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—— WSTEP

Zagadnienie instrumentéw zabezpieczajacych kapitat przed inflacja (inflation hedges) jest
tematem badan naukowych od ponad 50 lat. Problem badawczy ochrony kapitatu przed
utrata sity nabywczej nabiera szczegdlnego znaczenia w sytuacji rosnacej i wysokiej inflacji.
Ma on charakter miedzynarodowy, gdyz inwestorzy z roznych krajéw poszukuja instrumen-
tow finansowych chronigcych realng wartosc¢ kapitatu.

Dla wiekszosci ludzi majatek ulokowany we wtasny dom (homeowner equity) jest naj-
wazniejszg forma inwestycji. Poniewaz taki majatek stanowi najwieksza czes¢ portfela in-
westycyjnego wiekszosci gospodarstw domowych, zmiany realnej wartosci kapitatu ulo-
kowanego w dom majg istotne implikacje dla majatku osobistego, a takze dla gospodarki
narodowej (Anari i Kolari, 2002). Nawet jesli nabywca nie traktuje nabycia nieruchomosci
mieszkaniowej w kategorii inwestycji, rowniez pozadane jest utrzymanie realnej wartosci
zainwestowanego kapitatu, np. w zwiazku z potencjalng pdzniejsza sprzedaza i zakupem
innej nieruchomosci mieszkaniowe;j.

W zwiazku z tym ocena mozliwosci utrzymywania wartosci realnej nieruchomosci miesz-
kaniowej, w poréwnaniu z innymi formami indywidualnego majatku (w szczegdélnosci akcjami
i obligacjami), jest przedmiotem ciaggtego zainteresowania naukowcow, co przejawia sie obec-
noscig tego zagadnienia w literaturze finansowej i ekonomicznej (Anari i Kolari, 2002).

Warto zauwazy¢, iz w USA nabywcy nieruchomosci mieszkaniowych sg swiadomi nie
tylko konsumpcyjnej, ale takze inwestycyjnej roli doméw. W badaniu motywacji gospo-
darstw domowych do zakupu doméw Case i Shiller (1988) wykazali, ze przy podejmowaniu
decyzji o zakupie domu korzys¢ inwestycyjna byta gtéwnym czynnikiem branym pod uwage
przez od 44% do 64% respondentéw; ponadto czesciowo byta brana pod uwage przez 32-
-46% ankietowanych. Tylko 4-10% respondentéw uznato potencjat inwestycyjny domu za
nieistotny.

Wiele nieruchomosci mieszkaniowych nabywanych jest w celu stricte inwestycyjnym,
tj. z przeznaczeniem na wynajem. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze popyt inwestycyjny na rynku nie-
ruchomosci mieszkaniowych moze wzrasta¢ w warunkach rosnacej inflacji, kiedy inwestorzy
szukajg aktywow pozwalajacych ochroni¢ posiadany kapitat przed utrata realnej wartosci.

Nalezy zatem uzna¢, iz bez wzgledu na sposéb wykorzystania nabytej nieruchomosci
mieszkaniowej, tj. niezaleznie od tego, czy jest ona kupowana na wtasne potrzeby mieszka-
niowe, czy na wynajem, cel jej nabycia w dtuzszej perspektywie jest zawsze inwestycyjny.

Inwestycje na rynku nieruchomosci sg powszechnie uznawane za pozwalajace za-
bezpieczy¢ kapitat przed inflacjg. Jednak prowadzone dotychczas badania nie przyniosty
jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o zdolnos$¢ nieruchomosci do ochrony kapitatu przed
utrata sity nabywczej (inflation hedging ability). Badacze tego zagadnienia formutowali rézne
whnioski, zalezne od kraju (badano rynki zaréwno rozwiniete, jak i wschodzace), okresu ba-
dawczego, rodzaju inwestycji (bezposrednie lub posrednie poprzez fundusze REIT), rodzaju
nieruchomosci (mieszkaniowe, grunty, komercyjne).

Tematyka nieruchomosci mieszkaniowych jako inwestycji inflation hedge w warunkach
polskiej gospodarki przykuta uwage naukowcéw w latach 2022-2023 ze wzgledu na dyna-
miczny wzrost inflacji od 2021 r. Badania wéwczas prowadzone przyniosty zréznicowane
rezultaty, m.in. ze wzgledu na zastosowane r6zne metody badawcze.


http://m.in

Zagadnienie to zostato podjete takze przez autorke niniejszej monografii w artykule The
Potential of Residential Property in Poland as an Inflation Hedge Investment (Dittmann, 2024).
Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury polskiej i zagranicznej zidentyfiko-
wano luki badawcze (metodologiczng i empiryczng). Jako kluczowy przyjeto wniosek Essafi
Zouari i Nasreddine (2023, s. 853):,,stwierdzenie, ze nieruchomosci moga zapobiec inflacyj-
nej erozji [kapitatu], jest bardzo niejasne i nieprecyzyjne”. Zaproponowano nowatorskie po-
dejscie do oceny zdolnosci inwestycji na rynku mieszkan do ochrony wartosci realnej zainwe-
stowanego kapitatu. Z uzyciem prekursorskich czterech miernikdw stopnia zabezpieczenia
kapitatu przed inflacja przeprowadzono badanie dla szesciu najwiekszych rynkéw mieszka-
niowych w Polsce: Warszawy, Krakowa, Wroctawia, Poznania, Tréjmiasta i todzi. Uwzglednio-
no rozne horyzonty inwestycyjne: od 6-letniego do 15-letniego.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury zidentyfikowano luke badaw-
czg w odniesieniu do polskiego rynku. Stwierdzono: 1) brak poszerzonych badan poréw-
nawczych potencjatu lokalnych rynkéw mieszkaniowych w zakresie zabezpieczania kapitatu
przed inflacja; 2) brak poszerzonych badan uwzgledniajacych rézne horyzonty inwestycyj-
ne; 3) brak badan uwzgledniajacych trzy rodzaje inwestycji (inwestycje przynoszace wytacz-
nie dochéd z aprecjacji nieruchomosci, inwestycje przynoszace wyfacznie dochody z najmu,
inwestycje przynoszace dochdd z obu tych zrédet)'.

W niniejszej monografii zaproponowano rozszerzone badania empiryczne z uzyciem
zaproponowanych wczesniej miernikdw. Sformutowano dodatkowe pytania badawcze,
zwiekszono liczbe badanych rynkéw lokalnych (16 miast), uwzgledniono wieksza liczbe ho-
ryzontéw inwestycyjnych (od rocznego do 15-letniego) i wydtuzono okres badawczy.

Celem badawczym jest ocena potencjatu nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce
jako inwestycji zabezpieczajacej kapitat przed inflacja. Przez potencjat nieruchomosci jako
inwestycji zabezpieczajacej kapitat przed inflacja rozumie sie w opracowaniu mozliwos¢
(zdolnos¢) ochrony catkowitej? lub czesciowej?® wartosci realnej zainwestowanego kapitatu.

Dla jego realizacji zaproponowano dwa ujecia badawcze.

W pierwszym ujeciu uwzgledniono wytacznie aprecjacje wartosci nieruchomosci osza-
cowang na podstawie danych dotyczacych indekséw hedonicznych cen 1 m?. Badanie zo-
stato przeprowadzone dla 16 najwiekszych lokalnych rynkéw mieszkaniowych w Polsce. Nie
uwzgledniono zadnych kosztow (np. optat zwigzanych z nabyciem nieruchomosci, opodat-
kowania przy sprzedazy nieruchomosci). To ujecie jest najbardziej podobne do innych ba-
dan poswieconych zagadnieniu ochrony kapitatu przed inflacjg na rynku mieszkan.

W drugim ujeciu przeprowadzono ocene inwestycji jako inflation hedge, uwzgledniajaca:

1)  wylacznie dochody z najmu (opodatkowane),
2) wylacznie zysk kapitatowy (opodatkowany),
3) zarowno dochody z najmu, jak i zysk kapitatowy (opodatkowane).

Przeprowadzenie badan tego rodzaju umozliwito dokonanie pogtebionej oceny po-
tencjatu nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce jako inwestycji zabezpieczajacej kapitat
przed inflacja.

Uwzglednienie wytacznie dochodéw z najmu oznacza de facto przyjecie zatozenia, ze
wartos$¢ realna zainwestowanego kapitatu jest taka sama na poczatku i na koricu inwestycji
(tzn. zysk kapitatowy w ujeciu realnym jest rowny zeru).

! Proba wypetnienia tych luk badawczych zostata podjeta wczesniej przez autorke opracowania (Dittmann
2024), jednak w dos¢ ograniczonym zakresie.

2 Ochrona jest catkowita, jesli spetniona jest nieréwnos¢: realna stopa zwrotu z inwestycji = 0.

3 Ochrona jest czesciowa, jesli spetniona jest nieréwnos¢: 0% > realna stopa zwrotu > -100%.



Uwzglednienie wylacznie zysku kapitatowego (brak dochodéw z najmu) mozna porow-
nac do sytuacji, w ktérej whasciciel zawart umowe uzyczenia i biorgcy nieruchomos¢ pokry-
wa jedynie koszty uzytkowania nieruchomosci (opfaty eksploatacyjne, optaty za zarzadza-
nie itp.), czyli whasciciel nie osigga zadnego dochodu z nieruchomosci, ale tez nie ponosi
kosztéw jej utrzymania i uzytkowania.

Uwzglednienie zarowno dochodu z najmu, jak i zysku kapitatowego odzwierciedla kla-
syczng inwestycje na rynku mieszkan — wynajem mieszkania.

Aby zrealizowa¢ cel badan, sformutowano pytania badawcze?, ktére przypisano do
czterech obszaréw badawczych, takich jak:

1) zmiennos$¢ w czasie realnej stopy zwrotu w okresie inwestycji (HPY) i wstepna ocena
potencjatu zabezpieczenia kapitatu,

2) zréznicowanie lokalnych rynkéw mieszkaniowych i ich rankingi ze wzgledu na stopien
zabezpieczenia,

3) horyzont inwestycyjny a stopien zabezpieczenia kapitatu,

4) ocena poréwnawcza poszczegolnych zrédet zabezpieczenia kapitatu.

W pierwszym rozdziale oméwiono rézne koncepcje i definicje inwestycji zabezpieczaja-
cych kapitat przed inflacjg obecne w literaturze przedmiotu. Zwrécono uwage na znaczenie
ich niejednolitosci dla uzyskiwanych przez r6znych naukowcéw wynikéw badan naukowych
dotyczacych zdolnosci inwestycji do ochrony wartosci realnej kapitatu (inflation hedging abi-
lity). Ponadto wskazano definicje przyjeta w niniejszym opracowaniu, uzasadniajac jej wy-
bor walorem aplikacyjnym (tatwoscig zastosowania w ocenie odpowiedniosci instrumentu
inwestycyjnego dla inwestora, ktérego celem inwestycyjnym jest zabezpieczenie kapitatu
przed inflacja). Zaprezentowano takze skrocony przeglad literatury dotyczacy zabezpiecza-
nia kapitatu przed inflacjg poprzez inwestycje na rynkach mieszkaniowych. Zwrécono uwa-
ge na kilka aspektow: a) zr6znicowane wyniki badan, b) krotki i dtugi horyzont inwestycyjny,
¢) poréwnanie rynkéw lokalnych, d) typy nieruchomosci mieszkaniowych, e) rynki rozwija-
jace sig, f) inne (zrédto dochodoéw, rézne poziomy inflacji).

Drugi rozdziat poswiecony zostat metodyce badan. Przedstawiono w nim autorskie
mierniki stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja oparte na historycznych rozktadach
hipotetycznej realnej stopy zwrotu w okresie inwestycji. Wskazano cel badan i przedstawio-
no dwa ujecia badawcze, w ktérych zaprojektowane zostaty badania empiryczne. Sformuto-
wano tez pytania badawcze, ktére pogrupowano w opisane wczesniej obszary tematyczne.

Trzeci rozdziat zawiera opis wynikéw badania przeprowadzonego w pierwszym ujeciu
badawczym?®. Jego konstrukcja (podziat na podrozdziaty) odpowiada podziatowi sformuto-
wanych pytan badawczych na obszary tematyczne.

Czwarty rozdziat, analogicznie do trzeciego, zawiera opis wynikow badania przeprowa-
dzonego w drugim ujeciu®. Jego konstrukcja (podziat na podrozdziaty) odpowiada podzia-
towi sformutowanych pytan badawczych na obszary tematyczne.

W zakonczeniu sformutowano gtéwne wnioski z przeprowadzonych badan oraz poréw-
nano uzyskane wyniki z wynikami badan innych badaczy.

Serdecznie dziekuje Recenzentce, Pani dr hab. Iwonie Forys, prof. US, za cenne uwagi
i inspirujace wskazowki, ktére pozwolity mi udoskonali¢ niniejsze opracowanie.

4 Zamieszczone w punktach 2.2.1i2.2.3.

5 Czes¢ wynikéw zamieszczono w tabelach i na wykresach w zataczniku do monografii (w tym przypadku
zastosowano numeracje z uzyciem cyfr rzymskich). Tabele i wykresy zamieszczone bezposrednio w tek-
$cie rozdziatlu numerowano z uzyciem cyfr arabskich.

6 Jak wyzej.
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Zabezpieczenie kapitatu przed inflacjqg

1.1 Koncepcije teoretyczne instrumentow
zabezpieczajgcych kapitat przed inflacjg

Wedtug Johnsona i in. (1971, s. 1016), w tradycyjnej koncepcji instrumentéw zabezpiecza-
jacych kapitat przed inflacjg (inflation hedge) ,zabezpieczenie definiuje sie jako transakcje
zawartg w celu ochrony przed stratg poprzez réwnowazenie zmian cen. Zatem zabezpiecze-
nie przed inflacjg odnosi sie do aktywoéw, w przypadku ktérych wzrost ich wartosci jest wiek-
szy lub réwny utracie ogdlnej sity nabywczej, tj. rownowazy wzrost ogélnego poziomu cen”.
W zwiazku z tym tradycyjny poglad na instrumenty finansowe' jako zabezpieczenie przed
inflacjg przedstawia sie w nastepujacy sposéb: instrumenty finansowe sg zabezpieczeniem
przed inflacjg, jezeli r = p, gdzie r to stopa zwrotu, a p jest stopg wzrostu ogélnego poziomu
cen, co jest rtownowazne stwierdzeniu, ze r _ > 0, gdzie r __ jest realng stopa zwrotu, tj. sko-
rygowang o inflacje (Johnsoniiin., 1971).

Johnson i in. (1971) zaproponowali modyfikacje powyzszej definicji zabezpieczenia
przed inflacja. Zwrdcili oni uwage na fakt, iz inwestujac w akcje zwykte?, inwestor rezygnuje
ze zwrotu z relatywnie bezpiecznych skarbowych papieréw wartosciowych lub depozytéw
oszczednosciowych, czyli tzw. czystej stopy procentowej (the pure rate of interest). Inwesty-
cja w akcje wiaze sie z dodatkowym ryzykiem zwigzanym z niepewnoscig co do przysztej
rentownosci firmy (ryzyko biznesowe) oraz co do tego, czy firma bedzie w stanie dokona¢
ptatnosci na rzecz swoich wierzycieli (ryzyko finansowe). W zwigzku z tym gdyby nie byto in-
flacji, inwestujacy w akcje zwykte wymagatby stopy zwrotu, ktéra zrekompensowataby mu
,Czysty” warto$¢ pieniagdza w czasie, ryzyko biznesowe i ryzyko finansowe. Stope te okresla
sie jako wymagana stope zwrotu (required rate of return). Sformutowana przez tych autoréw
definicja zabezpieczenia przed inflacja brzmi nastepujaco: akcje (ogdlnie: instrumenty finan-
sowe) sa kompletnym zabezpieczeniem przed inflacj, jezeli w okresie inflacjir _ > k, gdzie k
jest wymagana stopg zwrotu. Jest to rownowazne sformutowaniu: r > (1 +p) X (1 + k) - 1. Na-
stepnie autorzy podkreslili, iz jesli akcje nie stanowia petnego zabezpieczenia przed inflacja,
poniewazr_ <k, to jesli jest spetniony warunek r > k, wowczas akcje te stanowig czeSciowe

zabezpieczenie przed inflacja (partial hedge). Dla czesciowego zabezpieczenia rownowazne

) , 14k
jest zatem sformutowanie: Treq > 17— — 1.

Nalezy zauwazy¢, iz w literaturze przedmiotu wystepuje duze zréznicowanie definicji
instrumentéw zabezpieczajacych kapitat przed inflacja. Niejednolitos¢ definicji i koncepgji
badan ma zwiazek z réznymi metodami badania zdolnosci instrumentéw finansowych do
ochrony wartosci realnej kapitatu (inflation hedging ability).

! Johnsoniin. (1971) odnosza swoje rozwazania do akgji zwyktych.

Rozwazania te mozna odnies¢ do wszystkich inwestycji, ktére cechuje ryzyko, w tym inwestycji na rynku
mieszkan.
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Zwrocit na to uwage Bodie (1976), wymieniajac trzy gtéwne podejscia teoretyczne sto-
sowane przez naukowcdw poruszajacych zagadnienie zabezpieczania kapitatu przed spad-
kiem wartosc¢ realnej. Wskazat badania, ktérych autorzy przyjeli poszczegélne definicje in-
strumentéw zabezpieczajacych kapitat przed inflacja.

Pierwsza definicja stanowi, iz instrument finansowy ,jest zabezpieczeniem przed in-
flacja wtedy i tylko wtedy, gdy jego realny zwrot jest niezalezny od stopy inflacji” (Bodie,
1976, s. 460). Wedtug Bodiego oznacza to, ze ceteris paribus zmianie stopy inflacji powinna
towarzyszyc¢ taka sama zmiana nominalnej stopy zwrotu z instrumentu zabezpieczajacego.
W uproszczeniu przyjmuje sie warunek wystepowania dodatniej korelacji miedzy nominalng
stopa zwrotu z zabezpieczenia a stopg inflacji. Ponadto wedtug Bodiego (1976) ta definicja
zostata zastosowana (wprost lub posrednio) przez Brancha (1974), Fame i MacBetha (1974)
oraz Oudeta (1973). Wedtug Arnolda i Auera (2015) ta definicja jest przyjmowana w prawie
wszystkich badaniach empirycznych dotyczacych instrumentéw inflation hedge. Zazwyczaj
sprawdza sie, czy wystepuje kointegracja inflacji ze stopg zwrotu z nieruchomoscis.

W badaniach odzwierciedlajacych to podejscie wyrdznia sie rézne poziomy zabezpie-
czenia kapitatu przed inflacja, w zaleznosci od wspétczynnika kierunkowego w réwnaniu
regresji (zob. m.in. Omeh i Oluwasore, 2015; Wahab i in., 2018). Definiuje sie:

®  kompletne zabezpieczenie (complete hedge against inflation) dla wspoétczynnika nierdz-
nigcego sie statystycznie istotnie od 1 (przyjmuje sie np.od 0,5 do 1);

®  czesciowe zabezpieczenie (partial hedge against inflation) dla wspotczynnika statystycz-
nie istotnie mniejszego od 1 (przyjmuje sie np. od 0,01 do 0,499);

®  zerowe zabezpieczenie (zero hedge against inflation) dla wspétczynnika nierdznigcego
sie statystycznie istotnie od zera (przyjmuje sie np. od 0 do 0,0099);

®  odwrdcone zabezpieczenie (perverse hedge against inflation) dla wspétczynnika ujem-
nego (Wahabiiin., 2018).

Podziat ten zostat zastosowany takze w badaniu kointegracji (Wahab i in., 2018). W lite-
raturze przedmiotu funkcjonuja tez okreslenia:

m  efektywnego zabezpieczenia (effective hedge) wystepujacego w przypadku stabilnego
dodatniego zwigzku miedzy inflacjg a cenami nieruchomosci mieszkaniowych,

m  perfekcyjnego zabezpieczenia (perfect hedge) wystepujacego w przypadku, gdy w mo-
delu warto$¢ parametru przedstawiajacego wrazliwos¢ cen mieszkan na wskaznik in-
flacji jest nie nizsza niz 1 (co oznacza sytuacje, w ktérej wzrost cen mieszkan w pefni
réownowazy wzrost cen mierzonych wskaznikiem inflacji) (Tang i in., 2019).

Druga definicja zostata zastosowana przez samego Bodiego w jego badaniach (1976).
Ma ona zwigzek z optymalizacja portfela inwestycyjnego w Swietle teorii Markowitza. Po-
przez instrument zabezpieczajacy minimalizowana jest mianowicie wariancja portfela zto-
zonego z obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu (jako instrumentéw wolnych od
ryzyka kredytowego, ale obarczonych ryzykiem inflacji) i instrumentu zabezpieczajacego®.
Zatem w ujeciu Bodiego (1976) skutecznos$¢ instrumentu zabezpieczajgcego jest proporcjo-
nalna do stopnia redukgcji tej wariancji. Rozwazania dotyczace skutecznosci zabezpieczenia
w opisywanej koncepcji kontynuowali, odnoszac je do rynku akgji, Schotman i Schweitzer
(2000). Zaproponowali oni wspoétczynnik zabezpieczenia (hedge ratio), ktéry zalezy m.in. od
kowariancji stopy zwrotu z instrumentu finansowego i inflacji. Nastepnie Brouneniin. (2014)

3 W badaniach dotyczacych nieruchomosci zazwyczaj stosowane sa: regresja OLS, techniki kointegracyjne
(ADF, CDW, PP, KPSS, DOLS, Johansen), VECM, przyczynowos¢ Grangera (Arnold i Auer, 2015).
4 Bodie odnosi sie do akgji jako instrumentu inflation hedge.
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zastosowali ten wspotczynnik w badaniach nieruchomosci mieszkaniowych jako instrumen-
tu zabezpieczajacego kapitat przed inflacja.

Wedtug podanej przez Bodiego (1976) trzeciej koncepgji, instrument finansowy jest
zabezpieczeniem przed inflacja, jezeli pozwala na wyeliminowanie lub przynajmniej
ograniczenie mozliwosci, ze realna stopa zwrotu z inwestycji spadnie ponizej okreslonej
wartosci minimalnej (granicznej, floor), takiej jak zero. Bodie (1976) wskazat, ze definicja
ta zostata uzyta przez Reilly'ego, Johnsona i Smitha (1970, 1971), zostata takze domysinie
zastosowana przez Cagana (1974).

Warto zauwazyg, iz wybor koncepcji teoretycznej i definicji inwestycji zabezpieczajacej
kapitat przed inflacjg ma istotne znaczenie dla realizacji celu badawczego, jakim jest spraw-
dzenie mozliwosci zabezpieczajacych kapitat przed inflacja (inflation hedging ability) przez
dany instrument finansowy lub inwestycje. W zaleznosci od przyjetej koncepcji (i zastoso-
wanej adekwatnej dla niej metody badawczej) uzyskuje sie wymierny rezultat, na podstawie
ktérego formutowany jest odpowiedni wniosek badawczy. Rézne koncepcje teoretyczne
moga zatem prowadzi¢ do odmiennych wnioskéw.

Znaczenie roznych metod badania hedging ability podkreslali takze Ganesan i Chiang
(1998, s. 55), konkludujac uzyskane wyniki empiryczne stwierdzeniem, iz nieruchomosci
»nie sg dobrym zabezpieczeniem przed inflacja w sensie sugerowanym przez [uzyta
w badaniu] metodologie”.

Wczedniej Fama i Schwert (1977) zauwazyli, iz uzyskany przez nich wynik badania prze-
prowadzonego z uzyciem regresji, wskazujacy na petne zabezpieczenie przed inflacja (com-
plete hedge), nie oznacza, ze skorygowany o inflacje zwrot z nieruchomosci jest zapewniony.

Rozbieznos¢ ta zostata zauwazona takze przez innych badaczy, ktérzy stwierdzali, ze
analizy regresji lub kointegracji moga da¢ negatywny wynik w odniesieniu do zdolnosci za-
bezpieczajacej, podczas gdy realna stopa zwrotu z inwestycji w badanym okresie jest do-
datnia. Zagadnienie to poruszyli szerzej Brown i Matysiak (2000), omawiajgc wprost réznice
miedzy wysokimi realnymi stopami zwrotu a zabezpieczeniem przed inflacja. Wedtug nich
aktywa moga mie¢ wysoka srednia realna stope zwrotu, ale nie zabezpieczaja kapitatu przed
inflacja w tym sensie, iz wedtug najbardziej popularnej definicji hedgingu, aby zabezpieczy¢
kapitat przed inflacjg, nominalne zwroty z aktywéw musza by¢ powigzane ze stopg inflacji.

Zwrdcili na to uwage takze Li i Ge (2008, s. 273), piszac: ,Chociaz rynek nieruchomosci
mieszkaniowych w Szanghaju nie zapewnia zabezpieczenia przed rzeczywistg oczekiwana
i nieoczekiwang inflacja w tym okresie, we wszystkich przypadkach odnotowano dodatnig
realng stope zwrotu”

Podobnie wypowiadali sie Tang i in. (2018), ktorzy wykazali brak dlugoterminowego
zwigzku miedzy cenami mieszkan w Chinach a rzeczywistga inflacja. Jednocze$nie pod-
kreslali, ze zagregowana stopa wzrostu indeksu cen mieszkan byta znacznie wyzsza niz
stopa inflacji (na co zwrdcili uwage we wnioskach sformutowanych dla inwestoréw). Wy-
jasniajac te ,rozbieznos¢’, zwrdcili uwage, iz skumulowany wzrost cen na rynku mieszkan
przewyzszajacy skumulowany CPl oraz wahania cechujace obie zmienne nie moga przy-
nies¢ rezultatu w postaci synchronicznosci zmian wartosci obu zmiennych (jako warunku
istnienia relacji zabezpieczajacej), chociaz obie zmienne wykazujg dtugoterminowy trend
wzrostowy.

Kolejng ,niespdjnosc” wynikéow uzyskanych réznymi metodami wykazali Brounen i in.
(2018). Mianowicie na podstawie przeprowadzonego badania kointegracji Johansena dla
catkowitej stopy zwrotu z inwestycji mieszkaniowych i CPI nie stwierdzili statystycznie istot-
nej dtugoterminowej relacji kointegracji. Jednoczes$nie, stosujac wspotczynnik zabezpiecze-
nia kapitatu przed inflacja zaproponowany przez Schotmana i Schweitzera (2000), wykazali
zdolnos¢ badanego rynku mieszkaniowego do zabezpieczania kapitatu przed inflacja.
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Zdaniem autorki z zamieszczonych w tym podrozdziale koncepgcji instrumentu zabez-
pieczajacego kapitat przed inflacjg potencjalnie najbardziej przydatna w ocenie odpowied-
niosci nieruchomosci mieszkaniowej jako inwestycji chronigcej wartos¢ realna kapitatu jest
ostatnia — trzecia.

Z tego wzgledu badania przedstawione w niniejszej monografii odzwierciedlajg trzeciag
koncepcje instrumentu inflation hedge. Metodologia oparta na szeregach czasowych real-
nych stop zwrotu w okresie inwestycji, wykorzystujaca cztery autorskie mierniki stopnia za-
bezpieczenia kapitatu przed inflacja, zostata zastosowana przez autorke we wczesniejszych
badaniach (Dittmann, 2024).

1.2 Inwestycje na rynkach mieszkaniowych
jako zabezpieczajgce kapitat przed inflacjg -
przeglad literatury

Inwestorzy zazwyczaj uwazaja nieruchomosci za inwestycje zabezpieczajaca przed inflacja.
Wyniki badan naukowych prowadzonych w tym zakresie nie sg jednak jednoznaczne. Bada-
cze tego zagadnienia uzyskiwali r6zne wyniki i formutowali odmienne wnioski. Prowadzone
badania mozna prébowac sklasyfikowac wedtug nastepujacych kryteriéw:

B rodzaju nieruchomosci - zazwyczaj badane sg wtasciwosci nieruchomosci mieszkanio-
wych jako inwestycji inflation hedge, ale czes¢ badan w tym zakresie dotyczy takze nie-
ruchomosci komercyjnych, przemystowych, gruntowych;

®  stopnia rozwoju badanego rynku - od dawna badaniu poddawane sg rozwiniete ryn-
ki nieruchomosci (w szczegdlnosci rynek USA, chinski, australijski, kanadyjski, Wielkiej
Brytanii), cze$¢ badan dotyczy rynkéw rozwijajacych sie i wschodzacych (np. rynki pol-
ski, rosyjski, malezyjski, nigeryjski, RPA, tajwanski);

B horyzontu inwestycji — zazwyczaj badania dotycza krétkiego okresu (short term) lub
dtugiego okresu (long term), rzadziej — wielu r6znych horyzontéw;

B rodzaju inwestycji — zazwyczaj analizy prowadzone s na podstawie indekséw cen nie-
ruchomosci, czyli stanowia prébe odzwierciedlenia aprecjacji nieruchomosci, rzadziej
uwzgledniane sa dochody z wynajmu; badania dotyczg inwestycji zarowno bezposred-
nich, jak i posrednich (np. poprzez REIT);

B stopnia agregacji danych (rynek krajowy lub rynek lokalny) — wiekszos¢ badan jest
oparta na indeksach krajowych (np. dla kilku najwiekszych miast), jednak czes¢ badan
dotyczy rynkéw lokalnych (np. regionéw, miast, dzielnic);

B rodzaju inflacji — wiekszos¢ badan byto prowadzonych w odniesieniu do inflacji rzeczy-
wistej (actual) z wykorzystaniem CPI jako jej przyblizenia®, w czesci badan zagadnienie
to analizowano w odniesieniu do inflacji oczekiwanej (expected) i nieoczekiwanej (un-
expected);

B rodzaju metody badawczej - zazwyczaj stosowane s3 metody oparte na korelacji i koin-
tegracji indeksu cen nieruchomosci i wskaznika inflacji.

Nieruchomosci mieszkaniowe, w szczegélnosci lokale mieszkalne, stanowia bardzo po-
pularny (pod wzgledem liczby transakcji) segment rynku nieruchomosci®. Sg powszechnie

5 W nielicznych badaniach wykorzystywano inne wskazniki, np. CPI skorygowany o koszty utrzymania
mieszkania lub HICP.

6 Transakcje lokalami mieszkalnymi dominuja wérdd transakcji na rynku nieruchomosci w Polsce (zob. Ob-
rét nieruchomosciami. .., 2023).
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nabywane w celach konsumpcyjnych (w tym przypadku réwniez pozadane jest utrzymanie
realnej wartosci zainwestowanego kapitatu, np. w zwigzku z potencjalng p6zniejsza sprze-
daza i zakupem innej nieruchomosci mieszkaniowej) lub w celach inwestycyjnych, np. pod
wynajem. Ze wzgledu na tematyke niniejszej monografii sporzadzony przeglad literatury
dotyczy wytacznie nieruchomosci mieszkaniowych.

1.2.1 Horyzont inwestycyjny w badaniach

Jedna z kluczowych kwestii w badaniach instrumentéw zabezpieczajacych przed inflacja jest
horyzont inwestycyjny. Wedtug Schotmana i Schweitzera (2000) ,wrazliwos¢ na horyzont jest
bardzo wazna dla inwestoréw, ktdrzy musza radzi¢ sobie z ryzykiem inflacji. Inwestor moze
w ogole nie by¢ zainteresowany wynikami krétkoterminowymi”. Jednak wiele badan doty-
czacych inwestycji w nieruchomosci jako inflation hedge uwzglednia horyzont nie tylko dtu-
goterminowy (long term), ale takze krétkoterminowy (short term) (Nguyen, 2022). Do badania
wystepowania zwigzku krétkoterminowego zazwyczaj stosowane sg r6zne modele regresji
(zazwyczaj model zaproponowany przez Fame i Schwerta (1977)), za$ do badania zwiazku
dtugoterminowego - r6zne metody badania kointegracji i przyczynowosci (np. Eagle’a-Gran-
gera). Wedtug Lee (2021, s. 233):,,Chociaz stosowane modele regresji OLS nie mogg uchwy-
ci¢ relacji kointegracyjnych, ktére mogga istnie¢ miedzy inflacja a zwrotami z nieruchomosci
mieszkalnych w perspektywie dtugoterminowej, modelowanie z uzyciem OLS jest dobrym
poczatkiem analizy empirycznej, poniewaz daje wstepny wglad w badania relacji miedzy rze-
czywista inflacjg a zwrotami z nieruchomosci mieszkalnych”. Z drugiej strony, jak podkreslaja
Li i Ge (2008), nawet jesli krétkoterminowy zwigzek bedzie niestabilny, modele kointegracji
moga by¢ stosowane do badania, czy zwroty z aktywoéw i inflacja sa powigzane w dtuzszej
perspektywie. Wykorzystanie technik kointegracji opiera sie bowiem na zatozeniu, ze szeregi
czasowe moga byc ze sobg powigzane w dtugim okresie, podczas gdy krétkoterminowe re-
lacje moggq sie roznic (Stevenson, 1999). W przypadku rozwinietych rynkéw nieruchomosci
wiekszo$¢ badan wykazata zdolnos¢ rynkéw mieszkaniowych do zabezpieczania wartosci
realnej kapitatu w dtugim okresie, ale nie w krétkim. Inne wyniki (np. zdolno$¢ do zabezpie-
czania kapitatu przed inflacja jedynie w krotkim okresie lub brak takiej zdolnosci zaréwno dla
krétkiego, jak i dtugiego horyzontu) cechuja zazwyczaj rynki rozwijajace sie i wschodzace.
Wyniki wybranych badan dotyczace réznych krajow opisano ponize;j.

Zastosowane przez Stevensona (2000) konwencjonalne testy OLS badajace rzeczywi-
sta, oczekiwanga i nieoczekiwang inflacje dostarczyty niewielu dowodoéw na spdjny i stabilny
zwigzek inflacji z cenami na brytyjskim rynku mieszkaniowym w latach 1968-1997. Jednak
testy kointegracji Eagle’a-Grangera dostarczyty mocnych dowoddéw na poparcie hipotezy,
ze nieruchomosci mieszkaniowe i inflacja maja wspélny dtugoterminowy trend i sg skointe-
growane.

Anari i Kolari (2002), opierajac sie na cenach doméw w USA w latach 1968-2000, stwier-
dzili, ze domy byty stabilnym zabezpieczeniem przed inflacjg w dtugim okresie. Wykorzystali
miesieczne serie danych dla istniejacych i nowych cen doméw oraz wskaznik cen konsump-
cyjnych z wytaczeniem kosztéw mieszkaniowych. Wyniki empiryczne uzyskane przy uzyciu
modeli autoregresyjnych z roztozonymi opdznieniami (ARDL) potwierdzity, ze ceny nieru-
chomosciiinflacja sg skointegrowane, co oznacza, ze miedzy tymi szeregami danych istniata
w badanym okresie dlugoterminowa zaleznos¢.

Li i Ge (2008), stosujac model regresji OLS, wykazali, ze nieruchomosci mieszkalne
w Szanghaju w latach 1997-2005 nie stanowity dobrego zabezpieczenia przed inflacja (ani
oczekiwang, ani nieoczekiwang, ani rzeczywista) w krotkim okresie. Przy zastosowaniu tech-
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niki kointegracji Engle’a-Grangera stwierdzili, ze nieruchomosci mieszkaniowe w Chinach
mogty stanowi¢ cze$ciowe zabezpieczenie przed inflacjg w dtugim okresie.

Ma i Liu (2010) badali krétko- i dtugookresowe zaleznos$ci miedzy cenami nieruchomo-
$ci a wskaznikami cen konsumpcyjnych w o$miu najwiekszych miastach w Australii w latach
1998-2008. Zastosowali model autoregresyjny z rozktadem opédznien w celu oszacowania
relacji krétkookresowych, podczas gdy model korekty btedem (ECM) zostat wykorzystany
do zbadania relacji dtugookresowych. Wyniki badan nie dowiodty, ze wskazniki cen nieru-
chomosci sg skorelowane ze wskaznikami cen konsumpcyjnych w krétkim okresie. Jednak
dla wiekszosci miast wykryto istnienie dtugookresowych zaleznosci miedzy wskaznikami
cen nieruchomosci i cen konsumpcyjnych.

Wahab i in. (2018) przeanalizowali odrebnie indeksy mieszkaniowe cen dla pieciu stref
zabudowy mieszkaniowej w Abudzy (stolicy Nigerii). W badaniu wykorzystali zaréwno zwy-
kta regresje najmniejszych kwadratow (OLS), jak i regresje kointegracyjng z uzyciem w petni
zmodyfikowanych najmniejszych kwadratéw (FMOLS) w celu ustalenia odpowiednio krot-
ko- i dtugoterminowych charakterystyk inflacyjnych cen nieruchomosci. Stwierdzili oni, ze
analizowane rynki mieszkaniowe w latach 1999-2017 w potowie przypadkow nie zapewnity
w ogole zabezpieczenia przed inflacjg w krétkim okresie, zas w drugiej potowie przewazato
czesciowe (niepetne) zabezpieczenie. Natomiast w dtugim okresie dominowato petne za-
bezpieczenie kapitatu.

Podobnie Gunasekarage i in. (2008), testujgc kointegracje metoda Engle’a-Grangera,
odkryli istnienie, w latach 1979-2003, dtugoterminowego zwigzku miedzy stopami zwrotu
oferowanymi przez rynek mieszkaniowy w Nowej Zelandii a stopg inflacji.

Réwniez Inglesi-Lotz i Gupta (2013), wykorzystujac model ARDL, stwierdzili dtugookre-
sowa kointegracje miedzy cenami domoéw w RPA a wskaznikiem CPI z wytaczeniem kosztéw
mieszkaniowych w latach 1970-2011.

Agsha i Mansur (2018) zastosowali metode asymetrycznego autoregresyjnego rozktadu
opo6znien (NARDL) w celu zbadania wewnetrznej asymetrycznej relacji miedzy cenami do-
mow w Malezji a CPl w latach 1986-2018. Na podstawie uzyskanych wynikoéw stwierdzili, ze
CPI wptywato na ceny doméw w sposdb asymetryczny w dtugim okresie oraz ze nierucho-
mosci mieszkalne w Malezji stanowity dobre zabezpieczenie przed inflacja w dtuzszej per-
spektywie, poniewaz ceny domow rosty szybciej niz stopa inflacji podczas ostatnich baniek
mieszkaniowych.

Lee (2021) poroéwnat zdolno$¢ zabezpieczajaca rynku mieszkaniowego w Chinach,
Rosji (2003-2019) i Indiach (2010-2019), stosujac regresje OLS oraz kointegracje z uzyciem
ARDL. Stwierdzit on, ze: 1) tylko nieruchomosci mieszkaniowe w Chinach i Rosji zapewniaty
krétkoterminowe zabezpieczenie przed oczekiwang inflacja; 2) nieruchomosci mieszkaniowe
w tych trzech krajach zapewniaty dtugoterminowe zabezpieczenie przed inflacja; 3) dtugo-
terminowa zdolnos¢ zabezpieczajaca nieruchomosci mieszkaniowych jako inwestycji w Chi-
nach byta co najmniej dwukrotnie silniejsza niz w Indiach i Rosji.

Co zaskakujace, Glascock i in. (2008), przeprowadzajac badanie z uzyciem regresji oraz
kointegracji, stwierdzili, ze nieruchomosci mieszkaniowe w Hongkongu w latach 1998-2006
zabezpieczaty kapitat przed oczekiwang i nieoczekiwang inflacja jedynie w krétkim okresie.

Podobny wynik uzyskali Chen i Foo (2006), poréwnujac pie¢ rynkdw nieruchomosci
mieszkaniowych w okresie od lat 70. do roku 2003 w perspektywie krétko- i dtugotermino-
wej. Wykazali, iz w krotkim okresie: 1) rynek singapurski byt doskonatym zabezpieczeniem
przed inflacja, 2) nieruchomosci mieszkaniowe w Londynie wykazywaty zdolnos¢ czescio-
wego zabezpieczania kapitatu przed inflacjg, 3) rynki w Hongkongu, Tajpej i Tokio stabo za-
bezpieczaty kapitat przed inflacja. W dtuzszej perspektywie jedynie rynek w Tajpej oferowat
czesciowe zabezpieczenie.
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Brouneniin. (2014) przeprowadzili niestandardowe badanie, w ktérym uwzglednili ho-
ryzonty inwestycyjne od roku do 30 lat. Dane dotyczyty rynku mieszkaniowego w Amster-
damie w latach 1814-2008. Co istotne, badacze uwzglednili dynamike zaréwno cen doméw,
jakiczynszow. Wykorzystali m.in. model regresji OLS i wspotczynnik zabezpieczenia kapitatu
przed inflacjg zaproponowany przez Schotmana i Schweitzera (2000). Sformutowali wnio-
sek, ze ochrona nieruchomosci mieszkaniowych przed rzeczywistg i oczekiwang inflacjg
wzrastata wraz z horyzontem inwestycyjnym. Wptyw horyzontu czasowego byt widoczny do
horyzontu okoto dziesieciu lat (po ktérym zastosowany wskaznik zabezpieczenia sptaszczat
sie). Wykazali takze, ze zdolnosci zabezpieczajace nieruchomosci mieszkaniowych w odnie-
sieniu do nieoczekiwanej inflacji na badanym rynku byty stabe.

122 Zréznicowanie lokalnych rynkéw mieszkaniowych

Zagadnienie zréznicowania lokalnych rynkéw mieszkaniowych pod wzgledem ich zdolno-
$ci do zabezpieczania przed inflacjg byto przedmiotem badan réznych badaczy. Pojawiajace
sie w wynikach niektorych badan zréznicowanie rynkéw lokalnych Wu i Tidwell (2015) wy-
jasniaja lokalnymi czynnikami przyczyniajagcymi sie do regionalnych uwarunkowan rynkéw
mieszkaniowych.

Stevenson (1999), badajac brytyjskie regionalne rynki mieszkaniowe w latach 1983-
1995 (przy uzyciu modelu regresji OLS i badaniu kointegracji), stwierdzit, ze wszystkie rynki
regionalne zapewnialy zabezpieczenie, ale zaobserwowat takze cechujace je réznice. Przy-
ktadowo pétnocne regiony przemystowe zapewniaty znacznie wiekszg ochrone przed infla-
¢ja niz potudniowe obszary Anglii i Irlandii Potnocnej. W szczegdlnosci Szkocja i region pot-
nocno-zachodni Yorkshire okazaty sie zabezpieczeniem przed rzeczywistg inflacja zaréwno
oczekiwang, jak i nieoczekiwana. Stevenson (2000) wykazat zré6znicowanie rynkéw regional-
nych w przypadku krétkiego okresu takze w innym badaniu, przeprowadzonym dla wydtu-
zonego okresu badawczego (1968-1997) dla 11 regionalnych rynkéw mieszkaniowych.

Ma i Liu (2010) badali krétko- i dtugookresowe zaleznosci miedzy CPI a cenami nieru-
chomosci w o$miu najwiekszych miastach w Australii w latach 1998-2008. Wykazali, iz ba-
dane miasta réznity sie pod wzgledem mozliwosci zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg
w dtugim okresie. Potwierdzili wystepowanie dtugookresowych relacji miedzy cenami do-
mow a CPl w 4 miastach, a w 2 wykryli stabsze zaleznosci. W przypadku kolejnych dwéch
miast nie dowiedli istnienia dtugookresowego zwigzku.

Umeh i Oluwasore (2015) zbadali mozliwosci zabezpieczania kapitatu przed inflacja po-
przez inwestycje w nieruchomosci mieszkaniowe w latach 2002-2014 w czterech wybranych
obszarach Ibadanu (Nigeria). Stosujgc model regresji, stwierdzili, ze nieruchomosci mieszka-
niowe nie zabezpieczaty przed rzeczywistg inflacjg na zadnym z badanych obszaréw geo-
graficznych (réznice miedzy rynkami wystapity jedynie w przypadku inflacji oczekiwanej).

Wu i Tidwell (2015) zbadali zwigzek miedzy dynamika cen mieszkan a inflacja w 35 chin-
skich miastach (zlokalizowanych w 3 regionach Chin) w latach 2000-2010, z uzyciem panelo-
wych modeli wektorowej autoregresji (PVAR). Stwierdzili oni, ze chinskie rynki nieruchomo-
$ci mieszkaniowych zapewniaty ograniczong mozliwo$¢ zabezpieczenia przed oczekiwana
i nieoczekiwang inflacja. Region srodkowy Chin osiggat lepsze wyniki niz regiony zachodni
i wschodni, co wyjasniono czynnikami podazy i popytu.

Odmienne wyniki uzyskali Tang i in. (2019), ktérzy wykorzystujac dane z lat 2003-2013,
przeprowadzili badanie dla 29 miast w Chinach przy uzyciu modelu ARDL. Pomimo réznic
cechujacych ksztattowanie sie skumulowanego wzrostu indeksu cen mieszkan i skumu-

14


http://m.in

lowanej inflacji w poszczegdlnych miastach, badacze stwierdzili brak dtugoterminowego
zwigzku miedzy cenami mieszkan a r6znymi rodzajami inflacji (rzeczywistg, oczekiwang, nie-
oczekiwang) w analizowanych miastach.

Essafi Zouari i Nasreddine (2023) przeprowadzity bardzo szczegétowe badania ryn-
kow mieszkaniowych w 127 gminach Paryza i na paryskich przedmiesciach ich pierwszego
pierscienia — uzywajac wstepujacej klasyfikacji hierarchicznej, zaklasyfikowaty je do pieciu
jednorodnych grup. Badaniem objety lata 1996-2017. Stosujac model regres;ji i kroczaca ana-
lize korelacji, stwierdzity miedzy innymi: po pierwsze, istnienie dodatnich i znaczacych kore-
lacji miedzy rzeczywistg inflacjg a stopami zwrotu z badanych rynkéw mieszkaniowych; po
drugie, réznice w zdolnosci zabezpieczania kapitatu przed inflacjg cechujacg badane rynki
mieszkaniowe. Wedtug badaczek réznica w zdolnosci zabezpieczajacej pomiedzy grupa-
mi mieszkaniowymi moze wynikac z ich struktury, wielkosci i wewnetrznych cech naleza-
cych do nich gmin. Trzy grupy o wiekszej zdolnosci zabezpieczajacej sa mniejsze i bardziej
jednorodne niz pozostate dwie, gminy do nich nalezace znajdujg sie w samym Paryzu i na
jego wewnetrznych przedmiesciach. W zwigzku z tym gminy w tych grupach sa dojrzate
i doswiadczyty juz najwyzszego wzrostu cen w poprzednich trzech dekadach (od +200%
do +420% wzrostu cen w badanym okresie). Dwie grupy o nizszej zdolnosci zabezpieczania
kapitatu przed inflacjg sg wieksze i sktadajg sie gtéwnie z gmin, ktére doswiadczaja silne-
go procesu gentryfikacji, jednoczesnie stojac w obliczu wyzszego popytu (ze wzgledu na
przystepnos¢ cenowa mieszkan oraz prowadzonga rewitalizacje i istotne zmiany urbanistycz-
ne) zestawionego z nieelastycznoscig podazy, chociaz budownictwo w tych gminach jest
bardzo aktywne. Badaczki sformutowaty wniosek, ze inwestorzy poszukujacy ochrony przed
inflacja powinni inwestowac¢ w budownictwo mieszkaniowe, szczegdlnie na obszarach do-
$wiadczajacych efektywnego procesu metropolizacji.

1.2.3 Typy nieruchomos$ci mieszkaniowych

Niektdérzy badacze uwzglednili w swoich badaniach rézne rodzaje nieruchomosci mieszka-
niowych, co umozliwito pogtebienie zagadnienia oceny mozliwosci zabezpieczenia kapitatu
przed inflacjg przez inwestycje na rynku mieszkaniowym.

Lee (2012) zbadat r6zne rodzaje nieruchomosci mieszkalnych w Hongkongu w latach
1980-2011 z uzyciem modelu regresji i kointegracji. Wykazat, ze mate (ponizej 40 m?) i $red-
nie (od 40 do 69,9 m?) nieruchomosci mieszkalne w Hongkongu sa lepszym zabezpiecze-
niem przed inflacjg w krotkim i dtugim okresie niz duze (od 70 do 99,9 m?) i luksusowe (od
100 m?) nieruchomosci mieszkalne.

Inglesi-Lotz i Gupta (2013) badali kointegracje miedzy cenami domoéw a CPI (z wylta-
czeniem kosztow mieszkaniowych) dla szesciu segmentdédw rynku mieszkaniowego w RPA.
Trzy segmenty wyodrebniono ze wzgledu na kryterium cenowe: segment luksusowy, sredni
i przystepny cenowo; dodatkowo segment $redni podzielono na duzy, sredni i maty, opie-
rajgc sie na wielkosci nieruchomosci. Na podstawie danych z lat 1970-2011 stwierdzili, iz
ceny doméw w RPA zapewniaja stabilne zabezpieczenie przed inflacjg w dtugim okresie bez
wzgledu na analizowany segment.

Z kolei Yaep i Lean (2017) przeanalizowali cztery kategorie doméw w Malezji w latach
1999-2015: wolnostojace, blizniacze, szeregowe i wiezowce. Wykorzystujagc m.in. model
NARDL, stwierdzili, ze w dtugim okresie tylko inwestycje w domy szeregowe zabezpieczaty
kapitat przed inflacjg konsumencka. W krétkim okresie inwestycje w aktywa mieszkaniowe
nie byly skutecznym zabezpieczeniem inflacji konsumenckiej.
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Ekemode (2021) poréwnat zdolnosci zabezpieczajace trzech typédw nieruchomosci
mieszkalnych (bungalowy, bloki mieszkalne i domy wolnostojace) w trzech nigeryjskich
miastach w latach 1999-2018 z uzyciem modelu regresji i testujac kointegracje. Dla krétkie-
go okresu wykazat, ze bungalowy i bloki pozwalaty uzyskac petne zabezpieczenie kapita-
tu przed rzeczywistg inflacja, za$ domy wolnostojace — w zaleznosci od miasta — stanowity
petne, czesciowe lub ,odwrdcone” zabezpieczenie. Badacz wykazat takze, ze wszystkie klasy
aktywéw mieszkaniowych w trzech lokalizacjach byty skointegrowane z rzeczywista inflacja,
co dowodzi, ze wszystkie typy nieruchomosci zabezpieczaty kapitat przed rzeczywista infla-
cjg w dtugim okresie.

1.2.4  Zréznicowanie wynikéw na przyktadzie wybranych badani
dotyczqcych USA

Pierwsze badania tego zagadnienia w odniesieniu do rynku amerykanskiego zostaty prze-
prowadzone w latach 70. ubiegtego wieku. Fama i Schwert (1977) udowodnili, ze w latach
1953-1971 amerykanskie nieruchomosci mieszkaniowe stanowity petne zabezpieczenie
przed oczekiwana i nieoczekiwang inflacja.

Spellman (1981) zaproponowat model wyceny domoéw oparty na zdyskontowanej
wartosci oczekiwanych przysztych czynszéw netto. Stwierdzit, ze w latach 1963-1978 ceny
mieszkan rosty szybciej niz CPl i czynsze mieszkaniowe.

Rubens, Bond i Webb (1989) na podstawie danych z lat 1960-1986 wykazali, ze nieru-
chomosci mieszkaniowe stanowig przynajmniej czesciowe zabezpieczenie przed inflacja.

Bond i Seiler (2008) wykazali, ze w latach 1969-1994 w USA zaréwno oczekiwana, jak
i nieoczekiwana inflacja byty istotnymi sktadnikami stép zwrotu z nieruchomosci mieszka-
niowych, nieruchomosci mieszkaniowe byty zatem znaczacym zabezpieczeniem zaréwno
przed oczekiwang, jak i nieoczekiwang inflacja.

Kompleksowe badanie rynkéw nieruchomosci mieszkaniowych w Stanach Zjedno-
czonych przeprowadzili Wu i Pandey (2012), wykorzystujagc dane z 20 metropolitalnych
rynkéw nieruchomosci mieszkaniowych oraz dwa nieruchomosciowe indeksy ogélnokra-
jowe’. Positkujac sie innymi danymi niz poprzednicy (ktérzy korzystali gtéwnie z danych
opartych na wycenie), uzyskali odmienne od nich wyniki. Stwierdzili mianowicie, ze w USA
w latach 1987-2010 nieruchomosci mieszkalne byty w najlepszym razie jedynie umiarko-
wanym zabezpieczeniem przed oczekiwang inflacja i stabym zabezpieczeniem przed nie-
oczekiwang inflacja.

Christou i in. (2018) rozwazyli nieliniowos¢ zwigzku miedzy cenami nieruchomosci
a wskaznikiem CPI niezwigzanym z nieruchomosciami mieszkalnymi. Korzystajac z kwan-
tylowej analizy kointegracji, wykazali, ze w latach 1953-2016 ceny doméw w USA dziataty
jako zabezpieczenie przed inflacja jedynie dla nizszych kwantyli CPI, przy czym ceny domoéw
z nadwyzka zabezpieczaty inflacje w tych kwantylach.

Nguyen (2022), opierajac sie na indeksach mieszkaniowych dla Japonii i USA w latach
2000-2020, wykazat, ze inwestycje mieszkaniowe zabezpieczaty przed inflacja w obu tych
krajach, jednak w szczegétowych badaniach stwierdzit réznice dla badanych krajow w relacji
miedzy zmianami cen nieruchomosci mieszkaniowych a stopg inflacji. Sformutowat takze
whniosek, iz indeks cen konsumpcyjnych (CPI) jest wskaznikiem przewidujagcym wzrost lub
spadek stop zwrotu z nieruchomosci mieszkaniowych zaréwno w Japonii, jak i w USA.

7 Indeks Case-Shiller dla 20 gtéwnych metropolitalnych rynkéw nieruchomosci mieszkaniowych w Sta-
nach Zjednoczonych wraz z indeksami Case-Shiller dla 10 miast i 20 miast.
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1.2.56  Rynkirozwijajgce sie

Niektorzy badacze kierujg swoja uwage na rynki rozwijajace sie, ktére moga cechowac
sie inng ekonomika oraz innymi wynikami dotyczacymi zdolnosci zabezpieczania kapitatu
przed inflacja. Badania te dotycza m.in. niektérych krajéw afrykanskich, Tajlandii, Male-
zji, Tajwanu. Niektore z nich zostaty wspomniane wczesniej. Sposréd pozostatych moz-
na wskaza¢ m.in. badania przeprowadzone przez Ojo i in., Dabara, Peunghuera, Nguyena
i Wanga, Fangaiiin.

Badania przeprowadzone przez Ojo i in. (2022) dla rynku mieszkaniowego w Ibadanie
(Nigeria) na podstawie danych z lat 2000-2019, z uzyciem modelu regresji OLS, wykazaty
istnienie jedynie,,odwréconego zabezpieczenia’, czyli negatywna relacje miedzy CPl a zwro-
tem z inwestycji, co interpretuje sie jako brak zabezpieczenia kapitatu przed inflacja. Ich wy-
niki byty inne niz uzyskane przez Dabara (2015) dla rynku mieszkaniowego w Gombe (Nige-
ria) w latach 2003-2012. Przeprowadzone przez Dabara badanie z uzyciem modelu regresji
wykazato, ze inwestycje w nieruchomosci zapewniaty czesciowe zabezpieczenie w odnie-
sieniu do rzeczywistej inflacji, petne zabezpieczenie w odniesieniu do oczekiwanej inflacji
i ,odwrdcone zabezpieczenie” w odniesieniu do nieoczekiwanej inflacji.

Badajac rynki mieszkaniowe w Tajlandii z uzyciem modelu regresji, Peunghuer (2006)
stwierdzit, ze w latach 1998-2004 nie zabezpieczaty one przed oczekiwana, nieoczekiwa-
na ani rzeczywistg inflacja. Podobnie Nguyen i Wang (2010) oraz Fang i in. (2008) wykazali
nieskutecznos$¢ zabezpieczania przed inflacjg (oczekiwang i nieoczekiwang) na tajwanskich
rynkach mieszkaniowych w latach 1991-2006.

1.2.6 Polska

Badania polskiego rynku mieszkaniowego jako rynku inwestycyjnego umozliwiajacego
ochrone kapitatu przed inflacjg prowadzone sg sporadycznie.

Trojanek (2007) badat rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Poznaniu w latach
1996-2004 przy uzyciu modelu regresji. Analizujgc oddzielnie trzy grupy mieszkan o réznej
wielkosci, stwierdzit, ze inwestycje w nieruchomosci mieszkaniowe na rynku poznanskim
stanowity skuteczne zabezpieczenie zarowno przed oczekiwang, jak i przed nieoczekiwang
inflacja.

Melnychenko i in. (2022), wykorzystujac analize regresji, wykazali, ze w latach 2009-
2021 na siedmiu z osmiu najwiekszych lokalnych rynkéw mieszkaniowych w Polsce ceny
nieruchomosci byty pozytywnie skorelowane ze stopg inflacji.

Dla tego samego okresu badawczego Wolski (2022) réwniez wykazat, podobnie jak Mel-
nychenkoiin. (2022), ze indeks hedoniczny cen mieszkan (dla 7 najwiekszych rynkéw miesz-
kaniowych w Polsce) byt dodatnio skorelowany z inflacja.

Ponadto dla tego samego okresu badawczego (2009-2021) Wolski (2023) przeprowadzit
analize dlugookresowa z uzyciem kointegracji. Wykorzystujac trzy zagregowane indeksy he-
doniczne cen nieruchomosci mieszkaniowych (dla 6, 7 i 10 najwiekszych polskich miast),
dowiddt, ze ceny nieruchomosci mieszkaniowych nie byly skointegrowane z inflacja (ani rze-
czywista, ani oczekiwang). Oznacza to, iz w dtugim okresie polskie rynki mieszkaniowe nie
zabezpieczaty skutecznie kapitatu przed inflacja.

Karp i Wolski (2024) przeprowadzili badanie dynamicznych relacji miedzy kursami walu-
towymi, hedonicznym indeksem cen mieszkan dla 7 najwiekszych miast Polski oraz wskaz-
nikiem HICP w latach 2009-2023. Sformutowali wniosek, ze inwestycje w nieruchomosci
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mieszkaniowe moga stuzyc¢ jako zabezpieczenie kapitatu przed inflacjg, szczegdlnie w okre-
sach niskiej inflacji.

Badania dotyczace tego zagadnienia zostaty podjete takze przez autorke niniejszej mo-
nografii (Dittmann, 2024)3.

1.2.7 Inne badania

Badacze zajmujacy sie tematyka zabezpieczania kapitatu na rynku nieruchomosci poruszaja
wiele réznych zagadnien. Poza przytoczonymi wczesniej aspektami badan warto przedsta-
wic¢ dwa dodatkowe.

Niewielu badaczy przeprowadzito analizy poréwnawcze, tzn. odrebnie dla aprecjacji
wartosci nieruchomosci mieszkaniowej oraz dla stopy zwrotu z wynajmu. W przytoczonych
wczesniej badaniach:

®  Qjoiin.(2021) wykazali wieksze znaczenie aprecjacji wartosci niz stopy zwrotu z wynaj-
mu w zdolnosci nieruchomosci mieszkaniowych w Nigerii do zabezpieczania kapitatu
przed inflacjg,

®  Essafi Zouarii Nasreddine (2023) réwniez stwierdzity, ze aktywa mieszkaniowe w Paryzu
stanowig zabezpieczenie przed inflacjg raczej dzieki wzrostowi wartosci kapitatu, a nie
dochodowi z wynajmu,

®  UmehiOluwasore (2015) wykazali, ze réznice miedzy mozliwoscia zabezpieczenia dzie-
ki aprecjacji wartosci w stosunku do zabezpieczenia opartego wytacznie na dochodach
z wynajmu dotyczyly jedynie oczekiwanej inflacji,

®  Brounen i in. (2008) poza zaprezentowang w artykule analizg opartg na catkowitej
stopie zwrotéw z nieruchomosci przeprowadzili takze petna analize oparta wytacznie
na aprecjacji wartosci, w wyniku ktérej stwierdzili, ze uzyskane wyniki nie réznity sie
istotnie.

Po drugie, niektérzy badacze dostrzegaja potencjalng nieliniowos¢ zwigzku miedzy ce-
nami nieruchomosci mieszkaniowych a inflacjg i prowadza badania w podziale na okresy
cechujace sie niska stopa inflacji i wysoka stopa inflacji.

Z tego obszaru badawczego warto wymieni¢ m.in. badania Ondera (2000) dotyczace
rynku mieszkaniowego w 13 dzielnicach Ankary (Turcja), w ktérych wykazat, ze inwestycje
w nieruchomosci mieszkaniowe nie stanowity zabezpieczenia przed inflacja (ani oczekiwa-
ng, ani nieoczekiwang) w warunkach wysokiej inflacji.

Z koleiWang i in. (2008) zbadali zdolnos¢ tajwanskich inwestycji mieszkaniowych do za-
bezpieczania kapitatu przed inflacjg w latach 1991-2006. Zastosowana przez nich metodo-
logia umozliwita stwierdzenie wystepowania nieliniowego dostosowania miedzy indeksem
cen domow a CPI. Badanie empiryczne wykazato, ze gdy miesieczna stopa inflacji byta wyz-
sza niz 0,83%, inwestowanie w tajwanskie nieruchomosci mieszkaniowe mogto cze$ciowo
zabezpieczy¢ kapitat przed inflacja.

Dla polskiego rynku mieszkaniowego podobne badanie przeprowadzili Karp i Wolski
(2024), ktérzy z uzyciem metodologii opartej m.in. na kointegracji dokonali podziatu badan
na okres wysokiej i niskiej inflacji oraz wykazali r6znice w mozliwosci zabezpieczenia kapita-
tu przed inflacjg w zaleznosci od stopy inflacji.

8 Ze wzgledu na fakt, iz monografia stanowi ich rozszerzenie, nie zostaty tutaj zaprezentowane.
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Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury polskiej i zagranicznej zidentyfi-
kowano luke badawcza w odniesieniu do polskiego rynku, ktorej probe wypetnienia podje-
to w niniejszej monografii. Stwierdzono:

1) brak poszerzonych badan poréwnawczych potencjatu lokalnych rynkéw mieszkanio-
wych w zakresie zabezpieczania kapitatu przed inflacja;

2) brak poszerzonych badan uwzgledniajacych rézne horyzonty inwestycyjne;

3) brak badan uwzgledniajacych trzy rodzaje inwestycji (inwestycje przynoszace wytacz-
nie dochdd z aprecjacji nieruchomosci, inwestycje przynoszace wytacznie dochody
z najmu, inwestycje przynoszace dochod z obu tych zrodet).
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= ROZDZIAL 2

Metodologia badawcza

2.1 Mierniki stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjq
oparte na historycznych rozktadach hipotetycznej
realnej stopy zwrotu w okresie inwestycji

Dittmann (2024) zaproponowata cztery mierniki oceny stopnia zabezpieczenia kapitatu
przed inflacjg oparte na historycznych rozktadach hipotetycznej realnej stopy zwrotu z in-
westycji (real holding period yield, real HPY). Byty to:

1) szansa uzyskania nieujemnej realnej stopy zwrotu w okresie inwestycji chlHR (chance
inflation hedge ratio),

chIHR = odsetek nieujemnych realnych stép zwrotu w okresie inwestycji, (1)
2) minimalny wskaznik zabezpieczenia minlHR (minimum inflation hedge ratio),
minlHR =1 + minHPY,,, 2)

3) przecietny wskaznik zabezpieczenia melHR (median inflation hedge ratio),

melHR =1 + MeHPY,,, (3)

4) maksymalny wskaznik zabezpieczenia maxIHR (maximum inflation hedge ratio)

maxIHR =1 + maxHPY,¢, (4)

gdzie: HPY - realna stopa zwrotu w okresie inwestycji (real holding period yield), minHPY _
- wartos¢ minimalna szeregu realnych stop zwrotu z inwestycji, meHPY _ — mediana
szeregu realnych stop zwrotu z inwestycji, maxHPY _ — wartos¢ maksymalna szeregu
realnych stop zwrotu z inwestycji.

Szczego6towy opis miernikdw zamieszczono w tab. 1. Mierniki minlHR, melHR oraz ma-
xIHR pokazuja réznice w poziomie zabezpieczenia kapitatu przed inflacja wynikajace z réz-
nych momentéw rozpoczecia i zakoriczenia inwestycji. Z tego wzgledu moga by¢ zasto-
sowane w ,czasowej analizie scenariuszy” (scenario timing analysis) stopnia zabezpieczenia
wartosci realnej kapitatu.

Im wyzsza wartos¢ miernikdw, tym wyzszy stopien zabezpieczenia kapitatu przed inflacja.
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Tabela 1. Mierniki stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja

zabezpieczenie
kapitatu przed
inflacja

inwestycja)

Mierniki
Charakterystyka
chlHR minlHR melHR maxIHR
Informacja Informuje Przedstawiaja wartosc¢ realng kapitatu na koniec hipotetycznej
0 szansie na inwestycji w stosunku do wartosci realnej kapitatu na poczatku
catkowite inwestycji (pokazuja, jaka czes¢ wartosci realnej kapitatu zabezpieczyta

Pokazuje najnizszy
historyczny stopien
zabezpieczenia kapitatu
przed inflacja

Pokazuje przecietny
historyczny stopien
zabezpieczenia
kapitatu przed inflacja

Pokazuje najwyzszy
historyczny stopien
zabezpieczenia
kapitatu przed inflacjg

Zastosowanie
w analizie
scenariuszy

Moze stuzy¢

do konstrukgji
scenariusza skrajnie
pesymistycznego
(ze wzgledu na
moment rozpoczecia
i zakonczenia
inwestycji)

Moze stuzy¢

do konstrukgji
scenariusza
przecietnego

(ze wzgledu na
moment rozpoczecia
i zakonczenia
inwestycji)

Moze stuzy¢

do konstrukgji
scenariusza skrajnie
optymistycznego
(ze wzgledu na
moment rozpoczecia
i zakonczenia
inwestycji)

Zrédto: opracowanie whasne.

W celu utatwienia interpretacji wartosci miernikéw minIHR, MelHR i maxIHR mozna je
przemnozy¢ przez 100%. Wéwczas:

IHR > 100% oznacza catkowite zabezpieczenie kapitatu przed inflacja. W szczegdlnosci:

B |HR =100% oznacza, iz wartos¢ realna zainwestowanego kapitatu nie ulegta zmianie,
B |HR > 100% oznacza wzrost wartosci realnej zainwestowanego kapitatu;

0 < IHR < 100% oznacza niepetne zabezpieczenie przed inflacjg (spadek realnej warto-

$ci zainwestowanego kapitatu). Pokazuje warto$¢ realng kapitatu na koniec inwestycji
w stosunku do wartosci realnej kapitatu na poczatku inwestycji,

d)

IHR < 0 oznacza catkowity brak zabezpieczenia kapitatu przed inflacja.

Do oceny zabezpieczenia mozna zaproponowac takze inne mierniki oparte na rozktadzie
realnej stopy zwrotu, np. szanse, ze wartos¢ realna kapitatu nie spadnie ponizej 95% wartosci
poczatkowej, czyli ze realna stopa zwrotu w okresie inwestycji nie bedzie nizsza niz -5% itp.

2.2

2.2.1

Cel badah i strategia badawcza

Cel badan wraz z propozycjqg dwéoch ujeé badawczych

Celem badawczym jest ocena potencjatu nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce jako in-
westycji zabezpieczajacej kapitat przed inflacja. Przez potencjat nieruchomosci jako inwesty-
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¢ji zabezpieczajacej kapitat przed inflacjg rozumie sie w opracowaniu mozliwo$¢ (zdolnos¢)
ochrony catkowitej® lub czesciowej'® wartosci realnej zainwestowanego kapitatu.

Dla jego realizacji zaproponowano dwa ujecia badawcze.

W pierwszym ujeciu uwzgledniono wytacznie aprecjacje wartosci nieruchomosci ana-
lizowana na podstawie danych dotyczacych indekséw hedonicznych cen 1 m2 Badanie zo-
stato przeprowadzone dla 16 najwiekszych lokalnych rynkéw mieszkaniowych w Polsce.
Nie uwzgledniono zadnych kosztéw zwigzanych z nieruchomoscia (np. optat zwigzanych
z nabyciem nieruchomosci, opodatkowania przy sprzedazy nieruchomosci, kosztéw ope-
racyjnych). To ujecie jest najbardziej podobne do innych badan poswieconym zagadnieniu
ochrony kapitatu przed inflacja na rynku mieszkan.

W drugim ujeciu rozwazano trzy rodzaje inwestycji wyodrebnione ze wzgledu na zré-
dto generowania dochodu, a mianowicie:

1) inwestycje uwzgledniajaca wytacznie dochody z najmu (opodatkowane),

2) inwestycje uwzgledniajgca wytgcznie zysk kapitatowy (opodatkowany),

3) inwestycje uwzgledniajgca zaréwno dochody z najmu, jak i zysk kapitatowy (opodatko-
wane).

Przeprowadzenie badan dla powyzszych rodzajow inwestycji umozliwito dokonanie
pogtebionej oceny potencjatu nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce jako inwestycji za-
bezpieczajacej kapitat przed inflacja.

Uwzglednienie wytgcznie dochoddéw z najmu oznacza de facto przyjecie zatozenia, ze
wartosc realna kapitatu zainwestowanego pozostaje bez zmian (tzn. jest taka sama na po-
czatku i na koncu inwestycji, zysk kapitatowy w ujeciu realnym jest rowny zeru).

Uwzglednienie wytacznie zysku kapitatowego (brak dochodéw z najmu) mozna po-
rownac do sytuacji, w ktérej wtasciciel zawart umowe uzyczenia, a biorgcy nieruchomos¢
pokrywa jedynie koszty uzytkowania nieruchomosci (opfaty eksploatacyjne, optfaty za zarza-
dzanie itp.), czyli wtasciciel nie osigga zadnego dochodu z nieruchomosci, ale tez nie ponosi
kosztow jej utrzymania i uzytkowania'.

Uwzglednienie zaréwno dochodu z najmu, jak i zysku kapitatowego odzwierciedla kla-
syczng inwestycje na rynku mieszkan — mieszkanie na wynajem.

2.2.2 Pierwsze ujecie badawcze. Aprecjacja wartosci nieruchomosci
mieszkaniowej jako zabezpieczenie kapitatu przed inflacjg

W tym ujeciu sformutowano 14 pytan badawczych, ktére pogrupowano w trzy obszary ba-
dawcze (schemat 1).

W pierwszym obszarze badawczym (dotyczacym zmiennosci w czasie realnej HPY
i wstepnej oceny potencjatu zabezpieczenia kapitatu) sformutowano trzy pytania badawcze:

1.  Czy zmiennos$¢ w czasie realnej kroczacej HPY z inwestycji na rynku mieszkan byta
duza'??

2. Jaki minimalny (minIHR), przecietny (melHR) i maksymalny (maxIHR) stopien zabezpie-
czenia kapitatu cechowat przecietnie badane rynki lokalne?

o Ochrona jest catkowita, jesli spetniona jest nierdwnos¢: realna stopa zwrotu z inwestycji = 0.

19 QOchrona jest czesciowa, jesli spetniona jest nieréwnosé: 0% > realna stopa zwrotu > —100%.

Gdyby mieszkanie pozostawato niezamieszkate lub mieszkat w nim wiasciciel, w analizie nalezatoby
uwzgledni¢ wydatki zwigzane z utrzymaniem i uzytkowaniem nieruchomosci.

Przyjete do oceny przedziaty wartosci zastosowanych miar lub ich wartosci progowe wskazano w czesci
empirycznej opracowania.
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3. Czy rdznica miedzy najwyzszym (maxIHR) a najnizszym (minlHR) stopniem zabezpie-
czenia dla badanych rynkéw lokalnych byfa znaczaca' z punktu widzenia inwestora?

OBSZARY BADAWCZE

2.
1. 3.

Zmiennode w czasie zréznicowanie lokalnych h i tvevi
realnei HPY i wstepna rynkéw mieszkaniowych oryzon tlnvv'es, yeyiny
) rep i ich rankingi ze wzgledu na astoplen

ocena potencjatu zabezpieczenia

. . . stopien zabezpieczenia .
zabezpieczenia kapitatu Kapitalu kapitatu

pytania 1-3 pytania 4-9 pytania 10-14

Schemat 1. Obszary badawcze dla ujecia pierwszego

Zrédto: opracowanie whasne.

W drugim obszarze badawczym (dotyczacym zréznicowania lokalnych rynkéw miesz-
kaniowych i ich rankingédw ze wzgledu na stopien zabezpieczenia kapitatu) sformutowano
szes$¢ pytan badawczych:

4. Czy inwestycje na poszczegdlnych rynkach lokalnych cechowat znaczaco™ rézny sto-
pien ochrony kapitatu przed rzeczywista inflacja?

5. Czy dla kazdego horyzontu inwestycyjnego te same rynki lokalne byty najlepsze lub
najgorsze ze wzgledu na stopien zabezpieczenia kapitatu?

6. Ktore rynki lokalne przecietnie (tj. uwzgledniajac pozycje w rankingach dla wszyst-
kich horyzontow inwestycyjnych) byty najlepsze, a ktore przecietnie byly najgorsze ze
wzgledu na stopien zabezpieczenia kapitatu?

7. Czy rankingi rynkéw lokalnych, sporzadzone ze wzgledu na stopien zabezpieczenia ka-
pitatu dla r6znych horyzontéw inwestycyjnych, cechowata zgodnos¢?

8. Czy rankingi rynkéw lokalnych sporzadzone dla réznych miernikéw IHR cechowata
zgodnosc¢?

9. Czy stopien zabezpieczenia miat zwigzek z wielkoscig rynku lokalnego (mierzonego
liczba ludnosci)'>?

W trzecim obszarze badawczym (dotyczacym zwigzku miedzy horyzontem inwesty-
cyjnym a stopniem zabezpieczenia kapitatu) sformutowano pie¢ pytan badawczych:

10. Jak duze byto zréznicowanie stopnia zabezpieczenia kapitatu (minimalnego, przeciet-
nego, maksymalnego) oraz szansy na uzyskanie nieujemnej stopy zwrotu na poszcze-
golnych rynkach lokalnych w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego?

3 Jak wyzej.

Jak wyzej.

5 Wielko$¢ rynku mozna mierzy¢ na podstawie innych wskaznikéw, zob. rekomendacje dalszych badan
w zakonczeniu.
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11. Czy wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego powodowato wzrost czy spadek stopnia za-
bezpieczenia kapitatu przed inflacjg?

12. Czy wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego powoduje ten sam efekt (wzrost lub spa-
dek) w stopniu zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg dla wszystkich horyzontéw badz
wystepuja rézne fazy (np. faza wzrostu i faza spadku)?

13. Czy zmiany stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg spowodowane wydtuzaniem
horyzontu inwestycyjnego byty podobne we wszystkich badanych miastach?

14. Czy zmiany stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg spowodowane wydtuzaniem
horyzontu inwestycyjnego byly podobne wedtug réznych uzytych w badaniu miar
stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg?

Badanie przeprowadzono dla 16 najwiekszych lokalnych rynkéw mieszkaniowych
w Polsce: Biategostoku, Bydgoszczy, Katowic, Warszawy, Tréjmiasta, Krakowa, Wroctawia, Po-
znania, todzi, Kielc, Lublina, Olsztyna, Opola, Rzeszowa, Szczecina i Zielonej Gory.

Wykorzystano informacje pochodzace z Narodowego Banku Polskiego (nbp.pl) dla da-
nych kwartalnych dotyczacych:

®  hedonicznych indekséw cen 1 m? mieszkan na rynku wtérnym (dla poszczegdlnych
miast)’®,

®  indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI) obliczanego kwartat do kwartatu
(q_o_q)17'

Liczbe ludnosci przyjeto na podstawie danych z Narodowego Spisu Powszechnego
2021 (GUS, 2022).

Za okres badawczy przyjeto 3Q2006-4Q2023'8. Badanie przeprowadzono dla 57 hory-
zontéw inwestycyjnych. Najkrotszym horyzontem byt horyzont roczny, ktéry nastepnie wy-
dtuzano o kwartat az do horyzontu najdtuzszego — 15-letniego.

Jak podkreslaja Essafi Zouari i Nasreddine (2023), ze wzgledu na zmienna w czasie za-
leznos¢ miedzy cenami nieruchomosci a inflacjg inwestor powinien ocenia¢ skutecznosc
zabezpieczenia aktywéw w réznych podokresach. Z tego wzgledu dla poszczegdlnych ryn-
kow lokalnych oraz dla poszczegolnych horyzontéw inwestycyjnych sporzadzono szeregi
czasowe hipotetycznych nominalnych stop zwrotu z inwestycji (HPY __ ), uzywajac metody
ruchomego okna obserwacji (rolling window of observation) z naktadajacymi sie podokre-
sami (overlapping), z postapieniem kwartalnym. £acznie sporzadzono 912 szeregdéw czaso-
wych nominalnej HPY (16 miast, 57 horyzontéw). Nominalne stopy zwrotu w okresie inwe-
stycji (HPY__ ) obliczono na podstawie danych dotyczacych hedonicznych indekséw cen
1 m? mieszkan. Warto podkresli¢, iz podobne podejscie stosowali takze inni badacze, nazy-
wajac uzyskane szeregi czasowe ,kroczacymi zwrotami z inwestycji typu »kup i trzymaj«”.
Przyktadowo Wu i Pandey (2012) obliczali je dla rocznego horyzontu inwestycyjnego (one
year rolling buy-and-hold returns) oraz 5-letniego horyzontu inwestycyjnego (five year rolling
buy-and-hold returns).

Nastepnie, w analogiczny sposéb (metoda ruchomego okna obserwacji z naktadajacy-
mi sie podokresami z postgpieniem kwartalnym), sporzadzono szeregi czasowe stopy infla-
¢ji w okresie inwestycji (57 szeregdw czasowych, tj. dla kazdego horyzontu inwestycyjnego)
na podstawie danych dotyczacych CPI.

16 Dane dotyczace indekséw hedonicznych pozyskano z bazy danych NBP (nbp.pl/publikacje/cykliczne-
-materialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomosci/).

7" Pozyskano z bazy danych NBP (nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/inflacja-bazowa/). CPI jest najcze-
$ciej stosowanym wskaznikiem w tego typu badaniach, zob. (Arnold i Auer, 2015).

8 QOkres badawczy wynika z dostepnosci danych NBP.
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Szeregi nominalnych stop zwrotu w okresie inwestycji (HPY ) przeksztatcono w sze-
regi realnych stop zwrotu w okresie inwestycji (HPY ) z wykorzystaniem réwnania Fishera:

HPYyy = — i hom___ g (5)
real 71 + stopainflacji

Nastepnie dla kazdego szeregu czasowego realnej HPY obliczono cztery charakterystyki:

1) odsetek nieujemnych stop zwrotu,
2) wartos¢ minimalna,

3) mediang,

4)  wartos¢ maksymalna.

Na ich podstawie obliczono wartosci miernikéw stopnia zabezpieczenia kapitatu przed
inflacja: minlHR, melHR, maxIHR, chIHR (wzory (1)-(4)). Lacznie obliczono 3648 wartosci
miernikow (dla 912 szeregdéw realnych HPY).

W celu uzyskania odpowiedzi na sformutowane wczeséniej pytania badawcze z pierw-
szego obszaru zastosowano nastepujace miary statystyczne: wspotczynnik zmiennosci, roz-
step i wartosci srednie.

W celu uzyskania odpowiedzi na pytania badawcze z drugiego obszaru w przypadku
pytan nr 4 i 6 uzyto: wspotczynnika zmiennosci, rozstepu i wartosci srednich. W przypadku
pytania nr 9 uzyto wspotczynnika korelacji, w przypadku innych pytan (nr 7, 8) zbadano kon-
kordancje (zgodnos¢) rankingdw za pomoca wspotczynnika konkordancji rang Kendalla W,
opisanego m.in. w pracach Kendalla i Babingtona-Smitha (1939) oraz Wallisa (1939):

_12xz;1mf-%ka+1ﬂ2

(6)
k?(n3 — n) '

gdzie: R - sumarang dlaj=1,2, ..., n obiektow, n - liczba badanych obiektow, k - liczba
rankingéw (uporzadkowan).

Uniwersalnos¢ wspotczynnika konkordancji przejawia sie m.in. w tym, ze moze by¢
on stosowany dla dowolnej liczby k > 2 rankingéw. Jest jednym z narzedzi badania zjawi-
ska gamma konwergencji'®. Ponadto znajduje on réznorodne zastosowanie, m.in. w oce-
nie zgodnosci rankingdbw wyznaczonych na podstawie opinii r6znych ekspertéw, w ocenie
zgodnosci rankingdw wyznaczonych na podstawie roznych kryteriow lub w ocenie zgod-
nosci rankingéw sporzadzonych dla r6znych momentéw w danym przedziale czasowym
(Dittmann, 2014). Wspdétczynnik ten przyjmuje wartosci z przedziatu <0;1>, gdzie wartos¢ 0
interpretuje sie jako catkowity brak zgodnosci, za$ wartos¢ 1 oznacza petng zgodnos¢ ran-
kingdw. W celu weryfikacji istotnosci statystycznej wspoétczynnika zgodnosci zastosowano
test chi kwadrat. Wartos¢ statystyki teoretycznej odczytuje sie z tablic rozktadu x> dla n — 1
stopni swobody i przyjetego poziomu istotnosci a (w badaniu przyjeto p = 0,05). Wartos¢
statystyki empirycznej (testowej) obliczono z wzoru (6):

Xomp =k x(n—1) xW. 7)

1 Gamma konwergencja wystepuje, jesli w badanym okresie w poréwnaniu z okresem poprzednim na-
stepuje zmiana pozycji badanych obiektéw w rankingu sporzadzonym na podstawie wartosci zmiennej
charakteryzujacej badane zjawisko.
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Podobnie jak w przypadku wspotczynnika korelacji przyjeto nastepujaca interpretacje
wspotczynnika konkordancji rang: ponizej 0,2 — brak zgodnosci (podobienstwa); od 0,2 do
0,4 - staba zgodnos¢ (podobienstwo); od 0,4 do 0,7 - umiarkowana zgodnos$¢ (podobien-
stwo); od 0,7 do 0,9 - silna zgodnos¢ (podobienstwo); powyzej 0,9 — bardzo silna zgodnos¢
(podobienstwo) (Dittmann, 2020).

W przypadku ostatniego pytania z drugiego obszaru (nr 9), po uprzedniej ocenie wzro-
kowej, uzyto wspoétczynnika korelacji liniowe;j.

W celu uzyskania odpowiedzi na pytania badawcze z trzeciego obszaru zastosowano
nastepujace miary statystyczne: wspotczynnik zmiennosci, rozstep, wartosci Srednie. Ponad-
to w przypadku niektérych pytan badawczych oszacowano funkcje regresji, wspétczynnik
dopasowania R? oraz sprawdzono znak i istotno$¢ wspétczynnikéw kierunkowych.

2.2.3 Drugie ujecie badawcze. Inwestycja w nieruchomosé
mieszkaniowq jako zabezpieczenie kapitatu przed inflacjg

Podobnie jak w pierwszym ujeciu badawczym, aby zrealizowa¢ cel badan, sformutowano
pytania badawcze. Byto to 14 postawionych uprzednio (w pierwszym ujeciu badawczym)
pytan nalezacych do trzech obszaréw badawczych (zob. 2.2.2) oraz dwa dodatkowe pytania
badawcze zaliczone do czwartego obszaru badawczego (schemat 2).

OBSZARY BADAWCZE

2.

1. 4.

Zmiennos¢

w czasie realnej
HPY i wstepna
ocena potencjatu
zabezpieczenia
kapitatu

pytania 1-3

zréznicowanie

lokalnych rynkéw
mieszkaniowych i ich
rankingi ze wzgledu

na stopien
zabezpieczenia
kapitatu

pytania 4-9

3.
horyzont
inwestycyjny
a stopien
zabezpieczenia
kapitatu

pytania 10-14

ocena
porownawcza
poszczegdlnych
zrédet
zabezpieczenia
kapitatu

pytania 15-16

Schemat 2. Obszary badawcze dla ujecia drugiego

Zrédto: opracowanie whasne.

W czwartym obszarze badawczym (dotyczacym poréwnania dochodéw z najmu i zy-
sku kapitatowego jako Zrédet zabezpieczenia wartosci realnej kapitatu) sformutowano na-
stepujace pytania badawcze:

15. Co w wiekszym stopniu zabezpieczato kapitat przed inflacja na lokalnych rynkach
mieszkaniowych w Polsce — dochody z najmu czy zysk kapitatowy wynikajacy ze wzro-
stu wartosci nieruchomosci?

16. W jakiej mierze dochody z najmu modyfikowaty stopien zabezpieczenia kapitatu w sto-
sunku do inwestycji polegajacej na uwzglednieniu wytacznie zysku kapitatowego?
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Badanie przeprowadzono dla opisanych wczesniej trzech rodzajéw inwestycji:

1) inwestycji uwzgledniajacej wytagcznie dochody z najmu,
2) inwestycji uwzgledniajacej wytacznie zysk kapitatowy,
3) inwestycji uwzgledniajacej zarowno dochody z najmu, jak i zysk kapitatowy,

dla szesciu mieszkaniowych rynkéw inwestycyjnych w Polsce: Warszawy, Gdanska, Krakowa,
Wroctawia, Poznania i Lodzi.

Aby zmniejszy¢ ryzyko wptywu zmiany jakosci mieszkan na zmiane ich ceny w czasie,
do badan wykorzystano indeksy i ceny hedoniczne 1m? mieszkan obliczane dla rynkéw lo-
kalnych w Polsce przez analitykéw Narodowego Banku Polskiego. W badaniu wykorzystano
nastepujace dane kwartalne:

B ceny hedoniczne 1 m? mieszkan na rynku wtérnym (dla poszczegdlnych miast),

B hedoniczne indeksy cen 1 m? mieszkan na rynku wtérnym (dla poszczegélnych miast),

B przecietne czynsze transakcyjne na 1 m? mieszkan bez optat eksploatacyjnych (dla po-
szczegblnych miast)?,

B jako wskaznik inflacji zostat wykorzystany indeks cen konsumpcyjnych (CPI), obliczany
kwartat do kwartatu (g-o0-q)?'.

Liczbe ludnosci przyjeto na podstawie danych z Narodowego Spisu Powszechnego
2021 (GUS, 2022).

Za okres badawczy przyjeto: 3Q2006-4Q2023. Badanie przeprowadzono dla 15 hory-
zontéw inwestycyjnych. Najkrotszym horyzontem byt horyzont roczny, ktéry nastepnie wy-
dtuzano o rok az do najdtuzszego - 15-letniego.

Dla inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu przy szacowaniu nominal-
nych stop zwrotu w okresie inwestycji (wzor (5)) przyjeto:

® 11 miesiecy wynajmu rocznie?,

B zmiane stawki czynszu po kazdym kolejnym roku wynajmu (przyjmowano nowg prze-
cietng stawke na danym rynku inwestycyjnym w kwartale, w ktérym aktualizowano
czynsz),

®m  opodatkowanie przychodu z wynajmu ryczattem (8,5%)?.

opodatkowany dochéd z najmu w okresie inwestycji na 1m?

HPYy =

hedoniczna cena (nabycia) 1m?2

20 Dane dotyczace cen hedonicznych oraz czynszéw zostaly pozyskane z serii raportéw NBP pt. ,Raport
o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce”, dane dotyczace indeksow
hedonicznych pozyskano z bazy danych NBP (nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/
rynek-nieruchomosci/).

2 Pozyskano z bazy danych NBP (nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/inflacja-bazowa/).

2 Przyjeto 11 miesiecy (zamiast 12), kierujac sie rekomendacja recenzenta odnosnie do optymistycznego
podejscia zastosowanego w przypadku badan przedstawionych w artykule Dittmann (2024), w ktérych
przyjeto 12 miesiecy wynajmu. Réwniez analitycy NBP uwzgledniaja pustostany w obliczeniach opfacal-
nosci najmu mieszkan (Informacja..., 2024).

3 Jako forme opodatkowania przyjeto ryczatt (stawka 8,5%), analogicznie jak autorzy podobnych analiz
(np. analitycy NBP w Informacja..., 2024). Zgodnie z aktualnym stanem prawnym ryczatt jest jedyna
mozliwa forma opodatkowania w przypadku inwestora indywidualnego nieprowadzacego dziatalnosci
gospodarczej w zakresie wynajmu mieszkan. W przypadku inwestora prowadzacego dziatalnos¢ gospo-
darcza w zakresie najmu mieszkan mozliwe sg inne formy opodatkowania.
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Dla inwestycji uwzgledniajacych wytacznie zysk kapitatowy przyjeto, ze obliczony przy-
rost wartosci nieruchomosci (jesli byt dodatni) zostat opodatkowany podatkiem dochodo-
wym (19%). Nominalne HPY obliczono wedtug wzoru (6).

HPYzx = indeks hedoniczny ceny 1 m? obliczony
dla okresu inwestycji (po opodatkowaniu dodatniego przyrostu) - 1.

)

Dla inwestycji uwzgledniajacych zaréwno dochody z najmu, jak i zysk kapitatowy nomi-
nalna HPY,,  byfa obliczana jako suma HPY, oraz HPY , dla danego okresu inwestycji (po-
dobnie: Ekemode, 2021; Essafi Zouari i Nasreddine, 2023; Hoesli i in., 1997; Ojo i in., 2022).

Dla poszczegdlnych rynkéw inwestycyjnych, dla kazdego horyzontu inwestycyjnego,
sporzadzono szeregi czasowe nominalnych stép zwrotu w okresie inwestycji (HPY, ), uzy-
wajac metody ruchomego okna obserwacji z naktadajagcymi sie podokresami (overlapping)
z postapieniem kwartalnym. tacznie sporzadzono 270 szeregéw czasowych nominalnej
HPY (6 miast, 15 horyzontéw inwestycyjnych, 3 rodzaje inwestycji).

Nastepnie w analogiczny sposéb (metoda ruchomego okna obserwacji z naktadajacy-
mi sie podokresami, z postapieniem kwartalnym), z wykorzystaniem kwartalnych danych
dotyczacych CPI, sporzadzono szeregi czasowe stopy inflacji w okresie inwestycji (15 szere-
gow czasowych, tj. dla kazdego horyzontu inwestycyjnego).

Szeregi nominalnych HPY przeksztalcono w szeregi realnych HPY z wykorzystaniem
rownania Fishera.

Nastepnie dla kazdego szeregu czasowego realnej HPY obliczono cztery charakterystyki:

—_

odsetek nieujemnych stop zwrotu,

)
2) wartos¢ minimalng,
3) mediane,
4) wartos¢ maksymalna.

Z uzyciem tych wartosci obliczono mierniki stopnia zabezpieczenia kapitatu przed in-
flacja: minIHR, melHR, maxIHR, chlHR. tacznie obliczono 1080 wartosci miernikéw (dla 270
szeregow realnych HPY).

W celu uzyskania odpowiedzi na pytania badawcze z obszaréw 1-3 uzyto tych samych
miar i metod statystycznych, ktére zastosowano w przypadku pierwszego ujecia badawcze-
go. W przypadku czwartego obszaru badawczego postuzono sie réznicami bezwzglednymi
i wzglednymi.
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= ROZDZIAL 3

Aprecjacja wartosci

nieruchomosci mieszkaniowej jako
zabezpieczenie kapitatu przed inflacjqg —
wyniki badania

3.1 Zréznicowanie realnej stopy zwrotu w czasie

W celu uzyskania odpowiedzi na pierwsze pytanie badawcze (,Czy zmiennos$¢ w czasie kro-
czacej realnej HPY z inwestycji na rynku mieszkan byta duza?”) obliczono wspétczynniki
zréznicowania realnych stép zwrotu. Ich wartosci zamieszczono w tab. 1%

Bardzo wysokie wartosci wspotczynnikéw (zazwyczaj przekraczajgce 100%) Swiadcza
o bardzo silnej zmiennosci realnej stopy zwrotu?>. W przypadku niektérych miast, np. Opola
i Zielonej Gory, dla nielicznych horyzontéw inwestycyjnych wartosci wspotczynnikow byty
nizsze (ponizej 100%), jednak wcigz na poziomie oznaczajacym silne zréznicowanie. Uzy-
skane wyniki wskazuja, iz dla kazdego miasta, w przypadku kazdego horyzontu inwestycyj-
nego, dla stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjq duze znaczenie mial moment
nabycia i sprzedazy nieruchomosci.

Aby lepiej zilustrowa¢ zmiennos¢ realnej stopy zwrotu z inwestycji (HPY), sporzadzo-
no przyktadowe wykresy ramkowe realnej stopy zwrotu w okresie inwestycji: dla 5-let-
niego horyzontu inwestycyjnego (wykres 1) i dla 10-letniego horyzontu inwestycyjnego
(wykres 3) oraz przyktadowe wykresy kroczacej realnej stopy zwrotu w okresie inwestycji:
dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego (wykres 2) i dla 10-letniego horyzontu inwesty-
cyjnego (wykres 4).

Wykresy ,ramka-wasy” (wykresy: 1 i 3) pozwalajg zaobserwowac znaczne wartosci roz-
stepdw (zwyktych oraz miedzykwartylowych) realnych stop zwrotu w okresie inwestycji
na poszczegolnych rynkach lokalnych. Z kolei wykresy 2 i 4 umozliwiaja analize kroczacej
realnej HPY (tj. pokazuja jej zmiany w czasie, wraz z przesuwaniem okna obserwacji o ko-
lejny kwartat). W przypadku zaréwno 5-letniego horyzontu inwestycyjnego (wykres 2), jak
i 10-letniego horyzontu inwestycyjnego (wykres 4) mozna wskazac fazy spadku realnej HPY,
jak i fazy wzrostu realnej HPY. Widoczne jest podobienstwo poszczegdlnych rynkéw lokal-
nych pod wzgledem faz wzrostu (okres 2013-2020) i spadku (np. 2022 r.). Mozna takze ziden-
tyfikowac okresy, dla ktérych realna HPY byta dodatnia, jak réwniez te, dla ktérych realna
HPY byta ujemna.

2 Cyframi rzymskimi oznaczono tabele zamieszczone w zatgczniku opracowania.
% W ocenie wielkosci zréznicowania w opracowaniu przyjeto typowg interpretacje wartosci wspoétczynnika
zmiennosci, za: https://obliczeniastatystyczne.pl/wspolczynnik-zmiennosci/.
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3.2 Ocena stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg
z uzyciem miernikéw IHR

Aby odpowiedzie¢ na kolejne pytania badawcze sformutowane w punkcie 2.2.2, obliczo-
no (dla kazdego rynku lokalnego i kazdego horyzontu inwestycyjnego) wartosci czterech
miernikow stopnia zabezpieczenia inwestycji przed inflacjg (IHR): minIHR, melHR, maxIHR
i chlHR. Wyniki zamieszczono w tabelach II-V oraz na wykresach I-XVI?¢. Ich oméwienie za-
warto w punktach 3.2.1-3.2.4 tego podrozdziatu.

3.21 Ogodlna ocena stopnia zabezpieczenia kapitatu
na lokalnych rynkach mieszkaniowych

Aby odpowiedzie¢ na drugie pytanie badawcze (,Jaki minimalny, przecietny i maksymal-
ny stopien zabezpieczenia kapitatu cechowat przecietnie poszczegdlne rynki lokalne?”),
na podstawie danych z tabel II-V obliczono srednie (uwzgledniajac wszystkie horyzonty in-
westycyjne) wartosci czterech miernikéw stopnia zabezpieczenia kapitatu (minlHR, melHR,
maxIHR, chlHR) dla poszczegdlnych rynkéw lokalnych. Wyniki przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Srednie wartosci miernikéw IHR dla poszczeg6lnych rynkéw lokalnych (w %)

Rynek lokalny Srednia wartosé IHR
minlHR melHR maxIHR chlHR
Biatystok 83,1 110,8 150,0 69,5
Bydgoszcz 84,2 108,8 146,8 68,4
Katowice 79,1 118,4 160,8 753
Kielce 80,6 96,9 141,4 44,3
Krakéw 79,2 109,0 1383 65,8
Lublin 86,2 106,3 144,6 66,7
Lrédz 80,4 110,5 173,0 67,2
Olsztyn 83,4 105,9 1333 64,8
Opole 87,0 113,9 139,6 79,6
Poznan 74,2 101,6 134,7 52,6
Rzeszéw 86,8 108,9 146,0 754
Szczecin 79,5 110,4 149,7 68,6
Tréjmiasto 77,3 109,7 148,7 64,8
Warszawa 77,8 101,8 129,7 51,9
Wroctaw 73,9 107,7 138,2 64,1
Zielona Géra 86,2 114,4 147,4 74,5

Najnizsze wartosci oznaczono szarym ttem, najwyzsze — pogrubiong czcionka.

Zrodto: obliczenia whasne.

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzic, ze:

B najwyzszy sredni minimalny stopien zabezpieczenia kapitatu przed inflacja cechowat
Opole (87%), najnizszy zas Wroctaw (79,4%);

% Cyframi rzymskimi oznaczono wykresy zamieszczone w zatgczniku opracowania.
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B najwyzszy $redni przecietny stopien zabezpieczenia kapitatu przed inflacja cechowat
Katowice (118,4%), najnizszy zas Kielce (96,9%);

®  najwyzszy sredni maksymalny stopien zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg cechowat
£6dz (173%), najnizszy zas Warszawe (129,7%);

B najwyzsza srednia szansa na uzyskanie nieujemnej realnej stopy zwrotu cechowata
Opole (79,6%), najnizsza zas Kielce (44,3%).

Analizujac usrednione wartosci miernikéw IHR, mozna wstepnie pozytywnie ocenic
stopien zabezpieczenia wartosci realnej kapitatu ulokowanego na lokalnych rynkach miesz-
kaniowych. W przypadku najgorszych scenariuszy (wartosci minlHR) sredni stopien zabez-
pieczenia kapitatu oscylowat wokot 80%, co mozna uznac za atrakcyjny wynik. W przypadku
przecietnego scenariusza (wartosci melHR) usredniona ochrona wartosci realnej byta catko-
wita (lub prawie catkowita w przypadku Kielc), co powinno usatysfakcjonowa¢ inwestora,
ktérego celem jest zabezpieczenie kapitatu przed wptywem inflacji. Potencjat zabezpiecze-
nia przed inflacjg oferowany przez lokalne rynki mieszkaniowe, analizowany przez pryzmat
scenariusza optymistycznego (wartosci maxIHR), nalezy oceni¢ wysoko. Szansa na nieujem-
na realng stope zwrotu przyjmuje rézne wartosci, mozna wskaza¢ rynki mieszkaniowe wy-
raznie lepsze (Opole, Katowice, Zielona Gora, Rzeszéw) i wyraznie gorsze (Kielce, Warszawa,
Poznan) pod wzgledem tego miernika.

3.2.2 Stopien zabezpieczenia - zréznicowanie w czasie

Aby odpowiedziec¢ na trzecie pytanie badawcze (,Czy réznica miedzy najwyzszym a najniz-
szym stopniem zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg dla poszczegdlnych rynkéw lokalnych
byta znaczgca?’ z punktu widzenia inwestora?”), obliczono rozstepy (réznice) miedzy minlHR
a maxIHR dla poszczegdlnych rynkéw lokalnych w podziale na r6zne horyzonty inwestycyj-
ne. Wartosci rozstepow przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. R6znice miedzy maxIHR a minIHR (w p.p.)

N [] (]

BE £ 2| S| 2| E|8 3|3 &&8|5 85|88 2%|8

.gE o 5. = N X (@] a o "y = = N A%
1 82 |75 | 65|97 | 81 |42 | 66 (124 50 | 65 | 86 | 62 | 68 | 68 | 52 57 71
1,25 79 | 68 | 78 | 67 [ 72 | 39 | 69 [125| 53 | 52 |83 | 82 | 64 | 64 |36 | 55 68
1,5 75 (71|72 11576 | 40 | 72 111 | 58 | 53 | 87 | 68 | 68 | 60 | 38 54 70
1,75 71 |75 | 75 |1105| 84 | 44 | 74 [110| 48 | 48 | 82 | 66 | 62 | 55 | 47 52 69
2 76 | 70 | 65 |105( 77 | 49 | 78 [107| 41 | 51 | 82 | 67 | 70 | 59 | 46 | 46 68
2,25 77 | 69 | 65|99 | 77 | 50 | 69 | 117 | 44 | 52 | 71 | 68 | 60 | 56 | 45 53 67
2,5 67 | 65|69 | 71 | 65 | 50 | 70 {104 | 41 | 54 | 66 | 58 | 59 | 47 | 51 49 62
2,75 63 | 61 | 60| 78 | 66 | 45 | 66 [ 101 | 44 | 55 | 55 | 51 | 55 | 47 | 51 51 59
3 66 | 64 | 61 | 77 | 63 | 49 | 70 | 98 | 42 | 42 | 63 | 52 | 57 | 48 | 51 55 60
3,25 50 |71 | 66 | 84 |70 | 53 | 71 | 96 | 45 | 49 | 60 | 52 | 64 | 48 | 55 56 62
3,5 67 | 66 | 65| 83 | 68 | 59 | 69 [101| 48 | 51 | 56 | 55 | 64 | 50 | 56 | 59 64

7 Majac Swiadomos¢, iz ocena ta jest w duzym stopniu subiektywna, na potrzeby opracowania przyjeto, ze
réznice ponizej 20 p.p. okresli sie jako matg, réznice 20-40 p.p. okresli sie jako znaczacy, a réznice powyzej
40 p.p. okresli sie jako duza.
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3,75 68 | 64 | 73 | 78 | 72 | 56 | 72 | 98 | 51 | 61 | 72 | 59 | 67 | 51 | 61 61 67
4 69 | 68 | 73 | 78 | 71 | 58 | 71 [100| 53 | 45 | 63 | 59 | 72 | 49 | 61 68 66
4,25 66 | 68 | 76 | 82 | 73 | 58 | 67 | 97 | 57 | 50 | 73 | 57 | 73 | 49 | 66 65 67
4,5 65 | 67 | 81 | 80 | 74 | 60 | 69 [105| 56 | 47 | 59 | 59 | 76 | 52 | 67 61 67
4,75 67 | 63 | 80 | 84 | 75| 63 |71 [105| 59 |53 |59 |57 |78 |53 |74 69 69
5 66 | 62 | 84 | 81 | 71 | 66 | 75| 93 | 64 | 58 | 64 | 55 | 80 | 53 | 75 67 70
5,25 68 | 62 | 88 | 81 |70 | 71 | 68 | 96 | 61 | 56 | 57 | 60 | 81 | 58 | 77 76 71
55 68 | 64 | 87 | 81 | 67 | 74 | 58 | 92 | 61 | 51 | 59 | 57 | 85 | 57 | 83 72 70
5,75 69 | 69 | 87 | 81 | 59 | 77 | 57 | 84 | 62 | 53 | 61 | 56 | 87 | 61 | 83 72 70
6 70 | 69 | 90 | 80 | 61 | 77 | 57 | 89 | 62 | 56 | 62 | 55 | 90 | 60 | 84 77 71
6,25 70 | 67 | 90 | 84 | 59 | 75 | 54 | 83 | 62 | 55 | 63 | 55 | 95 | 62 | 85 77 71
6,5 72 | 68 | 90 | 84 | 55 | 78 | 54 | 83 | 66 | 51 | 64 | 60 | 95 | 63 | 87 79 72
6,75 74 | 69 | 89 | 84 | 58 | 78 | 59 |8 | 71 | 57 | 64 | 58 | 98 | 62 | 86 79 73
7 73 165|191 |83 |60 |76 |58 |88 |69 |58]|62]|55|94 | 60| 89 83 73
7,25 76 | 66 | 91 | 83 | 57 | 80 | 55 |84 | 71 | 60 | 62 | 56 | 90 | 60 | 89 80 73
7,5 76 | 69 | 91 | 89 | 57 | 84 | 54 | 87 | 65 | 58 | 62 | 57 | 94 | 64 | 88 78 73
7,75 76 | 71 | 90 | 94 | 59 | 83 | 58 | 86 | 62 | 65 | 65 | 62 | 100 | 63 | 89 81 75
8 76 | 66 | 89 | 89 | 60 | 78 | 57 | 83 | 64 | 64 | 63 | 57 | 98 | 64 | 88 73 73
8,25 74 | 69 | 89 | 92 | 59 | 78 | 56 | 83 | 62 | 64 | 64 | 55 | 95 | 63 | 86 75 73
8,5 71 | 67 | 92 | 90 | 60 | 82 | 62 | 84 | 60 | 64 | 60 | 60 | 93 | 66 | 89 78 74
8,75 71 161|189 | 9 | 61 |78 |56 |87 |62|61|60| 60| 86|64 |86 72 72
9 69 | 59 | 84 |9 | 61|72 |56 |85 |65 |59 | 61|60 |89 | 58] 91 77 71
9,25 68 | 59 | 82 | 79 | 58 | 68 | 51 | 83 [ 61 | 57 | 56 | 56 | 88 | 56 | 84 67 67
9,5 71 | 58 | 78 | 77 | 56 | 76 | 48 | 79 | 55 | 60 | 58 | 53 | 83 | 52 | 81 72 66
9,75 70 | 52 | 69 | 79 | 53 | 78 | 49 | 77 | 55 | 60 | 58 | 59 | 78 | 52 | 88 74 66
10 69 | 48 | 68 | 78 | 53 | 73 | 50 | 72 | 53 | 54 | 61 | 57 | 78 | 50 | 88 69 64
10,25 67 |49 | 72 | 67 | 49 | 72 | 48 | 69 | 48 | 56 | 51 | 51 | 82 | 50 | 86 72 62
10,5 62 | 47 | 69 | 73 | 49 | 72 | 45 | 69 | 43 | 57 | 52 | 51 | 81 | 53 | 83 62 61
10,75 57 149 | 65 | 67 | 49 | 76 | 43 | 70 | 41 | 55 | 55 | 51 | 72 | 47 | 82 64 59
11 58 | 46 | 61 | 63 | 49 (65 |44 | 74 | 38 | 55 | 44 | 50 | 67 | 45 | 69 61 56
11,25 54 | 45 | 55 | 60 | 49 | 64 | 42 | 71 | 36 | 53 | 45 | 45 | 55 | 38 | 72 59 53
11,5 53 |41 |45 | 63 |48 | 61 | 40 | 72 | 30 | 49 | 46 | 52 | 56 | 37 | 72 49 51
11,75 52 | 42 | 45 | 61 | 51 | 49 | 39 | 72 | 28 | 51 | 47 | 53 | 55 | 35 | 58 52 49
12 49 | 44 | 44 | 59 | 47 | 50 | 38 | 82 | 26 | 44 | 48 | 55 | 56 | 33 | 55 57 49
12,25 53 |46 | 47 | 66 | 44 | 48 | 41 | 85 | 28 | 43 | 49 | 54 | 37 | 36 | 42 37 47
12,5 57 | 55| 46 | 64 | 47 | 46 | 41 | 89 | 27 | 46 | 50 | 61 | 35 | 37 | 46 34 49
12,75 63 | 54 | 54 |73 |44 | 41 | 46 | 91 | 32 |36 |49 | 61 | 37 | 36 | 40 40 50
13 61 | 62 | 52 | 71 | 51 | 36 | 49 | 95 | 33 | 37 | 52 | 62 | 39 | 42 | 42 52 52
13,25 56 | 72 | 56 | 76 | 54 | 38 | 49 | 99 | 37 | 35 | 54 | 61 | 43 | 41 | 35 45 53
13,5 61 | 72 | 57 | 83 | 54 |36 | 55|98 | 31 [ 43 | 53 | 63 | 43 | 42 | 38 56 55
13,75 55170 | 59 | 83 | 54 | 31 | 57 (103 | 36 | 49 | 56 | 71 | 43 | 42 | 30 42 55
14 61 | 63 | 60 | 85 | 54 | 30 | 60 | 114 | 39 | 47 | 55 | 68 | 47 | 40 | 31 29 55
14,25 65 |71 | 60 | 84 | 56 | 32 | 64 [102| 41 | 50 | 58 | 77 | 50 | 51 | 34 42 59
14,5 64 | 69 | 65 | 96 | 56 | 36 | 66 [111| 41 | 46 | 58 | 73 | 51 | 50 | 40 41 60
14,75 74 |71 | 63 [106| 67 | 36 | 71 |111| 49 | 45 | 61 | 71 | 61 | 51 | 29 48 63
15 80 |73 | 65 |104| 69 | 34 | 72 [120| 56 | 50 | 67 | 70 | 59 | 55 | 32 52 66
Srednia | 67 | 63 | 71 | 82 | 61 | 59 | 58 | 93 | 50 | 53 | 61 | 59 | 70 | 52 | 64 61

Zrédto: obliczenia whasne.
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Obliczone wartosci wskazujg w dominujacej wiekszosci na duze réznice pomiedzy mak-
symalnym a minimalnym stopniem zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg dla inwestycji
w poszczegdlnych rynkach lokalnych dla poszczegdlnych horyzontéw inwestycyjnych. Po-
nownie (zob. 3.1) wskazuje to na duze znaczenie odpowiedniego momentu rozpoczecia
i zakonczenia inwestycji dla stopnia ochrony kapitatu przed wptywem inflacji. Najwiek-
sze roznice miedzy maxIHR a minIHR cechowaly t6dz i Katowice, najmniejsze za$ Warszawe,
Olsztyn i Opole.

3.2.3  Zréznicowanie rynkéw lokalnych

W celu uzyskania odpowiedzi na czwarte pytanie badawcze (,Czy inwestycje na poszczegél-
nych rynkach lokalnych cechowat znaczaco rézny stopien ochrony kapitatu przed rzeczywi-
stg inflacja?”) zbadano zréznicowanie wartosci miernikéw stopnia zabezpieczenia kapitatu
przed inflacjg dla poszczegdlnych miast. Uzyto w tym celu wspétczynnika zmiennosci?® oraz
rozstepu®. Wyniki przedstawiono w tab. 4.

Tabela 4. Wartosci wspétczynnikdw zmiennosci i rozstepow

Horyzont Wspoétczynnik zmiennosci (w %) Rozstep (w p.p.)
inwestycyjny
(w latach) minlHR | melHR | maxIHR | szansa minlHR melHR | maxIHR | szansa
1 3,8 0,7 12,3 7,7 11,5 3,0 81,0 16,7
1,25 34 0,9 13,6 9,0 10,2 33 92,6 20,0
1,5 4,8 1,1 14,2 9,1 13,7 4,8 80,0 21,9
1,75 43 14 13,7 9,9 14,1 5,9 72,0 23,8
2 4,8 1,5 12,8 8,9 12,3 71 65,8 22,6
2,25 3,5 14 12,7 9,7 89 6,3 74,4 23,0
2,5 4,2 2,0 9,6 8,1 11,7 83 57,0 18,3
2,75 4,1 24 99 10,1 10,4 10,6 53,9 23,7
3 4,8 23 9,4 10,7 12,7 10,3 523 25,9
3,25 5.2 2,7 9,3 11,6 15,0 12,1 51,5 28,1
35 51 2,6 8,5 12,0 13,9 11,8 48,2 32,1
3,75 59 34 7,8 10,7 15,2 15,0 48,3 29,1
4 6,4 35 8,2 10,8 19,0 15,2 50,2 29,6
4,25 6,8 38 71 11,7 16,3 15,7 44,8 32,1
4,5 7,2 3,9 8,4 11,1 17,3 17,5 52,2 30,8
4,75 8,0 39 84 11,4 20,9 18,4 52,4 333
5 79 4,5 6,7 11,5 21,3 20,1 393 32,0
525 7,5 4,6 6,8 12,3 19,6 20,6 40,9 34,7
55 9,6 4,9 6,4 11,2 22,1 24,4 36,9 29,2
5,75 83 4,9 6,0 12,0 18,9 22,5 29,7 27,7

% Oceniajac wielkosci zréznicowania, w opracowaniu przyjeto typowa interpretacje wartosci wspoétczynni-
ka zmiennosci, za: https://obliczeniastatystyczne.pl/wspolczynnik-zmiennosci/.

% Majac Swiadomos¢, iz ocena ta jest w duzym stopniu subiektywna, na potrzeby opracowania przyjeto, ze
réznice ponizej 20 p.p. okresli sie jako mata, ré6znice 20-40 p.p., okresli sie jako znaczaca, réznice powyzej
40 p.p. okresli sie jako duza.

35


https://obliczeniastatystyczne.pl/wspolczynnik-zmiennosci/

6 84 5,1 6,3 13,4 22,6 25,0 31,1 34,8
6,25 9,1 5,7 6,4 12,6 22,3 24,0 36,4 26,7
6,5 84 6,0 6,6 11,5 20,6 26,9 31,9 27,3
6,75 8,5 59 6,4 13,1 19,7 24,6 32,9 27,9
7 8,0 55 6,5 12,3 21,8 251 324 28,6
7,25 83 5,2 6,1 13,2 23,4 21,3 29,6 29,3
7,5 7,8 59 6,6 12,7 194 24,5 31,6 25,0
7,75 7,6 6,2 71 12,8 20,2 28,7 34,5 28,2
8 79 6,4 6,3 13,1 20,7 29,6 331 28,9
8,25 84 6,5 6,3 14,8 20,5 28,9 31,6 324
8,5 79 6,1 6,5 14,6 22,6 26,1 31,8 33,3
8,75 7,6 54 6,4 14,2 19,3 23,2 29,7 31,4
9 8,1 5,8 6,8 14,2 22,4 28,2 31,7 35,3
9,25 7,1 6,6 6,9 15,9 18,9 32,9 34,2 42,4
9,5 74 6,7 71 14,0 20,2 33,2 31,2 37,5
9,75 7,2 6,4 7,6 14,3 20,0 31,6 31,2 41,9
10 6,3 6,6 7,5 13,6 19,0 31,1 33,8 43,3
10,25 6,7 6,8 8,2 15,7 18,9 30,3 36,4 44,8
10,5 6,6 6,6 8,1 14,9 184 31,6 36,0 42,9
10,75 6,7 6,6 79 13,8 17,5 29,9 34,2 444
11 6,0 6,8 79 15,2 15,8 31,9 38,7 46,2
11,25 6,9 6,3 7,6 15,2 20,0 27,7 40,4 44,0
11,5 7,5 6,8 83 18,8 21,6 28,6 44,6 50,0
11,75 7,6 6,7 8,7 18,1 20,8 25,7 47,8 52,2
12 73 6,7 10,0 18,0 20,0 25,2 58,0 45,5
12,25 6,5 6,1 104 19,1 20,4 23,1 58,4 47,6
12,5 6,8 7,6 11 22,3 20,6 29,6 62,2 55,0
12,75 6,3 7,5 11,9 22,9 21,1 29,7 67,9 57,9
13 6,7 7,3 11,5 234 23,3 30,5 63,8 61,1
13,25 6,7 7,5 124 27,3 24,2 29,8 74,1 64,7
13,5 6,5 7,6 12,7 28,1 21,2 32,1 70,9 68,8
13,75 71 7,8 13,6 29,1 284 32,2 83,6 73,3
14 6,7 79 14,3 30,9 27,8 32,2 91,5 71,4
14,25 7,5 8.2 12,0 28,8 28,3 334 74,5 69,2
14,5 8,2 84 12,3 29,5 30,5 36,0 72,4 66,7
14,75 8,1 8,9 14,0 28,3 30,8 37,2 874 72,7
15 8,6 9,1 14,4 31,6 31,8 38,2 93,6 70,0

Zrédto: obliczenia whasne.

Obliczone wartosci wspétczynnikdw zmiennosci wskazuja na niskie wzgledne zréznico-
wanie rynkéw lokalnych pod wzgledem trzech miernikéw: minIHR, melHR, maxIHR, ponad-
to na niskie lub przecietne zréznicowanie pod wzgledem chIHR (przecietne dla najdtuzszych
horyzontéw). Mozna to interpretowac jako dowéd niewielkiego znaczenia wyboru rynku
lokalnego dla stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja. Jednoczesnie obliczone
wartosci rozstepdéw, pokazujacych réznice miedzy najlepszym a najgorszym rynkiem lo-
kalnym, w przypadku maxIHR oraz chlHR wskazujg na duze réznice stopnia ochrony war-
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tosci realnej kapitatu w przypadku rynkéw ,skrajnych”. W przypadku melHR dla wiekszosci
horyzontow réznice sg znaczace, jedynie w przypadku minlHR dla wiekszosci horyzontow
réznice uznano za raczej nieznaczne. Podsumowujac, mozna zaobserwowac wystepowanie
co najmniej znacznych réznic w stopniu zabezpieczenia kapitatu w przypadku najlep-
szych i najgorszych rynkow lokalnych.

Aby odpowiedzie¢ na piate pytanie badawcze (,Czy dla kazdego horyzontu inwestycyj-
nego te same rynki lokalne byty najlepsze lub najgorsze ze wzgledu na stopien zabezpie-
czenia kapitatu?”), sporzadzono rankingi czastkowe rynkéw lokalnych, tj. odrebne dla trzech
miernikdw: minlHR, melHr, maxIHR®°. Przedstawiono je na wykresach 5-7. Wstepna analiza
pozwolifa stwierdzi¢, iz miasta zidentyfikowane jako rynki lokalne o najwyzszych warto-
$ciach miernikdw zabezpieczenia zmieniaty sie w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego.
Taki sam wniosek sformutowano w odniesieniu do miast zidentyfikowanych jako rynki lokal-
ne o najnizszych wartosciach miernikdw zabezpieczenia. Na tej podstawie stwierdzono, iz
nie mozna wskaza¢, bez wzgledu na horyzont inwestycyjny, rynkéw lokalnych jedno-
znacznie najlepszych ani najgorszych.

Ze wzgledu na negatywna odpowiedz na pigte pytanie badawcze znaczenia nabrata
odpowiedz na széste pytanie badawcze (,Ktére rynki lokalne przecietnie (tj. z uwzgled-
nieniem pozycji w rankingach dla wszystkich horyzontéw inwestycyjnych) byly najlepsze,
a ktore przecietnie byly najgorsze?”). W celu jej uzyskania obliczono przecietne (Srednie) po-
zycje poszczegolnych miast w rankingach dla réznych horyzontéw inwestycyjnych i na ich
podstawie sporzadzono zbiorcze rankingi dla poszczegolnych miernikéw stopnia zabezpie-
czenia kapitatu (tab. 5-7).

horyzonty inwestycyjne (w latach)
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14 v \0,
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Biatystok Bydgoszcz Katowice Kielce
Krakow Lublin Lodz Olsztyn
Opole Poznan Rzeszéw Szczecin
Tréjmiasto Warszawa Wroctaw Zielona Gora

Wykres 5. Rankingi miast wedtug minIHR dla ré6znych horyzontéw inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wihasne.

30 Nie sporzadzono rankingu wedtug chlHR ze wzgledu na fakt, iz w przypadku wielu horyzontéw inwesty-
cyjnych kilka miast zajmowato te sama pozycje w rankingu.
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horyzonty inwestycyjne (w latach)
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Biatystok = Bydgoszcz Katowice e Kl C@
Krakow Lublin todz Olsztyn
Opole Poznan Rzeszow Szczecin
Tréjmiasto Warszawa Wroctaw Zielona Géra

Wykres 6. Rankingi miast wedtug melHR dla réznych horyzontéw inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie whasne.

horyzonty inwestycyjne (w latach)
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Biatystok ——— Bydgoszcz Katowice Kielce
Krakoéw Lublin Lodz Olsztyn
Opole Poznan Rzeszow Szczecin
Tréjmiasto Warszawa Wroctaw Zielona Géra

Wykres 7. Rankingi miast wedtug maxIHR dla réznych horyzontéw inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wilasne.

W przypadku rankingéw sporzadzonych wedtug minlHR (tab. 5) miastem cechujacym
sie przecietnie najwyzsza pozycja w rankingach byt Lublin. Jednak kolejne miasta, tj. Opole,
Rzeszéw i Zielona Gére, cechowaty niewielkie odlegtosci od lidera. Ostatnig pozycje zajat
Wroctaw, przed nim za$ uplasowat sie Poznan i inne duze miasta (Tréjmiasto, Warszawa).
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Tabela 5. Przecietna pozycja poszczegdlnych miast w rankingach sporzadzonych
wedtug minlHR dla réznych horyzontéw inwestycyjnych oraz ranking zbiorczy

Przecietna pozycja Pozycja

Miasto (z rankingéw dla réznych horyzontéw w rankingu

inwestycyjnych) zbiorczym
Lublin 4,12 1
Opole 4,35 2
Rzeszéw 4,40 3
Zielona Géra 4,56 4
Bydgoszcz 5,61 5
Olsztyn 6,12 6
Biatystok 6,77 7
Kielce 8,09 8
Lrédz 9,56 9
Krakéw 10,32 10
Szczecin 10,51 11
Katowice 10,54 12
Warszawa 10,63 13
Trojmiasto 12,14 14
Poznan 13,95 15
Wroctaw 14,32 16

Zrodto: obliczenia whasne.

Tabela 6. Przecietna pozycja poszczegdlnych miast w rankingach sporzadzonych
wedtug melHR dla réznych horyzontdw inwestycyjnych oraz ranking zbiorczy

Przecietna pozycja Pozycja

Miasto (z rankingow dla réznych horyzontéw w rankingu

inwestycyjnych) zbiorczym
Katowice 1,63 1
Opole 3,21 2
Zielona Géra 4,16 3
Biatystok 6,40 4
Szczecin 6,58 5
Lodz 7,54 6
Trojmiasto 7,60 7
Rzeszow 8,23 8
Wroctaw 8,23 9
Krakow 8,30 10
Bydgoszcz 8,68 11
Lublin 11,12 12
Olsztyn 12,09 13
Poznan 13,16 14
Warszawa 13,39 15
Kielce 15,68 16

Zrédto: opracowanie wilasne.



W przypadku rankingéw sporzadzanych wedtug melHR (tab. 6) miastem cechujgcym
sie przecietnie najwyzszg pozycja w rankingach byly Katowice. Kolejne miasta, tj. Opole
i Zielona Goéra, uzyskaty wyraznie gorsze wyniki. Ostatnig pozycje zajety Kielce, przed ktory-
mi uplasowata sie Warszawa i Poznan.

W przypadku rankingéw sporzadzanych wedtug maxIHR (tab. 7) miastem cechujacym
sie przecietnie najwyzszg pozycja w rankingach byta £6dz. Kolejne miasto, tj. Katowice, uzy-
skato niewiele gorszy rezultat, natomiast nastepne, tj. Szczecin, uzyskato wyraznie gorszy
wynik. Ostatnig pozycje zajeta Warszawa, przed nig za$ uplasowaty sie Olsztyn i Poznan.

Tabela 7. Przecietna pozycja poszczegdlnych miast w rankingach sporzadzonych
wedtug maxIHR dla réznych horyzontéw inwestycyjnych oraz ranking zbiorczy

Przecietna pozycja Pozycja

Miasto (z rankingow dla réznych w rankingu

horyzontéw inwestycyjnych) zbiorczym
Lodz 2,19 1
Katowice 3,04 2
Szczecin 5,89 3
Tréjmiasto 6,14 4
Biatystok 6,49 5
Zielona Goéra 6,61 6
Bydgoszcz 7,74 7
Rzeszow 8,21 8
Lublin 8,54 9
Kielce 9,72 10
Wroctaw 10,23 11
Krakéw 10,28 12
Opole 10,58 13
Poznan 12,72 14
Olsztyn 13,07 15
Warszawa 14,54 16

Zrédto: opracowanie wiasne.

Nastepnie na podstawie pozycji poszczegdlnych rynkéw lokalnych w rankingach zbior-
czych (tab. 5-7) sporzadzono ranking finalny (tab. 8). Pierwsze miejsce w rankingu final-
nym zajeta Zielona Géra ze srednig pozycjg 4,33. Warto jednocze$nie zauwazyc, iz w zad-
nym z rankingéw zbiorczych nie uplasowata sie ona na pierwszej pozycji. Drugie miejsce
w rankingu finalnym zajety Katowice, ktérych wynik (5,0) stanowi wypadkowa diametralnie
réznych pozycji w rankingach zbiorczych (pierwszej pozycji wedtug melHR, drugiej pozycji
wedtug maxIHR oraz jednej z koncowych pozycji wedtug minlHR). Trzecie miejsce zajety ex
aequo, z wynikiem 5,33, dwa miasta: Biatystok i £6dz. Nalezy tutaj zaznaczy¢, iz w przypad-
ku todzi wynik ten, podobnie jak w przypadku Katowic, jest syntezg zdecydowanie réznig-
cych sie wynikéw czastkowych (m.in. zaréwno 1. miejsce, jak i 9. miejsce). Ostatnie miejsce
w finalnym rankingu nalezy do Warszawy (wynik 14,67), niewiele lepszy okazat sie Wroctaw
(14,33), a troche lepszy Poznan (12,0).

Pogtebienie analizy umozliwito siédme pytanie badawcze (,Czy rankingi rynkow lokal-
nych przedstawiajace stopien zabezpieczenia kapitatu, sporzagdzone dla réznych horyzontéw
inwestycyjnych, cechowata zgodnos¢?”). W celu uzyskania nan odpowiedzi przeprowadzono
analize wystepowania gamma konwergencji z uzyciem wspotczynnika konkordancji W.
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Tabela 8. Ranking finalny

Pozycja w rankingu zbiorczym .
. (tj. dla wszystkich horyzontéw Przecietna Pozyfja
Miasto inwestycyjnych jednoczesnie) pozycja w rankingu
minlHR melHR maxIHR finalnym

Zielona Goéra 4 3 6 4,33
Katowice 12 1 2 5,00 2
Biatystok 7 4 5 5,33 -
Lodz 9 6 1 533
Opole 2 2 13 5,67 5
Rzeszow 3 8 8 6,33
Szczecin 11 5 3 6,33 6
Lublin 1 12 9 733 8
Bydgoszcz 5 11 7 7,67 9
Tréjmiasto 14 7 4 8,33 10
Krakéw 10 10 12 10,67 11
Kielce 8 16 10 11,33
Olsztyn 6 13 15 11,33 12
Wroctaw 16 9 11 12,00 14
Poznan 15 14 14 14,33 15
Warszawa 13 15 16 14,67 16

Zrédto: opracowanie whasne.

Obliczone (dla poszczegdlnych miernikdw  Tabela 9. Wyniki oceny zgodnosci rankingéw
stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja)

wartosci wspoétczynnika konkordancji W oraz sta- Miernil IHR W SI:FI:VStZka
tystyk empirycznych chi kwadrat zamieszczono rernt cen‘llpivrv;czr::
w tab. 9.

Poniewaz wynoszaca 24,99 (dla przyjetego | MnHR 0,53 41,9
poziomu istotnosci 0,05) warto$¢ teoretyczna chi | melHR 0,65 5557
kwadrat jest nizsza niz kazda z wartosci empirycz- | maxIHR 0,52 446,2

nych, uzyskane wyniki dotyczace zgodnosci upo-
rzgdkowan nalezy uznac za statystycznie istotne.
Oznacza to, iz:

Zrédto: obliczenia wiasne.

B rankingi rynkéw lokalnych sporzadzone dla poszczegdlnych horyzontow inwestycyj-
nych wedtug minIHR s3 umiarkowanie podobne (umiarkowanie zgodne),

®  rankingi rynkéw lokalnych sporzadzone dla poszczegélinych horyzontéw inwestycyj-
nych wedtug melHR sg umiarkowanie podobne (umiarkowanie zgodne),

®  rankingi rynkéw lokalnych sporzadzone dla poszczegdlinych horyzontéw inwestycyj-
nych wedtug maxIHR sg umiarkowanie podobne (umiarkowanie zgodne).

Aby uzyska¢ odpowiedz na 6sme pytanie badawcze (,Czy rankingi rynkéw lokalnych
sporzadzone dla r6znych miernikéw IHR cechowata zgodnos¢?”), zbadano zgodnos¢ trzech
rankingéw (uporzadkowan), tj. sporzadzonych uprzednio dla trzech miernikdw stopnia za-
bezpieczenia. Obliczona warto$¢ wspétczynnika konkordancji W wyniosta 0,51, natomiast
wartos¢ empiryczna statystyki chi kwadrat 23,05. Przy przyjeciu poziomu istotnosci p = 0,05
wynik ten, oznaczajacy umiarkowana zgodnos¢ rankingow, nie jest jednak statystycznie
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istotny (teoretyczna wartos$¢ chi kwadrat dla tego poziomu istotnosci wynosi 24,99). Nie
mozna zatem sformutowac wniosku o zgodnosci rankingéw sporzadzonych dla po-
szczegOlnych miernikéw IHR.

Ostatnie pytanie badawcze w tej czesci pracy dotyczyto istnienia zaleznosci miedzy
wielkoscia rynku lokalnego (mierzonego liczba ludnosci) a stopniem zabezpieczenia kapi-
tatu przed inflacja. W celu uzyskania nan odpowiedzi sporzadzono cztery wykresy rozrzu-
tu przedstawiajace wartosci srednie poszczegdlnych miernikow (minlHR, melHR, maxIHR,
chlHR) i liczbe ludnosci, a nastepnie obliczono wartos¢ wspétczynnika korelacji.

Zalezno$¢ miedzy srednig wartoscig minlHR (obliczong na podstawie minlHR, tj. dla
wszystkich horyzontéw inwestycyjnych) a liczba ludnosci w poszczegdlnych miastach (NSP
2021) przedstawiono na wykresie 8.
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Wykres 8. Zalezno$¢ miedzy $rednig wartoscig minlHR a liczba ludnosci

Zrédto: opracowanie wihasne.

Istnienie zaleznosci liniowej o umiarkowanej sile pomiedzy srednig wartoscia minlHR
a liczba ludnosci potwierdzita statystycznie istotna (p = 0,05) wartos¢ (-0,55) obliczonego
wspotczynnika korelacji liniowej. Usuniecie Warszawy jako obserwacji odstajacej nie wpty-
neto znaczaco na uzyskany wynik. Oznacza on, iz rynki lokalne o wiekszej liczbie miesz-
kancow cechowaly sie nizszym minimalnym stopniem zabezpieczenia, zas rynki lo-
kalne o nizszej liczbie mieszkancow cechowaly sie wyzszym minimalnym stopniem
zabezpieczenia.

Zaleznos$¢ miedzy $rednig wartoscig melHR (obliczong na podstawie melHR, tj. dla
wszystkich horyzontow inwestycyjnych) a liczba ludnosci w poszczegdlnych miastach (NSP
2022) przedstawiono na wykresie 9.

Brak istnienia zaleznosci liniowej pomiedzy srednig wartoscig melHR a liczba ludnosci
potwierdzita statystycznie nieistotna (p = 0,05) wartos¢ obliczonego wspétczynnika kore-
lacji. Usuniecie Warszawy jako obserwacji odstajacej nie wptyneto znaczaco na uzyskany
wynik. Oznacza to, iz nie mozna sformutowa¢ wniosku, ze przecietny stopien zabez-
pieczenia kapitatu przed inflacja (mierzony melHR) zalezat liniowo od liczby ludno-
$ci w danym miescie.
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Wykres 9. Zaleznos¢ miedzy srednig wartosciag melHR a liczba ludnosci

Zrédto: opracowanie wihasne.

Zalezno$¢ miedzy $rednig wartoscig maxIHR (obliczong na podstawie maxIHR, tj. dla
wszystkich horyzontow inwestycyjnych) a liczba ludnosci w poszczegdlnych miastach (NSP
2022) przedstawiono na wykresie 10.
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Wykres 10. Zalezno$¢ miedzy $rednig wartoscig maxIHR a liczba ludnosci

Zrédto: opracowanie wiasne.

Brak istnienia zaleznosci liniowej pomiedzy srednig wartoscia maxIHR a liczba ludnosci
potwierdzita statystycznie nieistotna (p = 0,05) warto$¢ obliczonego wspétczynnika korela-
¢ji. Usuniecie Warszawy jako obserwacji odstajgcej takze nie wptyneto znaczaco na uzyskany
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wynik. Oznacza on, iz nie mozna sformutowa¢ wniosku, ze maksymalny stopien zabez-
pieczenia kapitatu przed inflacjq (mierzony maxIHR) zalezat liniowo od liczby ludnosci
w danym miescie.

Zalezno$¢ miedzy Srednig wartoscia chlHR (obliczong na podstawie chIHR, tj. dla wszyst-
kich horyzontéw inwestycyjnych) a liczba ludnosci w poszczegdlnych miastach (NSP 2022)
przedstawiono na wykresie 11.
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Wykres 11. Zalezno$¢ miedzy $rednig wartoscia chlHR a liczba ludnosci

Zrédto: opracowanie whasne.

Brak istnienia zaleznosci liniowej pomiedzy srednig wartoscig chlHR a liczbg ludnosci
potwierdzita statystycznie nieistotna (p = 0,05) warto$¢ obliczonego wspétczynnika korela-
¢ji. Oznacza to, iz nie mozna sformutowac¢ wniosku, ze szansa na dodatnia realng stope
zwrotu zalezala liniowo od liczby ludnosci w danym miescie.

Dodatkowo przeprowadzono badania wystepowania zaleznosci miedzy pozycja w ran-
kingu danego rynku lokalnego wedtug poszczegoinych miernikéw minIHR, melHr, maxIHR
a pozycja w rankingu wedtug liczby mieszkancéw. Sporzadzone wykresy (12-14) i obliczone
ponownie wspotczynniki korelacji liniowej pozwolity sformutowad wnioski zbiezne z wnio-
skami z poprzedniego badania. Stwierdzono mianowicie, iz

B miasta o wyzszej pozycji w rankingu wedtug liczby ludnosci cechowaty sie nizsza po-
zycja w rankingu wedtug minimalnego stopnia zabezpieczenia kapitatu, zas miasta
0 nizszej pozycji w rankingu wedtug liczby mieszkancéw cechowaty sie wyzszg pozy-
¢ja w rankingu wedtug minimalnego stopnia zabezpieczenia kapitatu. Wynoszaca -0,7
wartos$¢ wspotczynnika korelacji byta statystycznie istotna;

®  nie wystepowata statystycznie istotna zalezno$¢ miedzy pozycja rynku lokalnego
w rankingu wedtug liczby ludnosci a pozycja w rankingu wedtug przecietnego stopnia
zabezpieczenia kapitatu;

B nie wystepowata statystycznie istotna zaleznos¢ miedzy pozycja rynku lokalnego w ran-
kingu wedtug liczby ludnosci a pozycja w rankingu wedtug maksymalnego stopnia za-
bezpieczenia kapitatu.
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wedtug liczby ludnosci

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 13. Zalezno$¢ miedzy pozycjg w rankingu wedtug sredniej wartosci melHR a pozycjg w rankingu
wedtug liczby ludnosci

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 14. Zaleznos¢ miedzy pozycja w rankingu wedtug $redniej wartosci maxIHR a pozycja w rankingu
wedtug liczby ludnosci

Zrédto: opracowanie whasne.

3.2.4 Stopien zabezpieczenia kapitatu a horyzont inwestycyjny

W tej czesci opracowania przeprowadzono badania majace na celu uzyskanie odpowiedzi
na pytania badawcze 10-14.

Aby odpowiedzie¢ na dziesigte pytanie badawcze (,Jak duze byto zréznicowanie stop-
nia zabezpieczenia kapitatu na poszczegélnych rynkach lokalnych (minimalne, przecietne,
maksymalne) oraz szansy na uzyskanie nieujemnej stopy zwrotu, w zaleznosci od horyzon-
tu inwestycyjnego?”), obliczono wspétczynniki zmiennosci i rozstepy dla poszczegdlnych
miernikdw stopnia zabezpieczenia kapitatu (tab. 10).

Niskie wartosci wspotczynnika zmiennosci uzyskane w przypadku kazdego z badanych
rynkéw lokalnych wskazujg, z jednej strony, na bardzo mate zr6znicowanie:

minimalnego stopnia zabezpieczenia kapitatu ze wzgledu na horyzont inwestycyjny,
przecietnego stopnia zabezpieczenia kapitatu ze wzgledu na horyzont inwestycyjny,
maksymalnego stopnia zabezpieczenia kapitatu ze wzgledu na horyzont inwestycyjny,
szansy na nieujemnga stope zwrotu ze wzgledu na horyzont inwestycyjny.

Najwieksze zr6znicowanie cechowato szanse na nieujemng stope zwrotu.

Z drugiej zas strony, analizujgc wartosci rozstepéw w poréwnaniu z wartosciami sredni-
mi (tab. 2), réznice miedzy najwyzszymi a najnizszymi wartosciami poszczegdlnych mierni-
kow mozna uznac za znaczace z punktu widzenia inwestora. Najwieksze wartosci rozstepow
cechowaty maksymalny stopien zabezpieczenia (maxIHR) oraz szanse na nieujemna stope
zwrotu (chlHR). Najnizsze wartosci rozstepow cechowaly natomiast przecietny stopien za-
bezpieczenia kapitatu (melHR).

Powyzsze wyniki mozna uznac za przestanke przeprowadzenia pogtebionego badania
dotyczacego zmian stopnia zabezpieczenia wraz z wydtuzaniem horyzontu.
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Tabela 10. Zréznicowanie wartosci miernikdéw IHR dla poszczegolnych rynkéw lokalnych

. Wspoétczynnik zmiennosci (w %) Rozstep (w p.p.)
Rynki lokalne
minlHR | melHR | maxIHR chlHR minlHR melHR | maxIHR chlHR

Biatystok 11,8 4,7 6,5 20,1 336 20,5 40,6 46,2
Bydgoszcz 9,6 4,2 6,7 20,6 27,0 15,4 353 42,0
Katowice 14,4 71 9,0 16,5 41,3 28,7 53,9 46,0
Kielce 71 2,0 9,1 8,2 19,9 7,0 48,7 18,8
Krakéw 11,9 53 6,7 20,1 35,5 22,0 371 511
Lublin 8,7 2,5 7,1 21,9 24,8 8,8 39,6 47,8
Lodz 13,3 5,6 11,7 22,7 33,6 19,0 68,6 50,9
Olsztyn 10,0 3,2 49 21,0 29,6 12,7 271 50,8
Opole 11,5 51 56 16,1 34,8 20,6 30,6 40,0
Poznan 8,0 4,7 8,0 18,1 21,4 21,0 48,4 373
Rzeszow 6,0 4,4 6,0 13,5 19,4 15,7 38,6 35,0
Szczecin 14,7 4,1 6,7 21,5 383 19,3 38,3 47,7
Tréjmiasto 14,5 59 4,7 16,1 35,0 20,4 28,4 39,5
Warszawa 8,2 34 5,5 16,3 23,4 171 36,6 35,9
Wroctaw 12,8 3,7 9,0 20,8 31,9 15,6 41,9 42,9
Zielona Géra 13,4 73 52 20,9 39,6 26,6 31,4 423

Zr6dto: obliczenia wihasne.

W celu uzyskania odpowiedzi na kolejne pytania badawcze (11-14) dla poszczegdlnych
rynkow lokalnych sporzadzono wykresy (15-18) ilustrujgce wartosci czterech miernikéw IHR
dla réznych horyzontéw inwestycyjnych. Na podstawie ich oceny wzrokowej stwierdzono
rézny wptyw wydtuzania horyzontu inwestycyjnego na stopien zabezpieczenia kapitatu
w zaleznosci od badanego miernika IHR. Ponadto w odniesieniu do wiekszosci rynkéw lo-
kalnych zauwazono, iz w przypadku nie kazdego miernika mozna jednoznacznie wskazac na
kierunek zmian wartosci miernikdéw IHR przy wydtuzaniu horyzontu inwestycyjnego.
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horyzont inwestycyjny (w latach) ——Zielona Goéra

Wykres 15. Wartosci minlHR dla réznych horyzontéw inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wihasne.
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Wykres 16. Wartosci melHR dla réznych horyzontéw inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 17. Wartosci maxIHR dla r6znych horyzontéw inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 18. Wartosci chlHR dla réznych horyzontéw inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie whasne.

W celu pogtebienia oceny znaczenia horyzontu inwestycyjnego dla mozliwosci zabez-
pieczenia kapitatu przed inflacja na poszczegdlnych rynkach lokalnych wykorzystano spo-
rzgdzone wczesniej wykresy dla poszczegolnych rynkéw lokalnych (wykresy I-XVI). Ocene te
przeprowadzono w kolejnych podpunktach opracowania (3.2.4.1-3.2.4.4).

3.2.41 Horyzont inwestycyjny a minimalny stopief zabezpieczenia kapitatu

Wzrokowa ocena wykresu 15 pozwolita stwierdzi¢, iz kierunek zmian wartosci minIHR dla
poszczegolnych rynkéw lokalnych byt podobny. W pierwszej fazie wydtuzania horyzontu
inwestycyjnego wartosci minlHR cechowata tendencja spadkowa, w drugiej za$ (zazwyczaj
dtuzszej) - wartosci minlHR cechowata tendencja wzrostowa. Zauwazono takze, ze w przy-
padku najdtuzszych horyzontéw inwestycyjnych mozna bylo odnotowac pojawienie sie
ponownie tendencji spadkowej. Biorac jednak pod uwage mniejszg liczbe obserwacji, na
podstawie ktorych obliczono minlHR dla najdtuzszych horyzontéw?', nie przeprowadzono
dla tej fazy odrebnych oszacowan funkcji regres;ji.

Diugos¢ fazy spadkowej nie byta identyczna dla wszystkich rynkéw lokalnych. Najkrotsza
trwa od roku do 5 lat (Lublin), najdtuzsza za$ — od roku do 8,75 roku (Kielce). Oszacowane
funkcje regresji dla pierwszej fazy (spadkowej) zamieszczono w tab. 11. Dla prawie wszyst-
kich rynkéw lokalnych (poza Opolem i Rzeszowem) ujemny wspétczynnik kierunkowy byt sta-
tystycznie istotny, co potwierdza, iz w prawie wszystkich badanych miastach pierwsza faze
wydtuzania horyzontu inwestycyjnego cechowata tendencja spadkowa minlHR. Wysokie
wskazniki R? (poza Lublinem) $wiadczg o dobrym dopasowaniu funkgji. Warto dodag, iz wspot-

3 Wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego malata liczba obserwacji. W przypadku 15-letniego ho-
ryzontu inwestycyjnego szereg czasowy HPY sktadat sie z 10 obserwacji (tj. 10 obliczonych HPY).
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czynniki kierunkowe (pokazujace zmiany roczne) sg dos¢ niskie, co wskazuje, izzmiany minlHR
zachodzace wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego w pierwszej fazie nie sa duze.

Tabela 11. minlHR - funkcje regresji (faza I)

Rynek lokalny Funkcja regresji R? Horyzont inwestycyjny w latach
Biatystok y=0,9051 - 0,0306*¢ 0,93 1-6,75
Bydgoszcz y=0,8717 - 0,0221*%¢ 0,96 1-6,5
Tréjmiasto y =0,907 - 0,0559*t 0,99 1-5,5
Katowice y =0,8397 - 0,0375%t 0,86 1-5,5
Kielce y =0,9066 - 0,0206*¢ 0,94 1-8,75
Krakow y =0,8499 - 0,0253*¢ 0,73 1-6,75
Lublin y=0,8569 - 0,0147%¢ 0,52 1-5
Lédz y =0,8841 - 0,0339%¢ 0,91 1-5,75
Olsztyn y =0,9055 - 0,0278*¢ 0,91 1-6,75
Opole y =0,7992 - 0,0038*t 0,02 1-5
Poznan y =0,8549 - 0,0364*t 0,93 1-5,75
Rzeszéw y=0,8673 - 0,0271*t 0,40 1-2,75
Szczecin y=0,8411 - 0,0292*t 0,88 1-6,75
Warszawa y =0,9028 - 0,037*t 0,95 1-5,75
Wroctaw y =0,8584 - 0,0389%t 0,85 1-6,25
Zielona Géra y=0,8692 - 0,0189*t 0,77 1-7,25

t - horyzont inwestycyjny w latach, y - minIHR

Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone

pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.

Tabela 12. minlHR - funkcje regres;ji (faza Il)

Rynek lokalny Funkcja regresji R? Horyzont inwestycyjny w latach
Biatystok y =0,3699 + 0,0449%¢ 0,91 7-14
Bydgoszcz y =0,4521 + 0,0408*t 0,88 6,75-12,25
Tréjmiasto y =0,2869 + 0,0509*¢ 0,96 5,75-13,25
Katowice y=0,3618 + 0,0459%¢ 0,89 5,75-13,25
Kielce y=0,3366 + 0,0396*t 0,92 9-14
Krakow y =0,3463 + 0,0433*¢ 0,89 7-14,25
Lublin y=0,6014 + 0,0283*¢ 0,87 5,25-13,5
L6dz y=0,3276 + 0,0478*t 0,89 6-13,75
Olsztyn y=0,4018 + 0,0428%t 0,90 7-13,5
Opole y=0,5896 + 0,0308*¢ 0,84 5,25-13,25
Poznan y=0,4884 + 0,0252%¢ 0,96 6-14
Rzeszéw y=0,7554 + 0,0139*¢ 0,74 3-13,5
Szczecin y =0,2241 + 0,0572*t 0,95 7-14
Warszawa y =0,4934 + 0,0277*t 0,93 6-14,25
Wroctaw y=0,3057 + 0,0416*t 0,93 6,5-14
Zielona Goéra y =0,3095 + 0,0545*%¢ 0,92 7,5-14

t - horyzont inwestycyjny w latach, y — minlHR

Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone

pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.
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Podobnie jak w przypadku fazy spadkowej dtugos¢ fazy wzrostowej, ustalona zuwzgled-
nieniem minimalnych i maksymalnych wartosci minlHR dla poszczegolnych rynkéw lokal-
nych, nie byta identyczna (zob. tab. 12). Oszacowane funkcje regresji dla drugiej fazy (wzro-
stowej) zamieszczono w tab. 12. Dla wszystkich rynkow lokalnych dodatni wspotczynnik
kierunkowy byt statystycznie istotny, co potwierdza, iz we wszystkich badanych miastach
druga faze wydtuzania horyzontu inwestycyjnego cechowata tendencja wzrostowa minlHR.
Wysokie wskazniki R? swiadczg o dobrym dopasowaniu funkcji. Warto dodag, iz ponownie
wspotczynniki kierunkowe sg dos¢ niskie, co wskazuje, iz zmiany minlHR zachodzace wraz
z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego w drugiej fazie nie sg duze.

3.2.4.2 Horyzontinwestycyjny a przecietny stopien zabezpieczenia kapitatu

Wzrokowa ocena wykresu 16 pozwolita stwierdzi¢, iz kierunek zmian wartosci melHR za-
chodzacych wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego dla prawie wszystkich rynkéw
lokalnych byt podobny. Ponadto mozna zauwazy¢, iz odwrotnie niz w przypadku minlHR
w pierwszej fazie wydtuzania horyzontu inwestycyjnego wartosci melHR cechowata tenden-
cja wzrostowa, w drugiej fazie zas tendencja ulegta zmianie na spadkowa.

Podobnie jak dla minIHR oszacowano funkcje regresji dla wiekszosci miast w podziale
na dwie fazy: pierwszg — wzrostowa, oraz drugg — spadkowa. Wyjatkiem byty:

®  Kielce, w przypadku ktérych pierwsza faze cechowaty spadki melHR, natomiast druga
—wazrosty IHR;

B Wroctaw, w przypadku ktérego mozna byto wskaza¢ dwie fazy wzrostowe i dwie fazy
spadkowe (nie oszacowano funkgji regresji);

B Zielona Gora, Rzeszoéw i Lublin, w przypadku ktorych stwierdzono wystapienie jednej
fazy (tendencje wzrostowa).

Tabela 13. melHR - funkcje regresji (faza I)

Rynek lokalny Funkcja regresji R? Horyzont inwestycyjny w latach
Biatystok y=0,9997 + 0,0155*%t 0,86 1-11,5
Bydgoszcz y=0,98 + 0,0194*t 0,95 1-8,5
Tréjmiasto y=0,9586 + 0,0277*t 0,91 1-8,5
Katowice y=0,9852 + 0,0298*¢ 0,95 1-11
Kielce y=0,9943 - 0,0092*t 0,77 1-6,5
Krakow y=0,9831 + 0,0147%t 0,65 1-11,5
L6dz y=0,938 + 0,0309*%t 0,88 1-8,25
Olsztyn y=0,9814 +0,0117*t 0,92 1-10,25
Opole y=1,0047 + 0,0196*t 0,93 1-10,75
Poznan y=0,9931+0,0121%¢ 0,89 1-6
Szczecin y=1,0197 + 0,0121*t 0,68 1-11,75
Warszawa y=1,0018 + 0,006*t 0,60 1-8,75

t - horyzont inwestycyjny w latach, y - melHR

Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p=0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.

Diugos¢ fazy wzrostowej nie byta identyczna dla poszczegdlnych rynkéw inwestycyj-
nych (tab. 13). Oszacowane funkcje regresji dla pierwszej fazy zamieszczono w tab. 13. Dla
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prawie wszystkich rynkéw lokalnych (poza Kielcami) wspétczynnik kierunkowy byt dodatni
i statystycznie istotny, co potwierdza, iz w prawie wszystkich badanych miastach pierwsza
faze wydtuzania horyzontu inwestycyjnego cechowata tendencja wzrostowa melHR. Wysokie
wskazniki R? Swiadczg o dobrym dopasowaniu funkgji regresji. Warto doda¢, iz wspétczynniki
kierunkowe (pokazujace zmiany roczne) sg bardzo niskie, co oznacza, iz zmiany melHR zacho-
dzace wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego w pierwszej fazie sg niewielkie.
Dtugos¢ drugiej fazy (ustalona z uwzglednieniem minimalnych i maksymalnych wartosci
melHR dla poszczegdlnych rynkéw lokalnych) nie byta identyczna (tab. 14). Oszacowane funk-
cje regresji dla drugiej fazy zamieszczono w tab. 14. Dla prawie wszystkich rynkéw lokalnych
(poza Kielcami i Katowicami) wspodtczynnik kierunkowy byt ujemny i statystycznie istotny, co
potwierdza, iz w prawie wszystkich badanych miastach pierwsza faze wydtuzania horyzon-
tu inwestycyjnego cechowata tendencja spadkowa melHR. Do$¢ wysokie wskazniki R? (poza
Opolem i Kielcami) $wiadczg o dos¢ dobrym dopasowaniu funkgji. Warto doda¢, iz wspotczyn-
niki kierunkowe byty, podobnie jak poprzednio, bardzo niskie, co wskazuje, iz zmiany melHR
zachodzace wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego w drugiej fazie byly niewielkie.

Tabela 14. melHR - funkcje regresji (faza Il)

Rynek lokalny Funkcja regresji R? Horyzont inwestycyjny w latach
Biatystok y=1,5544 - 0,0308*¢ 0,89 11,75-15
Bydgoszcz y =1,3467 - 0,0201*t 0,89 8,75-15
Tréjmiasto y=1,4867 - 0,0322%¢ 0,91 8,75-15
Katowice y =1,3564 - 0,0092*t 0,20 11,25-15
Kielce y=0,926 + 0,0045*t 0,36 6,75-15
Krakow y =1,5339 - 0,0296%t 0,85 11,75-15
L6dz y=1,284-0,0129%t 0,57 8,5-15
Olsztyn y=1,2523 - 0,0132*%t 0,78 10,5-15
Opole y =1,3079 - 0,0094%¢ 0,37 11-15
Poznan y=1,202 - 0,0186*t 0,75 6,25-15
Szczecin y = 1,4655 - 0,0249*t 0,75 12-15
Warszawa y=1,2634-0,0218*t 0,85 9-15

t - horyzont inwestycyjny w latach, y - melHR

Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.

W tabeli 15 przedstawiono oszacowane funkcje regresji dla miast, dla ktérych nie do-
konano podziatu na fazy, a mianowicie: Zielonej Géry, Rzeszowa i Lublina. W tych miastach
stwierdzono wystepowanie statystycznie istotnej tendencji wzrostowej melHR wraz z wy-
dtuzaniem horyzontu inwestycyjnego.

Tabela 15. melHR - funkcje regresji (bez podziatu na fazy)

Rynek lokalny Funkcja regresji R2 Horyzont inwestycyjny w latach
Lublin y=1,02+ 0,0053*¢ 0,67 1-15
Rzeszow y=1,0039 + 0,0106*t 0,83 1-15
Zielona Géra y =0,9892 + 0,0193*t 0,90 1-15

t - horyzont inwestycyjny w latach, y - melHR

Funkcje regresji, dla ktérych wspoétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p=0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.
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3.2.4.3 Horyzontinwestycyjny a maksymalny stopief
zabezpieczenia kapitatu

Pogtebiona ocena wzrokowa wykresu 17 pozwolita stwierdzi¢, iz kierunek zmian wartosci
maxIHR wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego dla poszczegdlnych rynkow lokal-
nych nie byt identyczny. Mozna byto zauwazy¢ wystepowanie rynkéw z czterema oraz dwie-
ma fazami zmian wartosci maxIHR.

Wiekszos¢ rynkow lokalnych cechowata sie czterema fazami (mniej lub bardziej wyraz-
nymi pod wzgledem dynamiki zmian maxIHR wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyj-
nego). Fazy pierwsza i trzecia byty spadkowe, druga i czwarta zas - wzrostowe (ksztatt litery
W"). Do tej grupy miast nalezaty: Warszawa, Biatystok, Tréjmiasto, Szczecin, Olsztyn, Opole,
Zielona Goéra i Katowice.

W grupie lokalnych rynkéw inwestycyjnych cechujacych sie dwiema fazami mozna wy-
réznic rynki, dla ktorych:

B w pierwszej fazie wystapita tendencja malejaca, w drugiej zas - tendencja wzrostowa
(Kielce, Lublin, £6dz, Poznan, Bydgoszcz, Rzeszéw),

B w pierwszej fazie wystgpita tendencja wzrostowa, w drugiej zas - tendencja spadkowa
(Wroctaw, Krakow).

Z wyjatkiem Rzeszowa dtugosci zaréwno faz wzrostowych, jak i faz spadkowych byty
bardzo podobne.

Statystyczng weryfikacje kierunku zmian maxIHR zachodzacych wraz z wydtuzaniem
horyzontu inwestycyjnego, w postaci oszacowan funkcji regresji, przeprowadzono wytacz-
nie dla grupy lokalnych rynkéw inwestycyjnych o dwdéch fazach. Wyniki przedstawiono
w tab. 16-17.

Tabela 16. maxIHR - funkcje regresji dla wybranych rynkéw lokalnych (faza I)

Rynek lokalny Funkcja regresji R? Horyzont inwestycyjny w latach

Bydgoszcz y=1,534-0,0165%t 0,53 1-10,5

Kielce y=1,6989 - 0,0454%¢ 0,92 1-10,5

Krakow y=1,1921 + 0,0372*t 0,87 1-9,75

Lublin y=1,5811 - 0,0258%¢ 0,78 1-10,5

Lédz y=1,9938 - 0,0569*t 0,85 1-10,25

Poznan y=1,5258 - 0,0292*¢ 0,51 1-1

Rzeszéw y=1,6994 - 0,1222%¢ 0,61 1-2,75

Wroctaw y=1,1715 + 0,0425*¢ 0,90 1-10

t — horyzont inwestycyjny w latach, y - maxIHR

Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wtasne z uzyciem pakietu Statistica.
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Tabela 17. maxIHR - funkcje regresji dla wybranych rynkéw lokalnych (faza Il)

Rynek lokalny Funkcja regresji R? Horyzont inwestycyjny w latach
Bydgoszcz y=0,353 + 0,0914*t 0,85 10,75-15
Kielce y=0,3779 + 0,0764%t 0,94 10,75-15
Krakow y=1,8446 - 0,0381*t 0,68 10-15
Lublin y =0,1939 + 0,0994%t 0,97 10,75-15
L6dz y=-0,1027 + 0,1525*t 0,95 10,5-15
Poznan y=0,648 + 0,0527*t 0,95 11,25-15
Rzeszéw y=1,2798 + 0,0198%¢ 0,66 3-15
Wroctaw y=2,2762 - 0,0744*t 0,78 10,25-15

t — horyzont inwestycyjny w latach, y - maxIHR

Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.

Dla wszystkich lokalnych rynkéw inwestycyjnych wspétczynniki kierunkowe funkgji re-
gresji byty statystycznie istotne. Potwierdzito to zatem wczesniejsze spostrzezenia dotycza-
ce wystepowania:

®  wKielcach, Lublinie, Lodzi, Poznaniu, Bydgoszczy i Rzeszowie w pierwszej fazie tenden-
¢ji malejacej, oraz w drugiej - tendencji rosnacej,

m  w Krakowie i Wroctawiu w pierwszej fazie tendencji wzrostowej, oraz w drugiej — ten-
dencji malejacej.

3.2.4.4 Horyzontinwestycyjny a szansa na nieujemng stope zwrotu

Wzrokowa ocena wykresu 18 pozwolita stwierdzi¢, iz kierunek zmian wartosci chlHR wraz
z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego dla poszczegdlnych rynkéw lokalnych nie byt
jednolity, cho¢ mozna byto zidentyfikowa¢ wyrazne podobienstwa miedzy nimi - przewaza-
ta tendencja rosnaca, cho¢ w przypadku wiekszosci rynkéw lokalnych byta ona poprzedzona
faza stagnacji (m.in. dotyczy to Zielonej Gory, Szczecina Poznania) lub niewielkich spadkéw
(m.in. we Wrocfawiu i w Krakowie). Wiekszo$¢ z tych rynkéw lokalnych cechowata krotka
trzecia faza z niewielka tendencja spadkowa.

Przewage tendencji wzrostowej potwierdzajg statystycznie istotne dodatnie wspot-
czynniki kierunkowe oszacowanych funkcji regresji (tab. 18). Jednoczes$nie niskie wspot-
czynniki dopasowania oszacowanych funkcji regresji (w przypadku niektérych miast) wyni-
kaja z mozliwosci wyodrebnienia w ich przypadku wskazanych wczesniej faz.

Wyraznie odmiennymi rynkami lokalnymi pod wzgledem zmian w ksztattowaniu
sie chIHR wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego byty Warszawa, Poznan i Kielce.
W przypadku Warszawy i Poznania pierwszg faze wydtuzania horyzontu inwestycyjnego ce-
chowata, podobnie jak w przypadku innych miast, stagnacja chlHR (Poznan) lub wzrosty
o niewielkiej dynamice (Warszawa). Jednak druga faza byta inna niz w przypadku pozosta-
tych rynkéw lokalnych, cechowata jg bowiem tendencja spadkowa chlHR o dos¢ duzym na-
tezeniu (w poréwnaniu z niewielkimi wzrostami chIHR w poprzedniej fazie). Wyniki oszaco-
wan funkgji regresji (tab. 19) potwierdzaja te spostrzezenia.
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Tabela 18. maxIHR - funkcje regresji

Rynek lokalny Funkcja regresji R?
Biatystok y=0,4588 + 0,0296*t 0,75
Bydgoszcz y=0,4716 + 0,0266*t 0,60
Troéjmiasto y=0,5119 + 0,017*t 0,45
Katowice y=0,5356 + 0,0272*t 0,81
Krakéw y=0,4427 + 0,027%t 0,70
Lublin y=0,4548 + 0,0265*t 0,56
Lédz y =0,4026 + 0,0337*t 0,82
Olsztyn y =0,4238 + 0,028*t 0,72
Opole y=0,5623 + 0,0293*t 0,88
Rzeszow y=0,5864 + 0,021*t 0,72
Szczecin y =0,442 + 0,0306*t 0,73
Wroctaw y =0,4449 + 0,0245*%t 0,57
Zielona Goéra y=0,464 + 0,0351%t 0,86

t — horyzont inwestycyjny w latach, y - chIHR

Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.

Tabela 19. Funkcje regresji dla Poznania i Warszawy

Rynek lokalny | Faza Funkcja regresji R? Horyzont inwestycyjny w latach
) I y=0,5509 + 0,0032*¢ 0,13 1-11,25
Poznan
I y=1,5296-0,0852*t 0,76 11,5-15
I y=0,5034 + 0,0079%t 0,37 1-10,75
Warszawa
I y =1,5973-0,0884*t 0,87 11-15

t - horyzont inwestycyjny w latach, y - chIHR

Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.

W przypadku Kielc kierunek zmian chlHR zachodzacych wraz z wydtuzaniem horyzon-
tu inwestycyjnego ulegat czestym zmianom; w tym przypadku nie zidentyfikowano zadnej
tendencji.

3.2.45 Podsumowanie

Na podstawie wynikow przeprowadzonych badan stwierdzono, iz nie mozna jednoznacz-
nie okresli¢, czy wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego powodowato wzrost, czy spadek
stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja. Podstawg tego spostrzezenia sg odpowiedzi
udzielone na pytania badawcze 10-14. Stwierdzono mianowicie, iz:
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wzgledne zréznicowanie®? stopnia zabezpieczenia kapitatu (minimalnego, przecietne-
go, maksymalnego) oraz szansy na uzyskanie nieujemnej stopy zwrotu na poszczegol-
nych rynkach lokalnych, w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego, byto niewielkie.
Jednak stosunkowo duze bezwzgledne réznice skrajnych wartosci miernikéw IHR*
(tj. dla ,najlepszego” i ,najgorszego” horyzontu inwestycyjnego) nie pozwalajg jedno-
znacznie stwierdzi¢, iz horyzont inwestycyjny nie ma znaczenia dla stopnia zabezpie-
czenia kapitatu przed inflacjg;

najczesciej wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego nie powodowato tego samego efek-
tu (wzrostu lub spadku) w stopniu zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg w catym ba-
danym okresie; w wiekszosci przypadkow, dokonujac oceny tendenc;ji ksztattowania sie
wartosci miernikdéw IHR wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego, potwierdzono
statystycznie wystepowanie zaréwno faz wzrostu, jak i faz spadku;

zmiany stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja, powodowane wydtuzaniem
horyzontu inwestycyjnego, wykazuja czesciowe, ale nie catkowite podobienstwo na
wszystkich badanych rynkach inwestycyjnych; w przypadku niektérych miernikéw IHR
zidentyfikowano rynki lokalne, ktére wyraznie réznity sie od pozostatych pod katem
analizowanych zmian;

wystepowaty réznice w tendenc;ji ksztattowania sie wartosci miernikow IHR wraz z wy-
dtuzaniem horyzontu inwestycyjnego w zaleznosci od przyjetego miernika IHR.

Mierzone wspotczynnikiem zmiennosci.
Mierzone rozstepem.
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= ROZDZIAL 4

Inwestycja w nieruchomos¢ mieszkaniowqg
jako zabezpieczenie kapitatu przed inflacjq
— wyniki badania

4.1 Zrdinicowanie realnej stopy zwrotu w czasie

W celu uzyskania odpowiedzi na pierwsze pytanie badawcze (,Czy zmiennos¢ w czasie krocza-
cej realnej HPY z inwestycji na rynku mieszkan byta duza?”) obliczono wspoétczynniki zmienno-
$ci** realnych stop zwrotu z opisanych wczesniej (zob. 2.2.1) trzech rodzajéw inwestycji:

a) przynoszacej wylacznie dochody z najmu nieruchomosci, bez zysku kapitatowego (tab. 20),
b) przynoszacej wytacznie zysk kapitatowy z inwestycji, bez dochodéw z najmu (tab. 21),
¢) przynoszacej zaréwno dochody z najmu nieruchomosci, jak i zysk kapitatowy (tab. 22).

Tabela 20. Dochody z najmu — wspotczynniki zmiennosci realnych stép zwrotu (w %)

Horyzont Rynek inwestycyjny
inwestycyjny Gdansk Krakow todz Poznan Warszawa Wroctaw
1 142 144 88 201 175 107
2 116 117 75 156 142 88
3 89 87 60 111 106 67
4 76 73 51 89 87 57
5 68 64 46 75 74 50
6 59 56 40 64 63 45
7 49 50 34 53 54 39
8 37 42 29 42 44 31
9 25 33 23 35 35 24
10 16 27 18 31 29 20
11 15 24 17 29 28 20
12 27 28 21 35 36 25
13 42 34 24 40 42 29
14 55 37 22 43 43 32
15 70 64 23 43 46 34
bardzo mata zmiennos¢
przecietna zmiennosc
silna zmiennos¢
bardzo silna zmiennos¢

Zrédto: obliczenia whasne.

3 W ocenie wielkosci zréznicowania w opracowaniu przyjeto typowg interpretacje wartosci wspoétczynnika
zmiennosci, za: https://obliczeniastatystyczne.pl/wspolczynnik-zmiennosci/.
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Tabela 21. Zysk kapitatowy — wspotczynniki zmiennosci realnych stép zwrotu (w %)

Horyzont

Rynek inwestycyjny

inwestycyjny Gdansk

bardzo mata zmiennos¢
przecietna zmiennos¢
silna zmiennos¢

- bardzo silna zmiennos¢

Zr6dto: obliczenia whasne.

Krakow

Lodz Poznan Warszawa Wroctaw

Tabela 22. Zysk kapitatowy i dochody z najmu — wspétczynniki zmiennosci realnych stép zwrotu (w %)

Horyzont

Rynek inwestycyjny

inwestycyjny Gdansk

Krakow

Lodz Poznan Warszawa Wroclaw

bardzo mata zmiennos¢
przecietna zmiennos¢
silna zmiennos¢

- bardzo silna zmiennos¢

Zrédto: obliczenia whasne.

58



Zmiennos$¢ w czasie realnych stép zwrotu uwzgledniajacych wylacznie dochody
z najmu nieruchomosci (bez zysku kapitatowego) byta duza lub bardzo duza w przypad-
ku krétszych horyzontéw inwestycyjnych, natomiast w przypadku dtuzszych horyzontéw
zazwyczaj byta przecietna lub niska. Najnizsze zréznicowanie cechowato £6dz, najwyzsze
- Warszawe i Poznan. Uzyskane wyniki wskazujg, iz dla stopnia zabezpieczenia kapitatu
przed inflacja moment rozpoczecia i zakonczenia czerpania dochodéw z najmu miat
mate lub umiarkowane znaczenie w przypadku dtuzszych horyzontéw, natomiast duze lub
bardzo duze w przypadku krétszych horyzontéw inwestycyjnych.

Zmiennos¢ w czasie realnych stép zwrotu uwzgledniajacych wytacznie zysk kapitatowy
diametralnie réznifa sie od zmiennosci realnych stép zwrotu uwzgledniajacych wytacznie
dochody z najmu. Wszystkie wartosci wspotczynnikow zmiennosci wskazywaty na bardzo
silne zr6znicowanie stép zwrotu. Uzyskane wyniki wskazuja, iz dla kazdego miasta, w przy-
padku kazdego horyzontu inwestycyjnego, dla stopnia zabezpieczenia kapitatu przed
inflacja duze znaczenie miat moment nabycia i sprzedazy nieruchomosci w celu uzy-
skania zysku zwigzanego ze wzrostem jej wartosci.

Zmiennos¢ w czasie realnych stép zwrotu uwzgledniajacych oba zrédta dochodu (do-
chody z najmu i zysk kapitatowy) byta bardzo duza gtéwnie w przypadku krétszych (do 7 lat)
oraz najdtuzszych horyzontow, w przypadku ,srednich” horyzontéw byta zazwyczaj duza.
Swiadczy to o bardzo duzym lub duzym znaczeniu momentu nabycia i sprzedazy (oraz
najmu) nieruchomosci przeznaczonej na wynajem.

Aby lepiej zilustrowac¢ zmiennos¢ realnej stopy zwrotu z inwestycji (HPY), sporzadzo-
no przyktadowe wykresy kroczacej realnej stopy zwrotu w okresie inwestycji: dla 5-letnie-
go horyzontu inwestycyjnego (wykresy 19-21) i dla 10-letniego horyzontu inwestycyjnego
(wykres 22-24). Umozliwiajg one obserwacje jej zmian w czasie (wraz z przesuwaniem okna
obserwacji o kolejny kwartat).

W przypadku 5-letniego horyzontu inwestycyjnego dla kazdego rodzaju inwestycji
mozna zaobserwowacd wystepowanie réznych faz w ksztattowaniu sie realnej HPY. Widocz-
ne jest podobienstwo poszczegdlnych rynkéw lokalnych pod wzgledem faz wzrostu i spad-
ku. Mozna takze zidentyfikowac zaréwno okresy, dla ktorych realna HPY byta dodatnia, jak
i okresy, dla ktorych realna HPY byta ujemna.

35%
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20% e KrakOw
15% todz

10% Poznan

5%

realna HPY (N)

Warszawa
0% Wroctaw

-5%

-10%

OX - zakonczenie inwestycji

Wykres 19. Realna HPY na rynkach lokalnych dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego - inwestycja
uwzgledniajaca wytacznie dochody z najmu

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 20. Realna HPY na rynkach lokalnych dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego - inwestycja
uwzgledniajgca wytacznie zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 21. Realna HPY na rynkach lokalnych dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego - inwestycja
uwzgledniajaca dochody z najmu i zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wihasne.
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Wykres 22. Realna HPY na rynkach lokalnych dla 10-letniego horyzontu inwestycyjnego — inwestycja
uwzgledniajgca wytacznie dochody z najmu

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 23. Realna HPY na poszczegélnych rynkach lokalnych dla 10-letniego horyzontu inwestycyjnego —
inwestycja uwzgledniajaca wytacznie zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 24. Realna HPY na poszczegdlnych rynkach lokalnych dla 10-letniego horyzontu inwestycyjnego —
inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu i zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Podobnie jak w przypadku 5-letniego horyzontu inwestycyjnego, rowniez w przypadku
10-letniego horyzontu inwestycyjnego dla kazdego rodzaju inwestycji mozna zaobserwo-
wac wystepowanie réznych faz w ksztattowaniu sie realnej HPY. Widoczne jest takze podo-
bienstwo poszczegolnych rynkéw lokalnych pod wzgledem faz wzrostu i spadku. Mozna tez
zidentyfikowac okresy, dla ktérych realna HPY byta dodatnia, jak réwniez okresy, dla ktérych
realna HPY byta ujemna (poza inwestycja przynoszaca wytacznie dochody z najmu).

4.2 Ocena stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg
z uzyciem miernikéw IHR

W celu uzyskania odpowiedzi na sformutowane w punkcie 2.2.2 kolejne pytania badawcze
obliczono cztery mierniki stopnia zabezpieczenia inwestycji przed inflacja (IHR) (dla kazde-
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go rynku lokalnego i kazdego horyzontu inwestycyjnego): minlHR, melHR, maxIHR i chIHR.

Wyniki zamieszczono w tabelach VI-XI.

421 0Ogoélna ocena stopnia zabezpieczenia kapitatu
na rynkach lokalnych

Aby odpowiedzie¢ na drugie pytanie badawcze (,Jaki minimalny, przecietny i maksymal-
ny stopien zabezpieczenia kapitatu cechowat przecietnie poszczegélne rynki lokalne?”), na
podstawie danych z tabel VI-XI obliczono srednie (tzn. uwzgledniajac wszystkie horyzonty
inwestycyjne) wartosci czterech miernikow stopnia zabezpieczenia kapitatu (minIHR, melHR,
maxIHR, chlHR) dla poszczegdlnych rynkéw lokalnych. Wyniki przedstawiono w tab. 23-25.

Tabela 23. Dochody z najmu - $rednie wartosci miernikéw IHR

dla poszczegélnych rynkéw lokalnych (w %)

. . Mierniki
Rynek inwestycyjny minlHR melHR maxIHR chlHR
Gdansk 104 118 133 926
Krakéw 102 118 129 96
Lodz 111 125 135 98
Poznan 99 118 126 94
Warszawa 929 118 127 94
Wroctaw 107 122 132 97
Zrédto: obliczenia wtasne.
Tabela 24. Zysk kapitatowy — srednie wartos$ci miernikéw IHR
dla poszczegdlnych rynkéw lokalnych (w %)
Rynek inwestycyjny 5 Mierniki
minlHR melHR maxIHR chlHR
Gdansk 77 104 136 55
Krakow 79 104 126 59
todz 79 105 158 59
Poznan 74 97 127 44
Warszawa 77 98 121 42
Wroctaw 74 103 127 58
Zrédto: obliczenia whasne.
Tabela 25. Zysk kapitatowy i dochody z najmu - $rednie wartosci miernikéw IHR
dla poszczegdlnych rynkéw lokalnych (w %)
. . Mierniki
Rynek inwestycyjny minlHR melHR maxIHR chlHR
Gdansk 86 121 166 78
Krakow 88 121 150 83
Lodz 97 128 183 85
Poznan 85 113 147 75
Warszawa 87 113 142 75
Wroctaw 93 124 151 84

Zr6dto: obliczenia whasne.
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Na podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzi¢, ze w przypadku inwestycji
uwzgledniajacej jedynie dochody z najmu (nieuwzgledniajacej zmiany wartosci nierucho-
mosci) $rednie wartosci miernikow IHR dla wszystkich miast byty bardzo wysokie (tab. 23).
Szczegoblne znaczenie maja wartosci minlHR, ktore ksztattowaty sie na poziomie co najmniej
99%, oraz - skorelowane z nimi — bardzo wysokie wartosci chIHR. Swiadczy to o tym, iz prze-
cietnie zabezpieczenie kapitatu przed inflacjag dokonywane poprzez wynajem nieruchomo-
$ci mieszkaniowej na badanych rynkach lokalnych jest praktycznie catkowite (total hedge).
Nalezy jednak wzig¢ pod uwage, iz wyniki te nie uwzgledniajg drugiego komponentu za-
bezpieczenia kapitatu, czyli zysku kapitatowego, ktdry moze przyjmowac wartosci ujemne
(spadek realnej wartosci nieruchomosci). Uzyskane wyniki odzwierciedlajg zatem przypa-
dek, w ktorym realna wartos¢ nieruchomosci w momencie sprzedazy bedzie taka sama jak
jej wartos¢ w momencie nabycia.

Srednie wyniki inwestycji uwzgledniajacej jedynie zysk kapitatowy, niezaktadajacej uzy-
skiwania dochodow z najmu (tab. 24), byty zdecydowanie gorsze, zwtaszcza Srednie wartosci
szansy na nieujemnga stope zwrotu (chIHR). Sredni minimalny stopien zabezpieczenia kapi-
tatu przed inflacja (minIHR) nalezy jednak uznac za dos¢ atrakcyjny dla inwestora, podobnie
jak srednie wartosci przecietnego stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg (melHR).

Srednie wyniki inwestycji uwzgledniajacej zaréwno zysk kapitatowy, jak i dochody uzy-
skiwane z najmu (tab. 25) s3, zgodnie z oczekiwaniami, lepsze niz $rednie wyniki inwestycji
uwzgledniajgcej jedynie zysk kapitatowy. Jednak w poréwnaniu zinwestycjg uwzgledniajaca
jedynie dochéd z najmu sg wyraznie gorsze. Uwzglednienie nie tylko dochodéw z najmu, ale
takze zysku kapitatowego, ktéry moze przyjmowac wartosci ujemne (realny spadek warto-
$ci nieruchomosci), obnizyto srednie wyniki inwestycji mieszkaniowej. Biorac pod uwage, iz
ta forma inwestycji (tj. uwzgledniajaca oba zrédfa potencjalnego dochodu z nieruchomosci
mieszkaniowej) najlepiej odzwierciedla rzeczywistos¢ inwestycyjng na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, rezultaty tej analizy mozna uznac¢ za najbardziej interesujace. Na podsta-
wie tej analizy za najlepsze mieszkaniowe rynki inwestycyjne mozna uznac¢ Wroctaw i £6dz.

422 Stopien zabezpieczenia — zréznicowanie w czasie

Aby odpowiedzie¢ na trzecie badawcze (,Czy réznica miedzy najwyzszym a najnizszym
stopniem zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg dla poszczegolnych rynkéw lokalnych byta
znaczaca® z punktu widzenia inwestora?”), obliczono rozstepy (réznice) miedzy minlHR
a maxIHR dla poszczegdlnych rynkéw lokalnych w podziale na rézne horyzonty inwestycyj-
ne. Wartosci rozstepow przedstawiono w tab. 26-28.

Tabela 26. Dochody z najmu - réznice miedzy maxIHR a minIHR (w p.p.)

. Horyzon-t Gdansk Krakow todz Poznan Warszawa Wroctaw
inwestycyjny

1 16,7 14,9 14,2 15,5 16,3 15,5

2 26,4 23,4 22,6 25,8 25,9 24,1

3 29,6 26,5 23,6 29,6 29,6 26,1

4 32,4 29,0 25,8 31,0 33,0 27,8

5 35,4 29,6 28,0 31,5 34,0 27,8

3% Majac swiadomos¢, iz ocena ta jest w duzym stopniu subiektywna, na potrzeby opracowania przyjeto, ze
réznice ponizej 20 p.p. okresli sie jako mata, réznice 20-40 p.p. okresli sie jako znaczacy, a ré6znice powyzej
40 p.p. okresli sie jako duza.
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6 36,5 29,7 29,1 32,4 35,6 29,4
7 39,4 32,2 29,5 31,7 35,7 31,6
8 31,7 359 31,3 30,0 34,1 28,4
9 24,5 30,8 25,6 26,4 28,0 27,1
10 15,2 23,8 23,1 24,8 24,9 20,6
11 15,7 21,0 21,7 23,0 21,5 20,4
12 23,1 21,6 24,4 28,3 24,3 22,4
13 32,6 27,8 24,4 25,7 24,9 23,8
14 33,9 25,8 22,7 28,6 22,7 27,0
15 36,3 30,6 19,4 22,9 19,8 24,2
Zrédto: obliczenia whasne.
Tabela 27. Zysk kapitatowy - réznice miedzy maxIHR a minIHR (w p.p.)
. Horyzon-t Gdansk Krakow toédz Poznan Warszawa Wroctaw
inwestycyjny
1 55,0 36,6 103,1 73,0 57,3 44,9
2 55,2 43,8 88,7 69,7 49,6 41,1
3 52,9 42,1 80,9 54,1 40,6 44,6
4 63,5 49,2 83,1 54,3 41,6 52,0
5 73,9 56,9 78,0 55,6 45,3 66,2
6 79,1 65,6 74,5 55,8 52,4 73,5
7 79,2 65,0 73,0 54,8 51,8 76,4
8 76,3 64,9 70,0 54,4 55,1 75,2
9 69,9 60,9 70,5 51,2 47,4 74,5
10 53,3 57,3 58,6 48,8 39,2 70,8
11 46,6 50,9 60,0 36,6 34,5 54,6
12 354 38,5 66,5 39,3 27,1 42,2
13 42,3 26,7 76,6 41,9 34,1 32,6
14 51,2 22,2 94,3 45,6 33,9 22,9
15 54,5 284 99,5 56,3 47,0 27,8
Zrédto: obliczenia whasne.
Tabela 28. Zysk kapitatowy i dochody z najmu - r6znice miedzy maxIHR a minIHR (w p.p.)
. Horyzon-t Gdansk Krakéw todz Poznan Warszawa Wroctaw
inwestycyjny
1 66,3 38,0 106,0 76,9 69,1 45,1
2 64,6 52,4 92,9 71,6 61,8 45,3
3 63,8 52,2 83,1 55,1 48,5 53,4
4 83,2 61,7 82,2 54,6 49,7 60,0
5 98,9 78,7 78,6 66,0 60,7 80,1
6 107,1 84,9 90,5 68,3 68,7 89,9
7 107,4 85,9 89,4 85,4 69,4 91,4
8 103,6 84,3 81,3 63,0 67,6 86,3
9 90,1 81,6 76,5 55,7 54,9 75,7
10 63,9 64,9 58,2 43,1 40,8 59,8
11 48,4 58,9 58,3 36,9 31,3 43,8
12 47,3 54,2 70,4 46,0 36,0 37,4
13 70,3 37,3 89,3 59,8 53,2 25,5
14 834 38,5 112,1 72,5 54,7 304
15 88,9 56,8 116,6 79,2 66,8 46,4

Zrodto: obliczenia wihasne.
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Obliczone wartosci wskazuja na znaczace (w przypadku inwestycji uwzgledniajacych
jedynie dochody z najmu) i duze (w przypadku pozostatych rodzajow inwestycji) réznice
pomiedzy maksymalnym a minimalnym stopniem zabezpieczenia kapitatu przed inflacja
dla inwestycji w réznych miastach dla poszczegolnych horyzontow inwestycyjnych. Warto
podkresli¢, iz wieksze réznice cechowaty inwestycje uwzgledniajace jedynie zysk kapitato-
wy (tab. 27) niz inwestycje uwzgledniajace jedynie dochody z najmu (tab. 26). Inwestycje
uwzgledniajgce oba zrédta dochodéw charakteryzowaty sie najwiekszymi réznicami miedzy
maxIHR a minIHR. Ponownie (zob. 4.1) swiadczy to o duzym znaczeniu odpowiedniego
momentu rozpoczecia i zakonczenia inwestycji dla stopnia ochrony kapitatu przed
wplywem inflacji. Najwieksze r6znice miedzy maxIHR a minlHR cechowaty £6dz i Gdansk.

4.2.3 Zrdéznicowanie rynkéw lokalnych

W celu uzyskania odpowiedzi na czwarte pytanie badawcze (,Czy inwestycje na poszczegél-
nych rynkach lokalnych cechowat znaczaco rézny stopien ochrony kapitatu przed rzeczywi-
sta inflacjg?”) zbadano zr6znicowanie wartosci miernikéw zabezpieczenia stopnia zabezpie-
czenia kapitatu przed inflacja dla poszczegdélnych miast. Uzyto w tym celu wspétczynnika
zmiennos$ci*® oraz rozstepu®’. Wyniki obliczen przedstawiono w tabelach 29-31.

Tabela 29. Wartosci wspétczynnikéw zmiennosci i rozstepdw IHR (inwestycja uwzgledniajaca dochody z najmu)

- 2 minlHR melHR maxIHR chlHR
§ ‘i wspotczynnik wspotczynnik wspotczynnik wspotczynnik
%‘ E zmiennosci rozstep zmiennosci rozstep zmiennosci rozstep zmiennosci rozstep
T3 (W %) (w p.p.) (W %) (wp.p.) (W %) (wp.p.) (W %) (w p.p.)
1 1,2 32 03 1,1 0,5 1,3 31 9,1
2 23 6,0 038 2,2 1,1 33 1,7 4,8
3 3,0 7,6 1,3 43 1,0 33 1,9 52
4 33 9,0 1,9 6,1 1,2 4,8 4,1 111
5 39 10,3 1,5 49 24 9,1 4,9 12,0
6 4,2 11,7 1,7 52 2,6 10,4 51 10,9
7 44 12,7 1,8 6,8 33 13,7 4,6 9,5
8 4,8 11,8 23 8,5 3,2 12,8 0,0 0,0
9 4,7 12,5 23 8,1 3,1 11,7 0,0 0,0
10 51 14,1 2,9 10,5 2,8 11,2 0,0 0,0
11 39 13,0 3,0 99 3,2 12,5 0,0 0,0
12 4,0 13,6 36 12,4 2,9 12,4 0,0 0,0
13 52 14,6 41 14,7 35 14,0 0,0 0,0
14 58 20,0 5,0 17,5 4,0 15,3 0,0 0,0
15 6,0 18,2 4,9 16,3 41 14,7 0,0 0,0

Zr6dto: obliczenia whasne.

% W ocenie wielkosci zr6znicowania w opracowaniu przyjeto typowa interpretacje wartosci wspétczynnika
zmiennosci, za: https://obliczeniastatystyczne.pl/wspolczynnik-zmiennosci/

3 Majac Swiadomos¢, iz ocena ta jest w duzym stopniu subiektywna, na potrzeby opracowania przyjeto,
ze réznice ponizej 20 p.p. okresli sie jako maty, réznice 20-40 p.p. okredli sie jako znaczaca, réznice za$
powyzej 40 p.p. okresli sie jako duza.
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Obliczone dla inwestycji uwzgledniajacej jedynie dochody z najmu (tab. 29) wspétczyn-
niki zmiennosci wskazuja na niskie zroznicowanie rynkéw lokalnych pod wzgledem czte-
rech miernikdw: minlHR, melHR, maxIHR, chIHR. Moze to wskazywa¢ na niewielkie znacze-
nie wyboru rynku inwestycyjnego dla stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja.
Podobnie obliczone wartosci rozstepéw, pokazujacych réznice miedzy najlepszym a najgor-
szym rynkiem inwestycyjnym, uznano za raczej mate. Wskazuje to na mate réznice w stop-
niu zabezpieczenia kapitalu w przypadku najlepszych i najgorszych miast.

Tabela 30. Wartosci wspdtczynnikéw zmiennosci i rozstepéw IHR (inwestycja uwzgledniajaca zysk kapitatowy)

- 2 minlHR melHR maxIHR chilHR
[
T3 (W %) (wp.p.) W) (wp.p.) W) (wp.p.) W) (w p.p.)
1 2,2 52 04 1,3 14,7 65,6 5,0 7,6
2 3,7 8,4 0,5 1,5 13,2 52,9 3,4 4,8
3 3,1 6,8 1,3 4,1 11,0 41,7 3,8 52
4 4,4 8,9 23 6,3 99 40,6 8,0 11,1
5 6,1 10,9 2,1 57 8,0 31,8 4,0 6,0
6 4,7 7,7 34 10,5 6,5 21,4 6,6 10,9
7 4.8 8,6 4,4 11,6 6,2 20,9 50 7,1
8 3,2 6,8 4.8 13,9 5,6 19,5 57 10,5
9 42 93 43 11,9 6,5 21,1 11,4 17,6
10 3,7 7,8 4,2 11,1 7,1 27,2 13,6 233
11 4,8 8,6 5,1 14,1 9,0 33,0 16,8 23,1
12 5,4 11,4 57 15,5 11,7 47,0 36,6 50,0
13 52 11,6 5,1 13,2 14,4 53,1 51,7 61,1
14 4,6 11,6 6,9 16,7 19,3 76,7 52,4 64,3
15 7,2 17,3 7,2 17,1 18,5 75,8 27,4 30,0

Zr6dto: obliczenia whasne.

Obliczone dla inwestycji uwzgledniajacej jedynie zysk kapitatowy (tab. 30) wspoétczyn-
niki zmiennosci wskazujg na niskie zréznicowanie rynkéw lokalnych pod wzgledem mier-
nikdw minlHR, melHR, maxIHR oraz na przecietne lub silne zréznicowanie pod wzgledem
chlHR dla najdtuzszych horyzontéw inwestycyjnych. Moze to wskazywac na generalnie
niewielkie znaczenie wyboru rynku inwestycyjnego dla stopnia zabezpieczenia ka-
pitatu przed inflacja. Obliczone wartosci rozstepéw pokazujacych réznice miedzy naj-
lepszym a najgorszym rynkiem inwestycyjnym w przypadku minIHR oraz melHR s3 raczej
mate. W przypadku maxIHR i chIHR rozstepy nalezy uznac za znaczace lub duze (cho¢ nie
dla wszystkich horyzontéw inwestycyjnych w przypadku chlHR). Wskazuje to na istniejace
mniejsze lub wieksze réznice w stopniu zabezpieczenia kapitatu w przypadku najlep-
szych i najgorszych miast.

Obliczone dla inwestycji uwzgledniajacej zaréwno dochéd z najmu, jak i zysk kapitato-
wy (tab. 31) wspotczynniki zmiennosci wskazuja na niskie zréznicowanie rynkéw lokalnych
pod wzgledem czterech miernikdw: minlHR, melHR, maxIHR oraz chIHR. Moze to wskazy-
wac na niewielkie znaczenie wyboru rynku inwestycyjnego dla stopnia zabezpiecze-
nia kapitatu przed inflacja. Obliczone wartosci rozstepoéw, pokazujacych réznice miedzy
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najlepszym a najgorszym rynkiem inwestycyjnym, w przypadku minlHR, melHR i chIHR dla
wiekszosci horyzontéw sa raczej mate. Jednak w przypadku maxIHR rozstepy nalezy uzna¢,
w zaleznosci od horyzontu, za znaczace lub duze. Wartosci rozstepdw wskazujg na mniejsze
lub wieksze roznice w stopniu zabezpieczenia kapitatu w przypadku najlepszych i naj-
gorszych miast.

Tabela 31. Wartosci wspdtczynnikéw zmiennosci i rozstepéw IHR (inwestycja uwzgledniajaca zysk kapitatowy
i dochody z najmu)

- > minlHR melHR maxIHR chiHR
§ E wspotczynnik wspotczynnik wspotczynnik wspotczynnik
%‘ ‘q"': zmiennosci rozstep zmiennosci rozstep zmiennosci rozstep zmiennosci rozstep
T E (W %) (w p.p.) (W %) (w p.p.) (W %) (w p.p.) (W %) (w p.p.)
1 3,7 89 09 2,2 14,3 65,5 4,1 7,6
2 37 7,3 0,7 2,0 11,3 46,9 7,0 12,9
3 3,5 6,9 2,5 7,6 9,4 41,5 3,6 6,9
4 58 14,0 24 88 9,1 36,7 5,0 93
5 7,5 17,5 2,5 83 71 28,1 9,2 16,0
6 4,6 10,4 4,5 14,4 7,7 33,7 51 10,9
7 4,6 10,5 4,5 17,4 5,6 30,2 4,9 11,9
8 4,0 10,7 6,3 20,6 74 37,1 3,2 79
9 39 11,0 55 19,0 7,5 35,6 4,3 11,8
10 4,5 14,3 58 20,5 7,0 26,5 4,8 13,3
11 7,0 23,9 71 25,4 8,8 41,4 14 38
12 74 20,6 6,4 23,1 10,9 55,0 0,0 0,0
13 9,9 24,8 74 27,2 13,9 63,7 54 11,1
14 11,4 31,0 8,5 27,5 16,9 79,9 89 21,4
15 12,0 30,2 9,2 26,1 15,7 75,7 31,5 60,0

Zr6dto: obliczenia wihasne.

Aby odpowiedzie¢ na piate pytanie badawcze (,Czy dla kazdego horyzontu inwestycyj-
nego te same rynki lokalne byty najlepsze lub najgorsze ze wzgledu na stopien zabezpie-
czenia kapitatu?”), sporzadzono rankingi czastkowe rynkoéw lokalnych ze wzgledu na trzy
mierniki: minlHR, melHr, maxIHR*¢, Badanie przeprowadzono, uwzgledniajac:

a) wylacznie dochody z najmu (wykresy 25-27),
b) zaréwno dochody z najmu, jak i zysk kapitatowy (wykresy 28-30)*.

W przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu (wykresy 25-27)
jedynie dla melHR mozna wskaza¢ najlepsze, bez wzgledu na horyzont inwestycyjny, rynki
lokalne. S to £6dz i Wroctaw. Ponadto dla minIHR mozna wskazac £6dz jako najlepszy (poza
jednym horyzontem) rynek inwestycyjny. Dla maxIHR nie mozna jednoznacznie (tj. bez
wzgledu na horyzont inwestycyjny) zidentyfikowac najlepszych rynkéw inwestycyjnych.
Dla zadnego z miernikéw stopnia zabezpieczenia kapitatu nie mozna takze jednoznacznie
wskazac¢ najgorszego rynku inwestycyjnego.

3% Nie sporzadzono rankingéw dla szansy na nieujemna stope zwrotu, gdyz w przypadku wielu horyzontow
poszczegdlne rynki lokalne cechowata ta sama wartos¢ chlHR = 100%.

3 Nie uwzgledniono wyfacznie zyskéw kapitatowych ze wzgledu na duze podobienstwo z analogicznym
badaniem przeprowadzonym w 3. rozdziale.
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Wykres 25. Rankingi miast wedtug minlIHR dla ré6znych horyzontéw - z uwzglednieniem wytacznie dochodéw
Z najmu

Zrédto: opracowanie wihasne.
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Wykres 26. Rankingi miast wedtug melHR dla ré6znych horyzontéw — z uwzglednieniem wytacznie dochodéw
Z najmu

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 27. Rankingi miast wedtug maxIHR dla réznych horyzontéw - z uwzglednieniem wytacznie dochodow
Z najmu

Zrédto: opracowanie wiasne.
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horyzonty inwestycyjne (w latach)
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Wykres 28. Rankingi miast wedtug minlIHR dla r6znych horyzontéw - z uwzglednieniem dochodéw z najmu
i zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykeres 29. Rankingi miast wedtug melHR dla r6znych horyzontéw - z uwzglednieniem dochoddéw z najmu
i zysku kapitatowego

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 30. Rankingi miast wedtug maxIHR dla r6znych horyzontéw — z uwzglednieniem dochodéw z najmu
i zysku kapitatowego

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wstepna analiza wykresow 28-30 pozwolita stwierdzi¢, iz w przypadku inwestycji
uwzgledniajacej zaréwno dochody z najmu, jak i zysk kapitatowy miasta identyfikowane
jako rynki lokalne o najwyzszych wartosciach wskaznikow zabezpieczenia zmieniaty sie
w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego. Ten sam wniosek sformutowano w odniesieniu
do miast identyfikowanych jako rynki lokalne o najnizszych wartosciach wskaznikéw zabez-
pieczenia. Na tej podstawie stwierdzono, iz nie mozna jednoznacznie (czyli bez wzgledu
na horyzont inwestycyjny) zidentyfikowa¢ miast najlepszych ani najgorszych.

Ze wzgledu na generalnie negatywna odpowiedz na pigte pytanie badawcze znaczenia
nabrata odpowiedz na széste pytanie badawcze (,Ktére miasta przecietnie (tj. uwzglednia-
jac pozycje w rankingach dla wszystkich horyzontéw inwestycyjnych) byty najlepsze, a ktére
przecietnie byty najgorsze?”). W celu jej uzyskania obliczono przecietne pozycje poszczegél-
nych miast w rankingach dla ré6znych horyzontéw inwestycyjnych i sporzadzono zbiorcze
rankingi dla poszczegolnych miernikow stopnia zabezpieczenia kapitatu (tab. 32-33).

Tabela 32. Przecietne pozycje miast w rankingach - inwestycja uwzgledniajaca wytacznie dochody z najmu

minlHR melHR maxIHR
Rynek $rednia i $rednia i $rednia i
lokalny pozycja rar\ ing pozycja 'a!‘ ing pozycja rafl ing
. zbiorczy . zbiorczy . zbiorczy
w rankingu w rankingu w rankingu
Gdansk 3,53 3 4,67 5 2,27 2
Krakéw 3,80 4 4,27 4 4,47 3
Lodz 1,07 1 1,00 1 1,47 1
Poznan 5,07 5 4,93 6 547 5
Warszawa 5,33 6 4,13 3 5,00 4
Wroctaw 2,20 2 2,00 2 2,27 2

Zrédto: obliczenia wiasne.

W przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu, bez wzgledu na
przyjety miernik IHR, miastem cechujacym sie przecietnie najwyzsza pozycjq w ran-
kingu byta t6dz, na drugim miejscu uplasowat sie Wroctaw (dla maxIHR ex aequo z Gdan-
skiem). Ostatnig pozycje w rankingu zajeta Warszawa (dla minlHR) oraz Poznan (dla melHR

i maxIHR.

Tabela 33. Przecietne pozycje miast w rankingach — inwestycja uwzgledniajaca dochody z najmu i zysk

kapitatowy
minlHR melHR maxIHR
Rynki érednia . érednia . érednia .
lokalne pozycja ranking pozycja ranking pozycja ranking
. zbiorczy . zbiorczy . zbiorczy
w rankingu w rankingu w rankingu
Gdansk 4,53 6 3,00 3 1,80 2
Krakéw 4,33 4 3,87 4 4,20 4
L6dz 1,33 1 1,33 1 1,33 1
Poznan 4,47 5 5,00 5 4,47 5
Warszawa 4,00 3 5,47 6 5,27 6
Wroctaw 2,33 2 2,33 2 3,93 3

Zrédto: obliczenia whasne.
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W przypadku inwestycji uwzgledniajacej zarowno dochody z najmu, jak i zysk kapita-
towy wyniki byty podobne do poprzednich. Mianowicie bez wzgledu na przyjety mier-
nik IHR miastem cechujacym sie przecietnie najwyzsza pozycja w rankingu byta tédz,
jako drugi w kolejnosci uplasowat sie Wroctaw (dla minlHR oraz melHR) oraz Gdansk (dla
maxIHR). Co interesujace, Gdansk zajat ostatnig pozycje w rankingu sporzagdzonym wedtug
miernika minlHR, natomiast w rankingach sporzadzonych wedtug pozostatych miernikéw
najgorszym przecietnie rynkiem inwestycyjnym byta Warszawa. Poznan zajat przedostatnie
miejsce we wszystkich rankingach.

Nastepnie na podstawie $redniej pozycji poszczegdlnych rynkéw lokalnych w wymie-
nionych trzech rankingach sporzadzono rankingi finalne (tab. 34-35). Rankingi finalne dla
obu inwestycji (uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu i uwzgledniajacej zaréwno
dochody z najmu, jak i zysk kapitatowy) byty prawie identyczne. Pierwsze miejsce w ran-
kingu finalnym zajeta £6dz, drugie — Wroctaw, trzecie — Gdansk (ktéry, w przeciwienstwie
do dwoch poprzednich miast, zajmowat rézne pozycje w rankingach zbiorczych). Kolej-
nym miastem byt Krakéw, na przedostatniej pozycji uplasowata sie Warszawa, na ostatniej
zas Poznan.

Tabela 34. Ranking finalny rynkéw inwestycyjnych — inwestycja uwzgledniajaca wylgcznie dochody z najmu

Pozycja w rankingu zbiorczym
Rynek (tj. dla wszystkich horyzontéw inwestycyjnych érednia ranking
inwestycyjny jednoczesnie) pozycja finalny
minlHR melHR maxIHR
Gdansk 3 5 2 333 3
Krakow 4 4 3 3,67 4
Lodz 1 1 1 1,00 1
Poznan 5 6 5 5,33 6
Warszawa 6 3 4 4,33 5
Wroctaw 2 2 2 2,00 2

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 35. Ranking finalny rynkéw inwestycyjnych — inwestycja uwzgledniajaca dochody z najmu i zysk

kapitatowy
Pozycja w rankingu zbiorczym
Rynek (tj. dla wszystkich horyzontow inwestycyjnych Srednia Ranking
inwestycyjny jednoczesnie) pozycja finalny
minlHR melHR maxIHR
Gdansk 6 3 2 3,67 3
Krakow 4 4 4 4,00 4
todz 1 1 1 1,00 1
Poznan 5 5 5 5,00 5
Warszawa 3 6 6 5,00 5
Wroctaw 2 2 3 2,33 2

Zrédto: obliczenia whasne.

Pogtebienie analizy umozliwito si6dme pytanie badawcze (,Czy rankingi miast sporza-
dzone ze wzgledu na stopien zabezpieczenia kapitatu dla r6znych horyzontow inwestycyj-
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nych cechowata zgodnos$c¢?”). W celu uzyskania nan odpowiedzi przeprowadzono analize
wystepowania gamma konwergencji z uzyciem wspoétczynnika konkordancji W.

Obliczone (dla poszczegdlnych miernikéw stopnia zabezpieczenia kapitatu przed infla-
¢jg) wartosci wspoétczynnika konkordancji W oraz statystyk empirycznych chi kwadrat za-
mieszczono w tab. 36-37.

Tabela 36. Wyniki oceny zgodnosci rankingéw - Tabela 37. Wyniki oceny zgodnosci rankingéw —
inwestycja uwzgledniajaca wylgcznie dochody inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu i zysk
Z najmu kapitatowy
Miernik IHR | W Statystyka chi MiernikIHR | W Statystyka chi
kwadrat empiryczna kwadrat empiryczna
minlHR 0,77 57,9333 minlHR 0,5144 38,58095
melHR 0,74 55,3047 melHR 0,7176 53,81905
maxIHR 0,804 60,2952 maxIHR 0,7039 52,79048
Zrédto: obliczenia whasne. Zrédto: obliczenia whasne.

Poniewaz wartosc teoretyczna chi kwadrat wynoszaca 23,6848 (dla przyjetego poziomu
istotnosci 0,05) jest nizsza niz kazda z wartosci empirycznych, uzyskane wyniki dotyczace
zgodnosci uporzadkowan nalezy uznac za statystycznie istotne. Oznacza to, iz w przypadku
inwestycji uwzgledniajacej jedynie dochody z najmu:

B rankingi miast sporzadzone dla poszczegdlnych horyzontow inwestycyjnych wedtug
minIHR cechuje silne podobienstwo (silna zgodnos¢),

®  rankingi miast sporzadzone dla poszczegdlnych horyzontéw inwestycyjnych wedtug
melHR cechuje silne podobienstwo (silna zgodnos¢),

B rankingi miast sporzadzone dla poszczegdlnych horyzontéw inwestycyjnych wedtug
maxIHR cechuje silne podobienstwo (silna zgodnos¢).

Poniewaz wynoszaca 11,0705 (dla przyjetego poziomu istotnosci 0,05) wartosc¢ teore-
tyczna chi kwadrat jest nizsza niz kazda z wartosci empirycznych, uzyskane wyniki dotyczace
zgodnosci uporzadkowan nalezy uznac za statystycznie istotne. Oznacza to, iz w przypadku
inwestycji uwzgledniajacej zarowno dochody z najmu, jak i zysk kapitatowy:

®  rankingi miast sporzadzone dla poszczegdlnych horyzontéw inwestycyjnych wedtug
minIHR sg umiarkowanie podobne (umiarkowanie zgodne),

B rankingi miast sporzadzone dla poszczegdlnych horyzontéw inwestycyjnych wedtug
melHR cechuje silne podobienstwo (silna zgodnos¢),

B rankingi miast sporzadzone dla poszczegdlnych horyzontéw inwestycyjnych wedtug
maxIHR cechuje silne podobienstwo (silna zgodnos¢).

Uzyskane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, iz pomimo zaobserwowanych réznic w rankin-
gach dla poszczegdlnych horyzontéw inwestycyjnych (wykresy 25-30) mozna zidentyfiko-
wac najlepsze rynki inwestycyjne (L6dz, Wroctaw), przecietne (Gdansk, Krakéw) oraz najgor-
sze (Warszawa, Poznan).

Aby uzyska¢ odpowiedz na ésme pytanie badawcze (,Czy rankingi miast sporzagdzone
dla ré6znych miernikéw IHR cechowata zgodnos¢?”), zbadano zgodnos¢ trzech rankingéw
(uporzadkowan) sporzadzonych uprzednio dla trzech miernikéw stopnia zabezpieczenia.

W przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu obliczony wspot-
czynnik konkordancji W wyniost 0,721, natomiast wartos¢ empiryczna chi kwadrat 10,81.
Przy przyjeciu poziomu istotnosci p = 0,05 wynik ten, oznaczajacy silng zgodnos¢ rankin-
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gow, nie jest jednak statystycznie istotny (teoretyczna wartos¢ chi kwadrat dla tego pozio-
mu istotnosci wynosi 11,0705).

Analogicznie w przypadku inwestycji uwzgledniajacej zaréwno dochody z najmu, jak
i zysk kapitatowy obliczony wspétczynnik konkordancji W wyniost 0,708, natomiast wartos¢
empiryczna chi kwadrat 10,62. Przy przyjeciu poziomu istotnosci p = 0,05 wynik ten, ozna-
czajacy silng zgodnosc¢ rankingow, réwniez nie byt statystycznie istotny.

Nie mozna zatem sformutlowa¢ wniosku o zgodnosci rankingéw sporzadzonych
dla poszczegodlnych miernikow IHR ani w przypadku inwestycji uwzgledniajacej wy-
tacznie dochody z najmu, ani w przypadku inwestycji uwzgledniajacej dochody z naj-
mu i zysk kapitatowy.

Ostatnie pytanie badawcze w tej czesci pracy dotyczyto istnienia zaleznosci mie-
dzy wielkoscig miasta (mierzonego liczbg ludnosci) a stopniem zabezpieczenia kapitatu
przed inflacja. W celu uzyskania narh odpowiedzi sporzadzono wykresy rozrzutu dla war-
tosci srednich poszczegolnych miernikow (minlHR, melHR, maxIHR, chIHR) i liczby ludnosci
(wykresy 31-38), a nastepnie obliczono wartosci wspotczynnika korelacji.
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Wykres 31. Zalezno$¢ miedzy srednig wartoscig minlHR a liczbg ludnosci — inwestycja uwzgledniajaca
wylacznie dochody z najmu

Zrédto: opracowanie wihasne.
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Wykres 32. Zalezno$¢ miedzy $rednig wartoscia melHR a liczba ludnosci — inwestycja uwzgledniajaca
wytacznie dochody z najmu

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 33. Zalezno$¢ miedzy Srednig wartoscig maxIHR a liczba ludnosci — inwestycja uwzgledniajaca
wytgcznie dochody z najmu

Zrédto: opracowanie wihasne.
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Wykres 34. Zalezno$¢ miedzy Srednig wartoscig chlHR a liczba ludnosci — inwestycja uwzgledniajgca
wytgcznie dochody z najmu

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 35. Zalezno$¢ miedzy Srednig wartoscig minlHR a liczba ludnosci — inwestycja uwzgledniajaca
dochody z najmu i zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne.

74



2000 000
1800 000
1600 000
1400 000
Z§ 1200 000
< 1000 000
> 800000
600 000
400000
200000
0
110% 115% 120% 125% 130%

srednie melHR

Wykres 36. Zalezno$¢ miedzy Srednig wartoscig melHR a liczbg ludnosci — inwestycja uwzgledniajaca
dochody z najmu i zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 37. Zalezno$¢ miedzy Srednig wartoscia maxIHR a liczba ludnosci — inwestycja uwzgledniajaca
dochody z najmu i zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie whasne.
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Wykres 38. Zalezno$¢ miedzy Srednig wartoscig chlHR a liczba ludnosci — inwestycja uwzgledniajaca dochody
z najmu i zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie whasne.
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Tabela 38. Wartosci wspotczynnikow korelacji miedzy W przypadku inwestycji uwzgled-

Srednimi wartosciami IHR a liczba ludnosci - inwestycja niajacej wylacznie dochody z najmu brak

uwzgledniajgca wytacznie dochody z najmu C C e g . .
istnienia zaleznosci liniowej pomiedzy

Liczba miast $rednimi  wartosciami  poszczegdlnych
Mierniki 6 5 (bez Warszawy) miernikdw IHR a liczba ludnosci potwier-
minlHR 042 021 dzity statystycznie nieistotne (p = 0,05) ob-
melHR 020 029 liczone wspotczynniki korelacji (tab. 38).
maxIHR 048 0,002 Réwniez nieistotne st.‘?\tystyczn'le wyniki
uzyskano po odrzuceniu z analiz Warsza-

chlHR -0,46 0,31

wy. Oznacza to, iz nie mozna sformuto-
Zrédto: obliczenia wiasne. wa¢é wniosku, ze stopien zabezpiecze-
nia kapitalu przed inflacja (mierzony
minlHR, melHR, melHR, chlHR) zalezat liniowo od liczby ludnosci w danym miescie.
Sporzadzone wykresy nie daja podstaw do sformutowania hipotez o zaleznosciach
nieliniowych.
W przypadku inwestycji uwzgledniajacej zaréwno dochody z najmu, jak i zysk kapi-
tatowy brak istnienia zaleznosci liniowej pomiedzy srednimi wartosciami poszczegdlnych
miernikéw IHR a liczbag ludnosci potwier-
Tabela 39. Wartosci wspotczynnikow korelacji miedzy dZi’fy statystycznie nieistotne (p=0,05) ob-
Srednimi v.va'rtoéciami IHR a Iic.zbq I'udnos’ci - inwestycja  [iczone wartosci wspotczynnikow korelagji
uwzgledniajaca dochody z najmu i ysk kapitaiowy (tab. 39). Nieistotne statystycznie wyniki

Liczba miast uzyskano réwniez po odrzuceniu z analiz

Mierniki 6 5 (bez Warszawy) Warszawy. Oznacza to, iz nie mozna sfor-
minlHR 0,18 0,39 mutowac wniosku, ze stopien zabezpie-
melHR 0,51 0,43 czenia kapitatu przed inflacja (mierzony
maxIHR 047 012 minlHR, melHR, melHR, chlHR) zalezat
chlHR 0,39 0.74 liniowo od liczby ludnosci w danym

miescie. Sporzadzone wykresy nie daja
podstaw do sformulowania hipotez
o zaleznosciach nieliniowych.

Zrédto: obliczenia whasne.

4.2.4 Stopien zabezpieczenia kapitatu a horyzont inwestycyjny

W niniejszej czesci przeprowadzono badania majace na celu uzyskanie odpowiedzi na piec
pytan badawczych, ponumerowanych od 10 do 14, w punkcie 2.2.2.

Aby odpowiedzie¢ na dziesigte pytanie badawcze (,Jak duze byto zréznicowanie stop-
nia zabezpieczenia kapitatu (minimalnego, przecietnego, maksymalnego) oraz szansy na
uzyskanie nieujemnej stopy zwrotu na poszczegolnych rynkach lokalnych, w zaleznosci od
horyzontu inwestycyjnego?”), obliczono wspétczynniki zmiennosci i rozstepy dla poszcze-
golnych miernikow stopnia zabezpieczenia kapitatu (tab. 40-41).

W przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu (tab. 40) bardzo
niskie wartosci wspotczynnika zmiennosci, cechujace kazdy z badanych rynkow inwestycyj-
nych, wskazujg na bardzo mate zréznicowanie:

minimalnego stopnia zabezpieczenia kapitatu ze wzgledu na horyzont inwestycyjny,
przecietnego stopnia zabezpieczenia kapitatu ze wzgledu na horyzont inwestycyjny,
maksymalnego stopnia zabezpieczenia kapitatu ze wzgledu na horyzont inwestycyjny,
szansy na nieujemnga stope zwrotu ze wzgledu na horyzont inwestycyjny.
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Tabela 40. Zréznicowanie wartosci miernikéw IHR dla poszczegdlnych rynkéw inwestycyjnych — inwestycja
uwzgledniajgca wytacznie dochody z najmu

Rynki Wspoétczynnik zmiennosci (w %) Rozstep (w p.p.)
inwestycyjne | minlHR | melHR | maxIHR | chlHR | minlHR | melHR | maxIHR | chIHR
Gdansk 9,6 6,3 7,8 5,4 31,9 23,6 354 13,6
Krakow 8,1 6,5 7,5 58 25,0 23,2 31,6 14,5
tédz 10,1 8,9 9,0 3,5 30,4 35,2 38,2 9,7
Poznan 8,0 6,9 6,4 6,7 233 24,1 29,5 16,7
Warszawa 8,4 7.3 6,4 6,4 24,0 25,0 28,3 13,8
Wroctaw 9,4 8,2 8,0 4,7 27,9 31,1 34,6 12,1

Zrédto: obliczenia whasne.

Tabela 41. Zr6znicowanie wartosci miernikéw IHR dla poszczegdlnych rynkéw inwestycyjnych — inwestycja

uwzgledniajgca dochody z najmu i zysk kapitatowy

Rynki Wspoétczynnik zmiennosci (w %) Rozstep (w p.p.)
inwestycyjne | minIHR melHR | maxIHR chlHR minlHR melHR | maxIHR chlHR
Gdansk 17,1 9,2 9,1 21,1 494 34,8 46,9 43,1
Krakow 14,8 9,0 89 16,5 41,0 34,9 46,7 40,3
Lodz 16,1 10,3 11,4 18,4 42,5 41,2 67,0 39,7
Poznan 11,4 6,6 7,1 20,7 32,3 27,4 373 50,0
Warszawa 11,5 6,5 6,0 24,0 30,0 29,4 29,6 60,0
Wroctaw 16,8 9,2 9,1 18,1 45,9 33,9 46,5 41,4

Zrédto: obliczenia whasne.

Uzyskane wyniki wskazuja na niewielkie znaczenie horyzontu inwestycyjnego dla
stopnia zabezpieczenia kapitatu w przypadku tego rodzaju inwestycji — przecietne zmiany
zachodzace w stopniu zabezpieczenia spowodowane zmiang horyzontu inwestycyjnego
byty niewielkie. Z drugiej jednak strony, analizujac wartosci rozstepdw, nalezy stwierdzi¢, ze
réznice miedzy najwyzszymi a najnizszymi warto$ciami poszczegdlnych miernikéw mozna
uznac za znaczace z punktu widzenia inwestora. Najwieksze wartosci rozstepow cechowa-
ty maksymalny stopien zabezpieczenia (maxIHR), najnizsze za$ szanse na nieujemng stope
zwrotu (chIHR).

W przypadku inwestycji uwzgledniajacej zarowno dochody z najmu, jak i zysk kapitato-
wy (tab. 41) niskie wartosci wspotczynnika zmiennosci, cechujace kazdy z badanych rynkéw
inwestycyjnych, wskazujg na bardzo mate zréznicowanie:

minimalnego stopnia zabezpieczenia kapitatu ze wzgledu na horyzont inwestycyjny,
przecietnego stopnia zabezpieczenia kapitatu ze wzgledu na horyzont inwestycyjny,
maksymalnego stopnia zabezpieczenia kapitatu ze wzgledu na horyzont inwestycyjny,
szansy na nieujemng stope zwrotu ze wzgledu na horyzont inwestycyjny.

Podobnie jak wczesniej mozna to interpretowac jako niewielkie znaczenie horyzon-
tu inwestycyjnego dla stopnia zabezpieczenia kapitatu - przecietne zmiany zachodzace
w stopniu zabezpieczenia spowodowane zmiang horyzontu inwestycyjnego byly mate. Jed-
nak analizujgc wartosci rozstepdw, réznice miedzy najwyzszymi a najnizszymi wartosciami
poszczegdlnych miernikdw mozna uznac za duze, a nawet bardzo duze z punktu widzenia
inwestora. Wysokie réznice wartosci skrajnych (tj. dla,najlepszego”i,najgorszego” horyzon-
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tu inwestycyjnego), cechujace kazdy z czterech miernikéw IHR, wskazujg na duze znaczenie
horyzontu inwestycyjnego dla stopnia zabezpieczenia kapitatu w skrajnych przypadkach.

Powyzsze wyniki mozna uznac za przestanke przeprowadzenia pogtebionego badania
dotyczacego znaczenia horyzontu inwestycyjnego dla stopnia zabezpieczenia kapitatu.

W celu uzyskania odpowiedzi na dotyczace tego zagadnienia pytania badawcze (py-
tania 11-14) dla poszczegdlnych rynkéw inwestycyjnych sporzadzono wykresy ilustrujgce
wartosci czterech miernikdw IHR dla r6znych horyzontéw inwestycyjnych (wykresy 39-46).

W przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu na podstawie
oceny wzrokowej wykresow 39-42 mozna stwierdzi¢, iz wydtuzanie horyzontu inwesty-
cyjnego zazwyczaj skutkowato wzrostem stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja
(minimalnego, przecietnego, maksymalnego) oraz wzrostem szansy na nieujemna stope
zwrotu.
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W przypadku inwestycji uwzgledniajacej zarowno dochody z najmu, jak i zysk kapitato-
wy na podstawie oceny wzrokowej wykreséw 43-46 stwierdzono rézny wptyw wydtuzania
horyzontu inwestycyjnego na stopien zabezpieczenia kapitatu w zaleznosci od badanego
miernika IHR. Ponadto w odniesieniu do wiekszosci rynkéw inwestycyjnych stwierdzono, iz
nie w przypadku kazdego miernika mozna jednoznacznie wskazac kierunek zmian wartosci
miernikow IHR przy wydtuzaniu horyzontu inwestycyjnego.

Aby szczegdétowo oceni¢ znaczenie horyzontu inwestycyjnego dla mozliwosci zabez-
pieczenia kapitatu przed inflacjg na poszczegdlnych rynkach inwestycyjnych, podjeto (opie-
rajac sie na wykresach) prébe wyodrebnienia faz ksztattowania sie wartosci miernikéw IHR
dla réznych horyzontéw inwestycyjnych. W tym celu oszacowano parametry funkcji regresji
i zbadano istotnosc¢ ich wspétczynnikéw kierunkowych®,

4.2.41 Horyzontinwestycyjny a minimalny stopien zabezpieczenia kapitatu

W przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu stwierdzono wyste-
powanie gtdwnie tendencji wzrostowej minimalnego stopnia zabezpieczenia kapitatu wraz
z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego (wykres 39). Oszacowane funkcje regresji dla tej
fazy zamieszczono w tab. 42. Wysokie wskazniki R? Swiadczg o dobrym dopasowaniu funkgji.
Warto dodag, iz wspotczynniki kierunkowe (pokazujgce zmiany roczne) wynosza — w zalez-
nosci od rynku - od 2,3% do 3,6%, co wskazuje, izzmiany minlHR zachodzace wraz z wydtu-
zaniem horyzontu inwestycyjnego w drugiej fazie nie sa duze.

Tabela 42. minlHR - funkcje regresji (faza I) — inwestycja uwzgledniajaca wylacznie dochody z najmu

Rynek inwestycyjny Funkcja regresji R? Horyzo‘r’l\,tlia‘rlt\;l;s:tycyjny
Gdansk y=0,8153 + 0,0359%¢ 0,93 1-10
Krakéw y =0,8487 + 0,0244*%t 0,94 1-11
Lédz y=0,8693 + 0,0325%¢ 0,98 1-11
Poznan y=0,8276 + 0,023*t 0,90 1-11
Warszawa y=0,8222 + 0,0238*t 0,91 1-11
Wroctaw y=0,853 +0,0301*t 0,97 1-11

t - horyzont inwestycyjny w latach, y — minlHR
Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.

Dla najdtuzszych horyzontow inwestycyjnych w przypadku Gdanska (11-15 lat) stwier-
dzono wystepowanie statystycznie istotnej tendencji malejacej minimalnego stopnia za-
bezpieczenia kapitatu (oszacowana funkcja regresji: y = 1,5278 - 0,0332*x; R? = 0,88). Dla
pozostatych miast wspotczynniki kierunkowe nie bylty statystycznie istotne (p = 0,05).

W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej zarowno dochody z najmu, jak i zysk kapitato-
wy, na podstawie oceny wzrokowej wykresu 43 podjeto probe identyfikacji dla:

B Gdanska, todzii Poznania - trzech faz: fazy | spadkowej, fazy Il wzrostowej, fazy Il spad-

kowej;

40 W niektérych przypadkach ze wzgledu na stosunkowo matg liczbe obserwacji, na podstawie ktérych
szacowano parametry funkcji regresji, uzyskane wyniki nalezy traktowac ostroznie.
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®  Warszawy - dwéch faz: fazy | wzrostowej, fazy Il spadkowej;
®  Krakowa i Wroctawia — dwoch faz: fazy | spadkowej, fazy Il wzrostowe;.

Opierajac sie na oszacowanych funkcjach regresji, faze | spadkowa stwierdzono jedynie
w przypadku Gdanska (y = 0,8294 - 0,0313*x; R? = 0,86) i Wroctawia (y = 0,8668-0,0207*x;
R?=0,71), w przypadku pozostatych miast wspétczynniki kierunkowe nie byly statystycznie
istotne (p = 0,05).

Oszacowane funkcje regresji dla fazy Il wzrostowej*' zamieszczono w tab. 43. Wysokie
wartosci wspoétczynnika R? swiadcza o dobrym dopasowaniu funkgji. Nalezy zauwazy¢, iz
wspotczynniki kierunkowe (pokazujace zmiany roczne) wynoszg — w zaleznosci od rynku
—od 2,9% do ok. 8%, co swiadczy o r6znym tempie zmian minlHR zachodzacych wraz z wy-
dtuzaniem horyzontu inwestycyjnego w drugiej fazie.

Tabela 43. minlHR - funkcje regresji (faza Il) - inwestycja uwzgledniajaca dochody z najmu i zysk kapitatowy
. . . .. Horyzont inwestycyjn
Rynek inwestycyjny Funkcja regresji R? y w latach yeyiny
Gdarnisk y=0,1998 + 0,0796*t 0,99 6-12
Krakow y=0,5207 + 0,039%t 0,77 7-15
toédz y=0,3073 + 0,0767*t 0,99 7-12
Poznan y=0,4328 + 0,0535*%t 0,99 6-11
Warszawa y =0,6684 + 0,0292*t 0,84 1-11
Wroctaw y=0,5272 + 0,0454%t 0,75 7-15

t - horyzont inwestycyjny w latach, y — minlHR
Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.

Jedynie w przypadku Poznania potwierdzono wystepowanie fazy lll spadkowej dla naj-
dtuzszych horyzontéw inwestycyjnych (12-15 lat) (oszacowana funkcja regresji: y = 1,8389-
-0,0692*x; R* = 0,99). W przypadku pozostatych rynkéw inwestycyjnych wspétczynniki kie-
runkowe byty statystycznie nieistotne (p = 0,05).

4.2.4.2 Horyzontinwestycyjny a przecietny stopien zabezpieczenia kapitatu

W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytgcznie dochody z najmu stwierdzono wyste-
powanie gtéwnie tendencji wzrostowej przecietnego stopnia zabezpieczenia kapitatu wraz
z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego (wykres 40) (faza I). Funkcje regresji oszacowane
dla tej fazy zamieszczono w tab., 44. Bardzo wysokie wartosci R2 swiadcza o dobrym do-
pasowaniu funkgcji. Warto doda¢, iz wspotczynniki kierunkowe (pokazujace zmiany roczne)
wynoszg ok. 3%, co wskazuje, iz zmiany melHR zachodzace wraz z wydtuzaniem horyzontu
inwestycyjnego nie sg duze.

Wystepowanie drugiej fazy — spadkowej — stwierdzono w przypadku Gdanska, Krakowa
i Poznania. Dla pozostatych miast wspétczynniki kierunkowe oszacowanej funkgji regresji
nie byty statystycznie istotne (tab. 45).

W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej zarowno dochody z najmu, jak i zysk kapitato-
wy ocena wzrokowa wykresu 44 wskazuje, ze we wszystkich badanych miastach wystapity
dwie fazy w ksztattowaniu sie melHR: dtuzsza — wzrostowa, oraz krétsza — spadkowa.

4 W przypadku Warszawy jest to faza I.
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Tabela 44. melHR - funkcje regresji (faza I) — inwestycja uwzgledniajaca wytacznie dochody z najmu

. . . . Horyzont inwestycyjn
Rynek inwestycyjny Funkcja regresji R? y w latach yeyiny
Gdansk y=1,0204 + 0,0245%t 0,99 1-11
Krakéw y=1,0148 + 0,0272*t 0,98 1-10
Lédz y=1,0293 + 0,0306*t 0,97 1-13
Poznan y=1,0035 + 0,026 1*t 0,96 1-11
Warszawa y=1,0125 + 0,0255*t 0,94 1-12
Wroctaw y=1,0159 + 0,0301*¢ 0,98 1-12

t - horyzont inwestycyjny w latach, y - melHR

Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone

pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wtasne z uzyciem pakietu Statistica.

Tabela 45. melHR - funkcje regresji (faza Il) — inwestycja uwzgledniajgca wytacznie dochody z najmu

. . . . Horyzont inwestycyjn
Rynek inwestycyjny Funkcja regresji R? y w latach yeyiny
Gdansk y=1,8608 - 0,049*t 0,95 12-15
Krakow y=1,7029 -0,0379*t 0,77 11-15
Loédz y=2,3792 - 0,0744%t brak 14-15
Poznan y=1,7542 - 0,0393*t 0,90 12-15
Warszawa y=2,2136 - 0,0728*t 0,98 13-15
Wroctaw y=2,1469 - 0,062*t 0,98 13-15

t - horyzont w latach, y — melHR
Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.

Oszacowane funkcje regresji dla fazy | - wzrostowej— zamieszczono w tab. 46. Bardzo
wysokie wartosci R? Swiadczg o dobrym dopasowaniu funkgji. Warto doda¢, iz wspétczynniki
kierunkowe (pokazujgce zmiany roczne) wynoszace — w zaleznosci od rynku - od 2,1% do
4,4% sq dos¢ niskie, co wskazuje, izzmiany melHR zachodzace wraz z wydtuzaniem horyzon-
tu inwestycyjnego nie sg duze.

Tabela 46. melHR - funkcje regresji (faza I) - inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu i zysk kapitatowy

. . . . Horyzont inwestycyjn
Rynek inwestycyjny Funkcja regresji R? y w latach yeyiny
Gdansk y =0,9932 + 0,0386*t 0,96 1-10
Krakéw y=0,9767 + 0,0384*¢ 0,97 1-10
Lodz y =0,9935 + 0,0441*¢ 0,99 1-11
Poznan y=1,0202 + 0,0222*¢ 0,83 1-10
Warszawa y=1,0128 + 0,0207*t 0,91 1-10
Wroctaw y =0,9844 + 0,0408*¢ 0,98 1-10

t - horyzont w latach, y — melHR
Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone

pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.
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Tabela 47. melHR - funkcje regresji (faza Il) - inwestycja uwzgledniajaca dochody z najmu i zysk kapitatowy

Rynek inwestycyjny Funkcja regresji R? Horyzo:"lvtI:\tv;lce;tycyjny
Gdansk y=2,1916 - 0,0756%t 0,98 11-15
Krakow y=1,9811 - 0,0554*¢ 0,87 12-15
L6dz y=2,1687 - 0,061*t 0,75 11-15
Poznan y=1,8058 - 0,0534*¢ 0,91 11-15
Warszawa y=1,8631-0,0567*t 0,75 11-15
Wroctaw y=1,8731 - 0,0434%¢ 0,80 11-15

t - horyzont w latach, y — melHR
Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wtasne z uzyciem pakietu Statistica.

Oszacowane funkcje regresji dla fazy Il - spadkowej — zamieszczono w tab. 47. W przy-
padku czterech miast (Gdanska, Krakowa, Poznania i Wroctawia) potwierdzono przypuszcze-
nie o malejgcej tendencji przecietnego stopnia zabezpieczenia wraz z wydtuzaniem hory-
zontu inwestycyjnego. Wysokie wartosci R? Swiadczg o dobrym dopasowaniu funkcji. Warto
dodag, iz wspotczynniki kierunkowe (pokazujace zmiany roczne) wynosza — w zaleznosci od
rynku - od 4,3% do 7,6%, co wskazuje na mniejsze lub wieksze tempo zmian melHR zacho-
dzace wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego.

4.2.4.3 Horyzont inwestycyjny a maksymalny stopien zabezpieczenia
kapitatu

W przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu, opierajac sie na ocenie
wzrokowej wykresu 41, stwierdzono wystepowanie dwoch faz w ksztattowaniu sie wartosci
maxIHR. Pierwszg faze cechowata dynamiczna tendencja wzrostowa przecietnego stopnia
zabezpieczenia kapitatu wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego. Druga faza - w za-
leznosci od rynku inwestycyjnego - byta faza stabilizacji lub spadku maxIHR.

Oszacowane funkcje regresji dla fazy wzrostowej zamieszczono w tab. 48. Bardzo wy-
sokie wartosci R? swiadczg o dobrym dopasowaniu funkgji. Warto doda¢, iz wspétczynniki
kierunkowe sg dos¢ niskie, co wskazuje, iz zmiany melHR zachodzace wraz z wydtuzaniem
horyzontu inwestycyjnego nie sa duze.

Tabela 48. maxIHR - funkcje regresji (faza I) — inwestycja uwzgledniajgca wytacznie dochody z najmu

Rynek inwestycyjny Funkcja regresji R? Horyzo:,tliarlv;lce;tycyj ny
Gdansk y=1,0459 + 0,052*t 0,98 1-8
Krakow y=1,0479 + 0,0397*t 0,98 1-9
Lédz y=1,1009 + 0,0346*t 0,91 1-12
Poznan y =1,0946 + 0,0239*¢ 0,92 1-12
Warszawa y =1,0487 + 0,0399*t 0,98 1-8
Wroctaw y=1,0613 + 0,041%t 0,98 1-9

t — horyzont w latach, y — maxIHR
Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone

pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.
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Wspodtczynniki kierunkowe oszacowanych funkcji regresji dla drugiej fazy byty staty-
stycznie istotne tylko w przypadku dwéch rynkéw inwestycyjnych: Warszawy i Wroctawia.
Dla Warszawy wykazaty nieznaczny trend malejacy (y = 1,4127 - 0,0083*x; R = 0,61), dla
Wroctawia zas - nieznaczny trend rosnacy (y = 1,2984 + 0,0079%*x; R? = 0,74).

W przypadku inwestycji uwzgledniajacej zarbwno dochody z najmu, jak i zysk kapita-
towy na podstawie oceny wzrokowej wykresu 45 stwierdzono, iz kierunek zmian wartosci
maxIHR wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego dla poszczegdlnych rynkéw lokal-
nych nie byt jednolity. W zaleznosci od rynku inwestycyjnego przyjeto wystepowanie:

a) w Krakowie i we Wroctawiu dwoch faz,
b) w todzitrzech faz,
c) w Warszawie, Gdansku i Poznaniu czterech faz.

Tabela 49. maxIHR - funkcje regresji — inwestycja uwzgledniajaca dochody z najmu i zysk kapitatowy

. . Horyzont inwestycyjny
2
Rynek lokalny Faza Funkcja regresji R w latach

I y=1,1605 + 0,0733*t 0,96 1-8

Wroctaw
Il y =1,8906 - 0,0291*t 0,59 9-15

. I y=1,1561 + 0,0633*t 0,98 1-9

Krakow

Il y=1,6379 - 0,0083*t 0,18 10-15

t - horyzont inwestycyjny w latach, y - maxIHR
Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.

Funkcje regresji oszacowano wytacznie dla rynkéw, dla ktérych wstepnie zidentyfiko-
wano wystepowanie dwdch faz* (tab. 49). W przypadku Wroctawia potwierdzono wystepo-
wanie zaréwno tendencji wzrostowej w | fazie, jak i tendencji spadkowej w Il fazie. W przy-
padku Krakowa potwierdzono jedynie tendencje wzrostowa w pierwszej fazie.

4.2.4.4 Horyzontinwestycyjny a szansa ha nieujemngq stope zwrotu

W przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu, opierajac sie na oce-
nie wzrokowej wykresu 42, stwierdzono wstepnie wystepowanie dwéch faz tendencji zmia-
ny chIHR wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego: fazy wzrostowej i fazy stagnacji
(w ktérej wartosci chlHR dla wszystkich rynkéw inwestycyjnych utrzymuja uzyskana w | fa-
zie warto$¢ maksymalng, czyli 100%).

Oszacowano funkcje regresji wytacznie dla pierwszej fazy. Poza todzig, statystycznie
istotne dodatnie wspoétczynniki kierunkowe oszacowanych funkgji regresji (tab. 50) potwier-
dzity wczesniejsze przypuszczenia.

W przypadku inwestycji uwzgledniajacej zarowno dochody z najmu, jak i zysk kapitato-
wy, opierajac sie ocenie wzrokowej wykresu 46, przyjeto, iz wraz z wydtuzaniem horyzontu
inwestycyjnego pierwsza faze cechowata tendencja wzrostowa chlHR, ktéra w drugiej fazie
zmienifa sie w stabilizacje na maksymalnym poziomie chlHR, czyli 100% (L6dz, Wroctaw) lub
tendencje malejaca (pozostate miasta).

42 Ze wzgledu na matg liczbe obserwacji w danej fazie w przypadku trzech lub czterech faz.
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Tabela 50. chIHR - funkcje regres;ji (faza I) - inwestycja uwzgledniajgca wytacznie dochody z najmu

Rynek inwestycyjny Funkcja regresji R? Horyzo;tliallv;l:;tycyjny
Gdansk y=0,8258 + 0,024*t 0,84 1-6
Krakow y=0,8153 + 0,0249*t 0,92 1-7
Ltodz y=0,8756 + 0,023*t 0,70 1-5
Poznan y=0,8173 + 0,0164*t 0,69 1-8
Warszawa y=0,8351+0,0133*t 0,53 1-8
Wroctaw y=0,8366 + 0,0261*t 0,92 1-6

t - horyzont w latach, y — chlHR
Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wiasne z uzyciem pakietu Statistica.

Oszacowane funkcje regresji dla fazy | — wzrostowej — zamieszczono w tab. 51. W przy-
padku wszystkich rynkéw inwestycyjnych potwierdzono rosnaca tendencje szansy na nie-
ujemng stope zwrotu wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego. Wysokie wartosci R?
$wiadczg o dobrym dopasowaniu funkgji. Warto dodac, iz wspétczynniki kierunkowe sg dos¢
niskie, co wskazuje, iz zmiany chlHR zachodzace wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyj-
nego nie byty duze.

Tabela 51. chlHR - funkcje regres;ji (faza I) - inwestycja uwzgledniajaca dochody z najmu i zysk kapitatowy

Rynek inwestycyjny Funkcja regresji R? Horyzo\r:Lr:v:s:tycyj ny
Gdansk y=0,4562 + 0,0467*t 0,91 1-11
Krakow y=0,5558 + 0,0372*t 0,96 1-12
Lodz y=0,5193 + 0,047 1*t 0,90 1-10
Poznan y=0,4847 + 0,0415%t 0,91 1-11
Warszawa y =0,4565 + 0,0485*t 0,91 1-11
Wroctaw y=0,5316 + 0,0428*t 0,88 1-10

t - horyzont inwestycyjny w latach, y - chlHR
Funkcje regresji, dla ktérych wspétczynnik kierunkowy byt statystycznie istotny (p = 0,05), zostaty oznaczone
pogrubiong czcionka.

Zrédto: obliczenia wtasne z uzyciem pakietu Statistica.

W przypadku Il fazy wspotczynniki kierunkowe w oszacowanych funkcjach regresji byty
statystycznie nieistotne.

42.4.5 Podsumowanie

Na podstawie wynikow przeprowadzonych badan stwierdzono, iz nie mozna jednoznacz-
nie okresli¢, czy wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego powodowato wzrost, czy spadek
stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja. Podstawg tego spostrzezenia sg odpowiedzi
udzielone na pytania badawcze 10-14. Stwierdzono mianowicie, iz:
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1) wzgledne zréznicowanie® stopnia zabezpieczenia kapitatu (minimalnego, przecietne-
go, maksymalnego) oraz szansy na uzyskanie nieujemnej stopy zwrotu na poszczegol-
nych rynkach lokalnych, w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego, byto niewielkie.
Jednak stosunkowo wysokie bezwzgledne réznice skrajnych wartosci miernikow IHR*
(tj. dla ,najlepszego” i ,najgorszego” horyzontu inwestycyjnego) nie pozwalajg jedno-
znacznie stwierdzi¢, iz horyzont inwestycyjny nie ma znaczenia dla stopnia zabezpie-
czenia kapitatu przed inflacjg;

2) w przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu wydtuzanie hory-
zontu inwestycyjnego zazwyczaj skutkowato wzrostem stopnia zabezpieczenia kapitatu;

3) w przypadku inwestycji uwzgledniajacej zarowno dochody z najmu, jak i zysk kapi-
tatowy wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego nie powodowato tego samego efektu
(wzrostu lub spadku) w stopniu zabezpieczenia kapitatu przed inflacjag w catym bada-
nym okresie; w wiekszosci przypadkéw, dokonujac oceny tendenc;ji ksztattowania sie
wartosci miernikdéw IHR wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego, potwierdzono
statystycznie wystepowanie zaréwno faz wzrostu, jak i faz spadku;

4) zmiany stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja, powodowane wydtuzaniem ho-
ryzontu inwestycyjnego, wykazuja duze podobienstwo na wszystkich badanych ryn-
kach inwestycyjnych; dla inwestycji uwzgledniajacej zarowno dochody z najmu, jak
i zysk kapitatowy w przypadku maxIHR zidentyfikowano rynki lokalne, ktore wyraznie
réznity sie od pozostatych pod katem analizowanych zmian;

5) réznice w tendencji ksztattowania sie wartosci miernikdw IHR wraz z wydtuzaniem ho-
ryzontu inwestycyjnego w zaleznosci od przyjetego miernika IHR byly zdecydowanie
wieksze w przypadku inwestycji uwzgledniajacej zarowno dochody z najmu, jak i zysk
kapitatowy niz w przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu.

425 Ocena poréwnawcza zysku kapitatowego i dochodéw z najmu
jako zrodet zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg

W celu uzyskania odpowiedzi na 15. pytanie badawcze (,Co w wiekszym stopniu zabezpiecza-
to kapitat przed inflacjg na lokalnych rynkach mieszkaniowych w Polsce — dochody z najmu czy
zysk kapitatowy wynikajacy ze wzrostu wartosci nieruchomosci?”) dla poszczegélnych rynkéw
inwestycyjnych sporzadzono wykresy XVII-XL oraz obliczono réznice bezwzgledne® i wzgled-
ne* w ksztattowaniu sie IHR dla analizowanych dwoch rodzajow inwestycji.

Analizujac minimalny stopien zabezpieczenia kapitatu, nalezy stwierdzi¢, iz r6znice - za-
rowno bezwzgledne, jak i wzgledne — miedzy wartosciami minIHR (N) a minIHR (ZK), w przy-
padku kazdego rynku inwestycyjnego byty znaczace lub duze* dla wiekszosci horyzon-
tow inwestycyjnych (tab. 52-53). Minimalny stopien zabezpieczenia kapitatu wynikajacy
z uwzglednienia wytacznie dochodoéw z najmu (tj. bez uwzglednienia zmian realnej war-
tosci zainwestowanego kapitatu) cechowaty zdecydowanie wyzsze wartosci niz minimal-
ny stopien zabezpieczenia kapitatu wynikajacy z uwzglednienia wytacznie realnej zmiany

4 Mierzone wspodtczynnikiem zmiennosci.

4 Mierzone rozstepem.

4 IHR(N) - IHR (ZK).

4% IHR(N)/ IHR (ZK).

4 Majac swiadomos¢, iz ocena ta jest w duzym stopniu subiektywna, na potrzeby opracowania przyjeto, ze:
1) ré6znice bezwzgledna ponizej 20 p.p. okresli sie jako matg, réznice 20-40 p.p., okresli sie jako znaczaca,
réznice powyzej 40 p.p. okresli sie jako duzg; 2) réznice wzgledna ponizej 20% okredli sie jako mata, rézni-
ce 20-40% okredli sie jako znaczacy, a roznice powyzej 40% okresli sie jako duza.
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Tabela 52. R6Znice bezwzgledne miedzy minIHR (N) a minIHR(ZK) (w p.p.)

in\l;lv::)t,;g;‘jtny Gdansk Krakow tédz Poznan Warszawa Wroctaw

1 41 8,7 1,4 9,4 5.6 10,9

2 10,1 14,1 12,1 9,7 4,0 14,8

3 17,5 10,9 15,3 12,1 9,2 16,8

4 24,9 15,8 22,0 18,7 12,2 211

5 353 247 30,2 27,0 19,1 343

6 38,0 31,0 37,5 28,6 25,5 41,3

7 38,7 29,6 40,6 27,9 26,1 42,2

8 43,7 29,4 42,8 313 31,0 44,5

9 43,6 34,9 47,7 35,0 31,0 49,3

10 43,0 347 43,6 349 323 47,2

1 32,7 37,2 38,8 33,8 34,1 41,5

12 22,6 294 31,3 283 26,5 373

13 15,3 15,9 28,1 257 22,6 324

14 19,1 18,1 30,1 209 223 27,6

15 22,7 15,3 339 34,5 29,4 32,6

Srednia 27,4 233 31,0 25,2 22,1 32,9

Zrédho: obliczenia whasne.
Tabela 53. Roznice wzgledne miedzy minIHR (N) a minIHR (ZK) (w %)
in\l;lvzz)t,;:;trw Gdansk Krakow todz Poznan Warszawa Wroctaw

1 105 110 114 112 107 113

2 113 119 115 113 105 120

3 124 114 119 116 112 122

4 136 120 129 126 116 128

5 157 135 142 142 126 152

6 161 145 155 144 137 168

7 161 142 159 140 137 168

8 165 141 161 145 145 169

9 160 148 168 150 142 176

10 155 145 157 149 143 167

11 139 149 146 144 144 154

12 125 135 135 136 132 147

13 117 117 130 132 127 139

14 122 119 132 125 126 131

15 128 117 138 147 138 139

Srednia 138 130 140 135 129 146

Zr6dto: obliczenia whasne.

wartosci nieruchomosci. Roznice bezwzgledne dla prawie wszystkich horyzontow inwe-
stycyjnych przekraczaty 10 p.p., dla wiekszosci horyzontéw przekraczaty 20 p.p., a w wielu
przypadkach przekraczaty 30 p.p. Najwieksze srednie réznice cechowaty Wroctaw i £6dz, naj-
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nizsza zas Warszawe. R6znice wzgledne, ktorych wartosci w wiekszosci przypadkéw przekra-
czaty 30%, a w przypadku niektérych miast byly zdecydowanie wyzsze (Wroctaw — $rednia
réznica 46%, £6dz — 40%), ponownie pokazujg znaczacay przewage dochodéw z najmu nad
zyskiem kapitatowym w kreowaniu zabezpieczenia kapitatu przed inflacja.

Analizujac przecietny stopien zabezpieczenia kapitatu, nalezy stwierdzi¢, iz réznice -
zardbwno bezwzgledne, jak i wzgledne — miedzy wartosciami melHR (N) a melHR(ZK) byty
nizsze niz w przypadku minimalnego stopnia zabezpieczenia kapitatu (tab. 54-55). Przeciet-
ny stopien zabezpieczenia kapitatu wynikajacy z uwzglednienia wytgcznie dochodéw z naj-
mu cechowaty wyzsze wartosci niz przecietny stopien zabezpieczenia kapitatu wynikajacy
z uwzglednienia wytacznie realnej zmiany wartosci nieruchomosci. Dla czterech rynkéw lo-
kalnych (Wroctawia, Warszawy, Poznania i todzi) przewazaty réznice, ktdre okreslono jako
znaczace; w przypadku Gdanska i Krakowa dla prawie wszystkich horyzontéw stwierdzono
jedynie mate roznice. Srednie réznice bezwzgledne ksztattowaty sie od ok. 13 p.p. (Krakow,
Gdansk) do ok. 20 p.p. (pozostate miasta). Analogicznie ksztattowaty sie réznice wzgledne,
ktérych wartosci wynosity od ok. 13% do ok. 20%. W przypadku przecietnego stopnia za-
bezpieczenia kapitatu (melHR) nalezy ponownie uznac przewage (o niejednolitym stopniu)
dochoddéw z najmu nad zyskiem kapitatowym w kreowaniu zabezpieczenia kapitatu przed
inflacja.

Tabela 54. R6znice bezwzgledne miedzy melHR (N) a melHR(ZK) (w p.p.)

in\?vzg;:;jtny Gdansk Krakow toédz Poznan Warszawa Wroctaw
1 2,8 3,5 38 2,5 2,5 2,6
2 6,0 54 74 4,8 43 55
3 6,8 8,6 12,6 52 8,0 8,8
4 12,1 6,8 16,5 8,1 10,0 89
5 10,5 10,2 14,4 13,2 13,1 10,1
6 10,6 16,0 12,6 16,4 18,4 16,5
7 8,1 20,2 16,7 20,7 22,1 23,1
8 9,6 20,0 20,5 22,4 23,8 28,9
9 12,4 20,1 22,4 24,6 25,5 27,0
10 16,7 17,2 24,8 24,2 27,5 28,5
11 17,2 13,0 253 27,6 27,4 26,2
12 22,2 15,5 30,4 32,5 32,7 294
13 25,0 19,8 35,9 34,2 32,7 29,8
14 21,9 15,4 30,0 339 29,8 25,7
15 18,4 11,0 29,3 335 26,0 22,0
Srednia 13,4 13,5 20,2 20,2 20,3 19,5
Zrédto: obliczenia whasne.
Tabela 55. R6znice wzgledne miedzy melHR (N) a melHR(ZK) (w %)
in\l:lv(e)?t,)z(:;j;y Gdansk Krakow toédz Poznan Warszawa Wroclaw
1 103 104 104 103 102 103
2 106 105 107 105 104 105
3 107 109 113 105 108 109
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4 112 106 117 108 110 109
5 110 110 114 113 113 110
6 110 116 111 116 118 116
7 107 120 115 121 122 123
8 109 119 119 122 124 129
9 111 119 120 125 125 126
10 115 116 122 124 128 127
11 116 112 123 128 128 124
12 121 114 128 134 134 128
13 125 119 135 137 135 129
14 123 115 129 139 133 125
15 119 111 130 141 130 122
Srednia 113 113 119 121 121 119

Zrédto: obliczenia whasne.

Sytuacja ksztattuje sie odmiennie w przypadku maksymalnego stopnia zabezpieczenia
kapitatu (tab. 56-57). Dla tego miernika nie wystepuje — zidentyfikowana dla wczesniejszych
miernikow (minlHR i melHR) - dominacja dochoddéw z najmu nad zyskiem kapitatowym
w kreowaniu zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg. R6znice pomiedzy maxIHR (N) a maxIH-
R(ZK) sq dodatnie w przypadku niektorych horyzontow inwestycyjnych, natomiast ujemne
w przypadku innych horyzontéw. Nie jest mozliwe zatem jednoznaczne wskazanie przewagi
dochodow z najmu nad zyskiem kapitatowym badz odwrotnie. Ich wartosci bezwzgledne
rowniez wykazuja niejednolitos¢ — dla niektorych horyzontéw sa raczej niskie, dla innych
- znaczace lub duze. Wystepuja tez dostrzegalne réznice miedzy rynkami inwestycyjnymi;
w przypadku niektérych dochéd z najmu czesciej dominuje nad zyskiem kapitatowym (War-
szawa), w przypadku innych jest odwrotnie (L6dz). Ujecie wzgledne ponownie pokazuje
opisana niejednolito$¢ przewagi.

Tabela 56. R6znice bezwzgledne miedzy maxIHR (N) a maxIHR(ZK) (w p.p.)

iml;lv:?t,;:;jtny Gdansk Krakow toédz Poznan Warszawa Wroctaw
1 -34,2 -13,1 -77,5 -48,0 -35,3 -184
2 -18,7 -6,3 -54,1 -34,2 -19,7 -2,2
3 -5,7 -4,7 -42,0 -12,4 -1,8 -1,8
4 -6,2 -4,4 -35,2 -4,6 3,6 -3,2
5 -3,2 -2,6 -19,8 2,9 7,7 -4,1
6 -4,6 -4,9 -7,9 51 8,7 -2,8
7 -1,0 -3,2 -2,9 4,8 10,1 -2,5
8 -0,9 0,5 41 6,8 10,1 -2,3
9 -1,8 4,7 2,8 10,1 11,7 1,9
10 4,8 1,1 8,1 10,9 18,0 -3,0
11 1,8 7.2 0,5 20,1 21,1 7.2
12 10,3 12,5 -10,8 17,3 23,8 17,4
13 5,6 17,0 -24,1 9,5 13,4 23,6
14 1,9 21,7 -41,4 3,9 11,2 31,7
15 4,4 17,5 -46,2 1,1 2,2 28,9

Zrédto: obliczenia whasne.
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Tabela 57. R6znice wzgledne miedzy maxIHR (N) a maxIHR(ZK) (w %)

in\l:lv(;?t,)z(:;j;y Gdansk Krakow toédz Poznan Warszawa Wroclaw
1 76 89 58 69 75 85
2 86 95 68 77 85 98
3 95 96 74 90 99 99
4 95 97 78 96 103 98
5 98 98 87 102 107 97
6 97 96 94 104 107 98
7 99 98 98 104 108 98
8 99 100 103 106 108 98
9 99 104 102 108 110 101
10 104 101 106 109 116 98
11 101 106 100 118 119 106
12 108 110 93 115 122 114
13 104 114 86 108 M 120
14 101 119 78 103 109 129
15 103 115 75 101 102 126

Zr6dto: obliczenia whasne.

Analizujac szanse na nieujemng stope zwrotu, nalezy stwierdzi¢, iz ré6znice bezwzgledne
miedzy wartosciami chlHR (N) a chIHR(ZK) w przypadku kazdego rynku inwestycyjnego byty
znaczace, réznice wzgledne za$ nalezy okresli¢ jako duze (tab. 58-59). Szanse na nieujemng
stope zwrotu wynikajaca z uwzglednienia wytacznie dochodéw z najmu cechowaly zde-
cydowanie wyzsze wartosci niz szanse na nieujemng stope zwrotu wynikajaca z uwzgled-
nienia wyfacznie realnej zmiany wartosci nieruchomosci. Réznice bezwzgledne dla prawie
wszystkich horyzontéw inwestycyjnych przekraczaty 30 p.p. Najwieksze Srednie réznice ce-
chowaty Warszawe i Poznan, najnizsze za$ Krakéw. R6znice wzgledne jeszcze wyrazniej po-
kazuja bardzo duzg przewage dochodéw z najmu nad zyskiem kapitatowym w kreowaniu
zabezpieczenia kapitatu przed inflacja.

W celu uzyskania odpowiedzi na 16. pytanie badawcze (,W jakiej mierze dochody z naj-
mu modyfikowaly stopien zabezpieczenia kapitatu w stosunku do inwestycji polegajacej
na uwzglednieniu wytacznie zysku kapitatowego?”) dla poszczegdlnych rynkéw inwestycyj-
nych obliczono réznice (bezwzgledne i wzgledne) w ksztattowaniu sie IHR dla analizowa-
nych dwoch rodzajow inwestycji: uwzgledniajacej zaréwno zysk kapitatowy, jak i dochod
znajmu (ZK + N) oraz uwzgledniajacej wytgcznie zysk kapitatowy (ZK).

Analizujac minimalny stopien zabezpieczenia kapitatu, nalezy stwierdzi¢, iz réznice -
zarowno bezwzgledne, jak i wzgledne - miedzy wartosciami minIHR (N) a minIHR(ZK) moz-
na okresli¢, w zaleznosci od rynku inwestycyjnego i horyzontu inwestycyjnego, jako mate
lub znaczace (tab. 60-61). Poza tym minimalny stopien zabezpieczenia kapitatu wynikajacy
zuwzglednienia zaréwno dochodéw z najmu, jak i zysku kapitatowego w przypadku prawie
wszystkich horyzontéw (poza najkrétszymi) cechowaty wyzsze wartosci niz minimalny sto-
pien zabezpieczenia kapitatu wynikajacy z uwzglednienia wytacznie realnej zmiany wartosci
nieruchomosci. Najwieksze srednie roznice cechowaty Wroctaw i £6dz, najnizsza — Krakéw.
Réznice wzgledne ksztattowaty sie srednio od 11% (Krakéw) do 26% (Wroctaw). Na pod-
stawie uzyskanych wynikdw mozna stwierdzi¢, iz dochody z najmu z r6zng intensywnoscia
podwyzszaty minimalny stopien zabezpieczenia kapitatu w stosunku do inwestycji polega-
jacej na uwzglednieniu wytacznie zysku kapitatowego.

91



Tabela 58. R6Znice bezwzgledne miedzy chlHR (N) a chIHR(ZK) (w p.p.)

in:l-lv:?t,;:;‘jtlw Gdansk Krakow todz Poznan Warszawa Wroctaw

1 333 37,9 42,4 31,8 333 31,8
2 371 339 40,3 37,1 355 339
3 37,9 34,5 43,1 34,5 36,2 36,2
4 38,9 31,5 50,0 333 38,9 35,2
5 36,0 38,0 44,0 38,0 36,0 44,0
6 41,3 47,8 45,7 34,8 41,3 47,8
7 40,5 47,6 42,9 38,1 38,1 45,2
8 42,1 44,7 39,5 44,7 44,7 50,0
9 324 38,2 35,3 50,0 471 471
10 333 333 30,0 46,7 53,3 36,7
1 30,8 34,6 30,8 53,8 53,8 34,6
12 22,7 31,8 31,8 72,7 72,7 36,4
13 55,6 27,8 22,2 833 833 27,8
14 64,3 28,6 35,7 78,6 85,7 214
15 70,0 50,0 60,0 70,0 80,0 60,0

Srednia 41,1 37,3 39,6 49,8 52,0 39,2

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 59. R6znice wzgledne miedzy chlHR (N) a chIHR (ZK) (w %)

in:l-lv(e)?t’;:;‘jtny Gdansk Krakow toédz Poznan Warszawa Wroctaw

1 163 178 185 162 161 157
2 174 166 181 174 169 162
3 173 165 189 165 172 168
4 175 153 204 162 181 161
5 164 170 179 176 169 181
6 170 196 184 164 186 192
7 168 191 175 173 173 183
8 173 181 165 181 181 200
9 148 162 155 200 189 189
10 150 150 143 188 214 158
11 144 153 144 217 217 153
12 129 147 147 367 367 157
13 225 138 129 600 600 138
14 280 140 156 467 700 127
15 333 200 250 333 500 250

Srednia 185 166 172 248 279 172

Zr6dto: obliczenia whasne.
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Tabela 60. R6Znice bezwzgledne miedzy minlHR (ZK+N) a minlHR(ZK) (w p.p.)

in:l-lv:?t,)z(:;‘jzy Gdansk Krakow todz Poznan Warszawa Wroctaw

1 -7,2 04 -1,3 -2,1 -9,7 2,5
2 -3,8 -0,6 -0,8 -0,7 -9,7 5,0
3 2,8 1,2 3,0 1,6 -24 5,0
4 2,6 0,8 8,9 4,8 3,8 8,5
5 3,6 0,3 10,9 53 4,8 9,5
6 6,6 2,7 11,2 8,6 7,8 11,5
7 10,7 58 16,5 13,9 12,1 15,8
8 15,3 10,1 22,6 16,4 17,1 21,3
9 19,5 14,1 27,4 20,7 22,3 28,0
10 21,0 16,2 31,2 241 24,5 30,4
11 243 17,4 335 26,4 26,5 33,0
12 24,4 18,3 31,6 21,9 18,5 35,0
13 10,9 19,0 253 12,1 9,6 34,4
14 9,2 18,6 233 5,0 8,7 30,5
15 5,7 7,7 22,3 7.4 7,0 22,2

Srednia 97 88 17,7 11,0 9,4 19,5

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabela 61. R6znice wzgledne miedzy minIHR (ZK+N) a minIHR(ZK) (w %)

in:l-lv(e)?t’;:;‘jtny Gdansk Krakow toédz Poznan Warszawa Wroctaw

1 92 100 98 97 89 103
2 95 99 99 99 88 107
3 104 102 104 102 97 107
4 104 101 112 107 105 111
5 106 100 115 108 107 115
6 111 104 116 113 111 119
7 117 108 124 120 17 125
8 123 114 132 123 125 133
9 127 119 139 129 130 143
10 127 121 141 134 133 143
11 129 123 140 135 135 143
12 127 122 135 128 122 144
13 112 121 127 115 111 141
14 110 120 125 106 110 135
15 107 109 125 110 109 126

Srednia 113 111 122 115 113 126

Zr6dto: obliczenia whasne.
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Analizujac przecietny stopien zabezpieczenia kapitatu, nalezy stwierdzi¢, iz réznice -
zarobwno bezwzgledne, jak i wzgledne — miedzy wartosciami melHR (ZK+N) a melHR(ZK)
w przypadku kazdego rynku inwestycyjnego byty, po pierwsze, zazwyczaj wieksze niz
w przypadku minimalnego stopnia zabezpieczenia kapitatu, a po drugie - w kazdym przy-
padku byly dodatnie (tab. 62-63). Najwieksze srednie réznice cechowaty £édz (ok. 23 p.p.)
i Wroctaw (ok. 21 p.p.), najnizsza — Warszawe (ok. 15 p.p.). Réznice wzgledne ksztattowaly
sie srednio od 15% (Warszawa) do 22% (L6dz). Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna
stwierdzi¢, iz w zaleznosci od rynku inwestycyjnego i horyzontu dochody z najmu w znacz-
nej lub stosunkowo niewielkiej mierze (zwtaszcza w przypadku,srednich” horyzontéw inwe-
stycyjnych) podwyzszaty przecietny stopien zabezpieczenia kapitatu w stosunku do inwe-

stycji polegajacej na uwzglednieniu wytacznie zysku kapitatowego.

Tabela 62. R6znice bezwzgledne miedzy melHR (ZK+N) a melHR(ZK) (w p.p.)

in:'v(e)?t’)z(:;jtny Gdansk Krakow tédz Poznan Warszawa Wroctaw
1 4,8 3,4 41 31 2,9 43
2 6,7 6,3 7,9 7,2 5,0 4,7
3 11,2 54 14,1 6,6 8,5 74
4 12,2 51 18,8 11,0 9,4 7,9
5 12,0 13,8 151 12,3 13,7 14,9
6 11,9 18,9 151 10,1 11,2 171
7 12,6 18,4 20,7 23,9 13,1 26,6
8 20,0 24,6 25,9 15,0 14,3 32,8
9 23,1 27,0 29,4 21,0 19,6 324
10 29,7 28,8 34,5 24,0 25,1 353
11 24,5 24,0 34,8 21,2 211 31,4
12 25,5 19,8 32,7 22,6 22,2 274
13 234 223 37,8 21,2 25,1 31,2
14 19,0 21,9 323 214 20,8 264
15 10,1 12,1 24,3 15,2 9,5 19,3
Srednia 16,4 16,8 23,2 15,7 14,8 21,3
Zrédho: obliczenia whasne.
Tabela 63. R6znice wzgledne miedzy melHR (ZK+N) a melHR(ZK) (w %)
iml;lvz:‘t,;:;j;y Gdansk Krakow todz Poznan Warszawa Wroctaw
1 105 103 104 103 103 104
2 107 106 108 107 105 105
3 111 105 114 106 109 107
4 112 105 119 111 109 108
5 112 113 115 112 114 114
6 111 118 114 110 111 116
7 111 118 119 124 113 126
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8 118 124 124 115 114 133
9 121 126 127 121 119 132
10 127 126 131 124 125 134
11 122 121 132 121 121 129
12 124 118 131 124 123 126
13 124 121 137 123 127 130
14 120 121 131 125 123 126
15 111 112 125 119 111 119
Srednia 116 116 122 116 115 121

Zrédto: obliczenia wihasne.

Analizujac maksymalny stopien zabezpieczenia kapitatu, nalezy stwierdzi¢, iz r6z-
nice — zarébwno bezwzgledne, jak i wzgledne - miedzy wartosciami maxIHR (ZK+N)
a maxIHR(ZK) w przypadku kazdego rynku inwestycyjnego byty, po pierwsze, zazwyczaj
wieksze niz w przypadku minlHR i melHR, a po drugie — w kazdym przypadku byty dodatnie
(tab. 64-65). Najmniejsze roznice cechowaty najkrétsze horyzonty inwestycyjne. Najwieksza
srednia réznica cechowata Gdansk (ok. 30 p.p.), natomiast najnizsza — Poznan (ok. 20 p.p.).
Réznice wzgledne ksztattowaly sie srednio od 16% (L6dz) do 22% (Gdansk). Na podstawie
uzyskanych wynikéw mozna stwierdzi¢, iz dochody z najmu znaczaco podwyzszaty maksy-
malny stopien zabezpieczenia kapitatu w stosunku do inwestycji polegajacej na uwzgled-
nieniu wylacznie zysku kapitatowego.

Tabela 64. Roznice bezwzgledne miedzy maxIHR (ZK+N) a maxIHR(ZK) (w p.p.)

iml;lv(e)?t,;:;jtny Gdansk Krakow toédz Poznan Warszawa Wroctaw

1 41 1,8 1,7 1,8 2,2 2,8

2 55 8,0 34 1,2 2,5 93

3 13,7 11,4 5,2 2,6 54 13,8

4 22,3 13,3 8,0 51 11,9 16,4

5 28,6 22,0 11,6 15,7 20,2 233

6 34,6 22,0 27,2 211 241 27,9

7 39,0 26,6 329 44,6 29,7 30,8

8 42,7 29,6 339 25,0 29,6 324

9 39,7 3438 333 25,1 29,8 29,2

10 31,6 237 30,9 18,4 26,0 19,4

1 26,0 254 31,7 26,6 233 22,2

12 36,3 34,0 35,5 28,6 27,5 30,2

13 389 29,6 38,0 29,9 28,7 27,3

14 414 349 41,2 31,8 29,5 38,0

15 40,1 36,1 39,5 30,3 26,8 40,7
Srednia 29,6 23,6 24,9 20,5 21,2 24,2

Zr6dto: obliczenia wihasne.
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Tabela 65. R6znice wzgledne miedzy maxIHR (ZK+N) a maxIHR(ZK) (w %)

in:l-lv:?t,)z(:;‘jzy Gdansk Krakow todz Poznan Warszawa Wroctaw
1 103 102 101 101 102 102
2 104 107 102 101 102 108
3 111 109 103 102 105 111
4 117 110 105 104 110 113
5 121 117 108 113 117 118
6 124 116 119 117 120 121
7 127 120 123 136 124 122
8 130 122 124 120 124 123
9 128 126 124 121 125 121
10 124 118 123 115 123 114
11 120 120 122 124 121 117
12 129 128 123 124 125 125
13 129 125 122 124 124 124
14 130 130 122 125 125 134
15 130 130 121 123 121 136
Srednia 122 119 116 117 118 119
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tabela 66. Roznice bezwzgledne miedzy chlHR (ZK+N) a chIHR(ZK) (w p.p.)
in:l-lv(e)?t’;:;‘jtny Gdansk Krakow toédz Poznan Warszawa Wroctaw
1 6,1 15,2 16,7 9,1 6,1 7,6
2 8,1 8,1 11,3 6,5 3,2 12,9
3 5,2 10,3 12,1 5.2 8,6 5.2
4 74 9,3 14,8 9,3 13,0 9,3
5 6,0 24,0 18,0 14,0 10,0 18,0
6 10,9 304 26,1 19,6 26,1 23,9
7 16,7 26,2 26,2 19,0 21,4 23,8
8 28,9 28,9 31,6 28,9 31,6 39,5
9 17,6 294 324 38,2 41,2 41,2
10 30,0 26,7 30,0 333 50,0 36,7
1 30,8 30,8 30,8 53,8 53,8 34,6
12 22,7 31,8 31,8 72,7 72,7 36,4
13 55,6 27,8 22,2 72,2 72,2 27,8
14 571 28,6 35,7 64,3 64,3 21,4
15 40,0 40,0 60,0 20,0 20,0 60,0
Srednia 22,9 24,5 26,6 31,1 32,9 26,5

Zr6dto: obliczenia whasne.
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Tabela 67. R6znice wzgledne miedzy chlHR (ZK+N) a chIHR(ZK) (w %)

imi;lv::{)z(:;jtny Gdansk Krakéw todz Poznan Warszawa Wroctaw
1 11 131 133 118 11 114
2 116 116 123 113 106 124
3 110 119 125 110 117 110
4 114 116 131 117 127 116
5 11 144 132 128 119 133
6 119 161 148 136 155 146
7 128 150 146 136 141 143
8 150 152 152 152 157 179
9 126 148 150 176 178 178
10 145 140 143 163 207 158
11 144 147 144 217 217 153
12 129 147 147 367 367 157
13 225 138 129 533 533 138
14 260 140 156 400 550 127
15 233 180 250 167 200 250
Srednia 148 142 147 202 219 148

Zrodto: obliczenia wihasne.

Analizujac szanse na nieujemnga stope zwrotu, nalezy stwierdzi¢, iz réznice — zarbwno
bezwzgledne, jak i wzgledne — miedzy wartosciami chIHR (ZK+N) a chIHR(ZK) w przypad-
ku kazdego rynku inwestycyjnego byty dodatnie i znaczace lub mate w zaleznosci od ho-
ryzontu inwestycyjnego (tab. 66-67). Najmniejsze roznice cechowaty najkrétsze horyzonty
inwestycyjne. Najwieksza srednia réznica cechowata Warszawe (ok. 33 p.p.), natomiast naj-
nizsza — Gdansk (ok. 23 p.p.). R6znice wzgledne ksztattowaty sie srednio od 42% (Krakéw) do
119% (Warszawa). Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzi¢, iz dochody z naj-
mu podwyzszaty szanse na nieujemng stope zwrotu w stosunku do inwestycji polegajacej
na uwzglednieniu wytacznie zysku kapitatowego w stosunkowo matej lub znacznej mierze.
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— 7 AKONCZENIE

Celem przeprowadzonego w monografii badania byta ocena potencjatu nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce jako inwestycji zabezpieczajgcej kapitat przed inflacjg w latach
2006-2023.

W dotychczasowych badaniach, definiujac instrumenty zabezpieczajace kapitat przed
inflacjg, zazwyczaj przyjmowano koncepcje oparta na istnieniu pozytywnego zwigzku mie-
dzy zmianami cen nieruchomosci mieszkaniowych a inflacja. Wykorzystywano w tym celu
rézne metody - zaréwno proste (korelacje), jak i bardziej zaawansowane (np. kointegracje).

Wystepowanie pozytywnego zwigzku miedzy stopg zwrotu z nieruchomosci mieszka-
niowych a inflacjg interpretowano jako dowdd na to, ze inwestowanie w mieszkalnictwo jest
,wehikutem”inwestycyjnym chronigcym przed inflacja. Innymi stowy, inwestujac w mieszka-
nia, inwestorzy otrzymuja rekompensate za utrate sity nabywczej w wyniku inflacji. Jednak
rowniez wiele badan empirycznych pokazywato, ze istnieje negatywna zalezno$¢ pomiedzy
stopa zwrotu z nieruchomosci mieszkaniowych a stopami inflacji (Nguyen, 2022).

W niniejszej monografii przyjeto inng, rzadziej wykorzystywanga, definicje instrumentu
inflation hedge. Z tego wzgledu konieczne stato sie zaproponowanie adekwatnej metody
badawczej. Badania empiryczne przeprowadzono z uzyciem autorskiej metody opartej na
szeregach czasowych stopy zwrotu w okresie inwestycji (Holding Period Yield, HPY), z wyko-
rzystaniem autorskich miernikédw stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg (Inflation
Hedge Ratio, IHR). Pozwala ona na okreslenie fatwo interpretowalnego stopnia zabezpiecze-
nia (minimalnego, przecietnego oraz maksymalnego) kapitatu przed inflacjg na podstawie
danych historycznych. Umozliwia w ten sposéb konstrukcje scenariuszy: pesymistycznego,
umiarkowanego i optymistycznego. Wraz z czwartym zaproponowanym miernikiem — szan-
sq na uzyskanie nieujemnej realnej stopy zwrotu w okresie inwestycji - mogg one zostac
wykorzystane w ocenie odpowiedniosci inwestycji w nieruchomos¢ mieszkaniowa jako za-
bezpieczajacej kapitat przed inflacja.

Wiekszos¢ badan dotyczacych mozliwosci ochrony wartosci realnej kapitatu poprzez
inwestycje na rynku nieruchomosci mieszkaniowych prowadzona jest z wykorzystaniem in-
dekséw cen mieszkan, zatem uwzgledniajg jedynie oszacowang na ich podstawie aprecjacje
wartosci nieruchomosci. W badaniach przedstawionych w niniejszej monografii uwzgled-
niono nie tylko to ujecie (pierwsze ujecie badawcze), ale takze ujecie poszerzone (drugie
ujecie badawcze), w ktérym przeprowadzono ocene inwestycji jako inflation hedge, biorac
pod uwage:

1)  wylacznie dochody z najmu (opodatkowane),
2) wyfacznie zysk kapitatowy (opodatkowany),
3) zaréwno dochody z najmu, jak i zysk kapitatowy (opodatkowane).

Realizacje celu badawczego umozliwity postawione w opracowaniu pytania badawcze.
Na podstawie uzyskanych odpowiedzi dla pierwszego ujecia badawczego sformutowa-
no whnioski:

1. Dlakazdegobadanegorynkulokalnegoidlakazdego horyzontu inwestycyjnego stwier-
dzono bardzo duzjg (rzadziej — duza) zmiennos¢ w czasie kroczacej realnej HPY. Oznacza
to, iz dla kazdego rynku lokalnego, w przypadku kazdego horyzontu inwestycyjnego,
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dla stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg duze znaczenie miat moment naby-
cia i sprzedazy nieruchomosci. Przeprowadzone badanie réznic miedzy maksymalnym
a minimalnym stopniem zabezpieczenia kapitatu na poszczegdlnych rynkach lokalnych
potwierdzito ten wniosek.

Sredni minimalny stopien zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg (minIHR) oscylowat
wokoét 80% (w zaleznosci od rynku lokalnego i horyzontu inwestycyjnego), co mozna
uznac za atrakcyjny dla inwestora wynik. Sredni przecietny stopien zabezpieczenia ka-
pitatu przed inflacja (melHR) wynidst niewiele powyzej 100% (co nalezy interpretowac
jako petng ochrone wartosci realnej kapitatu). Sredni maksymalny stopien zabezpie-
czenia kapitatu przed inflacja (maxIHR) wynidst nie mniej niz 133%. Srednia szansa na
uzyskanie nieujemnej realnej stopy zwrotu (chlHR) w zaleznosci od rynku lokalnego
wahata sie od 44,3% do 79,6%.

Stwierdzono niskie wzgledne zrdznicowanie rynkéw lokalnych pod wzgledem trzech
miernikéw: minlHR, melHR i maxIHR, oraz niskie lub przecietne zréznicowanie pod wzgle-
dem chlHR. Mozna to interpretowac jako dowdd niewielkiego znaczenia wyboru rynku
lokalnego dla stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja. Jednoczes$nie réznice miedzy
najlepszym a najgorszym rynkiem lokalnym dla zdecydowanej wiekszosci horyzontow
uznano za znaczace z punktu widzenia inwestora. Wskazuje to na znaczne réznice w stop-
niu zabezpieczenia kapitatu w przypadku najlepszych i najgorszych rynkéw lokalnych.
Stwierdzono, iz rynki lokalne cechujace sie najwyzszymi wartosciami miernikow zabez-
pieczenia zmieniaty sie w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego. Taki sam wniosek
sformutowano w odniesieniu do rynkéw lokalnych o najnizszych wartosciach mierni-
kow zabezpieczenia. Oznacza to, iz nie mozna byto jednoznacznie wskazac, bez wzgle-
du na horyzont inwestycyjny, rynkéw lokalnych najlepszych ani najgorszych.
Stwierdzono jednoczesnie, iz rankingi rynkéw lokalnych przedstawiajgce stopien za-
bezpieczenia kapitatu, sporzadzone dla réznych horyzontéw inwestycyjnych, cechowa-
to umiarkowane podobienstwo (dla miernikéw: minlHR, melHR oraz maxIHR).

Nie byto mozliwe sformutowanie wniosku o podobienstwie (zgodnosci) rankingéw ryn-
kow lokalnych sporzadzonych dla poszczegdlnych miernikdw IHR (wynik byt statystycz-
nie nieistotny).

Uwzgledniajac wszystkie horyzonty i trzy mierniki zabezpieczenia kapitatu (minIHR,
melHR, maxIHR), na podstawie sporzadzonych rankingéw stwierdzono, iz przecietnie
najlepszym rynkiem lokalnym jest Zielona Gdra, nastepnie Katowice, Biatystok i £édz.
Przecietnie najgorszym rynkiem lokalnym byfa Warszawa, niewiele lepszym - Poznan,
zas na trzecim miejscu od konca uplasowat sie Wroctaw. Zdaniem autorki wynik ten
mozna interpretowac w odniesieniu do koncepcji rynkéw wschodzacych i rynkéw doj-
rzatych. Rynki wschodzace cechuje wyzsze ryzyko inwestycyjne, ale takze wyzsza poten-
cjalna stopa zwrotu (czyli wyzszy potencjalny stopiert ochrony kapitatu przed inflacjg).
Mieszkaniowymi rynkami wschodzacymi (sposréd poddanych badaniu) bytyby zatem:
Zielona Gora, Katowice, Biatystok i £6dz. Rynkami dojrzatymi, ktore cechuje nizsze ry-
zyko inwestycyjne, ale takze nizsza oczekiwana stopa zwrotu (czyli nizszy potencjalny
stopien ochrony kapitatu przed inflacja), bytyby — w my$l zaproponowanej interpretacji
- przede wszystkim Warszawa, Poznan i Wroctaw.

Badajac zalezno$¢ stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg od liczby mieszkan-
cow rynku lokalnego, stwierdzono jedynie, iz rynki lokalne o wiekszej liczbie mieszkan-
cow cechowaly sie nizszym minimalnym stopniem zabezpieczenia, za$ rynki lokalne
o nizszej liczbie mieszkancow cechowaty sie wyzszym minimalnym stopniem zabezpie-
czenia. W przypadku pozostatych miernikéw IHR (melHR, maxIHR, chIHR) nie stwierdzo-
no wystepowania zaleznosci liniowe;j.
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Stwierdzono, iz nie mozna jednoznacznie okresli¢, czy wydtuzanie horyzontu inwesty-
cyjnego powodowato wzrost czy spadek stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja.
Uszczegodtawiajac, zauwazono, iz:

a) wzgledne zréznicowanie stopnia zabezpieczenia kapitatu (minimalnego, przeciet-
nego, maksymalnego) oraz szansy na uzyskanie nieujemnej stopy zwrotu na po-
szczegolnych rynkach lokalnych, w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego, byto
niewielkie. Jednak stosunkowo wysokie bezwzgledne réznice skrajnych wartosci
miernikéw IHR (tj. dla ,najlepszego” i ,najgorszego” horyzontu inwestycyjnego) nie
pozwolity jednoznacznie stwierdzi¢, iz horyzont inwestycyjny nie ma znaczenia dla
stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja;

b) najczesciej wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego nie powodowato tego samego
efektu (wzrostu lub spadku) w stopniu zabezpieczenia kapitatu przed inflacja w ca-
tym badanym okresie; w wiekszosci przypadkéw, dokonujac oceny tendencji ksztat-
towania sie wartosci miernikdw IHR wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego,
potwierdzono statystycznie wystepowanie zaréwno faz wzrostu, jak i faz spadku;

c) zmiany stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja, powodowane wydtuzaniem
horyzontu inwestycyjnego, wykazuja czesciowe, ale nie catkowite podobienstwo na
wszystkich badanych rynkach inwestycyjnych. W przypadku niektorych miernikow
IHR zidentyfikowano rynki lokalne, ktére wyraznie roznity sie od pozostatych pod
katem analizowanych zmian;

d) wystepowaty réznice w tendencji ksztattowania sie wartosci miernikéw IHR wraz
zwydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego w zaleznosci od przyjetego miernika IHR.

Na podstawie odpowiedzi uzyskanych na postawione pytania badawcze dla drugiego

ujecia badawczego sformutowano nastepujgce wnioski:

1.

Zmiennos¢ w czasie realnych stop zwrotu uwzgledniajacych wytacznie dochody z naj-
mu nieruchomosci (bez zysku kapitatowego) byta duza lub bardzo duza w przypadku
krotszych horyzontow inwestycyjnych, natomiast w przypadku dtuzszych horyzontéw
zazwyczaj byta przecietna lub niska. Oznacza to, iz dla stopnia zabezpieczenia kapitatu
przed inflacja moment rozpoczecia i zakonczenia czerpania dochodéw z najmu miat
mate lub umiarkowane znaczenie w przypadku dtuzszych horyzontéw, natomiast duze
lub bardzo duze w przypadku krotszych horyzontéw inwestycyjnych. Takze roznice
miedzy maxIHR a minlIHR obliczone dla poszczegolnych rynkéw lokalnych zinterpreto-
wano jako znaczace dla inwestora.

Zmiennos¢ w czasie realnych stép zwrotu uwzgledniajacych wytacznie zysk kapitatowy
diametralnie réznita sie od zmiennosci realnych stép zwrotu uwzgledniajagcych wytacz-
nie dochody z najmu. Dla kazdego miasta w przypadku kazdego horyzontu inwestycyj-
nego dla stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg duze znaczenie miat moment
nabycia i sprzedazy nieruchomosci w celu uzyskania zysku zwigzanego ze wzrostem jej
wartosci. Takze obliczone r6znice miedzy maxIHR a minlHR dla poszczegdlnych rynkow
lokalnych potwierdzaja sformutowany wniosek.

Zmiennos¢ w czasie realnych stép zwrotu uwzgledniajacych oba zrédta dochodu (do-
chody z najmu i zysk kapitatowy) byta bardzo duza gtéwnie w przypadku krétszych (do
7 lat) oraz najdtuzszych horyzontéw, w przypadku,srednich”horyzontéw byta zazwyczaj
duza. Swiadczy to o bardzo duzym lub duzym znaczeniu momentu nabycia i sprzeda-
zy (oraz najmu) nieruchomosci przeznaczonej na wynajem. Obliczone rozstepy miedzy
maxIHR a minlIHR dla poszczegdlnych rynkéw lokalnych potwierdzaja sformutowany
whniosek.
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11.
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W przypadku inwestycji uwzgledniajacej jedynie dochody z najmu (nieuwzgledniajacej
zmiany wartosci nieruchomosci) srednie wartosci miernikow IHR dla wszystkich miast
byty bardzo wysokie. Wartosci minlHR, ktdre ksztattowaty sie na poziomie co najmniej
99%, oraz bardzo wysokie wartosci chlHR swiadczg o tym, ze dochody z najmu umozli-
wiaty praktycznie catkowite zabezpieczenie kapitatu przed inflacjg nawet w przypadku
pesymistycznego scenariusza dotyczagcego momentu rozpoczecia i zakoriczenia uzyski-
wania wptywdéw z najmu*e.

Srednie wyniki inwestycji uwzgledniajacej jedynie zysk kapitatowy, niezaktadajacej uzy-
skiwania dochodéw z najmu, byty zdecydowanie gorsze niz wyniki inwestycji uwzgled-
niajacej jedynie dochody z najmu. Srednie wartosci szansy na nieujemna stope zwrotu
(chIHR) wyniosty, w zaleznosci od miasta, od 42% do 59%. Sredni minimalny stopien
zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg (minlIHR), ktéry nie byt nizszy niz 74%, mozna
jednak uznac za dosc atrakcyjny dla inwestora, podobnie jak srednie wartosci przeciet-
nego stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg (melHR) oscylujace wokdt 100% (co
oznacza petne zabezpieczenie kapitatu).

Srednie wyniki inwestycji uwzgledniajacej zaréwno zysk kapitatowy, jak i dochody uzy-
skiwane z najmu byty, zgodnie z oczekiwaniami, lepsze niz srednie wyniki inwestycji
uwzgledniajacej jedynie zysk kapitatowy, a jednoczesnie wyraznie gorsze niz wyniki in-
westycji uwzgledniajacej jedynie dochody z najmu.

Dla kazdego z rodzajow inwestycji stwierdzono niskie wzgledne zréznicowanie rynkéw
lokalnych pod wzgledem wartosci miernikéw IHR*. Moze to wskazywac na niewielkie
znaczenie wyboru rynku inwestycyjnego dla stopnia zabezpieczenia kapitatu przed in-
flacja. Jednak réznice miedzy najlepszym a najgorszym rynkiem inwestycyjnym dla nie-
ktérych horyzontéw inwestycyjnych okreslono jako znaczace. Wskazuje to na zauwazal-
ne roznice w stopniu zabezpieczenia kapitatu w przypadku najlepszych i najgorszych
miast.

Zaréwno w przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu, jak i in-
westycji uwzgledniajacej oba zrodta dochodéw stwierdzono, iz generalnie (poza jed-
nym wyjatkiem dotyczacym melHR) rynki lokalne cechujace sie najwyzszymi wartoscia-
mi miernikow zabezpieczenia zmieniaty sie w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego.
Taki sam wniosek sformutowano w odniesieniu do rynkéw lokalnych o najnizszych war-
tosciach miernikéw zabezpieczenia. Oznacza to, iz nie mozna wskaza¢, bez wzgledu na
horyzont inwestycyjny, rynkéw lokalnych jednoznacznie najlepszych ani najgorszych.
Stwierdzono, iz w przypadku inwestycji uwzgledniajacej jedynie dochody z najmu ran-
kingi rynkoéw lokalnych, sporzadzone dla ré6znych horyzontow inwestycyjnych, cecho-
wato silne podobienstwo (dla miernikdw: minIHR, melHR oraz maxIHR). Podobnie byto
w przypadku inwestycji uwzgledniajacej oba zrédta dochoddw.

Ani w przypadku inwestycji uwzgledniajacej jedynie dochody z najmu, ani w przypad-
ku inwestycji uwzgledniajacej oba Zrédta dochodéw nie byto mozliwe sformutowanie
whniosku o podobienstwie (zgodnosci) rankingéw rynkow lokalnych sporzadzonych dla
poszczegolnych miernikow IHR (wynik byt statystycznie nieistotny).

Uwzgledniajac wszystkie horyzonty i trzy mierniki zabezpieczenia kapitatu (minlHR,
melHR, maxIHR), stwierdzono, iz rankingi finalne dla obu inwestycji (uwzgledniajacej

Nalezy przypomnie, iz wyniki te nie uwzgledniajg drugiego komponentu zabezpieczenia kapitatu, czyli
zysku kapitatowego, ktéry moze przyjmowac wartosci ujemne (spadek realnej wartosci nieruchomosci).
Uzyskane wyniki odzwierciedlajg zatem przypadek, w ktérym realna warto$¢ nieruchomosci w momen-
cie sprzedazy bedzie taka sama jak jej wartos¢ w momencie nabycia.

Jedynie w przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie zysk kapitatowy stwierdzono przecietne lub
silne zréznicowanie pod wzgledem chIHR dla najdtuzszych horyzontéw inwestycyjnych.
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wytacznie dochody z najmu i uwzgledniajacej zaréwno dochody z najmu, jak i zysk ka-
pitatowy) byly prawie identyczne. Pierwsze miejsce zajeta £6dz, drugie — Wroctaw, trze-
cie — Gdansk. Kolejnym miastem byt Krakéw, na przedostatniej pozycji uplasowata sie
Warszawa, na ostatniej zas Poznan. Zdaniem autorki wynik ten mozna interpretowac
w odniesieniu do koncepcji rynkdédw wschodzacych i rynkéw dojrzatych. Rynki wscho-
dzace cechuje wyzsze ryzyko inwestycyjne, ale takze wyzsza potencjalna stopa zwrotu
(czyli wyzszy potencjalny stopien ochrony kapitatu przed inflacjg). Mieszkaniowym ryn-
kiem wschodzacym (sposrdd poddanych badaniu) bytaby zatem £6dz. Rynkami dojrza-
tymi, ktére cechuje nizsze ryzyko inwestycyjne, ale takze nizsza oczekiwana stopa zwro-
tu (czyli nizszy potencjalny stopien ochrony kapitatu przed inflacjg), bytyby — w mysl
zaproponowanej interpretacji — przede wszystkim Warszawa i Poznan.

Ani w przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu, ani w przy-
padku inwestycji uwzgledniajacej zarowno dochody z najmu, jak i zysk kapitatowy nie
stwierdzono zaleznos$ci miedzy stopniem zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg (mie-
rzony minlHR, melHR, melHR, chlHR) a liczba ludnosci.

Stwierdzono, iz nie mozna jednoznacznie okresli¢, czy wydtuzanie horyzontu inwesty-
cyjnego powodowato wzrost czy spadek stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja.
Uszczegdtawiajac, stwierdzono, iz:

a) wzgledne zréznicowanie*® stopnia zabezpieczenia kapitatu (minimalnego, przeciet-
nego, maksymalnego) oraz szansy na uzyskanie nieujemnej stopy zwrotu na po-
szczegolnych rynkach lokalnych, w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego, byto
niewielkie. Jednak stosunkowo wysokie bezwzgledne réznice skrajnych wartosci
miernikow IHR' (tj. dla,,najlepszego”i,najgorszego” horyzontu inwestycyjnego) nie
pozwolity jednoznacznie stwierdzi¢, iz horyzont inwestycyjny nie ma znaczenia dla
stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja;

b) w przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie dochody z najmu wydtuzanie
horyzontu inwestycyjnego zazwyczaj skutkowato wzrostem stopnia zabezpieczenia
kapitatu;

c) w przypadku inwestycji uwzgledniajacej zarbwno dochody z najmu, jak i zysk kapi-
tatowy wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego nie powodowato tego samego efek-
tu (wzrostu lub spadku) w stopniu zabezpieczenia kapitatu przed inflacja w catym
badanym okresie; w wiekszosci przypadkéw, dokonujac oceny tendencji ksztatto-
wania sie wartosci miernikéw IHR wraz z wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego,
potwierdzono statystycznie wystepowanie zaréwno faz wzrostu, jak i faz spadku;

d) zmiany stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja powodowane wydtuzaniem
horyzontu inwestycyjnego wykazywaty duze podobienstwo na wszystkich bada-
nych rynkach inwestycyjnych; dla inwestycji uwzgledniajacej zaréwno dochody
z najmu, jak i zysk kapitatowy w przypadku maxIHR zidentyfikowano rynki lokalne,
ktére wyraznie réznity sie od pozostatych pod katem analizowanych zmian;

e) roznice w tendencji ksztattowania sie wartosci miernikéw IHR wraz z wydtuzaniem
horyzontu inwestycyjnego w zaleznosci od przyjetego miernika IHR byty zdecydo-
wanie wieksze w przypadku inwestycji uwzgledniajacej zarowno dochody z najmu,
jak i zysk kapitatowy niz w przypadku inwestycji uwzgledniajacej wytacznie docho-
dy z najmu.

Mierzone wspotczynnikiem zmiennosci.
Mierzone rozstepem.
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14. Stwierdzono, iz zazwyczaj dochody z najmu w wiekszej mierze niz zysk kapitatowy za-
bezpieczaty kapitat przed inflacjg na lokalnych rynkach mieszkaniowych w Polsce, jed-
nak przewaga w przypadku nie kazdego miernika IHR byta znaczaca.

15. Stwierdzono, iz dochody z najmu niejednolicie (znacznie lub w niewielkiej mierze)
podwyzszaty stopien zabezpieczenia kapitatu w stosunku do inwestycji polegajacej na
uwzglednieniu wytacznie zysku kapitatowego.

Podsumowujac uzyskane wyniki, warto poréwnac je z wynikami innych badan doty-
czacych nieruchomosci mieszkaniowych jako inwestycji zabezpieczajacej kapitat przed in-
flacja. Przeprowadzenie badan opartych na innej definicji instrumentéw inflation hedge niz
wiekszos¢ dotychczasowych studiow skutkuje koniecznoscig wziecia pod uwage tej réznicy.
Z tego wzgledu zaprezentowane ponizej rozwazania w tym zakresie sg ograniczone do waz-
niejszych kwestii.

Po pierwsze, biorgc pod uwage uzyskane w przeprowadzonym badaniu wartosci mier-
nikéw stopnia zabezpieczenia kapitatu, mozna je uzna¢ za podobne do wynikéw badan,
ktore w réznych krajach identyfikowaty inwestycje mieszkaniowe jako doskonaty inflation
hedging lub czesciowy inflation hedging (np. Anari Kolari, 2002; Agsha i Mansur, 2018; Bond
i Seiler, 2008; Dabar, 2015; Gunasekarage i in., 2008; Inglesi-Lotz i Gupta, 2013; Nguyen, 2022;
Rubens i in., 1989; Wu i Tidwell, 2015). Uzyskane wyniki byty zatem niezgodne z wynikami
badan wskazujacych na to, ze inwestycje mieszkaniowe nie pozwalaty zabezpieczy¢ kapita-
tu przed inflacja (np. Fang i in., 2008; Nguyen i Wang, 2010; Ojo i in., 2022; Peunghuer, 2006;
Tangiin., 2019; Umeh i Oluwasore, 2015).

Porownujac uzyskane wyniki z wynikami badan dotyczacych tego zagadnienia prze-
prowadzonych dla polskiego rynku nieruchomosci mieszkaniowych, mozna dostrzec ich
zbieznos¢ z wynikami Trojanka (2004) oraz Melnychenko i in. (2022), a takze Karpia i Wol-
skiego (2024), ktére wskazujg na mozliwos¢ zabezpieczania kapitatu przed inflacjg na pol-
skim rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Wykazuja natomiast rozbieznos¢ z wynikami
Wolskiego (2023) $wiadczacymi o tym, ze polski rynek mieszkaniowy nie zabezpiecza sku-
tecznie kapitatu przed utratg wartosci realnej (co wynika przypuszczalnie z wykorzystania
innych danych i zastosowania innej metody badawczej).

Po drugie, co interesujace, dotychczasowe badania, w ktérych porownywano mozli-
wos¢ ochrony wartosci realnej kapitatu poprzez dochody z czynszu z potencjalnym zwro-
tem wynikajagcym z aprecjacji wartosci nieruchomosci, przyniosty rezultat odmienny od
uzyskanego w badaniu zaprezentowanym w niniejszym opracowaniu. Wieksze znaczenie
aprecjacji wartosci nieruchomosci wykazali Essafi Zouari i Nasreddine (2023) oraz Ojo i in.
(2021). Z kolei Brounen i in. (2008) stwierdzili, iz wyniki analizy przeprowadzonej dla cat-
kowitej stopy zwrotu (czyli uwzgledniajacej zaréwno dochdd z najmu, jak i wzrost warto-
$ci nieruchomosci) nie réznity sie istotnie od wynikéw analizy przeprowadzonej dla stopy
zwrotu uwzgledniajacej wylacznie aprecjacje wartosci. Ten rezultat réwniez jest niezgodny
z wynikami badan przedstawionych w niniejszym opracowaniu.

Po trzecie, analizujgc zréznicowanie lokalnych rynkéw mieszkaniowych pod wzgledem
zdolnosci zabezpieczania kapitatu przed inflacjg, warto zwréci¢ uwage zaréwno na prze-
cietne zréznicowanie rynkéw lokalnych, jak i na roznice miedzy najlepszym a najgorszym
rynkiem lokalnym. Stwierdzone w niniejszym opracowaniu niewielkie przecietne zrézni-
cowanie mozna uznac¢ za rezultat podobny do wyniku uzyskanego dla chifskich rynkéw
lokalnych (Tang i in., 2019) oraz - czesciowo - do wynikéw uzyskanych dla Ibadanu w Ni-
gerii (Umeh i Oluwasore, 2015). Wyniki te mozna rowniez uznac za spdjne z wynikami Be-
teja i Kuleszy (2014), ktérzy stwierdzili podobienstwo najwiekszych szesciu rynkéw miesz-
kaniowych w Polsce pod wzgledem reakcji na zmiany zachodzace w otoczeniu rynkowym.
Z drugiej strony, zidentyfikowane w badaniu zaprezentowanym w niniejszej monografii wy-
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razne roznice miedzy najlepszymi i najgorszymi rynkami lokalnymi pod wzgledem stopnia
zabezpieczenia pozwalajg stwierdzi¢ czesciowa zgodnos¢ z wynikami Stevensona (1999),
Ma i Liu (2010), Wu i Tidwella (2015), Essafi Zouari i Nasreddine (2023). Otrzymane wyniki
mozna uznac takze za korespondujace czesciowo z wynikami Trojanka i Gtuszaka (2024),
ktérzy wykazali wystepowanie réznic miedzy lokalnymi rynkami mieszkaniowymi w Polsce
pod wzgledem reakgji na szoki popytowe i podazowe w latach 2000-2022.

Po czwarte, znaczenie horyzontu inwestycyjnego w stopniu zabezpieczenia kapitatu
przed inflacjg zostato szczeg6towo zbadane wczesniej jedynie przez Brounen i in. (2014).
Wyniki badan przedstawione w artykule tych autoréw czesciowo potwierdzajg wyniki pre-
kursorow, ktérzy stwierdzili wzrost zdolnosci hedgingowej wraz z wydtuzaniem horyzontu
inwestycyjnego.

Podsumowujac, warto zwrdci¢ uwage na ograniczenia niniejszego badania wynikajace
m.in. z przyjetych zatozen. W szacunkach nie wzieto pod uwage (poza podatkiem od do-
chodéw z najmu i sprzedazy nieruchomosci) kosztéw poniesionych w zwigzku z nabyciem
i sprzedazg nieruchomosci oraz zarzadzaniem nig (m.in. remontéw, modernizacji, taksy no-
tarialnej, opfaty za wpis do ksiegi wieczystej, prowizji dla posrednika itp.). Ich uwzglednienie
obnizytoby stope zwrotu w okresie inwestycji, co przetozytoby sie na nizsze wartosci mierni-
kow stopnia zabezpieczenia. W przypadku inwestycji w mieszkanie na wynajem nie wzieto
pod uwage réwniez reinwestycji dochodéw z wynajmu ani ryzyka nieptacenia przez najem-
ce. Przyjety okres badawczy jest maksymalnym mozliwym wynikajagcym z dostepnosci da-
nych z NBP. Obejmuje on kilka faz cyklu na rynku mieszkan. Z dtugoscia okresu badawczego
zwigzany jest wybér 15-letniego horyzontu inwestycyjnego (jako najdtuzszego z badanych).
Nalezy tez podkresli¢, iz dane z bazy NBP sg usrednionymi danymi kwartalnymi. Ponadto
Trojanek i in. (2022) wykazali znaczne op6znienie miedzy data transakcji a wprowadzeniem
danych do Rejestru Cen Nieruchomosci w Warszawie, co oznacza, ze dane pobrane z bazy
NBP réowniez mogg by¢ opdznione w czasie.

Zagadnieniem, ktére wymaga pogtebienia, jest zalezno$¢ stopnia zabezpieczenia kapi-
tatu przed inflacjg od wielkosci lokalnego rynku mieszkaniowego. W niniejszej monografii
zostato ono poruszone w ramach jednego ze sformutowanych pytan badawczych. Jednak
przyjety wskaznik wielkosci rynku (tj. liczba ludnosci w badanych miastach wedtug NSP
z 2021 r.) jest tylko jednym z mozliwych wskaznikéw, ponadto odnoszacym sie gtéwnie do
strony popytowej. Dodatkowo, bioragc pod uwage, iz liczba ludnosci wedtug NSP>? moze
réznic sie znacznie od rzeczywistej liczby mieszkanncow (w tym najemcéw), uzyskanego re-
zultatu badan nie nalezy traktowac jako ostatecznego. Kolejnym ograniczeniem badania
dotyczacego wskazanego zagadnienia jest statyczne ujecie liczby ludnosci. Badanie w uje-
ciu dynamicznym (uwzgledniajgcym zmiany ludnosci) mogtoby przyniesc inne rezultaty.
Pogtebienie badania potencjalnej zaleznosci stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacja
od wielkosci lokalnego rynku mieszkaniowego z uzyciem innych wskaznikéw (w tym odno-
szacym sie do podazy) mogtoby dostarczy¢ bardziej szczegétowych wynikéw. W odniesie-
niu do podazy (na rynku pierwotnym i wtérnym) mozna zaproponowac np. liczbe mieszkan
wybudowanych, liczbe ofert sprzedazy, najmu (ogtoszenia wynajmujacych), w odniesieniu
za$ do popytu — np. liczbe ofert kupna, najmu (ogtoszenia najemcéw). Wskaznikiem wielko-
$ci rynku jest takze liczba transakcji (kupna-sprzedazy czy najmu).

52 Zastosowano kategorie ludnosci wedtug definicji krajowej, wedtug ktérej jako ludnos¢ ujmowani sa stali
mieszkancy Polski, w tym osoby, ktére przebywajg czasowo za granica (bez wzgledu na okres przeby-
wania), ale zachowaly state zameldowanie w Polsce, nie sg natomiast ujmowani imigranci przebywajacy
w Polsce czasowo.
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113



120% 140%

110% 130%
0,
o 100% « 120%
£ £
& 80% 100%
70% 90%
60% 80%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
horyzont inwestycyjny (w latach) horyzont inwestycyjny (w latach)
e MINIHR (N)  =====minlHR (ZK) === minIHR (N+ZK) ===melHR (N) =——melHR (ZK) ====melHR (N+ZK)
Wykres XXI. Krakéw — wartosci minlHR Wykres XXII. Krakow — wartosci melHR
Zrédto: opracowanie wihasne. Zrédto: opracowanie wiasne.
170% 100%
160% 90% / \
0/
. 150% 80%
T 140% %
x = 70%
g 130% S
120% 60%
110% 50%
100% 40%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
horyzont inwestycyjny (w latach) horyzont inwestycyjny (w latach)
e MaxIHR (N) maxlHR (ZK)  e====maxIHR (N+ZK) == chIHR (N) chlHR (ZK)  e=====chIHR (N+ZK)
Wykres XXIIl. Krakéw — wartosci maxIHR Wykres XXIV. Krakdw — wartosci chIHR
Zrédto: opracowanie wihasne. Zrédto: opracowanie wiasne.

N - inwestycja uwzgledniajaca wytacznie dochody z najmu; ZK - inwestycja uwzgledniajaca wytacznie zysk kapitatowy; N+ZK - inwestycja uwzgledniajaca dochody z najmu i zysk kapitatowy
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N - inwestycja uwzgledniajaca wytacznie dochody z najmu; ZK - inwestycja uwzgledniajaca wytacznie zysk kapitatowy; N+ZK - inwestycja uwzgledniajaca dochody z najmu i zysk kapitatowy
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Tabela I. Wspétczynniki zréznicowania realnych stop zwrotu w czasie (w %)

::gtz;:t) Bialystok |Bydgoszcz| Tréjmiasto | Katowice | Kielce | Krakéw | Lublin tédz | Olsztyn | Opole | Poznan |Rzeszéw | Szczecin [Warszawa| Wroctaw Z:::S::a
1 506 607 767 425 627 1021 440 589 742 460 982 369 544 2031 841 385
1,25 502 625 853 383 664 1018 448 596 783 443 1331 399 535 5267 960 370
1,5 470 613 936 397 672 916 436 559 800 404 1669 398 525 61346 894 348
1,75 436 582 908 365 676 793 421 514 787 363 2784 391 496 8200 775 313
2 41 548 896 348 690 723 394 482 697 334 4532 384 462 17388 699 301
2,25 384 500 801 324 694 601 375 464 626 304 18989 355 443 22705 630 275
2,5 357 474 753 292 706 535 354 433 577 284 55610 322 423 18357 573 260
2,75 337 445 708 279 698 455 340 410 533 248 142117 292 405 11770 526 245
3 325 422 633 263 715 401 333 391 497 223 7197 271 391 4820 474 237
3,25 312 395 575 254 727 371 324 376 465 211 4823 252 374 2747 443 228
3,5 303 380 527 238 760 348 319 355 446 194 3246 238 361 2226 427 219
3,75 298 362 489 228 786 334 314 340 426 183 2184 225 347 1968 415 212
4 292 342 460 217 851 322 313 329 412 178 2459 214 341 1804 409 203
4,25 287 325 428 212 898 316 312 318 393 171 2110 207 328 1593 396 197
4,5 278 313 401 205 993 307 313 310 378 162 2303 199 319 1466 391 196
4,75 268 306 373 200 1190 303 316 302 368 160 2004 191 310 1356 388 193
5 261 296 358 193 1489 298 318 294 359 158 1767 184 304 1250 386 193
5,25 255 287 341 188 2049 295 322 287 352 156 1713 177 295 1190 384 191
55 251 281 323 181 3380 289 324 279 346 153 1564 169 281 1166 372 186
5,75 246 274 306 175 8376 289 326 274 342 151 1485 162 273 1134 363 184
6 241 265 292 169 96607 284 324 267 340 149 1336 157 268 1070 350 183
6,25 237 256 278 165 5478 276 323 263 340 142 1241 153 263 1022 340 181
6,5 231 246 262 160 3072 272 317 256 331 135 1299 150 256 960 331 177
6,75 225 236 247 156 2374 260 309 251 321 132 1147 145 248 906 319 172
7 220 226 235 149 1716 250 303 245 316 129 1099 141 242 811 308 169
7,25 213 214 225 146 1265 242 288 238 308 121 1059 137 235 764 295 165
7,5 207 203 214 141 1095 233 275 233 296 119 900 131 228 712 285 161
7,75 202 193 205 139 947 223 265 227 284 117 819 127 222 667 276 155
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8 195 183 199 135 844 219 256 220 275 112 769 124 215 633 271 149
8,25 190 175 191 134 782 213 248 214 264 109 760 119 210 614 263 146
8,5 184 166 183 130 757 208 239 207 250 104 739 117 205 621 253 140
8,75 178 158 177 125 731 201 229 201 241 100 757 114 200 608 247 132
9 173 149 170 120 678 195 221 193 233 96 729 1 192 606 240 127
9,25 167 141 163 115 611 188 211 186 228 92 742 109 186 583 236 118
9,5 160 134 156 108 565 181 204 177 219 90 747 103 178 588 230 116
9,75 154 128 147 104 531 173 196 169 210 88 804 101 171 608 221 110
10 148 120 140 99 502 167 188 158 202 83 932 96 165 652 216 104
10,25 142 112 134 92 467 165 179 148 194 81 1285 92 158 717 209 99
10,5 133 105 129 86 481 160 167 137 181 80 1528 91 150 790 205 91
10,75 126 97 122 81 490 157 155 128 166 80 2038 87 140 1019 197 87
1 17 89 115 76 466 152 144 120 151 77 7423 84 129 1246 185 79
11,25 108 82 108 71 474 145 133 113 134 75 5952 82 17 1673 175 73
11,5 100 77 100 68 519 134 120 108 114 66 415459 80 107 2352 167 64
11,75 93 80 97 65 569 122 112 106 99 62 3044 81 99 5030 153 58
12 87 84 92 64 697 113 109 112 89 57 2388 82 91 12056 146 57
12,25 86 95 94 67 1127 107 106 115 82 54 1730 84 79 12262 134 47
12,5 86 103 100 66 6302 929 104 120 79 54 1521 89 73 147621 121 42
12,75 86 110 115 67 1670 89 104 122 84 48 1319 95 73 4810 106 43
13 82 122 122 69 729 81 105 123 83 47 1004 95 74 3131 95 48
13,25 77 129 138 75 521 75 104 129 90 46 1344 94 72 2088 84 47
13,5 77 130 152 84 430 69 105 132 86 50 1196 95 73 1325 80 45
13,75 79 134 169 88 350 64 107 143 95 54 1899 95 78 1240 71 44
14 86 140 191 89 31 67 110 149 101 59 1151 96 85 1110 70 38
14,25 93 141 214 92 278 72 110 145 109 64 998 99 87 1224 73 48
14,5 98 150 244 96 270 83 116 151 128 67 1011 106 96 799 83 51
14,75 112 160 279 104 264 88 122 159 151 67 850 120 109 718 83 60
15 120 171 288 107 260 97 124 165 173 72 992 132 118 614 96 63

Zr6dto: obliczenia wihasne.
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Tabela Il. Wartosci minlHR (w %)

- — ~ N [] ) ©

e = v = . c

55 02| B | B s | g &8 £ | g |58 ¢ 88| § | 5 % |5

> & > o £ ) o = 2 © N a N a N % 3 <2

S 3 ] 2 ) 5 2 s 3 - 3 o o g S 5 S | 30

23 2 2 2 S ~ o a o n = = N
1 88,4 86,5 86,6 76,8 88,2 82,9 87,0 82,1 84,0 79,0 81,7 87,3 82,5 84,7 81,4 84,0
1,25 87,8 83,9 84,4 80,8 87,4 81,1 85,4 83,3 86,5 80,9 77,6 81,6 83,4 84,5 80,1 86,3
1,5 87,1 83,0 80,9 74,6 88,3 78,2 83,2 85,1 84,5 749 814 79,3 78,1 84,1 78,6 83,2
1,75 84,8 82,7 79,6 82,0 86,7 75,9 83,5 81,5 86,2 81,1 78,0 82,3 81,1 83,7 72,5 82,6
2 84,3 84,1 78,7 74,4 86,1 74,6 79,4 80,7 86,8 77,2 771 82,1 77,9 829 75,5 81,8
2,25 82,6 82,1 78,6 77,4 86,0 77,9 82,6 80,0 85,9 77,0 78,1 79,9 79,8 83,2 77,9 82,5
2,5 85,0 81,8 75,8 75,7 874 78,8 80,7 80,0 85,7 79,7 77,5 81,7 79,5 81,3 77,2 85,2
2,75 82,7 80,7 74,6 75,2 85,0 82,7 80,8 80,2 83,2 83,9 76,3 78,9 75,1 80,6 76,3 81,2
3 82,2 80,4 73,7 74,6 86,4 80,5 78,7 80,2 84,4 83,3 76,0 82,2 74,4 78,8 76,7 84,5
3,25 81,7 80,6 74,2 72,2 85,3 80,2 79,0 79,8 81,9 75,3 75,6 84,2 70,3 78,7 76,5 82,2
3,5 77,8 78,1 72,8 70,6 84,1 77,8 82,2 76,2 82,4 80,0 74,6 84,5 72,6 79,0 75,7 78,9
3,75 77,3 77,9 69,8 68,7 84,0 79,9 80,0 79,3 80,9 74,5 72,0 83,5 71,3 78,3 73,9 77,5
4 77,4 78,9 68,6 67,0 80,2 77,5 81,6 76,4 79,5 80,7 71,5 86,0 70,4 77,3 74,4 75,5
4,25 76,4 76,9 67,3 68,2 81,3 77,6 81,9 73,2 78,8 78,8 67,9 83,6 69,1 76,1 70,9 75,3
4,5 74,2 78,1 65,0 67,0 80,3 75,3 80,1 72,0 77,9 81,6 68,9 80,8 68,9 72,8 711 82,4
4,75 72,8 77,2 64,0 64,4 77,5 73,6 79,3 71,8 75,2 78,5 68,3 84,9 70,4 71,7 65,2 80,6
5 74,6 75,5 62,0 63,9 78,8 714 76,5 72,1 73,8 72,7 65,1 83,3 69,8 729 65,6 79,1
5,25 73,1 75,3 61,0 67,4 80,3 70,1 76,6 69,1 74,7 77,2 674 80,6 68,7 704 65,2 77,2
5,5 73,7 76,0 60,3 62,5 78,2 69,8 78,5 68,5 74,5 82,3 65,4 80,9 67,7 68,6 60,6 77,1
5,75 73,4 73,8 63,6 67,0 78,4 67,8 77,8 67,8 74,2 78,8 63,6 80,6 66,9 66,7 61,7 75,2
6 73,3 73,5 62,2 67,9 78,4 68,7 79,2 68,1 73,4 76,1 65,4 83,6 68,8 68,7 61,0 751
6,25 73,4 74,5 61,7 67,3 78,3 69,5 81,1 69,0 74,9 79,0 64,0 82,6 67,5 69,4 60,4 73,9
6,5 72,7 72,6 64,2 70,5 77,7 67,5 80,4 69,5 74,2 82,0 65,7 81,4 67,0 68,4 61,4 73,7
6,75 71,2 74,2 64,1 71,7 77,1 65,6 80,0 68,7 70,9 82,0 67,0 83,8 65,7 68,4 64,1 75,4
7 741 77,6 63,9 71,1 77,6 70,9 80,1 68,6 72,3 80,2 68,8 84,1 68,5 70,4 62,3 734
7,25 72,6 75,8 66,5 70,5 78,1 70,5 81,8 69,6 751 81,4 67,2 84,3 68,8 71,3 60,9 73,3
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7,5 74,3 77,0 65,2 70,1 76,5 70,3 81,3 67,9 76,3 81,6 69,2 83,0 68,6 70,7 63,6 751
7,75 73,8 77,3 68,0 724 74,8 70,4 82,3 68,8 75,9 80,4 67,6 83,0 67,4 714 62,8 75,0
8 751 78,5 67,4 70,3 73,8 71,6 83,9 69,8 76,6 80,7 69,9 85,5 68,8 69,8 64,8 77,9
8,25 74,3 78,3 65,3 72,5 74,2 69,5 83,6 70,8 77,0 84,5 70,1 85,8 67,6 72,2 65,6 77,8
8,5 75,3 79,3 68,3 71,3 71,9 69,9 82,7 71,9 78,5 82,0 70,7 86,3 69,5 71,7 63,8 77,7
8,75 75,3 80,9 70,3 70,8 71,5 70,1 82,4 70,1 76,4 84,2 711 85,1 73,0 731 65,8 81,0
9 76,9 82,3 72,9 69,4 72,6 724 82,5 70,2 75,2 87,4 70,4 85,7 73,9 744 65,0 80,8
9,25 77,8 81,4 72,7 76,7 72,5 76,3 84,0 70,9 76,7 87,7 711 85,1 73,4 72,8 68,8 80,5
9,5 76,2 81,4 74,5 74,5 72,1 751 83,8 71,5 78,1 87,5 70,8 87,3 734 74,1 67,3 80,4
9,75 76,6 82,8 78,0 74,6 72,9 76,6 83,6 72,5 76,0 87,0 71,5 86,3 75,0 73,7 66,9 83,5
10 78,6 84,0 77,7 80,3 73,9 76,6 83,6 75,9 77,5 88,9 71,7 83,8 76,6 744 70,0 82,6
10,25 78,2 84,1 78,1 79,6 73,5 74,4 85,2 77,0 79,4 87,4 71,9 89,5 77,6 75,3 70,6 82,5
10,5 78,2 84,9 81,8 81,3 73,5 75,5 84,9 784 82,4 84,7 72,9 90,0 77,5 75,9 71,6 87,3
10,75 82,7 84,8 84,2 85,6 75,2 74,0 87,6 79,5 84,8 88,7 74,9 91,6 79,9 75,9 751 87,6
1 83,1 88,9 85,5 83,7 75,8 76,5 87,8 85,0 86,3 87,7 76,3 91,5 82,5 76,8 76,7 85,3
11,25 84,8 90,5 85,6 87,5 75,2 80,9 90,6 87,4 88,0 93,2 77,8 93,7 86,8 79,7 73,7 85,2
11,5 88,2 95,6 91,7 89,5 76,8 81,6 91,8 89,9 90,8 91,6 78,1 94,2 86,0 80,6 73,9 91,9
11,75 91,2 94,1 90,0 90,1 76,7 82,0 94,8 91,5 92,6 92,6 78,7 93,7 89,3 80,5 76,3 97,1
12 92,8 99,2 93,1 95,4 80,9 85,0 97,0 92,8 92,4 98,1 79,6 95,2 93,0 83,6 79,2 96,9
12,25 91,1 99,7 92,6 96,3 83,0 87,2 97,2 94,3 94,2 98,0 81,5 95,5 95,4 85,4 85,7 101,9
12,5 93,1 99,1 93,4 96,5 82,7 88,6 99,1 95,7 96,4 96,2 80,9 91,9 94,2 85,5 82,5 101,6
12,75 92,8 98,0 95,1 94,7 854 91,4 99,4 99,3 96,2 104,2 83,1 93,0 97,7 86,1 85,7 98,9
13 97,3 97,7 94,1 99,3 85,8 94,8 100,0 96,2 96,7 105,4 82,0 95,2 100,5 85,3 85,2 98,7
13,25 99,1 96,0 95,3 103,8 86,3 95,2 100,8 97,6 98,4 107,5 83,3 97,2 100,2 89,2 88,1 102,8
13,5 97,6 94,9 93,2 99,8 86,4 94,3 101,4 99,1 100,5 103,7 82,5 98,3 98,4 87,7 87,6 102,6
13,75 103,2 94,6 92,7 101,9 90,4 96,1 100,7 101,4 100,2 103,0 83,7 97,8 103,5 88,9 90,5 1121
14 104,9 99,2 94,7 98,1 91,4 98,7 99,8 100,1 98,0 104,3 85,1 95,0 104,0 90,1 91,4 112,9
14,25 104,1 96,4 93,3 96,2 90,4 101,1 96,3 98,4 95,7 105,3 82,9 89,7 101,2 84,6 92,2 11,2
14,5 102,2 94,8 90,1 92,6 90,2 100,5 96,4 92,5 97,1 107,0 80,5 88,8 98,3 83,3 91,2 111,0
14,75 101,6 92,7 88,2 92,1 86,2 97,8 96,5 97,3 92,6 106,6 79,9 89,4 94,8 84,8 92,1 110,7
15 100,1 91,7 85,9 90,4 86,2 96,2 97,1 94,5 86,9 103,8 76,0 90,1 97,9 81,8 89,1 107,8

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela lll. Wartosci melHR (w %)

—_ N =]

5| £ | 2| E | 2| & | g | 2| 2| & | &8 | 3| & F)| 8| & |gz¢

T3 @ a = ¥ x ° o & A S = N
1 101,0 101,0 101,3 101,6 99,3 100,2 101,4 100,7 100,2 101,9 100,6 101,5 102,1 101,0 101,6 102,3
1,25 101,3 101,0 100,7 102,5 99,2 100,6 101,0 100,7 99,3 101,9 101,1 102,0 100,1 101,9 102,3 101,6
1,5 101,3 102,3 101,1 102,4 98,4 102,1 101,8 100,5 1004 103,0 101,6 102,6 101,9 101,9 102,3 103,2
1,75 101,8 102,2 101,6 102,8 97,7 102,2 101,5 100,1 100,2 103,6 101,3 102,3 102,6 102,1 103,3 102,8
2 101,5 101,2 102,4 103,6 97,5 102,5 101,6 101,3 100,6 104,7 100,7 102,1 101,6 101,3 103,5 102,3
2,25 102,2 100,9 102,1 105,3 99,1 102,1 101,6 100,8 101,7 104,2 101,6 102,7 101,8 102,2 104,0 102,6
2,5 102,7 103,5 103,2 105,6 97,5 102,1 101,1 100,4 101,4 105,8 102,2 103,1 102,8 100,3 104,9 103,4
2,75 103,4 102,9 1041 106,9 96,3 103,3 102,4 100,2 101,5 105,9 103,0 103,7 104,9 99,8 103,9 105,3
3 104,3 103,1 104,3 105,6 96,1 103,7 102,9 99,8 102,7 106,4 103,3 103,0 104,1 102,0 104,8 105,5
3,25 104,9 104,7 104,3 105,7 95,5 104,9 102,8 100,0 102,2 107,6 104,0 105,2 105,7 101,2 105,3 105,1
3,5 104,9 104,6 102,9 105,8 95,7 106,3 103,4 101,5 101,9 1074 103,9 104,8 105,9 103,3 107,5 105,4
3,75 105,5 106,3 104,2 108,1 94,0 107,0 105,3 101,6 103,5 107,8 104,2 103,2 108,0 103,2 109,0 108,0
4 106,1 106,4 103,7 108,3 94,5 108,3 105,5 103,0 102,2 1084 104,3 104,3 108,2 1024 109,7 109,1
4,25 106,7 105,9 102,0 110,2 95,0 108,3 105,8 103,6 102,7 108,2 104,9 103,9 110,7 102,9 1104 109,8
4,5 107,9 105,3 106,6 112,3 94,8 107,9 107,9 105,8 103,4 1111 104,7 105,1 112,0 102,6 109,7 109,7
4,75 107,6 106,9 108,4 113,6 95,1 107,7 107,8 108,1 103,9 110,7 103,1 104,0 112,5 102,8 107,4 107,4
5 110,2 107,3 108,0 114,3 94,2 106,7 106,4 111,3 103,3 113,0 104,8 102,3 112,0 103,0 107,5 106,7
5,25 113,1 108,1 110,0 1159 95,3 104,2 104,2 112,4 103,6 112,6 106,2 104,5 106,9 103,3 107,6 110,6
55 110,1 108,1 110,2 1191 94,7 1054 105,4 111,8 103,8 115,0 105,2 104,6 108,2 104,2 108,8 111,7
5,75 1131 109,2 112,9 117,2 94,7 103,7 106,6 114,4 103,7 113,3 106,7 106,1 110,0 104,2 109,9 109,7
6 11,4 108,6 114,5 119,7 94,7 103,7 106,0 115,5 104,7 110,2 107,6 105,9 1111 104,2 106,9 107,7
6,25 109,6 110,1 115,3 118,8 94,7 98,5 108,2 116,6 105,6 1124 105,0 104,7 112,2 104,8 105,7 111,6
6,5 110,6 110,1 116,2 120,9 94,0 103,0 102,6 117,0 105,0 11,7 104,4 106,9 115,2 103,1 106,9 109,6
6,75 108,7 109,7 1171 119,4 94,9 1044 105,1 114,9 106,6 113,3 105,3 107,7 118,2 101,6 103,7 111,8
7 108,3 109,7 118,6 121,6 96,5 104,6 106,8 1151 105,9 110,2 105,4 107,5 1129 104,0 103,5 106,7
7,25 111,5 1111 116,6 121,3 100,0 105,3 105,8 118,4 105,8 113,7 105,6 107,3 11,7 104,6 103,8 108,8




7,5 114,4 113,0 1151 122,0 97,4 105,1 108,3 116,6 104,7 115,6 104,4 107,6 109,4 103,1 100,5 106,7
7,75 112,9 114,0 115,3 125,5 96,8 105,8 109,5 115,7 106,7 1123 102,7 107,7 107,4 102,8 100,3 112,7
8 114,4 114,8 117,6 124,7 95,1 107,2 105,8 115,8 107,6 115,1 103,6 108,8 108,8 104,4 100,5 11,6
8,25 115,0 115,5 117,5 122,5 93,7 105,4 104,3 118,8 105,5 1134 104,7 110,2 110,4 106,7 100,7 11,2
8,5 113,7 116,3 121,0 120,9 94,9 108,5 106,2 113,6 107,3 117,4 104,8 109,8 110,8 106,7 102,2 109,4
8,75 11,9 115,8 118,5 119,6 96,5 109,5 103,9 112,5 109,1 1174 106,5 110,4 111,0 108,1 103,5 116,1
9 11,7 115,3 118,0 124,0 95,8 109,4 106,7 115,7 108,7 116,8 104,1 111,0 1131 105,2 106,3 113,7
9,25 11,5 114,8 118,1 128,0 95,1 109,5 106,1 115,9 110,5 118,55 103,0 11,2 112,4 104,1 107,8 115,2
9,5 110,7 116,1 115,7 128,2 95,0 110,5 106,3 116,9 109,7 118,8 103,2 1133 111,6 104,0 106,5 117,5
9,75 112,3 115,9 114,7 1271 95,6 113,5 107,8 115,2 109,8 121,6 105,1 13,7 112,4 103,9 108,5 119,0
10 114,6 115,3 115,8 126,7 95,5 114,8 107,4 116,5 11,7 122,0 104,4 114,5 110,9 102,9 108,3 119,8
10,25 114,2 114,2 116,4 126,9 96,5 116,0 107,6 117,9 112,0 121,5 103,1 115,0 113,5 103,0 109,2 123,6
10,5 1141 114,9 116,1 129,4 97,7 117,3 109,4 17,5 109,8 121,6 103,6 114,8 111,9 104,5 110,4 122,3
10,75 116,6 115,8 116,4 128,2 98,3 119,9 109,8 116,1 110,2 1224 103,8 13,3 112,7 103,8 11,5 123,5
1 117,4 113,2 116,0 130,2 98,3 120,1 109,2 118,5 110,6 119,6 103,4 113,5 115,4 103,2 113,0 122,8
11,25 118,1 112,2 115,0 127,0 99,3 1194 109,8 117,4 109,5 17,7 102,8 112,5 116,1 104,7 114,6 123,8
11,5 121,5 109,4 113,9 1271 98,4 120,5 109,1 115,5 111 119,8 101,5 114,9 116,1 104,1 115,9 124,0
11,75 120,5 109,1 1141 123,3 98,9 119,1 108,4 11,4 109,1 118,7 100,7 116,6 1194 103,9 114,8 124,6
12 119,3 110,6 112,9 124,7 99,5 1174 106,3 114,7 110,3 119,6 100,9 114,5 119,2 101,0 112,5 1231
12,25 116,5 111,0 110,6 123,6 100,7 115,5 108,7 11,8 108,6 120,3 101,3 114,3 115,3 100,4 112,2 121,4
12,5 115,6 108,8 109,0 125,8 98,1 116,4 108,1 110,6 1101 120,2 98,5 112,9 114,9 98,0 1121 127,6
12,75 114,2 108,0 1071 123,7 97,3 115,5 108,6 11,2 109,9 120,1 96,6 112,9 112,4 98,2 11,2 126,3
13 115,6 109,4 105,2 122,8 97,7 114,2 108,9 11,2 109,3 119,7 99,1 109,8 114,4 99,1 11,1 128,3
13,25 1151 108,0 105,4 124,0 97,4 113,7 108,0 112,2 108,8 119,3 96,5 111,0 112,9 98,7 1121 126,3
13,5 1153 108,8 103,6 120,8 98,5 115,3 109,7 110,5 107,0 120,0 94,7 114,7 1121 98,1 1121 126,8
13,75 113,6 107,5 103,0 119,8 98,6 1158 109,5 110,1 106,6 120,0 94,6 116,6 11,3 96,9 11,9 126,8
14 112,0 104,2 100,8 118,2 98,9 11,6 109,4 11,2 106,9 119,6 91,7 114,0 13,7 95,5 11,6 123,9
14,25 112,8 107,9 100,6 122,0 99,2 110,5 109,7 112,4 106,6 116,0 89,3 115,4 112,8 94,0 11,8 122,7
14,5 111,8 107,0 101,1 123,8 99,9 110,1 107,8 109,0 106,1 114,6 87,8 117,2 110,8 94,5 110,5 122,7
14,75 108,4 104,7 101,3 125,7 100,6 110,5 107,3 107,9 105,1 115,1 88,5 1131 109,4 91,0 110,8 124,4
15 108,8 102,1 102,2 124,0 96,5 107,0 109,1 1054 103,6 115,8 86,6 109,0 108,2 91,6 108,5 124,8

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela IV. Wartosci maxIHR (w %)

== Y N S v . - ©
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1 170,4 161,0 151,8 173,8 169,4 124,6 153,2 205,6 134,0 143,9 167,9 149,8 150,2 152,3 132,9 141,3
1,25 1670 | 1515 | 1627 | 1476 | 1597 | 120, 1546 | 2085 | 1398 | 1332 | 1610 | 1636 | 1475 | 1480 | 1159 | 141,
1,5 162,2 153,5 153,0 189,8 164,7 117,8 155,5 196,3 142,6 128,2 168,8 147,3 145,6 144,3 116,3 137,3
1,75 156,3 157,3 155,0 187,0 170,9 119,6 157,0 191,6 133,8 128,8 160,4 148,5 143,0 139,0 119,6 135,0
2 160,4 153,8 143,4 179,2 163,3 123,9 1571 187,3 127,3 127,9 159,3 149,5 147,6 141,7 121,4 128,2
2,25 159,3 151,3 144,0 176,5 163,0 128,1 151,6 196,9 129,5 129,0 149,0 148,0 139,5 139,6 122,5 135,7
2,5 151,7 1471 144,5 146,7 152,2 128,5 150,2 183,5 126,5 134,2 143,5 139,7 138,2 128,1 128,0 134,3
2,75 146,0 142,0 134,6 153,5 150,8 127,4 146,9 180,8 126,9 139,0 131,0 129,7 130,6 127,5 127,4 132,6
3 1483 | 1443 | 1343 | 1512 | 1494 | 1298 | 1489 | 1778 | 1266 | 1255 | 1394 | 1346 | 1312 | 1263 | 1281 139,2
3,25 140,8 152,0 140,4 156,1 155,4 1333 150,3 175,7 127,4 124,2 136,0 136,6 134,0 126,6 131,7 138,7
3,5 144,8 144,5 137,9 153,8 152,6 136,5 150,9 177,2 130,5 131,1 130,2 139,6 136,9 129,0 131,6 138,3
3,75 1452 | 1414 | 1426 | 1470 | 1559 | 1358 | 1523 | 1773 | 1322 | 1358 | 1439 | 1427 | 1379 | 1289 | 1344 | 1382
4 146,3 147,2 141,8 144,8 151,5 135,8 152,9 176,2 132,8 126,2 134,5 144,5 142,0 126,1 135,2 144,0
4,25 142,3 145,0 143,0 150,1 154,2 1353 148,9 169,7 136,1 128,6 140,6 140,5 141,8 125,0 136,6 140,7
4,5 139,5 144,7 145,7 1471 154,0 135,8 149,1 176,9 133,6 128,5 128,2 1394 144,6 124,6 137,8 143,6
4,75 140,1 1400 | 144, 1482 | 1529 | 1364 | 1501 1769 | 1338 | 1313 | 1277 | 141,7 | 1487 | 1245 | 139, 149,2
5 140,3 137,2 146,0 145,2 150,1 137,2 151,6 1654 137,5 131,1 1291 138,2 150,0 126,1 140,6 145,8
5,25 140,8 137,2 148,6 148,1 150,1 140,9 1441 165,0 135,4 133,3 1241 140,7 150,0 127,9 141,9 152,7
55 141,8 | 1402 | 1473 | 1437 | 1452 | 1443 | 1364 | 1609 | 135, 1338 | 1240 | 1382 | 1531 1257 | 1433 | 1492
5,75 142,1 143,2 151,0 148,4 1371 144,6 134,9 151,8 136,0 132,2 124,5 136,3 154,2 128,0 144,6 1474
6 143,7 142,3 152,1 147,7 1394 145,5 136,2 156,8 135,7 132,3 127,3 138,8 158,4 129,1 144,5 151,7
6,25 143,6 141,5 1514 151,4 137,3 144,7 134,8 151,9 136,4 134,2 126,5 137,6 162,9 131,6 145,5 150,6
6,5 1447 | 1410 | 1545 | 1541 1325 | 1452 | 1340 | 1524 | 1399 | 1334 | 1299 | 1417 | 1619 | 1310 | 1485 | 153,
6,75 145,5 143,2 153,6 156,0 134,7 143,9 138,5 154,4 141,7 138,6 130,7 141,7 163,4 130,5 150,0 154,1
7 1471 142,4 154,9 154,4 137,2 146,6 137,7 156,7 141,3 138,5 131,0 139,6 162,4 130,0 151,4 156,3
7,25 1482 | 1415 | 1578 | 1533 | 1349 | 1506 | 1363 | 1531 1459 | 1414 | 1289 | 1399 | 1585 | 131,7 | 1497 | 1528
7,5 149,9 145,5 156,1 158,9 134,0 154,2 135,7 155,1 141,0 139,7 130,9 140,3 162,5 134,2 151,2 153,1

125



7,75 149,8 148,6 158,1 166,6 134,0 153,4 140,1 155,0 138,2 145,1 133,0 144,6 167,5 134,3 151,4 156,4
8 150,7 144,9 156,3 159,6 133,8 149,1 140,9 153,1 140,9 145,0 133,4 142,4 166,4 133,7 152,8 150,6
8,25 147,9 146,8 153,9 164,5 132,9 147,1 139,6 154,0 139,3 148,0 133,9 140,8 163,1 135,1 151,2 152,5
8,5 146,3 146,3 160,7 161,6 131,8 151,4 144,8 156,3 138,9 146,3 130,2 146,0 162,0 137,6 152,6 155,4
8,75 146,5 142,1 158,9 160,9 132,6 148,4 138,0 156,9 138,4 144,8 131,2 145,4 159,2 137,0 152,2 153,4
9 146,2 141,4 156,9 159,5 133,5 144,4 138,1 155,4 140,1 146,6 130,9 146,0 162,6 132,0 156,3 158,0
9,25 146,0 140,4 155,1 155,3 130,8 144,4 134,5 153,9 137,6 144,9 127,4 141,3 161,6 129,0 152,8 147,9
9,5 146,9 138,9 152,6 151,5 127,9 151,1 131,6 150,4 133,0 1471 128,3 140,4 156,9 125,7 148,6 152,4
9,75 146,6 134,9 147,0 153,3 126,2 154,9 132,3 149,9 131,3 146,6 129,2 145,6 152,7 125,8 155,1 157,0
10 147,5 1324 145,7 157,8 126,8 149,3 133,3 147,9 130,1 142,8 132,7 140,7 154,5 123,9 157,8 152,0
10,25 144,8 132,6 150,6 146,3 122,8 146,1 133,5 146,4 127,8 143,0 122,9 140,2 159,3 1251 156,2 154,2
10,5 139,9 132,2 150,4 154,4 122,2 147,8 130,0 147,8 125,6 141,3 125,0 140,8 158,3 128,9 154,2 148,9
10,75 139,5 133,3 148,7 153,1 124,0 149,9 130,6 149,0 126,3 143,5 129,8 142,9 152,3 123,0 157,1 152,1
11 140,6 135,2 146,3 147,1 125,1 141,3 131,8 159,2 124,1 143,0 120,4 141,1 149,6 121,4 146,1 146,6
11,25 139,3 1354 140,2 147,5 124,5 144,9 132,7 158,3 124,3 145,8 122,4 138,5 142,0 118,0 145,2 1441
11,5 141,2 136,6 136,7 152,4 124,5 142,2 131,7 162,1 120,7 140,8 124,4 146,4 141,8 117,4 146,1 140,8
11,75 143,3 136,5 134,8 151,1 127,3 131,5 134,1 163,4 120,4 143,8 125,8 147,2 144,5 115,6 134,0 149,1
12 141,5 143,1 136,9 154,3 128,4 134,8 135,4 174,9 118,9 142,1 128,1 149,8 149,2 116,9 134,3 153,7
12,25 144,5 146,1 139,2 162,6 127,5 135,6 138,7 179,7 121,9 140,6 130,6 149,7 132,7 121,3 128,0 139,2
12,5 150,3 153,9 139,3 160,2 130,1 134,9 140,6 184,9 123,0 142,4 131,1 153,2 129,2 122,7 128,9 136,0
12,75 155,4 151,7 149,1 168,2 129,9 132,5 145,2 190,5 127,9 140,6 132,1 154,1 134,6 122,5 125,8 138,9
13 158,0 159,8 146,4 169,9 137,0 130,5 148,6 190,9 129,4 142,9 133,7 1571 139,7 127,3 127,1 150,9
13,25 155,3 167,5 151,5 179,6 140,6 133,2 150,0 196,9 135,0 142,4 136,8 157,8 143,3 130,1 122,9 147,4
13,5 158,7 166,5 150,6 182,8 140,1 130,8 156,0 196,7 131,7 146,4 135,9 161,5 141,4 130,1 125,8 158,1
13,75 158,2 165,0 151,9 185,1 144,8 127,0 157,9 204,2 136,6 151,7 139,6 168,3 146,7 131,1 120,6 154,5
14 165,8 162,1 154,8 183,1 145,4 128,9 159,4 213,8 137,5 151,6 140,4 162,6 150,9 129,9 122,3 142,3
14,25 168,8 167,4 153,1 180,4 146,2 132,9 160,8 200,6 137,2 154,9 140,7 166,3 151,1 135,9 126,2 152,9
14,5 166,3 163,6 155,1 188,5 146,4 136,2 162,1 203,7 137,9 153,0 138,5 161,7 149,7 133,5 131,3 152,2
14,75 176,0 164,1 151,7 197,6 153,2 133,8 167,9 208,5 141,3 151,5 140,6 160,8 155,4 1354 121,1 158,5
15 179,9 165,0 150,9 194,7 154,9 129,8 169,5 215,0 143,2 153,3 142,8 160,0 156,5 137,2 121,5 159,5

Zrédto: obliczenia whasne.
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Tabela V. Wartosci chlHR

- — ~ N [] v o

c < v - c N 3 c s

S8 £ | 2| 2| £ | & | 8| £ | x| 2| 2| | 8| 8| 8| & |Eg

> % 2> & £ 3 @ - 2 0 N 8 N @ N 2 8 ]

5= S T e 5 = S 3 ~ 3 o o g N 8 = S0

23 2 2 2 8 > o o o n = = N
1 59,1 57,6 56,1 59,1 47,0 50,0 57,6 54,5 51,5 62,1 54,5 63,6 56,1 56,1 59,1 62,1
1,25 53,8 53,8 52,3 64,6 44,6 53,8 55,4 55,4 49,2 60,0 61,5 61,5 52,3 56,9 58,5 61,5
1,5 56,3 56,3 54,7 59,4 40,6 57,8 59,4 53,1 51,6 60,9 54,7 62,5 56,3 53,1 59,4 62,5
1,75 58,7 55,6 50,8 54,0 42,9 58,7 58,7 52,4 52,4 65,1 54,0 66,7 57,1 54,0 57,1 61,9
2 54,8 58,1 54,8 56,5 43,5 61,3 54,8 51,6 54,8 66,1 54,8 62,9 54,8 53,2 58,1 61,3
2,25 59,0 54,1 54,1 57,4 44,3 60,7 57,4 525 52,5 65,6 55,7 67,2 52,5 50,8 59,0 59,0
25 58,3 55,0 55,0 60,0 45,0 60,0 56,7 50,0 53,3 63,3 58,3 60,0 55,0 50,0 58,3 58,3
2,75 62,7 55,9 55,9 64,4 40,7 55,9 57,6 50,8 55,9 61,0 57,6 62,7 54,2 49,2 55,9 59,3
3 63.8 55,2 53,4 67,2 4,4 56,9 60,3 50,0 53,4 62,1 56,9 63,8 56,9 51,7 60,3 58,6
3,25 63,2 57,9 54,4 68,4 40,4 56,1 61,4 49,1 56,1 68,4 57,9 63,2 59,6 52,6 59,6 57,9
35 62,5 58,9 57,1 71,4 39,3 55,4 62,5 536 55,4 67,9 57,1 62,5 57,1 51,8 60,7 62,5
3,75 61,8 56,4 54,5 69,1 40,0 58,2 61,8 54,5 56,4 65,5 56,4 61,8 61,8 54,5 58,2 61,8
4 61,1 55,6 55,6 66,7 40,7 59,3 61,1 53,7 59,3 70,4 57,4 63,0 61,1 53,7 57,4 61,1
4,25 62,3 58,5 56,6 67,9 41,5 56,6 62,3 52,8 58,5 73,6 56,6 62,3 64,2 52,8 56,6 58,5
45 57,7 59,6 55,8 67,3 423 57,7 61,5 53,8 57,7 731 57,7 65,4 63,5 53,8 57,7 57,7
4,75 56,9 60,8 62,7 66,7 41,2 56,9 58,8 54,9 56,9 74,5 58,8 62,7 62,7 56,9 54,9 62,7
5 62,0 60,0 60,0 66,0 42,0 56,0 56,0 56,0 56,0 74,0 58,0 68,0 62,0 56,0 54,0 60,0
5,25 59,2 59,2 59,2 61,2 42,9 55,1 57,1 57,1 51,0 77,6 55,1 67,3 61,2 55,1 53,1 59,2
55 56,3 58,3 58,3 60,4 43,8 56,3 54,2 56,3 50,0 72,9 54,2 66,7 60,4 54,2 52,1 60,4
5,75 55,3 57,4 59,6 59,6 44,7 51,1 53,2 55,3 51,1 72,3 57,4 70,2 59,6 53,2 51,1 61,7
6 56,5 56,5 58,7 60,9 43,5 52,2 52,2 56,5 52,2 78,3 54,3 69,6 58,7 54,3 52,2 63,0
6,25 57,8 55,6 62,2 62,2 46,7 48,9 53,3 55,6 53,3 73,3 53,3 73,3 55,6 53,3 53,3 60,0
6,5 59,1 56,8 59,1 63,6 47,7 52,3 54,5 54,5 52,3 75,0 54,5 68,2 56,8 52,3 52,3 59,1
6,75 58,1 58,1 60,5 67,4 46,5 51,2 53,5 55,8 53,5 74,4 55,8 74,4 58,1 51,2 53,5 60,5
7 59,5 57,1 61,9 64,3 47,6 52,4 54,8 57,1 54,8 76,2 52,4 71,4 54,8 52,4 54,8 61,9
7,25 61,0 58,5 61,0 70,7 48,8 56,1 53,7 56,1 56,1 78,0 56,1 73.2 56,1 53,7 51,2 63,4
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7,5 62,5 57,5 60,0 72,5 50,0 60,0 52,5 57,5 55,0 75,0 55,0 72,5 57,5 55,0 50,0 65,0
7,75 59,0 59,0 61,5 744 48,7 59,0 53,8 61,5 59,0 744 59,0 76,9 53,8 56,4 53,8 64,1
8 60,5 60,5 63,2 71,1 474 60,5 52,6 60,5 57,9 73,7 57,9 76,3 60,5 55,3 50,0 711
8,25 59,5 62,2 64,9 78,4 459 59,5 54,1 62,2 56,8 73,0 56,8 78,4 62,2 54,1 51,4 73,0
8,5 63,9 63,9 66,7 72,2 47,2 58,3 52,8 63,9 58,3 72,2 52,8 80,6 58,3 52,8 50,0 69,4
8,75 65,7 65,7 68,6 771 45,7 60,0 571 65,7 60,0 74,3 571 771 62,9 54,3 51,4 74,3
9 67,6 67,6 67,6 76,5 44,1 64,7 58,8 67,6 58,8 76,5 55,9 794 61,8 55,9 58,8 76,5
9,25 66,7 72,7 69,7 81,8 394 69,7 60,6 69,7 63,6 75,8 57,6 78,8 66,7 54,5 54,5 75,8
9,5 68,8 68,8 68,8 81,3 43,8 68,8 62,5 68,8 65,6 75,0 56,3 81,3 65,6 56,3 59,4 75,0
9,75 71,0 71,0 67,7 83,9 41,9 67,7 61,3 71,0 64,5 74,2 58,1 83,9 67,7 61,3 64,5 74,2
10 70,0 73,3 70,0 83,3 43,3 66,7 66,7 73,3 66,7 76,7 63,3 86,7 70,0 63,3 63,3 76,7
10,25 72,4 75,9 69,0 82,8 414 65,5 69,0 72,4 69,0 82,8 55,2 86,2 69,0 62,1 62,1 79,3
10,5 71,4 82,1 75,0 82,1 42,9 67,9 71,4 71,4 67,9 85,7 60,7 85,7 714 64,3 64,3 82,1
10,75 70,4 77,8 77,8 81,5 48,1 70,4 70,4 74,1 70,4 85,2 63,0 92,6 74,1 66,7 63,0 81,5
1" 69,2 84,6 76,9 84,6 46,2 69,2 73,1 76,9 73,1 92,3 61,5 88,5 73,1 65,4 65,4 84,6
11,25 76,0 92,0 80,0 88,0 48,0 68,0 72,0 72,0 76,0 88,0 64,0 88,0 72,0 64,0 68,0 88,0
11,5 70,8 95,8 79,2 87,5 45,8 66,7 75,0 79,2 83,3 95,8 50,0 87,5 75,0 58,3 70,8 83,3
11,75 78,3 95,7 78,3 91,3 43,5 69,6 82,6 87,0 78,3 91,3 60,9 91,3 73,9 56,5 73,9 91,3
12 81,8 95,5 77,3 90,9 50,0 77,3 90,9 90,9 81,8 95,5 54,5 86,4 77,3 54,5 81,8 95,5
12,25 81,0 95,2 76,2 90,5 524 76,2 90,5 90,5 85,7 95,2 524 85,7 90,5 524 714 100,0
12,5 85,0 85,0 85,0 95,0 45,0 85,0 90,0 90,0 85,0 95,0 45,0 95,0 90,0 45,0 75,0 100,0
12,75 84,2 89,5 89,5 94,7 47,4 84,2 89,5 94,7 89,5 100,0 421 84,2 94,7 421 89,5 94,7
13 88,9 94,4 88,9 94,4 38,9 83,3 100,0 94,4 83,3 100,0 44,4 83,3 100,0 50,0 83,3 94,4
13,25 88,2 88,2 824 100,0 41,2 82,4 100,0 88,2 824 100,0 353 82,4 100,0 35,3 88,2 100,0
13,5 93,8 87,5 87,5 93,8 43,8 87,5 100,0 87,5 100,0 100,0 31,3 87,5 93,8 31,3 87,5 100,0
13,75 100,0 93,3 73,3 100,0 40,0 93,3 100,0 100,0 100,0 100,0 26,7 93,3 100,0 40,0 86,7 100,0
14 100,0 92,9 57,1 85,7 35,7 92,9 92,9 100,0 92,9 100,0 28,6 85,7 100,0 35,7 92,9 100,0
14,25 100,0 76,9 53,8 84,6 46,2 100,0 84,6 84,6 84,6 100,0 38,5 84,6 100,0 30,8 92,3 100,0
14,5 100,0 66,7 50,0 83,3 50,0 100,0 83,3 91,7 75,0 100,0 33,3 83,3 91,7 333 91,7 100,0
14,75 100,0 63,6 63,6 81,8 54,5 81,8 72,7 90,9 72,7 100,0 27,3 72,7 90,9 36,4 90,9 100,0
15 100,0 60,0 60,0 90,0 40,0 90,0 70,0 70,0 70,0 100,0 30,0 70,0 80,0 30,0 90,0 100,0

Zrédto: obliczenia whasne.
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Tabela VI. Gdansk — wartosci miernikdéw IHR wedtug rodzaju inwestycji, zZrédet generowania dochodu oraz horyzontu inwestycyjnego

Horyzont Wylacznie dochody z najmu Wylacznie zysk kapitatowy Dochéd z najmu + zysk kapitalowy
1 91 103 107 86 87 101 142 53 79 105 146 59
2 89 106 115 87 79 100 134 50 75 107 139 58
3 91 109 121 90 74 103 127 52 76 114 140 57
4 94 113 126 91 69 101 132 52 71 113 155 59
5 97 114 133 92 62 103 136 56 66 115 164 62
6 100 118 137 100 62 107 141 59 69 119 176 70
7 103 120 142 100 64 112 143 60 75 124 182 76
8 111 122 143 100 67 113 144 58 83 133 186 87
9 116 125 141 100 73 112 143 68 92 135 182 85
10 121 126 136 100 78 110 131 67 99 139 163 97
11 118 127 133 100 85 110 131 69 109 134 157 100
12 113 127 136 100 91 104 126 77 115 130 162 100
13 106 124 139 100 91 99 133 44 102 123 172 100
14 107 116 141 100 88 94 140 36 98 113 181 93
15 104 113 140 100 81 95 136 30 87 105 176 70

Zrédto: opracowanie whasne.
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Tabela VII. Krakéw — wartosci miernikéw IHR wedtug rodzaju inwestycji, Zrodet generowania dochodu oraz horyzontu inwestycyjnego

Horyzont Wytacznie dochody z najmu Wyltacznie zysk kapitatowy Dochéd z najmu + zysk kapitatlowy
m(v“,',,els:ty:!d;'y minIHR (N) | melHR (N) |[maxiHR (N)| chIHR (N) m(i;:(';m melHR (ZK) '“:‘Z"I'(')"R chlHR (ZK) '('I‘\l':'z"l'g {;‘\Ii';g '(“I\f‘:;';'('; &T;'E)
1 92 103 106 86 83 100 120 48 83 103% 121% 64%
2 89 107 112 85 75 101 118 52 74 107% 126% 60%
3 91 110 118 88 81 101 123 53 82 106% 134% 64%
4 93 112 122 91 78 106 127 59 78 111% 140% 69%
5 96 115 126 92 71 105 128 54 72 119% 150% 78%
6 100 118 129 98 69 102 134 50 71 121% 156% 80%
7 101 123 133 100 71 103 136 52 77 121% 163% 79%
8 101 124 137 100 72 104 136 55 82 129% 166% 84%
9 107 125 138 100 72 105 133 62 87 132% 168% 91%
10 111 126 135 100 77 109 134 67 93 138% 158% 93%
1 114 126 135 100 77 113 127 65 94 137% 153% 96%
12 113 125 135 100 84 110 122 68 102 130% 156% 100%
13 107 125 135 100 91 106 118 72 110 128% 148% 100%
14 112 119 138 100 94 103 116 71 112 125% 151% 100%
15 106 110 136 100 90 99 119 50 98 111% 155% 90%

Zrédto: opracowanie whasne.
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Tabela VIII. £6dZ - wartosci miernikéw IHR wedtug rodzaju inwestycji, Zrodet generowania dochodu oraz horyzontu inwestycyjnego

Horyzont Wyltacznie dochody z najmu Wylacznie zysk kapitatowy Dochéd z najmu + zysk kapitatowy
1 94 104 108 92 82 100 185 50 81 104 187% 67%
2 93 107 115 90 81 100 169 50 80 108 173% 61%
3 96 111 119 91 80 98 161 48 83 113 166% 60%
4 98 116 124 98 76 99 160 48 85 118 167% 63%
5 102 118 130 100 72 104 150 56 83 119 162% 74%
6 106 123 135 100 68 110 143 54 79 126 170% 80%
7 109 127 139 100 69 110 142 57 85 131 175% 83%
8 113 131 144 100 70 110 140 61 92 136 174% 92%
9 118 133 144 100 70 111 141 65 98 140 174% 97%
10 120 135 143 100 76 111 135 70 107 145 165% 100%
11 123 136 145 100 84 110 144 69 118 145 176% 100%
12 121 138 146 100 90 107 157 68 122 140 192% 100%
13 121 139 145 100 93 103 169 78 118 141 207% 100%
14 123 134 146 100 93 104 187 64 116 136 229% 100%
15 122 126 141 100 88 97 188 40 110 121 227% 100%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela IX. Poznan - wartosci miernikéw IHR wedtug rodzaju inwestycji, Zroédet generowania dochodu oraz horyzontu inwestycyjnego

Horyzont Wyltacznie dochody z najmu Wylacznie zysk kapitatowy Dochéd z najmu + zysk kapitatowy
1 91 103 107 83 82 100 155 52 80 103% 156% 61%
2 87 105 113 87 77 100 147 50 76 107% 148% 56%
3 88 107 118 88 76 102 130 53 78 108% 133% 59%
4 920 110 121 87 71 102 126 54 76 113% 131% 63%
5 92 113 124 88 65 100 121 50 70 112% 136% 64%
6 94 118 126 89 65 102 121 54 74 112% 142% 74%
7 97 121 128 90 69 101 124 52 83 125% 168% 71%
8 101 124 131 100 70 101 124 55 86 116% 149% 84%
9 105 125 132 100 70 100 122 50 91 121% 147% 88%
10 107 125 131 100 72 101 121 53 96 125% 139% 87%
1 110 126 133 100 76 99 113 46 103 120% 140% 100%
12 108 127 136 100 79 94 119 27 101 117% 147% 100%
13 107 127 132 100 81 92 123 17 93 114% 153% 89%
14 103 121 132 100 82 87 128 21 87 108% 160% 86%
15 107 116 130 100 73 82 129 30 80 97% 159% 50%

Zrédto: opracowanie whasne.
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Tabela X. Warszawa — wartosci miernikdw IHR wedtug rodzaju inwestycji, Zrédet generowania dochodu oraz horyzontu inwestycyjnego

Horyzont Wyltacznie dochody z najmu Wylacznie zysk kapitatowy Dochéd z najmu + zysk kapitatowy
1 920 103 107 88 85 101 142 55 75 103 144% 61%
2 87 105 113 87 83 101 133 52 73 106 135% 55%
3 88 108 118 86 79 100 119 50 76 108 125% 59%
4 89 110 122 87 77 100 119 48 81 109 131% 61%
5 92 114 126 88 73 101 118 52 78 114 138% 62%
6 94 118 130 89 69 100 121 48 76 11 145% 74%
7 97 122 132 90 70 100 122 52 82 113 152% 74%
8 101 125 135 100 70 101 125 55 87 116 154% 87%
9 105 127 133 100 74 101 122 53 97 121 152% 94%
10 107 127 132 100 74 99 114 47 929 125 140% 97%
11 111 127 132 100 77 99 111 46 103 120 135% 100%
12 109 128 133 100 83 95 110 27 101 118 137% 100%
13 106 126 131 100 84 94 118 17 93 119 146% 89%
14 108 120 131 100 86 91 119 14 94 111 149% 79%
15 107 112 127 100 78 86 125 20 85 95 151% 40%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela XI. Wroctaw — wartosci miernikéw IHR wedtug rodzaju inwestycji, Zrédet generowania dochodu oraz horyzontu inwestycyjnego

Horyzont Wyltacznie dochody z najmu Wylacznie zysk kapitatowy Dochéd z najmu + zysk kapitatowy
1 92 104 108 88 81 101 126 56 84 105% 129% 64%
2 920 107 114 89 75 101 117 55 81 106% 126% 68%
3 94 110 120 90 77 101 121 53 82 108% 135% 59%
4 95 113 123 93 74 105 126 57 83 112% 143% 67%
5 100 116 128 98 66 106 132 54 75 121% 155% 72%
6 102 122 132 100 61 105 134 52 72 122% 162% 76%
7 105 125 136 100 62 102 139 55 78 128% 170% 79%
8 109 128 138 100 65 99 140 50 86 132% 172% 89%
9 114 130 141 100 65 103 140 53 93 135% 169% 94%
10 117 132 138 100 70 104 141 63 100 139% 160% 100%
11 118 134 139 100 77 107 131 65 110 139% 154% 100%
12 116 135 139 100 79 105 121 64 114 133% 151% 100%
13 116 134 140 100 84 104 116 72 118 135% 143% 100%
14 115 129 142 100 88 103 111 79 118 130% 149% 100%
15 117 121 141 100 84 99 112 40 106 118% 153% 100%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wspotczynniki zréznicowania realnych stop zwrotu w czasie (w %)
Wartosci minlHR (w %)
Wartosci melHR (w %)
Wartosci maxIHR (w %)
Wartosci chiHR
Gdansk — wartosci miernikdw IHR wedtug rodzaju inwestycji, Zrédet generowania dochodu oraz horyzontu
inwestycyjnego
Krakow — wartosci miernikéw IHR wedtug rodzaju inwestycji, Zzrédet generowania dochodu oraz horyzontu
inwestycyjnego
£édz - wartosci miernikéw IHR wedtug rodzaju inwestycji, Zrédet generowania dochodu oraz horyzontu
inwestycyjnego
Poznan — wartosci miernikéw IHR wedtug rodzaju inwestycji, Zrédet generowania dochodu oraz horyzontu
inwestycyjnego
Warszawa — wartosci miernikdéw IHR wedtug rodzaju inwestycji, Zrodet generowania dochodu oraz horyzontu
inwestycyjnego
Wroctaw - wartosci miernikéw IHR wedtug rodzaju inwestycji, Zrédet generowania dochodu oraz horyzontu
inwestycyjnego

119
121
123
125
127
129
130
131
132
133

134

142



	_Hlk169941470
	_Hlk175049532
	_Hlk169944037
	_GoBack
	_Hlk169363231
	_Hlk169601732
	_Hlk169601755
	_Hlk170204106
	_Hlk170204140
	_Hlk169189281
	_Hlk169601773
	_Hlk170199669
	_Hlk170199690
	_Hlk170199721
	_Hlk169601787
	_Hlk170199746
	_Hlk170199768
	_Hlk170199805
	_Hlk170199828
	_Hlk169601802
	_Hlk170201830
	_Hlk170201860
	_Hlk170201933
	_GoBack
	_Hlk169362227
	_Hlk169685457
	_Hlk169773539
	_Hlk165536794
	_Hlk169685409
	_Hlk180054651
	_Hlk165712802
	_Hlk175818975
	_GoBack
	_Hlk169945782
	_Hlk169945901
	_Hlk161825484
	_Hlk169949146
	_Hlk162254288
	_Hlk162254385
	_Hlk169949599
	_Hlk162256426
	_Hlk162259514
	_Hlk164332718
	_Hlk164332948
	_Hlk162435651
	_Hlk162514593
	_Hlk164768902
	_Hlk162518576
	_Hlk164776194
	_Hlk162532173
	_Hlk169950457
	_Hlk169950685
	_Hlk169950542
	_GoBack
	_Hlk170115236
	_Hlk163472565
	_Hlk175644482
	_Hlk170117503
	_Hlk165544616
	_Hlk164085392
	_Hlk164088410
	_Hlk161824802
	_Hlk164151561
	_Hlk170119970
	_Hlk164241947
	_Hlk165544791
	_Hlk170119422
	_Hlk164158533
	_Hlk165545023
	_Hlk164248424
	_Hlk164249077
	_Hlk165545949
	_Hlk164331113
	_Hlk164333103
	_Hlk164338994
	_Hlk164340796
	_Hlk164770183
	_Hlk162432437
	_Hlk164771559
	_Hlk164769876
	_Hlk164847068
	_Hlk164776044
	_Hlk170120647
	_Hlk165548042
	_Hlk170120903
	_Hlk165022978
	_Hlk165031460
	_Hlk165031402
	_Hlk165037108
	_Hlk170121035
	_Hlk175138203
	_Hlk170119392
	_Hlk175732591
	_Hlk170120578
	_Hlk166661379
	_Hlk182400379
	_Hlk182400407
	_Hlk182400430
	_Hlk182400444
	_Hlk182400460
	_Hlk182400473
	_Hlk182400486
	_Hlk168333521
	_Hlk182400501
	_Hlk168333583
	_Hlk182400520
	_Hlk168333843
	_Hlk168333733
	_Hlk182400533
	_Hlk182400552
	_Hlk182400564
	_Hlk182400577
	_Hlk168333912
	_Hlk182400590
	_Hlk182400611
	_Hlk164937804
	Schemat 1. Obszary badawcze dla ujęcia pierwszego
	Schemat 2. Obszary badawcze dla ujęcia drugiego
	Wykres 1. Wykresy ramkowe realnej HPY na poszczególnych rynkach lokalnych dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego
	Wykres 2. Krocząca realna HPY na poszczególnych rynkach lokalnych dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego 
	Wykres 3. Wykresy ramkowe realnej HPY na poszczególnych rynkach lokalnych dla 10-letniego horyzontu inwestycyjnego
	Wykres 4. Krocząca realna HPY na poszczególnych rynkach lokalnych dla 10-letniego horyzontu inwestycyjnego
	Wykres 5. Rankingi miast według minIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych
	Wykres 6. Rankingi miast według meIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych
	Wykres 7. Rankingi miast według maxIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych
	Wykres 8. Zależność między średnią wartością minIHR a liczbą ludności
	Wykres 9. Zależność między średnią wartością meIHR a liczbą ludności
	Wykres 10.  Zależność między średnią wartością maxIHR a liczbą ludności
	Wykres 11.  Zależność między średnią wartością chIHR a liczbą ludności
	Wykres 12.  Zależność między pozycją w rankingu według średniej wartości minIHR a pozycją w rankingu według liczby ludności
	Wykres 13.  Zależność między pozycją w rankingu według średniej wartości meIHR a pozycją w rankingu według liczby ludności
	Wykres 14. Zależność między pozycją w rankingu według średniej wartości maxIHR a pozycją w rankingu według liczby ludności
	Wykres 15. Wartości minIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych
	Wykres 16.  Wartości meIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych
	Wykres 17.  Wartości maxIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych
	Wykres 18.  Wartości chIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych
	Wykres 19. Realna HPY na rynkach lokalnych dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Wykres 20. Realna HPY na rynkach lokalnych dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego – inwestycja uwzględniająca wyłącznie zysk kapitałowy
	Wykres 21. Realna HPY na rynkach lokalnych dla 5-letniego horyzontu inwestycyjnego – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Wykres 22. Realna HPY na rynkach lokalnych dla 10-letniego horyzontu inwestycyjnego – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Wykres 23. Realna HPY na poszczególnych rynkach lokalnych dla 10-letniego horyzontu inwestycyjnego – inwestycja uwzględniająca wyłącznie zysk kapitałowy
	Wykres 24. Realna HPY na poszczególnych rynkach lokalnych dla 10-letniego horyzontu inwestycyjnego – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Wykres 25. Rankingi miast według minIHR dla różnych horyzontów – z uwzględnieniem wyłącznie dochodów z najmu
	Wykres 26. Rankingi miast według meIHR dla różnych horyzontów – z uwzględnieniem wyłącznie dochodów z najmu
	Wykres 27. Rankingi miast według maxIHR dla różnych horyzontów – z uwzględnieniem wyłącznie dochodów z najmu
	Wykres 28. Rankingi miast według minIHR dla różnych horyzontów – z uwzględnieniem dochodów z najmu i zysk kapitałowy
	Wykres 29. Rankingi miast według meIHR dla różnych horyzontów – z uwzględnieniem dochodów z najmu i zysku kapitałowego
	Wykres 30. Rankingi miast według maxIHR dla różnych horyzontów – z uwzględnieniem dochodów z najmu i zysku kapitałowego
	Wykres 31. Zależność między średnią wartością minIHR a liczbą ludności – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Wykres 32. Zależność między średnią wartością meIHR a liczbą ludności – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Wykres 33. Zależność między średnią wartością maxIHR a liczbą ludności – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Wykres 34. Zależność między średnią wartością chIHR a liczbą ludności – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Wykres 35. Zależność między średnią wartością minIHR a liczbą ludności – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Wykres 36. Zależność między średnią wartością meIHR a liczbą ludności – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Wykres 37. Zależność między średnią wartością maxIHR a liczbą ludności – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Wykres 38. Zależność między średnią wartością chIHR a liczbą ludności – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Wykres 39. Wartości minIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Wykres 40. Wartości meIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Wykres 41. Wartości maxIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Wykres 42. Wartości chIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Wykres 43. Wartości minIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Wykres 44. Wartości meIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Wykres 45. Wartości maxIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Wykres 46. Wartości chIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Tabela 1. Mierniki stopnia zabezpieczenia kapitału przed inflacją
	Tabela 2. Średnie wartości mierników IHR dla poszczególnych rynków lokalnych (w %)
	Tabela 3. Różnice między maxIHR a minIHR (w p.p.)
	Tabela 4. Wartości współczynników zmienności i rozstępów 
	Tabela 5. Przeciętna pozycja poszczególnych miast w rankingach sporządzonych według minIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych oraz ranking zbiorczy
	Tabela 6. Przeciętna pozycja poszczególnych miast w rankingach sporządzonychwedług meIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych oraz ranking zbiorczy
	Tabela 7. Przeciętna pozycja poszczególnych miast w rankingach sporządzonych według maxIHR dla różnych horyzontów inwestycyjnych oraz ranking zbiorczy
	Tabela 8. Ranking finalny
	Tabela 9. Wyniki oceny zgodności rankingów
	Tabela 10. Zróżnicowanie wartości mierników IHR dla poszczególnych rynków lokalnych
	Tabela 11. minIHR – funkcje regresji (faza I)
	Tabela 12. minIHR – funkcje regresji (faza II)
	Tabela 13. meIHR – funkcje regresji (faza I)
	Tabela 14. meIHR – funkcje regresji (faza II)
	Tabela 15. meIHR  – funkcje regresji (bez podziału na fazy)
	Tabela 16. maxIHR – funkcje regresji dla wybranych rynków lokalnych (faza I)
	Tabela 17. maxIHR – funkcje regresji dla wybranych rynków lokalnych (faza II)
	Tabela 18. maxIHR – funkcje regresji
	Tabela 19. Funkcje regresji dla Poznania i Warszawy
	Tabela 20. Dochody z najmu – współczynniki zmienności realnych stóp zwrotu (w %)
	Tabela 21. Zysk kapitałowy – współczynniki zmienności realnych stóp zwrotu (w %)
	Tabela 22. Zysk kapitałowy i dochody z najmu – współczynniki zmienności realnych stóp zwrotu (w %)
	Tabela 23. Dochody z najmu – średnie wartości mierników IHR dla poszczególnych rynków lokalnych (w %)
	Tabela 24. Zysk kapitałowy – średnie wartości mierników IHR dla poszczególnych rynków lokalnych (w %)
	Tabela 25. Zysk kapitałowy i dochody z najmu – średnie wartości mierników IHRdla poszczególnych rynków lokalnych (w %)
	Tabela 26. Dochody z najmu – różnice między maxIHR a minIHR (w p.p.)
	Tabela 27. Zysk kapitałowy – różnice między maxIHR a minIHR (w p.p.)
	Tabela 28. Zysk kapitałowy i dochody z najmu – różnice między maxIHR a minIHR (w p.p.) 
	Tabela 29. Wartości współczynników zmienności i rozstępów IHR (inwestycja uwzględniająca dochody z najmu)
	Tabela 30. Wartości współczynników zmienności i rozstępów IHR (inwestycja uwzględniająca zysk kapitałowy)
	Tabela 31. Wartości współczynników zmienności i rozstępów IHR (inwestycja uwzględniająca zysk kapitałowy i dochody z najmu)
	Tabela 32. Przeciętne pozycje miast w rankingach – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Tabela 33. Przeciętne pozycje miast w rankingach – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Tabela 34. Ranking finalny rynków inwestycyjnych – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Tabela 35. Ranking finalny rynków inwestycyjnych – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Tabela 36. Wyniki oceny zgodności rankingów – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Tabela 37. Wyniki oceny zgodności rankingów – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Tabela 38. Wartości współczynników korelacji między średnimi wartościami IHR a liczbą ludności – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Tabela 39. Wartości współczynników korelacji między średnimi wartościami IHR a liczbą ludności – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Tabela 40. Zróżnicowanie wartości mierników IHR dla poszczególnych rynków inwestycyjnych – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Tabela 41. Zróżnicowanie wartości mierników IHR dla poszczególnych rynków inwestycyjnych – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Tabela 42. minIHR – funkcje regresji (faza I) – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Tabela 43. minIHR – funkcje regresji (faza II) – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Tabela 44. meIHR – funkcje regresji (faza I) – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Tabela 45. meIHR – funkcje regresji (faza II) – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Tabela 46. meIHR – funkcje regresji (faza I) – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Tabela 47. meIHR – funkcje regresji (faza II) – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Tabela 48. maxIHR – funkcje regresji (faza I) – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Tabela 49. maxIHR – funkcje regresji – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Tabela 50. chIHR – funkcje regresji (faza I) – inwestycja uwzględniająca wyłącznie dochody z najmu
	Tabela 51. chIHR – funkcje regresji (faza I) – inwestycja uwzględniająca dochody z najmu i zysk kapitałowy
	Tabela 52. Różnice bezwzględne między minIHR (N) a minIHR(ZK) (w p.p.)
	Tabela 53. Różnice względne między minIHR (N) a minIHR (ZK) (w %)
	Tabela 54. Różnice bezwzględne między meIHR (N) a meIHR(ZK) (w p.p.)
	Tabela 55. Różnice względne między meIHR (N) a meIHR(ZK) (w %)
	Tabela 56. Różnice bezwzględne między maxIHR (N) a maxIHR(ZK) (w p.p.)
	Tabela 57. Różnice względne między maxIHR (N) a maxIHR(ZK) (w %)
	Tabela 58. Różnice bezwzględne między chIHR (N) a chIHR(ZK) (w p.p.)
	Tabela 59. Różnice względne między chIHR (N) a chIHR (ZK) (w %)
	Tabela 60. Różnice bezwzględne między minIHR (ZK+N) a minIHR(ZK) (w p.p.)
	Tabela 61. Różnice względne między minIHR (ZK+N) a minIHR(ZK) (w %)
	Tabela 62. Różnice bezwzględne między meIHR (ZK+N) a meIHR(ZK) (w p.p.)
	Tabela 63. Różnice względne między meIHR (ZK+N) a meIHR(ZK) (w %)
	Tabela 64. Różnice bezwzględne między maxIHR (ZK+N) a maxIHR(ZK) (w p.p.)
	Tabela 65. Różnice względne między maxIHR (ZK+N) a maxIHR(ZK) (w %)
	Tabela 66. Różnice bezwzględne między chIHR (ZK+N) a chIHR(ZK) (w p.p.)
	Tabela 67. Różnice względne między chIHR (ZK+N) a chIHR(ZK) (w %)
	Tabela I. Współczynniki zróżnicowania realnych stóp zwrotu w czasie (w %)
	Tabela II. Wartości minIHR (w %)
	Tabela III.  Wartości meIHR (w %)
	Tabela IV. Wartości maxIHR (w %)
	Tabela V. Wartości chIHR
	Tabela VI. Gdańsk – wartości mierników IHR według rodzaju inwestycji, źródeł generowania dochodu oraz horyzontu inwestycyjnego
	Tabela VII. Kraków – wartości mierników IHR według rodzaju inwestycji, źródeł generowania dochodu oraz horyzontu inwestycyjnego 
	Tabela VIII.  Łódź – wartości mierników IHR według rodzaju inwestycji, źródeł generowania dochodu oraz horyzontu inwestycyjnego
	Tabela IX. Poznań – wartości mierników IHR według rodzaju inwestycji, źródeł generowania dochodu oraz horyzontu inwestycyjnego

	Tabela X. Warszawa – wartości mierników IHR według rodzaju inwestycji, źródeł generowania dochodu oraz horyzontu inwestycyjnego
	Tabela XI. Wrocław – wartości mierników IHR według rodzaju inwestycji, źródeł generowania dochodu oraz horyzontu inwestycyjnego




