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NA PRZYKLADZIE WYBRANEGO RYNKU LOKALNEGO

Streszczenie

Rynek nieruchomosci jako obszar inwestowania cechuje diugoterminowosc,
kapitatochtonnos¢, mata ptynnos$¢ oraz umiarkowane ryzyko. Jednym z segmentdéw tego
rynku sg nieruchomosci mieszkaniowe, ktore przy niezaspokojonych potrzebach postrzega
si¢ przede wszystkim jako dobro niezbedne do egzystencji kazdej jednostki. Rozwdj
gospodarczy zwigksza jednak szanse na traktowanie mieszkania jako inwestycji i udziat
na tym rynku coraz liczniejszej grupy uczestnikow. W artykule przedstawiono specyfike
bezposredniego inwestowania na rynku mieszkaniowym.

Stowa kluczowe: inwestycje bezposrednie, nieruchomosci, rynek mieszkaniowy

Wprowadzenie

Rynek mieszkaniowy jest integralng czescia rynku nieruchomosci [Fory$
2011], co oznacza, ze jest rowniez czgsécig rynku kapitatowego. Zatem zaangazo-
wanie wolnych $srodkow finansowych na rynku mieszkaniowym jest alternatywa
dla inwestoréw rynku kapitatlowego. Inwestycje na tym rynku polegajg na zaan-
gazowaniu §rodkéw inwestora (zakumulowanych) w przedsiewzigcie majace na
celu zaspokojenie jego potrzeb poprzez wzrost warto§ci majatku. Jednak na ryn-
kach, na ktorych utrzymuje si¢ wieloletni niedobor mieszkan, podstawowa prze-
stankg zakupu mieszkania jest czgsto zaspokojenie biezacych potrzeb bytowych
gospodarstwa domowego.
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Impulsem do inwestowania polskim rynku mieszkaniowym staty si¢ zmiany
legislacyjne, wzrost dobrobytu spoteczenstwa, a wraz z nimi odkrywanie nowych,
ponadpodstawowych funkcji, jakie moze petni¢ mieszkanie. Warunkiem koniecz-
nym zaakceptowania mieszkania jako inwestycji (zwlaszcza bezposredniej) byto
przede wszystkim zniesienie ograniczen administracyjnych dotyczacych posia-
dania wielu mieszkan, odej$cie od pojecia zamieszkiwania na rzecz posiadania
mieszkania oraz swoboda ksztaltowania stosunkéw umownych miedzy wila-
$cicielem a uzytkownikiem mieszkania. We wczesnych fazach rozwoju rynku
mieszkaniowego popyt na mieszkania jest w duzej czesci popytem pierwotnym,
wynikajacym z podstawowych potrzeb bytowych zglaszanych przez gospodarstwa
domowe. Mieszkanie staje si¢ wowczas zrodtem zyskow kapitatowych odbiera-
nych przez inwestora dopiero w momencie sprzedazy. Wysoki odsetek mieszkan
zajetych przez wiascicieli ogranicza roéwniez uzyskiwanie dochodow biezacych
z inwestycji w postaci czynszu najmu. W takim stanie rynku kapitat zaangazo-
wany bezposrednio na nabycie mieszkania zajmowanego przez wlasciciela nie jest
zrédlem renty z tytutu wlasnosci, a jedynie zrodtem kosztow kapitatowych oraz
kosztoéw biezacej eksploatacji. Mozna jednak przyjaé, ze w gospodarce rynkowej
wlasciciel mieszkania ma wybor miedzy zajmowaniem go na wlasne potrzeby
a najmem na wolnym rynku. To oznacza, ze kazde mieszkanie na rynku staje si¢
nieruchomoscia, w ktorej tkwi potencjat dochodowy i moze by¢ traktowane jako
przedmiot inwestycji bezposredniej na rynku kapitalowym.

Wyrzeczeniu si¢ biezacej konsumpcji na rzecz przysztych korzysci zawsze
towarzyszy niepewnos$¢ osiggniecia oczekiwanego efektu, czyli ryzyko. W lite-
raturze dostrzega si¢ rowniez pozytywne aspekty ryzyka, czyli mozliwos¢ uzy-
skania wigkszych korzysci niz oczekiwane [Jajuga 2007]. Inwestor na rynku
nieruchomosci jest narazony na liczne ryzyka, ale przede wszystkim na ryzyko
rynkowe. Z uwagi na przedmiot inwestowania w przypadku nieruchomos$ci row-
nie wazne sg ryzyka naturalne, takie jak powodzie czy trzgsienia ziemi. Fakt, ze
relacje rynkowe w obszarze nieruchomosci nie sg state w czasie, stanowi zagro-
zenie dla inwestora, ale daje rowniez nadziej¢ na osiagniecie ponadprzecigtnych
zyskow zwigzanych ze wzrostem wartosci nieruchomosci. Na rynku mieszkanio-
wym ryzyko inwestycji wiaze si¢ zar6wno z sytuacja mieszkaniowa gospodarstw
domowych, polityka mieszkaniowa panstwa, jak rowniez z faza cyklu koniunk-
turalnego oraz kondycja gospodarki. Niepewno$¢ zwigzang ze wzrostem warto-
$ci mieszkania determinuje rowniez dostep inwestora do informacji dotyczacych
tendencji na rynku mieszkaniowym.
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Inwestorow mogtyby wspomoc publikacje i badania dotyczace omawianego
w artykule obszaru inwestowania. Stad celem artykutu jest wskazanie indeksow
cen mieszkan jako zrédta informacji, ktore moze by¢ pomocne w ocenie optacal-
no$ci inwestycji bezposrednich na polskim rynku mieszkaniowym, takze na tle
inwestycji posrednich.

1. Inwestycje bezposrednie na rynku mieszkaniowym

W rozwinigtych gospodarkach rynkowych alternatywa dla inwestycji na
rynku kapitalowym sa inwestycje w nieruchomosci, w szczegdlnosci réwniez
w nieruchomosci mieszkaniowe [wigcej w: Henzel 2004; Gitman, Joehnik 1984].
Z uwagi na omawiany obszar inwestowania oraz inwestorow tego rynku istotny
staje si¢ podzial na inwestycje posrednie i bezposrednie [Henzel 2004; Gitman,
Joehnik 1984]. Cecha rdzniagca oba rodzaje inwestycji jest prawo do przedmiotu
inwestowania. W przypadku inwestycji posrednich prawo to przystuguje instytu-
cjom, ktore generuja korzysci na rzecz inwestorow. Forma potwierdzajaca udziat
posredni w inwestycji nieruchomos$ciowej s udziaty w spoétkach nieruchomo-
sciowych, w funduszach inwestycyjnych, papiery warto§ciowe zabezpieczone
nieruchomosciami (np. listy zastawne) lub instrumenty pochodne (np. kontrakty
na indeksy cen nieruchomosci). Inwestycja bezposrednig jest nabycie we wila-
snym imieniu praw do nieruchomosci, w szczeg6lnosci dotyczacych wlasnosci
lub wspotwiasnosci.

Inwestycje bezposrednie na rynku mieszkaniowym mozna analizowac,
przyjmujac jako kryterium podmioty inwestujace. Wskazuje sie wowczas uzyt-
kownikow, ktorzy nabywaja mieszkania na wlasne potrzeby, wlascicieli — rentie-
row czerpigcych dochody z czynszu najmu oraz ze wzrostu warto$ci mieszkania,
a takze graczy rynkowych nastawionych na szybki zysk wynikajacy ze spekula-
cyjnego wzrostu wartosci mieszkania w krotkim czasie [Fory$ 2006]. Inwestycje
bezposrednie w mieszkania roznig si¢ roOwniez sposobem finansowania: §rodkami
wlasnymi lub obcymi. Z uwagi na kapitatochtonnos¢ inwestycji $rodki wiasne
stanowig najczesciej oszczednosci, a nie biezgce dochody — te sg podstawa oceny
zdolnosci kredytowej w przypadku finansowania zakupu srodkami obcymi. Finan-
sowanie $rodkami obcymi wigze si¢ zazwyczaj z dodatkowym kosztem pozyska-
nia kapitatu, tak dzieje si¢ w przypadku kredytu bankowego czy rat leasingowych.
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Zakup mieszkania moze by¢ wsparty takze instrumentami preferencyjnymi pan-
stwa (np. kredyty preferencyjne, ulgi podatkowe).

Omawiane inwestycje bezposrednie cechujg rézne przestanki inwestowa-
nia i zwigzana z tym sktonno$¢ inwestorow do ryzyka. Najwyzsza sktonno$¢ do
ryzyka wiaze si¢ z inwestycjami krotkoterminowymi, nastawionymi na szybki,
spekulacyjny wzrost wartosci mieszkania. Wysokie ryzyko inwestycji w miesz-
kanie wynika przede wszystkim z otoczenia tego segmentu rynku. Jest to ryzyko
rynkowe, ktore obejmuje ryzyko kursu walutowego, stopy procentowej, takze
ryzyko zmiany cen mieszkan wynikajace z niekorzystnych zmian otoczenia
rynku. Ryzyko stdp procentowych oznacza powigzanie oczekiwanych dochodow
1 stop zwrotu na innych, alternatywnych rynkach z oczekiwaniami inwestorow
na rynku mieszkaniowym. Wzrost tych pierwszych oznacza spadek atrakcyj-
nosci inwestowania w mieszkania. Na ryzyko kredytowe narazeni sg nabywcy
mieszkan, ktorzy wykorzystali w tym celu kredyt bankowy, najczesciej zabez-
pieczony przedmiotem inwestowania. Ryzyko to jest typowe dla kazdego inwe-
stora, ale szczegodlnie istotne dla inwestorow zaspokajajacych wlasne potrzeby
mieszkaniowe 1 zaciaggajacych w tym celu kredyty dlugoterminowe (na rynku
mieszkaniowym czesto kilkudziesiecioletnie). Omawiane ryzyko wynika z moz-
liwo$ci niedotrzymania warunkéw umowy oraz utraty wiarygodnosci kredytowe;.
W pierwszym przypadku kredytobiorca przestaje regulowac rosngce zobowigza-
nia finansowe (np. w wyniku zmian stop procentowych, kursow walut), w drugim
przede wszystkim nie spetnia kryteriow stawianych przez bank (np. wysokos¢
dochodow biezacych, wartos¢ zabezpieczenia), niezaleznie od zobowigzan regu-
lowanych na biezaco. Spadek sitly nabywczej dla rynku tak kapitatochtonnego
jak rynek mieszkaniowy jest jednym z najwazniejszych elementow zagrazajacych
inwestycjom. W efekcie przy braku pltynnosci na waskim rynku mieszkaniowym,
w duzej czesci finansowym kapitatem obcym, pojawia si¢ ryzyko bankructwa dla
inwestora oraz nadpodaz mieszkan na rynku.

Nieodtagcznym elementem inwestycji na rynku nieruchomosci jest zarzadza-
nie nabytymi aktywami, a wraz z nim ryzyko operacyjne (m.in. zniszczenia miesz-
kania, nieumiej¢tnego pozyskiwania najemcow czy zaleglosci czynszowych).
Niedoskonate regulacje prawne dotyczace najmu okazjonalnego na polskim
rynku mieszkaniowym nie spetniajg oczekiwan wiascicieli mieszkan i rowniez
wplywaja na wzrost ryzyka operacyjnego.

Zagrozeniem dlugoterminowych inwestycji bezposrednich na rynku miesz-
kaniowym sg czgste zmiany legislacyjne, przejawiajace si¢ najczesciej niekorzyst-
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nymi dla inwestora regulacjami podatkowymi lub ograniczeniami dotyczacymi
swobody wiladania wlasnoscig. W tym konteks$cie nalezy zwroci¢ uwagg, ze na
zachowania inwestorow rynku mieszkaniowego wplywa silniej niz w innych
segmentach rynku mieszkaniowego polityka mieszkaniowa panstwa. Diugoter-
minowa inwestycja wymaga dodatkowo uwzglednienia przyszitego popytu skore-
lowanego z prognoza demograficzng kraju i przemianami spotecznymi. Ptynnos¢
inwestycji mieszkaniowej zalezy bowiem od wielkosci i jako$ci mieszkania,
lokalizacji oraz zgodnosci zglaszanej na rynku oferty sprzedazy z ewoluujacymi
potrzebami i oczekiwaniami nabywcow. Dodatkowo subiektywizm w procesie
warto§ciowania mieszkania powoduje zawyzanie cen ofertowych, co w efekcie
wplywa réwniez na ptynnos¢ rynku mieszkaniowego.

Zaréwno zalety, jak 1 wady inwestycji bezposrednich wynikaja z cech miesz-
kan. Przede wszystkim sprawne zarzadzanie determinuje duze mozliwosci alter-
natywnego wykorzystania oraz wptyw wlasciciela na wzrost warto$ci mieszkania.
W szczegolnosei uzasadnione remonty i modernizacje gwarantujg wysoki zwrot
z zaangazowanego kapitatu. Dodatkowe korzys$ci z inwestycji bezposrednich
na polskim rynku mieszkaniowym sg zwigzane z wysokimi i niezaspokojonymi
potrzebami mieszkaniowymi gwarantujagcymi najem, a takze wzrost prestizu wla-
Sciciela. Inwestycja bezposrednia na rynku mieszkaniowym moze takze stuzy¢
zabezpieczeniu innych wierzytelnosci i odmrozeniu kapitatu, daje rowniez korzy-
sci podatkowe. Dhugoterminowa inwestycja mieszkaniowa zapewnia ochrong
kapitatu przed inflacja, a takze korzysci wynikajace z dywersyfikacji portfela zto-
zonego z roznych aktywow.

Z drugiej strony cechy inwestycji bezposrednich na rynku mieszkaniowym
(dlugoterminowos¢, kapitatochtonnos$é, niepodzielno$é, niska ptynnosc, niska
elastyczno$¢) sklaniaja potencjalnych inwestorow do inwestycji posrednich lub
poszukiwania alternatywnych obszaréw inwestowania!. Podobnie dochodowos¢
nieruchomosci mieszkalnej zalezy od czynnikéw zewnetrznych oraz potencjatu
tkwigcego w samej nieruchomosci, ktory nie zawsze potrafi dostrzec i wyko-
rzystac jej wilasciciel. Decyzji inwestoréw nie utatwia asymetria informacji na
rynku mieszkaniowym, rozproszone i nieckompletne systemy oferowania, niska
wiarygodnos$¢ informacji rynkowej, ograniczony dostep do katastru nierucho-
mosci oraz baz cen transakcyjnych. Efektywne zarzadzanie inwestycja bezpo-
$redniag wymaga $ledzenia zmian cen rynkowych i waloryzacji aktywow, co przy

' O alternatywnych formach inwestowania wigcej w: Tarczynski, Fory$ [2003].
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rynku charakteryzujagcym si¢ wysoka asymetrig informacji jest bariera bezpo-
$redniego inwestowania.

Podmioty funkcjonujgce na rynku nieruchomosci dziatajg w warunkach nie-
pewnosci co do terazniejszosci oraz co do przysztosci. Terazniejszos¢ postrzegana
jako moment podejmowania decyzji wigze si¢ z niepewnoscia co do zachowan
kontrahenta oraz bezpieczenstwa transakcji. Moze oznaczac¢ niska wiarygodnos¢
dokumentow potwierdzajacych prawa do mieszkania, obcigzenia nabywanego
prawa, duze prawdopodobienstwo odstgpienia lub zmiany warunkéw umowy tuz
przed jej zawarciem. Niepewno$¢ przyszta na rynku mieszkaniowym oznacza
mato wiarygodna oceng¢ stanu rynku w przysztych okresach, niedoskonate pro-
gnozy wynikajace ze zlozonosci mechanizméw wptywajacych na ksztaltowanie
si¢ rynku nieruchomosci. Zwlaszcza w przypadku indywidualnych inwestoréw
koszty pozyskiwania przydatnych informacji moga przekracza¢ korzysci z ich
pozyskania, a indywidualna ocena informacji i umiejetno$¢ jej przetworzenia
stanowig przestanke do poszukiwania narzedzi wspomagajacych decyzje inwe-
storow na rynku mieszkaniowym.

2. Problem waloryzacji wartosci inwestycji bezposredniej
na rynku mieszkaniowym

Plynnos¢ aktywow jest mierzona czasem niezbgdnym do zamiany akty-
wow zamrozonych w nieruchomosci na gotowke. Na rynku mieszkaniowym
pltynnos¢ jest niska, co wynika z jej kapitatochtonnosci i dlugoterminowego
charakteru inwestycji. Pojawia si¢ wowczas konieczno$¢ oszacowania warto-
$ci inwestycji w odlegtych punktach czasu, jak rowniez statego monitorowania
i waloryzacji wartosci aktywow na podstawie biezacych informacji rynkowych.
W polskim systemie prawnym wartos¢ mieszkania szacuje rzeczoznawca
majatkowy, ktéory ma ustawowo zagwarantowany dostep do umoéw kupna—
sprzedazy nieruchomosci. Jednak czgsta ocena warto$ci przez rzeczoznawce
wiaze si¢ z dodatkowymi kosztami. Natomiast samodzielna ocena inwestycji
wymaga informacji rynkowych o cenach mieszkan, przede wszystkim w obrocie
wtornym. Niewystarczajacy dostep do informacji moga rekompensowac
indeksy cen mieszkan, wyznaczane m.in. w tym celu na rozwinigtych rynkach
nieruchomosci.
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Czy na polskim rynku mieszkaniowym mozna konstruowac efektywny
indeks cen nieruchomosci? Rynek mieszkaniowy nie jest rynkiem dobr jednorod-
nych, cechy nieruchomosci mierzone na réznych skalach pomiaru, a dodatkowo
nie ma stabilnego w czasie zestawu cech nieruchomosci, ktore moga by¢ wyko-
rzystane w konstrukcji ponadczasowych indekséw cen. Ograniczony zasob infor-
macji o przeprowadzonych transakcjach oraz fakt, ze rodzaj zbywanych w danym
czasie mieszkan determinuje zbidr obserwowanych cen, wplywa na reprezen-
tatywnos$¢ analizowanej probki danych. Dodatkowo o jakosci probki decyduje
moment pobrania ceny do probki oraz wykorzystanie réznych zbioréw danych:
ofertowych oraz transakcyjnych [Wood 2005].

Wspomniane ograniczenia wynikajace z cech nieruchomos$ci determinuja
metody konstruowania indeksow cen. Nie ma jednej powszechnej i uniwersal-
nej metodyki tworzenia indeksow, ktora bytaby standardem Swiatowym. Réznice
dotycza podmiotow, ktore w danym kraju zajmujg si¢ wyznaczaniem indeksow.
Sa to urzgdy statystyczne, banki centralne oraz instytucje finansowe zwigzane
z rzadem oraz banki komercyjne. Indeksy ro6znig si¢ okresem, ktorego dotycza.
Wyznacza si¢ zaro6wno indeksy miesi¢czne, kwartalne, jak i roczne, przy czym te
ostatnie sg najczesciej wykorzystywane. Lokalnie r6znice w podejsciu do konstru-
owania indeksow cen wynikajg rowniez z faktu wyboru proby z réznych danych
wejsciowych (ankiety, sondaze, portale internetowe, bankowe bazy danych kre-
dytowych, akty notarialne). ROwnie istotnym elementem jest przyjeta metoda
agregacji danych pierwotnych. Indeksy r6znig si¢ przede wszystkim podej$ciem
do sprowadzania cech badanych obiektow do porownywalnosci w celu zniwe-
lowania ograniczen, jakie niesie ich zmiana wraz z uplywem czasu i zmianami
preferencji nabywcow. Najczesciej spotykane indeksy cen dotycza rynku miesz-
kaniowego.

W literaturze nie ma jednoznacznej kwalifikacji metod, najczesciej sg pre-
zentowane trzy gtoéwne podejscia do budowy indeksow cen nieruchomosci [wigcej
w: Calhoum 1996; Shiller 1991]: metody regresji hedonicznej (hedonic regression
method), metody powtdrnej sprzedazy (repeat sale method) oraz metody rozwar-
stwienia (stratification method), a wsrod nich w praktyce najwigksza popularnosé¢
zyskata metoda mix-adjustment.

Metody regresji hedonicznej (RHI) sprowadzaja si¢ do wykorzystania row-
nan regresji, w ktérych zmienna objasniang jest cena nieruchomosci, natomiast
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zmienne objasniajace sg cechami nieruchomosci mierzonymi na réznych skalach
pomiaru. Ogolnie model regresji hedonicznej mozna zapisa¢ w postaci:

n
D=y + ) a,x, +¢E,
=l

p, — cena i-tego mieszkania sprzedanego w czasie ¢,

x; — wektor j cech charakterystycznych i-tego mieszkania sprzedanego
W czasie f,

a; — wspotczynnik regresji, j=0,1,...,n,

— sktadnik losowy modelu.

W metodzie regresji hedonicznej najczegsciej wykorzystuje si¢ modele
liniowe, semilogowe oraz log-liniowe. Wspotczynniki modeli regresji a; sg inter-
pretowane jako przecigtne wartosci poszczeg6élnych cech mieszkan, ktore infor-
muja o wzglednej wazno$ci zmiennych w wyjasnianiu rozbieznosci w cenach
mieszkan w danym okresie. Przy dobrze dopasowanym modelu sktadnik losowy
¢; wskazuje przeszacowanie lub niedoszacowanie ceny mieszkania wzgledem
ceny $redniej zaleznej od cech mieszkan.

Standardowa regresja hedoniczna obejmuje kilka krokow analizy:

— wybor postaci funkcyjnej w modelu regresji hedonicznej;

— oszacowanie parametrow modelu;

— standaryzacje¢, ktora uwzglednia wagg poszczegolnych cech mieszkania

w wybranym okresie;
— wyznaczenie indeksow cen z wykorzystaniem formul Laspeyresa lub
Paaschego.

W regresji hedonicznej mozna wykorzysta¢ rowniez jeden model uwzgled-

niajacy binarng zmienng czasu postaci:

T
Py :ZI:DI:'[ "Q, +X[t 'ﬁz +D2il e :|+git
t=1
gdzie:
DI, — zmienna zero-jedynkowa réwna 1 dla i-tej nieruchomosci, gdy zostata
sprzedana w czasie ¢, rowna 0 w pozostatych przypadkach,
X

it

— wektor cech charakterystycznych i-tej nieruchomosci sprzedane
W czasie ¢,
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D2,  —zmienna zero-jedynkowa rowna 1, jezeli jest to powtdrna sprzedaz
tej samej nieruchomosci, rowna 0 w pozostalych przypadkach,
(@, —a,) — miara stopy wzrostu $redniej ceny w badanym okresie w stosunku

do $redniej ceny na poczatku okresu.

Wada metod regresji hedonicznej s3 duze wymagania dotyczace informa-
cji o sprzedanych mieszkaniach, ktore stanowig zmienne objasniajace. Stabos¢
metod jest zwigzana z niedoskonatoscig samego rownania regresji, jak np. koin-
cydencja lub wystgpowanie regresji pozornej (istotne parametry oraz wysoka
warto$¢ wspolczynnika determinacji) albo niewlasciwego wyboru postaci anali-
tycznej modelu. Wreszcie model nie uwzglednia zmiany w czasie wptywu cech
mieszkan na ich ceng, przyjmujac system wag z okresu bazowego. Zaleta metod
jest wigksza doktadno$¢ niz w przy wyznaczaniu prostych indeksow cen.

Metody powtornej sprzedazy (RSR) sa rowniez obcigzone wynikiem doboru
proby, poniewaz uwzglednia si¢ w nich tylko te nieruchomosci, ktoére powtor-
nie zostaty sprzedane, oraz nieznane sa roOwniez przyczyny decyzji o sprzedazy.
Zatozenie o stato$ci w czasie cech nieruchomos$ci wptywa na obcigzenie wartosci
wyznaczanego wskaznika (renowacje, modernizacje). Szacowany w tych meto-
dach model mozna zapisa¢ ogolnie w postaci:

T
Py=D .= ZGit q, t &
t=1

gdzie:
p, — logarytm ceny i-tego mieszkania w czasie ¢,
P — logarytm ceny i-tej nieruchomosci we wczesniejszym czasie ,
G, — zmienna przyjmujaca dla i-tej nieruchomosci warto$ci 1 w czasie ¢,
wartosci —1 w okresie 7 oraz 0 w pozostalych okresach,
g, — blad statystyczny.

Cena i-tego mieszkania sprzedanego w okresie ¢ oraz 7 spetnia zaleznos¢:

Py_Li g
Pir I[r l
gdzie:
P, —cenai-tego mieszkania w czasie ¢,
P, —cenai-tego mieszkania w czasie ,
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I, I, — nieznane indeksy w okresie ¢ oraz ,

it, "It
U, - blad specyficzny.

Zaleznos¢ ta oznacza, ze staly stosunek cen mieszania sprzedanego w dwoch
punktach czasu jest rowny stosunkowi dwoch nieznanych indeksow (wskazuje na
efekt ogdlnego wzrostu cen) dla tych okreséw z szumem specyficznym (wskazuje
na efekt specyficznych cech mieszkania).

Zaleta metod powtdrnej sprzedazy jest ograniczenie zbioru obserwacji do
cen sprzedazy nieruchomosci oraz opis obiektow niewielkg liczbg zmiennych
(data transakcji oraz cena).

Ostatnia przywotana grupa metod zaktada, ze najlepszym sposobem okre-
$lenia zmian cen jest porownywanie zmian cen w grupach jednorodnych z uwagi
wybrane kryterium. Podstawowa miara to wyznaczona w pierwszym kroku cena
$rednia lub mediana ceny mieszkan dla danej grupy, natomiast w kolejnym kroku
nastepuje agregacja miar grupowych w jeden indeks dla catego rynku. Wowczas
szukany indeks cen mozna zapisa¢ ogdlnie:

P=[]&"
i=1

gdzie:
P, — mediana ($rednia) cena mieszkania i-tej grupy w czasie ¢,
n — liczba grup,
w,; — waga i-tej grupy w caltym rynku (probie).

Jako$¢ wyznaczonego indeksu zalezy od doboru obiektéw do kazdej grupy,
czyli od poprawnego zdefiniowania zestawu cech mieszkan wyrdzniajacego
grupe. Na wartos¢ wskaznika wpltywa zmiana preferencji nabywcow w czasie,
zwlaszcza dla dlugich szeregdw czasowych, a zmiana liczebno$ci badanej zbioro-
wosci skutkuje zmiang liczby obserwacji w kazdej grupie. Dodatkowo na jakos¢
wskaznika wplywa charakterystyka rozktadu cech mieszkan w grupie. Przyjmujac
te same cechy mieszkan w badanych probach, w metodzie rozwarstwienia otrzy-
muje si¢ podobne wyniki jak w metodzie regresji hedonicznej. Prosta konstrukcja
oraz uwzglednienie wigkszosci zmian cech jakosciowych przy stabilnym w czasie
zestawie cech oraz strukturze obserwacji pozwala na wyznaczenie efektywnych
indeksow cen mieszkan.
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W Wielkiej Brytanii miesi¢czne indeksy cen oparte na $redniej wazonej to
indeksy ODPM, Rightmove, natomiast Nationwide oraz Hometrack to miesi¢czne
indeksy skonstruowane metodg regresji hedonicznej>. W dtuzszej perspektywie
indeksy te wskazuja na podobne tendencje zmian cen na rynku mieszkaniowym,
w okresach krotszych —miesigcznych —roznig si¢ doktadno$cig. Ponizej na wykre-
sie przedstawiono roczne indeksy cen mieszkan w Wielkiej Brytanii w latach
1990-2010, wyznaczone metodg mix-adjustment. Do 1992 roku wykorzystywano
w tym celu $rednie ceny uzyskane w sondazu 5% firm budowlanych, po 2002
roku sondaz jest przeprowadzany wsrod kredytodawcow hipotecznych (CLM).
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Rysunek 1. Nationwide and Halifax House Price Index — roczny indeks cen mieszkan
w UK w latach 1990-2010

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GSI UK.

W Stanach Zjednoczonych popularne sg indeksy $rednich wazonych
z uwzglednieniem mediany cen (indeks cen NAREX, CENNEW) oraz metody
powtornej sprzedazy (indeks cen OFHEO, OCMPHI), ja rowniez regresji hedo-
nicznej (indeks cen CONQNEW oparty na badaniach ankietowych wsroéd wia-
scicieli 1 firm deweloperskich [Wisniewska 2011]. Na rysunku 2 przedstawiono
indeks Freddie Mac cen domow jednorodzinnych na podstawie danych dotycza-
cych cen transakcyjnych oraz wartosci szacowanych dla celéw zabezpieczen kre-
dytéw mieszkaniowych.

2 Zrodto: www.nationwide.co.uk oraz www.communities.gov.uk
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Rysunek 2. Freddie Mac House Price Index — miesi¢czny indeks cen doméw jednorodzin-
nych w USA w latach 1973-2011

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Freddie Mac.

W Polsce instytucje panstwowe nie konstruujg indeksow cen mieszkan,
a instytucje bankowe prowadza analizy na wlasne potrzeby. Od 2007 roku indeks
hedoniczny cen mieszkan na podstawie danych z siedmiu oraz dziesi¢ciu miast
wojewddzkich wyznacza NBP. Indeks jest wyznaczany na podstawie transak-
cji zawartych na rynku wtornym. Jego wada jest niedostateczna reprezentacja
poszczegblnych obszaréow Polski oraz niekompletno$¢ informacji dotyczacych
wszystkich zawartych transakcji z miast wybranych do analizy.
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Rysunek 3. Indeks hedoniczny NBP cen mieszkan w Polsce w latach 2007-2012

“Kwartat do analogicznego kwartatu roku poprzedniego.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.
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Niezaleznie od przyjetej metody wyznaczania indeksow sg one wskazowka
dla uczestnikow rynku dotyczaca tendencji na rynku mieszkaniowym, a tym
samym wspomagaja decyzje inwestycyjne na tym rynku zarowno bezposrednie,
jak i posrednie. Niestety, dla rynkéw lokalnych, na ktoérych ogoélne trendy nie
zawsze przejawiaja si¢ z ta samg intensywnoscig oraz w tym samym czasie, infor-
macje na temat ogélnopolskiego indeksu moga by¢ niewystarczajace.

3. Zwrot z inwestycji bezposredniej na przykladzie wybranego loklanego
rynku mieszkaniowego

Dla wybranego lokalnego rynku mieszkaniowego podjgto probe wyznacze-
nia indeksu cen mieszkan. Badaniem objeto zbior wszystkich 1257 transakcji
mieszkaniami na rynku wtérnym w Spotdzielni Mieszkaniowej w Stargardzie
Szczecinskim (badanie pelne), zawartych w latach 2001-2010.

Z uwagi na zakres zmiennych uzyskanych dla analizowanego rynku zapro-
ponowano metode wazonych cen (mix-adjustment), wykazujac jej przydatnosc¢
w warunkach ograniczonego dostgpu do informacji na polskim rynku mieszka-
niowym. Poniewaz lokalizacja nieruchomos$ci w badanej probie moze by¢ trakto-
wana jako wypadkowa wielu innych cech mieszkan (determinuje wiek budynku,
technologi¢ wznoszenia oraz sasiedztwo), zdecydowano, ze zmienng grupujaca
bedzie lokalizacja na danym osiedlu spotdzielczym (Chopina, Kluczewo, Letnie,
Pyrzyckie, Stare Miasto, Zachdd).

Obserwacje zostaly opisane zmiennymi objasniajgcymi:

X1- data transakcji (rrrr—mm—dd),

X2- lokalizacja w mieScie (osiedla spotdzielcze),

X3— cena transakcyjna lokalu mieszkalnego (z#/m?).

W kolejnych latach, dla badanego zbioru transakcji z uwzglednieniem loka-
lizacji, wyznaczono mediany cen jednostkowych mieszkan (rozktady cen w kolej-
nych latach byly symetryczne i asymetryczne). Nastepnie dla kazdej lokalizacji
obliczono roczne przyrosty cen o podstawie zmienne;j (tabela 1).



122 Iwona Forys

Tabela 1

Roczna dynamika mediany jednostkowych cen nominalnych
wedtug osiedli spotdzielczych w Stargardzie Szczecifiskim w latach 2001-2010 (%)

Lata
Osiedle
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Chopina 1,1 | 32 ] 339 [-153 | 288 | 693 | 123 | -86 | 12,2 1,1
Zachod 75 02| 05| 11,5 | 11,5 | 482 | 543 | 2,0 | -46 | -7.5
i,}‘?‘re 50 | 12 36 | 12,6 | 155 | 59,7 | 24,1 3,1 | -1,6 | -5,0
1asto
Letnie 20 | 87 ] 12,7 | 13,8 84 |1260 | 95 | -07 15 29
Pyrzyckie 45 1,7 30| 241 229 | 69,1 | 21,6 | 28 | 3,0 | -45
Kluczewo 75| 14 28| 20| 158 | 858 | 28,1 | -7,5 | 24 | 75

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z aktéw notarialnych.

W przypadkukazdego osiedlanajwyzszy wzrost cenmiatmiejsce w 2006 roku,
przy czym najsilniej ceny wzrosly na osiedlu Letnim o dobrej lokalizacji w mie-
Scie, niskiej zabudowie oraz sgsiedztwie budownictwa jednorodzinnego (w 2006
roku wzrost cen 126% w stosunku do roku poprzedniego), najstabiej na osiedlu
Zachod (w 2006 roku wzrost cen 48,2% w stosunku do roku poprzedniego), na
ktorym przewaza wielorodzinna wysoka zabudowa uprzemystowiona. W 2009
12010 roku, czyli latach kryzysu na rynku nieruchomosci, najwicksze spadki cen
miaty miejsce na osiedlu Zachod. W tym okresie na trzech osiedlach zauwazono
wzrost mediany cen jednostkowych mieszkan, w przypadku pozostatych trzech
osiedli spadek. Osiedla, na ktérych ceny wzrosty najwyzej w 2006 roku, w okre-
sie dekoniunktury utrzymaty najwyzszy poziom cen transakcyjnych.

W kolejnym kroku w kazdym roku analizy oraz dla kazdego osiedla spot-
dzielczego wyznaczong mediang jednostkowej ceny transakcyjnej wazong liczba
transakcji w kazdej lokalizacji. W tabeli 2 zamieszczono wyznaczone wartosci.

Tabela 2

Tablica wazonych nominalnych cen transakcyjnych mieszkan
w Stargardzie Szczecinskim

Lata
Wartos¢
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Cena (z{/m?) 1380 | 1319 | 1311 | 1385 | 1465 | 1689 | 2822 | 3641 | 3556 | 3506

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z aktéw notarialnych.
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Na podstawie uzyskanych wynikdw mozna zauwazy¢ wyrazny wzrost prze-
cietnej ceny w Stargardzie Szczecinskim w 2007 roku. Wyznaczona cena byta
dwukrotnie wyzsza w stosunku do 2001 roku. W kolejnych latach dynamika
wzrostu cen byla jeszcze wyzsza. W kolejnym kroku, korzystajac z wyliczonych
warto$ci z tabeli 2, wyznaczono dwa szeregi indekséw cen mieszkan o podstawie
statej (rok 2001=100%) oraz o podstawie ruchomej (indeks tancuchowy). Wyniki
zamieszczono w tabeli 3.

Tabela 3

Indeks cen mieszkan w Stargardzie Szczecinskim

Lata

Wskazniki
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

g‘a‘ﬁ}‘“’po‘ismww 100 | 96 | 95 | 100 | 106 | 122 | 204 | 264 | 258 | 254

Indeks o podstawie | 10 | 96 | 99 | 106 | 106 | 115 | 167 | 129 | 98 | 99
ruchome;j

Wskaznik inflacji 100 | 101,9 | 100,8 | 103,5 | 102,1 | 101 |102,5]104,2|103,5 | 102,6
ARKA FRN12 100,0 | 102,6 | 118,5 | 134,7 | 110,6 | 85,6 | 92,3

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych z aktow notarialnych.

Wyniki w tabeli 3 zaprezentowano na tle wskaznika inflacji oraz rocznych
zwrotow z najdtuzej na rynku dziatajacego (od 2004 roku) funduszu inwestuja-
cego na rynku nieruchomos$ci ARKA FRN12, ktory w portfelu ma réwniez nieru-
chomosci mieszkalne. Wyznaczone indeksy wskazuja na wzrost cen mieszkan na
lokalnym rynku w latach 2004—2007 oraz odwrdcenie tej tendencji w 2008 roku,
co pokrywa si¢ z tendencjami na polskim rynku mieszkaniowym. Roczne zwroty
z akcji w inwestycje posrednie na rynku nieruchomosci byly wyzsze tylko w 2008
roku, a w pozostatych latach analizy nizsze. W przypadku funduszu glebsze byty
rowniez spadki w ostatnich latach analizy, na co mogl wptyna¢ sktad portfela fun-
duszu — nieruchomosci komercyjne oraz ich lokalizacja w duzych aglomeracjach
miejskich.

Dodatkowo przeanalizowano 121 powtornych sprzedazy, ktére miaty miej-
sce w latach 2001-2010. Powtorne sprzedaze dotyczyly mieszkan, ktére w bada-
nych latach zostaty kupione w obrocie wtérnym i w okresie badania sprzedane.
Analiza tych transakcji pozwolita wyznaczy¢ §rednioroczne stopy zwrotu z inwe-
stycji bezposrednich na badanym rynku mieszkaniowym (rysunek 4). Sredni
zwrot z inwestycji wyniost 23%, przy medianie 22%. Dla powtornych sprzedazy
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uzyskano nieistotny statystycznie poziom wspotczynnika korelacji miedzy cza-
sem trwania inwestycji a stopa zwrotu (wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona
wyniost -0,02).
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Rysunek 4. Rozktad $redniorocznych stop zwrotu z bezposrednich inwestycji mieszka-
niowych w Stargardzie Szczecinskim w latach 2001-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z aktow notarialnych.

Uzyskany rozktad wskazuje na dwie dominanty zwrotu z inwestycji bezpo-
$redniej: na poziomie 5% oraz 30%. Wyzsze zwroty uzyskiwano w przypadku
mieszkan mniejszych, nizsze w przypadku mieszkan bardzo duzych o powierzchni
ponad 65 m? Na uzyskane wysokie zwroty wplyngta hossa na rynku mieszka-
niowym w latach 20062008, co sugeruje konieczno$¢ wyznaczania stop zwrotu
w krotszych okresach (fazach cykli koniunkturalnych) lub w okresach rocznych.
W badanej probie nie uzasadniata takiego podejscia niedostateczna liczba powtor-
nych transakcji.

Podsumowanie

Doswiadczenia innych panstw wskazuja, ze nie ma metodologicznych prze-
szkdd do wyznaczania indeksow cen mieszkan, nawet jezeli sa konstruowane
tylko dla obiektéw typowych lub dla wybranych aglomeracji. Poniewaz indeksy
cen mieszkan znacznie wzrosty w latach hossy na rynku mieszkaniowym, warto
podejmowac proby ich wyznaczania. Inwestycje bezposrednie na lokalnym rynku
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daja lepsze efekty niz inwestycja posrednia w Funduszu Arka FRN12, dodatkowo
w okresie hossy roznice w zmianie wartosci aktywow sa wieksze niz w okresie
bessy na rynku nieruchomosci.

Zbyt mata préba powtdrnych sprzedazy nie pozwolita na wyznaczenie indek-
soOw cen metodg powtdrnych sprzedazy, natomiast niepetna informacja dotyczaca
cech mieszkan (zwlaszcza mierzonych na skalach stabych) dla wszystkich trans-
akcji ograniczata wykorzystanie regresji hedonicznej. Mozna jednak uznaé¢, ze dla
lokalnego inwestora wyznaczone indeksy moga by¢ pomocne w ocenie tendencji
na rynku mieszkaniowym, a zaprezentowane §rednioroczne zwroty zachgcajace
do inwestycji bezposrednich w mieszkania.
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DIRECT INVESTMENTS
ON THE SELECTED LOCAL HOUSING MARKET

Summary

The long-term, the capital-output ratio, the short liquidity and the reasonable risk
are the real estate market characterizes as investment area. One segments of this market
are residential property, which without fulfill necessity, are admit as good indispensable
to individual everyone exist. The economic development increasing chances to treat flat
as investment and participation more of investors. In the article one presents specificity of
investing on residential market.
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