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Streszczenie

Lokalne rynki nieruchomosci posiadaja swoje indywidualne cechy, ktore réznicuja
je oraz ceny na nich notowane. Niemniej mozna dostrzec takze pewne wspdlne tendencje
i zjawiska, ktore powoduja, ze rynki ze wzgledu na ceny czy stopy zwrotu upodabniajg si¢ do
siebie. W takim konteks$cie rynki nieruchomos$ci mozna badac ze wzgledu na wystepowanie
na nich zjawiska konwergencji, ktdra oznacza zbieznos¢ badanego zjawiska z jego poziomem
normatywnym. Badanie konwergencji pozwala oceni¢, czy badane obiekty upodabniajg si¢
co do poziomu badanego zjawiska i po jakim czasie nastgpi upodobnienie. W opracowaniu
zaproponowano zastosowanie réoznych metod stuzacych badaniu konwergencji w analizie
stop zwrotu na rynku lokali mieszkalnych w dzielnicach Szczecina w latach 2006-2016,
uwzgledniajac przy tym rozne fazy cyklu koniunkturalnego w celu badania ich wptywu na
wystepowanie zjawiska konwergencji.

Stlowa kluczowe: konwergencja, analiza rynku nieruchomosci

Wprowadzenie

Nieruchomosci, w tym takze nieruchomosci lokalowe, moga by¢ postrzegane
jako forma inwestowania kapitatu. Podstawowa funkcja inwestowania w nierucho-
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mosci jest zachowanie wartosci pienigdza oraz osigganie zyskow. Poszukiwanie od-
powiedniej nieruchomosci, takiej, ktora pozwoli osiagna¢ satysfakcjonujace zyski,
jest czesto przedsiewzieciem trudnym. Rynki nieruchomosci cechujg si¢ réznymi
atrybutami, r6zng dynamika cen i r6znymi stopami zwrotu. Jedna ze strategii inwe-
stycyjnych jest poszukiwanie nisz rynkowych, gdzie ceny sg nizsze niz przecigtne.
Oczekiwaniem inwestora jest osiagnigcie w przypadku takiej rynkowej niszy po-
nadprzecigtnej stopy zwrotu.

Dynamika cen w réznych lokalizacjach w ramach jednego miasta nie musi
by¢ dla poszczegdlnych rynkow lokalnych jednakowa. To samo mozna powiedzie¢
o stopach zwrotu cechujacych rozne lokalizacje szczegdlowe. Wiedzg na temat tego,
czy stopy zwrotu dla nieruchomosci zlokalizowanych w réznych cze$ciach miasta
wykazuja podobienstwo, czy tez pewne miejsca daja szanse na uzyskanie w okreslo-
nym horyzoncie czasowym wiekszego zysku, mozna wykorzysta¢ w celu zdobycia
przewagi inwestycyjnej, rozumianej jako szansa na przewidzenie tego, czy obszary
charakteryzujace si¢ nizszymi cenami nieruchomosci wykazuja tendencje do zrow-
nania si¢ ich poziomem z obszarami odznaczajacymi si¢ wyzsza cennoscia. Taka
informacja moze postuzy¢ jako impuls do nabycia nieruchomosci na rynku, dla
ktorego przewiduje si¢ wyzsza dynamike cen, a co za tym idzie — uzyskania w przy-
szlo$ci ponadprzecigtnego zysku z ewentualnej sprzedazy nieruchomosci. Doktadnie
ten sam mechanizm pozwoli unikng¢ podjecia decyzji o nabyciu nieruchomosci
w lokalizacjach cechujacych si¢ nizszymi stopami zwrotu. Przyktadowo w jednym
z badan (Gnat, 2014) wykazano, ze w analizowanym wowczas okresie miata miejsce
konwergencja cen lokali mieszkalnych w satelickich miastach aglomeracji szczecin-
skiej. Z kolei inne badanie (Gnat 2017) wykazato, ze poziom wyréwnywania si¢ cen
przebiegat w rozny sposob w zaleznos$ci od fazy cyklu koniunkturalnego wystepu-
jacego na rynku.

Pojecie konwergencji w sferze ekonomii wywodzi si¢ z badan nad ,,wyréwny-
waniem si¢ poziomow rozwoju gospodarczego w wyniku wieloletnich stop wzrostu
gospodarek™ (Lis, 2013, s. 195). Prekursorami badania konwergencji §wiatowych
gospodarek sg Barro i Sala-i-Martin (m.in. 1992). W polskigj literaturze duzo miejsca
badaniu konwergencji dochodowej po§wiecaja migdzy innymi: Batdg (Batdg, Batog,
2006a, 2006b) 1 Lis (2008). Badaniami nad konwergencja krajow zajmujg si¢ takze
inni autorzy (m.in. Prochniak, Rapacki, 2007). Badania konwergencji przenoszone
byly réwniez na inne obszary niz rozwoj gospodarczy. Zajmowano si¢ tez konwer-
gencja mediéw (Drozdz, 2008) czy rynku pracy (Misiak, Tokarski, Wtodarczyk,
2011).
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Jak stwierdza Batog (2010, s. 44), konwergencja jest pojeciem, ktore moze
by¢ rozumiane szerzej i oznaczac ,,zbieznos¢ wartosci danego zjawiska do jego
poziomu uznawanego za punkt odniesienia, bedacy swoistg warto$cig normatyw-
ng”. Przenoszac tak skonstruowang definicj¢ na obszar rynku nieruchomosci, za
konwergencje cen uzna¢ mozna proces, w ramach ktdrego nastepuje zbiezno$¢ cen
nieruchomosci w analizowanych rynkach lokalnych do wartosci normatywnych, za
ktore w tym przypadku (patrzac przez pryzmat inwestowania w nieruchomosci)
uzna¢ mozna najwyzsze ceny notowane na konkretnym rynku lokalnym czy tez
stopy zwrotu na nich wystepujace. W literaturze odnalez¢ mozna szereg typow kon-
wergencji grupowanych ze wzgledu na rézne kryteria. Z punktu widzenia przepro-
wadzonego badania istotne jest kryterium rodzaju stosowanej metody badawcze;j.
W tym przypadku wyrdznia si¢ migdzy innymi konwergencje:

— typup,

— typuo,

— typua.

Badanie konwergencji typu £ opiera si¢ na analizie regresji, typu ¢ —na analizie
dyspersji, z kolei w przypadku konwergencji typu « bada si¢ relacje wspotczynnikow
kierunkowych trendéow wyznaczonych dla skrajnych obserwacji w kazdym okresie
(Lis, 2013, s. 218).

We wczesniejszych badaniach (Gnat, 2014, 2017) skupiono si¢ na badaniu kon-
wergencji cen. Jednak samo wyrownywanie si¢ cen lub jego brak nie determinuje
w sposob catkowity tego, czy inwestowanie na rynku o nizszych cenach pozwoli
uzyskaé wyzszy zysk. Na upodabnianie si¢ rynkow (zwtaszcza w konteks$cie inwe-
stowania) warto takze spojrze¢ przez pryzmat ksztattowania si¢ oraz ewentualnego
wyréwnywania stop zwrotu. W artykule zaproponowano zastosowanie metod stuza-
cych badaniu wystgpowania wskazanych powyzej typodw konwergencji do okreslenia
tego, czy stopy zwrotu na kilku lokalnych rynkach nieruchomosci (stanowigcych
dzielnice administracyjne stolicy Pomorza Zachodniego) wykazuja sktonnos¢ do
konwergencji. Kontynuujac wezedniejsze badania, na badanie wystepowania zbiez-
nosci stop zwrotu natozono jeszcze dodatkowy pryzmat w postaci uwzglednienia faz
cyklu koniunkturalnego. Celem tego zabiegu jest okreslenie tego, czy konwergencja
lub dywergencja (zjawisko przeciwne) stop zwrotu zalezg od tego, czy rynek znaj-
duje si¢ w okresie wzrostow, czy spadkéw cen. Obszar badawczy stanowi¢ bedzie
miasto Szczecin, dla ktérego zidentyfikowano ceny transakcyjne lokali mieszkal-
nych w okresie od 2006 roku do trzeciego kwartatu 2016 roku (dane zagregowano
w ujeciu kwartalnym).

141



142

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

1. Konwergencje typua, i o

Jak juz wcze$niej wspomniano, istnieje szereg metod badawczych stuzacych
badaniu konwergencji. W opracowaniu wykorzystano trzy réznorodne podejscia:
konwergencje typu a, f 1 0. Testowanie wystepowania a-konwergencji polega na
porownaniu wspotczynnikow kierunkowych trendow dla logarytmow warto$ci ana-
lizowanego zjawiska. Trendy szacuje si¢ dla maksymalnych i minimalnych warto-
$ci w kazdym okresie ¢. Obserwacje te dla poszczegodlnych okresow nie muszg by¢
warto$ciami dla tego samego obiektu. Trendy te nazywa si¢ trendami brzegowymi:

ln(max Y;j = almaxt + Oy max + gmaxt (1)

1

ln(min Yll) = ) yinl + Ugin + Sonins )
i
gdzie:
max Y, — warto$ci najwigksze analizowanego zjawiska osiggane przez obiekty
w pbszczegolnych okresach badania konwergencji,
min Y, — wartosci najmniejsze analizowanego zjawiska osiggane przez obiekty
w pbszczegolnych okresach badania konwergencji,
O nax> Comax — parametry liniowego trendu dla warto$ci maksymalnych,
Q) mins Xomin — parametry liniowego trendu dla wartosci minimalnych,
maxt? émint — sktadniki losowe trendow.

W sytuacji, gdy oceny parametrow kierunkowych sg statystycznie istotne i za-
chodzi nieréwnos¢:

al max < al min (3)

mowi sig, ze wystepuje a-konwergencja.

Konwergencja typu f dzieli si¢ na konwergencje¢ absolutng i warunkows.
Konwergencja absolutna oznacza sytuacje, w ktorej gospodarki o nizszym poziomie
rozwoju wykazujg sktonnos¢ do szybszego rozwoju niz te 0 wyzszym jego poziomie.
Pomiar tego rodzaju konwergencji dokonywany jest za pomoca wspotczynnika S
wystepujacego w rownaniu regresji (4):
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Vit =0 = BIn(Y, )+&, @)
gdzie:
1 itg+T
ity
7i,t0,tO+T = T ’

Yi,to — poziom analizowanego zjawiska (stopa zwrotu na rynku lokalnym) w i-tym
obiekcie (dzielnicy miasta) w czasie 7, (kwartale poczgtkowym),

Yi,to +r — poziom analizowanego zjawiska w czasie 7, + T (kwartale koficowym),

T — dhugo$¢ przedziatu empirycznej weryfikacji zjawiska konwergenc;ji,

a, f — parametry modelu,

f,-’t — sktadnik losowy.

Interpretacja parametréw szacowanego modelu skupia si¢ na parametrze f. Jesli
okaze si¢ on dodatni i statystycznie istotny, méwi sie, ze obiekty wykazuja absolutna
p-konwergencje.

Ostatnim typem wykorzystanej w badaniu konwergencji jest o-konwergencja.
Mowi sig, ze grupa obiektow jest zbiezna w sensie o, jesli dyspersja analizowanego
dla nich zjawiska (przecigtnych cen nieruchomosci) wykazuje tendencje spadkowa.
Najprostszym sposobem potwierdzenia wystegpowania o-konwergencji jest prawdzi-
woS$¢ nierdéwnosci:

O-lnY,O - O-lnY,MT >0 (5)
gdzie:

Oy, — odchylenie standardowe badanego zjawiska w analizowanej grupie obiek-
tow w okresie 7,,

Ony, ., —odchylenie standardowe badanego zjawiska w analizowanej grupie obiek-

1+T

tow w okresie t,+ T
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2. Badanie zjawiska konwergenciji stop zwrotu na rynkach lokali mieszkalnych
w dzielnicach Szczecinie

Na rysunku 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ §rednich cen transakcyjnych
w poszczegolnych kwartatach analizowanego okresu. Analiza ksztaltowania si¢
srednich cen postuzyta do wyodregbnienia faz cyklu koniunkturalnego. Z danych
zobrazowanych na rysunku mozna dostrzec wystepowanie trzech réznych okresow
ksztattowania si¢ $rednich cen. Pierwszy okres to czas bardzo dynamicznego wzrostu
cen. Byl to okres od poczatku roku 2006 do trzeciego kwartatu roku 2008, czyli
wybuchu $§wiatowego kryzysu finansowego (na potrzeby badania okres ten nazwano
faza I). Okres drugi to czas korekty cen trwajacy do potowy roku 2013 (faza II
w badaniu). Trzeci okres trwat od drugiej potowy 2013 roku do konca analizy, czyli
trzeciego kwartatu 2016 roku (faza III). Tak wyraznie wyrdzniajace si¢ tendencje
stanowig tlo dla badania konwergencji stop zwrotu na rynkach lokali mieszkalnych
w dzielnicach Szczecina.

Rysunek 1. Przecigtne jednostkowe ceny transakcyjne lokali mieszkalnych w Szczecinie
w poszczegodlnych kwartatach lat 2006-2016

faza | faza Il

kw.]

jne [zt/m
i
5]

faza Il

przecietne ceny transakeyjne 21/

2 500

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Na podstawie zebranych danych dotyczacych srednich kwartalnych cen trans-
akcyjnych wystepujacych w czterech dzielnicach administracyjnych Szczecina, no-
towanych w latach 20062016, obliczono przeci¢tne (dla poszczegdlnych dzielnic)
stopy zwrotu rozumiane jako indeksy jednopodstawowe. W Szczecinie wyroznia si¢
cztery jednostki administracyjne: Srodmiescie, Zachéd, Potnoc oraz Prawobrzeze.
Gléwnym celem badania jest poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, czy stopy zwrotu
dla poszczegolnych dzielnic wykazujg cechy konwergencji, czy dywergencji, oraz
czy wystepowanie tego zjawiska uzaleznione jest od tego, czy rynek pod wzgledem
cen znajduje si¢ w fazie wzrostowej, czy spadkowe;.

Na rysunku 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ stop zwrotu w poszczegolnych
dzielnicach z uwzglednieniem faz rynku ustalonych na podstawie danych dla catego
miasta Szczecina. Jak mozna zaobserwowac na rysunku, w pierwszej wyodrebnionej
fazie rynku stopy zwrotu dla poszczegoélnych dzielnic wykazujg podobne tendencje,
jednak nie przebiegaja w sposob catkowicie zbiezny. Wigksze roznice przyrostow
jednopodstawowych uwidaczniajg si¢ dla fazy II, a jeszcze bardziej widoczne sg
w ostatniej analizowanej fazie rynku. W toku badania ustalone zostanie, czy w po-
szczegblnych fazach wystgpowata konwergencja stop zwrotu. Dzigki wykorzystaniu
kilku podejs¢ stuzgcych badaniu konwergencji mozliwe bgdzie uzyskanie bardziej
jednoznacznych i wiarygodnych wnioskow.

Rysunek 2. Kwartalne stopy zwrotu (kwartat bazowy = 1) na rynku lokali mieszkalnych
w poszczego6lnych dzielnicach Szczecina, z uwzglgdnieniem wyszczegdlnionych faz rynku
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Zrbdlo: opracowanie wiasne.

21. Testowanie a-konwergencji

Dla kazdego analizowanego kwartalu w poszczegolnych fazach okreslono mak-
symalne i minimalne warto$ci logarytmow stop zwrotu rozumianych jako indeksy
jednopodstawowe. Na podstawie tych warto$ci oszacowano trendy ,,brzegowe” (3)
i (4) stuzace testowaniu wystgpowania a-konwergencji. Oceny parametréw kie-
runkowych trendu wraz z oceng ich statystycznej istotnosci przedstawione zostaty
w tabeli 1. Oceny parametrow kierunkowych dla wszystkich oszacowanych modeli
trendow brzegowych okazaly sie statystycznie istotne. W celu okreslenia tego, czy na
analizowanych rynkach wystepuje zjawisko konwergencji, nalezy postuzy¢ si¢ nie-
réwnoscig (3) z uwzglednieniem rozrdznienia okreséw spadkowych i wzrostowych.
Jezeli w okresie wzrostowym parametr kierunkowy trendu gornego jest mniejszy
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niz trendu dla warto$ci minimalnych, mozna méwic¢ o wystepowaniu konwergencji.
W przypadku faz spadkowych o konwergencji bedzie mozna méwié, gdy parametr
kierunkowych trendu goérnego bedzie mniejszy.

Tabela 1. Wyniki oszacowania parametréw kierunkowych trendéw brzegowych
w fazach [-111

Fazal Faza IT Faza III
Wyszczeg6lnienie Trend Trend Trend Trend Trend Trend
gorny” ,.dolny” »gorny” ,,dolny” Lgorny” »dolny”
Ocena parametru (&,) 0,071 0,075 -0,010 -0,009 0,0068 0,0043
Btad szacunku D(&,) 0,0096 0,008 0,0016 0,0009 0,0019 0,0023
p-value 0,000015 0,00027 5,9x10-¢ 1x10-% 0,011 0,049

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

W fazie pierwszej nierownosc (3) zostata spetniona, a wigc mozna méwic o kon-
wergencji stop zwrotu. Minimalne kwartalne stopy zwrotu rosty szybciej niz mak-
symalne. Podobnie w fazie spadkowej. Parametr trendu ,,géornego” wskazywat na
szybsze spadki. Roznica byla jednak bardzo niewielka. Dopiero w ostatniej badanej
fazie rynku odnotowano dywergencj¢. Parametr kierunkowy trendu dla wartos$ci
maksymalnych byl w tym okresie wyraznie wyzszy od analogicznego parametru dla
trendu warto$ci minimalnych. Na rysunku 3 przedstawiono logarytmy stop zwrotu
w poszczeg6lnych dzielnicach Szczecina oraz trendy ,,brzegowe”.

Rysunek 3. Logarytmy naturalne stop zwrotu na rynkach lokali mieszkalnych
w dzielnicach Szczecina wraz z trendami brzegowymi w poszczegdlnych fazach rynku
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Faza Il
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Zrédto: opracowanie wlasne.

2.2. Testowanie absolutnej f-konwergenc;ji

O absolutnej f-konwergencji stop zwrotu na rynku lokali mieszkalnych
w dzielnicach Szczecina bgdzie mozna méwi¢ w sytuacji, gdy ocena parametru
(rownanie 4) bedzie statystycznie istotna i dodatnia. W przypadku faz wzrostowych
oznaczac to bedzie sytuacj¢, w ktorej nizszym poczatkowym indeksom jednopod-
stawowym towarzyszy wyzszy przecictny wzrost stop zwrotu (71', b, zO+T)‘ W przypad-
ku fazy spadkowej konwergencja wystepowac bedzie wtedy, gdy wyzszym warto-
$ciom poczatkowym towarzyszy¢ bedzie silniejszy ich przecietny spadek. W tabeli 2
przedstawiono wyniki estymacji parametru f w poszczeg6lnych fazach rynku.
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We wszystkich trzech fazach rynku oceny parametru § okazaty si¢ statystycznie
nieistotne. Na podstawie tego narzedzia nie mozna ocenic tego, czy stopy zwrotu na
rynku lokali mieszkalnych w poszczegdlnych dzielnicach cechujg si¢ konwergencja,

czy dywergencja.

Tabela 2. Wyniki oszacowania parametru f rownania (1) w fazach I-I11

Fazal Faza Il Faza II1
Ocena parametru ( ,é) —0,042 0,04 0,19
Blad szacunku D(f3) 0,10 0,01 0,11
p-value 0,72 0,08 0,21

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Na rysunku 4 przedstawiono zalezno$¢ poczatkowych wartosci stop zwrotu

i ich przecietnej zmiany w analizowanych okresach.

Rysunek 4. Zalezno$¢ przecigtnej zmiany stop zwrotu w fazach I-I11 i logarytmu
poczatkowych dla kazdej fazy stop zwrotu
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

2.3. Testowanie o-konwergencji

W kazdej fazie rynku dla kazdego z analizowanych kwartatéow wyznaczono od-
chylenia standardowe logarytmow stop zwrotu notowanych w poszczeg6lnych dziel-
nicach. Ksztaltowanie si¢ tych odchylen przedstawiono na rysunku 5. W przypadku
faz wzrostowych, czyli fazy I oraz III, odnotowano wystgpowanie konwergencji
typu o. W fazach tych odchylenie standardowe logarytméw stop zwrotu wykazywato
tendencje wzrostowa, co przetozylo si¢ na niespetnienie nierownosci (5). Natomiast
w przypadku fazy spadkowej nierownosc¢ (5) zostata spetniona, co oznacza wyste-
powanie konwergencji. Formalna ocena wystgpowania konwergencji typu sigma po-
twierdza wstepng analiz¢ wzrokowa oparta na danych przedstawionych na rysunku 5.
Zrbdznicowanie cen w fazach I oraz I1I rosto z czasem, co jest ponownie charaktery-
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styczne dla zjawiska przeciwnego konwergencji — dywergencji. W przypadku fazy I1
sytuacja byla odwrotna.

Rysunek 5. Odchylenia standardowe logarytmow naturalnych przecigtnych stop zwrotu na
rynkach lokali mieszkalnych w dzielnicach Szczecina w poszczegélnych fazach rynku
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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W tabeli 3 przedstawiono wartos$ci odchylen standardowych logarytmow stop
zwrotu dla pierwszego i ostatniego kwartalu w wyszczegdlnionych fazach rynku.

Tabela 3. Odchylenia standardowe logarytméw kwartalnych stop zwrotu
w pierwszych i ostatnich okresach faz I-I11

Fazal Faza Il Faza Il
Oy, 0,08 0,08 0.06
Oy, .r 0,12 0,07 0,09

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Podsumowanie

W artykule, ktory stanowi kontynuacje badan na temat wystgpowania kon-
wergencji na rynku lokali mieszkalnych w Szczecinie, zaproponowano zastosowa-
nie pomiaru konwergencji typu a, f, c w celu wychwycenia zjawiska ujednolicania
si¢ stop zwrotu na rynkach lokali mieszkalnych w dzielnicach administracyjnych
Szczecina w latach 2006-2016. W badaniu uwzgledniono okresy wzrostow i spadku
przecigtnych kwartalnych cen transakcyjnych. Przeprowadzone badanie wykaza-
o, Ze na przestrzeni blisko jedenastu lat konwergencja stop zwrotu nie byla zja-
wiskiem powszechnie wystepujacym. Upodabnianie si¢ stop zwrotu wystepowalo
w okresie spadkow cen, kiedy to stopy zwrotu w dzielnicach o ich wyzszych po-
ziomach spadaty szybciej, co mozna w pewnym stopniu utozsamiac ze zjawiskiem
pekania banki cenowej. Dla najnowszych danych, czyli trzeciej wyspecyfikowane;j
fazy rynku, odnotowano z kolei dywergencje. Tam, gdzie stopy zwrotu byly wyzsze,
tam rosty szybciej. Dane zebrane z blisko jedenastoletniego okresu pokazuja, ze
lokalne rynki nieruchomos$ci w ostatnim okresie polaryzujg si¢. Nie odnotowano
wystepowania tak zwanych okazji rynkowych, czyli dynamicznego wzrostu stop
zwrotu tam, gdzie poczatkowo byto one mniejsze. Zjawisko to wpisuje si¢ w szerszy
kontekst ekonomiczny polaryzacji dochodow i bogactwa.
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STUDY ON CONVERGENCE PF RATES OF RETURN OF RESIDENTIAL PROPERTY MARKET
IN SZCZECIN IN 2006-2016 IN MARKET PHASES CONTEXT

Abstract

Convergence means that analyzed objects tend to concur their levels of studied phe-
nomena to normative value. To evaluate convergence mostly means to determine its pace
and type. In this paper it is proposed to utilize -, o-, a-convergence models on the property
market to determine convergence of rates of return. Subject of the analysis were rates of
return determined for apartments’ prices located in Szczecin districts. Time range of study
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was 2006-2016. Periods of price growth and decline were taken into consideration. The main
goal of the study is to determine whether districts of Szczecin tend to converge in terms of
properties’ rates of return during different phases of market development.

Translated by Sebastian Gnat

Keywords: convergence, real estate market analysis
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