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1. MOTYWACJA

Gospodarka gruntami potozonymi w granicach administracyjnych miast stanowi jedno z
podstawowych zadan gospodarki miejskiej. Grunty sa, bez wzgledu na forme wtadania
(wlasnosé, uzytkowanie wieczyste, uzytkowanie, dzierzawa, najem, uzyczenie, trwaty zarzad)
czy rodzaj mienia (panstwowe, samorzadowe, prywatne) podstawowym i najcenniejszym
naturalnym tworzywem kazdego miasta. Stanowia podstawe inwestycyjnej dziatalnosci
cztowieka.

W wyniku rozwoju demograficznego i gospodarczego miasta, grunty sa stopniowo
zajmowane pod zabudowg nadziemng i przez techniczne urzadzenia podziemne. Raz
wykorzystane w okreslonym celu podlegaja tzw. przesadzeniom lokalizacyjnym na dtugi
okres czasu. Oznacza to, ze zmiana ich funkcjonalnego przeznaczenia wiaze si¢ zwykle z
koniecznoscia poniesienia dodatkowych naktadéw finansowych na ich przystosowanie do
innych form uzytkowania. Tak wigc obecny stan zagospodarowania wycinka ziemi jest
pochodna przyjetych wezesniej zatozen. Z dniem 5 grudnia 1990 r., na mocy znowelizowanej
Ustawy z dnia 29 kwietnia 1985 r. o gospodarce gruntami i wywlaszczaniu nieruchomosci,
wprowadzono do gospodarki nieruchomos$ciami zasady rynkowe. W tej sytuacji wlasciwe
gospodarowanie gruntami zurbanizowanymi musi uwzglednia¢ rynkowe wartosciowanie
gruntdow. Konieczne jest zatem wypracowanie metod szacowania gruntow dla duzych rynkow
lokalnych. Ze wzgledu na rozmiary rynku metody te musza bazowac na analizie statystycznej
rynku. Wciaz w przygotowaniu jest standard okreslajacy zasady wyceny nieruchomosci
metoda analizy statystycznej rynku w ramach podej$cia porownawczego. Podstawowym
problemem w tym podejsciu jest wlasciwe okreslenie poprawek korygujacych ze wzgledu na
zroéznicowanie cechy. Zgodnie z zatozeniami podejScia pordwnawczego, zasadnicza korekta
jest poprawka ze wzgledu na uptyw czasu. Wptyw pozostatych cech nieruchomosci na ceng
okresla sig juz dla cen sprowadzonych. Od rzetelno$ci wyznaczonego wskaznika wzrostu cen
zalezy zatem poprawnos¢ catej dalszej analizy. Problemem pokrewnym do powyzszego,
wymagajacym podobnych technik obliczeniowych jest odpowiedz na pytanie jaka warto$¢
miata nieruchomo$¢ kilka lat wstecz. Potrzebe oszacowania warto$ci nieruchomosci wedhug
stanu sprzed kilku lat, w cenach aktualnych moze stwierdzi¢ miedzy innymi sad dla celow
rozstrzygnig¢ spadkowych, zniesienia wspotwlasnos$ci, podziatu itp.



Wielko$¢ poprawki wynikajacej z uptywu czasu mozna wyznaczy¢ korzystajac z analizy
par sprzedazy nieruchomosci podobnych, analizy powtérnych sprzedazy, analizy wskaznika
trendu zmian cen lub tez wykorzystujac techniki bazujace na regresji wielorakiej[7, 10]. W
Polsce, do sprowadzania cen, wykorzystuje si¢ rowniez wskaznik inflacji, wzrostu cen dolara,
czy wskaznik kapitalizacji. W literaturze mozna znalez¢ wiele opracowan proponujacych
rozne sposoby sprowadzania cen nieruchomosci na okreslona datg.

Celem mojego referatu jest omowienie stosowanych w wycenie metod
sprowadzania cen nieruchomosci na okreslong date. Przedstawig i pordéwnam sze$¢
sposobow sprowadzania cen, bazujacych na zastosowaniu szeéciu réoznych wskaznikow,
mianowicie:

1. wskaznika trendu cen nieruchomosci gruntowych, wyznaczonego
a) na podstawie bazy cen transakcyjnych (wskaznik 7);
b) metoda regresji liniowej na podstawie analizy powtérnych sprzedazy (wskaznik P);
¢) metoda usredniania wskaznikow wzrostu cen poszczegolnych nieruchomosci
sprzedawanych dwukrotnie (wskaznik S);
2. wskaznika wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych, powszechnie zwanego
wskaznikiem inflacji (wskaznik 7);
wskaznika wzrostu cen dolara (wskaznik D);
4. wskaznika kapitalizacji (wskaznik K).

ed

Do wyznaczenia korekty ze wzgledu na uptyw czasu nie zastosowatam analizy par
sprzedazy nieruchomosci podobnych. Technika ta polega na poréwnaniu cen nieruchomosci o
zblizonych cechach, sprzedanych w pewnym odstepie czasu. Wymaga si¢ w niej korekty ceny
obiektu wczeséniej sprzedanego ze wzgledu na (nieliczne) roznice fizyczne w stosunku do
obiektu sprzedanego pdzniej. Z uwagi na trudnosci we wskazaniu nieruchomosci gruntowych
podobnych, a przede wszystkim w dokonaniu korekty ze wzgledu na ewentualne cechy
roznicujace, odstapitam od zastosowania tej techniki. Rowniez nie zastosowatam techniki
bazujacej na regresji wielorakiej. Ze wstgpnych badan jakie wykonatam, otrzymatam bardzo
niska oceng, rzedu kilku procent, dopasowania modelu liniowej regresji wielorakiej do
danych. Dlatego wykorzystanie otrzymanych wynikoéw do dalszej analizy byto niemozliwe.

Plan referatu jest nastgpujacy: jako pierwsze przedstawig zrodta danych wykorzystane w
badaniach. W dalszej kolejnosci omowig trzy metody wyznaczania wskaznika trendu rynku.
Nastepnie, w punkcie 4, pordownam je z metodami pochodzacymi z rynkow kapitatlowego i
finansowego. Podsumowanie otrzymanych wynikéw znajduje si¢ w punkcie 5.

2. ZRODLA DANYCH

Wskazniki wzrostu cen nieruchomosci gruntowych okreslitam wykorzystujac dane
uzyskane z aktow notarialnych dotyczacych transakcji kupna-sprzedazy dzialek
niezabudowanych. Zasigg terytorialny przedmiotowego rynku wyznaczaja granice
administracyjne miasta Krakowa. Badany okres czasu obejmuje cztery lata, poczawszy od
1.01.1996 r. do 31.12.1999 r. Informacje o dziatkach transakcyjnych uzupetnione zostaty o
informacje z Wydziatu Geodezji przy urzedzie Miasta Krakowa. Baza sktada si¢ z 6505
rekordéw. Przedmiotowa baze otrzymatam od Krakowskiego Instytutu Nieruchomosci. Z
bazy wyeliminowatam transakcje, ktérych nie mozna byto uzna¢ za wolnorynkowe.
Usungtam zatem transakcje dokonane w ramach przetargu oraz dziatki, dla ktérych wydane
zostalo pozwolenie na budowg. Poza tym nie dokonatam Zadnych innych eliminacji. W
szczegolnoscei nie usunelam transakeji, w ktorych cena za 1 m* gruntu byta — w stosunku do



$redniej — bardzo niska lub wysoka. Nie istniejg bowiem obiektywne kryteria, zgodnie z
ktorymi mozna by dokona¢ takiej eliminacji. Kazda transakcja wnosi swoja informacjg i
wplywa na zachowanie rynku. Trudno jest zatem zadecydowac z gory o tym, ktora cena jest
»lepsza”, a ktora ,,gorsza”. Celem moich badan bylo bowiem wypracowanie
uniwersalnych metod pomocnych przy warto$ciowaniu gruntéw w przypadku ich
masowej wyceny.

Wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych oraz wskaznik wzrostu cen
dolara wyznaczono na podstawie wskaznikow zamieszczonych w Biuletynach Statystycznych
GUS. Dane do wyznaczenia wskaznika kapitalizacji pochodza z GUS i publikowane sa
migdzy innymi w dzienniku ,,Rzeczpospolita”.

3. WSKAZNIKI TRENDU ZMIAN CEN NIERUCHOMOSCI GRUNTOWYCH

Wszystkie omawiane wskazniki (z wyjatkiem wskaznika S) zostaty obliczone metodami
regresji liniowej. Sa one wspotczynnikami kierunkowymi prostych regresji, dopasowanych do
odpowiednich danych, metoda najmniejszych kwadratéw. Otrzymane w ten sposob wskazniki
shuza do korekty cen sprzedazy nieruchomosci ze wzgledu na czas jaki uptynatl od daty
transakcji do momentu szacowania nieruchomosci.

W ogdlnym przypadku, jesli dysponujemy wskaznikiem miesi¢cznego procentowego
wzrostu cen W (W oznacza jeden ze wskaznikow T, P, S, D, I lub K), procentowej korekty cen
dokonuje si¢ zgodnie ze wzorem:

C€p=CTx(1+nXVV): (1)
gdzie: C,, - cena sprowadzona, Cr- cena transakcyjna, n - liczba miesigcy jaka uplyngla od
daty transakcji do okreslonej daty wyceny, W - wskaznik miesi¢cznego procentowego
wzrostu cen. Jes§li wskaznik W byt znaczaco rozny w kolejnych przedziatach czasowych
badanego okresu, korekta cen powinna uwzglednic¢ ten fakt i odbywac si¢ kilkuetapowo,
zgodnie ze wzorem:

Csp=CTX (I1+n; x Wy x(1+n;x Wy x...xX(1+n;x Wy, 2)
gdzie: n; - liczba miesigcy w i-tym przedziale czasowym (i = 1, ..., k), W; - wskaznik
miesigcznego procentowego wzrostu cen w i-tym przedziale czasowym, k — liczba
przedziatow, na jakie podzielono badany okres czasu.

Wskaznik trendu T zostat okreslony dla gruntéw przeznaczonych pod niska zabudowe
mieszkaniowa, oznaczonych na planie zagospodarowania przestrzennego miasta Krakowa[9]
symbolem M4. Grunty o przeznaczeniu M4 sa najczgstszym przedmiotem obrotu na rynku
nieruchomosci gruntowych (2450 transakcji w bazie) 1 stanowia ponad 30% transakcji
dokonanych w badanym okresie czasu. W przypadku odsprzedazy (wskazniki P i S) procent
transakcji dotyczacych gruntéw o przeznaczeniu M4 ksztattowat si¢ na podobnym poziomie i
wynosil prawie 30%. Nieruchomosci gruntowe o przeznaczeniu M4 stanowig zatem
najbardziej reprezentatywng grupe transakcji.

3.1 Wskaznik T

Wykres 1 przedstawia trend procentowych zmian cen jednostkowych nieruchomosci
gruntowych (PWC) o przeznaczeniu M4 w okresie od stycznia 1996 do grudnia 1999 roku.
Punkty na wykresie przedstawiaja ceny transakcyjne usrednione w kolejnych miesiacach.
Skala na osi rzednych podaje procentowa zmiang przecigtnej ceny jednostkowej wyznaczonej
dla poszczegdlnych miesigcy w stosunku do $redniej ceny w pierwszym miesiacu badanego
okresu. Dane zostaly przedstawione na wykresie wraz z blgdami. W badanym czteroletnim
okresie czasu wida¢ wyrazna zmiang w zachowaniach rynku nieruchomosci gruntowych na



przetomie lat 1997 1 1998. Z tego powodu estymowane linie trendéw wyznaczytam dla trzech
okresow: 1996-1997, 1998-1999 oraz 1996-1999. Na podstawie danych 1996 -1999
wspotczynnik regresji liniowej jest szacowany[2] na poziomie 7= 5,42. Oznacza to, Ze z
kazdym miesiagcem badanego okresu §redni wzrost cen nieruchomosci gruntowych o
przeznaczeniu M4 wynosit 5,42%. Sredni blad statystyczny tego oszacowania wynosi 0,49%.
Wskazniki trendu dla kolejnych dwuletnich okres6w wynosza odpowiednio 2,22 oraz 6,93
procent na miesigc. Wynika stad, ze wtasciwa metoda dokonania korekty cen dla
czteroletniego okresu jest dwuetapowe sprowadzenie cen.

' | ' | ' | ! | ! | ! | ! I ! I

900 | o @ transakcje 1996 - 1999 .
—— linia trendu dla okresu 1996 - 1999
== |inia trendu dla okresu 1996 - 1997
400 a—— |inia trendu dla okresu 1998 - 1999

300

200

Procentowy Wzrost Cen (PWC) [%]

100

czas [mies.]

Wykres 1. Linie trendu procentowych zmian cen, PWC, wyznaczone dla miesigcznych okreséw usredniania.
Wskaznik trendu rynku, 7, jest wspotczynnikiem kierunkowym prostej regresji.

Wykres 1 dostarcza jeszcze innych waznych informacji. Po pierwsze, ekstrapolowanie
cen na podstawie nawet dwuletniego trendu jest do$¢ ryzykowne. Przewidywany wzrost
procentowy ceny jednostkowej w grudniu 1999 roku w stosunku do stycznia 1996 roku
wyznaczony na podstawie linii trendu dla okresu 1996-1997 wynosi 104,34%, podczas gdy
zgodnie z linig trendu wyznaczong dla czteroletniego okresu wynosi on 254,74% a wigc
150% wigcej. Po drugie, widoczna jest cykliczno$§¢ w zachowaniu si¢ cen nieruchomosci
gruntowych o przeznaczeniu M4 w Krakowie (szczegdlnie wyrazna dla okresu 1996-1997).
Najwigksze wzrosty cen obserwuje si¢ Srednio co pot roku.

Wazna sprawa jest oczywiscie kwestia stabilnos$ci wskaznika 7. Nie powinien on
istotnie zaleze¢ on od dtugosci okresu, w ktorym usrednia si¢ ceny. W tabeli 1 zestawione sa
warto$ci wspotczynnikow nachylenia linii trendow przy podziale na okresy miesigczne oraz
potroczne.

Tabela 1. Wskaznik 7 dla dwdch przedziatdw usredniania cen

Miesigczne przedziaty usredniania Pélroczne przedzialy usredniania

5,42+ 0,49 4,45 £ 0,68

Jak wida¢, réznica migdzy znalezionymi wskaznikami miesci si¢ w granicach btedu
statystycznego. Metoda wyznaczania trendu zachowan rynku nieruchomosci gruntowych jest




zatem stabilna w tym sensie, ze dlugos¢ okresu w jakim usredniano ceny transakcji nie ma
znaczacego wpltywu na warto$¢ wyznaczonego wskaznika 7.

3.2 Wskazniki P oraz S

Posrod technik stosowanych przy sprowadzaniu cen nieruchomosci na okreslong date
analiza powtornych sprzedazy uwazana jest za najlepsza. Analiza cen transakcyjnych tych
samych obiektow w wigkszosci przypadkéw eliminuje bowiem potrzebg stosowania
poprawek w obrgbie roznych atrybutow, a zatem jest obarczona najmniejszym btedem. Mimo
wspomnianych zalet, ze wzgledu na stosunkowo niewielka liczbe dokonywanych
odsprzedazy, omawiana technika sprowadzania cen ma powazne ograniczenia i w praktyce
stosuje sig ja dla duzych rynkéw analizowanych w dluzszym okresie czasu[1].

Uzyskanie wystarczajaco licznej bazy odsprzedazy mozliwe byto dzigki analizie ponad
6505 transakcji zrealizowanych w czteroletnim okresie. Wyselekcjonowalam z nich wszystkie
powtdrne sprzedaze odnotowujac 127 odsprzedazy oraz 9 potrdjnych sprzedazy tej samej
nieruchomosci gruntowej. Z bazy odsprzedazy usunigte zostaty wszystkie powtorne sprzedaze
dotyczace nieruchomosci, ktore zmienily swe cechy w czasie pomig¢dzy kolejnymi
transakcjami. W takim przypadku, to znaczy jesli w cechach fizycznych nieruchomosci zaszlty
jakie$ zmiany, nalezaloby uwzglednic¢ te réznice stosujac poprawki.
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Wykres 2. Procentowy wzrost cen nieruchomos$ci w funkcji dlugosci interwatu.

Wykres 2 przedstawia procentowy wzrost cen jednostkowych nieruchomosci
gruntowych wyznaczony na podstawie analizy powtornych sprzedazy dla wszystkich
przeznaczen tacznie. Procentowy wzrost cen (PWC) poszczegodlnych nieruchomosci liczono
ze WZzoru:

PWC=(C,-Cy/C; % 100%, 3)
gdzie: C) to cena uzyskana w pierwszej transakcji, C, cena odsprzedazy. Na osi odcigtych
zaznaczona jest liczba dni, n, jaka uptynela pomigdzy kolejnymi sprzedazami tej same;j
nieruchomosci. O$ rzednych podaje natomiast procentowa zmiang ceny nieruchomosci w
czasie, jaki uptynat migdzy transakcjami. Zauwazmy, ze z wykresu 2 mozna roéwniez



odczytac zalezno$¢ liczby odsprzedazy od dtugosci okresu czasu pomigdzy transakcjami.
Wida¢ wyraznie, ze zaggszczenie punktow reprezentujacych poszczegolne odsprzedaze
maleje wraz ze wzrostem dtugos$ci interwatu czasowego.

W analizie uwzglednitam jedynie odsprzedaze dokonane po uptywie minimum miesiaca
od daty pierwszej transakcji. Zostato to podyktowane konieczno$cia wyeliminowania
transakcji majacych charakter spekulacyjny. Prawie wszystkie duze wahania wskaznika
dziennego wzrostu cen DWC, liczonego jako stosunek procentowego wzrostu cen PWC do
liczby dni n, wystepowaly dla odsprzedazy dokonanych w ciagu miesigca. Wielko$¢
wskaznika DWC osiagala w pierwszym miesigcu wartosci z przedziatu od -86 do 100 procent.
Oznacza to, ze cena nieruchomos$ci wzrastala dziennie o 100%, za$ inna nieruchomos$¢ w
ciagu jednego dnia zmniejszala swoja pierwotng cene o 86%. Tak duzych wahan nie da si¢
wytlumaczy¢ ogolng zmiang cen na rynku, a jedynie spekulacyjnym charakterem takich
transakcji. Stad, dla badanego okresu czasu pominig¢to odsprzedaze dokonane w terminie
krétszym niz miesiac. Dodajmy, ze dla dtuzszych interwatéw czasowych (wigkszych niz
miesiac) wskaznik DWC nie przekracza kilkunastu procent. W konteks$cie przeprowadzonej
analizy cen odsprzedazy nieruchomosci zasadnym wydaje sig¢ pytanie, czy nazywanie
wielkosci P 1S, ,,wskaznikami wzrostu” cen jest wlasciwe. Dla krotkich czasow odsprzedazy
nierzadko bowiem obserwujemy spadek ceny nieruchomosci. Bardziej wlasciwym wydaje si¢
wigc postugiwanie terminem wskaznikow ,,zmian” cen. Za uzywaniem terminu ,,wzrost”
przemawia jednak fakt, ze ogdlny trend cen w czteroletnim okresie wykazuje wyrazna
tendencje wzrostowa.

Aby uzyska¢ wigksza jednorodnos¢ nieruchomosci transakcyjnych wskazniki zmian cen
zostaly wyznaczone dla poszczegdlnych przeznaczen gruntow w miejscowym planie
zagospodarowania przestrzennego. Istnieje bowiem silny zwiazek miedzy wartoscia
nieruchomosci a zapisami planu. Z jednej strony warto$¢ gruntu jest wynikiem zapisow w
planie, z drugiej zas, przektada si¢ ona na sposdb wykorzystania gruntu. Im warto$¢ gruntu
jest wigksza tym intensywnos$¢ jego zagospodarowania jest wyzsza[5]. Wyroznitam dziewigc
typow przeznaczen gruntow[2, 3, 9]: 1 — obszar mieszkaniowy pod niska zabudowe (M4); 2 —
obszary mieszkaniowe pod zabudowe mieszkaniowa wielorodzinna (wysoka) i ustugi; 3 —
obszar produkc;ji i zaplecza technicznego oraz urzadzen infrastruktury technicznej; 4 — obszar
mieszkaniowy pod niska zabudowe (M3); 5 — obszar ustug komercyjnych oraz urzadzen
komunikacyjnych; 6 — obszar ustug publicznych oraz sportu; 7 — obszar rolny i lesny; 8 —
obszar tras komunikacyjnych; 9 — obszar miejskiej zieleni publiczne;.

Zagadnienie wyznaczenia wskaznika zmian cen w obrebie jednego przeznaczenia
sprowadza si¢ wigc do analizy dwuwymiarowego diagramu korelacyjnego. Zmienna
niezalezna jest tu liczba dni jaka uptynegta pomigdzy transakcja kupna, a sprzedazy wybranej
nieruchomosci. Zmienng zalezng jest natomiast procentowy wzrost ceny nieruchomosci w
tym okresie. Procentowy wzrost ceny wybranej nieruchomosci determinowany jest ogélnym
trendem panujacym na rynku, na ktory naktadaja si¢ czynniki typu losowego. W celu
wyznaczenia wskaznika zmian cen uzywa si¢ zatem metod statystycznych pozwalajacych na
eliminacj¢ przypadkowych wahan cen. Zastosowatam do tego celu technikg regres;ji liniowe;,
przyjmujac najprostsza posta¢ trendu wzrostu PWC, w ktorej jest on liniowa funkcja czasu
migdzy kolejnymi transakcjami. Do punktow na wykresie dopasowano metoda najmniejszych
kwadratow proste regresji w jednoparametrowym modelu liniowym

PWC=P/n, 4)
gdzie n to liczba dni jaka uptyneta miedzy kupnem a sprzedaza wybranej nieruchomosci,
natomiast P oznacza dzienny procentowy wzrost cen. W uzytym modelu wyraz wolny nie
zostat uwzgledniony poniewaz charakter danych wyklucza jego istnienie. Przyrost ceny
nieruchomosci spowodowany uptywem czasu musi bowiem réwnac si¢ zeru dla zerowej
dhugosci przedziatu czasowego. Innymi stowy, w prezentowanej analizie statystycznej



trendow cen nie dopuszcza si¢ przypadku dokonania kupna, oraz sprzedazy z zyskiem (badz
stratg) nieruchomosci w tej samej chwili.

Wskaznik wzrostu cen mozna rowniez wyznaczy¢ inng metoda, usredniajac wskazniki
wzrostu cen poszczegdlnych nieruchomosci. Niech ¢; i ¢, oznaczaja daty pierwszej i drugiej
sprzedazy tej samej nieruchomosci; a C;, C; odpowiednie ceny transakcyjne. Iloraz

$12=(C:-C) /(- 1t), (5)
jest wowczas dziennym wskaznikiem wzrostu ceny dla tej nieruchomosci. Liczac srednia
arytmetyczna wszystkich obliczonych wedtug powyzszego wzoru wskaznikow S,
otrzymamy dzienny wspotczynnik wzrostu cen S nieruchomosci gruntowych w badanym
okresie czasu.

Tabela 2 przedstawia zestawienie policzonych dwoma metodami wskaznikow wzrostu
cen dla poszczegodlnych przeznaczen. Numery w pierwszej kolumnie oznaczaja wyrdznione
typy przeznaczen gruntéw. Dla czterech typow przeznaczen, oznaczonych numerami 3, 7, 8 i
9, wyznaczenie wskaznika wzrostu cen nie byto mozliwe z powodu zbyt matej liczby
odsprzedazy.

Tabela 2. Por6wnanie wskaznikéw P i S dla réznych przeznaczen nieruchomosci

Numer przeznaczenia Liczba powtornych | Wskaznik wzrostu P | Wskaznik wzrostu S
sprzedazy [%/dzien] [%/dzien]
1 40 0,24 + 0,04 0,32+ 0,08
2 21 0,62 +0,19 1,20 + 0,26
4 19 0,25 + 0,05 0,38 +0,13
5 13 0,71 £ 0,33 1,53 +0,68
6 6 0,48 £ 0,42 0,78 +£0,57

Z powyzszej tabeli wynika, ze jedynie w przypadku przeznaczen gruntow pod zabudowe
niska (przeznaczenia o numerach 1 i 4), wzgledne btedy statystyczne nie dyskwalifikuja
otrzymanych wynikow. Dodajmy, ze dla tych przeznaczen nie zanotowano rowniez zadnych
odsprzedazy w czasie krotszym niz trzy tygodnie. Wskazniki wzrostu cen P wyznaczone
metoda regresji liniowej (wzor (3)) oraz usredniania wskaznikow wzrostu S (wzor (5))
znacznie si¢ r6znig. Warto rowniez odnotowac¢ fakt, ze w modelu regresji zastosowanym do
wyznaczenia wskaznika P, wraz ze wzrostem wartosci n wzrasta wptyw poszczeg6lnych
punktow diagramu korelacyjnego na nachylenie prostej regresji. Oznacza to, ze znaczenie
spekulacji, ktore z reguly odpowiadaja krotkim interwatom czasowym, jest zminimalizowane.
Natomiast w modelu wykorzystanym do wyznaczenia wskaznika S wptyw wszystkich
odsprzedazy na warto$¢ wskaznika wzrostu S jest jednakowy. Z tego powodu wartosci
wskaznikéw S sa wigksze od odpowiednich warto$ci P dla poszczegdlnych przeznaczen.
Uzupehieniem przedstawionej analizy jest zbadanie zaleznosci liczby odsprzedazy od
dlugosci odstepu czasowego, jaki uptynat pomigdzy kolejnymi transakcjami. Wykres 3
przedstawia zaleznos$¢ liczby odsprzedazy od dtugosci interwatu czasowego dla wszystkich
przeznaczen tacznie. Maksymalny, czteroletni czas odsprzedazy, zostat podzielony na osiem
potrocznych okreséw. Odsprzedaze mialy miejsce przede wszystkim w pierwszym roku od
daty kupna, przy czym w pierwszym miesiacu byto ich najwigcej. Liczba odsprzedazy w
zaleznosci od dlugosci interwalu czasowego wykazuje pewna regularno$é. Mianowicie,
réznice w liczbie odsprzedazy migdzy potroczami dwoch réznych rocznych okresow byty o
wiele wigksze niz w ramach jednego roku. Po uptywie trzech lat od daty kupna zanotowano
zaledwie dwie odsprzedaze. Dodajmy, ze $redni czas odsprzedazy dla wszystkich
przeznaczen tacznie wynosit w tym okresie 365 dni, natomiast dla poszczegdlnych
przeznaczen otrzymano wyniki: 1 -471;2 -213; 4 - 483; 5-295; 6 - 361 dni. Grunty pod




niska zabudoweg mieszkaniowa (przeznaczenia 1 i 4) charakteryzowaty si¢ zatem
najdhuzszymi §rednimi czasami odsprzedazy.
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Wykres 3.:Zalezno$¢ liczby odsprzedazy od diugosci interwatu czasowego.

3.3 Wnioski wynikajace z analizy trendu zmian cen

Otrzymane z analizy cen powtornych sprzedazy wyniki poréwnano ze wskaznikiem
trendu 7 zmian cen. Przypomnijmy, ze dla nieruchomosci gruntowych o przeznaczeniu M4
dla analogicznego czteroletniego okresu 7 = (5,42 £ 0,49) %. / mies. Miesi¢czny wskaznik
wzrostu cen P wynosi natomiast (7,05 £+ 1,16) % / mies. Wyniki otrzymane metodami
regresyjnymi sa zatem porownywalne. R6znica migdzy znalezionymi wskaznikami mie$ci
si¢ w granicach btedu statystycznego. Miesigczny wspotczynnik wzrostu cen S otrzymany
metoda usredniania wskaznikow wzrostu cen poszczegoélnych nieruchomosci o przeznaczeniu
M4 wynosi (9,64 +2,31)%, czyli jest on prawie dwukrotnie wigkszy od wskaznika trendu 7.
Wobec tak duzej rozbieznosci miedzy wskaznikami 7 oraz S, stosowanie wspotczynnika S do
sprowadzania cen wydaje si¢ nieuzasadnione. Na podstawie wykonanej analizy powtdrnych
sprzedazy nieruchomosci gruntowych mozna wyciagnaé nastgpujace wnioski:

1. Analiza powtornych sprzedazy daje o wiele wigksze bledy statystyczne niz analiza
wspotczynnika trendu 7 zmian cen.

2. Stosowanie techniki powtdrnych sprzedazy do wyznaczenia wskaznika wzrostu cen dla
kilku odsprzedazy jest bardzo ryzykowne ze wzgledu na duze btedy, ktére w takim
przypadku otrzymamy. W prezentowanej analizie, jedynie w przypadku gruntow
przeznaczonych pod niska zabudowe mieszkaniowa (M3 1 M4) otrzymatam wyniki o
zadowalajacej doktadnosci. Liczba odsprzedazy wynosita odpowiednio 19 140 (czyli 38 i
80 transakcji).

3. Uzyskanie odpowiedniej liczby odsprzedazy jest o wiele bardziej pracochtonne niz
znalezienie wystarczajacej liczby nieruchomosci w celu wyznaczenia trendu. Odsprzedaze
stanowia jedynie okoto 4% wszystkich transakcji.



4. POROWNANIE WSKAZNIKA TRENDU 7 ZE WSKAZNIKAMI 1, D, K.

Wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz wskaznik wzrostu cen
dolara wyznaczone zostaty na podstawie wskaznikéw dynamiki: cen towaroéw i ustug
konsumpcyjnych oraz cen dolara liczonych przy podstawach takich, ze analogiczny okres
roku poprzedniego stanowi 100%, zamieszczonych w Biuletynach Statystycznych GUS. Do
obliczen przyjeto roczne wskazniki dynamiki dla badanego okresu. Przyjecie potrocznych
wskaznikow nie byto mozliwe, gdyz zgodnie z informacja uzyskana w GUS, do roku 2000
wskazniki potroczne okreslane byty tylko dla pierwszego potrocza. Wskazniki kwartalne i
miesigczne natomiast charakteryzuja si¢ zbyt duzymi wahaniami, zatem nie wyznaczaja
jednoznacznie linii trendu.

Wskaznik kapitalizacji wyznaczony zostal na podstawie obliczonej stopy
kapitalizacji[4,8]. Przy ustalaniu stopy kapitalizacji uwzgledniono stope bazowa, stope
inflacji i stopg ryzyka. Stopa kapitalizacji powinna odzwierciedla¢ wymagana przez
inwestoroOw stope zwrotu na rynku kapitatowym, rozumiang jako relacja pomigdzy dochodem
z danego obszaru dziatania a ponoszonymi naktadami na zakup na tym obszarze. Do obliczen
przyjetam $rednig arytmetyczna oprocentowania w poszczegolnych miesiacach czteroletniego
okresu badan dla:
redyskonta weksli,
kredytow lombardowych,
kredytow na cele gospodarcze,
kredytoéw hipotecznych,
kredytow dla ludnosci,
lokat dlugoterminowych.

Powyzsze dane, potrzebne do wyznaczenia wspotczynnika kapitalizacji, pochodza z GUS i
publikowane sa migdzy innymi w dzienniku ,,Rzeczpospolita”. Stopa kapitalizacji » obliczona
byta ze wzoru:

F=Fp XFrXF,
gdzie: r;, - stopa bazowa, 7/ - ryzyko finansowe, r, - ryzyko operacyjne. Ryzyko inwestowania
(finansowe) 7/- odzwierciedla popyt na nieruchomos¢, ktora jest przedmiotem zbycia i czas
potrzebny na jej sprzedaz. Wielko$¢ tego ryzyka wiaze sig z jedna z podstawowych cech
rynku nieruchomosci jaka jest jego niedoskonatos$¢, co powoduje trudnosci w osiagnigciu
rownowagi popytu i podazy na tym rynku. Ryzyko indywidualne (operacyjne), r,, uwzglednia
perspektywy rozwoju sektora nieruchomosci, prawdopodobienstwo napotkania barier popytu,
konkurencje. Stopa bazowa, r,, wyznaczona zostata zgodnie ze wzorem
rp=1+ro)/(1+r)-1
gdzie: ry,. - stopa nominalna oprocentowania depozytow bankowych (Srednia arytmetyczna
oprocentowania w poszczegdlnych miesigcach), 7; - stopa inflacji. Dane o wysokosci stopy
inflacji pochodza z Biuletyndéw Statystycznych GUS dla poszczegolnych lat badanego okresu.
W tabeli 3 zestawione sa warto$ci wszystkich czterech wskaznikow D, I, K oraz T.
Wskazniki D, I, K wyznaczone zostaty, podobnie jak wskaznik 7, metoda regresji liniowe;.

Tabela 3. Porownanie wskaznikow D, [ oraz K ze wskaznikiem trendu T’

. , Warto$¢ [% / miesigc]

Rodzaj wskaznika 1996 -1997 1998 — 1999 1996 - 1999
Dolar (D) 1,53 £ 0,06 1,23 £ 0,05 1,45+0,03
Inflacja (/) 1,73 £0,01 1,27 £ 0,03 1,52 +£0,02

Wsk. kapitalizacji (K) 0,58 £ 0,03 1,54 £ 0,02 1,13 +£0,04
WskK. trendu cen (7) 2,22 £0,99 6,93 + 1,54 5,42 + 0,49




Jak wida¢, wskazniki D, I, K maja bardzo zblizone warto$ci. Zauwazalna jest natomiast
znaczna rozbiezno$¢ migdzy tymi trzema wskaznikami a wskaznikiem trendu 7. Dla
czteroletniego okresu rozbieznosci pomiedzy wskaznikiem 7 a pozostalymi trzema
wskaznikami sg tak znaczne, Ze praktycznie dyskwalifikuja wskazniki rynku
kapitalowego (K), finansowego (D) oraz wskaznik inflacji jako miary wykorzystywane
przy sprowadzaniu cen.

5. KONKLUZJE

Poréwnanie sze$ciu metod sprowadzania cen zastosowanych dla tego samego okresu
czasu doprowadzito do nastepujacych wnioskow:

1. Technika sprowadzania cen wykorzystujaca wskaznik 7 jest najlepsza. Jest to interesujacy
wynik poniewaz w literaturze za najlepsze uchodza metody bazujace na powtérnych
sprzedazach. Okazuje si¢ jednak, ze dla badanego rynku metody te obarczone sa
wigkszym bledem i wymagaja znacznie liczniejszych baz danych.

2. Wskazniki uzywane na rynkach kapitatlowym i finansowym nie nadaja si¢ do opisu trendu
rynku nieruchomosci. Wskazuje to na konieczno$¢ rewizji przepisow prawnych
regulujacych funkcjonowanie rynku nieruchomosci. Dotyczy to zwtaszcza Ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 o gospodarce nieruchomosciami (art.107), ktéra dopuszcza
wykorzystywanie wskaznika inflacji do sprowadzania cen. Jedynymi wlasciwymi
wskaznikami, ktore mozna do tego celu stosowaé w analizowanej fazie rozwoju rynku, sa
wskazniki trendu zmian cen.

Analiza trendu dostarcza rowniez informacji o etapie rozwoju rynku w badanym okresie
czasu. Hopfer i Kowalczyk[6] przedstawili fazy rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce
analizujac fluktuacje i zmiany poziomu cen. Wedtug cytowanych autoré6w, mozna wyrdzni¢
trzy fazy ewolucji rynku: wstepna (initial phase), fazg rozwoju (development phase) oraz faze
wolnorynkowa (free market). W fazie wstgpnej ma miejsce szybki, dynamiczny wzrost cen, w
ktérym brak okresowych fluktuacji. W tym etapie wigkszo$¢ transakcji jest zawieranych na
pierwotnym rynku nieruchomosci. Druga faza rozwoju rynku charakteryzuje si¢
zmniejszeniem tempa wzrostu cen, wzrasta natomiast liczba transakcji na rynku wtornym w
ogolnej liczbie dokonywanych sprzedazy. Ceny nieruchomosci podlegaja cyklicznym
wahaniom (wzrostom i spadkom) lecz wykazuja ogdlna tendencjg wzrostowa. W fazie
wolnorynkowej nastgpuje zatrzymanie wzrostu cen Srednich nieruchomosci a stopa zwrotu z
inwestowania w nieruchomosci zbliza si¢ do poziomu inflacji. Wyniki przedstawione w
omawianej pracy dotyczyly cen mieszkan na rynku lokalnym w Olsztynie w okresie od
stycznia 1996 do pazdziernika 1999 r. Pierwsza faza rozwoju przypadata na lata 1996 1 1997.
Zakonczenie catej fazy rozwoju rynku przyjgto okoto lipca 1999 r. Zgodnie z charakterystyka
faz rozwoju rynku przedstawiona w pracy [6], krakowski rynek gruntow przeznaczonych pod
niskie budownictwo mieszkaniowe, w badanym czteroletnim okresie czasu byt w drugie;j
fazie rozwoju. Swiadczy o tym fakt, ze ceny nieruchomosci podlegaly wowczas cyklicznym
fluktuacjom (wzrostom i spadkom) zachowujac tendencj¢ wzrostowa wyraznie
przewyzszajaca inflacje.
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