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Streszczenie

Rozwoj gospodarczy sprawit, ze nieruchomos$ci mieszkaniowe zaczgto traktowac jako
inwestycje, a udziat inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych w rynku jest coraz
wickszy. W artykule przedstawiono specyfik¢ inwestowania na rynku mieszkaniowym
w sposob bezposredni — zaprezentowano wady i zalety, jak rowniez problemy, jakie si¢
wigzg z procesem inwestowania na tym rynku. Jednak zasadniczym celem artykutu jest
prezentacja wynikow estymacji hedonicznych modeli cen oraz indekséw cen mieszkan skon-
struowanych na podstawie danych na temat transakcji zawieranych na szczecinskim rynku
nieruchomosci. Badania przeprowadzono na bazie danych pochodzacych z rynku wtoérnego
za okres 2012-2014. Uzyskane wyniki sg jedynie czes$cig wigkszych badan, a ich jakos$¢
wynika ze stabej jakosci danych wejsciowych, stad istnieje potrzeba tworzenia i ulepszania
baz danych o rynku nieruchomosci w Polsce.

Stowa kluczowe: regresja hedoniczna, indeksy cenowe, rynek nieruchomosci mieszkanio-
wych
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Wstep

Wraz z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej mozna byto zauwazy¢
wzrost popytu na rynku nieruchomosci, co poczatkowo przetozylto si¢ na wzrost
cen gruntdéw, domow i mieszkan. Zjawisko to spowodowato zainteresowanie inwe-
storow nieruchomosciami jako przedmiotem, w ktéry mozna dokonywac lokaty po-
siadanych $rodkow. Rynek mieszkaniowy jest integralng cz¢$cig rynku nieruchomo-
$ci, jak rowniez czgscig rynku kapitatlowego. Inwestycje na rynku mieszkaniowym
polegaja na zaangazowaniu $rodkow inwestora w przedsigwzigcie majace na celu
z jednej strony zaspokojenie biezacych potrzeb bytowych gospodarstwa domowego,
a z drugiej — jego potrzeb poprzez wzrost warto$ci majatku. Nieruchomosci miesz-
kaniowe stanowig zatem jedng z mozliwych lokat kapitatu zachecaja dtugotermino-
wym przynoszeniem dochodu, pozwalaja na zacigganie zobowigzan zabezpiecza-
nych hipotekami, chronig kapital przed inflacja.

Lata 2005-2007 byty okresem wyjatkowej prosperity dla polskiego rynku
mieszkaniowego, a dynamika zmian zachodzacych na tym rynku byta zjawiskiem
nowym w naszej gospodarce. Ozywienie na rynku nieruchomosci sprzyjato rozwojo-
wi innych gatezi gospodarki, a optymistyczne nastroje panujace na rynku zaowoco-
waty obnizeniem wymagan bankow wobec potencjalnych kredytobiorcow. Peknigcie
banki cenowej na amerykanskim rynku nieruchomosci w 2007 roku pociagneto za
soba spadek wartosci portfeli instytucji finansowych, a w konsekwencji przyniosto
im ogromne straty i przyczynito si¢ do spadku cen nieruchomosci. W polskich wa-
runkach wystapienie kryzysu na rynku nieruchomosci wigzato si¢ ze zmniejszeniem
inwestycji powiazanych z budownictwem mieszkaniowym oraz wzrostem ryzyka
w sektorze bankowym. Dopiero w ostatnim okresie zauwazalna jest nieznaczna
zmiana tendencji na rynku mieszkaniowym.

Celem artykutu jest proba budowy indeksow cen mieszkan i estymacja
modeli hedonicznych, ktore moga stanowi¢ dla inwestora zrodto informacji i moga
by¢ pomocne w ocenie optacalnosci inwestycji bezposrednich na polskim rynku
mieszkaniowym. Badania na szczecinskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych
przeprowadzono w latach 2012-2014. O kazdej transakcji zbierane byly nastepu-
jace informacje: cena catkowita, cena za 1 m?, data transakcji, dzielnica, obrgb,
rodzaj nabywanego prawa, powierzchnia uzytkowa lokalu, rok budowy, liczba pokoi,
rodzaj kuchni, tazienka, liczba kondygnacji, kondygnacja, na jakiej usytuowane jest
mieszkanie, rodzaj zabudowy. W pierwszym etapie przygotowywania baz danych do
estymacji modeli hedonicznych wyeliminowane zostaly transakcje, w ktorych po-
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petniono btedy przy wprowadzaniu danych, oraz te, w ktorych byty niepetne infor-
macje. Ostatecznie zebrano informacje na temat 2687 transakcji w 2012 roku, 2684
transakcji w 2013 roku oraz 2464 transakcji w 2014 roku (tacznie 7835 obiektow).

1. Nieruchomos$¢ mieszkaniowa jako przedmiot inwestowania

Nieruchomosci sg trzecig po obligacjach i akcjach klasg aktywow, ktorymi za-
interesowani sg inwestorzy z uwagi na niska korelacje z innymi aktywami'. Jednak
nalezy pamigta¢ o tym, ze o ile stopy zwrotu z akcji czy obligacji wyprzedzaja
czesto cykl ekonomiczny, to stopy zwrotu z nieruchomosci reaguja z opéznieniem
na zmiany.

Rysunek 1. Inwestycje bezposrednie w nieruchomosci — kryterium podmiotowe

Uzytkownicy wtlasne potrzeby
Inwestycje dochody z czynszow
bezposrednie Wtasciciele —
w nieruchomosci aprecjacja wartosci
Spekulanci szybki zysk

Zrédto: opracowanie wlasne.

Jak juz wczesniej podkreslono, nieruchomosci mieszkaniowe stanowig zrédio
dochodu w postaci czynszu i dochodow pozaczynszowych, w dtugim okresie czasu
chronig kapital przed inflacja, stanowia podstawe zabezpieczenia kredytu, moga
rowniez stwarza¢ mozliwo$¢ odmrozenia wczesniej zainwestowanego kapitatu.
Bezposrednie inwestycje w nieruchomosci majg przede wszystkim charakter dtu-
goterminowy, charakteryzuja si¢ duzo mniejsza ptynnos$cia i zbywalnoscig w prze-
ciwienstwie do inwestycji finansowych. Decyzje inwestycyjne na rynku nierucho-
mos$ci mieszkaniowych odznaczajg si¢ pewng specyfika wynikajaca ze specyfiki
samej nieruchomosci, jak i rynku nieruchomosci. Inwestor na rynku nieruchomo-

! Szerzej o pos$rednim i bezpos$rednim inwestowaniu na rynku nieruchomosci znalez¢ mozna

w pracy (Gieraltowska, 2010).
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$ci jest narazony na liczne rodzaje ryzyka wynikajace z wysokiej kapitatochton-
no$ci, wysokiego udziatu kapitatu obcego, dtugiego okresu realizacji inwestycji,
dhugowiecznos$ci nieruchomosci mieszkaniowych, matej ptynnosci nieruchomosci
i wysokich kosztow transakcyjnych, matej przejrzystosci rynku nieruchomosci, ale
réwniez polityki mieszkaniowej panstwa, fazy cyklu koniunkturalnego czy kondycji
catej gospodarki (Kucharska-Stasiak, 2006; Forys, 2013). W procesie inwestycyjnym
nalezy bra¢ pod uwage lokalizacj¢ inwestycji, stopy procentowe i podatkowe, popyt
i podaz na rynku lokalnym, a takze fakt, ze zmiany cen czesto nie odzwierciedlaja
sytuacji ekonomicznej.

W przypadku inwestycji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych mamy do

czynienia z do$¢ istotnymi kwestiami problematycznymi, z ktorych najwazniejsze to:

a) trudnosci zwigzane z kalkulacja stopy zwrotu i ryzyka;

b) ograniczony dostep do informacji wptywajacych na ceng, a takze wiarygod-
no$¢ danych (asymetria informacji, wysokie koszty pozyskania informacji,
dostepnos¢ baz danych);

¢) niepodzielno$¢ nieruchomosci;

d) niejednolito$¢ nieruchomos$ci mieszkaniowych pod wzgledem przestrzen-
nym, jakosciowym i czasowym;

e) niewielka ptynno$¢ wynikajaca z wzglednie rzadkich transakcji;

f) wysokie koszty transakcyjne, ktore zmniejszajg rentowno$¢ inwestycji,

g) czeste zmiany legislacyjne.

2. Hedoniczny model ceny nieruchomosci mieszkaniowej

Koncepcja hedonicznego modelu ceny nieruchomosci mieszkaniowej opiera
si¢ na zalozeniu, ze heterogeniczne dobra mozna przedstawi¢ jako agregat ich cech
(Widtak, 2010). Modele hedoniczne sa zatem specyficzng postaciag modeli ekono-
metrycznych, w ktérych zmienng objasniang jest cena nieruchomosci, a zmienny-
mi objasniajacymi — cechy nieruchomosci, ktére wptywaja na jej wartos¢, miedzy
innymi liczba pokoi, powierzchnia, lokalizacja, rodzaj kuchni, rok budowy, potoze-
nie, rodzaj budynku itp. Cena heterogenicznego dobra jest zatem suma wycen jego
poszczegolnych charakterystyk opisanych za pomocg zmiennych objasniajacych oraz
czynnikow odzwierciedlonych w sktadniku losowym?.

2 Szerzej o teoretycznych whasnosci indeksow hedonicznych traktuje praca (Triplett, 2006).
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W przypadku rynku nieruchomosci hedoniczne modele cen stosuje si¢ do okre-
$lenia, jaki wplyw na wyceng nieruchomos$ci maja jej atrybuty oraz wybrane zja-
wiska ekonomiczno-spoleczne. Na szczeg6lnie zroznicowanym i skomplikowanym
rynku nieruchomosci oszacowania parametréw regresji hedonicznych nie tylko po-
zwalaja wnioskowac, jakg warto$¢ konsumenci przypisujg poszczegolnym cechom
mieszkania, ale rowniez stanowia glowny sktadnik hedonicznych indekséw cen
mieszkan. Ogolnie model regresji hedonicznej mozna zapisac jako:

P,= a0+§%'zz‘/+5/ (D
gdzie:

P — cena i-tego mieszkania sprzedanego w czasie Z,

z,— wektor j cech charakterystycznych (atrybutow) i—tego mieszkania sprzedanego
w czasie ¢,

a,- wspotczynnik regresji, j =0, 1, ..., n,

€~ sktadnik losowy modelu.

W metodzie regresji hedonicznej najczesciej wykorzystuje si¢ modele liniowe,
semilogowe oraz log-liniowe. Wspotczynniki modeli regres;ji a,sa interpretowane
jako przecietne wartosci poszczegolnych cech mieszkan, ktore informuja o wzgled-
nej waznosci zmiennych w wyjasnianiu rozbiezno$ci w cenach mieszkan w danym
okresie.

Inng postacig modelu regresji hedonicznej ze zmiennymi zero-jedynkowymi

czasu jest model przyjmujacy postac:
r_ S LR T t
InP,=a,+ jZ:laj z,+ tzgzb D' +¢ )

gdzie: D oznacza zmienng zero-jedynkowa czasu, b interpretujemy jako wskaznik
»Czystej” zmiany cen po oddzieleniu efektéw zmiany jakoSci.

Dla niewielkiej warto$ci dynamiki w czasie mozna zalozy¢, ze wartos¢ b, jest
srednig stopa wzrostu ceny mieszkania. Doktadna warto$¢ wskaznika dynamiki cen
(indeks hedoniczny) okreslona jest wzorem:

I=exp(b,) 3

Umiejetno$¢ wyceny wartosci poszczegolnych atrybutow mieszkania i zna-
jomos¢ zaleznosci funkcyjnej pomiedzy nimi a catkowita ceng mieszkania (czyli
analiza hedoniczna cen) pozwalajg na oszacowanie ceny dowolnej mieszanki cech
mieszkaniowych dla dowolnego mieszkania. Oszacowania te umozliwiaja konstruk-
cj¢ indeksow cenowych, ktore kontrolujg zmiany jako$ciowe mieszkan.
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W metodzie cen charakterystyk przyjmowane jest zalozenie, ze ceny impliko-
wane charakterystyk dobra sa zmienne z okresu na okres. Metoda ta wymaga, aby
dla kazdego z badanych okresow szacowany byt odrgbny model regresji hedonicz-
nej zapisany wzorem (2). Interpretacja wspotczynnikow regres;ji stojacych przy po-
szczegolnych zmiennych objasniajacych rownan pozwala na zbudowanie indeksu cen
wykorzystujacego tradycyjne formuty Laspeyresa i Paaschego okreslone wzorami:

eXp Zaj,t+1 ’ qj,t
i

I = 4
L' exp Zj:ajyt-qjyt “)

exp zi:aj,ﬁj ' qj,t+1

I = 5
P exp ;aj.t " )

gdzie q,—waga ilosciowa j-tej cechy.

Najwiekszym problemem w mozliwosci stosowania modeli hedonicznych na
rynku nieruchomosci jest dostepnos¢ danych. Jakos$¢ posiadanych baz bezposrednio
wptywa na doktadnos$¢ uzyskanych wynikow.

3. Konstrukcja badan pilotazowych na szczecinskim rynku nieruchomosci

Badania pilotazowe na szczecinskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych
przeprowadzono w latach 2012-2014°. Rozktad cen 1 m? przedstawiono na rysunku 2,
a podstawowe charakterystyki w tabeli 1.

W analizowanym okresie na szczecinskim rynku nieruchomosci wida¢ dalszy
spadek cen nieruchomosci w 2013 roku oraz niewielki ich wzrost w 2014 roku.
W 2012 roku najwigcej sprzedawanych mieszkan uzyskiwalo cene w przedziale
4-5 tys. zt za 1 m?. Stanowity one ponad 40% wszystkich nieruchomo$ci. Natomiast
w nastepnych latach najcze$ciej sprzedawane byly mieszkania w przedziale
3—4 tys. zt za 1 m2

3 Szersze badania dotyczace szczecinskiego rynku nieruchomosci w okresie bezposrednio po

peknieciu banki spekulacyjnej przedstawiono w pracy (Putek-Szelag, 2012).
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Rysunek 2. Rozktad cen 1 m? mieszkania w Szczecinie w latach 20122014
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Tabela 1. Transakcje na szczecinskim rynku nieruchomosci w latach 2012-2014.
Statystyki opisowe cen 1 m?

Lata Srednie Waznych s(t)ali(::l}g;lc‘i?:\i?e Kwartyl 1 | Mediana Kwartyl 3
2012 3988,77 2687,00 902,60 3463,59 4000,00 4507,34
2013 3866,67 2684,00 822,80 337793 3884,78 436743
2014 3909,94 2464,00 855,98 343448 3918,65 4404,31
Razem 3922,15 7835,00 862,66 3420,78 3935,53 443548

Do budowy regresji hedonicznej ostatecznie wybrane zostaly nastepujace

zmienne:

a) pow: powierzchnia uzytkowa mieszkania wyrazona w m?;

Zrddlo: opracowanie wiasne.

b) pow?2: kwadrat powierzchni uzytkowej mieszkania wyrazony w m?;
¢) liczba pokoi:

d) kuchnia — zmienna zero-jedynkowa [przyjmuje warto$¢ 1 w przypadku

pl: 1 dla kawalerek, 0 — w pozostatych przypadkach (wpp);
p2: 1 dla mieszkan 2-pokojowych, 0 — (wpp) (zmienna bazowa);

p3: 1 dla mieszkan 3-pokojowych, 0 — (wpp);
p4: 1 dla mieszkan 4-pokojowych, 0 — (Wpp);

p5: 1 dla mieszkan 5-, 6-, 7-pokojowych, 0 — (wpp);

oddzielnej kuchni, 0 — (wpp)];
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©)

f)

g)

polozenie — zmienna jako$ciowa o 4 kategoriach — wartosci zmiennej od-
zwierciedlaja subiektywna ocene ekspercka dzielnicy, w ktorej zlokalizo-
wane jest mieszkanie, w odniesieniu do innych dzielnic miasta w nastepu-

Ja,cych kategoriach:

potozenie 1: 1 dla nieruchomosci zlokalizowanych w nastepujacych
dzielnicach: Stare Miasto, Centrum, Nowe Miasto, Srodmiescie Zachdd,
Turzyn, Srédmiescie Potnoc, Zawadzkiego Klonowica, Niebuszewo
Bolinko, Niebuszewo, 0 — (wpp) (zmienna bazowa);

potozenie 2: 1 dla nieruchomosci zlokalizowanych w nastepujacych
dzielnicach: Dabie, Kijewo, Majowe, Stoneczne, Bukowe Kleskowo,
Zdroje, 0 — (Wpp);

potozenie 3: 1 dla nieruchomosci zlokalizowanych w nastepujacych
dzielnicach: Gumience, Swierczewo, Pogodno, Krzekowo—Bezrzecze,
Glebokie—Pilichowo, Osow, Arkonska Niemierzyn, Warszewo, t.ekno,
Zelechowa, Bukowo, 0 — (Wpp);

potozenie 4: 1 dla nieruchomosci zlokalizowanych w nastepujacych
dzielnicach: Zalom Kasztanowe, Wielgowo, Stawociesze, Zdunowo,
Plonia, Smierdnica, Jezierzyce, Podjuchy, Zydowce, Klucz, Pomorzany,
Golecin, Goctaw, Stotczyn, Skolwin, Dzetowo, Grabowo; 0 — (Wpp);

rok budowy — zmienna wyrazajaca rok budowy budynku z doktadnoscia
co do dekady:

rok 1: 1 dla budynkéw wybudowanych przed 1935 rokiem, 0 — (wpp);
rok 2:1 dla budynkéw wybudowanych w latach 1935-1960, 0 — (wpp);
rok 3:1 dla budynkéw wybudowanych w latach 1961-1970, 0 — (wpp);
rok 4: 1 dla budynkéw wybudowanych w latach 1971-1980, 0 — (wpp);
rok 5: 1 dla budynkéw wybudowanych w latach 1981-1990, 0 — (wpp)
(zmienna bazowa);

rok 6: 1 dla budynkéw wybudowanych w latach 1991-2000, 0 — wpp;
rok 7: 1 dla budynkéw wybudowanych w latach 2001-2010, 0 — wpp;

rodzaj zabudowy — zmienna wyrazajaca rodzaj budynku, w jakim usytu-
owany jest lokal mieszkalny, i przyjmuje nastepujace wartosci:

rodz. zabud 1: 1 dla niskiej zabudowy wielorodzinnej, 0 — (wpp),
(zmienna bazowa);

rodz. zabud 2: 1 dla wysokiej zabudowy wielorodzinnej, 0 — (Wpp);
rodz. zabud_3: 1 dla zabudowy wolno stojacej (willa, dom jednorodzin-

ny), 0 — (wpp).
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4. Wyniki estymacji

Dokonano estymacji modeli cen — oszacowano 10 modeli jednorownaniowych,
z czego 5 modeli zostato oszacowanych jako In-liniowych. Metoda zmiennych 0—1
czasu zostala zastosowana dla calego zbioru danych. W tabeli 2 przedstawiono para-
metry strukturalne ceny 1 m? lokalu mieszkalnego dla modelu okre$lonego wzorem (2).

Tabela 2. Parametry strukturalne modelu zero-jedynkowego czasu
dla ceny 1 m? mieszkania w Szczecinie w latach 2012-2014

Cena 1 m? Ln Ceny 1 m?
Zmienne Parametry Blad » Parametry Blad »
modelu standardowy modelu standardowy

wyraz wolny 4760,1963 85,7848 0,0000 8,4750 0,0235 0,0000
rok 2013 —149,3458 21,8904 0,0000 —-0,0368 0,0060 0,0000
rok 2014 —96,1302 22,3646 0,0000 —-0,0244 0,0061 0,0001
potozenie_2 350,4984 30,0106 0,0000 0,1021 0,0082 0,0000
potozenie 3 -31,3508 35,5413 0,3778 0,0076 0,0097 0,4321
potozenie 4 260,0377 30,9530 0,0000 0,0828 0,0085 0,0000
pow. —20,9510 1,7339 0,0000 —0,0056 0,0005 0,0000
pow2 0,0688 0,0093 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
rok 1 —718,0302 40,4895 0,0000 -0,2164 0,0111 0,0000
rok 2 —-328,8713 50,0475 0,0000 —0,0886 0,0137 0,0000
rok 3 —287,0610 40,3750 0,0000 —0,0689 0,0111 0,0000
rok_4 —256,0883 40,7344 0,0000 —0,0640 0,0111 0,0000
rok_6 579,3511 43,2661 0,0000 0,1397 0,0118 0,0000
rok_7 290,6216 37,8438 0,0000 0,0791 0,0104 0,0000
pl -31,5351 27,9947 0,2600 —-0,0114 0,0077 0,1368
p3 128,7137 28,0956 0,0000 0,0378 0,0077 0,0000
p4 166,9641 48,7633 0,0006 0,0471 0,0133 0,0004
p5 122,1767 111,2411 0,2721 0,0578 0,0304 0,0575
kuchnia 126,0639 22,1218 0,0000 0,0272 0,0061 0,0000
azienka —42,7537 32,7465 0,1917 -0,0160 0,0090 0,0738
rodz. zabud_2 —76,0186 26,2277 0,0038 —-0,0167 0,0072 0,0202
rodz. zabud_3 706,0230 59,7888 0,0000 0,1747 0,0164 0,0000
R? 27,70 27,71

S. 722,84 0,20

Warto$ci pogrubione — parametry nieistotne.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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5. Wyznaczanie indekséw cen

Konstrukcja wiarygodnego wskaznika cen mieszkan jest bardzo trudnym zada-
niem ze wzgledu na charakter rynku mieszkaniowego oraz ograniczong dostepnosé
wiarygodnych zrodet danych na temat tego rynku. Oszacowane modele regresji cha-
rakteryzujg si¢ stosukowo stabym dopasowaniem, niemniej jednak stanowig uzy-
teczne 1 bardzo obiecujgce narzedzie modelowania cen mieszkan, poniewaz wyod-
rebniajg istotne czynniki (atrybuty), ktore majag wpltyw na jego warto$¢.

Tabela 5. Zestawieni warto$ci indeksow cen

Lp. Rodzaj indeksu 2013/2012 [%)] | 2014/2013 [%)]
1 | Laspeyresa indeks cen 94,16 101,38
2 | Paaschego indeks cen 96,16 101,26
3 | Indeks liczony na podstawie regresji 96,32 101,29
4 | Indeks liczony dla przecigtnej ceny 96,94 101,12
5 | Indeks liczony dla mediany ceny 97,12 100,87

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W tabeli 5 przedstawiono hedoniczne indeksy dynamiki cen mieszkan sprze-
danych na szczecinskim rynku mieszkaniowym (pozycje 1-3) w poréwnaniu z tra-
dycyjnymi miarami zmian cen na rynku nieruchomosci, czyli przecietng i mediang
(pozycje 4-5). Indeksy wyznaczono w ujeciu rocznym przyjmujg zmienng podstawe.
Analizujgc warto$ci indeksow, mozna zauwazy¢, ze sg one bardzo zblizone do siebie.
Najmniejsze réznice miedzy poszczegolnymi latami wykazuje indeks liczony dla
warto$ci srodkowych, co wynika ze stabilno$ci samej wartosci mediany. Mozna za-
uwazyc¢, ze gdyby byty sprzedawane te same mieszkania co w 2012 roku, to na skutek
zmian cen implikowanych ogolna warto$¢ sprzedanych mieszkan spadtaby o 5,84%.

Whioski
1. Przeprowadzone badania sg jedynie wstgpem do badan stuzacych wyzna-

czeniu hedonicznych indeksow cen. Ze wzgledu na poczatkowy etap badan
sugerowana jest ich kontynuacja i poglgbienie.
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2. Podstawowym problemem przy wykorzystaniu metod regresji hedonicz-
nej sa duze wymagania dotyczace informacji o sprzedanych mieszkaniach,
ktore stanowig zmienne objas$niajace.

3. Stabe wyniki estymowanych modeli wynikajg z kiepskiej jakosci danych
wejsciowych, dlatego istnieje potrzeba tworzenia i ulepszania baz danych
o rynku nieruchomosci w Polsce (takze w ujeciu lokalnym), co przyczynia
si¢ do poprawy jakosci prezentowanych modeli hedonicznych.

4. Hedoniczne modele cen moga stanowi¢ uzyteczne i bardzo obiecujace na-
rzgdzie modelowania cen mieszkan, dlatego warto podejmowaé proby ich
wyznaczania.
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APPLICATION OF HEDONIC PRICING INDEXES TO MEASURE REAL ESTATE PRICE
DYNAMICS. A PILOT STUDY OF THE REAL ESTATE MARKET IN SZCZECIN

Abstract

Economic growth has made real property an attractive investment option, which has
resulted in the increased number of individual and institutional investors on the market.
The article in a direct manner describes the specific character of investments on the real
property market and shows their advantages and disadvantages as well the problems asso-
ciated with the investment process itself. The primary purpose of the article, however, is to
present findings of the estimation of the hedonic price models and flat price indices on the
basis of information about transactions concluded on the real property market in Szczecin.
The study was based on data coming from the secondary market in the period of 2012-2014.
The obtained results are a part of a larger project and their quality is a consequence of the
poor quality of input data. Hence the conclusion that it is necessary to create improved da-
tabases about the Polish real property market.

Translated by Anita Lichosik

Keywords: price indices, hedonic models, housing market

JEL Codes: R31, C21, C43

437



