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WPROWADZENIE

Rynki nieruchomosci sg systemami dynamicznymi, wewnatrz ktérych ciggtym
zmianom podlegaja ich wzajemnie powigzane elementy. Natomiast dane
pochodzace z rynkéw nieruchomosci maja w wiekszoéci charakter danych
geoprzestrzennych, sa bowiem odniesione do konkretnego ,skrawka” przestrzeni.

W ostatnim czasie zintensyfikowane zostaly badania dotyczace stosowania
réznych narzedzi i metod umozliwiajacych wykrywanie, interpretacje i prezentacje
zachowan uczestnikéw tych rynkéw. Coraz czesciej badacze siegaja do srodowiska
oprogramowania GIS (geograficznych systeméw informacyjnych), czego
przykladem moze by¢ artykut prezentujacy konkretny przyktad zastosowania tego
narzedzia.

W niniejszym numerze Studiéw i Materialow Towarzystwa Naukowego
Nieruchomosci wiele miejsca zajmuja przedstawione przez réznych Autoréw
propozycje metod badania zachowan rynkéw lokali mieszkalnych wojewodztwa
zachodniopomorskiego oraz miast Krakowa, Poznania i Bydgoszczy.

Na nieruchomosci mieszkaniowe spojrzano réwniez jako na istotny, a w wielu
przypadkach podstawowy, sktadnik majatku gospodarstw domowych.

Z lektury tego wydania kwartalnika nasuwa sie spostrzezenie, iz
nieruchomosci to takze niewykorzystywany w warunkach polskich potencjal
mozliwosci obnizenia ryzyka inwestycyjnego funduszy emerytalnych.

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






WYKORZYSTANIE ANALIZY WIELOWYMIAROWE]
DO OCENY POTENCJALU ROZWOJU LOKALNEGO
RYNKU NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

Iwona Forys
Uniwersytet Szczecinski
Katedra Ekonometrii i Statystyki
e-mail: forys@uoo.univ.szczecin.pl

Stowa kluczowe: analiza wielowymiarowa, syntetyczny miernik rozwoju, rynek
nieruchomosci

Streszczenie

W artykule zaproponowano zastosowanie metod taksonomicznych do oceny
potencjalu na lokalnych rynkach nieruchomosci mieszkaniowych. Wykorzystujac
syntetyczny miernik atrakcyjnosci inwestycji (TMAI) zostala dokonana
klasyfikacja  obiektéw i wustalony ranking powiatéw  wojewodztwa
zachodniopomorskiego w latach 2003-2006 ze wzgledu na warunki mieszkaniowe,
a takze uwarunkowania demograficzne. Z analizy wylaczono trzy miasta na
prawach powiatu: Szczecin, Swinoujécie oraz Koszalin. Analizie poddano wybrane
zmienne charakteryzujace rynek nieruchomosci mieszkaniowych dostepne
w statystyce publicznej. Przyjeto dwa podejscia w procedurze ustalania rankingu,
pierwsze obejmuje klasyfikacje wedlug wzorca zmiennego (TMAI) drugi
z wykorzystaniem metody Warda. Zaproponowana procedura moze by¢
wykorzystywana m.in. przez lokalne wiadze do podejmowania decyzji w zakresie
gospodarki mieszkaniowe;j.

1. Wstep

Analiza wielowymiarowa stala sie wygodnym narzedziem porzadkowania
i klasyfikacji obiektéw opisanych wieloma cechami wraz z rozwojem pakietéw
statystycznych, umozliwiajacych szybkie i wielokryterialne szeregowanie
obiektéow, przyjmujac jednoczeénie rézne sposoby wyznaczania odleglosci
pomiedzy nimi, w zaleznosci od charakterystyki samych obiektéw jak i zmiennych
przyjetych do analizy.

Rynek nieruchomoéci z zatozenia jest wypadkowa wielu czynnikéw, zaré6wno
zewnetrznych jak i wewnetrznych, tego systemu. Dlatego tez jakakolwiek proba
opisu zjawisk w tym segmencie rynku prowadzi do badania zestawu wielu
zmiennych, zaréwno ilosciowych jak i jakosciowych.

W artykule zaproponowano zastosowanie metod taksonomicznych do oceny
potencjalu na lokalnych rynkach nieruchomosci mieszkaniowych, biorac pod
uwage zmienne charakteryzujace obecny stan zasobéw mieszkaniowych jako baze
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ksztaltowania sie przyszlych potrzeb i potencjalna podaz na rynku
mieszkaniowym. Uznano rdéwniez, ze zmienne demograficzne stanowia
decydujacy element otoczenia rynku mieszkaniowego, poniewaz kazdy czlowiek
tworzac jednoosobowe gospodarstwo domowe lub wspéttworzac gospodarstwo
wieloosobowe (lub rodzine) zglasza potrzeby mieszkaniowe, a posiadajac
odpowiednie Srodki finansowe lub zdolnos¢ kredytowa przeksztalci je w popyt.
Stad u podstaw analiz, zaréwno po stronie przyszlego popytu jak i przyszlej
podazy, sa istniejace zasoby (iloé¢ i stan) oraz czlowiek, ktérego mozliwosci,
sklonnosci i przyzwyczajenia przeloza sie¢ na wygenerowanie popytu na
mieszkania w danym miejscu i czasie. Stad istniejacy zaséb mieszkaniowy
i potencjal ~ demograficzny  wspéttworza  podstawe, ktéra  pobudzona
ponadlokalnym mechanizmem finansowania oraz sprzyjajagcym inwestycjom
klimatem gospodarczym, uruchamia lokalny potencjat (barometrem tych ostatnich
moze by¢ chociazby stopa bezrobocia).

Laczna analiza calego otoczenia rynku mieszkaniowego na poziomie lokalnym
wymagalaby danych dotyczacych chociazby portfela kredytéw hipotecznych
miejscowych gospodarstw domowych, dochodéw rozporzadzalnych tych
gospodarstw, nakladéw na uzbrojenie terenéw pod budownictwo mieszkaniowe
oraz infrastrukture towarzyszaca na poziomie rynkéw lokalnych, czyli
w przyjetym podziale powiatéw. Nie bez znaczenia jest rowniez lokalna polityka
mieszkaniowa i przestrzenna, sfera gospodarcza regionu czy tez ,zasobnos¢”
regionu mierzona PKB na mieszkarica. Zaséb dostepnych danych statystycznych
ogranicza jednak pole badawcze. Poniewaz badaniu poddano powiaty
wojewddztwa zachodniopomorskiego, stad w celu unikniecia dominacji miast na
prawach powiatu z analizy wylaczono Szczecin, Koszalin i Swinoujicie,
koncentrujac si¢ na obszarach mniej zurbanizowanych. Pozostawienie tak duzych
aglomeracji jako odrebnych jednostek spowodowatoby nadmierne zréznicowanie
badanych obiektéw w stosunku do tych trzech miast i ich dominacje
w wyznaczanych wielko$ciach syntetycznego miernika rozwoju.

2. Wykorzystanie TMAI do oceny potencjalu rozwoju lokalnego rynku
nieruchomosci

Przedmiotem rozwazan sa powiaty wojewddztwa zachodniopomorskiego,
ktére w dalszej analizie oznaczono symbolem P;, gdzie i=1, 2,...18 analizowane
w latach 2003-2006. Zestaw zmiennych przyjetych do wielowymiarowej analizy
wynika z wczedniejszych prac i analiz rynku nieruchomosci (FORYS 2006, FORYS,
GbDAKowICZ 2006, Forys 2007, FORYS 2008, FORYS 2009) oraz dostepnosci danych
statystycznych. Kazdy z powiatéw, dla czterech badanych lat, opisano zmiennymi
w trzech grupach tematycznych zmiennych: zasoby mieszkaniowe (25 zmiennych),
efekty budownictwa mieszkaniowego (4 zmienne) oraz demograficzne wraz
zrynkiem pracy (7 zmiennych). Wstepna analiza podstawowych parametréw
statystycznych (wspélczynnika zmiennosci oraz asymetrii rozkladéw) pozwolila
wyselekcjonowaé  zmienne charakteryzujace sie  wysoka zmiennoscia
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(wspolczynnik zmiennosci powyzej 10%) pozwala zachowaé zmienne, ktdre silnie
réznicuja badane obiekty. Pozostawiono zmienng X15 mimo, iz wspdétczynnik
zmiennos$ci byl nizszy od zalozonego progu, stosujac uzupelniajaco kryterium
wysokiego wspolczynnika asymetrii. Kolejnym krokiem byla eliminacja
zmiennych silnie skorelowanych, czyli niosacych te same informacje do analizy.
W efekcie wspomnianych krokéw uzyskano ostateczny zbidér siedmiu zmiennych

(Xj):
X15 przecietna powierzchnia uzytkowa w m? na 1 osobe,
X19 mieszkania wyposazone w gaz z sieci jako % ogétu mieszkan,
X125 udziat % mieszkari gminnych w mieszkaniach ogotem,
X21 efekty budownictwa mieszkaniowego jako % zasobow
mieszkaniowych ogoétem,
X32 przyrost naturalny na 1000 ludnosci,
X34 rozwody na 1000 ludnosci,
X37 stopa bezrobocia rejestrowanego w %,

dla osiemnastu obiektéw (powiatow), dla ktérych przyjeto oznaczenia:
biatogardzki (P1), choszczenski (P2), drawski (P3), goleniowski (P4), gryficki (P5),
gryfiniski (P6), kamieniski (P7), kolobrzeski (P8), koszaliniski (P9), lobeski (P10),
mysliborski (P11), policki (P12), pyrzycki (P13), stawieniski (P14), stargardzki (P15),
szczecinecki (P16), $widwinski (P17) oraz watecki (P18).

W tabeli 1 ponizej zebrano podstawowe charakterystyki statystyczne dla
przyjetego do dalszej analizy zestawu siedmiu zmiennych w analizowanych
latach. Z uwagi na asymetrie badanych zmiennych, w tabeli przyjeto jako miare
srednig mediane w miejsce Sredniej arytmetycznej.

Tabela 1
Statystyki opisowe zmiennych przyjetych do porzadkowania obiektéw wedtug
taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestycji (TMAI) w latach 2003-2006

zmienna | X15 | x19 | x125 | x21 | Xx32 | X34 X37

2003 rok

Me 21,3000 | 45,7000 | 12,4415 | 0,6442 1,4000 1,1500 | 38,6000

Vs % 6,5066 | 44,9809 | 25,1687 | 81,2299 | 73,7990 | 27,7043 | 15,6315

As 0,8524 -0,3980 1,0465 1,5541 -0,4203 0,9013 -1,2137

2004 rok

Me 21,5000 | 45,8500 | 11,8943 | 0,5457 0,9500 1,5500 | 36,3500

Vs % 6,6126 | 41,5083 | 20,1799 | 89,9755 | 95,9140 | 21,4419 | 16,2477

As 09179 | -0,3549 | 0,2345 2,3939 0,7430 0,5271 -1,0043

2005 rok

Me 21,7000 | 45,8000 | 10,8869 | 0,6442 1,2500 1,9000 | 33,2000

Vs % 71642 | 41,2990 | 22,3436 | 81,2299 | 142,8954 | 25,7452 | 16,7964
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As 1,0476 -0,3390 0,2851 1,5541 2,2496 -0,0241 | -0,9834
2006 rok

Me 21,9000 | 45,8000 | 10,6232 | 0,6072 1,3000 2,2500 | 30,3500

Vs % 7,7817 | 41,2641 | 22,8117 | 108,0492 | 76,2932 | 19,2291 | 21,7396

As 1,1817 -0,3221 0,3590 2,6876 1,7934 0,6658 -0,7128

Zrodto: obliczenia wlasne

Z grupy pierwszej zmiennych dotyczacych zasobéw mieszkaniowych
pozostawiono przecietna powierzchnie uzytkowa w m? na 1 osobe (X15),
mieszkania wyposazone w gaz z sieci jako % ogétu mieszkan (X19) oraz udziat %
mieszkar gminnych w mieszkaniach ogétem (X125). W badanych latach przecietna
powierzchnia uzytkowa mieszkania w badanych powiatach mieécita sie
w przedziale 21,3-21,9m?/osobe utrzymujac tendencje wzrostowa. Tendencja ta
jest wynikiem wysokiego udzialu budownictwa jednorodzinnego w nowych
inwestycjach (o wigkszych powierzchniach mieszkania niz w budownictwie
wielorodzinnym). Istotnych zmian w czasie nie wykazuje natomiast udziat
mieszkant wyposazonych w gaz z sieci w iloéci mieszkani ogoétem, przeciwnie do
malejacego w czasie udzialu mieszkann gminnych w zasobach mieszkaniowych
ogotem, ktéry spadl z przecietnego poziomu 12,44% w 2003 roku do 10,62%
w 2006 roku.

W grupie drugiej obejmujacej zmienne zwigzane z efektami budownictwa
mieszkaniowego pozostawiono zmienng (X21) - efekty budownictwa
mieszkaniowego jako % zasoboéw mieszkaniowych ogétem (rys.1), natomiast
w grupie trzeciej przyrost naturalny na 1000 ludnosci (X32) oraz rozwody na 1000
ludnosci (X34) i stope bezrobocia rejestrowanego (X37). Spadek stopy bezrobocia,
ustabilizowany wzrost wskaznika przyrostu naturalnego sprzyjaja rozwojowi
budownictwa mieszkaniowego. Blisko dwukrotny wzrost ilosci rozwodoéw jest
zjawiskiem niepokojacym, poniewaz destabilizuje rodzine i jej przyszite
oczekiwania mieszkaniowe, z drugiej strony rozpad rodziny na dwa odrebne
gospodarstwa domowe generuje nowa kategorie potrzeb mieszkaniowych,
zwlaszcza, gdy z rozwodami wiaza sie migracje ludnosci.

Do wyznaczenia taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestycji (TMAI)
wykorzystano metode zaproponowana przez Z.Helwiga (TARCZYNSKI 1995),
w ktérej zmienng syntetyczng ¢; dla kazdej badanej zmiennej (Xij) wyznaczono
jako pierwiastek sumy kwadratéw réznic pomiedzy znormalizowana wartoscia j-
tej zmiennej diagnostycznej dla i-tego obiektu oraz wspoélrzedna gérnego bieguna
zbioru (wartoScia maksymalng). Norma zmiennej syntetycznej jest wartoscia
Srednia uzyskanych g; powiekszong o dwukrotng wartoé¢ odchylenia
standardowego miernika g;. Iloraz wartosci q; przez norme zmiennej syntetycznej
pozwala wyznaczy¢ dla kazdego badanego obiektu i w kazdym badanym roku
miare atrakcyjnosci inwestycji (z;), ktére zaprezentowano w tabeli 2. Uzyskane
wartosci wskaznika mieszcza sie w przedziale <0, 1> dzieki zamianie destymulant
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na stymulanty, przy czym przyjeto wartos¢ odwrotna jako sposéb zamiany
destymulanty (zmienne X125, X34, X37) na stymulante (TARCZYNSKI 1995, ZELIAS

2000).
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Rys. 1. Wskaznik efektéw budownictwa mieszkaniowego jako odsetek
zasobow mieszkaniowych ogétem wg powiatéw wojewddztwa
zachodniopomorskiego w 2006 roku (%). Zrddlo: obliczenia wlasne

Tabela 2
Porzadkowanie obiektéw wedlug taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestycji
(zi) wg wzorca zmiennego w latach 2003-2006

Powiat 2003 Powiat 2004 Powiat 2005 Powiat 2006
P8 0,527763 P12 0,514504 P12 0477622 P8 0,509738
P12 0,40376 P8 0,448211 P8 0459221 P12 0,43904
P4 0,307674 P4 0,316689 P7 0,263687 P9 0,271844
P9 0,286498 P18 0,282187 P14 0,249608 P14 0,265365
P18 0,277392 P9 0,242518 P4 0,236519 P4 0,249807
P3 0,216187 P7 0,187605 P13 0,220087 P18 0,206169
P14 0,209911 P15 0,179398 P18 0,214208 P2 0,171599
P17 0,197285 P3 0,172913 P9 0,195985 P13 0,169089
P16 0,185156 P11 0,157471 P11 0,12575 P6 0,160657
P5 0,175825 P14 0,156041 P16 0,119474 P5 0,141146
P13 0,17553 P13 0,145794 P6 0,116863 P15 0,104031
P11 0,146638 P2 0,140478 P15 0,103724 P11 0,103213
P15 0,142744 P17 0,134914 P2 0,101158 P7 0,094131
P7 0,097939 P5 0,127314 P5 0,101018 P3 0,085425
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P1 0,097682 P16 0,110091 P3 0,098823 P16 0,077071
P6 0,092271 P6 0,105898 P17 0,065005 P10 0,070942
P2 0,060038 P1 0,052281 P10 0,038548 P17 0,051073
P10 0 P10 0 P1 0 P1 0

Zrodto: obliczenia wlasne

W analizowanych latach powiat policki i kolobrzeski znajduja sie na pierwszym
miejscu z uwagi na warto§¢ syntetycznego wskaznika (z;). Oba powiaty
wykazywaly w latach 2003-2006 najwieksza dynamike nowych inwestycji
mieszkaniowych. Bezposrednie sasiedztwo powiatu polickiego z gmina miasto
Szczecin jest bezposrednia przyczyna realizacji wielu inwestycji mieszkaniowych,
zaré6wno w budownictwie indywidualnym jak i wielorodzinnym. Wysoki jest
réwniez wskaznik liczby mieszka na tysigc mieszkaricow oraz relacja liczby
zawieranych malzenistw w stosunku do liczby oddawanych mieszkan (zob. tabela
1). Na wielkos¢ zasob6w mieszkaniowych miata niewatpliwie wplyw lokalizacja
na terenie powiatu Zakladéw Chemicznych Police, jednego z najwiekszych
pracodawcéw regionu i w konsekwencji rozwéj w ostatnich dziesiecioleciach
budownictwa zakladowego i sp6idzielczego na tych terenach. Port w Kolobrzegu
oraz charakter uzdrowiskowy nadmorskiego miasta oraz rekreacyjny pasa
nadmorskiego powiatu sa przyczyna wysokich wskaznikéw (z;) w latach 2003-2006
dla powiatu kotobrzeskiego. W 2006 roku oddano do uzytkowania 1156 nowych
mieszkari, co stanowito 4,08% istniejacych zasobéw mieszkaniowych (przy $redniej
w wojewddztwie zachodniopomorskim 0,88% dla analogicznego roku oraz
$redniej dla powiatow 0,86%).

W 2006 roku podobny wskaznik dla najstabszego w klasyfikacji powiatu
bialogardzkiego (P1) wyniost 0,42%, a dla powiatu tobeskiego (P10) zaledwie
0,24%. Najnizszy wskaznik efektéow budownictwa w stosunku do istniejgcych
zasobow w 2006 roku wyniost 0,1% i dotyczyl powiatu choszczeriskiego, w ktérym
oddano do uzytkowania tylko 16 mieszkan. Staba pozycje w klasyfikacji zajmuje
powiat stargardzki (P15) oraz koszalinski (P9), dla ktérych lokalizacja duzych
miast w sasiedztwie (Stargard Szczecifiski oraz Koszalin) powinna skutkowaé
rozwojem rynku mieszkaniowego réwniez poza granicami administracyjnymi
miast, czyli juz na obszarze powiatéw. Jednak staba kondycja ekonomiczna
Stargardu Szczeciniskiego oraz nadwyzka terenéw przygotowanych pod
budownictwo mieszkaniowe w Koszalinie (z uwagi na planowany przyrost
demograficzny wynikajagcy z roli miasta wojewddzkiego przed reforma
administracyjna) nie wywoluja silnej suburbanizacji na tereny gmin o$ciennych.

3. Ustalenie grup powiatéow o podobnym poziomie potencjatu rynku
mieszkaniowego

W literaturze dostepnych jest kilka metod grupowania obiektéw z uwagi na
wyznaczone zmienne syntetyczne lub wskaznik syntetyczny (JAJUGA 1993, ZELIAS,
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PAWELEK 1994, WALESIAK 1996, ZELIAS 2000 i inne), cze$¢ z nich oprogramowana
jest w pakietach statystycznych. W artykule przyjeto dwie metody:
zaproponowana przez A.Zeliasia metode oparta o $rednia i odchylenie
standardowe miernika syntetycznego (ZELIAS 2000) oraz metode Warda
z odlegloscig euklidesowa, do ktérej wykorzystano pakiet obliczeniowy Statistica.
W pierwszym podejsciu grupowanie obiektéw (wyniki w tabeli 3) dla wzorca
zmiennego przeprowadzono w oparciu o podstawowe parametry wyznaczonego
miernika syntetycznego z; (Srednia arytmetyczng oraz odchylenie standardowe)
stosujac ponizsze wzory (ZELIAS 2000):
Gl:z;, e <z+ Sz;max{z[ }>

i

G2:z, e<2;2+ Szj 1)

G3:z, e<z—Sz;zj

G4:z, e<min{z[ }; z-S.)

Dla kolejnych lat wyznaczono wartoséci dolne i gérne przedzialu miernikéw
w kolejnych czterech grupach, ktére pozwolily dokonaé klasyfikacji i przypisaé
powiaty do grup o najbardziej zblizonych warunkach demograficzno-zasobowych
determinujacych potencjat lokalnego rynku mieszkaniowego. Nalezy w tym
miejscu zauwazy¢, ze najwiekszy potencjal rozwojowy tkwi w grupie
o najnizszych wartoéciach wskaznika, najmniejsze dysproporcje w kontekscie
rozwoju rynku mieszkaniowego (mierzone réwniez parametrami warunkéw
mieszkaniowych) wystepuja w grupach powiatéw o najwyzszych warto$ciach

syntetycznego miernika rozwoju.
Tabela 3

Klasyfikacja powiatow wojewédztwa zachodniopomorskiego wedtug
syntetycznego miernika potencjatu rynku mieszkaniowego w latach 2003-2006

Lata 2003 2004 2005 2006
P8 P12 P12 P8
Grupa I
P12 P8 P8 P12
P4 P4 P7 P9
P9 P18 P14 P14
Grupa I P18 P9 P4 P4
P3 P13 P18
P14 P18
P9
Grupa III P17 pP7 P11 P2
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P16 P15 P16 P13
P5 P3 Pé6 Pé6
P13 P11 P15 P5
P11 P14 P2 P15
P15 P13 P5 P11
P7 P2 P3 P7
P1 P17 P17 P3
Pé6 P5 P16
P16 P10
P6 P17
Grupa IV P2 P1 P10 P1
P10 P10 P1

Zrodlo: obliczenia wtasne

W grupie pierwszej w kazdym z roku znajduja si¢ dwa powiaty: kotobrzeski
ipolicki. Grupa druga i trzecia wykazuje najwieksze w badanych latach
przesuniecia obiektéw. Grupa ostatnia jest stabilna, z wyjatkiem ostatniego roku
w ktérym nie znalazl sie w niej powiat tobeski, ktéry wystepowal w latach
wczesniejszych facznie z powiatem biatogardzkim. Dodatkowo w grupie czwartej
w 2003 roku obok powiatu tobeskiego znalazt sie powiat choszczenski. Obiekty
grup $rodkowych, liczniejsze od skrajnych, wykazuja przede wszystkim
przesuniecia miedzygrupowe obiektéw skrajnych.

Uzupelnieniem przyjetej metody grupowania obiektéw sa drzewa
klasyfikacyjne, = wykorzystujace  metody  hierarchiczne z  technikami
aglomeracyjnymi  lub  podzialowymi.  Wykorzystano ponizej metode
aglomeracyjng Warda, z odlegtoscia euklidesowa. Metoda Warda pozwala na
minimalizacje sumy kwadratéw odchyleri wewnatrz skupien., co w efekcie daje
skupienia obiektéow o minimalnym zréznicowaniu. Mimo, ze w wyniku powstaja
skupienia o malej liczebnosci, to metoda ta jest oceniana jako bardzo efektywna
(WALESIAK 1996, WALESIAK 2002). Wyniki grupowania powiatéw w latach 2003-
2006, w oparciu o przyjety do analizy wielowymiarowej zestaw zmiennych,
zaprezentowano ponizej.
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Rys. 2. Grupowanie powiatéw metodq Warda z odlegtoscia euklidesowa
w latach 2003-2006. Zrédto: opracowanie wiasne

Analiza otrzymanych dendrograméw pozwala na zauwazenie kilku
prawidlowosci w grupowaniu powiatéw w kolejnych latach, ktére zebrano
w tabeli 4. Nalezy zwroci¢ uwage, ze powiaty, ktére w poszczegdlnych latach
klasyfikowane byly metoda Warda w réznych grupach, przesuwaty sie wylacznie
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w grupach sasiadujacych, czyli takich, pomiedzy ktérymi odleglosci wigzania nie

byly bardzo duze (zob. rys. 2).

Tabela 4

Klasyfikacja powiatow wojewd6dztwa zachodniopomorskiego metodg Warda

w latach 2003-2006

Obiekty Powiaty Obiekty Powiaty
powtarzajgce réznigce sie
sie w grupach w grupach
w latach 2003- w latach
2006 2003-2006
Grupa I P8, P12 kolobrzeski, policki P15 stargardzki
P2, P3, P4, choszczeniski, drawski, Pe6, P14, gryfinski,
Grupa II P5, P11, P13, goleniowski, gryficki, P15, P17 stawienski,
P16, P18, mysliborski, pyrzycki, stargardzki,
szczecinecki, watecki swidwiniski
Grupa III P6, P17 gryfinski, sSwidwinski p7 kamienski
Grupa IV P1, P9, P10 biatogardzki, P7 kamienski
koszaliniski, tobeski

Zrddto: opracowanie wlasne

Lata 2005-2006 wykazuja duze podobieristwo zaklasyfikowania obiektéw
w tych samych grupach (réznica wystepuje w grupie Il i tylko w obrebie podgrup).
Grupa pierwsza obejmuje powiaty kotobrzeski i policki oraz stargardzki
(z wyjatkiem 2004 roku), czyli powiaty o najlepszych parametrach gospodarczych
i silnych oérodkach miejskich na ich terenie, ktére pelniac role aglomeracji rzutuja
na obszary przylegle. Klasyfikacja metoda Warda zbiega sie z proponowang
wczesniej klasyfikacja przy uzyciu syntetycznego miernika rozwoju. Duza
zbieznos¢ w zaproponowanych klasyfikacjach wystepuje réwniez w grupie
ostatniej. Z wyjatkiem 2003 roku w grupie czwartej znajduja sie powiaty
bialogardzki, koszalifiski i tobeski. Najwieksze przesunigecie pomiedzy
zaproponowanymi klasyfikacjami wida¢ w grupach srodkowych.

4. Wnioski

Przeprowadzona  analiza  wskazuje obszar zastosowania analizy
wielowymiarowej w praktyce rzeczoznawcy majatkowego, decydujacego
o wyborze obszaréw najmniej odbiegajacych od siebie z uwagi na przyjete
kryteria. Uzyskane klasyfikacje daja podstawe do podejmowania decyzji przez
lokalne czy wojewddzkie wladze w zakresie polityki mieszkaniowej, odnoszac
szczegblowe analizy poréwnawcze do powiatéw sklasyfikowanych w odrebnych
grupach oraz poréwnan pomiedzy grupami. Wreszcie z uwagi na potencjat
danego powiatu czy danej grupy powiatéw mozna wskazaé obszary, na ktérych
przestanki demograficzne i zasobowe sklonia inwestoréw do realizacji nowych
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inwestycji mieszkaniowych. Analiza wielowymiarowa powinna znalezé szersze
zastosowanie w badaniach rynku nieruchomosci, zwlaszcza na tych lokalnych
rynkach, na ktérych dokonuje si¢ poréwnan przestrzennych z uwagi na
wielowymiarowy zestaw cech i dalej dokonuje analiz w grupach podobnych lub
tez wybiera do poréwnan nieruchomosci podobne z réznych przestrzennie
rynkow.
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Abstract

In the article Author useed the multivariate taksonomics methods to estimation
of the potential on local housing- property markets. The Author used the synthetic
measure of the investment atractive (TMAI) to classification the objects and
ranking of administrative districts of the zachodniopomorskie province in years
2003-2006 for housing and demografhic variable. Three cities: Stettin, Swinoujscie
and Koszalin was disconnected. The analysis used the chosen variable
characterizing the property market housing- available in the public statistics. The
article was connected two ranking procedure: first includes the classification
according to the variable (TMAI) norm, second was used the Warda method.
Proposed procedure can be used by local authorities to the treat for the housing
economy decision.
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DYNAMIKA SYSTEMOW W MODELOWANIU
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Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, system, modele dynamiczne
Streszczenie

Lokalne rynki nieruchomosci sa systemami dynamicznymi. Ich wzajemnie
powiazane elementy (popyt, podaz i ceny) podlegaja ciaglym zmianom. Maja one
olbrzymie znaczenie dla uczestnikéw rynku. W artykule podjeto problematyke ich
modelowania i analizy. Zbudowano i skomentowano prosty model dynamiczny
rynku pierwotnego mieszkari. Umozliwia on obserwacje i analize dynamicznych
proceséw wzajemnych dostosowant popytu, podazy i cen oraz wielkosci zasobu
mieszkan przeznaczonych do zbycia na lokalnym rynku w obrocie pierwotnym.

1. Wprowadzenie

We wspoélczesnym Swiecie wraz z rozwojem spoleczenistw informacyjnych
roénie przejrzystos¢ rynku nieruchomosci. Sprzyja jej aktywna dziatalnosé licznych
firm i instytucji badawczych, istnienie powszechnie dostepnych branzowych
czasopism oraz rozwoj internetowych portali ofert kupna i sprzedazy. Jednakze
zmiana sytuacji na rynku nieruchomosci niezmiennie stanowi zaskoczenie dla
zdecydowanej wiekszosci jego uczestnikéw. Z racji wysokiej kapitatochtonnosci
towaru, jakim sa prawa do nieruchomosci oraz ich ograniczonej ptynnosci, nowe
tendencje rynkowe czestokro¢ miewaja tez dotkliwe konsekwencje finansowe.
Doswiadczani skutkami takich zmian zadajemy sobie pytania: czy ceny
nieruchomosci beda dalej rosty/malaly, jak dlugo bedzie trwal 6w wzrost/spadek
cen i w konicu - co sprawilo, ze tak wlasnie si¢ dzieje? Odpowiedz na te pytania nie
jest taka prosta. Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze rynki nieruchomosci sg
systemami. Skladaja si¢ z wzajemnie powigzanych elementéw, synergicznie
oddziatujacych ze soba. Identyfikacja najistotniejszych z owych oddziatywan i ich
faczne uwzglednienie w dynamicznym modelu rynku umozliwia udzielenie
odpowiedzi na wyzej postawione pytania.

Dynamika systemowa jest koncepcja coraz powszechniejsza w réznych
dziedzinach nauki. W badaniu i analizie rynkéw nieruchomosci jest ona stosowana
sporadycznie, mimo, iz daje olbrzymie mozliwosci (DACKO 2008). W pracy
wykorzystano koncepcje modelu dynamicznego ksztaltowania sie ceny na rynku
przedstawiona przez KWASNICKIEGO (1998). Model ten pozwoli na analize
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specyfiki procesu osiagania stanu réwnowagi przez lokalny rynek pierwotny
mieszkan.

WRZOSEK (1998) twierdzi, ze dopdki nie zmieniaja si¢ relacje pomiedzy
elementami rynku, réwnowage (stan, w ktérym zamiary nabywcéw pokrywaja sie
z zamiarami sprzedawcéw) teoretycznie moze charakteryzowaé¢ wysoki stopiert
stabilnosci (zdolnosci powrotu do stanu réwnowagi). W rzeczywistosci relacje te
nie maja charakteru trwatego i ulegaja zmianie wtedy, kiedy chocby jeden
z elementéw rynku wzrasta lub maleje w stosunku do stanu zapewniajacego
réwnowage. Poszczegdlne elementy rynku moga sie zmieniaé¢ nie tylko pod
wplywem wspoélizaleznosci, jakie miedzy nimi istnieja, ale takze pod wplywem
czynnikéw zewnetrznych stanowiacych otoczenie rynku.

2. Metoda badawcza

W modelach budowanych przy wykorzystaniu koncepcji Dynamiki Systeméw
informacja o systemie jest wykorzystywana w sposéb szczegélny, co wynika
przede wszystkim z postrzegania proceséw w ich pelnej dynamice oraz z szerszej,
niesformalizowanej wiedzy o symulowanych procesach, przydatnej w trakcie
budowy modelu. KWASNICKI (1998) podkresla, ze informacja moze by¢ tradycyjnie
reprezentowana przez dane numeryczne. Znacznie czeéciej jednak moze ona
przybieraé charakter werbalny. Dzieje sie tak, gdy nie posiadajac konkretnych
danych badacz wie z wlasnego doswiadczenia jak przebiega dane zjawisko i jak
dziata pewien proces.

Budowe modelu rynku i symulacje jego dzialania przeprowadzono
w programie STELLA stuzagcym do modelowania Dynamiki Systeméw. Praca ze
STELLA przebiega na trzech zasadniczych poziomach. Stanowia je: struktura
modelu (tu dokonuje sie opisu gléwnych zaleznosci pomiedzy wydzielonymi
podsystemami i wazniejszych oddzialywan w systemie), diagram przeplywowy
(tutaj ilosciowo zdefiniowane zostajg oddzialywania pomiedzy zmiennymi
opisujacymi zachowanie sie systemu) oraz szczegétowe réwnania rézniczkowo-
réznicowe (jest to wygenerowany przez program zapis réwnan opisujacych
dzialanie badanego systemu).

Informacje o badanym systemie (rynku) sa podawane na pierwszych dwoéch
poziomach. Réwnania rézniczkowe budowane sa automatycznie na podstawie
informagiji o strukturze modelu i warto$ciach parametréw.

Diagram przeptywowy jest budowany z wykorzystaniem czterech narzedzi:

— Prostokata, czyli tzw. zmiennej kumulatywnej okre$lanej nazwa poziomu,

— Kurka kranu, czyli tzw. przeptywu bedacego odpowiednikiem pochodnej,

— Kofa, czyli tzw. zmiennej pomocniczej, ktéra sluzy do okreslania
parametréw modelu i zaleznosci pomocniczych opisujacych modelowany
system,

— Strzalki, czyli narzedzia sluzacego do zaznaczania oddzialywan pomiedzy
poszczegdlnymi zmiennymi w modelu.
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W ujeciu najbardziej ogélnym kazdy lokalny rynek nieruchomosci mozna
scharakteryzowaé krzywymi popytu i podazy oraz cena.

Prezentowany model jest jednak znacznie bardziej rozbudowany. Wyrézniono
w nim dwie zmienne kumulatywne: $rednig cene jednostkowa mieszkan oraz
wielkoé¢ zasobu. Przeplywy symbolizuja réwnoczesne procesy zmian wielkosci
podazy i sprzedazy biezacego zasobu oraz towarzyszacych im dopasowan Sredniej
ceny (rys. 3). Okreslono takze szereg zmiennych pomocniczych. Stanowia je:
1. Funkcja popytu oraz funkcja podazy - obie zmienne przedstawiono w postaci

graficznej. Sg one uzaleznione od ceny (rys. 1).
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Rys. 1. Zdefiniowanie krzywych popytu i podazy. Zrddto: opracowanie wlasne

2. Wplyw wielkoSci zasobu na ceny - zmienna przedstawiona w postaci
graficznej. Wplyw wielkosci zasobu na ceny jest nastepujacy: wraz ze wzrostem
wskaznika wielkosci zasobu nastepuje korekta ceny. Podobnie jak
w przypadku funkcji popytu, zaleznoé¢ ta ma charakter odwrotnie
proporcjonalny: przy niskich wartosciach wskaznika wielkosci zasobu cena jest
zwiekszana (rys. 2).
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Rys. 2. Zdefiniowanie wplywu wielkosci zasobu na ceny. Zrédlo: opracowanie
wlasne
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Oczekiwana cena - iloczyn zmiennej kumulatywnej ,cena” i zmiennej
pomocniczej ,wplyw wielkosci zasobu na ceny”. Oczekiwana cena poprzez
sprzezenie zwrotne pelni role regulatora ceny.

Wskaznik wielkoéci zasobu - iloraz biezacej i optymalnej wielkosci zasobu.
OpéZnienie zmiany ceny - zmienna numeryczna wieksza od zera. Im wyzsza
jest jej wartosé, tym dluzej trwaé bedzie proces ustalania rtéwnowagi rynkowe;j.
Zmienna ta mozna modyfikowac.

Optymalna wielko$¢ zasobu - iloczyn wielkosci popytu i czasu, na jaki zaséb
powinien wystarczy¢.

. Czas, na jaki powinien wystarczy¢ zaséb - zmienna numeryczna wieksza od

zera. Mozna ja praktycznie dowolnie modyfikowaé. Czas na jaki powinien
wystarczy¢ zas6b stanowi krotnos¢ przyjetej jednostki czasu symulacji.
Popyt - iloczyn graficznie zadanej funkcji popytu oraz zakt6ceri.
Zaklécenia - zmienna numeryczna wieksza od zera. Jej modyfikacja przyczynia
sie¢ do zmiany nachylenia krzywej popytu. Na rynku nieruchomosci zakt6cenia
popytu moze wywolaé np. zmieniajace si¢ bezrobocie i dochody okreslajace site
nabywcza gospodarstw domowych. Istotne sa takze zmienne warunki
udzielania kredytéw hipotecznych, naplyw kapitalu zagranicznego oraz
wiazace sie z nim motywy spekulacyjne zakupu nieruchomosci.
Wyzej wymienione zmienne zostaly ze sobg powiazane tworzac dynamiczny
model rynku. Na poziomie diagramu przeplywowego ma on postaé

nastepujaca:
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Poddz mieszkar 4_Sprzedaz mieszkan
@
Zaklocenia
Wskagzfik wielkbsci zasobu '3
Popyt
Opty majda wielkos¢ zasobu
Wply w wielkosci zasobu na ceny h . p
Czas na jaki powinen ')
wy starczy ¢ zasob Funkeia Bepytu
Oczekiwana céna

Opoznienie zmiany ceny

&

Ceng
Q C— ¢

Rys. 3. Model rynku w diagramie przeptywowym programu STELLA. Zrédlo:
opracowanie wiasne na podstawie Symulacja w edukacji (KWASNICKI 1998)

Wygenerowane przez program rownania rdézniczkowe uzupelniaja zapis
koncepcji modelu. Opisuja dynamike zmiennych kumulatywnych i zwigzanych
znimi przeptywéw. Precyzuja ustalony stan poczatkowy Sredniej ceny
nieruchomosci i opdznien jej dopasowania. Przedstawiaja takze charakterystyki
wszystkich zmiennych pomocniczych, w tym krzywych popytu, podazy i wptywu
wielkosci zasobu na ceny:

Cena(t) = Cenal(t - dt) + (Zmiana_ceny) * dt

INIT Cena = 1500

INFLOWS:

Zmiana_ceny = (Oczekiwana_cena-Cena)/Opdznienie_zmiany_ceny
Zasob_mieszkati(t) = Zasob_mieszkari(t - dt) + (Podaz_mieszkati - Sprzedaz_mieszkar) * dt
INIT Zaséb_mieszkann = Optymalna_wielkos¢_zasobu

INFLOWS:

Podaz_mieszkani = Funkcja_podazy

OUTFLOWS:

Sprzedaz_mieszkani = Popyt
Czas_na_jaki_powinen_wystarczy¢_zaséb = 3

Oczekiwana_cena = Cena*Wplyw_wielkoéci_zasobu_na_ceny
Opéznienie_zmiany_ceny = 3
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Optymalna_wielkos¢_zasobu = Popyt*Czas_na_jaki_powinen_wystarczyé_zasob

Popyt = Funkcja_popytu*Zaklocenia

Wskaznik_wielkosci_zasobu = Zasob_mieszkari/Optymalna_wielkos¢_zasobu

Zaklécenia = 2.0

Funkcja_podazy = GRAPH(Cena)

(0.00, 0.00), (1000, 2.00), (2000, 4.50), (3000, 12.5), (4000, 41.0), (5000, 60.0), (6000, 67.0),
(7000, 70.5), (8000, 74.0), (9000, 83.0), (10000, 100)

Funkcja_popytu = GRAPH(Cena)

(1000, 100), (1900, 79.5), (2800, 64.5), (3700, 55.5), (4600, 48.0), (5500, 38.5), (6400, 30.5),
(7300, 21.5), (8200, 14.5), (9100, 7.50), (10000, 2.00)

Wplyw_wielkosci_zasobu_na_ceny = GRAPH (Wskaznik_wielkosci_zasobu)

(0.00, 1.92), (0.15, 1.55), (0.3, 1.25), (0.45, 1.05), (0.6, 0.858), (0.75, 0.776), (0.9, 0.717), (1.05,
0.628), (1.20, 0.569), (1.35, 0.54), (1.50, 0.51)

Diagramy przeplywowe i zapisy réwnan stanowig bardzo istotny zasob
informacji. Jest on bowiem wystarczajacy do odtworzenia praktycznie dowolnego
modelu zbudowanego w konwencji STELLI.

3. Wyniki badan

Model uruchomiono na okres 48 miesiecy, przyjmujac interwal czasowy
dt=0,25 miesigca (1 tydzieri). Przedstawial on dynamiczny proces dochodzenia
rynku do stanu réwnowagi. Za KWASNICKIM (1998) symulacje zainicjowano dla
rynku pozostajacego w stanie glebokiej nieréwnowagi. Stan ten zapewnila cena
poczatkowa, ktéra przyjeto na poziomie 1500 zi. Przebieg krzywych popytu
ipodazy (rys. 1) wyraznie wskazywal, ze cena ta byla zdecydowanie zanizona
(towarzyszy! jej popyt na poziomie kilkudziesieciu jednostek i znikoma podaz -
okolo trzech jednostek). Ponadto przyjeto, ze opdznienie zmiany ceny wyniesie
3 jednostki (fj. 3 tygodnie), za$ czas, na jaki powinien wystarczy¢ zas6b bedzie
réwny 8 jednostkom (tj. 2 m-com). Zalozono tez, ze w calym okresie symulacji na
lokalnym rynku wystapia zaklécenia dwukrotnie zwiekszajace wielkos¢ popytu.
Wygenerowany wykres (rys. 4) wskazywal, ze dochodzenie rynku do stanu
rownowagi mialo szczegélnie burzliwy przebieg w pierwszych dwoéch latach
symulacji. Przy tak niskiej cenie zaséb poczatkowy, wynoszacy ponad 1400
mieszkani (by! to iloczyn popytu i czasu na jaki zas6b powinien wystarczy¢) zostal
rozdysponowany catkowicie w ciggu okolo 7 miesiecy. Na brak réwnowagi
rynkowej wyraznie wskazywata znikoma podaz przez pierwsze 8 m-cy symulacji
(zbyt niska cena byla bowiem nie do przyjecia dla podmiotéw podazy) oraz
towarzyszaca jej intensywna sprzedaz réwna popytowi. Po tym okresie malejacy,
lecz wciaz wysoki popyt, byl przez kolejne dwa kwartaly zaspokajany juz tylko
czedciowo. Od 8 m-ca symulacji ograniczona podaz mieszkan stopniowo rosta
wraz ze zwiekszajaca sie ceng. Rys. 4 wyraznie wskazuje, ze rynek dochodzil do
stanu rownowagi poprzez widoczne przesterowanie. Po 16 m-cach ceny zostaty
wywindowane do poziomu niemal 9 tys. zt. Ta nowa skrajnos¢ sprowadzita popyt
do najnizszego obserwowanego poziomu wynoszacego 19 jednostek. Nabywcéw
tak drogich mieszkarn jest bardzo niewielu. Ceny, podaz i wielko$¢ zasobu
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ponownie spadna. W dalszej czesci symulacji (od okoto 18 m-ca) zmiany popytu,
podazy i cen mieszkann nie beda juz mialy tak gwaltownego charakteru jak
w pierwszym roku. Po okresie dwdch lat wida¢ juz coraz wyrazniej ustalajaca sie
rownowage rynkowa. Zapewnia ja: popyt zréwnany ze sprzedaza i podaza,
wynoszacy 67 mieszkann i stala wielko§¢ zasobu 266 mieszkann przy cenie
jednostkowej okoto 6 tys. zl. Przy niezmiennym otoczeniu na rynku lokalnym
mieszkar opisanym tymi parametrami nastapi stan stabilnej rownowagi (rys. 4).

9 1: Cena 2: Zaso6b mieszkan 3: Podaz mieszkan 4: Sprzedaz mieszkan

AONS

\1\_,"""’”1‘—._'—;

BWN =

f—

/ e L e

24.00 36.00 48.00
Page 1 Months 15:27 4 lut 2009

a=ss 7?7

Rys. 4. Dynamiczny proces ustalania sie cen, popytu, podazy i wielkosci zasobu.
Zrédlo: opracowanie wlasne

BWN =

Rzeczywistos¢ rzadko bywa jednak az tak prosta. Otoczenie lokalnych rynkéw
nieruchomosci jest zmienne, a zmiany te czesto miewaja przebieg kumulatywny,
katastroficzny, czego najlepszym przykladem sa obserwowane obecnie kiopoty
sektora bankowego, zaostrzenie kryteriéw udzielania kredytéw hipotecznych oraz
kryzys gospodarczy, ktéry niewatpliwie odbija sie w szczegdlnosci na popytowej
stronie lokalnych rynkéw nieruchomosci. W dalszej czeéci przeprowadzono
symulacje funkcjonowania lokalnego rynku nieruchomosci, na ktérym réwnowaga
zostanie zaklécona drastycznym ograniczeniem popytu (rys. 5).

2.000 Months Zaklocenia
0.000 1.380
g.000 1.380
) 15.00 1.380
Zakloceni 27.00 1.380
a 36.00 1.360
45.00 1.360
54.00 1.360
63.00 1.360
J2.00 1.350
81.00 0.360
0.000 3000 0,360
2000
Months Data Points: (11
Edit Output: |
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Rys. 5. Zaktécenia popytu w funkcji czasu. Zrédlo: opracowanie wiasne

Jak fatwo zauwazy¢ (rys. 6), do potowy czasu trwania kolejnej symulacji proces
osiggania zaburzonej réwnowagi rynkowej mialby przebieg identyczny do
prezentowanego powyzej.

9 1: Cena 2: Zas6b mieszkan 3: Podaz mieszkan 4: Sprzedaz mieszkan
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a=s 7
Rys. 6. Dynamiczny proces ustalania sie cen, popytu, podazy i wielkosci
zasobu. Efekty gwaltownego zmniejszenia popytu po 75 miesigcach symulacji.
Zrédlo: opracowanie wlasne

Bez interwencjonizmu panstwowego tak silne wytracenie rynku z osiggnietej
rownowagi mialoby skutki powazne i niekorzystne. Dotad zaklécenia popytu
jednostajnie zwiekszaly jego wielko$¢é. Jego nagle, niemal czterokrotne,
zmniejszenie (z 1,38 do 0,36) wzbudzi intensywne oscylacje o wolno gasnacym
przebiegu. Zaréwno popyt, podaz, cena, jak i wielkoé¢ zasobu mieszkani zostang
po wielu latach ustalone na znacznie nizszym poziomie. Kolejne symulacje
wskazywaly, ze na przedstawianym hipotetycznym rynku efekt tak silnego
zaklécenia pozostalby odczuwalny w postaci gasnacych oscylacji przez okres
okoto 20 lat.

4. Podsumowanie i wnioski

Elementy rynku z reguly 1lacza zaleznoSci nieliniowe i podlegajace
dynamicznym zmianom w wyniku zmieniajagcego sie otoczenia rynku. Mimo
licznych uproszczeni prezentowany model bardzo wymownie przedstawia ich
konsekwengje.

Modele budowane zgodnie z koncepcja Dynamiki Systeméw mozna swobodnie
rozbudowywacd. Latwa jest takze zmiana charakteru opisywanych zaleznosci. Ich
nadmierne komplikowanie bywa jednak niepozadane. Wielu badaczy wskazuje na
zalety prostych modeli rynku, gdyz umozliwiajg one szybkie przetestowanie toku
my$lenia i potwierdzenie lub tez odrzucenie formutowanych zalozer i hipotez.
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Istotng zaleta STELLI jest fakt, ze proces modelowania ma tutaj przebieg
nadzwyczaj elastyczny. Modele tatwo sie rozbudowuje, modyfikuje, weryfikuje
oraz testuje pod wzgledem wrazliwosci na zmiany parametréw sterujacych. Dzieki
animacjom i wizualizacjom mozna obserwowaé i poznawa¢ funkcjonowanie
ztozonego i powigzanego z otoczeniem systemu, jakim jest rynek.

W nawigzaniu do przeprowadzonych badan, opisywany model moze stanowi¢
podstawe do dalszych rozwazan, w szczegélnosci nad miejscem i rolg szeroko
pojetego otoczenia rynku w prezentowanych zaleznosciach.
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DYNAMIC SYSTEMS IN REAL ESTATE MODELLING
AND ANALYSIS

Mariusz Dacko
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Abstract

Local real estate markets are dynamic systems. Their interrelated elements
(supply, demand and prices) change constantly. They are crucial to market players
which is why the article discusses their modeling and analysis. A dynamic model
of a local real estate market was developed and commented on. The said model
allows to observe and analyze the dynamic processes of adjustments of the
demand, supply and prices and the size of the resource base of the real estate on
the local market.
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WAZONEJ KONSTRUOWANIA INDEKSOW CEN
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH
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e-mail: r.trojanek@ue.poznan.pl

Stowa kluczowe: indeksy cen nieruchomosci mieszkaniowych, rynek
mieszkaniowy

Streszczenie

W opracowaniu podjeto prébe oceny sredniej oraz sredniej wazonej jako metod
konstruowania indekséw cen nieruchomosci mieszkaniowych. Problematyka ta
zostala oméwiona na przykladzie rynku mieszkaniowego w Poznaniu w latach
1997-2008.

1. Istota indeksoéw cen nieruchomosci mieszkaniowych

Idealny indeks cen mierzy generalng zmiane poziomu ceny grupy towaréw
w danym okresie. Okreélenie ,generalng” odnosi sie do typowej zmiany ceny
w wybranej grupie towaréw, przy zalozeniu, ze taka typowa zmiana istnieje
(CHAU i in. 2005). Konstrukcja indeksu cen nieruchomosci mieszkaniowych
stwarza problemy na poziomie juz samej koncepcji, jak réwniez w momencie
praktycznego zastosowania. Niemozliwym wydaje sie by¢ zastosowanie metod
szeroko stosowanych do obliczania indekséw cen innych débr czy tez uslug,
glownie z trzech przyczyn (WooD 2005). Po pierwsze, nieruchomosci
mieszkaniowe sg heterogeniczne - nie istnieja dwa identyczne domy, mieszkania,
zawsze wystepuje réznica choéby w jednym elemencie, np. lokalizacji. Ponadto,
uchwycenie réznic w cechach fizycznych jak i jakosciowych nieruchomosci
mieszkaniowych w danej grupie nieruchomosci, czy tez w danym okresie, sprawia
wiele probleméw, gléwnie ze wzgledu na jako$¢ baz danych. Nalezy podkresli¢
ponadto, ze cechy iloSciowe i jakosciowe moga sie zmienia¢ w czasie, poprzez
modernizacje starszych obiektow czy tez wzrost liczby sprzedanych obiektéw
wybudowanych w tradycyjnej technologii, zlokalizowanych na osiedlach
strzezonych. Po drugie, obserwacja zmiany cen danej nieruchomosci w czasie jest
niezwykle utrudniona i ujawnia sie¢ w momencie dokonania sprzedazy. Nalezy
podkresli¢, ze od momentu zawarcia transakcji do chwili, kiedy informacja ta jest
dostepna i moze zosta¢ wykorzystana uptywa nawet kilka miesiecy. Po trzecie,
transakcje na rynku nieruchomosci, w relacji do innych débr, zawierane sa
stosunkowo rzadko.
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Prawidlowe wskazniki, czyli takie, ktére beda pokazywaly zmiany czystej ceny
i nie beda obciazone bledami wynikajacymi ze zmian chociazby cech
jakosciowych, wymagaja takiego systemu kryteriéw, ktéry pozwoli uwzglednic¢
zréznicowanie w grupie obiektéw. Innymi slowy, pierwotne dane musza by¢
odpowiednio przygotowane (CASE, WACHTER 2005). Pomijajac sama jakos¢ danej
proby, wybér metody do oceny jednorodnosci w tej prébie, jest gléwnym
elementem wplywajacym na ocene przydatnosci okreélonego systemu miernikow.

Zwazywszy na fakt, ze rynek nieruchomo&ci jest rynkiem lokalnym, wszelkie
indeksy cen nieruchomosci odnosza sie do danego obszaru geograficznego.
W wiekszosci przypadkéow zasieg geograficzny indekséw nie przekracza granic
miasta czy metropolii. Budowa indekséw dla wiekszych obszaréw wymaga
dysponowania bogatymi bazami danych, dlatego takie indeksy najczesciej sa
liczone gtéwnie w krajach o rozwinietych rynkach nieruchomosci. Nalezy
podkreslié, ze indeksy skonstruowane dla danego typu nieruchomosci, np. dla
doméw jednorodzinnych, opisuja zmiany cen tylko w obrebie tej grupy
nieruchomosci, a nie np. dla mieszkan zlokalizowanych w budynkach
wielorodzinnych.

2. Srednia oraz $rednia wazona jako metody konstruowania indekséw cen
nieruchomosci mieszkaniowych

Metody konstruowania wskaznikéw cen (TROJANEK 2008) nieruchomosci
mozna podzieli¢, biorgc za kryterium mozliwoé¢ uwzglednienia zmian cech
jakosciowych i iloéciowych nieruchomosci, na dwie grupy: metody proste (takie,
ktére tych zmian nie uwzgledniaja) oraz metody zlozone (takie, ktére te zmiany
uwzgledniajg). Do metod prostych zalicza si¢ metody oparte na Sredniej oraz
medianie. W grupie metod zlozonych wyréznia sie: metody regresji hedonicznej,
powtodrnej sprzedazy, éredniej wazonej oraz hybrydowe. Przedmiotem szerszych
rozwazan w niniejszym opracowaniu bedg metoda sredniej oraz sredniej wazonej.

2.1. Metoda Sredniej

Najprostsza metoda okreslenia gltéwnej tendencji ksztaltowania sie cen
nieruchomosci mieszkaniowych jest wyznaczenie S$redniej w danym okresie.
Zwazywszy na fakt, ze ceny nieruchomosci mieszkaniowych przewaznie
charakteryzuje dodatnia asymetria (spowodowane gléwnie jest to przez
heterogenicznos¢ nieruchomosci) prosta srednia uzywana jest stosunkowo rzadko
(MARK, GOLDBERG 1984). Srednia arytmetyczna jest stosunkiem wartosci globalnej
badanej cechy do liczebnosci zbiorowosci. Srednia arytmetyczna w szeregu
szczegdlowym wyznaczy¢ mozna na podstawie wzoru (1):

n

DI
p—ry

X :l—,

n
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gdzie:
Xi — warto$¢ i-tej obserwacji,
n - liczba obserwacji.

W celu skonstruowania indeksu cen nieruchomosci opartego na éredniej, nalezy
najpierw wyznaczy¢ te wartosci dla kazdego z okreséw, a nastepnie z uzyskanych
rezultatéw zbudowac szereg czasowy.

W odniesieniu do metody $redniej, najwieksza jej wada jest nieuwzglednianie
zmian jakoéciowych i iloSciowych nieruchomosci mieszkaniowych w czasie
(ENGLUND i in. 1999). Odnosi sie to zaréwno dla jednego okresu jak réwniez dla
kilku, powodujac, ze zmiana w strukturze nieruchomosci moze obcigzy¢
wskazniki oparte na $rednie;j.

Zwazywszy na powyzsze fakty, indeks cen skonstruowany z wykorzystaniem
$redniej, moze dostarczy¢ wiarygodnych informacji o czystej zmianie ceny
nieruchomosci wylacznie, gdy spelnione zostana nastepujace warunki:

— istnieje mala zmiana w strukturze analizowanych nieruchomosci (np.

wszystkie mieszkania zlokalizowane s3 w budynkach wykonanych
w technologii wielkoptytowej)

— zmiany jakoSciowe analizowanych nieruchomosci sa ograniczone (np.

wszystkie mieszkania posiadaja podobny standard wykoniczenia).

2.2. Metoda $redniej wazonej (metoda ceny skorygowanej)

Najczesciej stosowana metoda konstrukcji indekséw cen nieruchomosci,
uwzgledniajacych cechy jakosciowe i ilosciowe, jest metoda zwyklej Sredniej
wazonej, niekiedy nazywana metoda ceny skorygowanej (mix-adjustment).
Metoda ta w pewnym stopniu jest ulepszona wzgledem najprostszej metody
okreslania gléwnej tendencji cenowej (Sredniej) na podstawie dostepnych
obserwacji. Wynika to z faktu, ze jest stosowana przy uzyciu bardzo
ograniczonego zbioru cech opisujacych nieruchomosé.

W metodzie $redniej wazonej dostepne obserwacje dotyczace nieruchomosci
dzielone sa na grupy w zaleznoéci od przyjetego kryterium. Przykladowymi
kryteriami wyrézniajacymi dana grupe moga by¢:

— typ nieruchomoéci (np. dom wolnostojacy, blizniak, szeregowiec czy

mieszkanie w bloku),

— lokalizacja (np. dzielnice w mieécie),

— liczba pokoi, itd.

Kolejnym krokiem jest wyznaczenie Sredniej arytmetycznej ceny nieruchomosci
w danej grupie oraz udzial danej grupy we wszystkich obserwacjach w okresie
bazowym. Nastepnie obliczana jest srednia wazona ceny nieruchomosci w danym
okresie wedlug ponizszego wzoru (2):

B i’;* n
x=) 2)

n
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gdzie:

xi - $rednia arytmetyczna warto$¢ obserwacji w danej grupie,
n; - liczba obserwacji w danej grupie,

n - liczba obserwacji.

W odniesieniu do metody $redniej wazonej podkresla sie, ze gléwnym
ograniczeniem tej metody jest odpowiednie zdefiniowanie cech kazdej grupy.
W praktyce, poszczegdlne grupy nie moga zosta¢ okre$lone wystarczajaco
efektywnie, aby usuna¢ wplyw obcigzenn statystycznych. Zmiany skladu
wskaznikéw z pewnoscia wpltywaja na zmiennos¢ ostatecznego wyniku oraz jego
niedopasowanie. Przykladowo, popularne klasyfikacje réznych nieruchomosci
moga doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej 4-pokojowe mieszkanie w budynku
wielorodzinnym zostanie umieszczone w tej samej kategorii, co 3-pokojowy dom.

Wykorzystanie kazdej z wyzej wymienionych metod pozyskiwania informacji
o cenach/wartosciach nieruchomosci mieszkaniowych niesie za soba pewne
korzysci jak i obcigzenia. W tabeli 1 przedstawiono gléwne zalety jak
i ograniczenia poszczeg6lnych metod.

Tabela 1
Korzysci i obcigzenia metod konstrukeji indekséw cen nieruchomosci
Metoda Korzysci Obciazenia

Prosta - nie uwzglednia zmian cech
. . - latwa do obliczenia jakosciowych jak i strukturalnych
srednia . P

nieruchomoéci
Srednia - uwzglednia wigekszo$¢ | - odnosi sie wytacznie do wybranej
wazona zmian cech jakosciowych | grupy nieruchomosci - pomija inne

Zrédto: Opracowanie wlasne

Nie ma idealnej metody konstrukcji indekséw cen nieruchomosci.
Zastosowanie metod zlozonych czesto jest niemozliwe ze wzgledu na brak
odpowiednich baz danych. W sytuacji wystepowania znikomej liczby cech
opisujacych nieruchomosci réznice wynikajace z wykorzystania metod ztozonych
iprostych sa nieduze. Potwierdzaja ten fakt liczne badania przeprowadzone
w krajach, w ktérych problematyka konstrukcji indekséw cen na rynku
mieszkaniowym jest bardzo rozwinieta (HANSEN 2006; MEESE, WALLASE 1997).

3. Metodyka badania oraz zrédla danych

W celu okreslenia znaczenia wyboru metody konstruowania indekséw cen
nieruchomosci mieszkaniowych zebrano informacje o cenach ofertowych dla
miasta Poznania w okresie I kw. 1997- IV kw. 2008 r. Pierwotnie dane obejmowaty
ponad 100 000 ofert sprzedazy mieszkanh w latach 1997-2008. Usunieto puste
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rekordy, rekordy powtarzajace sie, czy tez takie, w ktérych okreslenie ceny
ofertowej 1 m? bylo niemozliwe. Powtérzenia danych byly spowodowane
oglaszaniem jednej oferty przez kilka biur posrednictwa nieruchomosci, a wiec
wielokrotnym umieszczaniem w bazie danych tej samej oferty. W analizie
uwzgledniono jedynie pierwsze ogloszenie dotyczace oferty ceny sprzedazy
mieszkania.

Kolejny etap analizy dotyczyt otrzymanych danych pod katem ich
wiarygodnosci. Etap ten miat 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 miesigcu. W wyniku powyzszych zabiegéw liczebnos¢ bazy
danych zmniejszyta sie do ponad 65 tysiecy informacji o ofertach sprzedazy
mieszkan. Liczba zebranych ofert spelnia warunek reprezentatywnosci préby.

Kolejnym krokiem byta analiza struktury oferowanych mieszkari w Poznaniu
w latach 1997-2008. Na wykresach 1, 2 i 3 przedstawiono strukture oferowanych na
sprzedaz mieszkan ze wzgledu na polozenie (dzielnica), liczbe pokoi oraz okres
budowy.

Struktura oferowanych do sprzedazy mieszkan ze wzgledu na polozenie
w analizowanych latach nie ulegla wigkszym zmianom. Zauwazalny jest jednak
coraz wiekszy udzial ofert z dzielnicy Stare Miasto, co zwigzane jest z faktem, ze
w ostatnich latach zrealizowano na tym terenie wiele nowych inwestycji. Najwiecej
ofert mieszkarn dotyczylo Starego Miasta, Nowego Miasta oraz Grunwalduy,
najmniej natomiast Jezyc oraz Wildy. Udzial mieszkaii w poszczegélnych
dzielnicach odpowiada strukturze liczby ludnosci tych dzielnic.
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Wykres 1. Struktura mieszkan oferowanych na sprzedaz mieszkan ze wzgledu na
potozenie (dzielnica) w Poznaniu w latach 1997-2008 (w %). Zrédto: Opracowanie
na podstawie badan wlasnych

Z kolei na wykresie 2 przedstawiono strukture oferowanych na sprzedaz
mieszkan ze wzgledu na liczbe pokoi w Poznaniu w latach 1997-2008.

W latach 1997-2008 najwiecej mieszkann do sprzedazy liczylo badz to 2 lub
3 pokoje, najmniej z kolei byto mieszkar o czterech pokojach, nastepnie kawalerek.
W latach 2007 i 2008 zauwazalny jest wzrost liczby oferowanych mieszkan 2-
pokojowych. Jest to o tyle istotne, ze mieszkania o mniejszej powierzchni maja
ceny 1m? wyzsze anizeli wieksze. Fakt ten moze obciaza¢ indeksy skonstruowane
w oparciu na metodach prostych. Na wykresie 3 przedstawiono strukture
mieszkarn oferowanych na sprzedaz mieszkan ze wzgledu na okres budowy
mieszkania w Poznaniu w latach 1997-2008.
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Wykres 2. Struktura mieszkar oferowanych na sprzedaz mieszkan ze wzgledu na
liczbe pokoi w Poznaniu w latach 1997-2008 (w %). Zrddto: Opracowanie na
podstawie badan wiasnych
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Wykres 3. Struktura mieszkan oferowanych na sprzedaz mieszkan ze wzgledu na
okres budowy mieszkania w latach 1997-2008 (w %). Zrddlo: Opracowanie na
podstawie badan wlasnych

W latach 1997-2008 systematycznie wzrastala liczba ofert sprzedazy mieszkan
wybudowanych po 1989 roku. W 2008 r. ponad 38% mieszkan oferowanych
w Poznaniu bylo wybudowanych po 1989 r. Jest to o tyle istotne z punktu
widzenia dalszych analiz, poniewaz ceny ofertowe takich mieszkan sa wyzsze,
anizeli tych wybudowanych przed 1989 r. Zwigzane to jest przede wszystkim
z technologia wykonania, niskim zuzyciem technicznym i moralnym takich
mieszkann. Stad wyznaczenie czystej zmiany ceny wigze sie z koniecznoscia
uwzglednienia zmiany struktury rynku w obliczeniu indekséw cen.

W celu okredlenia znaczenia wyboru metody konstruowania indeksu na
osiggniete wyniki wyznaczono prosta érednig oraz $rednia wazong cenge 1 m?
mieszkania w poszczeg6lnych kwartatach, a nastepnie na ich podstawie okreslono
procentowe zmiany rok do roku oraz indeksy cen. W celu wyeliminowania zmian
strukturalnych na rynku wykorzystano metode $redniej wazonej. Pierwszy etap
wymagal skonstruowania macierzy zawierajacej informacje o mieszkaniach
w kazdej grupie i wyznaczeniu $redniej ceny dla kazdego kwartalu. Grupy
podzielono ze wzgledu na polozenie oraz okres budowy. Z wymogéw formalnych
nie wykorzystano danych o liczbie pokoi. Zastosowanie $redniej wazonej wymaga,
aby w kazdym okresie w kazdej grupie byly zaobserwowane obserwacje. W innej
sytuacji nie jest mozliwe wyznaczenie ceny dla danego okresu (kwartatu). Kolejny
etap sprowadzat sie do okreslenia wag w kazdej grupie. W analizie wykorzystano
wagi stale, gdyz wykorzystanie wag zmiennych (wagi ustalane aktualizowane
w I kwartale kazdego roku) uniemozliwia dokonywanie poréwnan pomiedzy
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latami. Do okreslenia wag wykorzystano udziat ofert w I kw. 1997 r. Ostatnim
krokiem bylo wyznaczenie Sredniej wazonej cen poprzez wymnozenie Sredniej
ceny w danych grupach i ich wagi, a nastepnie ich zsumowanie. Na wykresie 4
przedstawiono ksztaltowanie sie $redniej wazonej ceny 1 m? mieszkania
w Poznaniu w latach 1997-2008.

Na wykresie 4 przedstawiono ksztalttowanie sie Srednich oraz $rednich
wazonych cen ofertowych 1 m? mieszkann z podzialem na okres budowy
w Poznaniu w latach 1997-2008.

W analizowanym okresie Srednie wazone ceny ofertowe ksztaltowaly sie na
nizszym poziomie niz proste Srednie. Wynika to z przyjecia struktury rynku
mieszkaniowego z I kw. 1997 (ze wzgledu na okres budowy i lokalizacje) oraz
zmian struktury rynku mieszkaniowego w latach 1997-2008. Przebieg obu miar
charakteryzowal si¢ podobnym kierunkiem. Na wykresie 5 przedstawiono
procentowe réznice miedzy $rednia a Srednia wazona w poszczegélnych
kwartatach.

7000

6000 /\\
5000 //.\
/
A

4000
3000

_A ﬁ
2000

1000

[ ko
W
| kw
| kw
11 boww
W
W

‘FEEEEEEEEEEEE

[ boww
V kw
| ko

22323323233

11 kw
w
W

111 fow
W
W

111 ko
W
w

1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 = 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

= Prosta érednia  ===Srednia waiona

Wykres 4. Srednie oraz érednie wazone ceny ofertowe 1 m2 mieszkan w Poznaniu
w latach 1997-2008 (w zt). Zrddto: Opracowanie na podstawie badan wlasnych
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Wykres 5. Procentowe réznice miedzy $rednia a Srednia wazong w
poszczegdlnych kwartatach w Poznaniu w latach 1997-2008. Zrddto: Opracowanie

na podstawie badan wlasnych

Analiza wykresu 5 pozwala dostrzec procentowe réznice miedzy prosta Srednia
a érednia wazona. Pod koniec lat 90. XX wieku wynosily one kilka procent,
natomiast w roku 2008 juz ponad 10%. Na wykresie 6 przedstawiono procentowe
zmiany $redniej oraz Sredniej wazonej cen nieruchomoséci mieszkaniowych rok do
roku w Poznaniu w latach 1998-2008 (w %).
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Wykres 6. Procentowe zmiany Sredniej oraz Sredniej wazonej cen nieruchomosci
mieszkaniowych rok do roku w Poznaniu w latach 1997-2008 (w %). Zrédlo:

Opracowanie na podstawie badari wiasnych
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Wykres 6 przedstawia procentowe zmiany rok do roku $rednio wazonych cen
nieruchomosci mieszkaniowych. Wyznaczenie procentowych zmian rok do roku
powoduje, ze eliminowane sa w ten spos6b obciazenia zwigzane z sezonowoscia
rynku mieszkaniowego.

W celach poréwnawczych wyznaczono indeksy cen 1m? mieszkari w Poznaniu
w oparciu o rezultaty otrzymane przy wykorzystaniu: $redniej oraz Sredniej
wazonej. Rezultaty przedstawia wykres 7.
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Wykres 7. Indeksy nominalnych cen 1m? mieszkar wg $redniej oraz $redniej
wazonej w Poznaniu w latach 1997-2008 (I kw. rok 1997 = 100). Zrédto:
Opracowanie na podstawie badarh wiasnych

Indeksy skonstruowane w oparciu o $rednig oraz $rednia wazong 1 m?
mieszkania w Poznaniu w latach 1997-2008 pokazuja takie same tendencje, jesli
chodzi o kierunek zmian cen. Wzrost indeksow w analizowanym okresie jest
jednak rézny. Zgodnie z indeksem opartym na $redniej, nominalne ceny 1 m?
mieszkania wzrosly w analizowanym okresie o 273%, a na &redniej wazonej
0237%. Na wykresie 8 przedstawiono indeksy realnych cen 1 m? mieszkan wg
$redniej oraz $redniej wazonej w Poznaniu w latach 1997-2008 (I kw. rok 1997 =

100).

40 Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 17 nr 2 2009



280
260

240 7\
220 I/\ \
200 l/ \\

/
& /
140 Vi
120 A

100 M__\ﬂ/

30

1997 | 1998 | 1999 | 2000 & 2001 @ 2002 = 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008

——Prosta érednia  ===Srednia wazona

Wykres 8. Indeksy realnych cen 1 m? mieszkan wg sredniej oraz sredniej
wazonej w Poznaniu w latach 1997-2008 (I kw. rok 1997 = 100). Zrédto:
Opracowanie na podstawie badarh wiasnych

Nalezy zaznaczy¢ jednak, ze w ujeciu realnym indeks cen 1 m? mieszkania
oparty na éredniej wzrést w analizowanym okresie o 120%, a na $redniej wazonej
098%.

4. Podsumowanie

Zwazywszy na duzy wplyw rynku nieruchomosci mieszkaniowych na rozwdj
system6éw gospodarczych, w wielu krajach konstruowane sa indeksy cen
nieruchomosci mieszkaniowych majgce na celu uchwycenie aktualnych zmian
w ich poziomie. Wynika to z faktu, iz po pierwsze, poziom cen mieszkann wptywa
na decyzje przedsiebiorstw budowlanych o rozpoczeciu nowych projektow
inwestycyjnych. Boom na rynku budowlanym powoduje wzrost zatrudnienia
réwniez w sektorach powigzanych z nim. Wzrost cen mieszkani prowadzi do
wzrostu oplacalnosci takich inwestycji. Po drugie, ceny mieszkari moga wywieraé
wplyw na popyt gospodarstw domowych - wyzsze ceny oznaczaja dla wlascicieli
nieruchomosci wzrost bogactwa, co moze sie przelozy¢ na wyzsza konsumpcje
(GIROUARD, SVEINBOJRN 2001).

Ponadto, zgodnie z wymogami EBC (Europejski Bank Centralny) kazdy kraj
powinien prowadzi¢ statystyke dotyczaca indekséw cen nieruchomosci
mieszkaniowych z podzialem na: domy oraz mieszkania, rynek wtérny oraz
pierwotny w duzych miastach. Wskazniki te powinny by¢ publikowane
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z op6znieniem od 60 do 90 dni. Dane te sa potrzebne do analizy inflacji, cen
aktywoéw i poziomu zamoznosci gospodarstw domowych.

Analiza rynku nieruchomosci, ze wzgledu na cechy nieruchomosci jako towaru,
nastrecza wiele probleméw. Brak odpowiednich baz danych, zawierajgcych petne
informacje o nieruchomosciach, uniemozliwia dokladne badanie zmian
zachodzacych na tym rynku. Istniejace teoretyczne modele, mogace z zalozenia
umozliwi¢ wiarygodne odzwierciedlenie zmian na rynku nieruchomoéci, czesto
traca na znaczeniu w sytuacji braku rzetelnych informacji. W opracowaniu podjeto
probe poréwnania metody Sredniej oraz sredniej wazonej jako miar wartosci
nieruchomosci w czasie. Przeprowadzona analiza wykazala, ze srednia wazona
uwzglednila cze$¢ zmian strukturalnych rynku mieszkaniowego w Poznaniu
w latach 1997-2008. Baza danych nie pozwolila jednak na precyzyjniejsze
okreslenie czystej zmiany ceny - nie uwzgledniono zmiany struktury mieszkan ze
wzgledu na liczbe pokoi. Zebrane informacje nie zawieraly danych chociazby
o standardzie danych mieszkan czy tez technologii wykonania budynku.
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THE CONSTRUCTION OF RESIDENTIAL HOUSE
PRICE INDEXES - A COMPARISON OF SIMPLE
MEAN AND MIX ADJUSTMENT APPROACHES

Radostaw Trojanek
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Poznan University of Economics
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Abstract

The main aim of the paper is the to compare simple mean and mix adjustment
approaches as methods used in computing house price indexes on the secondary
housing market in the years 1997-2008 in Poznan. The subject scope results from
the aim of the paper and includes price’s 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.
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MOTYWY ZAKUPU MIESZKAN W SWIETLE BADAN
NABYWCOW NA LOKALNYM RYNKU
MIESZKANIOWYM W POZNANIU

Lukasz Straczkowski
Katedra Inwestycji i Nieruchomosci
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
e-mail: lukasz.straczkowski@ue.poznan.pl

Stowa kluczowe: rynek mieszkaniowy, motywy zakupu mieszkan
Streszczenie

Celem niniejszego referatu jest prezentacja opinii nabywcéw i motywoéw
zakupu mieszkan na lokalnym rynku mieszkaniowym w Poznaniu. Identyfikacja
motywéw uznana moze by¢ za element poznawczy, ktéry w dalszej konsekwencji
moze istotnie wplyngé na decyzje podmiotéw inwestujagcych na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych.

Dane dotyczace motywéw uzyskano w oparciu o badanie kwestionariuszowe
(z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu), przeprowadzone na przelomie lat
2006/2007, na probie liczacej 466 os6b.

Rezultaty potwierdzajg stosunkowo duze zréznicowanie odpowiedzi, co
poniekad potwierdza, ze na rynku nieruchomosci mieszkaniowych zréznicowana
jest nie tylko podaz, ale takze i elementy strony popytowe;j.

1. Wprowadzenie

O rozwoju rynku nieruchomosci, w tym takze rynku mieszkaniowego,
decyduje wiele elementéw, z najrézniejszych plaszczyzn. Mowi sie bowiem
o czynnikach demograficznych, zasobowych, ekonomicznych, instrumentalnych
(KarkKOowsk 2003), czy tez inaczej, elementy te wigza¢ mozna z funkcjonowaniem
rynku w otoczeniu gospodarczym, politycznym, prawnym oraz spotecznym (BRYX
2006). Mozna takze w sposob bardziej ogélny powiedzieé, ze cze$¢ z czynnikéw
wplywajacych na rynek okresli¢ mozna mianem makroekonomicznych, ich
znaczenie zwigzane jest z procesami zachodzacymi w calej gospodarce kraju, czesé
za$ jest wlasciwa tylko dla pojedynczych lokalnych rynkéw, stad ich charakter
mikroekonomiczny.

Nie ulega watpliwosci, ze znaczenie rynku mieszkaniowego z punktu widzenia
gospodarki i rynkéw koegzystujacych (np. bankowego czy budowlanego) jest
zasadnicze (MUNCHAU 2007). Jednoczesnie podkreslenia wymaga fakt, ze rynek
mieszkaniowy, mimo, iz jest czeécia rynku nieruchomosci, traktowany jest jako
segment odrebny, przede wszystkim ze wzgledu na dobro, jakim jest mieszkanie
oraz ze wzgledu na funkgje, jakie peini ono w zyciu ludzi i tworzonych przez nich
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gospodarstw domowych (NYKIEL 2008). Z tego tez wzgledu mozna powiedzie¢, ze
o rozwoju tego segmentu rynku nieruchomosci, jak zadnego innego, w znacznej
mierze decyduja czynniki o charakterze spolecznym, do ktérych zaliczy¢ mozna
m.in. preferencje kupujacych czy wynajmujacych mieszkania, model konsumpcji,
sytuacje mieszkaniowa gospodarstw domowych (LASZEK 2004).

Tym samym zasadne wydaje sie prowadzenie badan rynku mieszkaniowego
w réznych przekrojach - od badan ilosciowych po jakosciowe, od zagadnien
poruszajacych écisle problemy zwigzane z podaza i dostepnoscia mieszkarn po
kwestie zwigzane z cenami i popytem na mieszkania oraz czynnikami, ktére na ten
popyt wplywaja (GAWRON 2007). Do takich czynnikéw zaliczy¢é mozna réwniez
imotywy zakupu mieszkan, szczegblnie w kontekScie ~mechanizméw
odpowiedzialnych za wuruchomienie okreslonego zachowania nabywcéw
w procesie zakupu mieszkania (FALKOWSKI, TYSZKA 2003).

2. Sytuacja na rynku mieszkaniowym w Poznaniu

Badania dotyczace motywoéw zakupu mieszkan przeprowadzono na lokalnym
rynku mieszkaniowym w Poznaniu na przelomie lat 2006/2007, wsréd
466 potencjalnych nabywcéw mieszkan - tzn. os6b deklarujacych w czasie badania
che¢ i gotowos¢ do zakupu mieszkania w Poznaniu. Wykorzystano w tym celu
kwestionariusz wywiadu bezposredniego.

Czas, w ktérym przeprowadzano badanie, uznac¢ nalezy za okres specyficzny.
Charakteryzowal sie on wyjatkowym, bardzo dynamicznym wzrostem cen
mieszkan, odnotowywanym zaréwno na pierwotnym rynku mieszkaniowym, jak
ina wtérnym (por. rys. 1), a spowodowany byl wzrostem popytu wynikajacym
m.in. z:

— perspektywy dalszego wzrostu cen na lokalnym rynku mieszkaniowym,

— dostepnosci kredytéw na zakup mieszkan,

— perspektywy podniesienia podatku VAT,

— obaw zwigzanych z likwidacjg ulgi odsetkowej,

— obserwowanego na rynku lokalnym dotychczasowego wzrostu cen (BRYX

2007; GAWRON 2006).

Mozna przypuszczaé, ze wymienione wyzej czynniki mogly w pewien sposéb
wplynaé na uzyskane rezultaty badan i jednoczesnie zastrzega sie, ze wyniki,
zracji lokalnego charakteru rynku nieruchomosci, dotycza wylacznie rynku
w Poznaniu i nie ma podstaw do ich uogélniania na inne lokalne rynki
mieszkaniowe.
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Rys. 1. Przecietne ceny 1 m? mieszkania na rynku pierwotnym i wtérnym
w Poznaniu w latach 2000-2008. Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych
Katedry Inwestycji i Nieruchomoséci Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu

Tabela 1

Relacja wynagrodzenia do przecietnej ceny metra kwadratowego mieszkania na
rynku pierwotnym i wtérnym

A B C D E F G
wynagrodzenie | cena 1 m?2 cena 1 m?
rok brutto nowego |,uzywanego” | B:C B:D D:C
w Poznaniu | mieszkania | mieszkania
2004 2599,61 3155 2700 0,82 0,96 0,86
2005 2702,08 3190 3000 0,85 0,90 0,94
2006 2863,96 5812 4225 0,49 0,68 0,73
2007* 3130,12 8649 5859 0,36 0,53 0,68
*II kwartat 2007

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu
Statystycznego oraz badan Katedry Inwestycji i Nieruchomoséci Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu
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Gwaltownie rosnace ceny mieszkari powodowaly, ze znaczna czes¢ nabywcow
decydowala sie na przyspieszenie decyzji o zakupie mieszkania, w obawie przed
spadkiem mozliwosci nabywczych. Nawet wzrost wynagrodzen nie byl bowiem
w stanie zrekompensowa¢ ruchu cen mieszkan, co stosunkowo najlepiej obrazuje
poréwnanie relacji przecietnego wynagrodzenia brutto do przecietnej ofertowej
ceny 1 m? powierzchni mieszkaniowej na rynku wtérnym i pierwotnym - por.
tabela nr 1. Spostrzezenia te s3 dos¢ wazne z punktu widzenia mozliwosci rozwoju
rynku mieszkaniowego, tym bardziej, ze jak wynika z badan opinii nabywcéw
mieszkani, zbyt wysokie ceny lokali mieszkalnych oraz brak wystarczajacych
dochodéw na zakup mieszkania, stanowia gléwne bariery zakupu.

Jednoczes$nie zaobserwowaé¢ mozna bylo takze silne oczekiwania nabywcéw
odnosnie dalszego wzrostu cen mieszkann oraz popytu. Szczegélnie bylo to
widoczne w zakresie cen - tylko nieliczni wskazywali na mozliwos¢ utrzymania
sie¢ poziomu cen lub ich obnizenia (odnoszac do momentu badania), za$
zdecydowana wiekszos¢ (ponad 80%) nabywcéw wyrazala opinie, ze ceny beda
dalej wzrastac - por. rysunek 2.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

spadek [ bez zmian wzrost

Rys. 2. Oczekiwania 0s6b zainteresowanych kupnem mieszkania na rynku
w Poznaniu w zakresie zmian cen i popytu. Zrédto: opracowanie wlasne

Biorac jednak pod uwage pewne symptomy zmian na rynku, jakie mozna byto
zaobserwowac juz po II kwartale 2007 roku, gdy ceny mieszkan ulegly pewnemu
wyhamowaniu, a nawet niewielkiemu spadkowi, nalezy zauwazy¢, ze
przedstawione przez potencjalnych nabywcéw opinie w zakresie dalszego wzrostu
cen i popytu, byly opiniami o pewnym zabarwieniu emocjonalnym, co z kolei
uwidacznia wage czynnika psychologicznego, mogacego takze wplywaé na
nieracjonalne przewidywania i zachowania nabywcéw na rynku mieszkaniowym.
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3. Powody zakupu mieszkania

Motywy zakupu mieszkarn moga by¢ rozne. Z jednej strony obejmowaé moga
aspekty zwiazane z zaspokajaniem potrzeb rodzinnych, gdy zakup podyktowany
bedzie np.: zalozeniem rodziny, powiekszeniem si¢ rodziny, opieka nad starszym
czlonkiem rodziny, z drugiej obejmowaé¢ moga przejawy ekonomiczne, gdy
nabycie mieszkania podyktowane bedzie wzgledami np. finansowymi (mozliwos¢
osiggania dochodéw z najmu, lokowanie wolnych srodkéw pienieznych).

Dokonujac rozpoznania motywéw zakupu mieszkania warto odnies¢ sie takze
do funkgji, jakie zdaniem nabywcéw, pelni dzisiejsze mieszkanie. Zwraca uwage
fakt, ze jest ono przede wszystkim miejscem zycia rodzinnego, wypoczynku,
bezpiecznym schronieniem. Nie mozna jednak pomingé réwniez i innych kwestii,
a szczegOlnie tych, ktére wiaza mieszkanie z praca czy mozliwoscig osiggania
dochodéw. Obok bowiem elementéw traktujagcych mieszkanie jako miejsce
przeznaczone dla rodziny, pojawily sie opinie, zgodnie z ktérymi mieszkanie jest
miejscem pracy lub nauki, ale takze lokata kapitatu, co oznacza, ze przez czesé
z nabywcéw traktowane jest nie tylko jako obiekt, ktory zaspokaja podstawowe
potrzeby mieszkaniowe, ale jako obiekt o charakterze inwestycyjnym - por.
rysunek nr 3.
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Rys. 3. Funkcje mieszkania wedtug nabywcéw na poznarskim rynku
mieszkaniowym. Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie badan

Tym samym mozna spodziewac sig, ze takie szeregowanie funkcji mieszkania
przez nabywcéw powinno cho¢ po czesci znalezé swoje odzwierciedlenie
w motywach zakupu mieszkan.
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Rys. 4. Motywy zakupu mieszkan. Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie
badan

Dokonujac ogoélnej analizy motywoéw zakupu mieszkania (por. rysunek nr 4) na

uwage zwracaja nastepujace elementy:

— do grupy trzech najwazniejszych motywéw zalicza si¢ poprawe wilasnego
standardu mieszkaniowego, brak wlasnego mieszkania oraz potrzebe
zapewnienia mieszkania czlonkom rodziny,

— wéréd motywéw zakupu do$¢ wazne miejsce zajmuja czynniki
ekonomiczne, o charakterze inwestycyjnym - czeé¢ z nabywcéw wskazala,
ze zakup mieszkania powodowany jest mozliwoscia ulokowania wolnych
srodkéw pienieznych, nabywana mozliwoscia osiagania dochodéw z najmu
oraz mozliwoscig osiggniecia zysku z p6zniejszej sprzedazy mieszkania,

— istnieje grupa motywow, ktére uzna¢ mozna za ekonomiczne, sluzace
jednak nie celom inwestycyjnym, ale pewnej poprawie wlasnych warunkéw
finansowych. Do tej grupy zaliczy¢ mozna powody zwiazane z obawami, co
do dalszego wzrostu cen oraz z kosztami utrzymania obecnego mieszkania.

Motywy zalezne sa oczywiscie od wielu czynnikéw. Poza sytuacja rynkowa,

ktéra mogla sprzyja¢ przyspieszeniu pewnych decyzji o zakupie mieszkania,
podkresli¢ takze nalezy, ze wplyw moga mie¢ takze cechy charakteryzujace
poszczegblne grupy nabywcéw - przykladowo inne motywy sta¢ beda u podstaw
decyzji zakupowych przykltadowo oséb tworzacych mate gospodarstwa domowe,
inne u os6b, ktérych gospodarstwa domowe sg relatywnie wigksze.
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Rys. 5. Motywy zakupu mieszkant wedlug wielkosci gospodarstw domowych.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan

Analizujac dane zaprezentowane na rysunku nr 5, widaé wyraznie, ze wielko§¢
gospodarstwa domowego ma wplyw na motywy zakupu mieszkania. Znacznie
czeéciej relatywnie wieksze gospodarstwa domowe (3-4 osobowe) wskazywaly, ze
potrzeba zakupu zwigzana jest z poprawa standardu zyciowego, powiekszaniem
sie rodziny lub potrzebami mieszkaniowymi cztonkéw najblizszej rodziny. Mozna
wiec wnioskowaé, ze wzrost wielkosci gospodarstwa domowego przyczynia sie do
poszukiwania wigkszej przestrzeni zyciowej, ktéra swoje odzwierciedlenie moze
znajdowaé w poszukiwaniu mieszkann o stosunkowo wiekszej powierzchni.
Potwierdzenia takiej tezy szuka¢ mozna w analizie preferencji, co do powierzchni
mieszkani, bowiem z przeprowadzonych réwnolegle badann wynika, ze male
gospodarstwa domowe (do 2 os6b) sklonne sg akceptowaé wzglednie mniejsze
powierzchnie lokali mieszkaniowych, gospodarstwa za$ 3-4 osobowe preferujg juz
powierzchnie nieco wigksze.

Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 17 nr 2 2009 51



inne przyczyny &

obawa przed jeszcze wyzszymi cenami

mozliwo$¢ osiggniecia zysku z pozniejszej
sprzedazy mieszkania

mozliwosc¢ osiggania dochodéw z najmu

mozliwos¢ pdzniejszej elastycznej sprzedazy

... . mieszkania ) )
mozliwos¢ ulokowania wolnych srodkéw

pienieznych

losowa sytuacja zyciowa &2

koszty utrzymania obecnego mieszkania
Zmiana miejsca pracy

presja otoczenia

poprawa standardu zyciowego
powiekszenie si¢ mojej rodziny §

potrzeby mieszkaniowe cztonkéw mojej rodziny

(o)

: Bz
brak wiasnego mieszkania FHNMHH I S

do 29 lat 30-50 lat [%]

Rys. 6. Motywy zakupu mieszkan wedtug wieku nabywcéw mieszkan. Zrddto:
opracowanie wlasne na podstawie badan

Powody zakupu mieszkania sa tez zréznicowane w zaleznosci od wieku
nabywcéw mieszkan - por. rysunek nr 6. Nieco inne motywy sa udzialem oséb
mlodych, ktérych wiek nie przekracza 30 lat, inne za$ oséb o wzglednie
ustabilizowanej sytuacji, w wieku do 50 lat.

U os6b miodych pierwszoplanowe znaczenie ma brak wlasnego mieszkania
i poprawa standardu zyciowego. Wskazuje to wiec na fakt, iz mieszkanie
postrzegane jest przede wszystkim jako pierwsze lokum, miejsce ktére zapewnia
podstawowe potrzeby ludzkie zwigzane ze schronieniem, bezpieczenstwem,
uzyskaniem mozliwosci budowania wlasnej przyszlosci.

Tymczasem u os6b nieco starszych gtéwna role przypisa¢ mozna juz innym
powodom. Czesciej na zakup mieszkania spoglada sie z punktu widzenia poprawy
wlasnego standardu zyciowego, potrzeb mieszkaniowych wlasnej rodziny czy tez
uwidacznia si¢ motyw o charakterze inwestycyjnym - posiadanie mieszkania daje
szanse ulokowania wolnych srodkéw pienieznych, pod warunkiem oczywiscie, ze
takowe $rodki w gospodarstwie domowym wystepuja.

Mozna zakladaé, ze motywy inwestycyjne powinny by¢ stosunkowo czesciej
widoczne u gospodarstw domowych, ktérych sytuacja materialna jest stabilna
i oceniana przez nie same pozytywnie.
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Rys. 7. Motywy zakupu mieszkari wedlug sytuacji materialnej nabywcéw. Zrddto:
opracowanie wlasne na podstawie badan

Potwierdzaja to rezultaty badarn - por. rysunek 7. Wsréd gospodarstw
domowych oceniajacych swoja sytuacje finansowa jako bardzo dobra,
zdecydowanie czesciej wskazuje sie, ze zakup mieszkania to nie tylko mozliwos¢
ulokowania wolnych $rodkéw pienieznych, ale takze mozliwoéé osiggniecia
zyskoéw z pozniejszej jego odsprzedazy. Na tej podstawie mozna wnioskowag, ze
zamozno$¢ jest czynnikiem sprzyjajacym postawom inwestycyjnym gospodarstw
domowych, poniewaz wskazania oséb oceniajacych wiasna sytuacje materialng juz
na poziomie nizszym od do tej pory analizowanego, pokazujg, ze mapa motywéw
ulega wraz ze spadkiem zamoznosci pewnemu przeksztalceniu.

Przedstawione w niniejszym opracowaniu rezultaty badan stanowia jedynie
przyczynek do prowadzenia w tym obszarze dalszych prac. Zaklada sie, ze
zmiany sytuacji rynkowej (ogolnej i lokalnej) oraz procesy zachodzace
w gospodarstwach domowych, mogag powodowa¢ pewne réznice w badaniach
prowadzonych w zmienionych juz warunkach spoteczno-gospodarczych. Jednak
nie ulega watpliwosci, ze czes¢ z motywoéw ma pewien charakter staty, ze wzgledu
na fakt, ze mieszkanie zawsze pozostanie dobrem pozgdanym i niezbednym
w zyciu kazdego gospodarstwa domowego.
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Abstract

The aim of this paper is to present the buyers' opinions and motives of purchase
of flats on the local housing market in Poznan. The identification of motives can be
recognized as cognitive element, which in far more consequence can have
a significant impact on investors decisions on the housing market.

The data referring to the motives, obtained through the research done on
sample of potential house buyers (N=466) in Poznan on the turning-point
2006/2007.

The results confirm relatively large differentiation of the answer, what in some
way confirms that not only supply but also the elements of demand side on the
housing market can be diversified.
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REGULY DECYZYJNE W PROCESIE NABYWANIA
NIERUCHOMOSCI
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Streszczenie

Zakup nieruchomosci to jeden z najbardziej ztozonych proceséw decyzyjnych,
w jakim uczestniczy nabywca. Jednym z elementéw procesu zakupu jest ocena
alternatyw wyboru. W teorii wyceny podjeto w ostatnim czasie (DACKO 2000,
GAcA 2002, KRAJEWSKA-GACA 2007, FOrys, KoOkoOT 2008) wiele tematéw
badawczych dotyczacych wyjasnienia kryteriéw oceny nieruchomosci przez
potencjalnego nabywce oraz ich wplywu na ksztaltowanie sie cen. Wydaje sie, ze
nieco mniej miejsca po$wiecono samym procesom decyzyjnym obejmujacym
okreslone zasady i reguly postepowania stosowane przez nabywcéw w trakcie
zakupu nieruchomoséci. W niniejszym artykule podjeto probe przyblizenia tej
problematyki.

Artykut prezentuje nie tylko reguly decyzyjne stosowane przez nabywcoéw, ale
poprzez przeprowadzone badania pozwala na poréwnanie zalozenn modeli
stosowanych w wycenie nieruchomosci z procesem decyzyjnym zachodzacym
w trakcie zakupu.

1. Wprowadzenie

Konieczno$¢ podejmowania decyzji jest jednym z najczestszych zjawisk
ludzkiej egzystencji. Podejmowane przez ludzi decyzje dotycza wszystkich sfer
aktywnosci. Jednym z najwazniejszych zagadnien istotnych z punktu widzenia
ekonomii sg decyzje zwigzane z zakupem. Problematyce podejmowania decyzji
poswiecono bardzo duzo miejsca w naukach spoleczno-ekonomicznych.
Zauwazy¢ nalezy przy tym, ze istnieja tu dwa zasadnicze obszary zainteresowan,
analiza samego procesu decyzyjnego oraz zagadnienia zwigzane z problematyka
wspomagania i optymalizacji decyzji. Niniejsze opracowanie zajmuje si¢
problematyka decyzji w ujeciu analizy procesu.

Wspolczesne teorie i analizy zachowan konsumentéw opisywane sa szeroko
w literaturze zwiazanej z badaniami marketingowymi i oparte sa najczesciej na
zalozeniach wynikajacych z szeregu nauk podstawowych, a przede wszystkim
psychologii i teorii mikroekonomii. Na mozliwoé¢ wykorzystania zdobyczy nauk
zwigzanych z badaniami marketingowymi dla potrzeb wyceny nieruchomosci
wskazywano juz wielokrotnie (ZROBEK i BELEJ 2000, PrYsTuPA 2001, GACA 2002).
Prowadzone wczeéniej prace badawcze opierajace sie o doswiadczenia badan
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marketingowych skupialy sie gléwnie na wyjasnieniu wpltywu poszczegélnych
cech nieruchomosci na ksztattowanie sie cen, przy wykorzystaniu metod badan
zjawisk spoteczno-ekonomicznych (DACKO 2000, GACA 2002, FORYS, KOKOT 2008).
W badaniach zwigzanych z problematyka rynku nieruchomosci, bazujacych na
doswiadczeniach marketingu znacznie mniej miejsca poswiecono zagadnieniom
zwigzanym z samym procesem decyzyjnym.

2. Problemy podejmowania decyzji w teorii marketingu

W badaniach marketingowych wyodrebnity sie obecnie trzy zasadnicze
podejscia do oceny zachowan konsumentéw, podejécie decyzyjne, behawioralne
oraz podejécie tzw. orientacji "przezy¢ i doswiadczent". Przedstawione podejscia
r6znia sie od siebie definiowaniem otoczenia konsumenta, dominujacym typem
zachowan oraz stosowana metodologia badawcza (Psychologia ekonomiczna 2004).
Z wymienionych podejs¢ najlepsze perspektywy poznawcze istniejg w ramach
podejscia decyzyjnego. W ramach wymienionego podejscia skonstruowano szereg
teoretycznych modeli zachowan konsumenta, dostarczajacych zintegrowanej
wiedzy na temat czynnikéw warunkujacych wybory rynkowe.

Wymienione modele zachowania konsumenta stanowia podstawe
metodologiczng do tworzenia wielu koncepcyjnych jak i empirycznych modeli
zachowan.

W odniesieniu do zakupu doébr i ustug wyrézniono dwa zasadnicze modele
zachowan. Dla doébr mniejszej wartosci oraz wykorzystywanych w sposob
powtarzalny - model zakupu odruchowego. Dla dobr wiekszej wartosci oraz
nabywanych incydentalnie - model zakupu refleksyjnego. Model ten odnies¢
mozna réwniez do zakupu débr inwestycyjnych oraz takich, ktore 1acza w sobie
wymienione cechy. Dobrami wymienionego typu sa bez watpienia nieruchomosci.

W modelu zakupu refleksyjnego wyrézni¢ mozemy piec zasadniczych etapéw:

1. rozpoznanie potrzeby,
poszukiwanie informacji,
ocena wariantéw (wybor alternatyw),
decyzja zakupu,

. postepowanie po zakupie.

Punktem rozpoczynajacym proces zakupu jest uSwiadomienie sobie potrzeby.
Swiadomoéé potrzeby w momencie osiggniecia odpowiedniej intensywnosci
przeradza sie w motywacje dziatania. Potrzeby moga by¢ rozbudzane za pomoca
réznorodnych bodzcéw, a ich hierarchia zobrazowana zostala w teorii Abrahama
Maslowa (ZIMBARDO 2001).

Poszukiwanie informacji umozliwia identyfikacje sposobéw zaspokajania
potrzeb. Moze to mie¢ miejsce poprzez wykorzystanie wlasnego doswiadczenia
iwiedzy lub poprzez wykorzystanie zewnetrznych Zrédel informacji. Do Zrédel
zewnetrznych zaliczyé mozemy informacje uzyskiwane od lideréw opinii,
znajomych, specjalistéw, z reklamy.

SIS N
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Po realizacji etapéw rozpoznania potrzeby i poszukiwania informacji nabywca
przechodzi do etapu oceny wariantéw. Etap ten zwigzany jest z wystepowaniem
okreslonych regut decyzyjnych nazywanych réwniez strategiami wyboru
(Psychologia ekonomiczna 2004), ktérych wykorzystanie przez nabywcéw na rynku
nieruchomoéci bylo szczegélowym przedmiotem badar, wyniki ktérych
przedstawiono w dalszej czesci niniejszego opracowania.

W ramach modeli oceny wariantéw wyrézni¢ mozemy metody kompensacyjne
i niekompensacyjne.

Sposréd znanych modeli kompensacyjnych, w ktérych wybér dokonywany jest
poprzez rozwazenie i uwzglednienie ,za i przeciw” wszystkich istotnych cech
poszczegdlnych produktéw lub débr, nalezy wyrézni¢ takie modele preferencji
jak: model oczekiwanej wartoSci nazywany réwniez modelem maksymalnej
addytywnej  uzytecznoéci, model idealnej marki. W&réd — modeli
niekompensacyjnych wyrézni¢ mozna modele: koniunkcyjny, dysjunkcyjny
i leksykograficzny.

Model oczekiwanej wartosci jest w zasadzie interpretacja modelu postaw
Fishbeina. W modelu tym najwyzej preferowany jest produkt, dobro, ktérego
oczekiwana wartos¢ wzglednej waznosci cechy i oceny realizacji tej cechy w danej
marce jest najwyzsza.

Model idealnej marki podobny jest do poprzedniego, z ta réznica, ze obok
rzeczywistych produktéw istnieje zestaw ocen okreslajacy "marke idealng".

Model koniunkcyjny jest modelem niekompensacyjnym. Najwyzsze preferencje
uzyskuje w nim ten produkt, dla ktérego oceny poszczegolnych cech przewyzszaja
minimalny akceptowany standard. Jezeli cho¢ jedna ocena jest nizsza niz
zakladane minimum, to produkt jest eliminowany z dalszego rozpatrywania.
Model koniunkcyjny zwany jest z tego powodu réwniez modelem "i".

Model dysjunkcyjny jest podobny do poprzedniego z ta réznica, ze preferowany
produkt powinien spelnia¢ jedno kryterium. Model dysjunkcyjny zwany jest
réwniez modelem "lub".

Model leksykograficzny przyjmuje, ze wszystkie cechy sa brane pod uwage
w ukladzie hierarchicznym. Marki sa najpierw oceniane wzgledem najwazniejszej
cechy, a nastepnie - jezeli kilka marek posiada podobne oceny - bierze sie pod
uwagge kolejne szeregowane cechy.

3. Strategie wyboru na rynku nieruchomosci - badanie

Na postawie ogodlnej obserwacji zachowar nabywcéw na rynku nieruchomosci
mozna odnie$¢ wrazenie, ze przytoczone powyzej modele wypracowane na
gruncie marketingu maja zastosowanie réwniez w przypadku decyzji dotyczacych
nabycia nieruchomosci.

W szczegblnosci odnosi sie to do metody kompensacyjnej uwzgledniajacej
ocene wplywu poszczegdlnych cech nabywanego dobra na decyzje dotyczaca
zakupu. Odmiana modelu kompensacyjnego stala si¢ podstawa dla jednego
z najwazniejszych podejé¢ w wycenie nieruchomosci tj. podejécia poréwnawczego.
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W celu potwierdzenia tezy dotyczacej metod i strategii wyboru stosowanych
przez nabywcéw nieruchomosci przeprowadzono odpowiednie badania
jakosciowe w formie poglebionego wywiadu indywidualnego.

Badania jakosciowe, w odréznieniu od badan ilosciowych, zajmujg sie
poszukiwaniem odpowiedzi na pytania ,jak” i ,dlaczego” nie odpowiadaja
natomiast na pytanie ,jak czesto” lub ,ile”. Badania te, zwane tez motywacyjnymi,
skupione sg na pojedynczych osobach lub matych grupach celowo dobranych
0os6b. Celem badan jakosciowych jest wyjasnienie i zrozumienie motywéw
postepowania. Badania te pozwalaja dotrze¢ do nie ujawnianych w sposéb
bezposredni przyczyn zachowania, pozwalaja ustali¢ i zinterpretowac czesto
ukryte przekonania i emocje. Z tego wzgledu do analizy wynikéw badan
jakosciowych nie maja zastosowania statystyczne metody analizy danych, a ich
wyniki podawane sa w formie opisowej. Pomimo niedoskonalosci zwigzanej
z brakiem mozliwosci statycznej analizy wynikéw, badania jakosciowe pozwalaja
bardzo szczegdélowo odtwarza¢ miedzy innymi stereotypy, wzory mySlenia,
oceniania lub reagowania, sposoby wyrazania mysli, nieuswiadomione motywy,
Zwyczaje i przyzwyczajenia.

Nalezacy do metod badan jakosciowych - poglebiony wywiad indywidualny
(ang. IDIs - In Depth Interviews; tzw. wywiady swobodne) (NIKODEMSKA-WOLOWIK
1999) jest jedna z technik pozwalajacych na badanie zlozonego procesu
podejmowania decyzji o zakupie.

Badanie przeprowadzono w okresie od listopada 2008 do stycznia 2009 roku na
grupie siedemnastu respondentéw w wieku od 25 do 41 lat, ktérzy w okresie, nie
dluzszym niz dwa lata od daty badania, dokonali zakupu nieruchomosci. Przyjeto
przy tym zalozenie, ze informacje uzyskane od tak wytypowanych respondentéw,
oparte s3 na ich osobistym doswiadczeniu i tym samym maja stosunkowo duzg
warto$¢ poznawcza. Prawidlowa rekrutacja respondentéw w badaniach cech
jakosciowych jak podaje NIKODEMSKA-WOLOWIK (1999), spelniajacych przyjete
wczesniej kryteria, decyduje m.in. o trafnosci pomiaru.

W ramach wywiadu przeprowadzono badanie dotyczace opisanych wyzej
strategii i regul decyzyjnych przy pomocy kwestionariusza obejmujacego
zagadnienia strategii wyboru. W przygotowanym kwestionariuszu zawarto
pytania zamkniete i otwarte dotyczace poszczegdlnych rodzajow strategii wyboru.
Pytania zamkniete dotyczyly oceny samego zastosowania okreSlonej strategii.
Pytania otwarte pozwalaly na opis szczegéléw zwigzanych z zastosowaniem
poszczegoblnych strategii. Dodatkowo w kwestionariuszu zadano pytanie o okres,
jaki uptynat od daty podjecia decyzji o zakupie, Zrédla informacji pomocne
w podejmowaniu decyzji, role ekspertéw rynku nieruchomosci w dokonywaniu
wyboru jak réwniez pytania o rodzaj nabywanej nieruchomosci, wiek i wielkosé
gospodarstwa domowego respondenta.

Przeprowadzone badanie potwierdzilo, Zze najczesciej stosowana strategia
wyboru jest zasada kompensacji. Wszyscy badani stwierdzili, ze dokonujac
wyboru okreslonej nieruchomosci analizowali wieksza liczbe ofert (od trzech do
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dziesieciu) i poddawali je dalszej ocenie zaréwno ze wzgledu na charakteryzujace
je cechy jak i ceny. Respondenci wsréd cech istotnych najczesciej wymieniali
lokalizacje (82%), powierzchnie, stan techniczny, funkcjonalnosé oraz inne cechy
zalezne od rodzaju nabywanej nieruchomosci. Cechy te byly w znacznej mierze
zbiezne z cechami ustalonymi jako istotne w procesie nabywania nieruchomosci
we wczedniejszych badaniach. (DACKO 2000, GACA 2002, KRAJEWSKA, GACA 2007,
FoRrys, KokoT 2008) Jak wynika z dalszego wywiadu respondenci nie potrafili
jednak wskaza¢ jednoznacznie stosowanej metodyki poréwnan, ograniczajac sie
najczesciej do stwierdzenia, ze poréwnanie takie przeprowadzali rozwazajac ,za
i przeciw” poszczegdlnych istotnych dla nich cech.

Z odpowiedzi na dalsze pytania wynika, ze znaczna grupa respondentéw
stosuje, w trakcie podejmowania decyzji o nabyciu nieruchomosci, réwniez inne
strategie wyboru. Do najczestszych nalezy w tym przypadku strategia
koniunkcyjna oraz leksykograficzna.

Na pytanie ,Czy w trakcie analizy ofert okreslili Paristwo jakie§ minimalne
wymaganie, co do nabywanej nieruchomoéci?” twierdzaco odpowiedziato 13 oséb
tj. 76% badanych, wskazujac przy tym na takie cechy jak powierzchnia dziatki lub
budynku oraz odlegtos¢ od gléwnego osrodka miejskiego.

Na pytanie dotyczace okredlenia najwazniejszej cechy nieruchomosci, z ktérej
nabywcy na pewno nie byliby sklonni zrezygnowac twierdzaco odpowiedziato
12 0s6b tj. 71% badanych, wskazujac najczesciej na takie cechy jak lokalizacja lub
ilos¢ pokoi.

W trakcie badania zanotowano réwniez dwa przypadki zastosowania strategii
dysjunkcyjnej zwanej réwniez alternatywna (Psychologia ekonomiczna 2004).
Strategia ta zastosowana zostala w zakupach tzw. okazjonalnych, w ktérych
glownym kryterium stata sie niska cena.

Jako gtéwne zrédio informacji pomocne w podejmowaniu decyzji respondenci
w przewazajacej liczbie wskazali na Internet (71% badanych), znajomych (41%)
oraz w takim samym stopniu profesjonalistow rynku nieruchomosci (41%). Wsrod
profesjonalistéw, respondenci wymienili takie zawody jak: rzeczoznawca
majatkowy (24% badanych) oraz posrednik w obrocie nieruchomo$ciami (18%
badanych)

4. Analiza otrzymanych wynikéw, podsumowanie

Jak wynika z podsumowania przeprowadzonego badania, modele zachowan
konsumentéw w obszarze strategii wyboru opracowane na gruncie nauk
zwigzanych z marketingiem sprawdzaja sie réwniez na obszarze zwigzanym
z decyzjami dotyczacymi zakupéw na rynku nieruchomosci. Uczestnicy procesu
decyzyjnego wykorzystuja przy tym caly wachlarz, zaréwno kompensacyjnych jak
i nie kompensacyjnych, strategii wyboru.

Wymienione dzialania potwierdzaja teze o duzym znaczeniu nabycia
nieruchomosci w hierarchii débr, a stosowane strategie wyboru wskazuja na tzw.
refleksyjny charakter procesu nabywania nieruchomosci. Jako ciekawostke nalezy
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odnotowa¢ marginalne zjawisko nabycia nieruchomosci przy zastosowaniu
jedynie strategii dysjunkcyjnej przy spelnieniu wytacznie kryterium niskiej ceny.

W trakcie badania zaobserwowano réwniez niewielki udzial w podejmowaniu
decyzji informacji pochodzacych od profesjonalistow rynku nieruchomosci
wskazujacy na wysoka pewnos¢ siebie nabywcéw i ich przekonanie o duzej
znajomosci zagadnienia. Jak wynika z analiz psychologicznych jest to dzialanie
zwigzane ze znaczna wiarg w wyzszos¢ wlasnych sadéw nad oceng innych.

Wymieniona postawa prowadzi jednak czesto do bledow w procesie
decyzyjnym.

Zaobserwowana w badaniu zbieznos¢ cech wskazywanych jako istotne kryteria
oceny w procesie decyzyjnym z cechami wskazanymi we wcze$niejszych
badaniach dotyczacych preferencji nabywcéw na rynku nieruchomosci, jeszcze raz
potwierdza, ze katalog cech jest w miare jednorodny dla poszczegélnych
segmentoéw rynku i zostat prawidtowo ustalony w trakcie wczesniejszych badan.

Wskazanie przez respondentéw na strategie kompensacyjna jako podstawowa
metode decyzyjna potwierdza w sposéb posredni prawidlowos¢ zalozen podejscia
poréwnawczego w wycenie nieruchomosci jako podejscia odtwarzajacego
prawdziwe zachowania uczestnikéw rynku.
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Abstract

Real estate buying is one of most composite decision process in which
purchaser participates. Estimate of alternative of choice is one of element of
process of buying. Many investigative themes was taken in theory of valuation in
last time by potential purchaser concerning explanation criterion estimate estate
and on forming influences prices. Somewhat it devote places less decision
processes including definite principle and rules by purchasers in the real estate
buying process. It take attempt of approximation of this problems in the present
article.

Article presents decision rules by purchasers not only applicable but it allows
through carried research comparison of foundation of applicable model in
valuation of real estate with decision process in the course of buying.
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Streszczenie

W referacie przedstawiono propozycje metod wyznaczenia atrybutéw
nieruchomosci najczesciej wykorzystywanych w procesie wyceny, a takze
zasugerowano narzedzia umozliwiajace realizacje tych zadann w Srodowisku
oprogramowania GIS. Przeanalizowano: informacje o  przynaleznosci
nieruchomosci do obszaréw nadrzednego podzialu przestrzeni, warunki
geometryczne (czyli ksztatt dziatki i uksztaltowanie powierzchni), potozenie
wzgledem dzialki sieci uzbrojenia terenu, otoczenie (sasiedztwo) oraz dostepnosé
komunikacyjna. Przeksztalcenia, jakim beda musialy podlega¢ dane z dostepnych
zbioréw zapisano w postaci odpowiednich modeli, aby mozna je byto wykorzystac¢
w bazach danych GIS wspomagajacych wycene nieruchomosci.

1. Wstep

Zgromadzenie w odpowiedniej bazie, danych zapisanych w rozproszonych do
tej pory zbiorach, umozliwiajacej pelng obstuge zaréwno rynku nieruchomosci jak
i panfistwowego zasobu geodezyjnego i kartograficznego (CICHOCINSKI, PARZYCH
2005) niestety niekoniecznie daje mozliwos¢ usprawnienia skomplikowanego
procesu powszechnej taksacji. Cze$¢ wymaganych cech nieruchomosci jest bowiem
dopiero pochodng ich przestrzennych charakterystyk, a czes¢ wynika ze zwigzkéw
z innymi obiektami w blizszym i dalszym sasiedztwie. Jako przyklad mozna poda¢
uzbrojenie terenu: sama informacja o lokalizacji danej sieci nie pozwala na
stwierdzenie mozliwosci jej podlaczenia. Dopiero okreslenie jej polozenia
wzgledem dziatki, czy tez budynku, pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie, czy
podigczenie jest mozliwe (ekonomicznie uzasadnione), czy tez nie. Zwykle
stosowana metoda okreslania tych cech na podstawie map czy tez wywiadu
terenowego wymaga uczestnictwa czlowieka (operatora), co w przypadku

* Praca naukowa zrealizowana w ramach badarn statutowych prowadzonych w Katedrze Geomatyki
Wydzialu Geodezji Gérniczej i Inzynierii Srodowiska AGH w Krakowie.
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powszechnej taksacji spowodowaloby olbrzymi naklad pracy koniecznej do
wykonania, pociagajac za soba ogromne koszty.

Dlatego w dalszej czesci referatu przedstawiono mozliwe sposoby wyznaczenia
najczedciej wykorzystywanych w procesie wyceny atrybutéw nieruchomosci,
atakze zasugerowano narzedzia umozliwiajace realizacje tych zadan
w srodowisku oprogramowania GIS.

2. Lokalizacja (strefa), przeznaczenie w planie zagospodarowania
przestrzennego, moda, klasa gleboznawcza gruntu

Atrybuty te informuja o przynaleznosci nieruchomosci do obszaréw jakiego$
nadrzednego podzialu przestrzeni. Podziat ten moze wynika¢ z pewnych Sciéle
okreslonych uwarunkowan takich jak przeznaczenie w planie czy tez klasa gruntu
(rys. 1). Moze on by¢ réwniez wynikiem pewnej nieformalnej, lecz powszechnie
wykorzystywanej klasyfikacji - przykladem moze by¢ przynaleznos¢ w miescie do
strefy: centralnej, srodmiejskiej, posredniej lub peryferyjnej. I wreszcie moze by¢
efektem absolutnie subiektywnej oceny atrakcyjnosci jakiego$ obszaru, czyli mody.
Tego ostatniego parametru niestety w zaden sposéb nie mozna wyznaczy¢
metodami matematycznymi, ale osoba zorientowana w rynku nieruchomosci (na
przyklad pracownik biura posrednictwa) jest w stanie dosy¢ precyzyjnie go
okresli¢. Niezaleznie jednak od Zrédla danych o podziale terenu, majacego
zwigzek z wartosciami nieruchomosci, to poprzez wykonanie operacji przeciecia
mozna okredli¢ przynalezno$¢ danej dziatki do poszczegoélnych stref, zaktadajac, ze
granice stref pokrywaja sie z granicami dziatek (rys. 2).

Dziatka A jest potozona w strefie "rola",
natomiast dziatka B nalezy do strefy "sad".

[ ] dziaki

Ly
"' Uzytkowanie

faka
B s

pastwisko

Y
Rys. 1. Przynaleznoé¢ wybranych dziatek do obszaréw form uzytkowania terenu.
Zrédto: opracowanie wlasne

rola

sad

droga
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Przetnij

Rys. 2. Model prostej funkcji przeciecia wykorzystanej do wyznaczenia
przynaleznoéci dzialek do poszczegélnych stref w przypadku, gdy granice dziatek
i stref wzajemnie sie nie przecinaja. Zrddto: opracowanie wlasne

Rozwigzanie komplikuje sie¢ w przypadku, gdy nieruchomoé¢ nie zawiera sie
w calosci w elemencie danego podzialu. Najprostszym rozwiazaniem jest
wyznaczenie strefy, w ktorej znajduje sie przewazajaca cze$¢ nieruchomosci.
Mozna tego dokonaé, podajac jako argument funkcji przeciecia érodek ciezkosci
dziatki zamiast catosci (rys. 3).

Przetnij 4‘
Obiekt Do
Punktu

Rys. 3 Bardziej skomplikowany model dla przypadku, gdy dziatka polozona jest
w wiecej niz jednej strefie. Zrédlo: opracowanie wiasne

3. Warunki geometryczne

Warunki geometryczne nieruchomosci trzeba rozwaza¢ w dwoéch aspektach.
Po pierwsze poprzez ksztalt: wiadomo, ze jezeli chodzi o zagospodarowanie,
dzialki wydluzone sg mniej korzystne w stosunku do dziatek o ksztalcie
zblizonym do kwadratu (rys. 4). Brak jest jednak szczegétowych wytycznych jak
dany ksztalt przeklada sie¢ na wartos¢ nieruchomosci. Mozna podejrzewaé, ze
czynnikiem dyskwalifikujgcym dziatke przeznaczong pod zabudowe bedzie
rozmiar (w szczeg6lnosci szerokos¢), uniemozliwiajaca zmieszczenie na niej
budynku.
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Klasyfikacja dziatek na podstawie ksztattu

14491
14

1447

Ksztalt dziatki
- korzytny

l:l przecigtny
- niekorzystny
l:l nieklasyfikowany

Rys. 4. Wynik klasyfikacji dzialek na podstawie ksztattu. Zrddto: opracowanie
wilasne

Drugi aspekt to uksztattowanie powierzchni. Generalnie mozna stwierdzic,
ze jezeli chodzi o zabudowe, zbyt duze nachylenie terenu jest niekorzystne. Ale
tez pewne formy uksztaltowania, na przyklad skaly, moga stanowié
o dodatkowej atrakcyjnosci. Na podstawie danych wysokoéciowych mozna
bedzie okresli¢ uksztaltowanie terenu, maksymalne nachylenie stoku oraz
azymut tego nachylenia, czyli ekspozycje (rys. 5).

Tréjkaty modelu TIN
sklasyfikowane na podstawie nachylenia

B Sy G/
¥/ /] Wz"jc"
/"».” i

[ ] dziatki
Nachylenie [%]
B 25
[ 25-50

v 50-10.0

] [ 100-200
B - 200

Rys. 5. Klasyfikacja nachylenia terenu pod wzgledem przydatnosci do zabudowy.
Zrédlo: opracowanie wiasne
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Maksymalne nachylenie dziatek,
wyznaczone ha podstawie trojkatéw modelu TIN
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Rys. 6. Prezentacja maksymalnych nachyleri poszczegdlnych dziatek. Zrddto:
opracowanie wlasne

Elementarnym polem, dla ktérego przeprowadza sie takie obliczenia jest albo
trojkat w przypadku modelu TIN albo kwadrat odpowiadajacy pikselowi
w modelu rastrowym. W przypadku pél o relatywnie duzej powierzchni
(obejmujacych, co najmniej kilka dzialek) bedzie si¢ mozna postuzyé
mechanizmem opisanym powyzej przy okredlaniu przynaleznosci do stref
i wyznaczy¢ dla kazdej dziatki pole, w ktérym znajduje sie jej wieksza czesé (rys.
6). Natomiast w przypadku poél mniejszych od dzialek konieczne bedzie
wczedniejsze uproszczenie lub zaokraglenie wartosci w poszczegélnych polach
i agregacja (ztaczenie w wigksze obszary) pol o identycznych wartosciach.

4. Uzbrojenie

Sama informacja o lokalizacji danej sieci nie daje informacji o mozliwosci jej
podigczenia. Dopiero okreslenie jej potozenia wzgledem dziatki, czy tez budynku,
pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie, czy podlaczenie jest mozliwe (ekonomicznie
uzasadnione), czy tez nie. W $wietle wielkosci optat pobieranych przez dostawcéw
za przylaczenie, istotny jest réwniez kazdy dodatkowy metr odleglosci danego
medium od nieruchomosci. Trzeba ponadto ustali¢, czy oprécz bliskiej odleglosci
sie¢ posiada parametry umozliwiajace przylaczenie. Gestorzy danej sieci, czy tez
administratorzy takiej bazy powinni przewidzie¢ jako atrybut kazdego odcinka
sieci informacje o mozliwosci jego rozbudowy i podlaczania nowych odbiorcow.

Proponowany algorytm obejmuje zatem w pierwszej kolejnosci selekcje
odcinkéw uzbrojenia pod wzgledem mozliwosci przylaczenia, a nastepnie
przeciecie z warstwa dzialek celem znalezienia tych, przez ktére odcinek
uzbrojenia  przechodzi. Nastepujace po tym  wyznaczenie buforéw
wielopierécieniowych w odleglosciach wyznaczajacych kolejne skokowe
zwiekszanie kosztow inwestycji i ich przeciecie z warstwa dzialek pozwoli na
okreslenie przynaleznosci poszczegoélnych dziatek do kolejnych stref (rys. 7, rys. 8).
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Strefy buforowe wokdt przewodu uzbrojenia terenu

NE )
Y45

Rys. 7. Przynaleznoé¢ dziatek do poszczegdlnych zakresow odleglosci od
przewodu uzbrojenia. Zrddlo: opracowanie wlasne
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Rys. 8. Model funkcji okreslajacej przynaleznos¢ dzialek do poszczegdlnych
zakreséow odlegtosci od przewodu uzbrojenia. Zrédto: opracowanie wlasne

5. Otoczenie (sasiedztwo)

Trzeba okresli¢, jakiego rodzaju obiektéw i w jakim promieniu nalezy
poszukiwaé, zaréwno wplywajacych na podniesienie wartoéci jak i na jej
obnizenie. Do obiektéw podwyzszajacych warto$¢ mozna zaliczy¢: szkoly, sklepy,
miejsca rozrywki i wypoczynku (kina, teatry, parki, boiska, korty tenisowe,
baseny). Natomiast negatywnie na warto$¢ wptywaja polozone w poblizu: zaktady
przemystowe (zwlaszcza ucigzliwe dla otoczenia), drogi o duzym natezeniu ruchu,
lotniska.
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Dziatki sgsiadujgce z wybrang

Dziatki

- wybrana
|:| sasiednie
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Rys. 9. Wynik selekcji dzialek sasiadujacych ze wskazanym obiektem. Zrddto:
opracowanie wlasne

Strefy buforowe wokét wybranej dziatki
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Rys. 10. Przynaleznos¢ dzialek do poszczegoélnych zakreséw odleglosci od
wybranej dziatki. Zrddlo: opracowanie wlasne

Na okreslenie sasiedztwa i wzajemnego przecinania obiektéw geograficznych
pozwala topologiczny zapis danych geometrycznych dostepny
w zaawansowanych programach GIS (ESRI 2004). Mozna te funkcjonalnosé
wykorzystaé na dwa sposoby: albo znajdujac dzialki sasiadujace z danym
obiektem (rys. 9) albo tez wyznaczajac wokot takiego obiektu strefy buforowe
ocoraz wiekszym promieniu, odpowiadajagce zmniejszaniu jego wplywu,
a nastepnie okreélajac przynalezno$¢ dzialek do poszczegélnych stref sposobem
wczeéniej juz opisanym (rys. 10).
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6. Dostepnos$é komunikacyjna

Dojazd do nieruchomosci nalezy rozpatrywa¢ w dwoéch kategoriach. Po
pierwsze w zwiazku z jakoscia drogi dojazdowej dochodzacej bezposrednio do
dziatki. Po drugie w aspekcie przemieszczania sie sSrodkami komunikacji masowej.

W $wietle przepiséw o gospodarce nieruchomosciami kazda dziatka musi mie¢
zapewniony dojazd (USTAWA 1997), czy to w postaci bezposredniego dostepu do
drogi publicznej, czy tez poprzez ustanowienie stuzebnosci drogi koniecznej
(USTAWA 1964). O jakosci tego dojazdu Swiadczy rodzaj nawierzchni drogi
bezposrednio do danej dziatlki prowadzacej. Mozna zalozyé, ze kolejne, dalej
potozone drogi moga by¢ tylko klasy lepszej. Funkcja znajdowania najlepszej drogi
(ESRI 1996) pozwolita na okreslenie optymalnej trasy dojazdu (a tym samym jej
dlugosci i czasu trwania podrézy) z nieruchomosci do wybranego centrum (rys.
11).

Ponadto, jezeli dla poszczegdlnych odcinkéw dostepna bylaby informacja na
temat rodzaju, czy tez jakosci nawierzchni istnieje mozliwoé¢ wybrania tej
najgorszej. Odpowiednio polaczone i sklasyfikowane powyzsze wartosci (czas
przejazdu i rodzaj nawierzchni) daja w wyniku warto$¢ atrybutu dostepnosé
komunikacyjna dla przypadku dojazdu wilasnym srodkiem lokomocji. Trzeba
jednak wziag¢ pod uwage jedna niedogodnosé, a mianowicie koniecznosc¢
wykonania takiego zespolu analiz dla kazdej nieruchomosci oddzielnie.

Najlepsza droga od dziatki do centrum
oraz rodzaj nawierzchni

\ dziatki
Drogi
/ Nawierzchnia

asfalt
szuter

kostka

grunt

Rys. 11. Optymalna trasa dojazdu z nieruchomosci do wybranego centrum wraz
z informacja o rodzaju nawierzchni. Zrédto: opracowanie wilasne

Takiej wady nie ma druga z dostepnych funkcji wektorowych analiz
sieciowych, umozliwiajaca okreslenie obszaru obslugi. Mozna sie nig postuzy¢
zar6wno do wyznaczenia stref o okreslonym czasie dojazdu do centrum dla
przypadku poruszania si¢ wlasnym sSrodkiem lokomocji, jak réwniez do
wyliczenia czasu dojécia do najblizszego przystanku (rys. 12). Wieksza
automatyzacja tego zadania polega na mozliwosci dokonania przeciecia
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i przyporzadkowania dziatek do poszczegélnych obszaréw utworzonych wokét
punktu centralnego.

Strefy reprezentujace czasy dojscia do przystanku
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Rys. 12. Przynaleznosé¢ dziatek do poszczegdlnych zakreséw odleglosci od
przystanku. Zrédlo: opracowanie wiasne

Podobny jak w poprzedniej analizie wynik mozna uzyska¢ stosujac funkcje
Koszt Odleglosci. Otrzymuje sie raster o wartoéciach pikseli odpowiadajacych
czasowi dotarcia do nich z punktu centralnego.

Rys. 13. Wynik analizy uwzgledniajacej dojazd srodkami komunikacji masowej do
przystanku, a nastepnie ruch pieszy. Zrddlo: opracowanie wlasne

Ostatni rysunek prezentuje wynik analizy uwzgledniajacej dojazd $rodkami
komunikacji masowej z punktu centralnego do przystanku, a nastepnie przejscie
pieszo (rys. 13). Obszarom ruchu pieszego poza drogami przyporzadkowano opor
dwa razy wiekszy niz dla drég (BRZUCHOWSKA, MASKO-OSIADACZ 1998).

Dla wyznaczenia przeprowadzenia wszystkich powyzszych analiz niezbedne
jest okreslenie centrum, wokél ktérego skupia sie zycie mieszkaficow. Trzeba

Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 17 nr 2 2009 73



jednak w tym miejscu zauwazy¢, ze male miejscowosci polozone w poblizu
duzych miast, mimo posiadania wlasnych centréw, ciaza w kierunku tychze miast.

7. Wnioski

W  powyzszym opracowaniu zaprezentowano wyniki przegladu funkgji
oprogramowania GIS w zakresie analiz przestrzennych oraz zaproponowano
sposoby ich wykorzystania do wyznaczenia atrybutéw nieruchomosci najczesciej
wykorzystywanych w procesie wyceny. Przeglad ten pokazal, ze technicznie
(posiadajac odpowiednie narzedzia i metody) jestesmy przygotowani do stojacych
przed nami zadah - pora teraz na dzialania o charakterze prawnym
i administracyjnym. Niezbedna jest réwniez wola polityczna, aby przeprowadzié
niepopularng spolecznie powszechna taksacje nieruchomosci.
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ANALYSIS OF THE AUTOMATISATION POSSIBILITY
OF REAL ESTATE ATTRIBUTES DETERMINATION
FOR THE PURPOSES OF VALUATION

Piotr Cichocinski
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Abstract

The paper presents proposal of determination methods of real estate attributes,
most often used during valuation process, and also suggests tools making possible
accomplishment of these tasks in the GIS software environment. Information about
real estate belonging to areas of some superior partition of geographical space,
geometrical conditions (i.e. parcel shape and form of the surface), parcel location
relative to utility networks, surroundings (neighbourhood) and communication
accessibility were analyzed. Transformations, which would have to be applied to
the data from available data sets, were recorded in the form of suitable models, to
be used in GIS databases supporting real estate valuation.
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nieruchomosci

Streszczenie

Dane pochodzgce =z rynku nieruchomosci majg charakter danych
geoprzestrzennych, stad naturalna wydaje sie by¢ koniecznos¢ ich analizy
metodami uwzgledniajacymi polozenie nieruchomosci i tzw. , wplyw sasiedztwa”.
W artykule przedstawiony zostal krok po kroku algorytm postepowania jednej
z geostatystycznych metod interpolacji danych geoprzestrzennych mogacej znalezé
zastosowanie do analizy rynku nieruchomosci. Dla zilustrowania rozwazan
teoretycznych, autorzy przeliczyli konkretny przykiad i udostepnili go na stronie
internetowej, tak aby czytelnik, w zaciszu swojego gabinetu, mégl samodzielnie
przejéé cala droge od danych do wyniku kontrolujac poprawnosé uzyskiwanych
wynikéw posrednich. Zaznaczy¢ nalezy, ze wykonywanie obliczeri bez
dedykowanego  oprogramowania jest bardzo czasochlonne. Autorzy
zaimplementowali wszystkie algorytmy w jednej aplikacji komputerowej, do
skorzystania z ktérej goraco zachecaja.

1. Wstep

Przed przystapieniem do przedstawienia krok po kroku algorytmu
postepowania, celowym wydaje sie wprowadzenie kilku pojeé, na ktérych opieraé
sie bedzie dalsza czes¢ artykulu, tj. pojecie pola losowego i pojecie semiwariogramu.

Dane o transakcjach na lokalnym rynku nieruchomosci (zdefiniowanym
rodzajowo i obszarowo) stanowia kolekcje danych przestrzennych z obszaru
nazywanego dziedzing przestrzenng ,D”. Kazda z transakcji ma okre$lone
polozenie w dziedzinie ,D” oraz cene i zestaw cech rynkowych. Dane takie,
reprezentujace warto$¢ badanej cechy (ceny nieruchomosci lub jednej z jej cech
rynkowych) na rysunku 1 symbolicznie oznaczono jako z(s;), gdzie s; dla i=1...n
oznacza polozenie nieruchomosci. Symbolem z(sp) oznaczono przykladowa
warto$¢ podlegajaca interpolacji (predykcji).

1 Opracowano w ramach badan wtasnych
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Zestaw danych jakimi dysponujemy analizujac rynek nieruchomosci jest
niekompletny. Jedynie niewielka cze$¢ nieruchomos$ci znalazla sie w obrocie
w dacie analizy (w dniu, w miesiacu, w kwartale, w roku).

Rys. 1. Obraz rynku nieruchomosci, jako dziedziny przestrzennej ,D” Zrddto:
opracowanie wlasne

Dane o transakcjach traktujemy jako uklad zmiennych losowych
uporzadkowany za pomoca wspoélrzednych punktéw okreélajacych potozenie
nieruchomosci (np. centroid dzialki). Uklad taki stanowi pojedyncza realizacje
procesu losowego zwanego réwniez polem losowym lub przestrzennym procesem
stochastycznym i moze by¢ zapisany jako (SCHABENBERGER 2005, CRESSIE 1993):

{Z(s):seDc R’} (1)
gdzie:
s - wektor wspotrzednych,
D - dziedzina przestrzenna, nielosowy podzbiér R¢,
Z(s) - pole losowe, kolekcja zmiennych losowych z(s;)

Ze wzgledu na fakt, ze analizujgc rynek nieruchomosci w konkretnej dacie
mamy do czynienia z pojedynczg realizacjg pola losowego, pojawia si¢ trudnosé
wnioskowania statystycznego na proébie o licznoéci jeden. Eliminacja tej trudnosci
polega na wprowadzeniu pewnych wiasnosci p6l losowych zwanych warunkami
stacjonarnosci, co jest analogonem préby losowej prostej, czyli ciaggu zmiennych
losowych niezaleznych o jednakowych rozktadach.

Warunek stacjonarnosci drugiego rzedu lub staba stacjonarnoé¢ definiowany
jest poprzez warto$¢ oczekiwang oraz funkcje kowariangji pola losowego i mozna
go zapisa¢ formulami (2) (SCHABENGER 2005).
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Z formul (2) wynika, ze pole losowe stacjonarne drugiego rzedu ma stalg
warto$¢ oczekiwang w calej dziedzinie , D”, funkcja kowariancji zalezy jedynie od
odleglosci miedzy obserwacjami (zmiennymi losowymi), a zmiennos¢ pola
losowego jest jednakowa w calej dziedzinie , D”.

E(Z(s))=u
Cov(Z(s),Z(s+h))=C(h) )

V(Z(s)) = Coo(Z(s), Z(s))=C(0)

gdzie:

E() - wartos¢ oczekiwana,

Cov() - kowariancja,

V() - wariancja.

Zalozenie stacjonarnosci drugiego rzedu bywa czasem za mocnym warunkiem,
wiec wprowadza sie pojecie stacjonarnosci wewnetrznej definiowanej formutami
(SCHABENGER 2005):

E(Z(s+h)-Z(s))=0

V(Z(s+h)-2(5)) =27 () o

gdzie:

y(h) - semiwariogram (polowa funkcji wariogramu).

Jak wynika z (3), semiwariogram bedacy podstawowa funkcja geostatystyki
definiowany jest w oparciu o wariancje przyrostow pola losowego. Z praktycznego
punktu widzenia warto pozna¢ zaleznos¢ miedzy semiwariogramem
a kowariogramem, gdyz w zaleznosci od etapu obliczefi raz jedna, raz druga
funkcja jest latwiejsza i korzystniejsza do zastosowania. Przy konstruowaniu
funkcji struktury przestrzennej danych bedzie to semiwariogram, a przy
rozwigzywaniu ukladéw réwnan krigingowych - kowariogram. Zalezno$¢ miedzy
semiwariogramem a kowariogramem dla proceséw stacjonarnych drugiego rzedu
przedstawia ponizsze przeksztalcenie (ARMSTRONG 1998):

V(Z(s+h)—=Z(s))=V(Z(s))+V(Z(s+h))-2-Cov(Z(s),Z(s+h))

U
V(Z(s+h)=Z(s))=2-V(Z(s))—-2-Cov(Z(s),Z(s+h))
U (4)
V(Z(s+1)=2(s))=2-(C(0)-C(h))
U

y(h)=C(0)=C(h)

Z punktu widzenia modelowania, zdefiniowanie pola losowego zgodnie z (1)
nie niesie informacji o jego strukturze, co uniemozliwia przeprowadzenie analizy
statystycznej i estymacje parametréw. Dlatego pole losowe, traktowane jako
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matematyczng reprezentacje zjawiska, przedstawia sie jako dekompozycje
(dane=struktura+zaklécenia):

Z(s)=u(s)+e(s) ()

gdzie obserwowana wielkos¢ losowa Z(s) zostaje rozlozona na skladnik
deterministyczny u(s) opisujacy $rednie zachowanie si¢ zjawiska oraz na
fluktuacje £(s) opisujaca losowe odchylenie od wartosci przecietnej. W przypadku
niestacjonarnych pél losowych wartos¢ oczekiwana zmienia si¢ wraz z lokalizacja,
stad wielko$¢ u(s) nazywana jest wielkoskalowym trendem (lub dryftem) pola
losowego. W przypadku pél losowych stacjonarnych wartos¢ oczekiwana jest
wielko$cig stalg réwna g

2. Krok 1 - zgromadzenie danych i wstepna analiza danych

Przedmiotem badani sa dane o transakcjach sprzedazy nieruchomosci. Dla
kazdej transakcji znane sg, tak jak by to mialo miejsce przy obliczeniach
klasycznymi metodami statystycznymi, takie dane jak: data transakcji, uzyskana
cena jednostkowa oraz zestaw cech rynkowych. Ponadto, co jest wyréznikiem
metod geostatystycznych, dla kazdej transakcji znane sa wspélrzedne X i Y
okreslajace polozenie nieruchomosci.

Biorac pod uwage ograniczone zaufanie do transakgji oraz fakt, ze rejestrowane
s3 w roéznych momentach czasowych, uruchomienie metod geostatystycznych
poprzedzone winno by¢ odrzuceniem przypadkéw odstajacych oraz przeliczeniem
cen na jeden moment czasowy. Czynnosci te odbywaja sie z zastosowaniem
klasycznych metod statystycznych, stad nie beda przedmiotem dalszych
rozwazan.

Danych, a takze uzyskiwanych wynikéw posrednich i ostatecznych, ze
wzgledu na ich objetos$¢, nie zamieszczono w artykule. Osoby zainteresowane
mogly sie z nimi zapoznaé w serwisie internetowym pod adresem
http:/ / geomatyka.agh.edu.pl/GSA.

3. Krok 2 - wybér optymalnej funkcji struktury danych

W zalezno$ci od przyjetej metody interpolacji, funkcja struktury danych
W postaci semiwariogramu jest szacowana na podstawie surowych (bezposrednio
ceny lub dowolnej cechy) badZz przetworzonych (reszty do ceny lub dowolnej
cechy obliczonej podczas modelowania) danych.

Konstrukcje funkcji struktury rozpoczynamy od obliczenia wartosci
semiwariogramu empirycznego, np. w oparciu o estymator Matherona lub
estymator Cressiego-Hawkinsa. Obliczenia prowadzone sa na podstawie
przyjetych parametréw startowych, m.in.: liczby klas odlegtosciowych, szerokosci
pojedynczej klasy i azymutu obliczerl. Zaréwno szerokos$¢ klasy jak i azymut
przyjmowane sa z zatozong tolerancja, co zobrazowane zostalo na rysunku 2.
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Rysunek 2. Schemat klasyfikacji obserwacji przy obliczaniu semiwariogramu
empirycznego. Zrddlo: opracowanie wlasne

Badajac zjawiska, w ktoérych zalezno$¢ pomiedzy wartoSciami wyrdznionej
cechy nie zalezy od kierunku (azymutu), tj. zjawiska izotropiczne, nalezy przyjacé
w obliczeniach dowolny azymut oraz maksymalng tolerancje (100 gradéw)
i obliczenia wystarczy wykona¢ jeden raz. Badajac natomiast zjawiska zachodzace
na rynku nieruchomosci, podobnie jak inne zjawiska o charakterze
anizotropowym, koniecznym jest skonstruowanie funkgji struktury, w co najmniej
4 podstawowych kierunkach (N-S, E-W, NW-SE, NE-SW) i na ich podstawie
wykonanie transformacji zjawiska do uktadu izotropicznego.

Estymator Matherona zwany tez estymatorem klasycznym reprezentowany jest
za pomoca formuty (STEIN 2002):

1

?(h):m'%(z(“h)—z(s))z (6)

gdzie:
7(h)
N(h) - liczba par obserwacji znajdujacych sie w klasie odlegtosciowej h,
Z(s) - wartos¢ obserwacji w punkcie s,
Z(s+h) - wartos¢ obserwacji w punkcie tworzacym pare z punktem s w klasie
odlegltosciowej h.

- szacowana warto$¢ semiwariogram dla odlegtosci I,

Estymator Matherona jest estymatorem nieobcigzonym, ale posiada pewna
wade, tj. zbytnia wrazliwos¢ na przypadki odstajace, stad tak wazna jest
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realizowana w kroku 1 wstepna analiza danych i odrzucenie transakcji
odstajacych.

Odporng na przypadki odstajace wersje estymatora semiwariogramu
zaproponowali Cressie i Hawkins. Estymator odporny Cressiego-Hawkinsa
reprezentowany jest za pomoca formutly (CRESSIE 1993):

[1-21/|Z(s+h)—z(s)|J
N(h) &

0.494
(0.457 + N(h)J

2-7(h)= %

Dla przyjetego semiwariogramu empirycznego poszukujemy, spoéréd modeli
dozwolonych, optymalnego wpasowania semiwariogramu teoretycznego.
Semiwariogram teoretyczny moze by¢ reprezentowany za pomoca réznych
funkcji, m.in.: liniowej, sferycznej, exponencjalnej, potegowej, gaussowskiej,
kubicznej, pentasferycznej oraz sinusoidalnej z , efektem dziury”.

Optymalne wpasowanie, zgodnie z kryterium metody najmniejszych
kwadratéw, osiagamy m.in. poprzez wybodr funkcji semiwariogramu, wybdr
schematu wagowania oraz manewrowanie warto$ciami parametréw startowych.

Optymalizacja, polegajaca na doborze funkcji i wyliczeniu jej parametréw,
realizowana jest z zastosowaniem formulty w postaci macierzowej:

[¥()=y(8,1)] -W-[§(h)~y(8,h)]=¢"-W-e =min ®)
gdzie:
Y(h) - wektor wartoéci semiwariogramu empirycznego,
y(0,h) - wektor wartosci semiwariogramu teoretycznego dla szacowanych
parametréw zapisanych w formie wektora 6,
W - diagonalna macierz wagowa,
g - wektor reszt.

W powyzszej formule mozna zastosowaé m.in. wagi obliczane dla kazdej klasy
w oparciu o standaryzowang liczbe par w klasie oraz kwadrat odleglosci klasy.
Najlepsze wpasowanie uzyskiwane jest jednak za pomoca wyprowadzonych
analitycznie przez Cressiego wag (CRESSIE 1993):

_ N
Y (8,h)

©)

gdzie:
N(h) - wektor liczby par w klasach,
v(6,h) - wektor teoretycznych wartosci semiwariogramu.

Krok 2 trudny jest do zautomatyzowania, stad wymaga najwiekszego wkiadu
pracy analityka. Poprzez wielokrotne dobieranie rodzaju funkcji, schematu
wagowania oraz manewrowanie wartoéciami parametréw startowych analityk,
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bazujac na swoim doswiadczeniu, podejmuje ostateczna decyzje na temat
finalnego ksztaltu funkgji struktury danych.

Jakos¢ dopasowania mierzona moze by¢ m.in. przy pomocy kryterium
informacyjnego Akaike, wyrazonego formula:

g -W-e
AIC =(n+1) ln[ . j+2 n, (10)
gdzie:
AIC - kryterium informacyjne Akaike,
n+1 - liczba klas semiwariogramu z uwzglednieniem klasy ,,0”,
n, - liczba parametréw funkcji semiwariogramu.

4. Krok 3 - interpolacja

Interpolacja rozumiana jako predykcja przestrzenna nieznanej wartosci na
podstawie rozproszonych obserwacji nazywana jest krigingiem. Nazwa kriging
pochodzi od nazwiska poludniowoafrykanskiego inzyniera, prekursora metod
geostatystycznych - Daniela G. Krige'a (CRESSIE 1990).

Obecnie znanych jest wiele metod krigingowych, m.in. simple kriging, ordinary
kriging, universal kriging, kriging the mean, co-kriging, disjunctive kriging oraz
kriging with external drift (CRESSIE 1993, OLEA 1999, KITANIDIS 1997).

Biorac pod uwage fakt, Ze przedmiotem zainteresowania sa dane
pochodzace z rynku nieruchomosci, gdzie podczas interpolacji obok ceny
istotne znaczenie maja rowniez cechy rynkowe, wyrézni¢ nalezaloby 2 metody
réznigce sie stopniem szczegétowosci prowadzonych analiz. Pierwsza metoda
to kriging uniwersalny (universal kriging), ktéry moze by¢ zastosowany do
ogolnej analizy rozkladu cen nieruchomosci na rynku. Druga - regresja kriging
(kriging with external drift), ktéra bazuje na tych samych zalozeniach, co
kriging uniwersalny, jednak uwzglednia poza ,wplywem sasiedztwa”
dodatkowo wpltyw dodatkowych zmiennych objasniajagcych (cech rynkowych),
przez co jest narzedziem bardziej zaawansowanych analiz i moze by¢
stosowane do wyceny nieruchomosci. Ponizej, oméwiona zostanie pierwsza
z metod. (CRESSIE 1993, SCHABENBERGER 2005, WACKERNAGEL 2003)

Kriging uniwersalny zwany réwniez krigingiem z wewnetrznym modelem
trendu jest uogoélnieniem takich metod jak kriging prosty czy kriging zwyczajny.
Uogoélnienie polega na rezygnacji z zalozenia staloSci wartoéci oczekiwanej
w dziedzinie przestrzennej ,D”.

W krigingu uniwersalnym pole losowe Z(s) podlega dekompozycji na
deterministyczng, znana w calej dziedzinie przestrzennej czes¢ u(s) zwana
trendem oraz pole losowe g(s) reprezentowane przez skiadnik losowy modelu
przy zalozeniu dla niego stacjonarnosci drugiego rzedu.

Najczesciej spotykana postacia trendu p(s) jest postaé trendu
wielomianowego:
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p(s)=ﬂo+§@-ﬁ<s>=F<s>~ﬁ (11)

Pole losowe na potrzeby krigingu uniwersalnego przedstawia sie zatem
w postaci:

Z(s)=p(s)+e(s) = F(s)-B+e(s) (12

dla nieruchomosci bedacych przedmiotem zarejestrowanych transakcji oraz
w postaci:

Z(sy)=p(so)+e(sy)=£"(sy)-B+&(s,) (13)

dla nieruchomosci dla ktérych zamierzamy wartoé¢ ceny Ilub cechy
wyinterpolowac.

Predyktor p(Z,s0) interpolowanej wartosci Z(so) mozemy zapisa¢ jako funkcje
liniowa w oparciu o dane z zarejestrowanych transakgji, czyli:

p(Z,s))=\"-Z(s) (14)

Predyktor krigingu uniwersalnego ma mie¢ wlasnos¢ nieobcigzonosci, czyli
musi spetnia¢ warunek:

E(P(Z'SO)_Z(SO)):O (15)
Przeksztalcajac warunek (15) wykorzystujac formuty (12), (13) i (14):

E(P(Z'so)_z(so)) =
= E(}\T -Z(s)—Z(sO)) =

. . (16)
= E[}\ ~(F(s)-ﬁ+£(s))—(f (so)~[3+£(s0))] =
~\T-F(s)-B—£"(s,)-B=0

ostatecznie otrzymujemy warunek na nieobcigzonos¢ predyktora postaci:
N E(s)=f (s,) 17)

Warunek (17) w geostatystycznej terminologii nazywany jest ,warunkiem
uniwersalnosci”.
Sredniokwadratowy btad predykcji mozna zapisa¢ jako:
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E(p(Z Sy )— )2
=E(\"-Z(s z(so))2
=E(A"-&(s)—e(s, ) (18)

=V(N"-g(s))+V(e(s,))—2-Cov(A" -£(s),&(s,)) =
=\"-C(h)-A+o0,-2-A"-0

Minimalizacja $redniokwadratowego bledu predykcji przy warunku
nieobcigzonosci predyktora odbywa sie z zastosowaniem funkcji Lagrange’a
postaci:

¥ (A1) =E(p(Z,5))-Z(s,)) +2-1"(E(s) -A=£(s;)) =

(19)
=\N"-C(h)-A+o,-2:A"-0+2-p1" -(F(s)T -)\—f(so)):min
Obliczajac pochodne czastkowe wzgledem poszukiwanych wag A oraz
mnoznikéw Lagrange’a p i przyréwnujac je do zera otrzymujemy ukfad réwnan
postaci:

ME) 5 o) A=2.042F(s)-p=0
o) @
B o (B(s)" A -£(s,)) =0
i dalej po przeksztatceniu:
C(h)-A+E(s)-p=0 "
F(s)' -A=£(s,) .

Co mozna réwniez zapisaé¢ w postaci macierzowej blokowej:

 olal L3 e

lub w postaci macierzowej jawnej:
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en(n) M) 1 fi(s) fils) o A [AT [or ]
W) - o) 1 'g}ks,,) g;ks,,) 'é?;m z <

fils)) - fi(s,) 0 0 0 0 w7 Ay @
L) = £(s) 0 0 0 0 £(s)

) A 0 0 0 ol [ne)

Rozwigzanie ukladu (23) dla kazdej nieruchomosci na analizowanym rynku
umozliwia przy pomocy formuly (14) wyinterpolowanie dla niej wartosci lub
wartosci jej dowolnej cechy rynkowe;.

Miara niepewnoséci wynikow uzyskiwanych z zastosowaniem krigingu
uniwersalnego jest zminimalizowany $redniokwadratowy blad predykciji.
Podstawienie wektora wag A, uzyskanego z rozwigzania ukladu (23), do wzoru
(18) prowadzi do obliczenia wariancji krigingu:

o’(sy)=A"-C(h)-A+0,-2-A"-0 (24)
5. Podsumowanie

llekro¢ w zbiorze informacji mozna wykry¢ autokorelacje przestrzenng
(w zbiorze informacji o nieruchomosciach z autokorelacjs mamy do czynienia
niemalze zawsze) nie ma lepszych metod niz metody geostatystyczne. Pomimo
faktu, iz naklad pracy i mocy obliczeniowej komputeréw jest wyzszy niz
w przypadku stosowania klasycznych metod statystycznych, zysk, zaré6wno pod
wzgledem dokladnosci predykgiji jak i szybkosci produkcji opracowan mapowych,
z nawigzka wynagradza wspomniany wczesniej koszt ich stosowania.

Idee krigingu uniwersalnego mozna przedstawi¢ w kilku stowach w nastepujacy
sposob: oszacuj trend w danych (regresja na wspoétrzedne w przestrzeni geograficzne;j),
odejmij oszacowany trend od obserwowanych danych, oszacuj funkcje struktury
(semiwariogram) na podstawie otrzymanych reszt, oblicz wagi krigingowe, dokonaj
predykcji w punkcie Z(sg) na podstawie trendu oraz wyinterpolowanych reszt,
w ostatnim kroku - jesli to potrzebne - zobrazuj wyniki na mapie.

Kriging uniwersalny na potrzeby analizy rynku nieruchomosci mégtby zostac
wykorzystany do badania rozkladu przestrzennego cen nieruchomosci i tworzenia
map cennosci nieruchomosci. Innym rysujacym sie w glowach autoréw
zastosowaniem jest obliczanie wskaznikéw zmiany cen nieruchomoséci (Property
Price Index - PPI). Cykliczne stosowanie krigingu (rys. 3) umozliwia dla bardzo
duzej grupy nieruchomosci przeszacowanie wartosci na rézne momenty czasowe,
co z kolei jest podstawa do obliczenia procentowej zmiany ceny kazdej
z nieruchomosci w okredlonym przedziale czasu. Odpowiednie pogrupowanie
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nieruchomoéci i usrednienie jednostkowych wynikéw w grupach prowadzi¢ moze
wlasdnie do oszacowania wymienionych wskaznikow.

zobrazowanie stanu rynku w czasie fp, z oznaczeniem
przyktadowej j-tej nieruchomosci, ktérej cena wynosi Pj 0

ppr=14+ 13 Hn = Fin
nia Py

zobrazowanie stanu rynku w czasie f, z oznaczeniem
przyktadowej j-tej nieruchomosci, ktérej cena wynosi Pj

Rys. 3. Przykiad zastosowania krigingu do danych z rynku nieruchomosci -
okreslenie wskaznika zmiany cen nieruchomosci. Zrédio: opracowanie wilasne
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INTERPOLATION OF GEOSPATIAL DATA DERIVED
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Abstract

Data derived from real estate market have spatial character, thus it seems to be
natural that should be analyzed with use of appropriate methods taking into
consideration location of the property and so called "neighborhood influence". In
the paper, the step by step algorithm for one chosen geostatistical method which
can find its application in real estate market analysis was presented. Besides
theoretical considerations, authors computed particular example and made it
available on the website besause of its volume. It is worth noting, that carrying out
all the computations without dedicated software might be very time consuming.
Authors have implemented all the algorithms within one computer aplication and
encourage everybody to test it.
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EFEKT MAJATKOWY NIERUCHOMOSCI
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Streszczenie

Nieruchomosci, zwlaszcza mieszkaniowe, stanowia istotny, a w wielu
przypadkach podstawowy skladnik majatku gospodarstw domowych. Zgodnie
z hipoteza efektu majatkowego, istotne zmiany w wartosci posiadanego majatku
znajduja swoje przelozenie w zmianach wydatkéw konsumpcyjnych. Celem
opracowania jest proba okreslenia sity efektu majgtkowego wywolanego zmianami
cen na rynkach nieruchomosci oraz zdefiniowanie ich ogélnogospodarczych
nastepstw.

1. Wprowadzenie

Podstawowym czynnikiem okreslajacym wielkos¢é wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych jest poziom rozporzadzalnych dochodéw. Wzrostowi
dochodéw rozporzadzalnych, przy zalozeniu stalego poziomu kraricowej
sklonnosci do konsumpcji, towarzyszy staly, co do wielkosci wzrost wydatkow
konsumpcyjnych. Badania empiryczne wskazuja jednak na mniejsza zmiennosé
wydatkéw konsumpcyjnych niz wynikatoby to ze zmian w poziomie dochodéw.
Wiaze sie to z faktem, iz gospodarstwa domowe, dazac do utrzymania konsumpcji
na wzglednie stalym poziomie w swoich decyzjach uwzgledniaja réwniez inne
czynniki determinujace ich potencjal finansowy. Sformalizowanie powyzszego
zjawiska nastapilo w zaprezentowanej w 1957 r. przez Alberta Ando i Franco
Modiglianiego hipotezie cyklu zycia (ANDO, MODIGLIANI 1957). Zgodnie z
hipoteza cyklu zycia wydatki konsumpcyjne stanowia pochodna korzysci
finansowych osigganych z perspektywy catego zycia konsumenta. Konsumpcja
zalezy zatem nie tylko od poziomu dochodéw, lecz réwniez wartosci posiadanego
majatku:

C=a-1+a, W 1)
gdzie:

C - konsumpgja
I - dochéd rozporzadzalny
W - wartos¢ majatku gospodarstwa domowego
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a,, a,- kraficowa skltonnosé do konsumpcji wzgledem dochodéw oraz majatku

gospodarstwa domowego.

Wplyw w poziomie majetnosci konsumentéw na ich wydatki w literaturze
przedmiotu okreélany jest efektem majatkowym. Zgodnie z koncepcja efektu
majatkowego niezaleznie od poziomu dochodéw do dyspozycji wzrost wartosci
posiadanego przez gospodarstwa domowe majatku stymuluje wzrost wydatkéw
konsumpcyjnych.

Nalezy podkreéli¢ istotng réznorodnosé skladnikéw tworzacych zasob
majatkowy. Zwyczajowo jest on dzielony na skladniki finansowe w tym m.in.
papiery wartosciowe oraz zakumulowane zasoby pieniezne oraz na skladniki
rzeczowe, w tym nieruchomosci, dzieta sztuki itp. Réznorodnosé skladnikéw
tworzacych bogactwo determinuje réznice w reakcji popytu konsumpcyjnego na
zmiany ich wartoéci. Po pierwsze gospodarstwa domowe moga postrzega¢ wzrost
wartoéci wybranych skladnikéw majatkowych jako tymczasowy badz tez
nietrwaly. Po drugie moga pojawi¢ sie istotne trudnosci w oszacowaniu realnej
wartoéci wybranych sktadnikéw majatkowych (BOSTIC i in. 2007).

Termin efekt majatkowy dotyczy wplywu zmian w wartoéci majatku
konsumentéw na poziom ich wydatkéw konsumpcyjnych. Efekt ten moze by¢
mierzony jako:

1. kranicowa sktonnosé¢ do konsumpcji w odniesieniu do zmian w bogactwie

2. elastycznos¢ konsumpcji w relacji do wartosci majatku.

Pierwsza z metod okresla wzrost wydatkéw konsumpcyjnych na skutek
wzrostu bogactwa gospodarstw domowych. Sile efektu majatkowego podaje sie
jako przyrost o okreslona kwote konsumpcji w relacji do wzrostu bogactwa
o zadang wielkoé¢. Druga z miar okreéla procentowa zmiane konsumpcji w relacji
do jednoprocentowej zmiany wartosci majatku konsumentéw (BELSKY, PRAKKEN
2004).

2. Efekt majatkowy nieruchomosci

Znaczenie zmian warto$ci majatku nieruchomego w stymulowaniu popytu
konsumpcyjnego jest przedmiotem licznych badani i analiz. Wiaze sie to ze
specyfika samych nieruchomosci i ich funkcja w gospodarce. Podkresla sie przy
tym istotne réznice pomiedzy efektem majatkowym wywotanym przez aktywa
finansowe oraz efektem majatkowym samych nieruchomosci.

Wieksza zmiennoé¢ cen aktywoéw finansowych sprawia, ze zmiany wartosci
majatku opartego o tego rodzaju aktywa sa nietrwale, a tym samym i zmiany
konsumpcji majg charakter bardziej zachowawczy. Badania przeprowadzone
przez N. K Kishor potwierdzaja, ze o ile zmiany w wartosci nieruchomosci w 98%
majg charakter dlugookresowy o tyle zmiany wartoéci aktywow finansowych
tylko w 55% maja charakter trwaty (KiSHOR 2005). Konsekwencja powyzszego jest
silniejszy efekt majatkowy wywotany boomem rynku nieruchomosci, w stosunku
do tego, ktéry towarzyszy hossie rynkéw finansowych.
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Efekt majatkowy nie jest jedynym wyjasnieniem istotnego wplywu zmian
w wartosci nieruchomosci na poziom konsumpcji. Zgodnie z koncepcja hipotezy
dochodu permanentnego zaprezentowana przez M. Friedmana wydatki
konsumpcyjne sa pochodna przecietnego dochodu, jaki gospodarstwa domowe
oczekuja osiggac¢ w ciagu calego zycia. Wzrost wartosci nieruchomosci prowadzi¢
moze zatem do redukcji stopy oszczednosci. Rosnaca warto$¢ domu badz
mieszkania, traktowana jako perspektywa wyzszych przyszlych dochodéw
oslabia¢ moze sklonnoéé¢ do oszczedzania. Jezeli wzrost wartosci nieruchomosci
jest odpowiednio duzy i wzglednie trwaly, staje sie on silnym bodZcem dla
gospodarstw domowych do zwiekszania konsumpcji (TSE i in. 2007).

Kolejnym elementem réznicujacym wplyw  aktywoéw  finansowych
i nieruchomosci na zmiany w poziomie konsumpcji jest ich struktura wlascicielska.
Aktywa finansowe stanowig istotny skladnik majatku ludzi o odpowiednio
wysokim statusie finansowym oraz odpowiednio wysokim poziomie konsumpcji,
dla ktérych dalszy wzrost wydatkéw konsumpcyjnych w ramach efektu
majatkowego jest ograniczony. Nieruchomosci, zwlaszcza o charakterze
mieszkaniowym, stanowia wlasnos¢ wiekszosci gospodarstw domowych. Szersze
upowszechnienie nieruchomosci jako skladnika majatku sprawia, ze ich skala
oddzialywania na konsumpcje zagregowana w ramach efektu majatkowego jest
zdecydowanie silniejsza. Nie bez znaczenia pozostaje réwniez fakt, iz
nieruchomosci (gtéwnie mieszkaniowe) stanowia istotng czy wrecz dominujaca
czeé¢ bogactwa gospodarstw domowych. Zgodnie z szacunkami Bertaut i Starr-
McCluer nieruchomosci stanowily ponad jedna czwarta majatku amerykanskich
gospodarstw domowych w latach 90. (GUISO i in. 2002), z kolei dla gospodarstw
brytyjskich wskaznik ten przekraczat 35% (GUISO i in. 2002) dla innych gospodarek
europejskich relacje te sg jeszcze wigksze (tabela 1).

Tabela 1
Znaczenie nieruchomosci mieszkaniowych w majatku
gospodarstw domowych

Nieruchomosci mieszkaniowe

Kraj jako % wartosci majatku

gospodarstw domowych
Austria 60
Francja 72
Niemcy 54
Grecja 85
Wtochy 82
Holandia 59
Hiszpania 86
Szwecja 66

Zrédto: DOLING (2008, s. 7)
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Odmiennos¢ nieruchomosci w kreowaniu efektu majatkowego wynika réwniez
z nastepujacych czynnikéw (BELSKY, PRAKKEN 2004) :

1. Inwestycje na rynku nieruchomosci wymagaja znacznego udziatu kapitalu
wlasnego, dlatego w ocenie efektu majatkowego nalezy uwzgledniaé
warto$¢ netto nieruchomosci (wartos¢ rynkowa pomniejszona o rynkowa
warto$¢ kapitatu obcego).

2. Nieruchomo$ci mieszkaniowe traktowane sa zaréwno jak przedmiot
inwestowania jak i dobro konsumpcyijne.

3. Obrét nieruchomosciami obarczony jest wysokimi kosztami transakcyjnymi.

4. Gospodarstwa domowe posiadaja zazwyczaj pojedyncza nieruchomosé
mieszkaniowq, zatem wzrost wartosci nieruchomosci nie zawsze oznacza
wzrost bogactwa wlascicieli. Musza oni bowiem uwzglednic¢ rosngce koszty
kupna nieruchomoéci zastepczej.

5. W przeciwieistwie do aktywéw finansowych koszty utrzymania
nieruchomosci sg wysokie.

Odmrozenie §rodkéw pienieznych zakumulowanych w majatku nieruchomym
moze nastapi¢ zaréwno poprzez jego sprzedaz lub zaciggniecie kredytu
zabezpieczonego na nieruchomosci. W pierwszym przypadku, jezeli przedmiotem
sprzedazy jest jedyna nieruchomos¢ mieszkaniowa bedaca wtasnoscig inwestora
pozyskane srodki musza zosta¢ pomniejszone o koszty kupna innej nieruchomosci.
Drugie rozwigzanie zapewnia elastyczniejsze zarzadzanie majgtkiem. Wzrost
wartosci nieruchomosci umozliwia zaciggniecie kredytu w wyzszej kwocie, ktéra
moze zosta¢ przeznaczona na wydatki konsumpcyjne?. Sposéb rozdysponowania
srodkéw pozyskanych =z kredytéw zabezpieczonych hipotecznie przez
amerykarnskie gospodarstwa domowe reprezentuje rys. 1.

2 Alan Greenspan przeprowadzil w 2005 roku badanie rynku hipotecznego, ktére wykazato, ze od 2000
roku pieniedzmi zabezpieczonymi na nieruchomosciach finansowano 3% calkowitych wydatkéw
konsumenckich w USA. W pierwszym kwartale 2006 roku pienigdze te stanowily prawie 10%
dochodéw do dyspozycji amerykanskich konsumentéw - A. Greenspan, J. Kennedy, Estimates of Home
Mortgage Origination, Repayments, and Debts on One- to Four-Family Residences, Federal Reserve 2006, nr
41.

92 Studia i Materiaty Towarzystwa Naukowego Nieruchomoéci - vol. 17 nr 2 2009



1998-1999 O splata innych dugéw 2001-2002

@ remont domu/mieszkania

10% 2%

o 0%
19% 28%
2% O w ydatki konsumpcyijne

O inw estycje finansow e
18% vel

33% 35%
? | nieruchomosci, dziatalno$¢

gospodarcza

O Podatki

Rys 1. Sposéb rozdysponowania srodkéw pozyskanych z kredytow
zabezpieczonych na nieruchomoéciach w USA. Zrédto: BELSKY, PRAKKEN (2004,
S. 16)

3. Sila efektu majatkowego nieruchomosci

Analiza zmian w poziomie konsumpcji w relacji do zmian wartosci
nieruchomosci dla wybranych krajow europejskich wskazuje na pozytywna relacje
pomiedzy badanymi zmiennymi (rys. 2).

* 0* 10 20 30 40

Zmiana konsumpgiji (%)
o
o
\%

10

20

Zmiana cen nieruchomosci mieszkaniowych (%)

Rys. 2. Zalezno$¢ pomiedzy wzrostem cen nieruchomosci i wydatkami
konsumpcyjnymi. Zrédlo: opracowanie wlasne w oparciu o dane ECB dotyczace
wybranych krajéw europejskich

W ujeciu iloSciowym niezmiernie trudno okresli¢ skale efektu majatkowego
nieruchomosci. Wigze sie to zaré6wno z problemami natury technicznej (sposéb
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z 2

pomiaru majatku nieruchomego, dostepnos¢ danych) jak i z wyodrebnieniem
przez niektérych badaczy efektu krétko i ditugookresowego.

Badania przeprowadzone przez Case, Quigley, Shiller w oparciu o dane
pochodzace z wybranych krajow OECD dowodza, iz jednoprocentowy wzrost
wartoéci zasobu nieruchomosci niesie ze sobg $rednio 0,11-0,17% wzrost
konsumpcji. Dla poréwnania, jednoprocentowy wzrost wartosci aktywoéw
finansowych prowadzi do 0,02% wzrostu konsumpcji (CASE i in. 2005). Berg
i Bergstrom oszacowali skale efektu majatkowego nieruchomosci dla rynku
szwedzkiego z lat 1970-1992 na poziomie 0,03 (BERG, BERGSTROM 1995).
Elastycznos¢ konsumpcji w relacji do wartosci majatku nieruchomego oszacowana
przez Kim dla Korei w latach 1988-2003 wyniosta 0,229 i byla trzykrotnie wyzsza
od elastycznosci konsumpcji wzgledem wartosci majatku obejmujacego aktywa
finansowe (KM 2003). Z kolei Dvornak i Kohler dowodza dla rynku australijskiego
lat 1984-2001, iz jednodolarowy wzrost wartosci nieruchomosci prowadzil do
wzrostu konsumpcji o 3 centy (DVORNAK, KOHLER 2003). Wyniki badarn nad
efektem majgtkowym nieruchomosci, mierzonym kraricowa sklonnoéciag do
konsumpcji, zaprezentowane zostaly w tabeli 2.

Tabela 2
Sifa efektu majatkowego nieruchomosci

Kraricowa sklonnos¢ do
konsumpcji w relacji do
wzrostu wartosci majatku
nieruchomego o 1 USD
(w centach)

Opracowanie

Eric Belsky and Joel Prakken, Housing Wealth Effects: Housing's
Impact on Wealth Accumulation, Wealth Distribution and Consumer

4,5 po pierwszym roku
5,6 w diugim horyzoncie

Spending, National Association of REALTORS, 2004 czasowym
John D. Benjamin, Peter Chinloy, and G. Donald Jud, Real Estate
Versus Financial Wealth in Consumption, Journal of Real Estate Od8do16

Finance and Economics, vol. 29, no. 3 (2004)

Christopher D. Carroll, Misuzu Otsuka, and Jirka Slacalek, How Large
Is the Housing Wealth Effect? A New Approach, Working Paper No.
12746 (Cambridge, Mass.: National Bureau of Economic Research,
December 2006).

1,8 w krotkim okresie
4-10 w diugim okresie

Karl E. Case, John M. Quigley, and Robert ]. Shiller, Comparing
Wealth Effects: The Stock Market Versus the Housing Market,
Advances in Macroeconomics, vol. 5, no. 1 (2005)

1,7-3,7

Matteo Iacoviello, Consumption, House Prices, and Collateral
Constraints: A Structural Econometric Analysis, Journal of Housing

21 w biezacym kwartale
6,5 w okresie

Economics, vol. 13 (2004) pdZniejszym
F. Thomas Juster and others, The Decline in Household Saving and

the Wealth Effect, Review of Economics and Statistics, vol. 87, no. 4 3
(2005)

Andreas Lehnert, Housing, Consumption, and Credit Constraints,

Finance and Economics Discussion Series No. 2004-63 (Washington, 1,9-3,1

D.C.: Federal Reserve Board, September 2004)

Zrédto: CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE (2007, s. 6)
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Badania empiryczne potwierdzaja istnienie relacji pomiedzy wzrostem majatku
nieruchomego i wzrostem wydatkéw konsumpcyjnych. Efekt majatkowy stanowi
zatem potwierdzenie silniejszych zwigzkéw pomiedzy kondycja rynku
nieruchomosci, popytem konsumpcyjnym i koniunkturalnym rozwojem
gospodarki.

4. Podsumowanie

Wystepowanie efektu majatkowego nieruchomosci znajduje swoje
potwierdzenie nie tylko w teorii ekonomii, lecz réwniez w badaniach
empirycznych. Sila oddzialywania nieruchomoéci na wydatki konsumpcyjne
gospodarstw domowych wydaje sie by¢ silniejsza od wplywu aktywéw
finansowych. Rynek nieruchomosci mierzony wartoscia wypracowanego PKB,
stanowi wiec nie tylko istotny sektor gospodarki narodowej, lecz poprzez kanat
wydatkéw konsumpcyjnych moze petnic role akceleratora cykli koniunkturalnych.
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Abstract

Residential property, the main non-financial asset owned by households, is a
dominant component of households” wealth. According to the wealth effect
hypothesis changes in households’ wealth stimulate changes in consumption
expenditures. The aim of the article is to present housing wealth effect its
magnitude and consequences for the economy.
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Streszczenie

Ograniczenia prawne dotyczace funduszy emerytalnych wykluczaja
bezposrednie inwestycje w nieruchomosci powodujac zmniejszenie mozliwosci
dywersyfikacji i tym samym uniemozliwiajac obnizenie ryzyka inwestycyjnego.
W istniejacych uwarunkowaniach prawnych zmiany koniunktury gieldowej
bardzo silnie wplywaja na rezultaty inwestycji dokonywanych przez fundusze
emerytalne, tym samym oddzialtywajg na majatek przyszlych emerytéw. Lepiej
zdywersyfikowany portfel inwestycyjny pozwalalby na zwigkszenie szansy
ograniczenia takich strat funduszy emerytalnych, jakie zostaly zaobserwowane
w Polsce w ostatnim czasie.

Autorzy, wykorzystujac metody ilosciowe, analizuja efektywnos¢ portfeli
inwestycyjnych funduszy emerytalnych w Polsce. Celem badania jest ustalenie,
czy dzieki hipotetycznemu dodaniu nieruchomosci do portfeli polskich funduszy
emerytalnych portfele te bylyby lepiej zdywersyfikowane, wykorzystujac réznice
w poziomie ryzyka réznych instrumentéw finansowych, a przez to ich
efektywnos¢ uleglaby poprawie.

1. Wstep

Znaczenie funduszy emerytalnych wzrasta z kazdym rokiem, nie tylko
zpowodu ich funkcji spoteczno-ekonomicznej dla beneficjentéw, ale takze
z powodu kwot lokowanych na rynkach finansowych. Wielko$¢ zgromadzonych
przez fundusze emerytalne aktywoéw, jest w niektérych parnstwach wyzsza niz
PKB - por. wykres 1.

Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 17 nr 2 2009 97



140
120 -
100 -

80 -

%

60
40 -

20 -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—e— Australia —m— Holandia Polska

Niemcy —%— Wielka Brytania =~ —e— Stany Zjednoczone

Wykres 1. Aktywa funduszy emerytalnych w stosunku do PKB (%).
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie OECD Statistics (Pensions Indicators)

Waga funduszy emerytalnych dla rozwoju gospodarczo-spotecznego bedzie
dalej rosta, poniewaz liczba osé6b w wieku poprodukcyjnym w stosunku do oséb
w wieku produkcyjnym bedzie coraz wigeksza. Spowoduje to, iz w 2050 r. wg
obliczeri Europejskiego Banku Centralnego proporcja (old age dependency ratio)
miedzy osobami po 65 r. zZycia do tych w wieku miedzy 20 a 64 bedzie wynosila
55%, co oznacza ogromny skok z obecnego poziomu 26% w strefie euro’.
Oczywiscie wskaznik ten bedzie mial zréznicowang wysokoé¢ w poszczegélnych
krajach. Dziatalnoé¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych ma wiec zasadnicze
znaczenie dla wielu milionéw ludzi, ktérzy oczekuja zabezpieczenia socjalnego w
wieku poprodukcyjnym, a srodki finansowe lokowane przez fundusze moga mie¢
istotny wplyw na koniunkture gospodarcza.

2. Zasady i regulacje inwestycyjne na szczeblu migdzynarodowym

Inwestycje  funduszy emerytalnych powinny charakteryzowaé  sie
dlugoterminowoscig, niskim poziomem ryzyka, a to oznacza koniecznosé
dywersyfikacji skladu portfeli inwestycyjnych tych podmiotéw. Przewidywalnosé¢

3 Szerzej: przemoéwienie Gertrude Tumpel-Gugerell, czlonka zarzadu Europejskiego Banku
Centralnego, the Euro Finance Week, Frankfurt am Main, 18 listopad 2008.
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wplat sktadek sprzyja dlugofalowej polityce inwestycyjnej, a wyniki prowadzonej
dziatalno$ci wyznaczaja pozycje ekonomiczng  przysztych  emerytow.
Podejmowane decyzje inwestycyjne maja tez znaczacy wplyw na udostepnienie
zrédet finansowania réznego typu dzialari, m.in. stymulujacych rozwdj
gospodarczy.

W lipcu 2004 r. Rada OECD przyjeta specjalne rekomendacje regulacyjne dla
funduszy emerytalnych "Recommendation of the Council on Core Principles of
Occupational Pension Regulation". Wedlug zalozen tego dokumentu realizacja
celu funduszu w postaci zapewnienia srodkéw finansowych przysztym emerytom
wymaga efektywnej regulacji prawnej i prawidlowego nadzoru. Wskazano, iz
niezbedne jest w zakresie dzialalnosci inwestycyjnej stosowanie sie do zasad
bezpieczenistwa, rentownoséci i plynnosci przy wykorzystaniu dostepnych
mozliwosci obnizania ryzyka inwestycyjnego poprzez dywersyfikacje portfeli
inwestycyjnych.

Tej problematyce poswiecone sa kolejne zalecenia - OECD ,Guidelines on
Pension Fund Asset Management” przyjete w styczniu 2006 r. Skonkretyzowano
w nich zalozenia przyjete wczeéniej, w szczegélnosci wiele uwagi poswiecono
zalecanej polityce inwestycyjnej. Wskazano m.in., iz limity wielkosci udziatow
poszczegblnych rodzajow aktywoéw nie powinny mieé charakteru minimalnego
(floor), niezbedne jest zapewnienie dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych oraz
zarzadzanie ryzykiem. Limity inwestycyjne, ktoére zakl6caja prawidlowa
dywersyfikacje nie powinny mie¢ zastosowania.

3. Aktywa w portfelach inwestycyjnych funduszy emerytalnych

Typowe aktywa, ktére znajduja sie w portfelach inwestycyjnych funduszy
emerytalnych to akcje, obligacje i nieruchomosci, ze wzgledu na ich ujemna (niska)
korelacje i potencjal dywersyfikacji (HOESLI, LEKANDER, WITKIEWICZ 2004; QUAN,
TITMAN 1999; SEILER, WEBB, MYER 1999).

OECD ocenia, iz obecny kryzys finansowy spowodowal zmniejszenie aktywow
funduszy emerytalnych o 3,3 biliony USD, czyli ok. 20% nominalnie (22% realnie)
(Pension Markets in Focus 5/2008, OECD). Straty te dotycza w przewazajacej
czeéci USA (2,2 biliony USD) oraz krajéw, w ktérych fundusze emerytalne
inwestowaly przede wszystkim w akcje (Wielka Brytania, Irlandia, Australia).
Przeglad badan skladu portfeli i wynikéw inwestycji funduszy emerytalnych
wskazuje na znaczenie takich czynnikéw jak czas, regulacje podatkowe oraz rodzaj
lokat. Analizujac wyniki inwestycji nalezy zwréci¢ uwage na duza réznice miedzy
wynikami inwestycji w perspektywie kilku i kilkunastoletniej (por. rys. 1).
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Rys. 1. Wyniki inwestycji funduszy emerytalnych w wybranych krajach.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie statystyki OECD

W krajach, w ktérych regulacja prawna nie zabrania funduszom emerytalnym
inwestowania na rynku nieruchomoéci, nieruchomosci sa skladnikiem portfeli
inwestycyjnych, jakkolwiek ich udziat jest zréznicowany. Przede wszystkim tego
typu inwestycjami zainteresowane sa fundusze emerytalne dysponujace
znacznymi zasobami finansowymi, co wynika z wysokiej kapitatochtonnosci
nieruchomosci i ich niskiej ptynnoéci. Wskazuje sie takze, iz generalnie udziat
nieruchomosci osiaga nizszy poziom niz wynikatoby to z badan teoretycznych
(HOEsLI, LEKANDER, WITKIEWICZ 2003; HOESLI, LEKANDER 2005; WORZALA i in.
2006).

Wybér inwestycji na rynku nieruchomosci do portfeli inwestycyjnych funduszy
emerytalnych nie ogranicza si¢ jedynie do nieruchomosci biurowych
ihandlowych, w niektérych wypadkach nieruchomosci mieszkaniowe
przynoszace dochéd tez znajduja sie w zakresie zainteresowania inwestorow -
por. tabela 1.

Tabela 1
Przeglad strategii inwestycyjnych funduszy emerytalnych w wybranych
panstwach
Inwestycje na
Mozliwe inwestycje nierl?crlr:lo(;oéci
Panistwo na rynku Przecietne lokaty .
. - w podziale na
nieruchomosci .
rodzaje
nieruchomosci
Wielka * inwestycje * Lokaty na rynku * handlowe
Brytania | bezposrednie nieruchomosci: 6%; (44%), biura
* inwestycje skladaja sie przede (39%),
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posrednie: poprzez
spotki
komandytowe,
fundusze
powiernicze
nieruchomoséci,
spotki deweloperskie

wszystkim z inwestycji
bezposrednio w
nieruchomosci,

* Inne aktywa w portfelu
to przede wszystkim:
akcje brytyjskich spoétek
gieldowych (43%), Akcje
spotek
miedzynarodowych
(23%), obligacje (16%)

przemystowe

(15%)

Niemcy * inwestycje * Lokaty na rynku * biura (65%),
bezposrednie nieruchomosci: 12%; mieszkaniowe
* inwestycje inwestycje bezposrednio | (15%),
posrednie: poprzez w nieruchomosci (58 %) handlowe (10%)
specjalistyczne i poérednie (42%)
otwarte fundusze
nieruchomodci,
zamkniete fundusze
nieruchomosci,
Spétki gietdowe
nieruchomoéci

Holandia | ¢ inwestycje * Lokaty na rynku mieszkaniowe
bezposrednie nieruchomosci: 10%; (44%), biura
* inwestycje inwestycje bezposrednio | (28%),
posrednie: poprzez w nieruchomosci (56%) i | handlowe
notowane na gieldzie | posrednie (44%); (24%),
i nie notowane spoétki | * Inne aktywa w portfelu | przemyslowe
nieruchomosci to przede wszystkim: (3%)

akcje spolek gieldowych
(39%) , obligacje (44%)

Australia | ¢ inwestycje * Lokaty na rynku handlowe
bezposrednie nieruchomosci: 11%; (59%), biura
* inwestycje inwestycje bezposrednio | (37%),
posrednie: poprzez w nieruchomosci (45%) i | przemystowe
notowane na gieldzie | posrednie (55%); (4%)

oraz nie notowane
fundusze
nieruchomosci,
konsorcja
nieruchomosdci,
fundusze akcji
sektora
nieruchomosci

* Inne aktywa w portfelu
to przede wszystkim:
akcje spotek gietdowych
(49%) , obligacje (16%),
zagraniczne (17 %)
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Stany * Pozagieldowe: * Lokaty na rynku biura (38%),
Zjednocz | inwestycje nieruchomosci: 3,4%; handlowe
one bezposrednie, inwestycje bezposrednio | (23%),

mieszane fundusze w nieruchomosci (46%) wielorodzinne

(commingled), spolki | i posrednie (54%); (20%),

joint ventures * Inne aktywa w portfelu | przemystowe

* Gieldowe poprzez | to przede wszystkim: (19%)

Real Estate akcje spotek gietdowych

Investment Trusts, (56%) , obligacje (30%),

Real Estate

Operating

Companies,

Commercial

Mortgage Backed

Securities

Zrédlo: Comparative Study of the Pension Plan Community and Real Estate
Investments, January 2006, PREA Research

Istotng kwestia badawcza jest réznica miedzy teoriag a praktyka w zakresie
udzialu nieruchomosci w portfelach inwestycyjnych. Badania teoretyczne
wskazuja bowiem na potrzebe wiaczenia nieruchomosci do aktywéw w portfelu
w szerszym zakresie niz ma to miejsce w praktyce. Sugeruje sie, iz udzial ten
powinien wynieé¢ od 15 do 20% (dotyczy to zaréwno nieruchomosci
komercyjnych jak i mieszkaniowych) (HOESLI, HAMELINK 1997; ZIOBROWSKI,
ZIOBROWSKI 1997). Jednakze specyficzne cechy nieruchomosci przyczyniaja sie do
ograniczania udzialu tego typu aktywéw w portfelach inwestycyjnych.

4. Fundusze emerytalne w $wietle polskiej regulacji

Funkcjonowanie funduszy emerytalnych w Polsce reguluje ustawa
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (USTAWA 1997). Zgodnie
z art. 139 cytowanej ustawy fundusz emerytalny lokuje swoje aktywa zgodnie
z powyzsza ustawa, dazac jednocze$nie do zapewnienia maksymalnego stopnia
bezpieczenstwa i rentownosci lokat. W celu zapewnienia dywersyfikacji portfela
ustawodawca okreslit wykaz mozliwych kategorii lokat, w ktére moga by¢
inwestowane aktywa funduszy (art. 141) oraz limity inwestycyjne
w poszczegolnych rodzajach lokat (art. 142).

Polski ustawodawca pominal nieruchomosci jako bezposredni kierunek lokat.
Fundusze emerytalne moga jednak inwestowaé w nieruchomosci posrednio:
w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete lub
fundusze inwestycyjne mieszane i listy. Pomimo rekomendacji OECD oraz
zagranicznych analiz i studiéw polska regulacja nie umozliwia pelnej
dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych. Polskie limity inwestycyjne sa wyjatkowe
w Swietle badann nad regulacjami krajowymi w OECD (OECD Survey of
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Investment Regulation of Pension Fund 2008). Na 29 badanych krajow
(a 34 systeméw  emerytalnych) jedynie 6 wylaczylo mozliwosé lokat
w nieruchomosci, sa to: Islandia, Wlochy, Japonia, Polska, Stowacja i Turcja.
Przewaza podejscie okreslajace limity inwestycyjne, jakkolwiek w wypadku
regulacji prawnych 12 systeméw emerytalnych nie przewiduje sie zadnych
ograniczen w inwestycjach na rynku nieruchomosci (OECD Survey of Investment
Regulation of Pension Fund 2008).

Rozwigzanie przyjete w Polsce - wylaczenie bezposrednich inwestycji na rynku
nieruchomoéci z mozliwosci lokowania srodkéw przez fundusz emerytalny
przyczynia sie do niskiego poziomu dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych,
gléowne kierunki inwestycji to akcje polskich spétek notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz obligacje Skarbu Panistwa - por. rys 2.

Zmiany koniunktury na rynku papieréw warto$ciowych warunkuja wiec
wyniki inwestycji funduszy emerytalnych, a ryzyko nie jest obnizane poprzez
dodanie ujemnie (nisko) skorelowanego rodzaju aktywdéw, jakimi sa
nieruchomosci.

Zmiana ustawy, ktéra weszla w zycie z dniem 1 stycznia 2004 r., umozliwila
inwestowanie aktywoéw funduszy emerytalnych w certyfikaty inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktére z kolei moga inwestowaé
bezposrednio w nieruchomosci. Zgodnie z ustawg OFE moga lokowac¢ nie wiecej
niz 2% aktywoéw funduszu w certyfikatach inwestycyjnych, wyemitowanych przez
jeden fundusz inwestycyjny zamkniety, przez jeden specjalistyczny fundusz
zamkniety lub przez jeden fundusz inwestycyjny mieszany. Laczna wartos¢ lokat
aktywéw funduszu w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusz
inwestycyjny mieszany oraz fundusz inwestycyjny zamkniety nie moze
przekracza¢ 10% wartosci. W odniesieniu do lokat funduszu w certyfikaty
inwestycyjne istnieje takze ograniczenie stanowigce, iz maksymalna granica
inwestycji w ramach jednej emisji to 35% (ROZPORZADZENIE 2004). Fundusze
emerytalne mogg takze inwestowaé w sposéb posredni na rynku nieruchomosci
poprzez nabywanie udzialéw lub papieréw wartosciowych emitowanych przez
podmioty inwestujace na rynku nieruchomoéci oraz nabywanie hipotecznych
listow zastawnych. Jednakze udzial tego typu posrednich inwestycji na rynku
nieruchomosci inwestycji w portfelach inwestycyjnych funduszy emerytalnych jest
bardzo niewielki.

Nieobecnoé¢ funduszy emerytalnych jako bezposéredniego inwestora
instytucjonalnego na rynku lokat oslabia znacznie strukture inwestorska na
polskim rynku nieruchomosci. Rozwéj funduszy emerytalnych, zgodnie
z uregulowaniami prawnymi, przyczynia si¢ jedynie w spos6b posredni do
rozwoju tego rynku (HENZELi in. 2007).
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Rys 2. Struktura zagregowanych aktywoéw funduszy emerytalnych w Polsce
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie statystyki Komisji Nadzoru
Finansowego

1. Obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu

2. Akcje notowane na rynku podstawowym GPW

3. Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu

4. Depozyty w bankach krajowych

5. Obligacje skarbowe zerokuponowe

6. Bony skarbowe

7. Akcje notowane na zagranicznych gietdach papieréw wartosciowych

8. Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez zamkniete fundusze
inwestycyjne

9. Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez specjalistyczne zamkniete
fundusze inwestycyjne

10. Hipoteczne listy zastawne

11. Bankowe papiery wartosciowe emitowane przez banki krajowe

12. Bankowe papiery warto$ciowe emitowane przez banki zagraniczne

13. Pozostale.

5. Badanie skutkéw dodania nieruchomosci do portfela inwestycyjnego
funduszu emerytalnego

Badanie ma na celu wykazanie wplywu wilgczenia w sklad portfela
inwestycyjnego inwestycji w nieruchomosci. Dane na temat wartosci jednostek
uczestnictwa w Otwartych Funduszach Emerytalnych pozyskano z Biuletynéw
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Kwartalnych wydawanych przez organy nadzorcze nad OFE (obecnie funkcje
takiego organu sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (USTAWA 2006) i dotycza
okresu od poczatku 2003 r. do polowy 2008 r. Oprécz 15 obecnie funkcjonujacych
funduszy w badaniu uwzgledniono hipotetyczny fundusz, ktérego wartosé
jednostek udzialowych wyliczona zostala jako s$rednia wszystkich jednostek
notowanych funduszy. Stope zwrotu z portfela rynkowego okreslono na
podstawie notowan najwiekszego indeksu gieldy warszawskiej WIG, natomiast za
stope zwrotu z aktywoéw wolnych od ryzyka przyjeto rentownoéé 52-tyg. bonéw
pienieznych. Wartosci indeksu WIG uzyskano z Gieldy Papier6w Wartosciowych
w Warszawie, a rentownos¢ bonéw z Ministerstwa Finanséw. Wszystkie stopy
zwrotu zostaly policzone na bazie poélrocznych okreséw. To dalo w sumie
11 obserwagji dla kazdego elementu aktywéw. Wszystkie dane dotyczace $rednich
cen mieszkant pozyskane zostaly z PKO BP. Do badania wybrano ceny z pieciu
najwiekszych miast Polski, a takze ceny $rednie. W zbiorze znalazly sie zatem ceny
mieszkan w todzi, Wroclawiu, Poznaniu, Krakowie i Warszawie. Dodatkowo
w obliczeniach wykorzystano Srednie ceny z calej Polski.

5.1. Metodologia

Aby sprawdzi¢, w jaki sposéb nieruchomosci wplyna na efektywnosé portfeli
funduszy emerytalnych dokonano najpierw badania efektywnosci samych OFE,
a nastepnie zoptymalizowano portfele, dodajac do portfeli funduszy emerytalnych
inwestycje na dowolnie wybranym rynku nieruchomosci mieszkaniowych -
lokalnym lub ogélnopolskim.

W toku prac badawczych postawiono hipoteze, ze fundusze emerytalne,
dywersyfikujgc swoje portfele za pomocg inwestycji w nieruchomosci, moga
uzyskaé wyzsza efektywnosé. Aby zweryfikowaé te hipoteze przeprowadzono
analize efektywnosci portfeli OFE bez nieruchomosci oraz, w przypadku
wybranych funduszy, z inwestycjami w nieruchomosci na zréznicowanym
poziomie.

Analizy efektywnosci funduszy emerytalnych dokonano obliczajac trzy
wskazniki efektywnosci portfeli (JOBSON, KORKIE 1981; FLAHERTY, L1 2004; PILOTTE,

STERBENZ 2006): Sharpe’a (SHARPE 1966, 1994), Treynora (TREYNOR 1966) i Jensena
(JENSEN 1968). Nastepnie wykorzystujac techniki Markowicza (MARKOWITZ 1952)
i Sharpe’a (SHARPE 1963) zoptymalizowano portfele, w skiad ktérych wchodzito
5% mnieruchomosci i 95% jednostek uczestnictwa w wybranych funduszach
emerytalnych. W dalszej kolejnosci udzialy nieruchomosci zwigkszano do 10%
i20%. Przyjeto, ze 20% to najwyzszy udzial nieruchomosci w portfelu funduszu
emerytalnego. Nieruchomos$ci powszechnie uwazane sg za bezpieczne inwestycje.
Ich dodanie do portfela moze poprawic relacje ryzyka i zysku, co poprawi wartosci
wskaznikéw efektywnosci. Stad tez proba utworzenia hipotetycznego funduszu
emerytalnego inwestujacego réwniez w nieruchomosci.

Przy okazji analizy kolejnych inwestycji wyliczono $rednig stope zwrotu,
poziom ryzyka catkowitego, ryzyka systematycznego i wskaznik zmiennosci. Do
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tworzenia portfeli z nieruchomosciami wybrano szes¢ funduszy emerytalnych.
Jeden hipotetyczny, ktérego jednostki uczestnictwa wyceniane byly na podstawie
Sredniej wartosci pietnastu dzialajacych funduszy, dwa fundusze o najlepszym
wspodlczynniku Sharpe’a, dwa o najgorszym i jeden o wspoélczynniku ze érodka
rankingu.

5.2. Wyniki badan

W  tabeli 2 zaprezentowano wyniki uzyskane dla OFE, inwestycji
mieszkaniowych i rynkowych.

Tabela 2
Wyniki analizy poziomu ryzyka
wspol-  wskaz- wskaz- wskaz-
$rednia odchylenie czynnik  nik nik .
beta ) ) \ nik
R  standardowe zmienno$ Sharpe' Treyno
. Jensena
ci a ra
Otwarte Fundusze Emerytalne
AIG OFE 0,05 0,06 0,35 131 021 0,04 -0,06
Allianz Polska OFE 0,04 0,06 0,35 152 009 001 -007
Bankowy OFE 0,04 0,06 037 1,62 009 001 -007
Commercial Union
OFE BPH CU WBK 0,04 0,06 0,36 1,50 013 0,02 -0,07
OFE Warta 0,04 0,06 0,39 148 015 0,03 -0,07
ING OFE 0,04 0,06 0,36 149 014 002 -007
Aegon OFE 0,04 0,06 035 154 010 0,02 -0,07
Pekao OFE 0,04 0,07 044 1,65 015 0,03 -0,07
OFE Pocztylion 0,04 0,06 0,36 143 014 002 -007
OFE Polsat 0,04 0,08 0,51 1,85 014 0,02 -0,07
OFE PZU, Zlota 0,04 007 039 158 013 002 -007
Jesieri
Nordea OFE 0,04 0,06 035 150 011 0,02 -0,07
OFE Skarbiec- 0,04 006 036 142 015 002 -0,07
Emerytura
AXA OFE 0,04 0,06 035 141 016 003 -0,07
Generali OFE 0,05 0,06 035 1,30 021 0,03 -0,06
fundusze - srednia oy 006 037 147 014 002 -007
wazona
rynek wtérny
Polska ogétem 0,07 012 045 1,71 n/d n/d n/d
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Wroctaw 0,09 0,09 0,30 1,00 n/d n/d n/d

Lodz 0,08 014 0,55 1,80 n/d n/d n/d
Krakow 0,08 0,09 045 1,16 n/d n/d n/d
Warszawa 0,08 0,09 047 116 n/d n/d n/d
Poznan 0,08 0,10 0,48 124 n/d n/d n/d
rynek pierwotny
Polska ogétem 0,08 0,09 0,14 1,18 n/d n/d n/d
Wroctaw 0,09 0,11 0,26 1,21 n/d n/d n/d
Lodz 0,07 013 042 185 n/d n/d n/d
Krakow 0,08 0,10 046 127 n/d n/d n/d
Warszawa 0,07 0,07 0,20 0,95 n/d n/d n/d
Poznan 0,07 0,15 0,19 217 n/d n/d n/d
aktywa kapitatowe

WIG 0,09 0,15 1,00 1,70 037 005 n/d
52 tyg. bony

skarbowe 0,03 0,01 -0,01 020 n/d n/d n/d

Zrédlo: opracowanie wlasne

Wszystkie fundusze emerytalne charakteryzujg sie niskim poziomem ryzyka.
Nie znajduje to jednak potwierdzenia we wspoétczynniku zmiennosci, ktéry dla
wszystkich inwestycji, précz mieszkan na rynku pierwotnym w Warszawie
i bonéw skarbowych, przyjmuje warto$é powyzej jednosci. Zaden ze wskaznikow
efektywnosci portfeli nie jest na poziomie uznawanym za korzystny, co oznacza,
ze wskazniki Sharpe’a i Treynora nie sa wyzsze niz te same wskazniki wyznaczone
dla indeksu rynkowego, natomiast wskaznik Jansena w zadnym przypadku nie
przyjmuje wartosci dodatnich. Na tej podstawie mozna zaryzykowac stwierdzenie,
ze ani jeden z funduszy emerytalnych, z punktu widzenia analizy portfelowej, nie
potrafit zbudowac efektywnego portfela inwestycyjnego. Nalezy jednak pamietad,
ze strategia funduszy emerytalnych ma charakter dlugoterminowy
i przedstawiony okres badawczy moze by¢ zdecydowanie za kroétki, by wyciagaé
wnioski, co do efektéw dziatarn OFE.

Na podstawie przyjetej strategii badawczej i rankingu wartoéci wskaznika
Sharpe’a do dalszych badan wykorzystano hipotetyczny portfel emerytalny oraz
pie¢ rzeczywistych portfeli funduszy zaprezentowanych w tabeli 3.

W efekcie przeprowadzonej optymalizacji uzyskano wyjatkowo jednorodne
wyniki. Kazdorazowo, bez wzgledu na to ktérego OFE dotyczyla analiza
i hipotetyczne zdywersyfikowanie portfela przez inwestycje w nieruchomosci oraz
bez wzgledu na technike optymalizacji uzyskiwano identyczne wyniki, w mysl
ktérych, portfel powinien by¢ zdywersyfikowany nieruchomo$ciami
w maksymalnym mozliwym zakresie, a zatem nieruchomosci powinny w nim
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zajmowac 5, 10 i 20%. Za najlepsza inwestycje, w procesie optymalizacji, uznawana
byla inwestycja na rynku pierwotnym mieszkarn we Wroclawiu. Dodatkowo, jak
przypuszczaja autorzy, restrykcyjne ograniczenia narzucone na sklad portfela,
powoduja, ze wyniki optymalizacji przy uzyciu techniki Markowitza sa identyczne
z wynikami uzyskanymi przy pomocy metody Sharpe’a. Wyniki przedstawiono
w tabeli 4.

Tabela 3
Ranking funduszy emerytalnych
Numgr w Nazwa OFE Wsp6lczynnik
rankingu Sharpe'a
1 AIG OFE 0,21
2 Generali OFE 0,21
3 AXA OFE 0,16
4 OFE Waera 0,15
5 Pekao OFE 0,15
6 OFE Skarbiec-Emerytura 0,15
7 OFE Pocztylion 0,14
8 ING OFE 0,14
9 OFE Polsat 0,14
10 OFE PZU ,, Zlota Jesien” 0,13
11 Commercial Union OFE BPH CU WBK 0,13
12 Nordea OFE 0,11
13 Aegon OFE 0,10
14 Allianz Polska OFE 0,09
15  Bankowy OFE 0,09
Zrédlo: opracowanie wlasne
Tabela 4
Skiad portfeli OFE zdywersyfikowanych nieruchomos$ciami
ol E o Mg M ® Y
o = 2SS ET _SES EE EC
2 N O FEEECYSESE SE OS2
g T OS:EEEfSEEE ¥v it
NaogZ o, = =
AIG OFE 95%
Wrocltaw r.pierwotny 5% 0,05 006 035 025 004 -006
AIG OFE 90%
Wroctaw r.pierwotny 10% 0,05 006 034 029 005 -006
AIG OFE 80% 0,05 0,06 033 036 0,06 -0,05
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Wroclaw r.pierwotny 20%
Generali OFE 95%
Wroctaw r.pierwotny 5% 0,05 006 035 025 004 -006
Generali OFE 90%
Wroctaw r.pierwotny 10% 0,05 006 034 029 005 -0,06
Generali OFE 80%
Wroclaw r.pierwotny 20% 0,05 006 033 036 0,06 -0,05
ING OFE 95%
Wroctaw r.pierwotny 5% 0,05 006 035 024 004 -0,06
ING OFE 90%
Wroclaw r.pierwotny 10% 0,05 006 034 028 005 -0,06
ING OFE 80%
Wroclaw r.pierwotny 20% 0,05 006 033 035 0,06 -0,05
Allianz Polska OFE 95%
Wroclaw r.pierwotny 5% 0,05 006 035 026 004 -0,06
Allianz Polska OFE 90%
Wroclaw r.pierwotny 10% 0,05 006 034 030 005 -0,06
Allianz Polska OFE 80%
Wroclaw r.pierwotny 20% 0,05 006 033 037* 0,06 -0,05
Bankowy OFE 95%
Wroclaw r.pierwotny 5% 0,05 006 035 024 004 -0,06
Bankowy OFE 90%
Wroclaw r.pierwotny 10% 0,05 006 034 028 005 -0,06
Bankowy OFE 80%
Wroclaw r.pierwotny 20% 0,05 006 033 035 0,06 -0,05
fundusze - $rednia wazona 95%
Wroclaw r.pierwotny 5% 0,04 006 036 019 0,03 -0,07
fundusze - $Srednia wazona 90%
Wroclaw r.pierwotny 10% 0,05 006 036 023 004 -0,06
fundusze - Srednia wazona 80%
Wroclaw r.pierwotny 20% 0,05 006 035 031 005 -0,06

* wskaznik Sharpe’a wyzszy od rynkowego
** wskaznik Treynora wyzszy od rynkowego

w prezentowanej tabeli wszystkie wskazniki sg wyzsze od wskaznikéw OFE

Zrédlo: opracowanie wlasne

Cho¢ wyniki wydaja sie doé¢ podobne, to nie spos6b nie zauwazy¢, ze
wskazniki pokazuja kiedy nastepuje wzrost efektywnosci w przypadku kazdego
przebadanego portfela. Nawet wskaznik Jansena wykazuje pewne tendencje ku

Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci - vol. 17 nr 2 2009

109



poprawie swojej wartosci. Wskazniki najczesciej nie uzyskaly wartosci wyzszych
od wskaznikéw rynkowych. Jednak w kilku przypadkach, w ktérych inwestycje
w nieruchomosci osiggnely udziat 20% portfele wykazujg wieksza efektywnosc¢ niz
portfel rynkowy. W zadnym z przypadkéw wskazniki Jansena, nie uzyskaly
wartoéci dodatnich. Uzyskane rezultaty pozwalaja na pozytywna weryfikacje
hipotezy badawczej i sformutowanie ostroznego stwierdzenia, ze dywersyfikacja
portfela funduszu emerytalnego, poprzez inwestycje na rynku nieruchomosci,
pozwala na poprawe efektywnosci tegoz portfela.

6. Wnioski

Wyniki badan wyraznie wskazuja na poprawe efektywnosci portfeli funduszy
emerytalnych po wlaczeniu do ich skladu inwestycji w mieszkania. Autorzy
zbadali wplyw dodania inwestycji tylko na jednym segmencie rynku
nieruchomosci, bardzo ciekawe wydaje sie takze zbadanie wptywu inwestycji na
rynku nieruchomosci komercyjnych. Na tle doswiadczen innych krajéw wyraznie
uwidacznia sie specyfika polskich rozwigzart prawnych. Wedlug autoréw jest to
sygnal dla ustawodawcy, ze lepsze zabezpieczenie przyszlych emerytow laczy sie
z koniecznoscig dokonania zmian w obowigzujacym prawie, tak, by OFE mogty
lepiej zdywersyfikowaé swoje portfele, w tym przede wszystkim poprzez
inwestycje w nieruchomosci.
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Abstract

Polish pension funds’ legal investment limits exclude the direct investment in
real estate. This solution decreases the diversification potentiality and makes
impossible reduction of investment risk. The investment regulation has produced
investment portfolios consisting mainly of Polish stocks what creates low level of
diversification. The business cycle changes of stocks” investment results can very
strongly influencing the final effects of pension funds’ investment. Adding real
estate to the portfolio would give the opportunity for better diversification and
more effective investment.

Authors using the quantitative methods analyze the Polish pension funds
portfolio focusing on risk and return level. The aim of the study is an attempt to
find the answer to an important question about the results of hypothetical adding
of real estate to the pension funds portfolios.
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