w latach 1997-2010. Zakres przedmiotowy wynika z celu badania
iobejmuje wahania cen na wtérnym rynku mieszkaniowym, obejmujacym
zar6wno prawo wilasnosci jak i spoéldzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu
mieszkalnego oraz w odniesieniu do wahari koniunkturalnych w gospodarce
ksztaltowanie si¢ realnego PKB. Wybér ten podyktowany byl dwoma
przestankami. Po pierwsze, zdecydowana wiekszoé¢ mieszkan zlokalizowana jest
wlasnie w budynkach wielorodzinnych (okolo 90%). Po drugie, mieszkania
zlokalizowane w budynkach jednorodzinnych charakteryzuja sie¢ duza
réznorodnoscia ze wzgledu na cechy jakosciowe jak i ilosciowe. Z kolei poddanie
analizie wtérnego rynku mieszkaniowego wynika z faktu, iz jest on wigkszy od
pierwotnego (Srednio okolo trzech razy), biorac za kryterium liczbe zawieranych
na nich transakcji. Zakres przestrzenny badani obejmuje dwa miasta: Poznan
i Wroctaw. Wybdr ten podyktowany jest faktem, ze wskazniki charakteryzujace
rynek mieszkaniowy w Poznaniu oraz Wroctawiu charakteryzuja si¢ podobnymi
poziomami. Dlatego tez podjeto probe sprawdzenia czy na tendencje w zakresie
ksztaltowania si¢ cen, zachodzace na lokalnych rynkach mieszkaniowych, w taki
sam sposob wplywaja wahania koniunkturalne w gospodarce.

1. Wahania cykliczne cen na rynku mieszkaniowym

Analiza szeregéw statystycznych dotyczacych réznych zjawisk ekonomicznych
wskazuje, ze na zmiany w poziomie aktywnosci gospodarczej oddziatujg z rézna
sifa réznorodne czynniki: ekonomiczne, spoteczne, polityczne czy przyrodnicze,
przyczyniajac sie do powstania wahan o réznym przebiegu w czasie (Koniunktura
na rynku bankowym i ubezpieczeniowym 2001). Ogoét wahan wystepujacych
w szeregach czasowych mozna podzieli¢, przyjmujgc za kryterium czas ich
trwania, na:

1. tendencje rozwojowg (trend),
2. wahania przypadkowe,
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3. wahania periodyczne oraz
4. wahania koniunkturalne.

Tendencja rozwojowa (trend) jest to dtugookresowy, regularny kierunek zmian
(wzrost badz spadek) wartosci badanej zmiennej. Trend moze by¢
wykorzystywany do pogladowej ilustracji tendencji rozwojowej procesu, co
ulatwia retrospektywny opis badanego zjawiska w czasie (Koniunktura gospodarcza
Polski, Analiza grup produktowych 1997). Trend jest wynikiem oddzialywania na
badana zmienng okreslonego zestawu czynnikéw, zaréwno o charakterze
obiektywnym jak i subiektywnym.

Wahania sezonowe sa to zmiany nasilenia dzialalnosci gospodarczej, dokonujace
sie¢ w roku kalendarzowym i wynikajace ze zjawisk bezposrednio lub posrednio
zwigzanych z porami roku. Wahania te powtarzaja si¢ z duza regularnoscia
w okreS§lonym czasie, ktory nie przekracza roku kalendarzowego i mozna je
podzieli¢ na dwie Kkategorie. Pierwszy typ wahan sezonowych wystepuje
w szeregach miesiecznych, kwartalnych czy tez poétrocznych i odzwierciedla
przede wszystkim wplyw poér roku, zwyczajéw na dziatalnos¢ gospodarcza. Druga
kategoria wahan periodycznych sa oscylacje krétkookresowe, o czasie trwania
zawierajacym sie w obrebie jednego miesiaca. Ich fazy wystepuja w ciagu dnia,
jednej doby, tygodnia, miesiagca, a gléwne przyczyn wystepowania tych zmian to:
rytm biologiczny, przyjety podzial pracy, zwyczaje (LUBINSKI 2002). W wigkszosci
szeregow czasowych bedacych przedmiotem analiz ekonomicznych ten typ wahan
nie wystepuje, gdyz badane szeregi dostepne s3 w formie danych miesiecznych,
kwartalnych, pétrocznych badz rocznych.

Wahania przypadkowe sa wynikiem dzialania blizej nieokre$lonych przyczyn
losowych, niezwigzanych z istotq danego zjawiska i ponadto sa nieregularne co do
sity i kierunku dzialania (PASCHAWER 1967). Do gtéwnych Zrédet tych wahan
zalicza si¢ zdarzenia wywolane dzialaniem sit przyrody: powodzie, susze,
trzesienia ziemi, oraz zdarzenia o charakterze politycznym takie jak: wojny, strajki.

Wahania koniunkturalne okreéla sie jako powtarzajace sie ze wzgledna
regularnoscia zmiany aktywnosci gospodarczej spoleczenstwa, wyrazajace sie
w ekspansji lub w kurczeniu sie tej aktywnosci wokoét trendu (Koniunktura
gospodarcza 1982). Wahania koniunkturalne spowodowane sa oddzialywaniem
czynnikéw ekonomicznych, co w znaczacy sposéb odréznia je od wahan
sezonowych.

Rynek poszczegélnych doébr, podobnie jak cala gospodarka, podlega
fluktuacjom, przede wszystkim o charakterze koniunkturalnym. Wahaniom
podlegaja, z ré6znym nasileniem, wszystkie rynki, réwniez rynek nieruchomosci
(GAWRON 2006). W szeregach czasowych zmiennych opisujacych rynek
nieruchomosci mieszkaniowych mozliwe jest réwniez odnalezienie trendu, wahan
sezonowych, wahan przypadkowych i wahan koniunkturalnych. Zmiennymi tymi

82 Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 19 nr 1 2011



moga by¢ popyt, podaz czy tez ceny na rynku mieszkaniowym®. W odniesieniu do
cen na rynku mieszkaniowym mozemy moéwi¢é o trendzie (w wigkszosci
przypadkéw ceny na rynku mieszkaniowym charakteryzuja sie trendem
dodatnim, za wyjatek moga postuzy¢ kraj Niemcy oraz Szwajcaria, w ktdérych
w latach 1975-2005 ceny w ujeciu realnym mialy tendencje malejaca), wahaniach
sezonowych (wzrost liczby transakcji w okresie wakacji letnich), wahaniach
przypadkowych (spadki cen mieszkani na terenach zalanych przez powdédz we
Wroctawiu  w  1997r.) oraz wahaniach koniunkturalnych wynikajacych
z czynnikéw ekonomicznych wplywajacych na zachowanie sie uczestnikéw tego
rynku.

W literaturze zagranicznej, traktujacej o wahaniach na rynku nieruchomosci,
mozna spotkaé rézne sposoby ich definiowania. Cykl koniunkturalny na rynku
nieruchomosci okresla sie jako: powracajace, lecz nieregularne wahania
w poziomie globalnego dochodu z wszelkich rodzajéow nieruchomosci,
zaznaczajagce sie rowniez innymi wskazZnikami rynku nieruchomosci, lecz
z réznym wyprzedzeniem badz opdéznieniem w stosunku do Sredniej z wszelkich
rodzajéw nieruchomosci (KEY i in. 1994).

Podobna definicje zaproponowat A. Baum (BAUM 2001), ktéry opisuje cykl na
rynku nieruchomosci jako: tendencje popytu, podazy, cen i stép zwrotu
znieruchomosci do wahan wokét ich dlugookresowych trendéw badz
przecietnych wartosci.

Przebieg fluktuacji koniunkturalnych na rynku nieruchomosci moze byé inny
w poszczegolnych segmentach tego rynku. Wahania te majg czesto zasieg ogélnokrajowy,
ktory jest wwarunkowany zmieniajgcq sie sytuacjq gospodarczq kraju. Z wwagi na
charakterystyczng ceche nieruchomosci - brak mobilnosci, zmiany koniunkturalne na rynku
mieszkaniowym majq przede wszystkim zasigg regionalny i lokalny. Oznacza to, Ze nawet
przy rosngcym trendzie w gospodarce, jeden region czy miasto moze przezywac stagnacje i
na odwrot. Na szczeblu lokalnym rynek nieruchomosci moze sig rozwija¢ mimo malejgcego
trendu rozwoju gospodarki.

2. Metodyka wyodrebniania wahan koniunkturalnych cen na rynku
mieszkaniowym

Wielos¢ metod wyodrebniania wahan koniunkturalnych, opartych na réznych
przestankach teoretycznych jak i wykorzystujacych odmienne techniki, sprawia, ze
okreslenie punktéw zwrotnych jak i faz cyklu nie jest zadaniem prostym.
W zaleznosci bowiem od przyjetej procedury réznié¢ sie bedzie zewnetrzny obraz
cyklu, usytuowanie punktéw zwrotnych oraz czas trwania faz (LUBINSKI 2002).
W badaniu wykorzystano metody wyodrebniania wahan cyklicznych, majacych
podbudowe teoretyczng w koncepcjach =zaliczanych do nowej, klasycznej
makroekonomii. Wedlug R. E. Lucasa (LUCAS 1995), wahania koniunkturalne to

¢ Ze wzgledu na trudnosci z oszacowaniem wielkosci popytu czy tez podazy najczesciej w badaniach
przedmiotem analiz sa ceny nieruchomosci mieszkaniowych.
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zbiér ruchéw wokoél trendu wyznaczonego dla realnego PKB danego kraju. Taka
interpretacja stwarza mozliwos¢ mierzenia cyklu koniunkturalnego w formie
odchylenn od trendu. Oczywiscie ten sposéb podejécia dotyczy tylko oscylacji
koniunkturalnych. Brak jednak przeszkéd, aby w taki sam sposéb ujmowac istote
fluktuacji cyklicznych dla innych wielkosci ekonomicznych. Wéwczas trend bedzie
wyszukiwany w szeregu innej niz PKB zmiennej (KRUSZKA 2003). Reasumujac dla
potrzeb niniejszego artykutu przyjeto, ze wahania koniunkturalne cen na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych to: zbiér ruchéw wokét trendu wyznaczonego dla
realnych cen mieszkan dla danego miasta.

Metoda mierzenia cyklu w formie odchyleri od trendu jest bardzo czesto
stosowana, cho¢ nie jest jedyng. Do innych podstawowych metod wyodrebniania
waharn koniunkturalnych naleza: cykl pozioméw, cykl wzrostu oraz cykl odchyleri
stopy wzrostu od trendu’. Pierwsza metoda opiera szacunki wahan na podstawie
ksztaltowania sie w czasie wielkosci absolutnych wybranego miernika poziomu
aktywnosci gospodarczej. Druga oparta jest na dynamice wzrostu. Natomiast
ostatnia koncepcja polega na poréwnaniu stép wzrostu z dlugookresowym
trendem.

Pierwszym krokiem w wyodrebnianiu wahar koniunkturalnych jest usuniecie
z pierwotnego szeregu wahan majacych charakter sezonowy oraz przypadkowy.
Najpopularniejszymi i najczesciej stosowanymi metodami wygtadzania szeregéw
czasowych sa metoda X-12 ARIMAS oraz TRAMO-SEATS. Wygtadzanie szeregéw
czasowych przy zastosowaniu tych metod pozwala na usuniecie z szeregu wahan
sezonowych oraz czynnikéw o charakterze przypadkowym.

W koncepcji odchylerr od trendu istotnym elementem jest spos6b wyznaczenia
trendu, od ktérego zalezy przebieg otrzymanych przy jego pomocy wahan
koniunkturalnych. Identyfikowanie oscylacji koniunkturalnych metoda odchyleri
od trendu wywoluje watpliwosci z racji arbitralnosci doboru jego funkcji, co moze
wplywacé na uzyskane rezultaty. Nalezy podkresli¢, ze problem ten dotyczy jednak
tylko trendu deterministycznego (KRUSzKA 2003). Z uwagi na latwos¢ obliczen
ijednoznaczng interpretacje ekonomiczng bardzo czesto wykorzystuje sie funkcje
liniowa. Uzycie takiego trendu deterministycznego sprowadza sie formalnie do
odszukania réwnania o nastepujacej postaci:

Vo=, +a, *t+g; )

gdzie:
¥t - teoretyczne wartoéci trendu dla zmiennej y w okresie t,

7 Omoéwienie poszczegdlnych koncepcji mozna znalezé np. w: M. Lubiniski, Analiza koniunktury i badania
rynkéw, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2002, ss. 64-69.

8 Szczegblowy opis metody mozna znalezé w pracy: D.F. Findley, B.C. Monsell, W.R. Bell, M.C. Otto
IB. Chen, New Capabilities and Methods of the X-12 ARIMA Seasonal Adjustment Program, Journal of
Business and Economic Statistics 1998, vol. 16, ss. 127-152.
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do - estymator parametru liniowej funkcji trendu, okreslajacy poziom zjawiska
w okresie t=0,

air - estymator parametru liniowej funkcji trendu, wyrazajacy Sredni przyrost
wartosci badanego zjawiska,

& - sktadnik resztowy.

Zalozenie o liniowosci funkcji trendu powoduje, ze jakikolwiek element
zaklécajacy ksztaltowanie sie realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych ma
charakter krétkookresowy. Zaklada sie bowiem, ze po uplywie pewnego czasu
wplyw czynnika zaki6cajacego zostanie zneutralizowany, a ceny powracaja na
Sciezke stalego wzrostu wynikajaca z dlugookresowego trendu liniowego.
Najistotniejszym  zrédlem  dlugookresowych zmian cen nieruchomosci
mieszkaniowych z pewnoécia sa zmiany w popycie na ustugi mieszkaniowe.
Zaleza one gléwnie od sytuacji ekonomicznej gospodarki co przeklada sie
w sposéb bezposredni na gospodarstwa domowe, a przede wszystkim ich
dochody oraz dostepno$¢ finansowania, wynikajaca z ksztaltowania sie
oprocentowania kredytéw hipotecznych. W sytuacji przyjecia funkcji liniowej do
opisu trendu cen na rynku nieruchomosci, parametr a; informuje o $rednim
przyroscie cen. Zwazywszy na fakt, ze ksztaltowanie sie¢ PKB nie moze zostaé
uznane za proces o stalej stopie zmian, przyjecie trendu liniowego, w celu
wyodrebnienia wahann koniunkturalnych na rynku mieszkaniowym, byloby
bledem. Ponadto, zanegowanie funkcji liniowej jako dobrego przyblizenia dla
trendu zmiennych makroekonomicznych wynika réwniez =z przyczyn
formalnostatystycznych. NELSON i PLOSSER (1982) przeprowadzili badania
empiryczne, ktére wykazaly, iz w dynamice wiekszosci szeregéw czasowych
wystepuje proces bladzenia losowego z dryfem. Wtedy formalny zapis takiego
przebiegu przedstawia sie nastepujaco:

Ye =+ Y, T &S 2)

gdzie:

yt ~wartoéci empiryczne y w okresie t,
& - jak we wzorze,

1 - stala reprezentujaca dryf (j1>0).

Biorac pod uwage ten element mozna stwierdzié, ze jednorazowe zaburzenie
dotychczasowej $Sciezki wzrostu spowoduje jej trwale odksztalcenie, bez
mozliwosci powrotu na poprzednia Sciezke przebiegu. Akceptacja tezy
o ksztaltowaniu si¢ szeregow czasowych, réwniez cen nieruchomosci
mieszkaniowych (CHEN I IN. 2004), zgodnie z bladzeniem losowym z dryfem,
powoduje, ze opisanie analizowanego zjawiska przy pomocy trendu liniowego,
staje sie znacznie utrudnione, poniewaz podlega on zmianom w czasie. Trudniej
odrézni¢ trend od wahan cyklicznych, gdyz bladzenie losowe powoduje, ze trend
takze podlega odchyleniom (Wskazniki wyprzedzajqce jako metoda prognozowania
koniunktury w Polsce 2003). Autorzy koncepcji realnego cyklu koniunkturalnego
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zaproponowali metody statystyczne, ktére moga rozwiazac¢ ten problem. Opieraja
sie one na wykorzystaniu zalozenia, ze sktadnik cykliczny zmiennej y jest r6znica
miedzy jej biezaca wartoscia a miarg pokazujaca wartos¢ trendu, a ten ostatni jest
wazong érednig przesztych, obecnych i przysztych obserwacji (KrRuszka 2003):

J
th:yt_Tt_Zaj*yt,j} ©)

j:_

gdzie:
y< - skladnik cykliczny zmiennej y w okresie t,
1. - wartos¢ komponentu trendu stochastycznego.
Metoda ta, okreslana filtrem Hodricka-Prescotta (HP), pozwala obliczy¢
wartos¢ 1, ktoéra minimalizuje wyrazenie:

Z(yt - Tt)z + 12[(‘[“1 - Tt) - (Tt - Tt_l)]z ’ (4)

gdzie:
\ - parametr wygladzajacy.

Parametr wygladzajacy (A) przyjmuje rézne wartosci, w zaleznosci od
czestotliwoséci wystepowania zjawiska. W przypadku danych rocznych A=400,
w przypadku kwartalnych A=1600, natomiast dla danych miesiecznych A=14400
(EvaNs 2003). Im wyzsze wartoéci przyjmuje parametr A tym bardziej , ptaski” jest
szacowany trend. Wynika z tego, ze gdyby A dazyla do nieskoriczonosci to
w wyniku filtrowania otrzymaliby$my wartosci identyczne z zastosowaniem
trendu liniowego. Najwazniejszym ograniczeniem prezentowanego filtru jest
wymagana minimalna dlugo$¢ szeregu czasowego, ktéry zostaje poddawany
takiemu filtrowaniu. W praktyce minimalna zalecana ilos¢ obserwacji wynosi 32.

Szereg otrzymany po zastosowaniu filtra HP pokazuje dlugookresowa
tendencje rozwojowa danej zmiennej, ktéra nie jest funkcja deterministyczng, lecz
sama podlega zmianom w czasie. W celu wyodrebnienia wahan cyklicznych,
nalezy podzieli¢ empiryczne wartosci zmiennej po odsezonowaniu, przez
oszacowania wynikajace z zastosowania filtru HP (po przemnozeniu przez 100)
iw ten sposéb otrzymany zostaje szereg pokazujacy procentowe odchylenia od
trendu’.

3. Metodyka badan oraz zrédla danych

W celu okreélenia wplywu wahan koniunkturalnych na lokalne rynki
mieszkaniowe zebrano informacje o cenach ofertowych dla Poznania oraz

9 W sytuacji, kiedy oczyszczone z sezonowosci oraz przypadkowosci zmienne sy poddane
logarytmowaniu, woéwczas w celu wyodrebnienia wahan cyklicznych nalezy odja¢ empiryczne wartosci
zmiennej po odsezonowaniu przez oszacowania wynikajace z zastosowania filtru HP i przemnozy¢
przez 100.
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Wroclawia w okresie I kw. 1997- IV kw. 2010r. Pierwotnie dane obejmowaty ponad
300 000 ofert sprzedazy mieszkann w latach 1997-2010. Usunieto puste rekordy,
rekordy powtarzajace sig, czy tez takie, w ktérych okreslenie ceny ofertowej 1 m?
bylo niemozliwe. Powtérzenia danych bylo spowodowane oglaszaniem jednej
oferty przez kilka biur posrednictwa nieruchomosci, a wiec wielokrotnym
umieszczaniem w bazie danych tej samej oferty.

Kolejny etap analizy dotyczyt otrzymanych danych pod katem ich
wiarygodnoéci. Etap ten mial na celu wyeliminowanie tych ofert, ktére, bez jasno
okreslonej przyczyny, znacznie odbiegaly od sredniej. Do klasyfikacji danych
wykorzystano informacje o $rednich cenach lokali mieszkalnych w poszczegélnych
dzielnicach w danym miesiagcu. Ponadto przyjeto, ze analizie poddane zostang
mieszkania o powierzchni do 120 m? oraz o liczbie pokoi nie wigkszej niz cztery.
Przedmiotem zainteresowania byly prawo wlasnosci jak i spoétdzielcze
wlasnosciowe prawo do lokalu. W wyniku powyzszych zabiegéw liczebnosé bazy
danych zmniejszyla sie do ponad 200 000 tysiecy informacji o ofertach sprzedazy
mieszkan. Liczba zebranych ofert speinia warunek reprezentatywnosci préby. Na
wykresie 1 i 2 przedstawiono nominalne i realne indeksy cen mieszkan
w Poznaniu oraz Wroclawiu w latach 1997-2010.
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Wykres 1. Indeks realnych i nominalnych cen mieszkari w Poznaniu
w latach 1997-2010 (w %). Zrddto: opracowanie wlasne.

Analiza wykreséw 1 i 2 pokazuje, ze szczegélnie gwaltowny wzrost cen na
rynku mieszkaniowym w Poznaniu oraz Wroctawiu nastapil w roku 2006. Wzrost
cen wynikal z gwaltownego wzrostu popytu na powierzchnie mieszkaniows,
ktéry napotkal na stala podaz w krétkim okresie. Przyczyny, ktére miaty wptyw
na wzrost popytu w tym okresie mozna podzieli¢ na fundamentalne
i niefundamentalne. Do fundamentalnych nalezy zaliczy¢: dobra koniunkture
w gospodarce, spadajace bezrobocie, rosnace dochody gospodarstw domowych,
czy tez niezwykle istotne wysoka dostepnosé kredytow mieszkaniowych
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(rozumianych jako niskie stopy procentowe, wysokie poziomie wskaznika LTV,
spos6b okreslenia zdolnosci kredytowej, czy tez dlugos¢ okresu kredytowania).
Zkolei do czynnikéw o charakterze niefundamentalnym nalezy zaliczy¢:
informacje medialne o mozliwosci podniesienia podatku VAT do 22%, ostatnim
momencie na skorzystanie z ulgi, czy tez ,stwierdzenia”, Zze ceny mieszkan beda
tylko rosty, ponadto na rynku pojawit sie kapitat o charakterze spekulacyjnym.
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Wykres 1. Indeks realnych i nominalnych cen mieszkari we Wroctawiu
w latach 1997-2010 (w %). Zrddlo: opracowanie wlasne.

W badaniach empirycznych odnoszacych sie do wahan koniunkturalnych
w gospodarce najcze$ciej uzywanymi wskaznikami makroekonomicznymi sg
produkt krajowy brutto oraz produkcja sprzedana przemystu. W artykule
wykorzystano wskaznik produktu krajowego brutto w celu wyznaczenia wahan
koniunkturalnych w Polsce. Dane na temat ksztaltowania sie PKB w Polsce
w latach 1997-2010 uzyskano z Gtéwnego Urzedu Statystycznego. Szeregi czasowe
ceny mieszkan w Poznaniu i Wroclawiu ora PKB zostaly wyrazone w cenach
statych na I kw. 1997 roku.

4. Okreslenie wplywu wahan koniunkturalnych na lokalne rynki mieszkaniowe
w Poznaniu oraz Wroclawiu w latach 1997-2010

Wahania cen na rynku mieszkaniowym w Poznaniu i Wroclawiu oraz wahan
koniunkturalnych w Polsce wyznaczono w formie odchylen od trendu
stochastycznego. Pierwszym krokiem w procesie wyznaczenia fluktuacji byto
urealnienie (na I kw. 1997) szeregéw czasowych zmiennych w latach 1997-2010.
Nastepnie szeregi czasowe zostaly poddany dekompozycji na nastepujace
skladowe:

1) wahania sezonowe,

2) wahania przypadkowe,
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3) wabhania laczne trendu i koniunkturalne,

4) trend stochastyczny.
Z ostatecznie otrzymanej krzywej wahan facznych trendu i koniunkturalnych,

oszacowano trend stochastyczny, postugujac sie w tym celu filtrem Hodricka-
Prescota (HP). Byl to ostatni etap dekompozycji analizowanego szeregu, ktory
umozliwil wyznaczenie wahan koniunkturalnych. Szereg, obrazujacy fluktuacje
koniunkturalne mierzone jako cykl odchyleni, wyznaczono poprzez podzielenie
wartosci wahan facznych trendu i koniunkturalnych przez odpowiadajace im
wartosci wygenerowane przez filtr HP. Tak otrzymany szereg pomnozono przez
100%, otrzymujac procentowe odchylenia od linii trendu. Na wykresach 3, 4 oraz
5 przedstawiono wahania realnych cen 1 m? mieszkania w Poznaniu i Wroclawiu
w latach 1997-2010 oraz wahan koniunkturalnych w Polsce w latach 1997-2010.
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Wykres 3. Wahania realnych cen 1m? mieszkania w Poznaniu
w latach 1997-2010 (w %). Zrddto: opracowanie wlasne.
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Wykres 4. Wahania realnych cen 1m? mieszkania w Wroctawiu
w latach 1997-2010 (w %). Zrddto: opracowanie wlasne.
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Wykres 5. Wahania koniunkturalne w Polsce w latach 1997-2010 (w %). Zrddto:
opracowanie wlasne.

Wyznaczone powyzej fluktuacje koniunkturalne staly si¢ podstawa dalszych
analiz, ktérych celem bylo okreslenie wplywu wahani koniunkturalnych na
wahania cen na lokalnych rynkach mieszkaniowych.

Z teoretycznego punktu widzenia, szereg czasowy jest zbiorem zmiennych
losowych. Uporzadkowany w czasie zbiér zmiennych losowych nazywany jest
procesem stochastycznym. Wazng klasa proceséw stochastycznych jest klasa
stacjonarnych proceséw stochastycznych oraz zwigzana z nig koncepcja
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stacjonarnych szeregéw czasowych (MADDALA 2006). W przypadku postugiwania
sie szeregami niestacjonarnymi istnieje mozliwos¢ wystapienia regresji pozornych.
Istota tego zjawiska jest to, ze zmienne szeregéw niestacjonarnych, nie zwigzane ze
soba w sensie przyczynowo-skutkowym, moga stwarza¢ pozory statystycznie
istotnej zaleznosci, jesli na ich podstawie zostanie skonstruowany model (WELFE
2006). Wykorzystano w tym celu test ADF. W odniesieniu do testu ADF
sformulowana jest hipoteza zerowa o niestacjonarnosci (tj. o istnieniu pierwiastka
jednostkowego) przeciwko hipotezie alternatywnej, mowiacej ze szereg jest
stacjonarny (GAJDA 2004).

Do testowania stacjonarnosci zmiennych wykorzystano test pierwiastka
jednostkowego ADF z wyrazem wolnym. W przypadku testu ADF, hipoteza
zerowa zaklada obecno$¢ pierwiastka jednostkowego w badanym szeregu
czasowym, a alternatywna jego stacjonarnos¢. Liczba opéznient w teécie ADF
zostala ustalona na podstawie minimalizacji kryterium informacyjnego Schwarza.

Wyniki testu ADF pozwalaja na odrzucenie hipotezy zerowej o obecnosci
pierwiastka jednostkowego na poziomie 5% dla zmiennych wahar cen mieszkan w
Poznaniu i Wroclawiu oraz zmiennej wahan PKB. Przyjecie stacjonarnosci
zmiennych umozliwilo podjecie dalszych krokéw badawczych majacych na
zbudowanie modelu regresji wielorakiej.

W celu okreslenia wplywu wahan koniunkturalnych na ceny mieszkarn na
lokalnych rynkach mieszkaniowych, najpierw wyznaczone wczesniej szeregi
czasowe zamieniono na logarytmy, a nastepnie oszacowano dwa réwnania
ekonometryczne.

WCP = -21,828 + 5,737WPKB;

Gdzie:
WCP - wahania cen mieszkan w Poznaniu
WPK - wahania PKB w Polsce

R2=0,67, R?=0,66
WCW = -22,822 + 5,953WPKB;
Gdzie:

WCP - wahania cen mieszkan we Wroctawiu
WPK - wahania PKB w Polsce

R>=0,64, R?=0,63
Na wykresie 6 i 7 przedstawiono empiryczne i oszacowane wahania cen na
rynku mieszkaniowym w Poznaniu oraz we Wroctawiu w latach 1997-2010.
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Wykres 7. Empiryczne oraz oszacowane wahania cen mieszkant we Wroctawiu
w latach 1997-2010 (w %). Zrddto: opracowanie wlasne.

Skorygowane wspoélczynniki determinacji zaré6wno dla réwnania opisujacego
wahania cen mieszkant w Poznaniu jak i Wroclawiu wyniosty ponad 60%. Oznacza
to, ze wahania cen mieszkan w tych miasta w ponad 60% mozna wyjasni¢
wahaniami koniunkturalnymi w Polsce w latach 1997-2010.
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5. Konkluzja

Gléwnym celem artykulu bylo okreslenie wptywu wahan koniunkturalnych
w Polsce na wahania cen mieszkait w Poznaniu oraz Wroctawiu w latach 1997-
2010. Poréwnujac przebieg wahan cen na rynku mieszkaniowym w Poznaniu oraz
Wroclawiu z przebiegiem wahan koniunkturalnych w gospodarce mozna
zauwazy¢ pewne podobienstwa - kierunek zmian jest podobny ale nieidentyczny.
Ponadto oszacowane réwnania ekonometryczne wskazuja, ze ponad 60% waharn
cen mieszkann w Poznaniu oraz Wroctawiu w latach 1997-2010 mozna wyjaséni¢
wahaniami koniunkturalnymi w gospodarce. Swiadczy to o tym, zZe istnieja trwale
sity, ktére tacza lokalne rynki mieszkaniowe z koniunktura gospodarcza, jednak
mechanizmy charakterystyczne dla tych rynkéw powoduja, ze wahania cen na
rynku mieszkaniowym nie sa prostym odbiciem wahain koniunkturalnych
w gospodarce.
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Abstract

The main aim of the paper is to identify the influence of business cycle in
Poland on dwelling’s price fluctuations on the secondary housing market in the
years 1997- 2010 in Poznarh and Wroclaw. The subject scope results from the aim of
the paper and includes price fluctuations on the secondary housing market,
involving both property rights and cooperative property rights for private
accommodation. In this research only dwellings located in multifamily buildings
are analyzed. The time scope involves the period of 1997 -. 2010 and is connected
with the scope of empirical research on flat price level. Spatial scope of the research
involves Poznarh and Wroclaw. The paper is divided into three parts. In the first
part the time series components are analyzed. Then the methods of business cycles
analysis are applied to house prices fluctuations on the local markets. The third
part of the paper contains analysis of influence of business cycle on fluctuation of
flat’s prices on local markets in Poznari and Wroctaw in the years 1997-2010.
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STAWKI DZIERZAWY GRUNTOW KOMUNALNYCH
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Stowa kluczowe: stawki dzierzawy, gospodarka nieruchomosciami, rynkowe
stawki dzierzawy

1. Wprowadzenie

Gléwnym (strategicznym) celem gospodarki nieruchomos$ciami, stanowigcymi
mienie gminy, jest efektywne wykorzystanie nieruchomosci gminnych w procesie
wykonywania zadani publicznych przez gmine, tzn. zaspokajania zbiorowych
potrzeb wspdlnoty przez dostarczanie lokalnych dobr publicznych. Cele
szczegdlowe gospodarki nieruchomos$ciami sa zréznicowane w odniesieniu do
funkcji przez te nieruchomosci pelnionych. Nieruchomosci komunalne moga
bowiem stuzy¢ do:

- realizacji ustawowych zadaii gminy (beda to funkcje o charakterze

administracyjnym i uzytecznosci publicznej),

- generowania strumieni dochodéw jednorazowych (sprzedaz) badz

okresowych (np. czynsze dzierzawy, najmu),

- realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych, badz tworzy¢ rezerwe pod

realizacje cel6w rozwojowych w przysztosci.

Drugim z obszaréw gospodarki nieruchomo$ciami w gminie s dzialania
dotyczace nieruchomosci zlokalizowanych na jej obszarze, a stanowigcych mienie
innych podmiotéw. Oddzialywanie gminy w tym obszarze aktywnosci ma
charakter poséredni, w odréznieniu do gospodarki nieruchomo$ciami
stanowigcymi mienie gminy. Gmina wystepuje wéwczas w roli lokalnego
gospodarza terenu, podmiotu polityki przestrzennej i polityki lokalnego rozwoju
a gospodarka nieruchomosciami stanowi jeden z elementéw zintegrowanej i
spojnej polityki rozwojowej.

Strategicznym celem gospodarki nieruchomos$ciami nakierowanej na ten zaséb
nieruchomoéci jest ksztaltowanie i rozw6j lokalnej przestrzeni zgodnie z celami
rozwojowymi ukladu lokalnego okreslonymi w strategii rozwoju gminy i studium
uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego gminy, tak by
zapewni¢ optymalne funkcjonowanie lokalnego ukladu spoleczno -
gospodarczego, zgodnie z zasadami rozwoju zréwnowazonego. Gospodarka
nieruchomosciami generuje znaczng cze$¢ dochodéw budzetowych gminy. Wsréd
dochodéw budzetowych gminy cze$¢ dochodéw zwigzana jest w sposob
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bezposredni lub posredni z prowadzong przez wladze lokalne gospodarka
nieruchomosciami.

Nieruchomosci polozone na obszarze gminy, bedace skladnikami mienia
komunalnego, jak i stanowigce wtasnoé¢ oséb innych podmiotéw, stanowiag dla
gmin ustawowe Zrédlo dochodéw. Dochody uzyskiwane przez gminy
z gospodarki nieruchomosciami pochodza z réznych zrédet i maja zré6znicowany
charakter. W literaturze przedmiotu wystepuje wiele klasyfikacji tych dochod6éw??.
Z punktu widzenia tematyki rozwazan najbardziej przydatne wydaje sie
kryterium podmiotowe, pozwalajgce na wyréznienie:

— dochodéw z nieruchomosci stanowiacych wlasnosé gminy,

— dochodéw z nieruchomosci stanowiacych wilasnos¢ innych podmiotéw.

Wsréd pierwszej grupy mozna wyrdzni¢ dochody pochodzace z udostepniania
praw do nieruchomosci komunalnych innym podmiotom (np. sprzedaz, oddanie
nieruchomosci w uzytkowanie wieczyste, itp.) badZz z tytulu mozliwosci
korzystania z nieruchomosci komunalnych (np. czynsze dzierzawy, najmu, oplaty,
itp.).

Ze wzgledu na przedmiot rozwazan, z tej grupy dochodéw przedmiotem
analizy w opracowaniu sa stawki dzierzawy gruntéw. Pozostate grupy dochodéw
nie stanowig przedmiotu rozwazan.

2. Dzierzawa jako forma wladania gruntami

Zgodnie z regulacjami prawnymi jednostki samorzadu terytorialnego, dzialajac
w sferze stosunkéw cywilnoprawnych, moga udostepnia¢ osobom fizycznym
i prawnym prawa do korzystania z nieruchomoéci stanowigcych ich wiasnosc,
w szczeg6lnosci zawierajac umowy najmu i dzierzawy.

Oddanie gruntu w dzierzawe jest forma korzystania z gruntu przez okreslony
czas, alternatywna do wuzytkowania wieczystego (dotyczy to gruntéw
stanowiacych wlasnosé publiczng) badz sprzedazy. Do sprzedazy nie powinno sie
przeznaczaé gruntéw, ktére moga by¢ w przyszlosci przeznaczone, ze wzgledu na
ich potencjat rozwoju, na inne cele. Brak strategii gospodarowania tym zasobem,
brak miejscowych planéw zagospodarowania, ograniczone mozliwosci realizacji
inwestycji wynikajace z sytuacji finansowej gmin czy brak inwestoréw prywatnych
do lokalizacji inwestycji na okreélonych obszarach, stanowig okolicznosci
przemawiajgce za tymczasowa forma zagospodarowania tych terenéw. Stad

10 Por. m. in.: A. Borodo, Samorzad terytorialny. System prawno finansowy, Wyd. Lexis Nexis,
Warszawa 2004, s. 129-132; L. Patrzalek, Finanse samorzadu terytorialnego, Wyd AE we Wroctawiu,
Wroctaw 2004, s. 108-109; E. Ruskowski, J. M. Salachna, Finanse lokalne po akcesji, wyd 2, Oficyna
Wolter Kluwer business, Warszawa 2007, s. 152-154; M. Dylewski, B. Filipiak, M. Gorzalczynska -
Koczkodaj, Finanse samorzadowe. Narzedzia. Decyzje. Procesy, Wyd. PAN, Warszawa 2006, s.84; T. M.
Laguna, Aktywne gospodarowanie nieruchomosciami szansa zwiekszenia wplywéw dla budzetéow
gmin, [w:] Finanse publiczne w skali lokalnej i regionalnej, red. M. Adamowicz, wyd SGGW, Warszawa
2002, s. 441-443; M. Miszczak, System podatkéw i oplat samorzadowych w Polsce, Wyd. C. H. Beck,
Warszawa 2009, s. 18-42; . Cymerman, System oplat od nieruchomosci, Olsztyn 2009, s.12
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zachodzi koniecznoé¢ udostepniania tych gruntéw tym podmiotom, ktére
zainteresowane sg ta forma wladania gruntem.

Regulacje prawna!! uméw najmu i dzierzawy, jako instytucji prawa cywilnego,
zawierajq przepisy kodeksu cywilnego (art. 659-709). Zgodnie z zapisami artykutu
693 kodeksu cywilnego przez umowe dzierzawy wydzierzawiajacy zobowiazuje
sie odda¢ dzierzawcy rzecz do uzywania i pobierania pozytkéw przez czas
oznaczony lub nieoznaczony za$, dzierzawca zobowigzuje sie placié
wydzierzawiajgcemu umoéwiony czynsz. Ekonomiczne skutki umowy dzierzawy
dotycza pozytkéw i wysokosci czynszu. W warunkach wolnorynkowych wzrost
popytu na grunty pod dany sposéb wykorzystania oddziatuje na ceny gruntéw
o innym, mniej dochodowym wykorzystaniu. Rzadko$¢ i ograniczono$é zasobéw
gruntéw o okreélonych parametrach z jednej strony oraz wzrost popytu na grunty
w zwiazku z lokalizacja réznorakich funkcji w przestrzeni, powoduje wzrost
wartosci gruntu. Wyzsza warto$¢ gruntu powinna znalezé odzwierciedlenie
w wyzszych stawkach dzierzawy czynszu. Czy taka prawidlowos¢ mozna
zaobserwowac na rynku dzierzaw? Czy a jezeli tak, to jaka zaleznos¢ wystepuje
pomiedzy wartoscia rynkowa wydzierzawianego gruntu a poziomem stawki
czynszu? W jakim stopniu poziom stawki dzierzawy zabezpiecza interes gminy
(wlasciciela) i czy jest atrakcyjny z punktu widzenia potencjalnego inwestora?
W jakim zakresie poziom stawek czynszu dzierzawy wynika wylacznie z praw
rynku, a na ile jest skutkiem polityki przestrzennej prowadzonej przez wladze
lokalne? Czy zmniejsza si¢ zréznicowanie stawek dzierzawy gruntéw
komunalnych w poréwnaniu ze stawkami dzierzawy gruntéw stanowiacych
wlasnosé prywatng? Czy gmina powinna przy podejmowaniu decyzji co do formy
zagospodarowania nieruchomosci preferowaé potrzeby zapewnienia fadu
przestrzennego, jakosci srodowiska i zycia mieszkancéw czy dazy¢ do ustalania
stawek czynszu dzierzawy na poziomie odpowiadajacym stawkom dzierzawy
gruntéw nie stanowiacych wlasnosci komunalne;j.

2. 1. Poziom stawek dzierzawy gruntéw stanowiacych wlasnos¢ miasta Poznania
na tle stawek dzierzawy gruntéw stanowiacych wlasnosé innych podmiotéw

Stawki dzierzawy gruntéw komunalnych s zréznicowane w zaleznosci od
strefy, w ktorej polozony jest przedmiot dzierzawy oraz celu, na jaki zawierana jest
umowa dzierzawy.

Uchwalg Zarzadu miasta Poznania z dnia 31 lipca 1997r. ustalono m.in. cztery
strefy (centralng, srédmiejska, posrednig i peryferyjna), dla ktérych wyznaczono,
w zaleznosci od celu dzierzawy gruntu, stawki dzierzawy, z zastrzezeniem, ze
kwota rocznego czynszu dzierzawnego nie moze by¢ nizsza niz 10zl rocznie.
Warto zaznaczy¢ iz stawki czynszu dzierzawy obowiazywaty od 1991r. bez zmian.
Koniecznym stalo sie¢ w zwigzku z tym przeprowadzenie ich aktualizacji w
wigzku ze zmianami w tym segmencie rynku nieruchomoéci. Zapis paragrafu 5.

11 Kodeks Cywilny, Oficyna Wydawnicza Verba s.c., Lublin, 2000 r., s. 156-158
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wspomnianej uchwaly naklada obowiazek biezacego monitorowania poziomu
stawek dzierzawy gruntéw komunalnych na tle zmian poziomu stawek gruntéw
niekomunalnych oraz aktualizacji ich poziomu.

W dalszej czeéci wywoddéw przedstawiono zestawienie obowigzujacych stawek
czynszu dzierzawy gruntéw komunalnych, zgodnie z wyzej opisanymi zasadami
(Tabela 1) oraz dynamike zmian tych stawek w poréwnaniu do 1997 r.

Z przeprowadzonej analizy rynkowych stawek dzierzawy jak réwniez stawek
czynszu za dzierzawy gruntéw komunalnych obowigzujgcych od 1 stycznia 2010
roku na terenie miasta Poznania, wynikaja ponizsze spostrzezenia. Stawki
dzierzawy gruntéw obowiazujace na terenie miasta Poznania ksztaltuja sie
w dalszym ciggu na nizszym poziomie niz stawki za grunty o podobnej
lokalizacji i przeznaczeniu a stanowigce wlasno$¢ innych podmiotéw.
Przykiadowo:

- garaze w strefie Srodmiejskiej
1,50 z1/ m? (miasto)
1,40 - 3,50 zt/m? (wlasnos¢ prywatna)
- parking w strefie srédmiejskiej
2,50 z1/ m? (miasto)
1,00 - 3,15 zt/m? (wlasnoé¢ prywatna) - strefa posrednia
- drogi i place manewrowe w strefie posredniej
0,40 z1/ m? (miasto)
1,70 - 3,03 zt/m? (wlasnos¢ prywatna)
- kioski i pawilony
strefa posrednia
8,50 zt/m?2 (miasto)
3,13 - 80 zt/m? (wlasnos¢ prywatna)
strefa srédmiejska
12,50 z1/ m? (miasto)
5,50 - 73,82 zt/m? (wlasno$¢ prywatna)

Z poréwnania stawek dzierzawy gruntéw nie stanowigcych wlasnosci Miasta
Poznania wynika, iz poziom tych stawek jest nadal wyzszy niz stawek dzierzawy
gruntéw komunalnych, aczkolwiek réznice te w przypadku dzierzawy gruntéw
przeznaczonych pod niektdre cele ulegaja sptaszczeniu.

Z tabeli 1 wynika, iz w omawianych latach nie zaszly zmiany w poziomie
stawek czynszu za dzierzawe gruntéw w szczegdlnosci przeznaczonych pod
uprawy polowe i stawy rybne, na cele warzywnicze, czy wydzierzawianych jako
tereny zielone i sportowo - rekreacyjne.
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Tabela 1
Stawki czynszu za dzierzawe gruntéw komunalnych na terenie Miasta Poznania (relacja

2008/2005)
stawka w zt za jedn.
strefa miasta powierzchni

Lp. | Cel dzierzawy [ 02 T 2008 2005 | 2008 2005 ‘ 2008 2005 | 2008

2008/ 2008/ 2008/ 2008/ ”
2005 | Srédmiejska | 2005 posrednia 2005 | peryferyjna | 2005 na okres
centralna A B C D

1 ROLNICZY

11 uprawy 0,05 | 0,05 | 100,00% | 0,05 | 0,05 za 100 m?
polowe gruntu na rok

2

12 | Stawy rybne 0,03 | 0,03 | 100,00% | 0,03 | 0,03 zalm? gruntu

na rok

2 WARZYWNICZY
Ogrodki

21 | dziatkowedo | 20 | 20 |100,00% | 20 | 20 |100,00% | 20 | 20 |100,00% | 20 | 20 |100,00% | ryczaltza rok

500 m2
Uprawy
warzywniczo-

22 | osrodnicze |05 10,05 | 100,00% | 0,05 | 0,05 | 100,00% | 0,05 | 0,05 | 100,00% | 0,05 | 0,05 | 100,000 | 23 1M Eruntu
sadownicze na rok
powyzej 500

m2

23 I“?Zeklg‘::fele 0,15 | 0,15 | 100,00% | 0,15 | 0,15 | 100,00% | 0,15 | 0,15 | 100,00% | 0,15 | 0,15 | 100,00% | za 1 m2 na rok

3 TERENY ZIELONE I SPORTOWO--REKREACYJNE

31 Tegingozli‘;ne 20 | 20 [100,00% | 20 | 20 |100,00% | 20 | 20 |100,00% | 20 | 20 |100,00% | ryczattza rok
Tereny zielone a1 m?eruntu

32 | powyzej500 | 0,05 | 0,05 | 100,00% | 0,05 | 0,05 | 100,00% | 0,05 | 0,05 | 100,00% | 0,05 | 0,05 | 100,00% e

m?2
Rekreacyjny,
sportowo-

33 | MsyeEny g5 | 05 [10000% | 05 | 05 |100,00% [ 05 | 05 |100,00% | 05 | 05 |100,00% | %! ™ 8Nt

oraz na rok
o$wiatowo--
wychowawczy
Teren
przylegajacy
11 2

34 | doposesi g5l 06 112000% | 05 | 06 |120,00% | 05 | 06 |12000% | 05 | 0,6 |120,000 | 221 ™ 8TUNtu
opisany w § 3 na rok
ust. 1a pkt 2
uchwaly

Teren
przylegajacy

35 | doposesii oyl gs 115380 | 15 | 15 |11538% | 13 | 15 |11538% | 15 | 15 | 115,380 | 2217 sTuntu
opisany w § 3 na rok
ust. 1a pkt 1
uchwaly

4 | GARAZE | 132 | 15 |11364% | 1,15 | 1,3 |113,04% | 0,77 | 0,85 | 110,39% | 06 | 07 |116,67% | 2 1gzng::“t“

2

5 | PARKINGI | 187 | 25 [133,69% | 154 | 2 |12987% | 1,1 | 15 |13636% | 088 | 1 |113,64% | “* 1;‘; s
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Tabela 1 cd.

PUNKTY zalm?
6 SPRZEDAZ\’( 3 3 | 100,00% 3 3 [100,00% | 3 3 |100,00% | 3 3 1100,00% | gruntu
SAMOCHODOW na m-c
TEREN PRZYLEGLY
zalm?
7 D O]])Eg[(); (?W A 0,5 0,25 0,4 |160,00% | 0,2 | 0,35|175,00% | 0,2 | 0,25 | 125,00% | gruntu
na m-c
PLAC
MANEWROWY
8 SKEADOWO-MAGAZYNOWO-PRZEMYSEOWE
Sklady, magazyny, zalm?
8.1 hurtownie, zaplecze 2,64 (2,75 |104,17% | 1,49 | 1,55 | 104,03% | 0,66 | 0,75 | 113,64% | 0,55 | 0,6 |109,09% | gruntu
budowy na m-c
Przemystowe- zalms
8.2 . 3 3 |100,00% | 1,72 | 1,8 | 104,65% | 0,88 | 0,9 | 102,27% | 0,66 | 0,75 | 113,64% | gruntu
produkcja oA mec
9 TERENY IMPREZY WIDOWISKOWE
9.1 Cyrk 220 | 220 | 100,00% | 165 | 165 |100,00% | 110 | 110 | 100,00% | 110 | 110 | 100,00% nrgf(cjzzaiitﬁ
92 | Wesole miasteczko | 220 | 220 | 100,00% | 165 | 165 | 100,00% | 77 | 77 |100,00% | 77 | 77 |100,00% nrayzzzi‘;
zalm?
9.3 Barakowozy (gry) 8,8 | 88 [100,00% | 8,8 8,8 |100,00% | 88 | 88 |100,00% | 88 | 88 |100,00% | gruntu
na m-c
10 HANDLOWY
Stragany i inne zalm?
10.1 przenosne punktu 35 38 | 108,57% 25 27,5 | 110,00% | 15 18 |120,00% | 10 | 12,5 | 125,00% | gruntu
sprzedazy na m-c
zalm?
10.2 Pawilony, kioski 12 | 15 | 125,00% | 8,8 9,5 | 107,95% | 5,5 7 |127,27% | 4,4 | 4,8 |109,09% | gruntu
na m-c
zalm?
10.3 Targowiska 09 | 1,8 |200,00% | 0,8 1,6 |200,00% | 0,65 | 1,3 | 200,00% | 0,55 | 1,1 | 200,00% | gruntu
na m-c
USLUGI
Ustugi drobnego zalms
. 2,2 | 2,2 |100,00% | 1,65 | 1,65 |100,00% | 1,1 | 1,1 | 100,00% | 0,66 | 0,66 | 100,00% | gruntu
rzemiosta
na m-c
11 Ustugi inne np.
(motoryzacyjne, biura zalm?
podrézy, 72 | 75 | 10417% 6 6,25 | 104,17% | 3,85 | 4 |103,90% | 3,85 | 3,85 | 100,00% | gruntu
wypozyczalnie kaset na m-c
video)
REKLAMY
zalm?
Tablice reklamowe 480 | 480 | 100,00% | 400 | 400 | 100,00% | 350 | 350 | 100,00% | 300 | 300 | 100,00% | tablicy
12 na rok
zalm?
Plansze informacyjne | 200 | 200 | 100,00% | 160 | 160 |100,00% | 120 | 120 | 100,00% | 80 | 80 |100,00% | tablicy
na rok
BUDOWA
13 | INFRASTRUKTURY . . . N
PODZIEMNE] 02 | 0,2 [100,00% | 0,2 0,2 | 100,00% | 0,2 | 0,2 |100,00% | 0,2 | 0,2 | 100,00% ng&;rjgit:ﬁ

Zrédlo: opracowano na podstawie danych uzyskanych z Urzedu Miasta Poznania.
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Stawki za dzierzawe gruntéw komunalnych przeznaczonych pod uprawy
polowe sa praktycznie na niezmienionym od lat poziomie. Przyktadowo: w 1997 r.
za dzierzawe gruntéw komunalnych stawka wynosita 0,05 z1/100m?/rok za$
w 2008 r. poziom jej osiagnat 0,06 zt/100m?/rok. W zwigzku ze zmianami na
rynku ziemi rolniczej, wyrazajacych sie wzrostem cen gruntéw rolnych i czynszéw
dzierzawnych, wskazana jest zmiana poziomu stawek czynszéw dzierzawy
gruntéw przeznaczonych na cele rolne.

Ponadto, nie bez znaczenia na omawiang kwestie, maja dotacje unijne czy
wreszcie inne korzysci jak choéby mozliwos¢ nabycia uprawnient do ubezpieczenia
w KRUS, zdecydowanie korzystniejsza niz w przypadku ubezpieczenia sie
w ramach prowadzonej dzialalnosci.

W obrocie ziemig rolniczg wyrézni¢ mozna dwa odrebne segmenty'?; jeden na
ktérym najczesciej sprzedajacym i wydzierzawiajacym jest podmiot publiczny tj.
Agencja Nieruchomosci Rolnych (do 2003 r. Agencja Wlasnoéci Rolnej Skarbu
Panstwa) lub podmioty samorzadowe (zdecydowanie rzadziej) oraz drugi, rynek
prywatny, na ktérym dokonuje si¢ obrét pomiedzy podmiotami prywatnymi.
W ostatnich latach na obydwu rynkach wystepuje wzrost cen a takze stawek
dzierzawy. Przyktadowo: w 2000 r. w obrocie prywatnym cena érednio 1 ha w
skali kraju wynosila 4 786 z1, dla wojewo6dztwa wielkopolskiego 5776 zt by w 2007
r. uksztattowac sie odpowiednio 12 134 zt i 20 011 zt. Takze zaobserwowaé mozna
istotne wzrosty cen na grunty sprzedawane przez ANR®. W roku 2007 cena 1 ha
w poréwnaniu z rokiem 2000 wzrosla z 3554 zt/ha do 9773 zi/ha zas
w wojewoddztwie wielkopolskim cena 1 ha w 2000 r. wynosita 4 975 zt by w 2007 r.
osiggnaé poziom 14 854 zl. Z analizy cen kolejnych lat okresu 2000 - 2007 wynika,
iz najwiekszy wzrost cen mial miejsce po 2004 roku. Nalezy takze stwierdzi¢, ze
zmiany na obu rynkach maja ten sam kierunek. Jednoczeénie mozna zauwazy¢
wzrost czynszow dzierzawy gruntéw, zaréwno w obrocie prywatnym jak
i panstwowym. Analiza stawek czynszéw za grunty dzierzawione w obrocie
prywatnym jest mozliwa dopiero od 2005 r., bowiem od tego roku GUS monitoruje
prywatny rynek dzierzaw. Jednakze dane te nie s kompletne jako ze w
odniesieniu do czesci gruntéw umowy nie sa zawierane, czesto majg charakter
nieformalny. Sredni czynsz za dzierzawe za 1 ha gruntéw ornych w 2005 r.
wynosil 62 euro, w 2006 r. 76 euro a w 2007 r. wzrést do 115 euro.

Z kolei grunty panstwowe wydzierzawiane byly za 3,8 dt pszenicy za 1 ha
w 2005 r., 4dt w 2006 r. (ok.48euro/ha), zas w 2007 r. czynsz dzierzawy wynidst 6,7
dt pszenicy (143,8 euro/ha).

Najwyzsze czynsze za dzierzawe gruntéw prywatnych w 2007 r. osiggnieto
w wojewddztwie wielkopolskim - 557 zt/ha i kujawsko - pomorskim (447 zt/ha),
za$ gruntdw panstwowych, w wojewédztwie dolnodlaskim - 673 zi/ha

12 Rynek nieruchomosci rolnych, tendencje 2005 r., Biuletyn Informacyjny MR i RW oraz AR i MR, nr 3-
4/2006 (103), s. 19-20

13 Dobry wynik w trudnym roku. Ceny gruntéw rolnych w 2008 r. oraz Mniej dzierzaw, wyzszy
czynsz. Biuletyn Informacyjny MR i RW oraz AR i MR, nr 3-4/2009 (128), s. 13-17
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i wielkopolskim - 589 zl/ha. Dla zobrazowania dokonujacych sie zmian cen
sprzedazy gruntdow z zasobu ANR oraz wysokosci stawek dzierzawy tych
gruntéw warto przeanalizowac dane zawarte w ponizszej tabeli:
Tabela 2
Ceny sprzedazy gruntéw Zasobu ANR (zt/ha) oraz wysokos¢ czynszu
dzierzawnego (dt pszenicy/ha) w 2008 r. w podziale na regiony (oddzialy

terenowe ANR)
Region Cena gruntu Czynsz dzierzawny
(odzial terenowy ANR) (zt/ha) (dt pszenicy/ha)

OT Warszawa 12 380 10,4
OT Bydgoszcz 18 202 8

OT Gdarisk 13 436 2,8
OT Gorzéw 9776 53
OT Lublin 9 062 1,6
OT Olsztyn 11 981 8,2
OT Opole 16194 44
OT Poznan 21 608 9,2
OT Rzeszéw 10312 3,8
OT Szczecin 10 851 8,2
OT Wroctaw 13354 6,8
Razem érednio 12 540 6,9

Zrédlo: Raport z dziatalnoéci ANR w 2008 r., ANR, Warszawa 2009 (tabela A.7 oraz
A.11).

Srednia wysokos¢ czynszu dzierzawnego w 2008 r. wyniosta 6,9 dt/ha . ok.
484 z1/ha (cena 1 dt w 2008 r. okoto 70,2 z1). Oddzial terenowy ANR w Poznaniu
sprzedawal grunty srednio po 21600 zt/ha, za$ stawka dzierzawy s$rednio
wynosita 9,2 dt/ha (tj. ok. 646 zl), co daje w przeliczeniu na 100 m? dzierzawionego
gruntu kwote 6,46 zl. Zatem jest to stawka wyzsza od ustalonej stawki dzierzawy
gruntéw komunalnych ok. 100 razy. Liczby te przemawiaja za ustaleniem
zdecydowanie wyzszej stawki, od dotychczasowej, dzierzawy. Biorac pod uwage,
wspomniane juz okolicznosci generujace dodatkowe korzysci dla dzierzawcy, jak
réwniez uwzgledniajagc z drugiej strony $redni dochéd z 1 ha (bez doplat
bezposrednich) z lat 2007 - 2009, ktéry wynioést odpowiednio 1 115 zt, 790 i 669 zt,
zasadna jest zmiana stawki czynszu placonego przez dzierzawcéw gruntéw
komunalnych.

Analizujagc zmiany poziomu stawek dzierzawy gruntéw przeznaczonych na
inne cele, mozna zauwazy¢ wiekszy ich wzrost w odniesieniu do dzierzawy
gruntéw przeznaczonych pod:

— garaze (od 113,64% do 116,67% w zaleznosci od strefy),

— parkingi (od 113,64% do 136,36% w zaleznosci od strefy),
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- sklady, magazyny, przemyst (od 104,17% do 113,64% w zaleznosci od

strefy),

— drogi dojazdowe, place manewrowe (od 125% do 160% w zaleznosci od

strefy),

- handel (od 107,95% do 200% w zaleznosci od formy zabudowy i strefy),

— ustugi z wylaczeniem uslug drobnego rzemiosta.

Z przedstawionego zestawienia wynika, iz dla gruntéw przeznaczonych pod
dziatalno$¢ komercyjng miasto dazy do podnoszenia stawek dzierzawy do
poziomu stawek wystepujacych na rynku. Tym niemniej nalezy stwierdzi¢, iz
poziom stawek dzierzawy gruntéw komunalnych jest nadal zdecydowanie nizszy
niz stawki dzierzawy gruntéw nie stanowigcych wlasnosci komunalnej.

3. Propozycje ustalania stawek dzierzawy gruntéw komunalnych

Cecha charakterystyczna ziemi, jako czynnika produkgji, jest to, ze jej udzial
w procesach gospodarowania moze by¢ rézny. Ziemia moze wystepowac jako
element proceséw wytworczych i wéwczas istotna jest jakosé, decydujaca o jej
produktywnosci badz moze by¢ miejscem lokowania réznorakich dziatalnosci.

W procesie wyboru miejsca prowadzenia dzialalnosci, rézne podmioty
wykazuja rézne preferencje lokalizacyjne. Zatem ta sama lokalizacja (przestrzen)
ma r6zng wartoé¢ dla réznych podmiotéw, zas z drugiej strony kilka podmiotéw
moze konkurowacé o te sama lokalizacje. Dzialalnos¢ w okreslonym miejscu moze
by¢ prowadzona jedynie przez jeden z konkurujacych o dana lokalizacje podmiot
(podmiot, ktéry nabedzie prawo do gruntu).

Dzierzawa gruntu jest alternatywna forma do prawa wlasnosci badz prawa
uzytkowania wieczystego.

Stawki za dzierzawe gruntéw komunalnych moga by¢é wyznaczone w dwojaki
spos6b. Pierwszy polega na analizie rynkowych stawek czynszéw za dzierzawe
gruntéw o réznym przeznaczeniu, wystepujacych w danym segmencie rynku oraz
ustaleniu w podejdciu poréwnawczym stawek dzierzawy dla gruntéw
wydzierzawianych. Drugi sposéb polega na wyznaczeniu stawek czynszu jako
pochodnej wartosci gruntu. Bylyby to stawki czynszu dzierzawnego zréznicowane
w zaleznosci od przydatnosci gruntu do pelnienia okreslonych funkcji.

Rynkowa stawka dzierzawy gruntu jest podstawa do okreslenia optacalnosci
dzierzawy dla wiasciciela gruntu, ktéry udostepnia ten grunt innemu podmiotowi
a ten korzysta z niego i czerpie korzysci. Innym wariantem moze by¢ sprzedaz
gruntu badz podjecie decyzji o inwestycji przez wlasciciela gruntu.

Zatem stopa zwrotu jest miarg oplacalnoéci i moze byé podstawa do
podejmowania decyzji co do sposobu wykorzystania gruntu przez wtlasciciela.
Okreéla sie jako relacje:

R=D/C;
gdzie:
R - stopa zwrotu
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D - dochéd z nieruchomosci (dochéd roczny) w odniesieniu do jednostki
powierzchni bedacy pochodna stawki czynszu dzierzawnego
C - cena 1m? gruntu.

Wydaje sie, ze w odniesieniu do gruntéw wydzierzawianych na cele
komercyjne, taki sposéb wyznaczania stopy zwrotu (a poprzez to stawki
dzierzawy) jest mozliwy. Przeprowadzenie procedury ustalania rynkowych
stawek dzierzawy wymaga znajomosci przecietnych cen rynkowych gruntéw
oréznym przeznaczeniu i ustalenia rynkowej stopy zwrotu. Stawka czynszu
dzierzawnego zostalaby wyliczona:

D=CxR
gdzie: oznaczenia jak wczesnie;j.

Tak ustalona stawka czynszu zabezpieczalaby interesy gminy jako wlasciciela
gruntéw a jednoczeénie moglaby stanowi¢ punkt odniesienia w procesie negocjacji
stawek z potencjalnym dzierzawca.

Dzierzawca natomiast uwzglednia koszty nabycia tego prawa (czynsz
dzierzawy) w rachunku optacalnoéci podejmowanej dziatalnosci. Wynegocjowana
stawka dzierzawy jest elementem kosztéw prowadzenia dzialalnosci przez
dzierzawce na nieruchomosci. Wynegocjowany poziom stawki czynszu dzierzawy
powinien zabezpieczy¢ interesy kazdej ze stron.

4. Zakonczenie

Oddanie gruntéw w dzierzawe stanowi alternatywe do wuzytkowania
wieczystego badz sprzedazy.

Dla pewnej grupy podmiotéw (inwestoréw) dzierzawa jest forma wladania
gruntami umozliwiajaca realizacje inwestycji (prowadzenia dziatalnosci) przez
okreslony czas. Dzierzawca, w rachunku oplacalnosci powinien uwzglednia¢ fakt
okresowego osiggania korzysci. Z kolei gmina (wlasciciel gruntéw) oddajac grunty
w dzierzawe, nie ponosi kosztow zwigzanych z utrzymaniem porzadku na
nieruchomosci, zapewnieniem bezpieczefistwa, a zyskuje, przez czas trwania
dzierzawy, okresowe wplywy. W dzierzawe najczesciej oddawane sa bowiem
grunty co do ktérych docelowe przeznaczenie jest inne (stanowia rezerwe terenéw
pod realizacje celéw publicznych w przysziosdci), badz tez nie jest docelowo
okreslone (brak miejscowych planéw zagospodarowania).

W Poznaniu, stawki dzierzawy gruntéw, zalezne sa od polozenia gruntéw
w strefie (wyrézniono strefe: centralng, srédmiejska, posrednia i peryferyjna) oraz
od celu dzierzawy.

Poziom stawek dzierzawy gruntéw komunalnych jest nizszy od stawek
dzierzawy gruntéw nie stanowiacych wtasnosci komunalnej. Miasto prowadzi
polityke stopniowego zwigkszania stawek dzierzawy gruntéw przeznaczonych na
cele komercyjne, uwzgledniajagc poziom rynkowych stawek dzierzawy i stan
rynku. Do czesci wydzierzawionych gruntéw stawki dzierzawy pozostaja od
wielu lat na niezmienionym poziomie (przykladowo: tereny wydzierzawiane na
cele rolne, tereny zajmowane przez targowiska).
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Opisane wyzej okolicznosci wskazuja, ze przy okreslaniu poziomu stawek
dzierzawy gruntu komunalnego nie zawsze decyduja mechanizmy rynkowe, tym
niemniej powinien by¢ wywazony interes kazdej ze stron, wlasciciela i dzierzawcy.

W $wietle powyzszych okolicznoéci coraz bardziej zasadnym jest opracowanie
lokalnej strategii gospodarowania nieruchomosciami komunalnymi a zwlaszcza
w obszarze polityki dotyczacej dzierzaw.
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LEASE RATES OF COMMUNITY-OWNED LAND VS
MARKET RATES

Maria Trojanek
Katedra Inwestycji i Nieruchomosci
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
e-mail: mariatrojanek@uwp.pl

Abstract:

Land lease is a form of property use that lasts for a fixed period of time, and is
alternative to sale or perpetual usufruct right.

For some group of subjects (investors) land lease is a form of land management
enabling carrying out of an investment (running business) for certain period of
time. The lessee should take into account the periodical nature of benefits while
assessing profitability. On the other hand, commune (land owner) does not bear
costs connected with property maintenance, security, and gains temporary
revenues in the period of land lease. The land types which are most often leased
are the ones whose destined purpose (i.e. land use) is different (they constitute the
stock of land to be used for public purpose in the future) or is not defined at all
(due to lack of the study of land use and development).

Lease rates of commune-owned land are lower than rates of land owned by
other subjects. The commune's policy is to gradually increase lease rates for
commercial land on the basis of market lease rates and market environment. Part
of the leased land has had the rates on an unchanged level for many years (for
example: land leased for agricultural purpose, as well as areas occupied by
markets).

The above-mentioned circumstances indicate that in the process of establishing
communal land lease rates, market mechanism does not always play an important
role. However, both the owner and lessee's interest should be taken into account.

In the light of the above, it is more and more advisable to prepare a local
strategy for commune property management, especially within land lease policy.
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ANALYSIS OF REAL ESTATE MARKETS WITH THE
USE OF THE ROUGH SET THEORY
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Key words: real estate market, rough set theory, classification of the efficiency of real
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Abstract

The objective of this study was to determine the efficiency (and/or quality) of
real estate markets with the use of the rough set theory. Data collected on selected
real estate markets in Poland in 2009 - 2010 were classified in view of: population,
unemployment rate, average gross monthly wages, area in square kilometers,
average price per square meter of apartment, and number of real estate
transactions.

The above data were used to develop a method for a simplified classification of
the efficiency of real estate markets, based on the rough set theory. The rough set
theory was chosen for the analysis of real estate markets since it accounts for the
specific nature of real estate data which are highly specific, fuzzy, inaccurate and
diverse, both quantitatively and qualitatively. The results of the study support the
verification of the potential and actual efficiency of the analyzed real estate
markets.

1. Efficiency and effectiveness of real estate markets

According to the random walks hypothesis, developed in 1900 as the pioneer
concept in the theory of capital market effectiveness (BACHELIER 1900), the
expected rate of return on an asset equals zero due to the random distribution of
prices. Further research (OSBORNE 1964 as cited in SORIN 2010) demonstrated that
the fluctuation of prices on the capital market resembles Brownian motion, i.e. the
movement of particles in a fluid (OSBORNE 1964 as cited in GABRYS 2006).
According to the random walks theory, this motion does not follow a specific
pattern or trend, but it is the effect of completely random changes as a result of
which, the prices from the past do not support the prediction of future prices
(SzyszkA 2003). According to subsequent researches, if prices are to reflect all
available information, they should change only when new information appears.
Since information enters the market in a random fashion, price changes should also
have a random character (GABRYS 2006).

The causes of anomalies on real estate markets differ from those encountered on
other markets, including capital markets, due to the specific nature of real estates.
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According to the definition proposed by KUCHARSKA-STASIAK (1999) and BRYX
(2006), a perfect market has the following attributes:

- alarge number of buyers and sellers,

- product homogeneity,

- perfect information on the market,

- utility and profit maximization,

- zero entry and exit barriers.

In view of the above theories, real estate markets are and have to be imperfect.
The following factors contribute to real estate market imperfection and, at the same
time, efficiency: speculation, monopolistic practices, large spread between prices
quoted for similar real estates, unavailability of information, specific features of
a transaction, subjective evaluation of real estate's utilitarian value and
attractiveness, underestimation of prices in property deeds, low asset liquidity,
sporadic market equilibrium, market outlook, frequent legislative changes, small
number of transactions, irrational behavior of buyers and sellers, insufficient
information, differences in interpreting data and results of analysis.

From a different perspective, the ineffectiveness of the Polish real estate market
has a number of positive outcomes, including above average profits and rates of
return on real estate investments. Transactions usually entail the conviction that
real estate is worth more than the price paid upon acquisition and that is worth
less that the price paid upon sale. High profits and high rates of return on real
estate investments would be very difficult to achieve on an effective market.

Market effectiveness (RENIGIER-BIEOZOR, WISNIEWSKI 2011) is the achievement
of the desired level of development by market structures and functions. The
inefficiency of real estate markets and problems with maintaining their efficiency
stem from the specific nature of real estates. The efficiency of the real estate market
is inseparable from the efficiency of its participants (RENIGIER-BIEOZOR, WISNIEWSKI
2011). Thus, the efficiency of the real estate market can be defined as the individual
participant's ability to achieve the set goals within the structures of the real estate market
system. The efficiency of real estate market participants is determined by their
prompt access to reliable, complementary and full information. Viewed from this
perspective, an efficient market performs the role of an “archive” of market
information Weak-form efficiency of a real estate market could generate certain
positive outcomes. Market inefficiency, however, always produces negative
consequences which lead to the selection of inadequate analytical methods,
unreliable results and misguided decisions due to the type, availability and quality
of information on the real estate market.

The venture point for every analysis of real market efficiency and effectiveness
is the selection of adequate research methods and procedures that account for the
specific attributes of the real estate market which make it different from other
markets, including capital markets. Methods based on the principles of the rough
set theory may constitute a valuable tool for evaluating the efficiency of real estate
markets.
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2. Analysis of the efficiency of selected real estate markets in Poland with the
use of a method based on the rough set theory

2.1. Object of research

Data on 20 Polish real estate markets selected in view of population statistics
were used in the study. Table 1 presents information on the size and efficiency of
real estate markets in selected Polish cities.

Table 1
Conditional attributes of real estate markets
Conditional attributes
C C GCs Cqy Gs Cs
Number Average
Unem Average of rice
. gross . . P
No. City Populati | ploym monthly Area in transactio (PLN)
on ent . km? ns (land per m?of
rate w;]gj\;n plots+apa | apartmen
rtments) tarea
1 Olsztyn 176457 4.5 2830 88.33 941 4765
2 Stupsk 97331 9.2 2667 43.15 907 3783
3 Suwatki 69448 13.4 3645 66.00 394 4433
4 Ciechanéw 45270 5.7 2994 32.51 213 2503
5 Wroclaw 632162 5.0 3415 292.82 2820 6740
6 Dzialdowo 21644 6.6 2546 1147 77 2401
7 Inowroctaw 76137 20.4 2789 30.42 161 3443
8 Gdarnisk 456591 5.1 4053 261.68 1754 6215
9 Krakow 755000 4.6 3424 326.00 2425 7260
10 Koszalin 106987 4.7 2932 98.33 1063 4112
11 Ketrzyn 27942 27.5 2423 10.35 40 2345
12 Torun 193115 8.3 3175 115.75 301 4666
13 Gotdap 13514 5.7 2361 17.20 9 2432
14 Poznan 554221 3.3 3669 261.85 1375 5800
15 Lodz 742387 9.5 3159 293.25 2416 4666
16 Bydgoszcz 357650 7.3 2830 175.98 1296 4125
17 Zielona Goéra 117503 7.5 3060 58.00 627 3446
18 Etk 57579 12.2 2584 21.00 324 2990
19 Elblag 127954 16.5 2521 38.94 908 3894
20 Bialystok 294685 11.6 3145 102.00 398 4660

Source: own research based on:
http:/ /www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_PBS_transakcje_kupna_sprzed
azy_nieruch_2008.pdf; http:/ /www.mi.gov.pl/2-492414ae09dd9-1793287-p_1.htm;
www.money.pl; www.egospodarka.pl, www.gratka.pl, www.oferty.net.pl,
http:/ /www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_ik_obrot_nieruchomosciami_2
009.pdf, information provided by municipal housing departments.
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In Table 1, available data (for 2008 - 2010) are presented as conditional
attributes denoted c1, 3, ¢3, ¢4, ¢5, €6 representing population, unemployment rate,
average gross monthly wage (PLN), area (km?), number of transactions (land plots
+ apartments) and average price (PLN) per m? of apartment area, respectively.

The data were used to analyze real estate market efficiency. At this stage of the
analysis, the choice of data was dictated by the ease of acquisition and the
availability of the relevant information. The determination of the real number of
transactions on a given local market (city) proved to be most problematic as the
units and departments responsible for gathering such information are reluctant to
create access to the data and there are no advanced and standardized systems for
updating, processing and releasing market data. It could be postulated that the
level of difficulty with acquiring the relevant data was reversely proportional to
city size (population and area) If the efficiency of Polish real estate markets were to
be evaluated based on the criterion of data availability, the majority of Polish cities
would receive low or very low marks.

Access to information is an important, yet not the only factor determining
market efficiency. Based on the assumption that the data in Table 1 are credible,
the following four indicators of market efficiency (denoted Di, D;, D3, Dsin Table
2) were computed with the use of the rough set theory: number of transactions
(conditional attribute for decisions D, and D), average price (PLN) per m? of
apartment area (conditional attribute for decisions D; and Ds), PO/RET -
population per real estate transaction, and HA/GW - housing area in square meters
that can be purchased with an average gross monthly wage.

Table 2
Decision attributes on selected real estate markets
Decision attributes
Dy D> Ds Dy
Average gross
Number of Average Population/n monthly
transactions | Deci- |price (PLN)| Deci- |umber of real | Deci- | wage/Averag | Deci-
City (land sion | perm?of | sion estate sion | eprice (PLN) | sion
plots+apart- | classes | apartment | classes | transactions | classes per m2of classes
ments) area [PO/RET] apartment area
[HA/GW]
1 Olsztyn 941 3 4765 2 188 1 0.59 1
2 Stupsk 907 3 3783 2 107 1 0.70 1
3 | Suwalki 394 2 4433 2 176 1 0.82 2
4 | Ciechanéw 213 2 2503 1 145 1 1.20 3
5 | Wroctaw 2820 4 6740 3 224 2 0.51 1
6 | Dzialdowo 77 1 2401 1 281 2 1.06 3
7 | Tmowroe- 161 2 3443 2 2115 2 0.81 2
faw

8 Gdarisk 1754 4 6215 3 260 2 0.65 1
9 Krakow 2425 4 7260 3 311 2 0.47 1
10 | Koszalin 1063 4 4112 2 101 1 0.71 2
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11 Ketrzyn 40 1 2345 1 698 3 1.03 3
12 | Torun 301 2 4666 2 642 3 0.68 1
13 | Goldap 9 1 2432 1 1501 3 0.97 3
14 | Poznan 1375 4 5800 3 403 2 063 1
15 | Etodz 2416 4 4666 2 307 2 0.68 1
16 | Bydgoszcz 129 4 4125 2 276 2 0.69 1
17 | Zielona 627 3 3446 2 91 1 0.89 2
Gora
18 Elk 324 2 2990 1 178 1 0.86 2
19 | Elblag 908 3 3894 2 141 1 0.65 1
20 | Bialystok 398 2 4660 2 740 3 0.67 1

Source: own research based on:
http:/ /www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_PBS_transakcje_kupna_sprzed
azy_nieruch_2008.pdf; http:/ /www.mi.gov.pl/2-492414ae09dd9-1793287-p_1.htm;
www.money.pl; www.egospodarka.pl, www.gratka.pl, www.oferty.net.pl,
http:/ /www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_ik_obrot_nieruchomosciami_2
009.pdf, information provided by municipal housing departments.

2.2. Analysis procedure of real estate market efficiency with utilization of the
rough set theory.

In the analysis of real estate data with the use of the rough set theory (RENIGIER
2006, RENIGIER 2008), the values v of attribute domains D (v € VD) are referred to

as decision classes. Since V = UVD [2] (where Vp - attribute domain d € D), the
deD
following domains were adopted for the decision classes presented in Table 2:
Vo = {1,2,3,4}, where 1,2,3,4 - number of transactions on a given real estate
market:

1 - up to 100
2 - from 101 to 500
3 - from 501 to 1000
4 - above 1001

Vb2 = {1,2,3}, where 1,2,3 - average price (PLN) per m? of apartment area:
1 - up to 3000
2 - from 3100 to 5000
3 - above 5100

Vs = {1,2,3}, where 1,2,3 - population per real estate transaction PO/RET:
1 - up to 200
2 - from 201 to 500
3 - above 501

Vps = {1,2,3}, where 1,2,3 - housing area in square meters that can be purchased

with an average gross monthly wage HA/GWV:

1-upto0.7
2 - from 0.71 to 0.9
3 - above 0.91
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Based on the above assumptions, the indiscernibility relation for the decisions in Table 2
was divided into the following equivalence classes of U:

Di- U/ INDmp (d) = { Xs = {6,11, 13}, X =

(5,8,9,10,14,15,16} }
D,- U/ INDmp (d) = { Xi = {4, 6,11, 13,18}, X, = {1, 2, 3, 7, 10, 12, 15, 16, 17, 19,
20}, X5 = (5, 8,9, 14} }
Ds- U/ INDmp (d) = {X: =1{1,2,3,4,10,17,18,19}, Xo = {5, 6,7, 8,9, 14, 15, 16},

Xs = (11,12, 13, 20} }

13,4,7,12,18,20}, X3 = (1,2,17,19}, X4 =

Ds- U/ INDm (d) ={X:1={1,2,5,8,9, 12, 14, 15, 16, 19, 20}, X> = {3, 7, 10, 17,
18}, X3 =(4,6,11,13} }
The applied computational procedure, which relies on the rough set theory and

the valued tolerance relation (D’AMATO 2007, 2008; RENIGIER-BILOZOR, BIEOZOR
2007; RENIGIER-BIEOZOR 2008; RENIGIER-BILOZOR, BIEOZOR 2009a) and accounts for
the regular entry of conditional attributes, supported the determination of the
overall sum matrix for four decision attributes:

n 1
R,(x,p)= max[z R, (x, p)} )
=

where Rjis valued tolerance relation, x is the analyzed property's attribute, p is the
attribute in the conditional segment of the investigated decision rule, n is the
number of property attributes in the conditional segment of the decision rule.
A sample matrix for decision attribute D; - number of transactions - is presented in
Table 3.

Table 3

Sum matrix determined based on the matrix of the valued tolerance relation for

decision attribute Dy

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

5.00

2.46

2.13

241

0.92

1.70

2.05

0.90

0.98

3.92

0.80

3.24

1.50

1.08

1.40

2.57

2.57

1.37

2.07

2.64

2.46

5.00

2.54

2.51

0.32

2.76

3.29

0.33

0.25

291

1.89

2.19

2.24

0.04

1.33

2.10

3.41

3.41

3.44

1.66

213

2.54

5.00

1.60

0.50

1.31

1.96

0.11

0.52

2.33

1.32

2.05

1.33

0.99

1.20

0.79

2.08

2.34

2.64

231

241

2.51

1.60

5.00

0.97

3.51

2.75

0.90

0.88

2.85

2.62

1.82

3.68

0.61

1.02

1.38

3.38

2.61

1.64

1.07

0.92

0.32

0.50

0.97

5.00

0.73

0.00

2.63

3.75

0.95

0.00

0.94

0.89

291

2.26

0.63

0.82

0.00

0.00

0.41

1.70

2.76

1.31

3.51

0.73

5.00

2.35

0.75

0.67

1.70

3.66

1.09

4.33

0.45

0.54

1.27

2.32

3.37

2.27

0.36

2.05
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1.05
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0.34

1.43
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0.90

0.33

0.11
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2.63
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2.19
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1.82

0.94
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0.48

0.85
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0.37
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0.95

0.39

2.77

2.49

2.93

0.95

1.50

3.86
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1.50

2.24

1.33

3.68

0.89

4.33

1.99

0.90

0.82

1.72

3.68

0.95

5.00

0.61

0.38

0.74

2.21

291

1.99

0.26

14

1.08

0.04

0.99

0.61

291

0.45

0.00

3.18

1.86

0.77

0.00

0.39

0.61

5.00

1.16

0.77

0.32

0.00

0.00

0.20
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1.40
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0.54
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0.99
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0.00
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5.00
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0.56

0.46

2.62
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0.63
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1.43

1.46

0.56

2.63

0.11

2.49

0.74

0.77

1.54

5.00

2.03

0.87

1.24

2.31

17

2.57

341

2.08

3.38

0.82

2.32

2.99

0.61

0.73

3.39

1.44

2.93

2.21

0.32

1.61

2.03

5.00

2.34

2.47

218

18

1.37

3.41

2.34

2.61

0.00

3.37

3.07

0.00

0.00

1.55

2.98

0.95

291

0.00

0.56

0.87

2.34

5.00

2.08

1.21

19

2.07

3.44

2.64

1.64

0.00

2.27

3.18

0.00

0.00

2.32

212

1.50

1.99

0.00

0.46

1.24

2.47

3.08

5.00

1.42

20

2.64

1.66

2.31

1.07

0.41

0.36

0.84

0.35

0.39

2.36

0.16

3.86

0.26

0.20

2.62

2.31

2.18

1.21

1.42

5.00

Source: own research.

The equivalence classes of the indiscernibility relation were determined based
on similarity (RENIGIER-BIEOZOR, BIEOZOR 2009b, 2009c] between the analyzed
properties at a minimum level of 60% (due to the specific character of the real
estate market, the number of the analyzed properties and differences in attribute
description). If five conditional attributes are analyzed, indiscernible (similar)
properties are those for which the sum matrix determined based on the matrix of
the valued tolerance relation (equation 1) is higher than 3.0 (since 60% of 5.0 is 3.0).
Properties with approximated assumed similarity are marked in bold in the first
column of Table 3.

In view of the above assumptions, equivalence (indiscernibility) classes were
determined for conditional attributes. For Table 3 data, the equivalence classes are
as follows:

1-1,10,12;11-2,17,18,19; Il - 3; 1V - 4, 6,13,17; V- 5,9; VI - 4, 6, 11, 13, 18;
VII-2,7,18,19; VIII - 8,14; IX - 5, 9; X - 1, 10, 17; XI - 6, 11, 13; XII - 1, 12, 20; XIII
-4,611,13; XIV - 8, 14; XV - 15; XVI - 16; XVII - 2, 4,10, 17; XVIII - 2, 6, 7, 18, 19;
XIX -2,18,19; XX - 12, 20.

At the next stage of the procedure, conditional rules were determined for all
configurations of the analyzed data, assuming full covering of the sets of
conditional and decision attributes. Only those whose lower and upper
approximation was equal to 100% were selected. The quality of approximation was
calculated (MROZEK, PEONKA 1999, PAWLAK 1982 1991, RENIGIER-BILOZOR, BIEOZOR
2009b, 2009¢c, SEOWINSKI 1992) based on the assumption that the approximation
quality of family F in approximation space S relative to the set of attributes C is:

card(POS (F))
~ card(V)

ve\F )

where the numerator is the number of properties contained in the lower
approximation of the set (PAWLAK 1982, MROZEK, PLONKA 1999) (counting once
recurrent objects in particular subsets in the indiscernibility classes of decision
attributes) and the denominator is the number of all properties belonging to
a given indiscernibility class.
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For instance, the approximation quality of decision attribute D; (number of
transactions) shows that real estate markets no. 6, 11 and 13 can be found in
approximation class X1 (up to 100 transactions). Thus, there is a maximum of three
observations (numerator in equation 2), and only market no. 11 is contained in the
lower approximation (denominator in equation 3) since, as shown by Table 3, the
other two observations (6 and 13) correspond to markets with different decision
attributes. At a similarity level of 60% (above 3.0), X1 = {6, 11, 13}, therefore VI - 4,
6,11,13,18; XI - 6,11, 13; XIII - 4, 6, 11, 13. The observations marked in bold can be
ruled out as members of the analyzed equivalence class X1 for attribute D;. Only
rule XI can be deterministically classified as belonging to the above equivalence
class.

Table 4 presents decision rules than can be considered representative of market
efficiency in each decision group.

Table 4
Decision rules for determining the efficiency of real estate markets in each decision
group
No. of Equival C-
decision quivaienc approximation No. of decision rule
. e classes .
attribute quallty
X1 1/3 11
D X2 2/6 3,20
1 X3 1/4 19
X4 5/7 8,9,14,15,16
X1 3/5 6,11, 13
D> X2 5/11 1,10, 12, 16, 20
X3 3/4 5,8, 14
X1 4/8 3,10,17,19
Ds; X2 6/8 5,8,9,14,15, 16
X3 Vs 20
X1 7/11 5,8,9,14,15,16, 20
Dy X2 1/5 3
X3 Vs 13

Source: own research.

In the first decision group D; (number of transactions), in equivalence class X1
(up to 100 transactions), rule XI (Ketrzyn) is representative:

— if (c1 = 27942) and (c2 = 27.5) and (c3 = 2423) and (c4 = 10.35) and (c5 = 2345)
then (c=1),

— in equivalence class X2 (from 101 to 500 transactions), rules III (Suwatki) and
XX (Bialystok) are representative:

— if (c1 =69448) and (c2 = 13.4) and (c3 = 3645) and (cs = 66.00) and (cs = 4433)
then (c=2)

— if (c1 = 294685) and (c2 = 11.6) and (c3 = 3145) and (cs = 102.00) and (cs = 4660)
then (c=2),
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— in equivalence class X3 (from 501 to 1000 transactions), rule XIX (Elblag) is

representative:

— if (c1 =127954) and (c2 = 16.5) and (c3 = 2521) and (cs = 38.94) and (cs = 3894)

then (c=3)

— in equivalence class X4 (above 1001 transactions), rules VIII (Gdansk), IX

(Krakéw), XIV (Poznan), XV (L6dz) and XVI (Bydgoszcz) are representative:

— if (c1 = 456591) and (c2=5.1) and (c3 = 4053) and (cs = 261.68) and (cs = 6215)

then (c=4)

— if (c1 =755000) and (c2 = 4.6) and (c3 = 3424) and (cs = 326.00) and (cs = 7260)

then (c=4)

— if (c1 = 554221) and (c2 = 3.3) and (c3 = 3669) and (cs = 261.85) and (cs = 5800)

then (c=4)

— if (c1 =7422387) and (c2 = 9.5) and (c3 = 3159) and (cs = 293.25) and (cs = 4666)

then (c=4)

— if (c1 =357650) and (c2 = 7.3) and (c3 = 2830) and (cs = 175.98) and (cs = 4125)

then (c=4).

In the remaining decision groups, representative decision rules can be
determined in the same way.

The proposed procedure enables to develop criteria for the classification of the
efficiency of real estate markets, based on the adopted decision assumptions. The
markets that correspond to a given decision group and the adopted conditional
attributes were determined, and the rules representative of market efficiency were
selected. The method supports a simplified classification of the informational
efficiency of real estate markets.

At the next stage of our study (whose results will be presented in another
paper), a larger set of conditional attributes will be tested and the definition of
market efficiency analysis will be expanded by multiplication of decision
attributes.

3. Conclusions

The venture point for every analysis of real market efficiency and effectiveness
is the selection of adequate research methods and procedures that account for the
specific attributes of the real estate market which make it different from other
markets, including capital markets.

The proposed procedure supported a simplified classification of the efficiency
of selected real estate markets in Poland. The methods is based on the principles of
the rough set theory and the valued tolerance relation which help grasp the
specific nature of real estates and the property market. The rough set theory was
initially developed to analyze fuzzy and inaccurate data, to model approximation
reasoning, decision-based systems and classification systems. It may constitute
a valuable analytical tool for the exploration of property market data.

The above analysis is only a preliminary attempt at determining the efficiency
of real estate markets in Poland, and its main aim is to indicate the direction of
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research initiated by the authors. The area of research will be expanded, and the
obtained results will be presented in successive papers.
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Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, teoria zbiorow przyblizonych, klasyfikacja
sprawnosci rynkéw nieruchomosci

Streszczenie

W artykule podjeto probe zbadania sprawnosci (i/lub jakosci) rynkéw
nieruchomosci z wykorzystaniem metody opartej na teorii zbioréw przyblizonych.
W  opracowaniu wykorzystano informacje zebrane na wybranych rynkach
nieruchomosci w Polsce w latach 2009-2010, klasyfikujac je pod wzgledem danych
tj.: liczba ludnosci, stopa bezrobocia, srednia placa, powierzchnia, $rednia cena
lokalu mieszkalnego za m?, liczba rzeczywistych transakcji dla nieruchomosci
mieszkaniowych.

Uwzgledniajgc  powyzsze dane opracowano metodologie uproszczonej
klasyfikacji sprawnosci rynkéw nieruchomosci wykorzystujac teorie oparta na
zbiorach przyblizonych. Teoria ta =zostala wybrana do analizy rynkéw
nieruchomosci z uwagi na to, ze jej geneza zaklada aplikacje jej dla danych
specyficznych, rozmytych, mato precyzyjnych i zréznicowanych ilosciowo oraz
jakosciowo. Efektem przeprowadzonych badan jest weryfikacja potencjalnej oraz
rzeczywistej sprawnosci analizowanych rynkéw nieruchomosci.
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MODELE REGRESJI LINIOWE]J Z CZYNNIKIEM
AUTOKORELACJI W ANALIZIE RYNKU
NIERUCHOMOSCI

Janusz Dabrowski
Stowarzyszenie Naukowe im. Stanistawa Staszica
Parnstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa w Jarostawiu
im. ks. Bronistawa Markiewicza
e-mail: geo-staszic@uwp.pl, jd@pwszjar.edu.pl

Stowa kluczowe: autokorelacja, analiza otoczenia rynku nieruchomosci.
Streszczenie

Badanie rynku nieruchomosci i prognoze ceny nieruchomosci mozemy
wykonywaé¢ réznymi narzedziami statystycznymi. Wséréd wielu mozliwosci
bardzo ciekawym podejsciem jest wykorzystanie modeli z autokorelacja. Modele
statystyczne z czynnikiem autokorelacji ze wzgledu na zalozenia wstepne sa
rzadko stosowane w naukach &cistych. W naukach medycznych i przyrodniczych
autokorelacja znajduje czeste zastosowanie do badan naukowych. Artykut
przybliza mozliwos¢ wykorzystania modeli z autokorelacja dla celéw analizy
i wyceny nieruchomoéci. Rozwazania oparte sg na danych z atrakcyjnych rynkéw
nieruchomosci (Warszawa, Krakéw) w latach 1999-2008. Dzieki zastosowaniu
pakietu Statistica wykonanie zaawansowanej techniki i metody analizy rynku
nieruchomosci pozwolito na uzyskanie zadawalajacej wiarygodnosci prognozy cen
nieruchomosci.

1. Wstep - modele regresji liniowej z czynnikiem autokorelacji

Jednym z mozliwych narzedzi statystycznych, jakimi mozemy postugiwacé sie
przy analizie i szacowaniu rynkowej wartosci nieruchomosci sa modele regresji
liniowej z czynnikiem autokorelacji. Poziom cen transakcyjnych na rynku
nieruchomosci jest w bardzo duzym zakresie uzalezniony od stanu gospodarki
w ujeciu makro i mikroekonomicznym (BEGG i in. 2007; CzAJA, PARZYCH P. 2007).
Nauki ekonomiczne to polgczenie nauk Scistych i behawioralnych. Wiele technik
ialgorytméw obliczeniowych przeniesiono z nauk biologicznych na plaszczyzne
gospodarki (FERGUSON TAKANE 1997). Do typowych modeli w tej dziedzinie,
stuzacych do badania rynku nalezag modele autokorelacyjne. Czestym podejsciem
przy definiowaniu autokorelacyjnego modelu jest zalozenie, ze zmienna
objasniana jest zalezna od wartosci zmiennej niezaleznej w danym momencie ,t”
i(lub) od wartosci tej samej zmiennej niezaleznej w czasie ,f-n”, gdzie ,n”
oznacza opodznienie w stosunku do czasu rzeczywistego ,t7. Typowym
przykladem zastosowania tak zdefiniowanego modelu autokorelacji jest badanie
skutecznoédci danego leku w zaleznosci od jego dawki. Zakladamy wtedy, ze
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skutecznoé¢ leczenia uzalezniona jest od dawki podawanego leku w danym
momencie i od stezenia tego leku w organizmie wczeéniej podanego.

Na rynku nieruchomosci, poszukiwanie zaleznosci ceny nieruchomosci
w uzaleznieniu od ,ceny nieruchomosci miesigc (lub wiecej) temu” jest w pelni
akceptowalne i zgodne z powszechnym przeswiadczeniem o wystepowaniu takiej
zalezno$ci. Prawie kazda strona bioraca udzial w transakcji kupna-sprzedazy
nieruchomosci konfrontuje proponowana (przed kontraktem) cene transakcyjna
z cenami, jakie byly na rynku wczeéniej. Swiadomosé poziomu aktualnych cen
bardzo silnie oddziatuje na ostateczna decyzje przystapienia do transakcji przez
obie strony. Zazwyczaj strony nie znaja cen sprzedazy nieruchomosci podobnych
wdany momencie, ale znane s3a ceny transakcyjne sprzed miesigca lub
wczesniejsze. Wielu badaczy podkreéla, ze stan gospodarki lepiej oddaje badanie
trendu PKB w dluzszym okresie niz jego wartoé¢ w okreSlonym momencie.
Prostym rozwiazaniem, gdy chcemy uzalezni¢ dang zmienna od wartosci
wczesniejszych jest wprowadzenie pojecia narastajgco, czyli wartoéci danego
parametru w danym miesigcu jako sumy wartosci parametrow od pierwszego
do danego miesigca. W ten sposéb wartoéci danego parametru niosa w sobie
silniejsza informacje o trendzie. Studia literaturowe daja podstawe do zalozenia, ze
modele autokorelacyjne z uwagi na swoja bazowa konstrukcje moga i powinny
by¢ stosowane na analizy i szacowania rynkowej wartosci rynkowe;.
Podstawowym mechanizmem weryfikacji postawionej tezy jest przeprowadzenie
pelnej analizy wariancji i rozkladu reszt dla modelu klasycznego z czasem
i poréwnanie go z modelami zbudowanymi w oparciu o parametry opisujace
otoczenie rynku nieruchomosci.

2. Zastosowanie modeli z czynnikiem autokorelacji do badania krakowskiego
rynku nieruchomosci

Autokorelacja zwigzana jest $SciSle z szeregami czasowymi. Dla celow
szacowania nieruchomosci giéwnie bedzie miala zastosowanie poprzez
wykorzystanie efektu opdznienia. Potencjalny nabywca nieruchomosci, zwtaszcza
dla celé6w inwestycyjnych w momencie podejmowania decyzji rozwaza i analizuje
wiele zmiennych majagcych wplyw na przyszla i obecng cene nieruchomosci.
Zaklada sie, ze wiekszos¢ informacji na podstawie, ktérych podjeta zostaje decyzja
zakupu lub sprzedazy to dane historyczne. Typowym przykladem podejmowania
decyzji na podstawie danych historycznych jest opierania sie na PKB i na cenach
nieruchomosci. Nabywca podejmuje decyzje w oparciu o PKB zsprzed, co
najmniej trzech miesiecy i ceny nieruchomosci sprzed co najmniej miesigca.
W pracy wyestymowano cztery modele autokorelacji, awyniki obliczen
zestawiono w tabeli numer 1 ponizej. Jako model poréwnawczy przyjeto
klasyczny model regresji dwu zmiennych gdzie zmienng niezalezng byl czas,
a zmienng zalezng ceny transakcyjne zanotowane dla nieruchomosci podobnych
na rynku krakowskim. Podobieristwo wyselekcjonowanych nieruchomosci byto
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tak duze, ze atrybuty lokalne uznano za nieistotne, co zostalo potwierdzone
obliczeniami wstepnymi.

W tabeli nr 1 zestawiono pie¢ modeli w tym cztery z autokorelacja. Bardzo
interesujagco wygladaja wyniki w dolnej czesci tabeli. W ujeciu procentowym
poréwnano wartoéci sumy kwadratéw reszt i Srednich wartosci bezwzglednych
reszt modeli z autokorelacjg i modelu poréwnawczego. W modelach
autokorelacyjnych analizowane parametry statystyk przyjmuja wartosci na
poziomie od 18% do 59 % odpowiadajacych im wskaznikom dla modelu
poréwnawczego z czasem.

Whbrew oczekiwaniom wsréd modeli o duzej wiarygodnosci statystycznej mata
role odgrywaja modele zwigzane z PKB (DABROWSKI 2009). Mozna uznaé, ze
wskaznik inflacji jest reprezentantem wskaznikéw stanu gospodarki. Stosunkowo
duzo sposréd wskaznikéw stanu gospodarki w modelach zczynnikiem
autokorelacji znalazto si¢ parametréw zwigzanych bezposrednio z opisem stanu
rynku nieruchomoséci. Mozna by wrecz sformutowac tez o dobrym dopasowaniu
zmiennych niezaleznych opisujacych bezposrednio rynek nieruchomosci
z modelami z czynnikiem autokorelagji.

Tabela 1

Modele autokorelacyjne

Modele statystyczne - liniowe autokorelacyjne
202-209- | 202-209- 214124
Data w miesigcach 134-410- | 134-410- 202-130 391 CZAS
217-326 217
Reszty w zt dla wybranych modeli
30 -141 -136 -124 -51 33
29 -29 -17 107 151 240
28 45 35 43 26 87
27 -99 -108 -94 -219 -46
26 195 197 144 199 251
25 57 15 29 -144 -32
23 28 23 57 -72 81
22 12 7 -18 84 88
21 8 109 -21 -101 -125
20 5 -7 -22 -53 -88
19 36 24 -10 49 -1
18 -34 -16 31 183 -14
15 -36 -103 -187 -12 -443
14 -19 -84 -279 -97 -446
13 -35 6 -31 -49 -299
12 -6 -27 -35 49 -122
11 -21 -33 68 8 -75
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9 33 81 120 101 179
8 20 32 96 90 176
7 -39 -14 31 1 133
5 25 32 132 27 176
2 -25 -22 27 -102 127
0 20 6 -64 -66 121
Minimum -141 -136 -279 -219 -446
Maksimum 195 197 144 199 251
Srednia 0 0 0 0 0
Mediana 5 6 27 1 33
Odch.stan. 62 72 103 105 193
Sr. wart. bezwzgl.
reszt 49 55 82 87 147
Suma (reszt)2/1000 144 170 331 331 818
Sr. wart. bezwzgl.
reszt 33% 37% 56% 59% 100%
Suma (reszt)?/1000 18% 21% 40% 40% 100%

124 Inflacja r/r (Strefa Euro) cen produkgji sprzedanej, wg Eurostat; w %.

130 Sprzedaz det. m/m (Strefa Euro) narastajgco wg Eurostat; w %.

134 Inflacja bazowa r/r (USA) cen produkcji sprzedanej wg Bureau of Labor Stat.; w %.

202 Koniunktura w bud. narastajagco (powstaje na podstawie ankiet przeprowadzanych przez GUS

wsérdéd 100 przeds., przyjmuje wartoéé od -100 do + 100 ) wg GUS; w pkt.

209 Wskaznik wyprzedania wg redNet (jaki procent mieszkan bedacych w realizacji, jestjuz
sprzedany) w %.

214 Cena nieruchomoséci podobnych miesigc wczesniej.

217 Wskaznik oczekiwania (liczba dni od daty zakupu do dnia otrzymania kluczy) dla m.Krakowa wg
redNet; w dniach.

321 Indeks Divisia M3 (KURS) dla agregatéw monetarnych wg. NBP - KURS

326 Kredyt refinansowy w min zt; wg NBP.

410 Ankieta IPSOS (4) w ciggu 12 m-cy ceny beda takie same jak teraz.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli numer 2 przedstawiono statystyki podsumowujace dla omawianych
modeli. Zdaniem autora najbardziej wiarygodnym parametrem jest wspéiczynnik
»Skorygowanego R?2”, ktéry pozwala nam z wieksza wiarygodnoscia poréwnac
modele z r6zng liczba zmiennych niezaleznych.

Model pierwszy (202-209-134-410-217-326) przedstawiony w tabeli powyzej
zawiera bardzo wysokie wartosci wspélczynnikéw korelacji. Statystyki
F przyjmuja réwniez bardzo wysokie wartoéci. Mate odchylenie standardowe
estymaciji to kolejny parametr potwierdzajacy wiarygodnosé rozwazanego modelu.

Statystyki wspoétczynnikéw regresji i ich statystyk umieszczone w tabeli nr
3 przemawiaja za odrzuceniem modelu czwartego (214-124-321) ze wzgledu na
duza wartoé¢ odchylenia standardowego wyrazu wolnego przekraczajaca jego
wartosc.
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Statystyki podsumowujace

Tabela 2

Statystyki podsumowujace dla modeli z autokorelacja

P 202-209- 202-209-
NrwskaZnikOw | 134 470. | 13a.410- | 202130 | 241 | czas
spol.-gospod. 217-326 217 321

R wielorakie 0,998 0,9973 0,9945 0,9942 0,9803
Wielorakie R? 99,60% 99,50% 98,90% 98,80% 96,10%
Skorygowane R? 99,40% 99,30% 98,80% 98,70% 95,90%
Blad std. estymagiji 73 82 108 113 197
F(x,y) 650 627 896 539 517
X 6 5 2 3 1
Y 16 17 20 19 21
Nr modelu 1 2 3 4 5

Dla wszystkich modeli prawdopodobietistwo p-value jest ponizej 10-5.
Zrédlo: opracowanie wlasne

Weryfikacja wynikéw statystyk zawartych w tabeli 3 (ponizej) spowodowata
odrzucenie z dalszych rozwazan modelu 4 (214-124-321). Jest to zaskakujace,
poniewaz model ten z punktu widzenia merytorycznego spelniat wiele wymogéw
formalnych. Uzaleznial cene nieruchomosci od ceny, jakie osiagano za podobne
nieruchomosci miesigc wczesnie iuwzglednial réwnanie obiegu pienigdza
iinflacje. Najbardziej optymalnym jednak okazal sie model pierwszy. Atrybut
koniunktura w budownictwie narastajgco praktycznie samodzielnie wyjaénia przebieg
funkcji. Mozemy to odczytaé¢ z wartosci BETA na poziomie jednosci w kazdym
modelu gdzie atrybut 202 wystepuje a takze po wartosci statystyki-t na poziomie
dwudziestu dziewieciu. Warto$¢ statystyki-t wtabeli to iloraz wartosci
wspolczynnika do jego btedu standardowego.

Zdaniem wielu teoretykéw w prognozie bardzo istotng role odgrywa kilka
ostatnich obserwagcji, a co za tym idzie wartosci reszt kilku ostatnich przypadkéw.
W prezentowanym modelu numer jeden ostatni punkt odbiega swoja wartoscia na
niekorzys¢é od modelu poréwnawczego z czasem. Gorsze dopasowanie modelu na
jego koricowym biegu moze zgodnie z tg teorig by¢ Zrédlem niedokladnosci przy
prognozowaniu przyszlej ceny. Modele autokorelacyjne zawierajgce zmienng
zalezna przesunieta w czasie po stronie zmiennych niezaleznych nie moga by¢
zastosowane w prognozie przyszlej ceny z powodéw fundamentalnych. Byloby to
tak jakby$my robili prognoze w oparciu o prognoze tej samej zmiennej.

W pierwszych trzech modelach atrybut koniunktura w budownictwie narastajgco
praktycznie w calodci tlumaczy rozpatrywane modele. Pozostale atrybuty
wyjaéniaja model na poziomie zaledwie kilku procent. Czwarty model wbrew
oczekiwaniom okazal si¢ modelem statystycznie niewiarygodnym z uwagi na
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bardzo duzy blad standardowy wyrazu wolnego, ktéry przekracza wartosé
wyrazu wolnego. Przed wykonaniem obliczen zakladano, ze atrybut - cena
nieruchomosci miesigc wczesniej bedzie w zasadniczy spos6b opisywat rozpatrywany
model.

Tabela 3

Podsumowanie statystyk dla modeli z autokorelacja

= Podsumowanie regresji z autokorelacja zmiennej zaleznej - cena 1 m2
Z 'q'é nieruchomosci lokalowych dla miasta Krakowa
g BETA |Bh.std.| B |Blstd.|t(17)|poziom p
W. wolny 4260,8 | 209,35| 204 0,0000
202 Koniunktura w bud.
Narast. w pkt. 1,0186| 0,0347| 4,43| 0,15]| 293 0,0000
209 Wskaznik
wyprzedania w % 0,086| 0,0179| 957| 1,99| 48 0,0002
134 Inflacja bazowar/r
1 | (USA)w % -0,0644 | 0,0171] -95,05| 25,29| -3,8 0,0017
410 Ankieta IPSOS (4)
ceny beda state -0,0845 | 0,0249 | -30,64 9,04 -34 0,0037
217 Wskaznik
oczekiwania w dniach -0,0746| 0,0316| -0,85 036 -24 0,0314
326 Kredyt refinansowy
w min zi 0,0518] 0,0229| 0,07 003] 23 0,0379
BETA |Bl.std.| B |Bt std.|t(17) | poziom p
W. wolny 4457,8| 2122 21 0,0000
202 Koniunktura w bud.
Narast. w pkt. 1,023 | 0,0387| 445| 017] 26,5 0,0000
209 Wskaznik
5 wyprzedania w % 0,0718 | 0,0187 7,99 2,08 3,8 0,0013
134 Inflacja bazowa r/r
(USA)w % -0,0588 | 0,0189| -86,79| 279 -31 0,0063
410 Ankieta IPSOS (4) -0,0505| 0,0222| -183| 8,04| -2,3 0,0360
217 Wskaznik
oczekiwania w dniach  |-0,0773| 0,0352| -0,88 04| -22 0,0424
BETA |Bl.std.| B |Bt std.|t(20) | poziom p
W. wolny 5271,7| 300,6| 17,5 0,0000
202 Koniunktura w bud.
3 | Narast. w pkt. 1,2675]| 0,0983| 551| 043|129 0,0000
130 Sprzedaz det. m/m
(Strefa Euro) w % -0,2836 | 0,0983 | -198,6| 68,86| -2,9 0,0092
BETA | Bl std. B | Bl std. | £(19) | poziom p
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W. wolny -329,1| 446,93 | -0,7 0,4705

214 cena nieruch miesiac
4 | wczeSniej 0,547| 0,1349| 0,56 014| 41 0,0007

124 Inflacjar/r w % -0,1063 | 0,0363 | -81,19| 27,72| -2,9 0,0086

321 Indeks Divisia M3 0,3757| 0,1261| 12,08| 4,05 3 0,0077
BETA | Bl std. B | Bl std. | t(21) | poziom p
4758,8 | 88,63 | 53,7 0,0000

0,9803 | 0,0431 | 106,95 4,7| 22,7 0,0000

W. wolny
Czas

Zrédto: opracowanie wiasne.

Préby uzaleznienia ceny nieruchomoéci od innych interwaléw czasowych
réwniez nie przyniosly oczekiwanych wynikéw. Prawdopodobnie inwestorzy
inwestujac dlugofalowo bardziej kierowali sie oczekiwanym wzrostem cen niz
ceng historyczna, co czedciowo weryfikuje wstepne zatozenia. Wykresy rozrzutu
reszt przedstawione na rysunkach 1 i 2 réwniez uzasadniajg uzycie tego modelu.

Wykres rozrzutu reszt wzgledem wartosci obserwowanych
—~ AUTO 202-209-134-410-217-326
- CZAS
7 2
/.
2001 AN AR / \‘ ///\\
| o-07 o \ / \\ \
. 100 v -a 7\ it \E
E ol oA o ix L L NN
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| ~4
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9 =200 N 1
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\\ \
-400 !
o
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Czas w miesigcach

Rys. 1. Wykres rozrzutu reszt. Zrddlo: opracowanie wlasne.

Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 19 nr 1 2011 125



Wykres rozrzutu wart. bezgl.reszt wzgledem wartosci obserwowanych

—0— Modut AUTO 202-209-134-410-217-326
-0- Modut CZAS

Srednia modutu reszt dla modelu Auto 202-209-134-410-217-326 = 49
Srednia modutu dla modelu z czasem = 147

e e
e B e e e s

Modut reszt w zH/m?
N
o
o

Czas w miesigcach

Rys. 2. Wykres rozrzutu wartoéci bezwzglednych reszt. Zrédlo: opracowanie
wlasne

Czasami mozna spotkac sie z okresleniami, ze modele autokorelacyjne maja
tendencje do , bladzenia”. Uklad reszt na rysunku 1 na odcinku 0-23 przypomina
swoim przebiegiem sprezyste cialo wpasowywane na sile pomiedzy dwa
ograniczenia. Tak jak w przypadku modeli bez czynnika autokorelacji
obserwowaliSmy duza zbieznos¢ przebiegu funkcji wyznaczonej przez reszty
z modelem poréwnawczym, tak dla modeli z autokorelacja dopiero w koricowym
przebiegu obserwujemy takq zbieznos¢.

4. Podsumowanie

W celu dokonania syntetycznej oceny analizowanych modeli wykonano
ilustracje graficzng przedzialéw ufnosci dla wszystkich rozwazanych modeli.

Syntetyczne zestawienie wynikéw badan na rysunku 3 potwierdza zasadnos¢
stosowania modeli zbudowanych w oparciu o atrybuty globalne.

Analiza statystyczna przeprowadzona w kilku etapach potwierdzila
wczesniejsze zalozenia ina jej podstawie mozna w analizie rynku nieruchomosci
i szacowaniu wartoéci rynkowej postugiwa¢ sie modelami statystycznymi
zbudowanymi w oparciu parametry zawierajace czynnik autokorelacji. Dotychczas
stosowany w praktyce rzeczoznawcéw model, posiada jedna zasadnicza wade;
zmienng niezalezna jest czas, ktéry de facto pelni role skali. Tak naprawde mozna
by podwazaé pojecie zmiennej niezaleznej. Zmienna niezalezna jest zmienng
przyjmujaca wartosci losowe. Czas przyjmuje zawsze Sci$le okreslone wartosci
ijest calkowicie przewidywalny. Staboscia modelu zbudowanego w oparciu o czas
jest brak odpornoéci na zmiany trendu. Modele przedstawione w pracy maja
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dobra  wiarygodnos¢  statystyczna. Odchylenia standardowe  wartosci
bezwzglednych reszt dla modeli regresji liniowej z autokorelacja sa znaczaco
nizsze niz w modelu poréwnawczym.

Oczekiwane srednie brzegowe dla optymalnych modeli statystycznych
Funkcja (poziomy odcinek to $r. wart. wart. bezw. reszt dla modelu czas) = 147
Biezacy efekt: F(5, 110)=7,5200, p=,00000
Dekompozycja efektywnych hipotez
Pionowe stupki oznaczajg 0,95 przedziaty ufnosci

200
180
160
140
120
100 ES o

80

reszt w zi/m?

40 I

20

Odchylenie statndard. wart. bezw.

R 110-317-502-634 GAM 501 GAM Czas
AUTO 202-209-134-410-217-326 FA 103-321-501-628-634 Modut CZAS

Optymalne modele statystyczne

* pozioma linia - éredni poziom wartosci bezwgled. reszt dla modelu poréwnawczego z czasem

Rys. 3. Oczekiwane $rednie brzegowe dla optymalnych modeli statystycznych.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Syntetyczne zestawienie wynikéw badan na rysunku 3 potwierdza zasadnosé
stosowania modeli zbudowanych w oparciu o atrybuty globalne.

Analiza statystyczna przeprowadzona wkilku etapach potwierdzita
wczedniejsze zalozZenia ina jej podstawie mozna w analizie rynku nieruchomosci
postugiwaé¢ modelami statystycznymi zbudowanymi w oparciu o atrybuty
globalne zuwzglednieniem czynnika autokorelacji. Dotychczas stosowany
w praktyce rzeczoznawcéw model posiada jedna zasadnicza wade; zmienng
niezalezng jest czas, ktéry de facto pelni role skali. Tak naprawde mozna by
podwazaé pojecie zmiennej niezaleznej. Zmienna niezalezna to taka zmienna, ktéra
przyjmujaca wartosci losowe. Czas przyjmuje zawsze Sci$le okreslone wartosci
ijest calkowicie przewidywalny. Staboscia modelu liniowego zbudowanego
w oparciu o czas jest brak odpornosci na zmiany trendu. Na rysunku powyzej
zestawiono zbiorcze zestawienie réznych modeli statystycznych do analizy
i szacowania rynkowej wartosci nieruchomosci. Juz pobiezna analiza pokazuje, ze
model z czynnikiem autokorelacji pod wzgledem wartosci reszt jest najlepiej
dobrany 1inajbardziej wiarygodny statystycznie. Wszystkie zaproponowane
modele zaprezentowane na rysunku 3 majag wysokg wiarygodnos¢ statystyczna.
Odchylenia standardowe wartosci bezwzglednych reszt dla modelu
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z autokorelacja i regresji liniowej sa znaczaco nizsze niz w modelu
poréwnawczym.

Przy wyborze atrybutéw globalnych postugiwano sie pomocniczo regresja
krokowa postepujaca (gdy dodawano kolejne zmienne) iwsteczng (gdy
odejmowano zmienne od modelu wczesniej zdefiniowanego). Przy wystarczajacej
liczbie przypadkéw proces wyboru atrybutéw globalnych mozna ograniczy¢ do
zastosowania regresji krokowej. Niestety liczba danych z transakcji uniemozliwita
zastosowanie bezposrednie regresji krokowej dla calej bazy danych wskaznikéw
spoleczno-gospodarczych. Regresja krokowa wsteczna jest metoda szczegélnie
zalecang przez KLEINBAUM'A (1996) i DRAPER'A (1998) dla sytuacji, kiedy znamy
maksymalng liczbe zmiennych niezaleznych iposiadamy odpowiednig liczbe
obserwacji nadliczbowych. W trakcie wykonywania obliczern wielokrotnie
zdarzaly si¢ sytuacje, oktérych wspomina Stanisz (2001), ze dla tego samego
modelu zastosowanie regresji krokowej postepujacej dalo inne wyniki niz
zastosowanie regresji wstecznej.

W przypadku tworzenie modeli z czynnikiem autokorelacji regresja krokowa
postepujaca teoretycznie powinna wykluczy¢ sytuacje, kiedy zmienna zalezna jest
funkcja zmiennej niezaleznej. Zdaniem autora sa to czysto rozwazania teoretyczne,
poniewaz w  praktyce wielokrotnie automatyczny dobdér zmiennych
wyselekcjonowanych metoda regresji krokowej postepujacej budzit okreslone
watpliwosci.

5. Wnioski kofcowe

1) Modele z czynnikiem autokorelacji moga i powinny by¢ brane pod uwage
przy analizie i szacowaniu rynkowej wartoéci nieruchomosci.

2) Czynnik autokorelacji z natury rzeczy moze dostarczaé, co najwyzej krotko
terminowych prognoz.

3) Czynnik autokorelacji powoduje wyjatkowo dobre dopasowanie przebiegu
funkgji.

4) Z uwagi na duzy stopieft komplikacji przy stosowaniu modeli
z autokorelacja istniejg male szanse do masowego wykorzystania przez
rzeczoznawcow majatkowych.
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Abstract

The real estate market research and the anticipation of real estate price can be
done with many different statistical tools. Among many possibilities a very
interesting approach uses the models with autocorrelation. Statistical models with
the autocorrelation factor are rarely used in sciences due to their preliminary
assumptions. In medical science as well as in natural science autocorrelation is very
often used in research. The present article presents the possibility of using the
models with autocorrelation for the purpose of analysing valuation of the real
estate. The considerations are based on data from attractive real estate markets
(Warszawa, Krakow) in the years 1999-2008. Thanks to using the Statistica package
the preparation of the advanced technique and the method of the real estate
market analysis allowed to receive satisfactory reliability of the anticipation of the
real estate prices.
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Streszczenie

W nowoczesnej gospodarce zasoby kapitalowe odgrywaja kluczowa role
w generowaniu przychodéw przedsiebiorstw. Odpowiednie wykorzystanie
posiadanych aktywéw moze zwiekszyé zyskowno$¢, jednak nieodpowiednia
gospodarka aktywami moze doprowadzi¢ do upadlosci przedsigbiorstwa. W tym
kontekscie wydaje sie kluczowym, by menedzer finansowy wykorzystat wszystkie
dostepne mozliwosci pozyskania gotéwki i wykorzystania jej w biezacych
zadaniach spétki. Nieruchomosci moga by¢ dobrym zabezpieczeniem kredytow,
wyleasingowane moga zwiekszaé plynnos¢ przez bezposredni doplyw gotéwki.
To rola nie do przecenienia. Autorzy postanowili sprawdzié czy przedsigebiorstwa
wykorzystuja nieruchomosci do podwyzszenia plynnosci, czy tez ich potencjat
pozostaje niedoceniony.

1. Rola nieruchomo$ci w przedsiebiorstwach

W obliczu rosngcej konkurencji i ustawicznego poszukiwania sposobéw na
poprawe pozycji przedsiebiorstwa na rynku siega sie do metod i narzedzi
pozwalajacych zwiekszy¢é dochody oraz obnizyé koszty jego dziatalnosci.
Niebagatelng role ma w tych dziataniach jak najbardziej efektywne wykorzystanie
majatku  przedsiebiorstwa, ktérego znaczaca czeécia sa nieruchomoéci.
Funkcjonowanie przedsiebiorstwa wymaga bardzo czesto okreslonej powierzchni,
na ktérej prowadzone sg charakterystyczne dla danej branzy dziatania. Poza
funkcja operacyjng, nieruchomosci moga takze przyjmowaé w przedsiebiorstwie
role inwestycyjng lub zapaséw nieruchomosci (HENZEL 2004). Pierwsza funkcja -
operacyjna - jest najbardziej oczywista i wywoluje tradycyjnie postrzeganie
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nieruchomoséci w Kkategorii specyficznego czynnika produkcji, stalego kosztu
(GALE, CASE 1989). Nastepstwem takiego podejscia sq proby redukcji tego kosztu
bez zwracania uwagi na potencjalne korzysci, ktére moze przynies¢ prawidlowe
zarzadzanie nieruchomosciami przedsiebiorstwa.

Niektérzy przedsiebiorcy spoza rynku nieruchomosci traktuja nieruchomosci,
jako lokate kapitatu, oczekuja dochodéw w postaci czynszow, oplat lub innych
pozytkéw oraz przyrostu wartoéci nieruchomosci. Efekty, ktére uzyskuja sa
uzaleznione od ich znajomosci mechanizméw rynku nieruchomosci, specyfiki
nieruchomosci. Mozliwe jest takze tworzenie zapaséw nieruchomosci,
przeznaczonych do sprzedazy w ramach zwyklej dzialalnosci operacyjnej.
Generalnie, zarzadzanie portfelem nieruchomosci tak, aby efekty byly zgodne ze
strategicznymi celami przedsiebiorstwa wymaga przemyslanego dzialania,
opartego na usystematyzowanych narzedziach (DUCKWORTH 1993).

2. Strategia firmy a portfel nieruchomosci

W Stanach Zjednoczonych w latach 80-tych rozpoczat sie proces
restrukturyzacji zasobéw nieruchomosci posiadanych przez przedsiebiorstwa,
rozwinela sie dyscyplina praktyczna Corporate Real Estate Management, ktérej celem
bylo obnizenie kosztéw i wykorzystanie potencjalu nieruchomosci (LAPOSA,
CHARLTON 2001). Efektem tego procesu bylo zmniejszenie wartosci i ilosci
nieruchomosci bedacych wlasnoscia przedsiebiorstw. W Europie Zachodniej, ze
wzgledu na oparcie kultury korporacyjnej na wlasnosci oraz w Azji, ze wzgledu na
silne oparcie prestizu przedsiebiorstwa na nieruchomosciach, nie obserwowano
tak silnego trendu wyzbywania sie¢ wlasnosci, jak w Stanach Zjednoczonych
(LAPOSA, CHARLTON 2001).

Kiedy przedsiebiorstwo staje przed strategiczng decyzja ,wlasnos¢ czy najem”,
wplyw na nia, oprécz czynnikéw odnoszacych sie do strategii firmy, bez watpienia
maja specyficzne cechy nieruchomosci takie jak: zwigzanie z jednym miejscem,
trwalo§¢ w czasie, niska plynnosé, wysoka kapitalochtonnoé¢ i uzaleznienie od
lokalizacji (MANNING 1991; BROUNEN, EICHHOLZ 2005). Wypracowano rézne
warianty postepowania w zaleznosci od przyjetego podstawowego celu
przedsiebiorstwa - mozna wskazaé co najmniej osiem strategii odnoszacych sie do
nieruchomosci wykorzystywanych przez przedsiebiorstwa (NOURSE, ROULAC 1993;
ALI i in. 2008). Te strategie maja na celu wypracowanie rozwigzan stuzacych
uzyskaniu: najnizszego kosztu wykorzystywanej powierzchni, elastycznosci,
dostosowania do potrzeb pracownikéw, promocji marketingowej, promocji
sprzedazy, utatwienn w produkgji i dostawie, ulatwierh w procesie zarzadzania oraz
uzyskanie jak najwyzszej wartosci nieruchomosci (NOURSE, ROULAC 1993).

Sposéb wladania i zarzadzania nieruchomosciami wykorzystywanymi przez
przedsiebiorstwo wplywa na jego produktywnosé, a czynnikami miary sa m.in.
efektywnos¢ wykorzystania przestrzeni, redukcja kosztéow i kapitatu, nie mozna
takze zapomina¢ o potencjale generowania dochodu przez nieruchomosci
(SARASOJA i in. 2004). Jednym z nowoczesnych sposobéw wykorzystania
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potencjalnych mozliwosci nieruchomosci jest leasing zwrotny dzieki ktéremu
przedsiebiorca dalej prowadzi dzialalnos¢ w tej samej nieruchomosci, jednakze
z wlasciciela staje sie najemca, dzieki czemu uzyskuje Srodki finansowe
(RUTHERFORD 1990, FISHER 2004).

Rozw6j dziedziny Corporate Real Estate Management spowodowal nowe
podejscie do nieruchomosci - zaobserwowano bowiem, ze dzigki nowoczesnemu
i aktywnemu zarzadzaniu portfelem nieruchomosci wykorzystywanych przez
przedsiebiorstwo mozliwe jest poprawienie jego wynikéw finansowych.
Nieruchomosci moga bowiem staé¢ sie Zrédiem wartosci dodanej podmiotu
gospodarczego. Mozna wskazac¢ siedem Zrédel tworzenia wartosci dodanej przez
nieruchomos¢, sa to (JONGE 1996):

- wzrost produktywnosci (dzieki dogodnej lokalizacji, przemyslanemu
wyborowi miejsca dziatalnosci, stworzeniu alternatywnych miejsc pracy,
redukcji absencji pracownikéw),

- obnizenie kosztow (dzieki bardziej efektywnemu wykorzystaniu miejsc
pracy, kontrolowaniu kosztéw finansowania, przejrzystej strukturze
kosztow),

- kontrola ryzyka (dzieki elastycznemu podejsciu do posiadanych
nieruchomosci, selekcji odpowiednich lokalizacji, kontroli wartosci
nieruchomosci w portfelu, kontroli ryzyka zwigzanego z budowa, kontroli
warunkoéw érodowiskowych i zwigzanych z pracg),

- wzrost wartoéci (dzieki wyborowi odpowiedniego momentu zakupu
i sprzedazy nieruchomosci, przeksztalceniom nieruchomosci zuzytych
technologicznie i funkcjonalnie, wiedzy o stanie rynku nieruchomosci),

- wzrost elastycznosci (dzieki srodkom organizacyjnym umozliwiajagcym
elastyczny czas i miejsce pracy oraz $rodkom prawno-finansowym
dotyczacym wyboru: wlasnoé¢ - najem - leasing),

- zmiany kultury (dzieki wprowadzaniu innowacyjnych pomystow
odnoszacych sie do miejsc pracy),

- PR i marketing (dzieki wyborowi lokalizacji, architekturze i wystrojowi
budynku, tworzeniu jednolitego wizerunku przedsiebiorstwa).

3. Znaczenie nieruchomosci w zasobach polskich przedsigebiorstw

Potencjal zasobu nieruchomosci przedsigbiorstwa moze by¢ wykorzystany, jesli
na tle jego strategicznych celéw stworzy sie strategie zarzadzania
nieruchomosciami. W Polsce - kraju wieloletniej transformacji gospodarczej -
niejednokrotnie obserwuje sie brak nowoczesnego podejécia do nieruchomosci
znajdujacych sie w posiadaniu przedsiebiorstw. Na podstawie przeprowadzonych
badarn widoczne jest traktowanie nieruchomosci raczej, jako problemu niz
czynnika tworzacego wartos¢ dla przedsiebiorstwa'. Ankietowani przedsiebiorcy

14 QOcena przez manageréw koncentruje si¢ na braku plynnosci i innych negatywnych stronach
nieruchomosci, za RYMARZAK (2009).
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wskazuja przede wszystkim na znaczenie operacyjne nieruchomosci - por.
rysunek 1.
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Rys. 1. Funkcje przypisywane nieruchomosciom posiadanym przez
przedsiebiorstwo.

1. - funkcja uzytkowa, 2. - funkcja dochodowa, 3. - funkcja inwestycyjna (grunt),
4. - funkcja prestizowa, 5. - funkcja lokaty kapitatu, 6. - funkcja kredytowa.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: RYMARZAK (2009).
Tabela 1

Udzial budynkéw i budowli w wartosci brutto srodkéw trwalych w sektorze
przedsiebiorstw w 2008 r. (%)

Sektor Udziat wartosci Udzial wartosci
budynkéw i budowli w budynkéw i budowli w
wartosci srodkow wartosci naktadow

trwatych brutto inwestycyjnych
S. przedsiebiorstw ogoétem 51,6 40,3
Przemyst 44 4 36,4
Budownictwo 45,3 32,8
Handel i naprawy 54,3 45,3
Transport, gospodarka 37,8 33,8

magazynowa i fgcznosé
Obstuga nieruchomosci i 86,8 57,3
firm

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: GUS, Srodki trwate w gospodarce
narodowej w 2008 r., Warszawa 2009.

Waga tych zagadnieni jest widoczna, gdy okreéli sie wielkos¢ i wartoé¢ zasobu
nieruchomosci posiadanych przez polskie przedsiebiorstwa. Na podstawie danych
GUS mozna wskaza¢ wartos¢ budynkéw i budowli posiadanych przez
przedsiebiorstwa jako udzialu w wartosci srodkéw trwatych - por. tabela 1.
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Pomiedzy poszczegélnymi sektorami istnieje oczywiscie duze zréznicowanie - od
37,8 % do 86,8%, jednakze widoczne jest silne zaangazowanie przedsiebiorstw.

Zasoby o tak znaczacej wartosci powinny by¢ strategicznie zarzadzane
i wykorzystywane m.in. jako Zrédlo wartosci dodanej dla przedsigbiorstwa.
Szczegodlne znaczenie ze wzgledu na wysoka kapitalochtonnosé nieruchomosci
moze mie¢ korzystanie z mozliwosci ich wuzywania do zabezpieczenia
wierzytelnosci.  Uzyskanie  kredytu  obrotowego czy inwestycyjnego
zabezpieczonego hipoteka moze pomodc rozwiazaé problemy przedsiebiorstwa
z brakiem ptynnosci.

4. Wskazniki ptynnosSci a zas6b nieruchomosci w przedsiebiorstwach branzy
paliwowej i energetycznej

Teoria finanséw wskazuje na plynnoé¢, jako zmienna objasniajaca funkcje
zyskownosci przedsiebiorstwa. Jednak rola tej zmiennej nie jest jednoznaczna -
zjednej strony mozna wskaza¢ na badania sugerujace, ze wraz ze wzrostem
plynnosci zyskowno$é¢ powinna spadaé, co jest zwigzane z brakiem
odpowiedniego wykorzystania zasoboéw finansowych w przedsiebiorstwie;
z drugiej jednak strony w okreslonych warunkach wskazuje sie na inng zaleznosc,
bowiem wraz ze wzrostem plynnosci rosnie zyskownos¢ przedsiebiorstwa.
Fenomen ten tlumaczy sie miedzy innymi dostepem przedsigbiorstwa do gotéwki
pozwalajacej na podejmowanie rentownych projektéw (GAJDKA, WALINSKA 1998).
Jedno nie budzi watpliwosci - ptynnoéc jest dla przedsiebiorstwa zagadnieniem
fundamentalnym. W tym kontekscie uzasadnionymi wydaja sie rozwazania, jak
nieruchomosci, uznawane za nieptynny skladnik majatku, sa wykorzystywane
przez przedsigbiorstwa, czy funkcja kredytowa ma realne znaczenie. Specyfika
nieruchomosci polega, bowiem na tym, iz z jednej strony wymagaja one
zaangazowanie znaczacych srodkéw finansowych, z drugiej jednak moga stanowié¢
zabezpieczenie hipoteczne dla kredytéw, czy tez podstawe uméw o leasing
zwrotny.

Autorzy postanowili sprawdzi¢ jak zasob nieruchomosci wykorzystywany
przez przedsiebiorstwo wplywa na poziom wskaznikéw  plynnosci
w przedsiebiorstwach branzy paliwowej i energetycznej. W toku prac badawczych
postawiono hipoteze badawcza: wraz ze zwiekszaniem sie udzialu rzeczowych
aktywoéw trwatych w aktywach ogélem plynnos¢ przedsiebiorstwa wzrasta.
W badaniu postuzono sie kategoria rzeczowych aktywoéw trwatych, nie samymi
nieruchomosciami, ze wzgledu na charakterystyke bazy danych, z ktorej
korzystano (do badania wykorzystano dane zgromadzone przez Notoria Serwis
S.A.). W myél ustawy o rachunkowosci'> w sklad rzeczowych aktywéw trwatych
wlicza sie: érodki trwale, w tym: grunty, prawo uzytkowania wieczystego gruntu,
budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej, urzadzenia techniczne

15 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci. Dz. U. 1994 nr 121 poz. 591, z p6zn. zm..art.3,
p.15-17.
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i maszyny, $rodki transportu, inne srodki trwale, a takze srodki trwate w budowie
izaliczki na érodki trwale w budowie. Baza Notoria nie oferuje tak
rozbudowanych bilanséw, stad tez autorzy przyjeli upraszczajace zalozenie, ze
kategorie rzeczowych aktywoéw trwalych mozna utozsamia¢ z nieruchomosciami.
Zalozenie to oparli na badaniu wybranych podmiotéw, ktére opublikowaty
szczegolowe bilanse. Nieruchomosci stanowily od 65 do 77% rzeczowych
aktywoéw trwatych. Przedsiebiorstwa i wyciag z bilanséw przedstawiono
w tabeli 2.

Tabela 2

Struktura rzeczowych aktywow trwatych wybranych przedsiebiorstw branzy
paliwowej i energetycznej

Grupa

kapitatowa | Tauron

Energea - Polska
Spétka Operator SA | Energia SA | Energea SA
Bilans na dzien 31-12-2008 | 31-12-2009 | 31-12-2009
Aktywa 9200886 302884 5366569
II. Rzeczowe aktywa trwale 6958988 237322 23314
1. Srodki trwale 6807760 218620 19651
a. grunty (w tym prawo
uzytkowania wieczystego gruntu) 106504 4842 2560
b. budynki, lokale i obiekty
inzynierii lagdowej i wodnej 5255481 148954 13051
c. urzadzenia techniczne i maszyny 1312957 63987 3563
d. srodki transportu 83424 542 57
e. inne érodki trwale 49395 295 420
2. Srodki trwale w budowie 150227 18494 3663
3. Zaliczki na srodki trwale w
budowie 1001 208 0
(la+1b)/10 77,05% 64,80% 66,96%

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie bilanséw opublikowanych w Monitorze
Polskim B: nr 701, poz. 3973, nr 850, poz. 4676 i nr 2209, poz. 11892.

Uproszczenie zastosowane w procesie badawczym ostabiaja wnioskowanie,
jednak nie wykluczaja go. Dzieki weryfikacji tezy badawczej mozliwe bedzie
przeprowadzenie bardziej rozbudowanych badarn.

4.1. Badanie

Badanie przeprowadzono na przedsiebiorstwach branzy energetycznej
i paliwowej w latach od 2002 do 2009 roku. Za klucz dobru przedsigbiorstw do
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badania postuzy! fakt notowania spélek na Gieldzie Papier6w Wartosciowych
w Warszawie. W procesie badawczym précz danych ksiegowych wykorzystano
wskazniki plynnosci przedsiebiorstwa. Postuzono sie trzema wskaznikami
dostarczonymi wraz z danymi przez firme Notoria. Wykorzystane wskazniki to
wskaznik plynnosci biezacej CR, wskaznik ptynnosci szybkiej QR i wskaznik
plynnosci podwyzszonej AT (DOINA, MIRCEA 2008; SIERPINSKA, JACHNA 2004).
Wskazniki policzono postugujac sie formutami:

aktywa obrotowe

CR =

zobowigrania krothoterminowe (1)

aktywa obrotowe — Zapasy

QR =

zobowigzania krotkoterminows @)

inweslyoje krolkolerminowe

AT =

zobhowigzania krotlkoterminows 3)

Wskazniki te analizowano w zestawieniu z udzialem rzeczowych aktywoéw
trwalych w aktywach ogélem AAt.

rzeczowe aktywa triwate
AAt = . w 100%
aktywa ogclem @)

4.2. Dane

Dane wykorzystane w badaniu pochodzily z bazy tworzonej przez serwis
Notoria. Bilanse spétek z sektora energetycznego i paliwowego zawieraty dane od
1998 do 2009 roku, jednak autorzy ograniczyli okres badawczy do okresu od 2002
r. do 2009 r., tak, by bylo minimum 10 obserwowanych spétek. Do badania
wykorzystano skonsolidowane bilanse roczne. W efekcie uzyskano minimum 11
i maksimum 18 przedsiebiorstw, ktére nastepnie pogrupowano w portfele.

4.3. Metodologia

Ze wszystkich obserwacji utworzono portfele, tak, ze w pierwszym z portfeli
znalazly sie spétki o najnizszym udziale rzeczowych aktywow trwalych w majatku
spolki, a w ostatnim spoétki o najwyzszym ich udziale. Jesli nie udalo sie do portfeli
dopasowac takiej samej liczby spoétek, dodatkowe spoétki wiaczano w Srodkowe
portfele. W kolejnym kroku policzono $rednig ze wszystkich wskaznikéw. Aby
przeprowadzi¢ analize regresji przekrojowej obliczono wartoé¢ Srednich
wskaznikéw dla portfeli o numerze jeden, dwa i wszystkich kolejnych. Na tak
przygotowanych danych przeprowadzono analize regresji liniowej oraz analize
korelacji Pearsona.
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4.4. Wyniki

Przeprowadzona analiza korelacji wskazuje na wysoka zalezno$¢ pomiedzy
udzialem rzeczowych aktywoéw trwatych w aktywach ogoétem a wskazZnikami
plynnosci. Wyniki badania przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3
Analiza korelacji Pearsona
Korelacje AAt
CR -,813*
QR -,831*
AT -,725%*

* korelacja jest istotna na poziomie 0,01 dwustronnie
** korelacja jest istotna na poziomie 0,05 dwustronnie

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Otrzymany rezultat stoi w sprzecznosdci z postawiong hipoteza badawcza,
jednak wynik pozostaje logiczny i wskazuje na brak wykorzystywania majatku,
w tym nieruchomosci, do zwiekszenia ptynnosci przedsiebiorstwa. Badanie to
wskazuje wrecz, ze wraz ze wzrostem zaangazowania przedsiebiorstwa w majatek
trwaly ptynnosé spada.

Aby potwierdzi¢ rezultaty uzyskane w analizie korelacji wykonano
przekrojowa analize regresji liniowej. Wyniki zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4
Przekrojowa analiza regresji
Model Wspétczynniki
niestandaryzowane
Btad R-
B standardowy |kwadrat |t Istotnos¢
zmienna objasniana CR
Stata 2,773 ,345 8,042 ,000*
AAt -2,302 ,582 ,662 -3,955 ,004*
zmienna objasniana QR
Stala 2,406 ,298 8,067 ,000%
AAt -2,123 ,503 ,690 -4,219 ,003*
zmienna objasniana AR
Stata 1,442 ,303 4,751 ,001*
AAt -1,522 ,512 ,525 -2,973 ,018**

* korelacja jest istotna na poziomie 0,01 dwustronnie
** korelacja jest istotna na poziomie 0,05 dwustronnie

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Analiza regresji potwierdzita wczedniej zaobserwowane zaleznosci. W kazdym
z analizowanych przypadkéw, gdzie zmienng objasniang byly kolejne wskazniki
plynnosci, mozna bylo zaobserwowaé ujemne zaleznosci pomiedzy poziomem
rzeczowych aktywoéw trwatych w majatku spétki a ptynnoscig spotki. Znaczna
agregacja danych wykorzystywanych przy kalkulacji wskaznikéw plynnosci nie
pozwala na podjecie bardziej szczegétowego wnioskowania. Uprawnionym jednak
wydaje sie twierdzenie, ze nieruchomosci w badanej grupie przedsiebiorstw
wplywaja na ograniczenie ich ptynnosci.

5. Podsumowanie

Nieruchomosci w przedsiebiorstwach branzy energetycznej i paliwowej zdaja
sie zajmowacé pokazng czeé¢ rzeczowych aktywoéw trwatych. Wydawaloby sie, ze
ze wzgledu na ich duza wartos¢ i duze bezpieczefistwo inwestycyjne mogtyby
skutecznie ulatwia¢ dostep przedsiebiorstwa do gotéwki. Autorzy zweryfikowali
hipoteze badawcza, w mysl ktérej wraz ze wzrostem udzialu rzeczowych
aktywéw trwatych, w tym nieruchomosci, w sumie aktywéw, plynnosé
przedsiebiorstwa rosnie. Prace badawcze wykazaly, ze hipoteza ta nie moze by¢
zweryfikowana pozytywnie. Okazalo sie, ze wraz ze wzrostem zaangazowania
srodkow przedsiebiorstwa w rzeczowy majatek trwaly, jego plynnos¢ maleje.
Niska plynno$¢ uznawana jest za problem, z jednej strony moze $wiadczy¢
o prawidlowym zarzadzaniu, z drugiej jednak strony stanowi zagrozenie dla
spolki. Wyniki przeprowadzonych prac badawczych zdaja sie sugerowad, ze
przedsiebiorstwa nie wykorzystuja potencjatu lezacego w rzeczowych aktywach
trwalych. By¢ moze jest to zwigzane z formalnoéciami niezbednymi do
ustanowienia hipoteki oraz niewielka sklonnoscia kredytodawcéw do
wykorzystywania nieruchomosci jako zabezpieczenie diugéw przedsiebiorstw.
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Abstract

In a modern economy, capital resources play a key role in generating
companies revenue. Appropriate use of their assets can increase the profitability.
However, inadequate management of assets could lead to bankruptcy. The
experience of developed economies indicate that the appropriate corporate real
estate management can improve the liquidity. The present study aimed to verify
whether this is the case in Poland. Studies have shown that companies in Poland
had not been using the real estate potential. With the increase in the share of
tangible fixed assets as whole decreased liquidity.
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Streszczenie

W artykule, autor - na podstawie wilasnych kilkuletnich doswiadczen w dziedzinie
inwestowania w nieruchomoéci gruntowe - podjal préobe omoéwienia
najwazniejszych zagadnien zwigzanych z ich dywersyfikacjg. W opracowaniu
podjeto probe wykazania stusznosci tezy, iz wielokryterialna dywersyfikacja
inwestycji w nieruchomosci gruntowe ma podstawowe znaczenie dla zbudowania
optymalnego portfela inwestycyjnego land developera. W poczatkowej czesci
artykulu oméwiono niektére z rodzajow przedsiewzieé¢ typu land development.
W dalszej czesci przedstawiono mozliwe rodzaje dywersyfikacji oraz oméwiono
ich wady i zalety.

1. Wstep

W ostatnich kilku latach, w dobie Swiatowego kryzysu gospodarczego,
zagadnienie bezpieczenstwa inwestowania w nieruchomosci oraz ryzyka z tym
zwigzanego nabiera coraz wiekszego znaczenia. Wlasciwa ocena potencjalnej
inwestycji oraz zbudowanie bezpiecznego i dochodowego portfela
inwestycyjnego’® nie jest zadaniem prostym. Celem tworzenia przez inwestoréw
portfela inwestycyjnego jest zmniejszenie ryzyka specyficznego. Inwestor
przekonuje sie dopiero po pewnym czasie o stusznosci podjetych decyzji
inwestycyjnych. Weryfikacja stusznosci decyzji nastepuje poprzez rynek, a &cislej
poprzez mozliwoéci sprzedazy wytworzonych produktéw oraz poziomy ich cen
transakcyjnych. Jednym ze sposobéw budowania bezpiecznego portfela
produktowego developera jest dywersyfikacja i to pod wieloma wzgledami.

Celem artykulu jest prezentacja mozliwosci i sposobéw dywersyfikacji
inwestycji w nieruchomosci z punktu widzenia inwestora - land developera®”. Po

16 Przez portfel inwestycyjny rozumie¢ nalezy zbiér aktywéw, w tym przypadku nieruchomosci
gruntowych, posiadanych przez inwestora, stanowigcych dla niego forme lokowania majatku. Liczba
sktadnikéw portfela inwestora okresla ile r6znych rodzajéw nieruchomosci posiada inwestor.

17 Pod pojeciem inwestora autor rozumie réwniez land developera, czyli najczesciej podmiot
gospodarczy zajmujacy sie zawodowo inwestycjami w nieruchomosci gruntowe, lokujacy w te
nieruchomosci wiasne $rodki finansowe oraz koordynujacy (prowadzacy) inwestycje gruntowe na
zlecenie innych inwestoréw.
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uporzadkowaniu podstawowych poje¢ autor prezentuje przyklady mozliwych do
realizacji modelowych przedsiewzie¢ deweloperskich typu land development.
Nastepnie koncentruje si¢ na omoéwieniu korzysci i kosztow dywersyfikacji
inwestycji w nieruchomosci. W artykule oméwiono dywersyfikacje inwestycji
nieruchomosciowych pod katem: lokalizacji i segmentu rynkowego, réznorodnosci
nieruchomosci w portfelu produktéw, zyskownosci realizowanego projektu,
stopnia ponoszonego ryzyka, wielkosci naktadéw kapitalowych na pojedynczy
projekt, tworzenia optymalnej czasowo bazy produktowej. Prowadzone
rozwazania maja pomoc inwestorom w tworzeniu optymalnej struktury portfela
inwestycyjnego.

2. Rodzaje inwestycji w nieruchomosci gruntowe

W gospodarce rynkowej inwestowanie w nieruchomosci moze stanowi¢ jedno
ze Zrédel przychodéw. Na uwage zastuguje fakt, iz w poréwnaniu do innych
rodzajéw inwestycji, np. w papiery wartosciowe, inwestowanie w nieruchomosci
pozwolilo niejednokrotnie na szybkie wzbogacenie si¢ (uniezaleznienie finansowe)
pewnej ilosci os6b (MUTURI, ZDUNCZYK 2009). W przypadku inwestycji
bezposrednich w nieruchomosci nalezy rozr6zni¢ inwestowanie w mieszkania,
nieruchomosci komercyjne (biurowe, magazyny, centra handlowe) oraz
w nieruchomoéci gruntowe.

Przedmiotem zainteresowari autora jest ten ostatni rodzaj nieruchomosci.
W przedstawionych ponizej dzialaniach inwestycyjnych land developera calosé
jego wysitku zmierza do podniesienia wartoSci nieruchomosci, poprzez
wykonywanie $ciéle okreslonych i zaplanowanych wcze$niej dziatan.

Wybrane przyklady proceséw deweloperskich typu land development
przedstawiono na rysunkach i oméwiono ponizej (por. KUCHARSKA-STASIAK, 2006).

Dziatania deweloperskie
przyktad |

Sprzedaz dziatek
innym

s deweloperom
Realizacja

uzbrojenia

" technicznego
Podziat —

gruntu na
dziatki

Zmiana
przeznaczenia
gruntu

Zakup
gruntu

Projekt przygotowania terenu pod budowe nowego osiedla :

Czas

Rys. 1. Przyklad dziatain deweloperskich. Zrddto: opracowanie wlasne.
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W sytuacji powyzszej przedsiewziecie deweloperskie dotyczy gruntu. Granice
projektu stanowia z jednej strony - analizy przedinwestycyjne, poprzedzajace
decyzje o zakupie gruntu oraz sprzedaz juz ,przetworzonych” nieruchomosci
gruntowych nowym inwestorom. Pomiedzy fazami pierwsza i ostatnia wystepuje
szereg innych, najczesciej skomplikowanych dziatari. Proces powyzszy moze by¢
modyfikowany, np.: poprzez jego skrdcenie, tj. sprzedaz jeszcze ,nie w pelni
przetworzonych produktéw”.

Nierzadko procesy rozwoju nieruchomosci gruntowych prowadzone
w praktyce gospodarczej sa zakariczane wczesniej niz wynika to z zalozen
przyjetych w projekcie. Powody takich sytuacji moga by¢é dobrowolne
(f. niezalezna decyzja dewelopera) lub tez wymuszone, najczesciej przez
niekorzystny rozwdj sytuacji rynkowej, a tym samym niemoznoé¢ samodzielnego
dokoniczenia przedsiewziecia przez dewelopera. Niektérzy deweloperzy okreslajg
swoja strategie oraz pozycjonuja swoja dzialalnos¢ w sposéb zaktadajacy
kupowanie rozpoczetych przez innych projektéw inwestycyjnych i sprzedawanie
projektéw rozpoczetych przez siebie, ale jeszcze niezakoriczonych's.

Niezaleznie od ww. przykladéw istnieje szereg innych sposobéw realizacji
przedsiewzie¢ deweloperskich, w tym réwniez opcji bezzakupowych. Jeden
z przykladéw przedstawiono ponize;j.

Dziatania deweloperskie
(przyktad Il)

e\ Sprzedaz
\)(l‘(\o‘“oCJ wytworzonych
Léh el Realizacja produktéw
\Na(\o przedsiew nabywcom
AY zigcia
Podpisanie z nimi
umowy,
Wyszukiwanie zapewniajacej
potencjalnych deweloperowi
inwestoréw i prawo do
Znalezienie zarekom.endo nadzo.rowe?ni?
odpowiedniego wanie przedsiewzigcia
terenu na projektu,
realizacje zakup
inwestycji
Projekt przygotowania terenu pod budowe osiedla bez
udziatu finansowego land developera )

Czas

P rskie 13

Rys. 2. Przedsiewziecie deweloperskie bez fazy zakupu gruntu
przez dewelopera. Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przedsiewzieciu przedstawionym powyzej deweloper nie dokonuje zakupu
gruntu. Jego rola sprowadza si¢ natomiast do zorganizowania calosci

18 Strategie taka mozna bylo zaobserwowaé m.in. w dzialalnosci jednego z wiekszych polskich
deweloperéw Polnord S.A.
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przedsiewziecia na gruncie, ktéry nie stanowi jego wlasnosci. Projekt taki oparty
jest o umowy cywilno - prawne, zawarte pomiedzy deweloperem i innymi
stronami, np.: klienci, wlasciciele gruntu, finansujacy przedsiewziecie oraz
pozostali kontrahenci niezbedni do przeprowadzenia projektu (por. SMIETANA
2004). Inng forma realizacji podobnych projektéw jest zorganizowanie przez
dewelopera spétki celowej dla realizacji danego przedsiewziecia.

3. Cele inwestorow

Jak twierdza znawcy zagadnienia zarzadzania bogactwem, sam proces wealth
management rozpoczyna¢ powinna wnikliwa i sformalizowana identyfikacja
celéw inwestora (OPOLSKI, POTOCK], SwisT 2010). Obszar analizy obejmuje w tym
przypadku m.in. wcze$niejsze doswiadczenia inwestycyjne inwestora, jego
nastawienie do bezpieczeristwa, sklonno$¢ do ponoszenia ryzyka, stan cywilny,
sytuacja rodzinna, wiek, dotychczasowy poziom zaspokojenia potrzeb inwestora
ijego rodziny.

Cele inwestora pragnacego zaangazowaé swoje kapitaly w nieruchomosci
gruntowe moga by¢ zdecydowanie rézne. W jednym przypadku celem bedzie
zdywersyfikowanie wlasnego portfela inwestycyjnego (np. akcje i udzialy
w przedsigbiorstwach, fundusze inwestycyjne, obligacje, gotéwka, waluty, dziela
sztuki ... oraz nieruchomosci gruntowe), w innym chec¢ bezpiecznego ulokowania
nadmiaru wolnej gotowki. Czasami cele inwestora s3 tozZsame z celami samego
land developera, ktérymi sa uzyskiwanie stalych dochodéw ze sprzedazy
wczesniej zakupionych aktywow oraz stale uzupelnianie portfela produktéw.
W niniejszym artykule skoncentrowano sie na tej ostatniej motywacji.

Aby moc osigga¢ wyzej wymienione cele nalezy dazy¢ do zbudowania
optymalnego portfela inwestycji. Kluczowa role w tym zadaniu odgrywa wiasciwa
dywersyfikacja inwestycji, natomiast poprawne skonstruowanie portfela pozwoli
inwestorowi na efektywne osigganie swojego celu. W dalszej czesci artykutu
omoéwiono najistotniejsze - zdaniem autora - rodzaje dywersyfikacji w projektach
typu land development.

4. Przyklady dywersyfikacji inwestycji w nieruchomosci gruntowe
4.1. Dywersyfikacja pod katem lokalizacji inwestycji oraz segmentu docelowego

Ten typ dywersyfikacji ma na celu taki dobdér nieruchomosci, aby inwestycje
jednego land developera byly zlokalizowane na réznych rynkach ze wzgledu na
kryterium geograficzne. Kryterium to mozna rozumie¢ na dwa sposoby.

Po pierwsze jako realizacje projektéw inwestycyjnych na terenie réznych
jednostek samorzadu terytorialnego. Ma to istotne znaczenie przy projektach land
development z uwagi na specyfike prowadzonych przeksztalcerr, w ktérych
duzego znaczenia nabiera nastawienie wiadz lokalnych do prowadzonych przez

146 Studia i Materiaty Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 19 nr 1 2011



developera inwestycji, a takze decyzyjnos¢ odpowiednich organéw wiladzy na
szczeblu lokalnym?.

Po drugie jako realizacja projektéw, ktérych produkty beda skierowane na
rézne rynki, a éciSlej na zréznicowane segmenty tych rynkéw. Pod pojeciem rynku
rozumieé nalezy np. rynek lokalny, regionalny, ogélnopolski, europejski i globalny
(TURCHONSKI 2010). Przykladem wyodrebnionego segmentu rynku lokalnego
beda, np.: klienci zamozni z dochodem powyzej sredniej na lokalnym rynku pracy,
klienci mieszkajacy w blokach mieszkalnych i zamierzajacy w najblizszej
przyszloéci podja¢ sie budowy domu, klienci pragnacy zainwestowac¢ wolng
gotéwke w nieruchomosé gruntows, itp. Wyodrebnienie okreslonego segmentu
rynkowego ma istotne znaczenie na etapie dokonywania inwestycji, czyli zakupu
i zamiaru zwigzanego z dang inwestycja.

Przeciwienstwem tego typu dywersyfikacji jest sytuacja, w ktérej inwestor
lokuje swoje érodki zakupujac nadmierna ilos¢ nieruchomosci np. w obrebie tylko
jednej miejscowosci. Produkty z takiego projektu najczeéciej beda kierowane dla
jednego segmentu rynkowego. Sytuacja taka moze spowodowad, iz w przypadku
wystgpienia na lokalnym rynku niekorzystnych zjawisk w otoczeniu spoteczno -
gospodarczym (np. zamkniecie przedsiebiorstwa bedacego znacznym pracodawcy
na lokalnym rynku pracy) inwestor moze spodziewac sie ujemnych stép zwrotu
z inwestycji w zalozonym przedziale czasowym.

Na rysunku 3 przedstawiono przyklad portfela inwestycyjnego land
developera wyodrebnionego w oparciu o kryteria rodzaju rynku oraz trzech
rodzajow segmentéw rynkowych. Wielkosci poszczegélnych koét obrazuja skale
danego projektu w oparciu o wartos¢ wytworzonych w projekcie produktéw (np.
w pelni uzbrojonych dziatek budowlanych).

Portfel mozna uzna¢ za wzglednie bezpieczny, gdyz po pierwsze sklada sie
z 11 réznych projektéw inwestycyjnych. Po drugie developer ma w swojej ofercie
produkty zaréwno dla klientéw z rynku lokalnego, jak réwniez produkty
przeznaczone dla klientébw =z rynku ogolnopolskiego i europejskiego®.
W przypadku rynku regionalnego oferta developera to dziatki wypoczynkowe
w atrakcyjnych miejscowosciach w promieniu do 110 km od gléwnego osrodka
miejskiego w wojewoddztwie. Oprocz wyzej wymienionych developer posiada
rowniez nieruchomosci dla inwestoréw pragnacych zainwestowac na lokalnym
rynku.

Jak wspomniano wczeéniej portfel jest wzglednie bezpieczny, gdyz na
podstawie zaprezentowanej macierzy nie mamy zadnej informacji na temat

19 Doswiadczenia autora w realizacji projektow typu land development pozwalaja na postawienie tezy,
iz w niektérych gminach prowadzenie przedsiewzieé¢ rozwojowych dotyczacych rozwoju przestrzeni
moze by¢ wrecz niemozliwe w ramach jednej kadencji, ze wzgledu na negatywne nastawienie wladz
lokalnych do developera i prowadzonych przez niego inwestycji.

20 W przypadku analizowanego developera byla to oferta dzialek budowlanych w dwéch atrakcyjnych
miejscowosciach nadmorskich w bliskiej odlegtosci od morza. Dzialki takie czesto traktowane sa przez
inwestoréw z rynku europejskiego i ogélnopolskiego jako inwestycje srednioterminowe.
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rentownosci sprzedazy produktéw z poszczegélnych projektéw inwestycyjnych
oraz aktualnosci oferty produktowej w powigzaniu z potrzebami inwestycyjnymi.
Moze wystapi¢ (i najczeéciej u developerow wystepuje) sytuacja, iz w niektére
z projektow trzeba jeszcze zainwestowac aby uzyskaé catkowicie przetworzony
produkt, ktéry mozna skierowaé do okreslonego segmentu rynkowego?l. Dazac do
uzyskania bezpieczniejszego portfela nalezy mie¢ na uwadze réwniez
dywersyfikacje inwestycji pod katem ich réznorodnosci ze wzgledu na okres
zwrotu z inwestycji, stan realizacji, rentowno$¢ oraz niezbedne do poniesienia

naklady finansowe.

Lokalny

Rodzaj
= g
Regionalny .
@ °

®

Europejski

Szukajacy ]
d_n'gﬂ{j ISO-d Szukajacy dziafki Szukajacy

dom weelach no.“.}'ch .
misszkalny wypoczynkowych mozliwoscl

mwestycyjnych

Segment rynkowy klientéw

g) \,) !) ...~ poszczegdlne projekty inwestycyjne

Rys. 3. Przyktad wzglednie zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego land
developera. Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie dokumentacji land
developera.

4.2. Dywersyfikacja ze wzgledu na réznorodnos¢ produktéw w portfelu
inwestycyjnym

Jednym z podstawowych probleméw inwestoréw na rynku projektéw land
development jest uzyskiwanie stalej plynnosci finansowej. Odpowiedzig na ta

2l Np. aby moéc dokonywacé skutecznej sprzedazy dziatek na rynku lokalnym dla segmentu klientow
pragnacych zbudowaé dom, dziatki powinny byé w pelni uzbrojone. Pozwoli to developerowi na
pewniejszg sprzedaz oraz uzyskiwanie wyzszych cen. Wymaga to jednak od niego poniesienia
wyzszych nakladéw poczatkowych.
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bolaczke moze byé dywersyfikacja pod katem réznorodnoséci posiadanych
inwestycji. W przypadku samych inwestycji typu land development wyréznié
mozna nastepujace ich rodzaje:

— w nieruchomosci rolne niekwalifikujace sie do przeksztalcenia,

- w nieruchomos$ci rolne, kwalifikujace sie do przeksztalcenia w drodze
uchwalenia nowego miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego
(mpzp)?,

— w nieruchomoéci rolne z mozliwoécia uzyskania decyzji o warunkach
zabudowy i zagospodarowania terenu (dowzizt) 2,

- w nieruchomosci budowlane (objete mpzp i dowzizt) niepodzielone
geodezyjnie, bez elementéw infrastruktury technicznej,

— w nieruchomoéci budowlane podzielone, bez elementéw infrastruktury
technicznej,

- w nieruchomosci budowlane podzielone z elementami infrastruktury
techniczne;j,

— w nieruchomoéci budowlane w pelni przeksztalcone, tzn. podzielone
geodezyjnie i z wybudowana pelna infrastrukturg techniczna.

Réznorodnosé nieruchomosci w portfelu inwestycyjnym pozwala na
stworzenie sytuacji, w ktorej caly czas beda utrzymywane produkty, bedace na
macierzy BCG tzw. ,,dojnymi krowami”, zapewniajacymi w danym czasie doptyw
gotowki. Przykladowo wytworzenie produktéow gotowych do sprzedazy
w przypadku koniecznoéci sporzadzenia ,mpzp” jest procesem zdecydowanie
dluzszym niz w przypadku mozliwosci uzyskania ,dowzizt” Czy tez
wybudowanie niektérych elementéw infrastruktury technicznej w przypadku
podzielonych dziatek budowlanych jest procesem krétszym w czasie niz
przeksztalcenie nieruchomosci rolnych poprzez uzyskanie ,dowzizt”, dokonanie
podziatéw i wybudowanie pelnej infrastruktury technicznej. Na ponizszym
rysunku przedstawiono przyklad portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem
macierzy BCG.

Powyzszy rysunek ukazuje wzglednie zréwnowazony i rentowny portfel
produktéw land developera. Wigkszos¢ prowadzonych projektéw jest zaliczanych
do wysoko rentownych. Projekty o niskiej rentownosci znajduja sie albo w fazie
rozwojowej, czyli wymagaja doinwestowania aby modc osigga¢ zalozone
rentownosci, albo nie beda rozwijane. Tym samym stang sie projektami w ktére
developer nie bedzie si¢ w danym momencie angazowal. W przysztosci jednak
projekty te albo beda rozwijane albo nastapi ich sprzedaz po kosztach zakupu dla
poprawienia ptynnosci finansowej.

2 W dalszej czesci artykulu, dla okreslenia pojecia miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego, autor uzywa skrétu mpzp.

2 W dalszej czesci artykutu, dla okreélenia pojecia decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania
przestrzennego, autor uzywa skrétu dowzizt.
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Rys. 4. Przyklad portfela inwestycyjnego land developera na macierzy BCG.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie dokumentacji land developera.

Stworzenie zdywersyfikowanego portfela pod katem réznorodnosci
produktéw ma zasadnicze znaczenie dla zapewnienia mozliwosci rozwoju
nowych perspektywicznych projektéw. Bez uzyskiwania bowiem dochodéw ze
sprzedazy projektow rentownych trudno bedzie zapewni¢ finansowanie waznych
projektow istniejacych badz zakupy nowych inwestycji. Strukture portfela nalezy
stale monitorowac gdyz, po pewnym czasie nastepuje jej samoczynna modyfikacja.
Jedne z produktéw zostaja catkowicie sprzedane, podczas gdy inne uzyskuja
wreszcie po ich dofinansowaniu status , dojnej krowy” badz zostajg nietrafionymi
inwestycjami, z ktérymi nie wiadomo co zrobi¢.

Oprécz wielu pozytywéw przedstawionego portfela (6 projektéw bedacych
dojnymi krowami) nalezy zwrdcié uwage na niebezpieczefistwo wynikajgce
z malej ilosci wysoko rentownych projektéow rozwojowych (gwiazdy). Po czasie
moze bowiem okazac sig, iz zyski zostaly zdyskontowane a portfel produktéw sie
znacznie pomniejszyl.

4.3. Dywersyfikacja ze wzgledu na stopiefi ponoszonego ryzyka

W zasadzie ten rodzaj dywersyfikacji ma na celu zréwnowazenie inwestycji ze
wzgledu na dwa kryteria: ponoszone ryzyko inwestycyjne oraz zyskownosc.
Poprawna budowa portfela pozwala na optymalna dywersyfikacje biorac pod
uwage te kryteria. Ryzyko jest pojeciem wieloznacznym i ztozonym, w zwiazku
ztym trudno podaé jego Scisla definicje. Samo stowo ryzyko pochodzi od
starowloskiego risicare, ktére oznacza odwazy¢ sie. Zatem z semantyki tego
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okreslenia wynika, ze ryzyko jest raczej wyborem, a nie nieuchronnym
przeznaczeniem (TYCZYNSKI, LUNIEWSKA 2004). Strach przed ryzykiem jest
przypuszczalnie najwazniejszym ograniczeniem w procesie decyzyjnym
inwestora. Jednak préba generowania wyzszych zwrotéw z inwestycji wigze sie
nieodzownie z koniecznoscig podejmowania wiekszego ryzyka.

Przykladowo zakup znacznej ilosci gruntu rolnego w typowo rolniczej
lokalizacji, w $redniej cenie rynkowej dla danej lokalizacji, jest z pewnoscig mniej
ryzykowny niz inwestycja w pelni uzbrojone dziatki budowlane w lokalizacji,
gdzie moze wystapi¢ w przyszlosci duza podaz podobnych produktéw.
Z gruntéw rolnych mozna czerpa¢ korzysci w postaci ich uprawiania,
wydzierzawienia ich rolnikowi oraz uzyskiwania doplat bezposrednich z Unii
Europejskiej. W najgorszym przypadku mozna dokona¢ transakcji ich sprzedazy
w zblizonej cenie. W przypadku zakupu dziatek budowlanych w lokalizacji gdzie
mozna spodziewaé sie perspektywicznie ich znacznej podazy moze wystapic
spadek cen transakcyjnych lub nawet stagnacja poprzez wystapienie zjawiska
nasycenia rynku. Moze jednak takze nastapi¢ znaczny wzrost cen dzialek
budowlanych spowodowany korzystnymi zmianami w otoczeniu spoleczno -
gospodarczym, np. informacja o realizacji nowej znaczacej inwestycji
przemystowej, kulturalno - oswiatowej czy infrastrukturalne;j.

Biorac pod uwage powyzsze zasadnym wydaje sie zatem budowanie portfela
inwestycyjnego z uwzglednieniem zaréwno projektéw mniej, jak i bardziej
ryzykownych, a tym samym bedacych w stanie wygenerowaé w przyszlosci
mniejszy i wiekszy potencjalny dochéd. Takie postepowanie pozwoli przede
wszystkim na ogdlne zabezpieczenie sie inwestora przed potencjalnymi stratami.
Pozwoli réwniez na uzyskanie ostatecznej zadowalajacej stopy zwrotu
z catoksztattu dokonanych przez inwestora inwestycji.
4.4.Dywersyfikacja pod kqtem wielkosci naktadow kapitatowych na pojedynczy projekt

Pozytywnym zjawiskiem jest sytuacja, kiedy w portfelu land developera
pojawia sie inwestycje wymagajace niskich nakladéw poczatkowych jak i projekty
wieksze wymagajace znacznych nakladéw poczatkowych. Korzyscia tego typu
struktury portfela jest otwarcie si¢ ré6znego rodzaju mozliwosci dziatania land
developera. W przypadku projektéw wymagajacych niskich nakladéw
kapitalowych?* developer ma mozliwo$¢ ich samodzielnej realizacji. Oznacza to, iz
samodzielnie decyduje o zakresie realizowanych prac, momencie rozpoczecia
promogji i sprzedazy produktéw wytworzonych w ramach projektu.

Z kolei, w przypadku realizacji projektéw wymagajacych znacznych nakladéw
kapitalowych developer moze ,zaprosi¢ do realizacji projektu” réwniez innych
inwestoréw, dzielac sie¢ z nimi udzialami w zakupionej nieruchomosci, a tym
samym dywersyfikujac wiasne ryzyko. Bezpieczniej jest bowiem dla developera
dokonaé¢ zakupéw udzialow w pieciu réznych projektach inwestycyjnych, niz

24 Autor ma tu na my$li inwestycje bedace w zasiegu finansowym samego land developera
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wydatkowanie tych samych pieniedzy na kupno nieruchomosci w ramach jednego
projektu.

5. Ograniczenia dywersyfikacji inwestycji gruntowych

Zbudowanie optymalnego portfela nieruchomosci gruntowych nie jest
zadaniem latwym. Decyzje inwestycyjne dotyczace zakupéw, a w szczegdlnosci
ich faza analiz przedinwestycyjnych ma zasadnicze znaczenie dla przyszlego
sukcesu inwestycji. Wladciwie przeprowadzone analizy wymagaja znacznej
wiedzy inwestora oraz duzej ilosci aktualnej informacji. Wydaje sie, ze
przedstawione w artykule rodzaje dywersyfikacji inwestycji w nieruchomosci
gruntowe moga ulatwi¢ podjecie wlasciwych decyzji inwestycyjnych. W procesie
decyzyjnym nie nalezy jednak zapomina¢ réwniez o niebezpieczeristwach
tkwigcych w dywersyfikacji. Wg badann prowadzonych na grupie menedzeréw
zarzadzajacych nieruchomosciowymi funduszami inwestycyjnymi
najpowazniejszymi niebezpieczenstwami dywersyfikacji, a zarazem korzysciami
strategii inwestycyjnych ,sfokusowanych” sa nastepujace fakty.

- Dywersyfikacja powoduje konieczno$é¢ doglebnego rozumienia proceséw

rynkowych zachodzacych na zainwestowanych rynkach.

— Redukujac iloé¢ projektéw inwestor nie ma duzej ilosci zmartwien, a tylko
niewielka.

— Koncentracja inwestycji pozwala silniej skupi¢ sie na realizacji jednego
projektu, co moze spowodowac sytuacje, iz inwestor stanie sie ekspertem na
danym rynku.

- Dywersyfikacja powoduje konieczno$¢ ponoszenia przez inwestora kosztow
zarzgdzania poszczeg6lnymi projektami (CHAN, ERICKSON, WANG 2003).

6. Zakonczenie

Jak pokazuje praktyka gospodarcza, inwestowanie w nieruchomoséci gruntowe
moze przynosi¢ inwestorom i developerom wymierne korzysci. Oprécz
klasycznych rodzajéw inwestowania na rynku nieruchomosci, tj. w mieszkania na
wynajem, apartamenty wakacyjne, lokale komercyjne, inwestycje gruntowe
stanowia niezalezng alternatywe dla wyzej wymienionych lub moga sta¢ si¢ ich
uzupelnieniem.

Istotnym jest réwniez, iz na rynku nieruchomosci gruntowych, znaczna czesé
zarobku mozna generowac juz w momencie dokonywania zakupu. Dzieje sie tak
w przypadku nabycia nieruchomosci w cenie nizszej niz aktualne ceny rynkowe.
Sytuacja taka ma czesto miejsce w fazie recesji gospodarczej, kiedy na rynku
wystepuje duza presja sprzedajacych w kierunku posiadania gotéwki, co
powoduje u nich decyzje o obnizaniu cen. Land developerzy maja réwniez
mozliwosci uzyskiwania niskich cen nabycia nieruchomosci dzieki korzysciom
skali dokonywanych zakupéw (np. kupowanie znacznych obszaré6w w jednym
pakiecie). Duze znaczenie dla atrakcyjnosci rynku nieruchomosci gruntowych ma
réwniez fakt wystepowania ulg podatkowych w przypadku zakupu
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nieruchomosci przeznaczonych na cele mieszkaniowe, a takze mozliwosé
uzyskiwania dochodéw z tytutu doplat bezposrednich UE.

Prowadzone  rozwazania wskazuja na  zasadno$¢  inwestowania
w nieruchomoéci gruntowe. Warunkami prowadzenia efektywnej dziatalnosci
gospodarczej na tym rynku sa jednak umiejetnosci stalego monitorowania
zawartosci portfela posiadanych produktéw, dobierania odpowiednich nowych
inwestycji do posiadanego portfela, a takze umiejetnosci wlasciwego
przeprowadzenia analiz przedinwestycyjnych.
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Abstract

In this article, the author - who has many years own practical experience in
thefield of investment in land and property - has attempted to discuss key issues
related to their diversification. In an attempt to demonstrate the theory that the
diversification of investments in multi-criteria land properties is essential to build
an optimal portfolio of investments for a land developer. In the initial part of the
article the author discusses some of the types of land development joint ventures.
This section proposes some examples of diversification that could be undertaken
by a property developer and discusses their advantages and disadvantages.
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Streszczenie

Analizujac proces tworzenia przestrzeni miejskiej mozna stwierdzi¢ brak
kompleksowych badann $érodowiska uwzgledniajacych problem klimatu
akustycznego. Tryb postepowania przy tworzeniu miejscowych planéw
zagospodarowania przestrzennego (MPZP) obejmuje jedynie ogolng diagnoze
$rodowiska bez podawania mierzalnych wielkosci negatywnego oddzialtywania
zanieczyszczen, w tym poziomu hatasu.

Celem artykulu jest przedstawienie problematyki wplywu klimatu
akustycznego na proces tworzenia miejscowych planéw zagospodarowania
przestrzennego z wykorzystaniem mapy akustycznej. Mapa ta daje mozliwosé
caloéciowej oceny stopnia zagrozenia terenéw miejskich hatasem, okresla jego
przyczyny oraz przedstawia prognozy zmian jego poziomu. Ponadto
zaproponowano etapy realizacji MPZP z uwzglednieniem mapy akustycznej, jako
narzedzia wspomagajgcego okreslanie poziomu hatasu srodowiskowego.

1. Mapa akustyczna, jako narzedzie wykorzystywane przy okreslaniu klimatu
akustycznego

Wszelkie dokuczliwe i szkodliwe zjawiska dzwiekowe pojawiajace sie
w érodowisku wspéttworza klimat akustyczny otoczenia (ENGEL 2001). Wraz
z gwaltownym rozwojem miast, zmniejszeniem przestrzeni urbanistycznej oraz
wcigz rosnaca liczba emitoréw hatasu, problem jego oddzialywania na poziomie
ponadnormatywnym stat sie zjawiskiem powszechnym. Halas w aglomeracjach
miejskich powoduje dyskomfort wéréd ludnosci, przyczyniajac sie w ten sposéb
do powstania tzw. stresu miejskiego, jak réwniez wplywa niekorzystnie na
gospodarowanie zasobami miasta (KWIECIEN i in. 2010). Okredlenie klimatu
akustycznego projektowanych rozwigzan terenowych jest waznym elementem
umozliwiajgcym kreowanie przestrzeni miejskiej w sposéb harmonijny z petnym
wykorzystaniem jej potencjatu i zachowaniem waloréw srodowiskowych. Problem
ten podejmuje DYREKTYWA 2002/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
Europy z dnia 25 czerwca 2002 roku w  sprawie oceny
i kontroli poziomu halasu w srodowisku. Obowigzkiem panistw cztonkowskich jest
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okreslenie poziomu hatasu, wskazanie dzialaii zmierzajacych do poprawy stanu
akustycznego oraz ochrona terenéw, na ktérych poziom dzwiegku jest wilasciwy.
Jednym z zaproponowanych w dyrektywie dzialani, zmierzajacych do ochrony
przed halasem jest strategiczna mapa akustyczna (SMA). SMA to usredniona mapa
hatasu emitowanego do srodowiska przez rézne grupy Zrédel. Daje ona mozliwos¢
caloSciowej oceny stopnia zagrozenia terenéw miejskich halasem, okresla jego
przyczyny oraz przedstawia prognozy zmian jego poziomu. W polskim
prawodawstwie podstawowym aktem prawnym regulujgcym zagadnienia
dotyczace poziomu hatasu srodowiskowego jest Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001
roku Prawo Ochrony Srodowiska wraz z pézniejszymi zmianami. Zgodnie
z trescig art. 112, ochrona przed hatasem polega na zapewnieniu jak najlepszego
akustycznego stanu S$rodowiska poprzez utrzymanie poziomu hatasu nie
przekraczajacego  wartosci  dopuszczalnych.  Sporzadzajac  SMA, halas
$rodowiskowy mozna okreéli¢ przy pomocy wskaznika: Lpwn?® oraz Ln%. Ich
wartosci dopuszczalne na terenach wrazliwosci okre$la Rozporzadzenie Ministra
Srodowiska z dnia 14 czerwca 2007 r. w sprawie dopuszczalnych pozioméw
hatasu w $rodowisku. Poziom wskaznikéw uzalezniony jest od rodzaju Zrédia
dzwieku oraz od przeznaczenia obszaru nim zagrozonego (tabela 1).Zgodnie
z Rozporzadzeniem Ministra Srodowiska z dnia 1 pazdziernika 2007 r. w sprawie
zakresu danych ujetych na mapach akustycznych oraz ich ukladu i prezentacij,
SMA sklada sie z czeSci opisowej i graficznej. Cze$¢ opisowa zawiera
charakterystyke obszaru, uwarunkowania akustyczne wynikajace z dokumentéw
planistycznych szczebla gminnego, identyfikacje Zrédel halasu oraz rozpoznanie
terenéw nim zagrozonych. Czes$¢ graficzna to szereg map okreslajacych klimat
akustyczny obszaru badan, do ktérego zaliczy¢ mozna: mapy imisyjne, mapy
konfliktéw akustycznych oraz mapy wskaznikéw stopnia narazenia mieszkaricow
na ponadnormatywny poziom halasu. Dodatkowo na mapie akustycznej okresla
sie obszary ciche, gdzie nie wystepuja przekroczenia dopuszczalnych pozioméw
dzwieku wyrazonych wskaznikiem halasu Lpwn. Dla tych terenéw precyzuje sie
dziatania utrzymujace wskazang warto$¢ na poziomie co najmniej istniejagcym.
Obliczenia dla map akustycznych wykonuje sie w oparciu o baze danych GIS oraz
specjalistyczne programy komputerowe: CadnaA, SoundPlan czy IMMI.

Tres¢ art. 7 DYREKTYWY 2002/49/WE obliguje panistwa czlonkowskie do
sporzadzenia strategicznych map akustycznych przedstawiajacych sytuacje
w poprzednim roku kalendarzowym dla wszystkich aglomeracji na swoim

% Lpwn - dlugookresowy éredni poziom dzwieku A wyrazony w decybelach (dB), wyznaczony w ciggu
wszystkich déb w roku, z uwzglednieniem: pory dnia (przedzial czasu od godz. 6:00 do godz.18:00),
pory wieczoru (od godz. 18:00 do godz. 22:00) i pory nocy (od godz. 22:00 do godz. 6:00),

2% Ln - dlugookresowy éredni poziom dzwieku A wyrazony w decybelach (dB), wyznaczony w ciggu
wszystkich pér nocy w roku (od godz. 22:00 do godz. 6:00).
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terenie?, z zastrzezeniem terminu realizacji: do 30 czerwca 2007r. - dla aglomeracji
o liczbie mieszkanicéw powyzej 250 tys. oraz do 30 czerwca 2012r. - dla wszystkich
aglomeracji na swym terytorium. W polskim prawodawstwie zapis ten potwierdza
art. 117 ustawy Prawo Ochrony Srodowiska. SMA opracowane sa dla wszystkich
miast Polski przekraczajacych 250 tysiecy mieszkanicéw. Zgodnie z ustaleniami
DYREKTYWY 2002/49/WE i zapisami ustawy Prawo Ochrony Srodowiska
w chwili obecnej SMA realizowane s przez wladze samorzadowe aglomeracji
o liczbie mieszkanncow powyzej 100 tys.

Tabela 1

Dopuszczalny poziom hatasu dla poszczegélnych grup zrédet

Dopuszczalny poziom hatasu (dB)
drogi lub linie pozostale obiekty
kolejowe i dziatalnos$¢ bedaca
zrodlem hatasu

Rodzaj terenu

LDWN LN LDWN LN

Strefa ochronna ,, A” uzdrowiska,

tereny szpitali poza miastem 50 45 45 40

Teren zabudowy mieszkaniowej
jednorodzinnej, doméw opieki
spolecznej, szpitali w miastach i 55 50 50 40
tereny zabudowy zwigzane ze stalym
lub czasowym pobytem ludzi

Teren zabudowy mieszkaniowej
wielorodzinnej i zamieszkania
zbiorowego, teren zabudowy

. 4 60 50 55 45
zagrodowej, tereny rekreacyjno-
wypoczynkowe, tereny
mieszkaniowo-ustugowe
Tereny w strefie srédmiejskiej miast 65 55 55 45

powyzej 100 tys. Mieszkaricéw
Zrédto: Rozporzadzenia Ministra Srodowiska z dnia 14 czerwca 2007r. w sprawie
dopuszczalnych pozioméw hatasu w srodowisku (dz. u. nr 120, poz. 826).

2. Problem ochrony przed halasem Srodowiskowym w miejscowych planach
zagospodarowania przestrzennego

Sposéb  zagospodarowania  przestrzeni okreéla system  opracowan
planistycznych regulowany przez Ustawe z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu

27 W rozumieniu dyrektywy ,aglomeracja” oznacza czes$¢ terytorium, o liczbie mieszkancow
przekraczajacej 100 tysiecy i gestosci zaludnienia powodujacej, ze Panistwo Czlonkowskie uznaje je za
teren zurbanizowany.
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i zagospodarowaniu przestrzennym. Podstawa dziatani planistycznych sa zasady
zrownowazonego rozwoju oraz lad przestrzenny. Na poziomie gminy aktem
prawa miejscowego stanowigcego podstawe rozwoju urbanistycznego, jest
miejscowy plany zagospodarowania przestrzennego (MPZP). Stanowi on element
posredni pomiedzy poziomem planowania strategicznego, studium uwarunkowan
i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego (SUIKZG) a poziomem
operacyjnym, w ktérym to dochodzi do realizacji ustalen planu przez wydanie
decyzji o pozwoleniu na budowe inwestycji (Podstawy planowania przestrzennego...
2010). W MPZP ustala sie przeznaczenie obszaru, rozmieszczenie inwestycji celu
publicznego oraz okresla sposéb zagospodarowania i warunki zabudowy terenu.
Etapy opracowania MPZP przedstawiono na schemacie 1.

Zgodnie z art. 71 Ustawy z dnia 27 kwietnia 2001 roku Prawo Ochrony
Srodowiska wraz z po6zniejszymi zmianami podstawa do sporzadzenia
i aktualizacji MPZP sa zalozenia m.in. ochrony érodowiska. Zgodnie z ustawg,
w planach miejscowych nalezy podaé¢ niezbedne rozwigzania prowadzace do
zapobiegania zanieczyszczeniom w §rodowisku oraz tak planowaé przestrzen, aby
utrzymaé¢ réwnowage przyrodnicza i racjonalnie gospodarowac zasobami
srodowiska z uwzglednieniem m.in. potrzeb w zakresie ochrony przed halasem.
W planach miejscowych wymoég ten realizowany jest na wiele sposobéw, do
ktérych mozna zaliczy¢é m.in.:

1) Wyznaczenie w MPZP terenéw o réznych funkcjach i zasadach
zagospodarowania, m.in. obszaréw wrazliwosci, dla ktérych obowiazuja
akustyczne standardy jakosci srodowiska. Do terenéw ochrony akustycznej
naleza: tereny przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa, tereny
przeznaczone pod szpitale i domy opieki spotecznej, tereny przeznaczone
na cele uzdrowiskowe oraz tereny przeznaczone pod budynki zwigzane ze
stalym lub czasowym pobytem dzieci i mtodziezy.

2) Zdefiniowanie w granicach planu obszaréw ograniczonego uzytkowania,
w tym terenéw cichych, gdzie halas jest na poziomie wlasciwym.

3) Sytuowanie terenéw przeznaczonych pod dziatalnos¢ produkcyjna,
skladowania i magazynowania w odleglodciach eliminujacych ich
negatywne oddzialywanie na érodowisko i ludzi. Do oddzialywania tego
zaliczy¢ mozna ponadnormatywny poziom hatasu przemystowego.

2.1. Problem badawczy

W dzialaniach zwigzanych z planowaniem przestrzeni miejskiej,
a w szczeg6lnosci przy okreslaniu terendw narazonych na szkodliwe dziatanie
hatasu, wyznaczenie poziomu dzwieku pochodzacego z projektowanych w MPZP
zrédel hatasu jest niezbedne dla prawidtowego funkcjonowania struktury miasta.

Procedura tworzenia MPZP polega na weryfikacji stanu istniejacego oraz
okresleniu zmian zachodzacych w zagospodarowaniu przestrzennym. CYMERMAN
(2010) etapy tworzenia MPZP podzielil na cztery zasadnicze fazy. Faza 0 to
zebranie danych wejSciowych dostarczajgcych informacji o przestrzeni.
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Do materialéw tych =zaliczamy m.in. mape zasadnicza, ekofizjografie oraz
inwentaryzacje urbanistyczng (rys. 1). Analizy stanu $rodowiska przyrodniczego
dostarcza ekofizjografia. Opracowanie to zawiera informacje o stanie istniejagcym
oraz o zagrozeniach poszczegélnych komponentéw srodowiska, w tym o poziomie
halasu i ewentualnych zmianach jego wartoéci w czasie. Po weryfikacji i ocenie
kompletnosci zebranych materialéw wejSciowych, nastepuje faza I - prace
analityczne. Na tym etapie dochodzi do oceny uwarunkowan rozwoju na
podstawie dostepnych opracowan oraz rozpoznania zagrozen $rodowiska i jego
podatnos¢ na zmiany. Faza II to tworzenie wstepnej koncepcji rozwigzan
przestrzennych, na podstawie ktorej sporzadza sie projekt planu, prognoze
skutkéw finansowych oraz prognoze oddziatywania ustaleri planu na srodowisko
przyrodnicze (faza III). Celem prognozy oddzialywania na srodowisko jest ocena
skutkéw wynikajacych z realizacji ustalen MPZP. Na podstawie jej wynikéw
mozna przeprowadzi¢ weryfikacje uwarunkowari projektu planu w zakresie
negatywnego oddzialywania na $rodowisko. Przy tworzeniu prognozy korzysta
sie z danych wejsciowych m.in. SUIKZP, ekofizjografi oraz opracowan
kartograficznych. Po zaopiniowaniu, uzgodnieniu i konsultacji spolecznej, projekt
planu zapisuje sie¢ w formie aktu prawa miejscowego oraz formuje regulacje
dotyczace zagospodarowania terenu i parametréw zabudowy. Faza IV obejmuje
prace konicowe, zwigzane z uchwaleniem MPZP.

W chwili obecnej, tryb postepowania przy tworzeniu planéw miejscowych
obejmuje diagnoze srodowiska w postaci ekofizjografi oraz prognozy
oddzialywania na srodowisko (zwana dalej prognoza). W ekofizjografi informacje
dotyczace klimatu akustycznego obszaru pochodza przede wszystkim z SUIKZP
oraz badan zamieszczonych w raportach o stanie srodowiska dla poszczegélnych
wojewddztw (zwany dalej raportem). W opracowaniach tych analizy akustyczne
wykonywane sa wybiérczo. W raporcie pomiar dzwieku realizowany jest
w gltéwnych miastach i nie uwzglednia on halasu generowanego ze wszystkich
grup zrédet. W SUIKZP analizy klimatu akustycznego wykonuje sie jedynie
w postaci opisowej bez podawania wielkosci mierzalnych. Analogiczna sytuacja
dotyczy prognozy, w ktoérej brakuje badan hatasu wynikajacych z precyzyjnych
pomiaréw jego poziomu. Wszystkie analizy dla stanu istniejacego i sytuacji
docelowej (przy pelnym wykonaniu uwarunkowan planu) pochodza jedynie
z opracowan towarzyszacych m.in. SUIKZP. Nalezy podkresli¢, ze w omawianych
opracowaniach nie przeprowadza sie precyzyjnych analiz akustycznych poziomu
dZzwieku generowanego przez ustalone planem miejscowym zrddla halasu.
Wszystkie propozycje ochrony akustycznej, tj. ekrany akustyczne, minimalne
odlegtosci lokalizacji terenéw wrazliwosci od Zrédel dzwieku nie wynikaja
z obliczeni, a sg jedynie interpretacja czastkowych, mato wiarygodnych danych.

Dotychczasowe obserwacje oraz analiza treSci powyzszych opracowan
wskazuja na brak kompleksowych badan srodowiska z uwzglednieniem klimatu
akustycznego dla stanu istniejacego i projektowanego. W zwigzku z tym
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proponuje sie uwzgledni¢ w procesie tworzenia MPZP (rys. 1) strategiczna mape
akustyczna (SMA) poprzez nastepujace rozwigzania projektowe(rys. 2):

1) SMA jako wierzytelne Zrédlo informacji o poziomie hatasu powinno zosta¢
wlaczone do materiatéw wejsciowych procedury tworzenia MPZP (faza 0).

2) Przy sporzadzaniu prognozy oddzialywania na $érodowisko nalezy
wprowadzi¢ analizy SMA uwzgledniajace poziom dzwieku pochodzacy
z ustalonych projektem planem zZrédel hatasu (faza 3).

3) Po analizach prognozy zaleca sie ponowne przeanalizowanie ustalers projektu
planu pod katem zachowania standardéw akustycznych dla obszarow
wrazliwosci (faza 3).

Korzystajac z SMA otrzymujemy mierzalne wartosci poziomu hatasu wyrazone
w decybelach, co prowadzi do przejrzystego i weryfikowalnego zamieszczenia
wnioskow w prognozach. Tym samym zapobiega to powszechnej, wysoce
nieprawidlowej praktyce stosowania w niej malo precyzyjnych stwierdzeni
dotyczacych klimatu akustycznego, tj. ,duzy”, ,maty”, ,silny”, ,staby” do stanu
istniejgcego oraz dla sytuacji docelowej: ,prawdopodobnie na tym samym poziomie”,
,pozostajgcy bez zmian” - bez podawania wartosci okreélajacych ten stan rzeczy.
Przyklad koniecznoéci wprowadzenia w zZycie powyzszych propozydji
przedstawiajg rysunki: 3 i 4. Po analizach ustalei SMA dla wybranego planu
miejscowego (rys. 4) stwierdzono, ze granice obszaréw wrazliwosci zostaly
zaprojektowane w bliskiej odleglosci Zrédet hatasu, gdzie poziom dzwieku
oscyluje w granica 60 - 65dB. Tym samym na obszarze tym nie zostaly zachowane
standardy akustyczne. Gdyby urbanisci uwzglednili autorski system tworzenia
planéw miejscowych z uwzglednieniem SMA problem ponadnormatywnego
poziomu halasu zostalby wyeliminowany na etapie tworzenia projektu planu,
przed jego uchwaleniem.

Po wejsciu w zycie zapisow DYREKTYWY 2002/49/WE dotyczacych
tworzenia SMA w aglomeracjach powyzej 100tys. mieszkaricow dostep do
precyzyjnych danych akustycznych, nie budzacych watpliwosci, staje sie
tatwiejszy. Wykorzystanie nowego Zrédla informacji w procesie tworzenia MPZP
pozwoli trafniej okresli¢ granice obszaréw o réznym sposobie zagospodarowania,
w szczegolnosci terenéw wrazliwosci, gdzie zgodnie z rozporzadzeniem poziom
hatasu nie moze przekroczyé wartosci dopuszczalnych. W tym ujeciu, SMA staje
sie¢ nowym narzedziem wspomagajacym proces kreowania przestrzeni miejskiej
z zachowaniem zasad zréwnowazonego rozwoju i fadu przestrzennego.

2.2. Obszar badan

Przedmiotem analizy jest MPZP Akademickie - Wschéd w jednostce Fordon
w Bydgoszczy przyjety uchwala Nr XLIV/1367/2001 Rady Miasta Bydgoszczy
z dnia 28 listopada 2001 r. o powierzchni 94 970ha. Obszar ten zlokalizowany jest
we wschodniej czeéci miasta, w dzielnicy Fordon. Ponizej przedstawiono kryteria
wyboru terenu do badarn:
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1) Réznorodnosé funkeji i sposobéw zagospodarowania obszaru objetego
planem miejscowym. W granicy analizowanego planu wystepuje mnogosc
terenow
o réznym sposobie zagospodarowania, w tym obszary wrazliwosci
akustycznej tj. tereny mieszkaniowe - 25% powierzchni planu. Pozostalg
czes$¢ stanowia tereny komunikacyjne - ponad 40%, tereny zieleni - 25%
oraz obszary uslugowe - 7,2% powierzchni planu (rys. 3).

2) Réznorodnoé¢ zrédet hatasu. W obrebie przedmiotowego planu klimat
akustyczny ksztaltowany jest przez rézne zZrédila poziomu dzwieku, do
ktérych nalezy zaliczy¢ halas: drogowy, szynowy oraz przemyslowy.
Zréznicowanie to czyni analizowany MPZP reprezentatywnym dla calego
miasta.

3) Przekroczenia  dopuszczalnych  wartoéci halasu w  sasiedztwie
projektowanych obszaréw wrazliwosci (rys. 4).

4) Brak uwzglednien w MPZP =zapiséw prognozy oddzialywania na
srodowisko zwigzanych z propozycja lokalizacji obiektéw izolujacych przed
hatasem
w postaci ekranéw akustycznych, waléw ziemnych i skarp obsadzonych
zielenig (rys. 4).

3. Wnioski kofcowe

Problem wplywu klimatu akustycznego na proces tworzenia przestrzeni
miejskiej oraz przedstawienie schematu etapéw opracowania MPZP
z uwzglednieniem strategicznej mapy akustycznej prowadzi do wysuniecia
nastepujacych wnioskéw:

1) W procesie tworzenia MPZP problem hatasu srodowiskowego i ochrony

przed nim nie jest dostatecznie rozpoznany.

2) Mapa akustyczna jest cennym i niezastapionym zZrédlem informacji
o poziomie hatasu i powinna by¢ wykorzystywana przez urbanistow
W procesie planowania przestrzeni miasta w my3$l zasad zréwnowazonego
rozwoju i tadu przestrzennego.

3) Wszystkie analizy klimatu akustycznego otoczenia, w ramach ktérego ma
zasta¢ uchwalony plan miejscowy odbywajg sie intuicyjne na podstawie
niekompletnych materialéw. Sytuacja ta dotyczy stanu istniejacego oraz
~docelowego” po pelnej realizacji ustaleni planu.

4) SMA umozliwia weryfikacje wnioskéw zawartych w prognozie
oddziatlywania na srodowisko w zakresie ochrony przed hatasem poniewaz
daje mierzalne wartosci jego poziomu. W konsekwencji przekiada sie to na
trafne okreélenie granic obszaréw o réznym sposobie zagospodarowania,
w szczeg6lnosci terenéw wrazliwosci, gdzie nalezy utrzymacd standardy
akustyczne okreslone przez ustawodawce.
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FAZA 0

FAZA 11

FAZA 10

FAZA 1V

) Zaleta uwzglednienia SMA w procesie tworzenia MPZP jest mozliwosc¢
weryfikacji ustalerh koncepcji rozwigzan przestrzennych pod katem ochrony
przed hatasem oraz pézniejsze ich uwzglednienie w projekcie planu.

ZBIERANIE MATERIALOW WEJSCIOWYCH

WYMAGANIA USTAWOWE ZASADY DOBRE]J PRAKTYKI
Mapa zasadnicza (m. katastralna) Inwentaryzacja urbanistyczna
Ekofizjografia Informacja o wartosciach kult.
Wnioski do planu zgloszone Weczeséniejsze oprac. planist.
przez obywateli i instytucje Stan prawny oraz stan wladania

PRACE ANALITYCZNE
Dane Diagnoza Strategia Studium uwarunk. i
wejsciowe prospektywna rozwoju kierunkéw zagospod.
gminy przestrzennego

L-d=-=-4

, :
KONCEPCJA ROZWIAZAN PRZESTRZENNYCH 5
[, _V_ _________________________ e \ ;._ _.‘:/_ _____
Prognoza skutkow PROJEKT Prognoza
finansowych PLANU oddziatywania na
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PRACE KONCOWE ZWIAZANE Z UCHWALENIEM MPZP

v

MIEJSCOWY PLAN
ZAGOSPODAROWANIA
PRZESTRZENNEGO

Rys. 1. Etapy opracowania miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Etapy opracowania miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego
z uwzglednieniem SMA. Zrddto: opracowanie wlasne.
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LEGENDA

[ 1 Granica opracowania [ Teren komunikacji B Obrys budynku
[] Teren zab. mieszkaniowej [ Teren infrast. tech. | Granica dziatki
1 Teren zab. ustugowej 1 Park lesny ewidencyjnej

Rys. 3. Miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego osiedla Akademickie -
Wschod w jednostce Fordon w Bydgoszczy. Zrédto: opracowanie wiasne.

LEGENDA
Przedziaty hatasu

Rys. 4. Wyrys z mapy akustycznej analizowanego planu miejscowego z
uwzglednienie form ochrony akustycznej. Zrddto: opracowanie wiasne.
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INFLUENCE OF ACOUSTIC CLIMATE ON CREATION
PROCESS OF URBAN SPACE
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Abstract

Analysis of urban space creation shows the lack of comprehensive
environmental studies of acoustic climate. Creation procedure of local
development plan includes only general diagnosis of the environment without
giving sizes of the negative effects of pollutants, including sound level.

The article presents problems of acoustic climate impact on the process of
creating local development plans with use acoustic map. This map provides an
overall opinion of degree of risk of urban noise pollution, determine its causes and
shows forecasts of sound level changes. Also suggest stages of local development
plan implementation including acoustic map - helpful instrument specifying
environmental sound level.
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