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WSTEP

Globalna recesja gospodarcza lat 2008-2009, ktérej podstaw nalezy si¢ doszuki-
wa¢ w zalamaniu na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Stanach Zjedno-
czonych, spowodowata wzrost zainteresowania zaleznosciami miedzy sektorem
nieruchomosci mieszkaniowych a sytuacja ekonomiczng poszczegdlnych kra-
jow, glownie z powodu obaw przed konsekwencjami dla gospodarek w zwigzku
ze spadkiem cen nieruchomosci mieszkaniowych.

Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych pozostaje pod wptywem zmian za-
chodzacych w gospodarce, jednak poprzez rézne kanaty oddziatuje na rozwdj
ekonomiczny regionow czy tez catego kraju. Zmiany zachodzace na tym rynku
wplywaja na przebieg cykli koniunkturalnych, majg znaczacy wptyw na transmi-
sje impulsow polityki pieni¢znej na realng gospodarke, a w przypadku szczegol-
nych okoliczno$ci — na stabilno$¢ systemu finansowego.

W odniesieniu do rynku mieszkaniowego gldownym problemem, ktory jest
podnoszony w badaniach, jest wptyw cen nieruchomos$ci mieszkaniowych na go-
spodarke zaréwno lokalna, jak i na poziomie catego kraju. Badania przeprowa-
dzone w roznych krajach wskazuja na bliskie zwigzki migdzy zmianami cen na
rynku mieszkaniowym a zmiang aktywnosci gospodarczej w poszczegolnych kra-
jach. Ogolnie, zmiany cen na rynku mieszkaniowym wyprzedzaja zmiany w cy-
klu koniunkturalnym. Ponadto ceny mieszkan moga wywiera¢ wptyw na popyt
gospodarstw domowych — wyzsze ceny oznaczaja dla wiascicieli nieruchomosci
wzrost bogactwa, co moze si¢ przelozy¢ na wyzsza konsumpcj¢. Bezposrednim
efektem fluktuacji cen nieruchomosci mieszkaniowych sa zmiany wielko$ci in-
westycji mieszkaniowych. Wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych prowadzi
do wzrostu optacalnosci takich inwestycji.

W ostatnich dziesieciu latach znaczaco wzrosto zainteresowanie bankow czy
tez instytucji finansowych o zasiggu miedzynarodowym indeksami cen nieru-
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chomosci mieszkaniowych. Wynika to gtownie z nastgpstw swiatowego kryzysu
finansowego, ktorego podstaw nalezy upatrywa¢ w zatamaniu na rynku nieru-
chomos$ci mieszkaniowych. Ponadto, zwazywszy na duze znaczenie cen tego
typu nieruchomos$ci w rozwoju spoteczno-gospodarczym, konieczne okazato si¢
state ich monitorowanie. Ostatni kryzys finansowy uwidocznit znaczenie groma-
dzenia i1 przetwarzania odpowiednich informacji statystycznych w trosce o sta-
bilnos¢ finansowg. Borio (2013) zauwaza, ze ,,gtdéwng przyczyng wystgpienia
kryzysu finansowego nie byt brak danych statystycznych, tylko btedna ich in-
terpretacja i brak dziatan naprawczych”. Z drugiej jednak strony odpowiednie
dane statystyczne, w tym dotyczace cen nieruchomosci mieszkaniowych, mo-
glyby ztagodzi¢ negatywne skutki kryzysu. Wczesniejsze badania (Hilbers, Lei
i Zacho, 2001) wskazywaly, ze gwattowne zmiany na rynkach nieruchomosci
moga wplynac¢ na stabilno$¢ sektora finansowego. Ponadto podkres$lano problem
braku dobrych i aktualnych danych dotyczacych rynku nieruchomosci, w szcze-
gblnosci informacji o cenach, czynszach, pustostanach czy tez kosztach budowy
(Sundararajan i in., 2002).

Ze wzgledu na specyfike, wynikajacg z uregulowan prawnych oraz stopnia
rozwoju rynku mieszkaniowego, ponizej przedstawiono zrodta i uwarunkowania
pozyskiwania informacji dla potrzeb tworzenia indekséw w Polsce. Konieczno$¢
budowania indekséw cen nieruchomosci dostrzezono w Polsce juz pod koniec
XX wieku, aczkolwiek brak mozliwosci dostepu do danych (lub tez ograni-
czona mozliwos¢ ich pozyskania) spowodowat odsuniecie w czasie realizacji
tego przedsigwzigcia.

Indeks cen lokali mieszkalnych z podzialem na wojewodztwa Gtéwny Urzad
Statystyczny (GUS) publikuje od II kwartatu 2015 roku. Wczesniejsze proby
okazaty si¢ nieudane ze wzgledu na trudno$ci z dostgpem do danych. Dopie-
ro dynamiczna budowa bazy Rejestru Cen 1 Warto$ci Nieruchomosci (RCiWN)
umozliwita pokonanie tej bariery. Nalezy podkresli¢, ze wskazniki te sg oparte
na cenach nieruchomosci lokalowych, pominigte sa ceny spotdzielczego wtasno-
sciowego prawa do lokalu.

Narodowy Bank Polski (NBP) pierwszy rozpoczal publikowanie indeksow
hedonicznych w 2010 roku (dane od III kwartalu 2006 roku) dla najwigkszych
miast w Polsce. Analizy sg oparte na réznych bazach danych, w tym wlasne;
budowanej od 2006 roku. Badanie cen nieruchomos$ci mieszkaniowych i ko-
mercyjnych, prowadzone przez NBP od 2013 roku, jako obowigzkowe wcho-
dzi w skiad Programu Badan Statystycznych Statystyki Publicznej. Wezeséniej
publikowane informacje o poziomie $rednich cen zarowno transakcyjnych,
jak 1 ofertowych czesto poddawane sg krytyce, glownie ze wzgledu na roéznice
miedzy wyznaczonymi warto$ciami a danymi z lokalnych baz danych rzeczo-
znawcow majatkowych, jak rowniez brak przejrzystych informacji na temat li-
czebnosci prob i stosowanych metod.
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W pracy podjeto probe usystematyzowania wiedzy w obszarze znaczenia
badania dynamiki cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w rozwoju spoleczno-
-gospodarczym, przeanalizowano do$wiadczenia krajow o rozwinigtych rynkach
nieruchomosci w aspekcie budowy indeksow cen, podsumowano kilkunastolet-
nie do§wiadczenia budowania indeksow cen nieruchomos$ci w Polsce oraz — ba-
zujac na autorskich bazach danych cen transakcyjnych i ofertowych — zbudowa-
no indeksy cen, ktore zostaty poddane licznym testom odpornosci. Celem tych
zadan badawczych bylo rozstrzygnigcie kwestii dotyczacych:

— oceny jakosci zrodet informacji o zmianach na rynku nieruchomosci, kto-

rymi sg dane ofertowe,

— mozliwo$ci wykorzystania metody powtornej sprzedazy do budowy in-
deksow cen, jak rowniez krytycznej jej oceny z punktu widzenia stabilno-
$ci osigganych wynikow,

— wskazania wsrdéd metod hedonicznych preferowanej ze wzgledu na stosu-
nek jakosci osigganych wynikoéw do czasochtonnos$ci i tym samym kosz-
tochtonnos$ci budowania takich indeksow,

— okreslenia znaczenia zar6wno metod, jak i zrodet informacji w budowaniu
indeksow cen w roznych horyzontach czasowych,

— okreslenia znaczenia dla przebiegu indekséw cen nieuwzgledniania spot-
dzielczego wlasnosciowego prawa do lokalu o funkcji mieszkalne;j.

Dla tak nakreslonego problemu badawczego i celow sformutowano teze, kto-
ra brzmi: ,,Jakos$¢ baz danych i metody zastosowane do wyznaczenia indeksow
cen nieruchomosci determinuja aktualnos¢, doktadnos¢ oraz wiarygodnosé wy-
znaczonych wskaznikow”.

Rozwinigciem tak zapisanej tezy sg ponizsze hipotezy badawcze:

H1: Metoda grupowania dostarcza mniej obcigzonych wynikoéw niz metody proste.

H2: Optymalnymi metodami hedonicznymi sg modele imputacji oraz przecigt-
nych stanéw cech.

H3: Indeksy zbudowane na cenach ofertowych sg silnie skorelowane z indeksa-
mi opartymi na cenach transakcyjnych.

H4: Indeksy oparte na metodzie powtornej sprzedazy, w wypadku rynku nieru-
chomosci o matej liczbie transakcji, dostarczajg stabilnych i1 wiarygodnych
informacji o zmianach cen w analizowanym okresie.

H5: Indeksy cen mieszkan nieuwzgledniajgce transakcji spotdzielczym wlasno-
$ciowym prawem do lokalu mieszkalnego dostarczaja obcigzonych wyni-
kow.

Dla rozwigzania tak nakreslonego problemu badawczego, udowodnienia sfor-
mutowanej tezy i falsyfikacji hipotez konieczne byto:

— zbudowanie autorskich baz danych dotyczacych cen transakcyjnych lokali

mieszkalnych (zardwno spotdzielczego wiasnosciowego prawa do lokalu,
jak i nieruchomosci lokalowych), bazy cen transakcyjnych nieruchomosci
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gruntowych zabudowanych o funkcji mieszkalnej, jak réwniez bazy da-
nych cen ofertowych dotyczacych lokali mieszkalnych,

— dokonanie krytycznej analizy najnowszych do§wiadczen krajow o rozwi-
nietych rynkach nieruchomosci w tematyce budowy indeksow cen nieru-
chomosci,

— utworzenie indeksow cen na podstawie danych rzeczywistych, z wykorzy-
staniem roznych metod i ich wariantow — przeprowadzenie testow odpor-
nosci oraz stabilnosci oszacowanych indeksow.

Realizacja zadan badawczych, podporzadkowanych osiggnieciu celu pracy,
wymagata okreslenia podstawowych zakresow pracy. Zakres przedmiotowy wy-
nikat z celu pracy i dotyczyt cen na wtornym rynku mieszkaniowym, obejmuja-
cym zarowno prawo wilasnosci, jak i1 spotdzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu
mieszkalnego. Szeroki zakres dotyczy rozwazan w czesci ogolnej, ktory w czeg-
$ci empirycznej zostat zawezony do wtornego rynku mieszkan zlokalizowanych
w budynkach wielorodzinnych i jednorodzinnych.

Zakres czasowy obejmuje lata 2000-2015, co jest zwiazane z przeprowadzo-
nymi badaniami empirycznymi dotyczacymi transakcji i ofert mieszkan oraz
zbudowaniem na ich podstawie baz danych, bedacych punktem wyjscia do dal-
szych analiz. Zakres przestrzenny badan obejmuje Poznan.

Realizacja zadan badawczych wymagata przeprowadzenia badan empirycz-
nych. Wykorzystano zrodta pierwotne (np. akty notarialne, oferty dotyczace ksztat-
towania si¢ cen ofertowych mieszkan) oraz wtorne (np. informacje z katastru).
Dane dotyczace cen uzyskano z ogloszen biur obrotu nieruchomosciami w cza-
sopismach lokalnych, portali ogloszeniowych czy tez publicznych rejestrow, np.
RCiWN. Niektore z tych danych empirycznych opisujg badane zjawisko w sposob
pelny, inne majg charakter reprezentatywny. Badania przeprowadzono, wykorzy-
stujac wybrane metody statystyczno-ekonometryczne przy uzyciu programu Gretl.

Tres¢ pracy ujeto w czterech rozdziatach poprzedzonych wstepem i podsu-
mowanych w zakonczeniu. Uktad i jej tres¢ podporzadkowano osiggnigciu celu
pracy i rozwigzaniu problemu naukowego.

W rozdziale pierwszym przedstawiono znaczenie spoteczne i ekonomiczne
rynku mieszkaniowego w rozwoju spoteczno-gospodarczym. Wskazano i opi-
sano glowne kanaty, poprzez ktére zmiany cen mieszkan mogg wptywac na sy-
tuacje spoteczno-gospodarczg. Rozwazania zostaty poparte przegladem badan
w tym zakresie.

W rozdziale drugim usystematyzowano wiedz¢ dotyczaca konstruowania in-
deksoéw cen na rynku mieszkan. Scharakteryzowano zrodta informacji o cenach
mieszkan oraz dokonano ich krytycznej oceny. Wskazano na problemy przy
tworzeniu baz danych dotyczacych cen/wartosci na rynku mieszkaniowym. Na-
stepnie scharakteryzowano gtowne metody wyznaczania indeksow cen w bada-
nym segmencie rynku nieruchomosci.
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Rozdziatl trzeci zawiera diagnoze¢ stanu wiedzy w zakresie indeksow cen na
rynku mieszkaniowym w Polsce. Krytycznej analizie poddano dostgpne Zrodia
informacji, przedstawiono oficjalne publikowane przez instytucje panstwowe in-
deksy cen, jak réwniez omoéwiono badania prowadzone w tym zakresie przez
o$rodki badawcze w Polsce.

W rozdziale czwartym poddano ocenie jako$¢ zrodet informacji o zmianach
na rynku nieruchomosci, ktorymi sg dane ofertowe. Zweryfikowano mozliwos¢
wykorzystania metody powtornej sprzedazy, jak rowniez poddano ja krytycz-
nej ocenie z punktu widzenia stabilnosci osigganych wynikoéw. Ponadto wsrod
metod hedonicznych wskazano metode preferowang ze wzgledu na stosunek ja-
kosci osigganych wynikdéw do czasochtonnosci i tym samym kosztochtonnos$ci
budowania takich indekséw. Okreslono znaczenie dla przebiegu indeksow cen
nieuwzgledniania spoldzielczego wlasnosciowego prawa do lokalu.

W zakonczeniu pracy dokonano podsumowania otrzymanych wynikéw i sfor-
mutowano wnioski o charakterze ogdlnym i szczegdélowym.



ROZDZIAL 1

ZWIAZKI RYNKU MIESZKANIOWEGO
Z. GOSPODARKA I SEKTOREM FINANSOWYM

1.1. Istota rynku mieszkaniowego

Gospodarka rynkowa jest jedng z form funkcjonowania dziatalnosci gospodar-
czej, w ktorej wymiana towaréw migdzy kupujacymi a sprzedajacymi odbywa
si¢ na rynku (lub tez za jego posrednictwem) (Rekowski, 2015). W gospodar-
ce rynkowej mozna wyrdzni¢ wiele rynkéw, pomiedzy ktorymi istnieje Scista
wspotzaleznos¢ 1 wzajemne oddziatywanie. Jednym z nich jest rynek nierucho-
mosci. Pojecie rynku nieruchomosci podlega ciaglej ewolucji od postrzegania go
jako mechanizmu alokacji zasobow (ekonomia klasyczna), poprzez systemowe
ujecie (ekonomia instytucjonalna), az po wigczenie zachowan uczestnikow (pod-
miotow) rynku zdeterminowanych zwyczajami oraz normami etyczno-moralny-
mi czy prawnymi (ekonomia behawioralna).

Tradycyjne ujecie rynku nieruchomosci, typowe dla ekonomii neoklasycz-
nej, koncentruje si¢ na przedmiotowej stronie rynku, na analizie takich kategorii
ekonomicznych jak: popyt, podaz i cena. Takie waskie rozumienie rynku jest
niewystarczajace 1 niepelne w przedstawianiu istoty tego rynku (Belniak, 2001;
Katkowski, 2001; Kucharska-Stasiak, Zateczna i Zelazowski, 2012).

Wspolczesne definicje rynku nieruchomosci, nawigzujace do dorobku eko-
nomii instytucjonalnej, podkreslaja znaczenie instytucji w ksztattowaniu warun-
koéw, w ktorych podejmowane sa decyzje przez uczestnikow rynku i dokonywa-
ne transakcje (Sieminska, 2013).

Rynek nieruchomosci jest definiowany jako ,,pewna struktura, obejmujaca
uksztattowany zbioér wzajemnie ze soba powigzanych uczestnikow procesow
oferowania i wymiany nieruchomosci, polegajacych na przekazywaniu praw
wiasnos$ci i/lub praw do korzystania z nieruchomosci, oraz warunkow, w ktorych
realizowane sg te procesy” (Katkowski, 2001).
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W tym nurcie definiowania rynku nieruchomosci miesci si¢ zaproponowane
przez Bryxa (2006) jego systemowe ujecie. Zgodnie z przedstawionym ujeciem,
rynek jest rozumiany jako system sktadajacy si¢ z czterech podsystemow do-
tyczacych: obrotu nieruchomo$ciami, ich finansowania, zarzadzania nimi i in-
westowania w nie. Dla uznania rynku nieruchomosci za system konieczne jest
okreslenie takich sktadowych jak:

— elementy systemu,

— elementy otoczenia systemu,

— istotne relacje migdzy elementami,

— istotne relacje systemu z jego otoczeniem.

Zaleczna (2010), omawiajac instytucjonalne uwarunkowania rozwoju ryn-
ku nieruchomosci, definiuje te aspekty jako ,,zespot zasad, konwencji i relacji”,
w ktorych nieruchomo$¢ jest uzytkowana, ,,a prawa do niej podlegaja transak-
cjom”,

Z kolei Kucharska-Stasiak (2016) przedstawia rynek nieruchomosci rozumia-
ny jako ,,sie¢ zasad, konwencji i zaleznosci, wspolnie przedstawiajacych system,
poprzez ktory nieruchomo$¢ jest uzytkowana i poddawana obrotowi”.

W literaturze przedmiotu, majac na uwadze specyfike tego rynku, wskazuje
si¢ na potrzebe wiaczenia takze czynnikow behawioralnych uwzgledniajacych
zachowania podmiotéw na rynku nieruchomosci (Black, Brown, Diaz, Gibler
i Grissom, 2003; Brzezicka i Wisniewski, 2014; Manzhynski, Zrobek, Batura
i Zysk, 2018; Salzman i Zwinkels, 2017; Szyszka, 2011). Zwazywszy na zakres
przedmiotowy opracowania, kwestie dotyczace behawioralnych uwarunkowan
uczestnikow rynku nieruchomosci nie sa przedmiotem wywodow. Przedstawio-
ne definicje rynku nieruchomosci pokazuja, ze jest on wewnetrznie niejednolity,
co umozliwia wyrdznienie co najmniej (Kucharska-Stasiak, 2016):

— rynku lokat, na ktérym odbywa si¢ transfer praw wiasnosci lub tez zbli-

zonych do nich,

— rynku najmu, na ktorym zawierane s3 umowy okreslajace wzajemne pra-
wa i obowiazki, polaczone z wtadaniem nieruchomos$ciami.

Specyfika rynku nieruchomosci wynika z cech nieruchomosci oraz praw do
niej, przy czym cechy te moga mie¢ bezposredni i posredni wplyw na stan tego
rynku. Wsérod najwazniejszych nalezy wymieni¢ (Bryx, 2006):

— stalos¢ w miejscu, czego nastgpstwem jest fakt, ze przedmiotem obrotu
nie jest nieruchomos$¢, gdyz pozostaje ona w tym samym miejscu, nieza-
leznie od tego, kto jest jej wlascicielem, i z tego powodu przenoszone sg
prawa do niej,

— wystepowanie réznych praw do nieruchomosci, co powoduje, ze bedac
wlascicielem nieruchomos$ci, mozna czerpa¢ zyski nie tylko ze sprzedazy
prawa do nieruchomosci, ale rowniez ze sprzedazy innych praw zwigza-
nych z nieruchomoscia.
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Zwazywszy na powyzsze, w zalezno$ci od przyjetych kryteriow, w ramach
rynku nieruchomos$ci mozna wyr6zni¢ rézne segmenty. Do najczesciej wykorzy-
stywanego kryterium podziatu rynku nieruchomosci nalezy kryterium przedmio-
towe (funkcji uzytkowej), ktore klasyfikuje rynek ze wzgledu na funkcje petnio-
ng przez nieruchomosci (Gawron, 2006). Opierajac rozwazania na powyzszym
kryterium, jednym z segmentow rynku, jaki mozna wyrdznié, jest rynek miesz-
kaniowy. Rynek ten niewatpliwie jest najwazniejszym segmentem rynku nieru-
chomosci, co wynika m.in. z faktu, ze mieszkanie jest dobrem wyr6zniajacym si¢
w stosunku do innych dobr wytwarzanych i konsumowanych przez czlowieka.
Jak wskazuje Gawron (2012), mieszkanie zaspokaja wspoélczesnie réznorodne
materialne, spoteczne i kulturowe potrzeby ludzi zwigzane z ich egzystencja. Na
poczatkowym etapie rozwoju cywilizacyjnego zaspokajalo podstawowe potrze-
by zwigzane z ochrong przed wptywem zmiennych warunkdéw otoczenia, zapew-
nieniem mozliwosci odpoczynku i snu, przygotowywaniem potraw, wychowy-
waniem potomstwa itp. W miar¢ rozwoju cywilizacyjnego ludno$ci mieszkanie
zaspokajato coraz bardziej rozbudowane i skomplikowane potrzeby indywidual-
ne i zbiorowe. Z drugiej jednak strony nalezy pamicta¢ o tym, ze w gospodarce
rynkowej pelni ono podwojna funkcje — funkcje spoteczna (podstawowe dobro
zaspokajajace potrzeby cztowieka') oraz funkcje ekonomiczng (mieszkanie jako
forma inwestycji — lokaty kapitatu?).

W konkluzji powyzszych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze rynek nierucho-
mosci mieszkaniowych jest cze$cig catego rynku nieruchomosci i nalezy go
w sensie istoty 1 mechanizméw funkcjonowania definiowa¢ podobnie. Jest on
jednak dosy¢ szczegdlnym segmentem catego rynku nieruchomosci ze wzgledu
na przedmiot obrotu, ktérym jest mieszkanie (Gtowka, 2012).

Wzajemne powigzania rynku finansowego i sektora nieruchomosci syntetycz-
nie przedstawia rysunek 1.

Préba umiejscowienia rynku mieszkaniowego w systemie powigzanych ze
soba elementow (ktorym jest gospodarka) jest umowna i zalezy od przyjetego

! Mieszkanie jest dobrem wyrdzniajgcym sie¢ w stosunku do innych dobr wytwarzanych i kon-
sumowanych przez cztowieka. Zaspokaja bowiem podstawowa potrzebe, jaka jest schronienie. Na-
lezy zauwazy¢, ze mieszkanie jest dobrem wysoce kapitatochtonnym, co stwarza problemy na eta-
pie zaspokojenia tej potrzeby. Potrzeby mieszkaniowe moga by¢ zaspokojone w dwojaki sposob:
badz to poprzez nabycie na wlasno$¢ mieszkania, badz tez poprzez wynajmowanie go. Pierwsze
rozwiazanie jest niezmiernie kosztowne, wymaga przeznaczenia na ten cel wieloletnich dochodéw
rodziny czy tez zaciagnigcia kredytu hipotecznego na wiele lat. W drugim przypadku zaspokajaja-
cy potrzeby mieszkaniowe wystepuje w roli najemcy, ktory za mozliwos¢ uzytkowania mieszkania
ptaci wiascicielowi czynsz. Wysokos$¢ czynszu powinna uwzglednia¢ koszt utrzymania mieszka-
nia, zwrot kapitatu oraz dochdd na wylozonym przez wilasciciela kapitale (Trojanek, 2008).

2 Glowne przestanki inwestowania w nieruchomosci to przede wszystkim: uzyskiwanie okre-
sowych dochodow, ochrona kapitatu przed inflacja, zabezpieczenie kapitatu czy tez uzyskiwanie
ulg podatkowych.
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Rysunek 1. Miejsce rynku nieruchomosci w gospodarce
Zrodto: Kucharska-Stasiak (2016).

kryterium. Podziat systemu rynkéw w gospodarce, biorac pod uwage przedmiot
obrotu, pozwala umiejscowi¢ rynek nieruchomos$ci zarowno w obszarze rynku
rzeczowego, jak i finansowego (Trojanek, 2008). Nieruchomosci mieszkaniowe,
peligce najistotniejszg funkcje z punktu widzenia gospodarstwa domowego,
niewatpliwie mozna zaliczy¢ do trwatych dobr konsumpcyjnych. Z drugiej jed-
nak strony rynek mieszkaniowy mozna zaliczy¢ do rynku dobr inwestycyjnych.
Mieszkanie moze by¢ rozumiane jako inwestycja w dwojaki sposob: bezposredni
lub posredni. W pierwszym znaczeniu mieszkanie jest oferowane do wynajecia
innym osobom, z kolei w drugim wtasciciel, mieszkajac w danej nieruchomosci,
»wynajmuje” je sobie (ukryty czynsz).

1.2. Sektor mieszkaniowy a realna gospodarka

Sektor nieruchomosci mieszkaniowych (rozumiany jako rynek mieszkaniowy
i rynek budownictwa mieszkaniowego) poprzez rdézne kanaty istotnie wpltywa na
procesy zachodzace w catej gospodarce (Bauer, 2017). Sektor ten jest zwykle
wazng czgscig gospodarki realnej, bedac zrédtem zatrudnienia, inwestycji i wzro-
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stu. Jak twierdzi Maczynska (2010): ,,Korzystna sytuacja na rynku nieruchomosci
w sposOb zmultiplikowany przektada si¢ na korzysci dla calej gospodarki, ale za-
razem kryzys na tym rynku z reguly szybko i ze zwielokrotniong sita przenosi si¢
na calg gospodarke. Dysfunkcjonalnos¢ tego sektora multiplikacyjnie negatywnie
rzutuje na gospodarke nie tylko krajowa, ale i globalng”.

Rynek mieszkaniowy jest waznym segmentem gospodarki rynkowej, ktory
wplywa na poziom inwestycji i oszczednosci, rozmiary zatrudnienia, koniunktu-
r¢ gospodarczg oraz sytuacje w sektorze bankowym (Dziworska i Trojanowski,
2007).

Wazrost zainteresowania ekonomistow po wybuchu ostatniego kryzysu gospo-
darczego sektorem mieszkaniowym i jego wplywem na sytuacje gospodarcza
jest znaczacy, biorgec pod uwage liczbe powstatych publikacji w tym zakresie.
Ponadto, mimo niewielkiego udziatu tego sektora w tworzeniu PKB, zaczeto
uwzglednia¢ go w modelach rownowagi ogolnej (Satyajit Chatterjee i Eyigungor,
2015; Funke, Kirkby i Mihaylovski, 2017; lacoviello, 2005; lacoviello i Neri,
2010; Kaplan, Mitman i Violante, 2017; Mian i Sufi, 2011; Piazzesi i Schneider,
2016). Zaleznosci miedzy cenami nieruchomos$ci mieszkaniowych, inwestycjami
mieszkaniowymi 1 bogactwem mieszkaniowym sg istotne z punktu widzenia roz-
woju poszczegolnych gospodarek, o czym $wiadczy¢ moga nastepujace relacje
(Iacov1ello 2010; Ma, Li i Wu, 2017):

— bogactwo mieszkaniowe (warto$¢ rynkowa zasobu mieszkaniowego) jest
istotnym elementem bogactwa narodowego; w wiekszosci krajow rozwi-
nietych stanowi okoto 50% bogactwa gospodarstw domowych,

— bogactwo mieszkaniowe jest wicksze anizeli PKB i podlega istotnym
fluktuacjom; na przyktad w Stanach Zjednoczonych w latach 1952-2008
srednia warto$¢ tego wskaznika wyniosta 1,5; nalezy jednak podkresli¢
wzrost tego wskaznika z 1,20 w 1962 roku do 2,26 w 2005 roku,

— wabhania cen nieruchomos$ci mieszkaniowych sg skorelowane z cyklem
koniunkturalnym — w latach 1975-2010 wspotczynnik korelacji miedzy
tymi zmiennymi w Stanach Zjednoczonych wynosit 0,52; z drugiej strony
wahania czynszow mieszkaniowych nie wykazujg tak silnych zwigzkow
z wahaniami PKB (wspolczynnik korelacji ksztaltowal si¢ na poziomie
0,06); w tym okresie wahania cen nieruchomosci mieszkaniowych charak-
teryzowaty si¢ najwickszg amplituda,

— bogactwo mieszkaniowe i zagregowane wydatki konsumpcyjne sa procy-
kliczne,

— wahaniom bogactwa mieszkaniowego towarzysza przewaznie znaczace
zmiany w mieszkaniowych cyklach budowlanych; z kolei wahania w in-
westycjach mieszkaniowych istotnie wplywaja na cykl koniunkturalny,
mimo ze udzial budownictwa mieszkaniowego w PKB jest niewielki,
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— zmiany cen nieruchomosci mieszkaniowych w matym stopniu sa powia-
zane ze zmianami cen innych dobr; wspotczynnik korelacji miedzy zmia-
nami cen nieruchomos$ci mieszkaniowych a wskaznikiem cen dobr i ustug
wynosi od 0,3 do 0,4, w zaleznosci od analizowanego okresu i uzytego
indeksu cen nieruchomosci; zmiany cen nieruchomosci mieszkaniowych
charakteryzuje wigksza zmienno$¢ niz w wypadku inflacji; ceny wyprze-
dzaja inflacj¢ przecigtnie o 2-3 kwartaty i tendencja ta stala si¢ coraz bar-
dziej wyrazna w ostatnich dekadach,

— inwestycje mieszkaniowe wyprzedzaja pozostate inwestycje i charaktery-
zuja si¢ wigksza zmienno$cia.

W 2015 roku globalna warto$¢ rynku nieruchomosci szacowana byla na
217 bilionow USD, co stanowilo prawie trzykrotnos¢ swiatowego PKB. W ta-
beli 1 przedstawiono warto$¢ swiatowych aktywow w podziale na ich rodzaje
(2015 rok).

Tabela 1. Warto$¢ Swiatowych aktywéw w 2015 roku (w bilionach USD)

. Aktywa
Wyszczegolnienie - - — -
inwestycyjne nieinwestycyjne razem
Wszystkie nieruchomosci 81 136 217
Z tego:
mieszkaniowe 54 108 162
komercyjne 19 10 29
rolnicze 8 18 26
Pozostate inwestycje 149 6 155
z tego:
aktywa 55 - 55
sekurytyzowane wierzytelnosci
do sptacenia 94 - 94
dotychczas wydobyte ztoto - 6 6
Gloéwne aktywa Swiatowe 372

Zrodto: Around the world in dollars and cents (2016).

Analiza informacji zawartych w tabeli 1 wskazuje, ze rynek mieszkanio-
wy odpowiada az za 75% wartosci rynku nieruchomos$ci oraz 44% wartosci
gtéwnych aktywow $swiatowych. Jednoczesnie w ostatnich dekadach znaczaco
wzrosta liczba 0sob posiadajacych mieszkania na wlasnos¢, co wynikato z libe-
ralizacji rynkéw kredytow mieszkaniowych, jak roéwniez ze zmian spoleczno-
-ustrojowych zachodzacych w poszczegdlnych krajach (Wind, Lersch i Dewilde,
2017). W tabeli 2 przedstawiono odsetek ludnosci zamieszkujacej mieszkania
posiadane na wtasno$¢ w wybranych krajach w latach 1960-2015 (w %).

Istotne znaczenie rynku nieruchomosci wynika ze skali zagregowanych wy-
datkow zwigzanych z mieszkalnictwem i z ich roli w budzetach gospodarstw
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Tabela 2. Ludno$¢ zamieszkujaca wlasne mieszkania w wybranych krajach (w %)

Kraj 1960 1980 2010 2015
Austria 38 52 57 56
Belgia 50 59 72 71
Czechy X 53 79 78
Dania 40 56 67 63
Estonia X 26 86 82
Francja 42 47 62 64
Hiszpania 53 73 83 78
Holandia 30 42 67 68
Niemcy 29 30 53 52
Polska X 36 81 84
Portugalia 45 52 75 75
Szwecja 47 58 71 66
Stowenia X 69 78 76
Wegry X 71 90 86
Wiochy 46 59 72 73

Zrodto: Opracowano na podstawie Wind i in. (2017) oraz danych Eurostatu.

domowych. Ze wzgledu na wysoka kapitatochtonnos¢ nieruchomosci mieszka-
niowych ich zakup jest zwykle wspierany kapitatem obcym. Silne zalezno$ci
wystepujace z rynkiem finansowym mogag prowadzi¢ do przenoszenia kryzysow
z rynku nieruchomosci na cala gospodarke. W wypadku silnego spadku cen
nieruchomosci moze wystapi¢ zagrozenie dla stabilno$ci finansowej, co z ko-
lei moze prowadzi¢ do zwigkszenia si¢ niepewnosci na rynkach finansowych,
w wyniku ktorej instytucje kredytowe maja utrudniony dostep do kapitatu i pro-
blemy z ptynnoscia (Wagner, 2016).

Sektor nieruchomos$ci mieszkaniowych moze wptywaé na ksztattowanie sig
PKB przez dwa kanaty:

— budownictwo mieszkaniowe (rozumiane jako budowa nowych budynkow
mieszkaniowych jedno- i wielorodzinnych, remonty i przebudowa istnie-
jacych budynkow oraz produkcja gotowych domow),

— wydatki konsumpcyjne zwiazane z ustugami mieszkaniowymi (rozumia-
ne jako czynsze ptacone przez wynajmujacych, ukryte czynsze wtascicieli
mieszkan — oszacowany koszt, za ktory wlasciciel moglby wynaja¢ miesz-
kanie).

Udziat wydatkow na budownictwo mieszkaniowe i wydatkéw konsump-
cyjnych zwigzanych z ustugami mieszkaniowymi w PKB w krajach Unii Eu-
ropejskiej jest zroznicowany i waha si¢ od kilkunastu (a w wypadku Wegier
oraz Luksemburga ponizej 10%) do 20% we Francji (na podstawie danych za
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2014 rok), przy sredniej na poziomie 18%. W Polsce wskaznik ten w 2014 roku
wyniost 14%. Na wykresie 1 przedstawiono udzial wydatkéw na budownictwo
mieszkaniowe 1 wydatkow konsumpceyjnych zwigzanych z ustugami mieszkanio-
wymi w PKB w krajach Unii Europejskiej, strefie euro oraz Polsce.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

——— Unia Europejska (28)  ==---- strefa euro Polska

Wykres 1. Udzial wydatkéw na budownictwo mieszkaniowe i wydatkéw kon-
sumpcyjnych (lacznie) zwiazanych z ustugami mieszkaniowymi w PKB w kra-
jach UE28, strefie euro i w Polsce w latach 2006-2014 (w %)

Zrédlo: Opracowano na podstawie danych Eurostatu.

Warto zwroci¢ jednak uwage, ze za gtowny udziat w tworzeniu PKB odpo-
wiadajg wydatki konsumpcyjne na ustugi mieszkaniowe. W tabeli 3 przedsta-
wiono udzial budownictwa mieszkaniowego oraz wydatkéw konsumpcyjnych
w tworzeniu PKB w krajach Unii Europejskiej, w strefie euro oraz w Polsce
w 2014 roku.

Tabela 3. Udzial budownictwa mieszkaniowego oraz wydatkéw konsumpcyjnych
w tworzeniu PKB w krajach Unii Europejskiej (28), w strefie euro oraz w Polsce
w 2014 roku (w %)

Wyszczegodlnienie UE (28) Strefa euro Polska
Udzial budownictwa mieszkaniowego w PKB 4,6 5 2,4
Udzial wydatkow konsumpceyjnych na ustugi
mieszkaniowe w PKB 13,5 13,3 11,4
Razem 18,1 18,3 13,8

Zrodto: Opracowano na podstawie danych Eurostatu.

Nalezy doda¢, ze udzial budownictwa mieszkaniowego w PKB w poszcze-
g6lnych krajach UE jest zréznicowany. W przypadku Polski, w przeciwienstwie
do innych krajow, np. Hiszpanii (Trojanek, 2017), udziat budownictwa miesz-
kaniowego w tworzeniu PKB w ostatnich kilkunastu latach charakteryzowat si¢
duza stabilnoscig. Na wykresie 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ udzialu bu-
downictwa mieszkaniowego w PKB w Polsce, Unii Europejskiej oraz w strefie
euro w latach 2006-2015.
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Wykres 2. Udzial wydatkéw na budownictwo mieszkaniowe w PKB w Polsce,
Unii Europejskiej oraz strefie euro w latach 2006-2015 (w %)

Zrodto: Opracowano na podstawie danych Eurostatu.

W latach 2006-2015 $redni udziat budownictwa mieszkaniowego w PKB wy-
niést w Polsce okoto 3%, a w krajach Unii Europejskiej okoto 5%. Szczegolnym
przypadkiem byta Hiszpania, gdzie wskaznik ten osiggnal warto§¢ maksymalng
w 2006 roku (az 12,1% PKB stanowilo budownictwo mieszkaniowe), nastepnie,
w konsekwencji kryzysu finansowego, w analizowanym okresie sukcesywnie
malat i osiggnat w 2014 roku warto$¢ najnizsza (4,4%). Zatamanie na tym rynku
budownictwa mieszkaniowego bylo olbrzymie — biorac pod uwage liczbe miesz-
kan oddanych do uzytkowania w 2006 i 2014 roku, spadek wyniost ponad 90%
(w 2006 roku oddano do uzytkowania ponad 656 tysiecy mieszkan, podczas gdy
w 2014 roku 50 tysiecy).

1.3. Znaczenie cen nieruchomosci mieszkaniowych
dla gospodarki i sektora finansowego

Gléwnym elementem badan dotyczacych rynku mieszkaniowego jest wptyw cen
nieruchomosci mieszkaniowych na gospodarke zaréwno lokalna, jak i na pozio-
mie calego kraju. Badania przeprowadzone w roéznych krajach sugeruja bliskie
zwiazki miedzy wahaniami cen na rynku mieszkaniowym a zmiang aktywnos$ci
gospodarczej w poszczegdlnych krajach. Ponadto recesje gospodarcze, ktore po-
przedzone byly gwaltownymi wzrostami cen nieruchomosci mieszkaniowych, sa
dhuzsze 1 glgbsze, natomiast wychodzenie z nich jest krotsze i silniejsze (Claes-
sens, Kose 1 Terrones, 2012; Hirata, Kose, Otrok i Terrones, 2012; Iu i in., 2013;
Reinhart i Rogoff, 2008).

Wynika to z tego, ze zmiany cen nieruchomosci mieszkaniowych wptywaja na
agregaty makroekonomiczne poprzez zwigkszenie badz tez zmniejszenie zdolno-
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$ci do zadluzania si¢ gospodarstw domowych. Biorge pod uwagg niedoskonatosci
rynku finansowego, mozna stwierdzi¢, ze zmiany cen wptywajg na wielko$¢ ma-
jatku gospodarstw domowych i tym samym na wysoko$¢ potencjalnego zabez-
pieczenia wierzytelnos$ci, inwestycji czy tez konsumpcji (Abate i Anselin, 2016).
Gwaltowne fluktuacje cen nieruchomosci mieszkaniowych poprzez roz-

ne kanaly moga wplywaé na sytuacje makroekonomiczng krajow (rysunek 2).
Wahania te najczesciej sa nastgpstwem wystepujacych po sobie zdarzen (Wachter,
Cho i Tcha, 2014):
— ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych odbiegaja od ich wartosci funda-
mentalnych przez dtugi i nieprzerwany okres, co wskazuje na wystapienie

banki spekulacyjnej na tym rynku,

— nastepnie wybucha kryzys w sektorze mieszkaniowym, trwajacy zazwy-
czaj kilka lat, charakteryzujacy si¢ spadkiem cen nieruchomos$ci mieszka-
niowych, spadkiem udzielanych kredytéw mieszkaniowych czy tez spad-

kiem liczby oddanych nowych mieszkan,

— kryzys wplywa na aktywno$¢ gospodarcza za posrednictwem trzech ka-
nalow transmisji (prywatnej konsumpcji, inwestycji oraz ushug sektora fi-
nansowego),

Efekt majatkowy

. .. Al Konsumpcja
Ceny nieruchomosci Ffok .
mieszkaniowych et :
zabezpieczenia

a 2

Inwestycje
w budownictwo
mieszkaniowe [
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y N
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Y Rynek obligacji
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Rysunek 2. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych a gospodarka
Zrédlo: Wachter i in. (2014).
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— ostatecznie spadek zagregowanego popytu w szeroko rozumianej gospo-
darce ponownie wptywa negatywnie na sektor nieruchomosci mieszkanio-
wych poprzez ograniczenie dochodow gospodarstw domowych oraz po-
gorszenie si¢ sytuacji na rynku pracy.

Wahania cen nieruchomos$ci mieszkaniowych moga wywiera¢ wptyw na sytu-
acje¢ ekonomiczng kraju zarowno poprzez efekt majatkowy, jak i efekt zabezpie-
czenia (Miller, Peng i Sklarz, 2011). Pierwszy odnosi si¢ do zmian w poziomie
planowanej, natomiast drugi do zmian w faktycznej konsumpcji. Chociaz zakta-
da si¢, ze obydwa efekty moga oddzialywa¢ na poziom wzrostu gospodarczego,
to odbywa si¢ to poprzez rozne kanaly, co stawia wyzwania przed chociazby
prowadzong polityka kredytowa. Przy zalozeniu, ze powodem wystapienia re-
cesji gospodarczej jest efekt majatkowy, a nie efekt zabezpieczenia wywolany
spadkiem cen nieruchomosci, redukcja konsumpcji przez gospodarstwa wynika
z przeswiadczenia o ich zubozeniu, a nie o tym, ze zmniejszyta si¢ ich zdolnos¢
zabezpieczenia kredytu. W takiej sytuacji dzialania majace na celu utatwienie
dostepu do kredytow moga nie prowadzi¢ do stymulowania wzrostu gospodar-
czego.

1.3.1. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych a konsumpcja

Liczne badania potwierdzily, ze ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych sg silnie
skorelowane z konsumpcja, jak rowniez z zadluzeniem gospodarstw domowych
(Kaplan, Mitman i Violante, 2015; Mian, Rao i Sufi, 2013).W literaturze wyr6z-
nia si¢ przynajmniej dwa kanaty, przez ktore mieszkaniowy efekt majatkowy?
moze wpltywaé na wielkos¢ konsumpcji gospodarstw domowych (B. Zhu, Li,
Downs i Sebastian, 2017):

— mieszkaniowy efekt majatkowy w rozumieniu bezposrednim — wskazuje
na zwigkszenie konsumpcji wynikajacej ze wzrostu warto$ci nieruchomo-
$sci bedacej wlasnoscig gospodarstwa domowego,

— efekt zabezpieczenia — odnosi si¢ do znaczenia nieruchomosci jako pod-
stawy zabezpieczenia kredytowego — rosngca warto$¢ nieruchomosci
moze sktoni¢ gospodarstwa domowe do zaciagnigcia pozyczek hipotecz-
nych i w rezultacie do zwigkszenia konsumpcji.

Zjawisko mieszkaniowego efektu majgtkowego, czyli zmiana wielko$ci kon-

sumpcji w wyniku zmian cen nieruchomosci mieszkaniowych, w ostatnich la-
tach bylto przedmiotem wielu badan (tabela 4, s. 25). Zmiany cen nieruchomosci

> Wplyw mieszkaniowego efektu majatkowego na konsumpcj¢ gospodarstw domowych ba-
dany jest czgsto w powigzaniu z finansowym efektem majatkowym. Majatek konsumenta stanowi
suma majatku finansowego, majatku mieszkaniowego oraz majatku oczekiwanego (oczekiwa-
na warto$¢ biezaca dochodow po opodatkowaniu uzyskanych w zamian za wykonywana prace)
(Blanchard i Sheen, 2013).
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mieszkaniowych mogg mie¢ wptyw na popyt gospodarstw domowych — wyz-
sze ceny oznaczaja dla wilascicieli nieruchomosci wzrost bogactwa, co moze si¢
przetozy¢ na wyzsza konsumpcje (Girouard i Blondal, 2001). Wydatki konsu-
mentoéw sg glownym sktadnikiem zagregowanego popytu i dlatego identyfikacja
czynnikéw wplywajacych na wielko$¢ konsumpcji jest istotna z punktu widzenia
szeroko rozumianej gospodarki. W tej sytuacji kluczowe jest okreslenie, w jaki
sposob gospodarstwa domowe planuja przyszta konsumpcje.

W latach 1980-2008 Miller i wspotautorzy (2011) przeprowadzili badania
nad wptywem cen nieruchomos$ci mieszkaniowych na poziom lokalnego metro-
politalnego produktu brutto (MPB), wykorzystujac dane kwartalne dla wszyst-
kich 379 statystycznych obszaréw metropolitalnych w Stanach Zjednoczonych.
Porownali skutki przewidywalnych i nieprzewidywalnych zmian cen nierucho-
mosci w celu uchwycenia, odpowiednio, efektu zabezpieczenia i efektu majat-
kowego cen nieruchomosci. Ponadto przeanalizowali zwigzek pomiedzy tymi
efektami a ograniczeniami w zadluzaniu si¢ gospodarstw domowych, a takze ich
przebieg w czasie. W wyniku przeprowadzonych analiz zidentyfikowali nastepu-
jace zaleznoSci:

— zmiany cen nieruchomosci mieszkaniowych majg istotny wplyw na
wzrost MPB, a wptyw zmian przewidywalnych (efekt zabezpieczenia) jest
mniej wigcej trzy razy silniejszy niz efekt wptywu nieprzewidywalnego
(efekt majatkowy),

— trwale komponenty przewidywalnych zmian cen nieruchomosci majg sil-
niejszy wplyw niz nowe, co wskazuje na to, ze gospodarstwa domowe
chetniej zadluzajg si¢ w okresach zrownowazonych zmian w cenach nie-
ruchomosci,

— w sytuacji gdy wskaznik zabezpieczenia nieruchomos$ci — stosunek ceny
nieruchomosci do dochodéw gospodarstwa domowego — jest nizszy, efekt
zabezpieczenia jest silniejszy, a efekt majatkowy — stabszy; swiadczy¢ to
moze o tym, ze gospodarstwa domowe z ograniczonym budzetem czgsciej
wykorzystuja kapitat wtasny jako zabezpieczenie,

— wplyw zmian cen nieruchomos$ci mieszkaniowych na gospodarke trwa
przez osiem kwartatow i osigga szczyt w czwartym kwartale od wystapie-
nia tych zmian; taka zalezno$¢ podkresla znaczenie doktadnego okreslania
cykli mieszkaniowych z punktu widzenia prowadzonej polityki, ktora sta-
ra si¢ wptywac na gospodarke poprzez wywotanie zmian w cenach nieru-
chomosci.

Argument za wzrostem bogactwa gospodarstw domowych nawigzuje do hi-
potezy cyklu zycia (Modigliani i Brumberg, 1954) oraz permanentnego docho-
du (Friedman, 1957). Teorie te, poczatkowo traktowane jako odrgbne, z czasem
zostaly okreslone wspolnie mianem modeli cyklu zycia (Banbuta, 2006). Pomi-
mo pewnych réznic zaktadajg one, ze gospodarstwa domowe starajg si¢ unikngc¢
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zmian (spadku) w poziomie uzytecznosci ptynacej z konsumpcji w przysztosci,
wygtadzajac ja w okresie ich calego zycia. Zatozeniem wspolnym hipotez cy-
klu zycia i trwatego dochodu jest postrzeganie oszczgdzania jako przysztej kon-
sumpcji (Romer, 2011).

Zgodnie z hipoteza cyklu zycia zaklada si¢, ze ludzie oszczgdzaja w celu
wygltadzenia swojej konsumpcji w okresie catego zycia. Konsumenci wykazuja
zatem sktonno$¢ do oszczedzania w okresie pracy zawodowej, tak aby w okresie
emerytury moc wydawacé zgromadzone oszczedno$ci (Samuelson i Nordhaus,
2010). W tym ujeciu konsumpcja zalezy od dwoch czynnikow: biezgcego do-
chodu z pracy i catkowitych aktywow.

Gloéwna idea koncepcji Friedmana sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze wiel-
ko$¢ konsumpcji zalezy w wigkszym stopniu od dlugookresowej $redniej
z dochodéw, nazywanej dochodem permanentnym, a nie od dochodu biezacego.
W sytuacji gdy zmiana dochodu ma charakter przejsciowy dochod permanentny,
a w konsekwencji konsumpcja zmieniajg si¢ nieznacznie (Barro, 1997). Innymi
stowy, jezeli zmiana wielkosci dochodu jest trwata, ludzie sg sktonni przezna-
cza¢ na konsumpcje wiekszg czes¢ zwigkszonego dochodu. Dochéd w tym wy-
padku nalezy rozumie¢ jako staty poziom dochodu rocznego, ktérego biezaca
warto$¢ jest ekwiwalentem aktywow oraz oczekiwanego przyszilego dochodu
(Hall i Taylor, 1999).

Zwazywszy na powyzsze, mozna stwierdzi¢, ze konsumpcja jednostki w da-
nym okresie jest wyznaczana nie przez jej dochod osiggany w tym okresie, lecz
przez dochod (zaréwno dochod z pracy, jak i z posiadanych aktywow) z catego
okresu jej zycia. Biorac pod uwagg to, ze mieszkanie czy tez inne nieruchomosci
majg bardzo duze znaczenie w majatku gospodarstw domowych, ze wzgledu na
ich udzial w majatku catkowitym, wzrost cen nieruchomosci implikuje, przy za-
tozeniu jego statosci, zwickszenie poziomu bogactwa gospodarstw domowych.

Stwierdzenie o wptywie cen nieruchomosci mieszkaniowych na wielkos¢ kon-
sumpcji gospodarstw domowych poprzez efekt majatkowy nie jest jednoznaczne
(Berger, Guerrieri, Lorenzoni i Vavra, 2017; Buiter, 2008; Campbell i Cocco,
2007; Sinai i Souleles, 2005). Po pierwsze teoretyczne racjonalne podstawy
efektu wzbogacenia, wynikajacego ze wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkanio-
wych, nie sg do konca przekonujace. Przy zatozeniu, ze bogactwo finansowe
jest sumg ptynnych doébr finansowych i wartosci nieruchomosci mieszkaniowych
pomniejszonych o wartos$¢ zaciggnigtych kredytéw, wzrost cen nieruchomosci
mieszkaniowych spowoduje wzrost bogactwa wiascicieli nieruchomosci. Nie
oznacza to jednak, ze realne bogactwo réwniez uleglto zwigkszeniu. Traktujac
nieruchomos¢ mieszkaniowa jako dobro konsumpcyjne i zaktadajac, ze obecny
wlasciciel nie zamierza jej sprzeda¢ przez dlugi czas, mozna zatozy¢, ze wzrost
cen nieruchomosci jest rekompensata za wyzszy ukryty koszt uzytkowania danej
nieruchomosci. Innymi slowy, wilasciciel nieruchomosci jest w petni zabezpie-
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czony przed zmianami stawek czynszu najmu, jak rowniez cen nieruchomosci.
W tej sytuacji fluktuacje cen nieruchomosci mieszkaniowych nie powinny mie¢
wplywu na wielkos$¢ realnego efektu bogactwa.

Po drugie istniejg inne teorie wyjasniajace zwiazki migdzy cenami nierucho-
mosci mieszkaniowych a wielkoscig konsumpcji gospodarstw domowych. Zmia-
ny cen nieruchomosci mieszkaniowych moga prowadzi¢ do zwigkszenia badz
zmniejszenia sktonnosci gospodarstw domowych do zadtuzania. Wzrost cen na
rynku mieszkaniowym moze prowadzi¢ do wzrostu konsumpcji gospodarstw do-
mowych nie poprzez efekt bogactwa, ale poprzez roztozenie konsumpcji w cy-
klu zycia.

Po trzecie mozliwe jest rowniez, ze zarbwno na ceny nieruchomosci miesz-
kaniowych, jak i na wielko$¢ konsumpcji gospodarstw domowych wptyw maja
te same czynniki ekonomiczne. Na przyklad ceny nieruchomo$ci mieszkanio-
wych moga reagowaé na oczekiwania co do przysztych wysokosci dochodow,
ktore wptywac moga rowniez na wielko$¢ konsumpc;ji.

Najnowsze, prowadzone na szeroka skalg, badania dotyczace zaleznosci
miedzy cenami nieruchomos$ci mieszkaniowych a konsumpcja, abstrahujac od
przyjetych zatozen czy tez roéznic w wykorzystanych danych, wskazuja na silne
interakcje. Coraz wigcej badaczy uwaza te zwigzki za przyczynowe i coraz wig-
cej wskazuje na zgodno$¢ rzeczywistych relacji z teoretycznymi przestankami
(Berger i in., 2017).

W literaturze przedmiotu dominujg dwa podej$cia w empirycznym okreslaniu
wplywu efektu majgtkowego na wielko$¢ konsumpcji gospodarstw domowych
(Farinha, 2008). Pierwsze wykorzystuje zagregowane szeregi czasowe, rozroz-
niajgc zaleznos$ci krotko- 1 dlugookresowe, wskazujac na zmienne, ktore pozwa-
laja utrzymac¢ dlugookresowa rownowage w wypadku wystgpienia szoku. Wyni-
ki przeprowadzonych badan wskazuja w wiekszosci wypadkow na pozytywna
i istotng dlugookresowa relacje miedzy efektem majatkowym a konsumpcja.
Podejscie to nie dostarcza informacji o podlozu zalezno$ci, ponadto problemy
zwigzane z endogeniczno$cig mogg obcigza¢ uzyskane rezultaty badan. Z kolei
drugie podejscie zaktada wykorzystanie danych na poziomie mikro. Zwazywszy
na ro6znorodnos¢ gospodarstw domowych, informacje takie moga pozwoli¢ na
wskazanie r6znych hipotez w wytlumaczeniu zalezno$ci na poziomie zagrego-
wanym. Zastosowanie tego podejscia jest ograniczone przez dostgpnos¢ danych,
ktore powinny zawiera¢ informacje o konsumpcji, wielkosci majatku, opisie go-
spodarstw domowych z punktu widzenia spoteczno-gospodarczego i demogra-
ficznego. Co wigcej, dane te powinny dotyczy¢ tego samego okresu.

Ponizej przedstawiono w ujeciu tabelarycznym wyniki przeprowadzonych
badan dotyczacych wplywu efektu majatkowego (tabela 4).

W jednym z najczesciej cytowanych badan, przeprowadzonych na pod-
stawie dwoch odrgbnych analiz panelowych wszystkich stanow w Stanach
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Tabela 4. Przeglad badan dotyczacych wplywu cen nieruchomosci mieszkaniowych

na efekt majatkowy

Autor Zakres Zakres przestrzenny Elastyczno$¢ majatkowa/
CZasowy Krancowa skltonnosé
(maksymalny) do konsumpcji
mieszkaniowa | finansowa
Bertaut, 2002 1960-2000 Stany Zjednoczone 0,23 0,10
Wielka Brytania 0,09 0,16
Australia - -
Kanada 0,16 0,14
Carroll, Otsuka 1960-2004 | Stany Zjednoczone 0,091 0,041
i Slacalek, 2011
Ludwig i Slek, 2004 1960-2000 16 krajow OECD 0,043 0,026
Girouard i Blondal, 1970-1999 Stany Zjednoczone 0,02 0,14
2001 Kanada 0,11 0,23
Wielka Brytania 0,06 0,13
Francja 0,08 0,16
Wtochy -0,06 0,13
Japonia 0,07 0,19
Peltonen, Sousa 1990-2008 14 krajow rozwijajacych 0,091 0,128
i Vansteenkiste, 2009 si¢
Dreger i Reimers, 1991-2007 14 krajoéw rozwinigtych 0,024 0,03
2009
Ciarlone, 2011 1995-2009 |7 krajow z Azji 0,06 0,04
10 krajow z CEEC 0,14 0,02
Bassanetti i Zollino, 1980-2006 Wiochy 0,015-0,02 0,04-0,06
2010
De Bonis i Silvestri- 1997-2008 11 krajow OECD 0,004 0,036
ni, 2012
Ahec Sonje, Ceh 1970-2012 |30 krajow 0,047-0,077 0,029—
Casni i Vizek, 2014 0,121
Ahec Sonje, Ceh 1997-2010 | Bulgaria 0,10
Casni i Vizek, 2012 Chorwacja 0,10
Estonia 0,04
B. Zhuiin., 2017 1999-2013 Stany Zjednoczone
(mikro) 0,04
Cooper, 2013 1984-2007 | Stany Zjednoczone
(mikro) 0,06 0,07
Guo i Hardin, 2014 1994-2007 | Stany Zjednoczone
(mikro) 0,06 0,02
Bostic, Gabriel 1989-2001 Stany Zjednoczone
i Painter, 2009 (mikro) 0,06 0,02
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cd. tabeli 4

Autor Zakres Zakres przestrzenny | Elastyczno$¢ majatkowa/
CZasowy Krancowa sktonnosé
(maksymalny) do konsumpcji
mieszkaniowa | finansowa
Dvornak i Kohler, 1984-2001 Australia (mikro) 0,03 0,06-0,09
2007
Campbell i Cocco, 1988-2000 | Wielka Brytania (mikro) 0-1,7
2007
Attanasio, Blow, 1978-2002 Wielka Brytania (mikro) 0,04-0,21
Hamilton 1 Leicester,
2009
K. E. Case, Quigley 1975-1996 14 krajow 0,11-0,16 0,02
i Shiller, 2005 Stany Zjednoczone
(mikro) 0,05-0,09 -
Mian i in., 2013 1998-2009 | Stany Zjednoczone
(mikro) 0,05-0,07

Zrodto: Opracowano na podstawie dostepne;j literatury.

Zjednoczonych w latach 1982-1999 oraz 14 rozwinigtych krajow w latach 1975-
1999, K.E. Case, Quigley i Shiller (2005) sformutowali tezg, ze efekt bogactwa
wynikajacy z posiadania nieruchomos$ci mieszkaniowych jest wiekszy niz efekt
bogactwa ptynacy z posiadania akcji spotek notowanych na gietdach papierow
warto$ciowych®.

Sita oddziatywania mieszkaniowego efektu majatkowego jest zrdznico-
wana 1 zalezy od kilku czynnikéw. Po pierwsze nalezy podkresli¢, ze istotne
sa przewidywania gospodarstw domowych co do charakteru zmian cen nieru-
chomos$ci w czasie (czy zmiany te beda trwate, czy sa to zmiany o charakte-
rze tymczasowym).

Po drugie efekt wzrostu bogactwa zalezy od struktury wlasnosciowej nie-
ruchomosci mieszkaniowych (Wind i in., 2017). Wzrost cen mieszkan powo-

4 Trzeba jednak zaznaczy¢, ze sposob analizy ekonometrycznej wykorzystanej w tych bada-
niach jest kwestionowany. W badaniach pomini¢to bowiem takie zagadnienia, jak dtugookresowe
efekty bogactwa ptynacego z korzystania z domoéw oraz z gieldy, stopy procentowe oraz stopg
bezrobocia i efekty oczekiwanego wzrostu dochodu. Badanie dla cz¢sci dotyczacej OECD, obej-
mujacej 14 panstw, zakwestionowano rowniez ze wzgledu na heterogeniczno$¢ proby spowodowa-
na uwarunkowaniami instytucjonalnymi. Badaniom tym zarzuca si¢ rowniez, ze nie uwzgledniono
zmian w polityce kredytowej prowadzonej przez banki w trakcie badan. W takich krajach jak
Finlandia, Szwecja, Norwegia, Holandia czy Wielka Brytania nastapily bardzo powazne zmiany
w okres$laniu zdolno$ci kredytowej. Zmiany cen domow sa bowiem silnie skorelowane z dostepno-
$cig kredytow. Nic wigc dziwnego, ze badania sugeruja, ze efekt bogactwa plynacego z posiadania
domow jest silniejszy dla krajow OECD niz dla Stanéw Zjednoczonych, gdzie nie nastgpowaly
glebsze zmiany w kredytowaniu nieruchomosci.
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duje, ze osoby, ktore nie sg wlascicielami, a planujg ich zakup, muszg oszcze-
dza¢ dtuzej na wyzsze raty kredytowe i w ich przypadku konsumpcja moze
zmale¢. Aron i Murphy (2006) wskazuja, ze w teorii konsumpcji opartej na
cyklu zycia zaktada sig, ze staly wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych
wywotuje jednocze$nie pozytywny efekt majatkowy oraz negatywny efekt
dochodowy i substytucyjny. W tej sytuacji dla 0os6b najmujacych wystepuja
jedynie efekty ujemne: aby moc kupi¢ wiasng nieruchomo$¢ czy zabezpieczy¢
si¢ przed mozliwymi podwyzkami czynszu, muszg wigcej oszczedzac.

Po trzecie na sil¢ mieszkaniowego efektu majatkowego istotny wplyw,
oprocz struktury wtasno$ciowej, ma rowniez struktura wiekowa wtascicieli
nieruchomosci (W. Li i Yao, 2007; Sierminska i Takhtamanova, 2007). Camp-
bell i Cocco (2007) przeanalizowali dane mikroekonomiczne dla wydatkow
rodzinnych za lata 1988-2000 w Wielkiej Brytanii, w okresie po silnej libe-
ralizacji rynku kredytow mieszkaniowych. Wykorzystanie tego typu danych
umozliwilo okreslenie elastycznos$ci dla wybranych grup wiekowych. Wyniki
wskazuja na silny pozytywny wplyw cen nieruchomosci mieszkaniowych na
konsumpcje w wypadku oso6b starszych bedacych witascicielami nieruchomo-
$ci oraz na jego brak w wypadku os6b mtodych wynajmujacych mieszkania.
Biorac pod uwage stopy procentowe, dochody gospodarstw domowych oraz
inne zmienne demograficzne, oszacowano elastyczno$¢. W wypadku osob
starszych (wtascicieli) wyniosta ona 1,7. Jest to istotne, gdyz wskazuje, ze
te grupy wiekowe sg bardziej wrazliwe i bardziej zdecydowanie reaguja na
zmiany cen nieruchomosci. Ponadto Campbell i Cocco wskazali, ze regional-
ne zrdéznicowanie cen nieruchomosci powinno by¢ uwzgledniane w modelach,
bowiem elastyczno$¢ konsumpcji wzgledem regionalnych cen nieruchomosci
jest wyzsza anizeli na poziomie calego kraju (potwierdzajg to wyniki oszaco-
wanych modeli).

W innych badaniach (dotyczgcych takze Wielkiej Brytanii), rowniez na pod-
stawie danych mikroekonomicznych, Attanasio i wspotautorzy (2009) doszli do
odmiennych wnioskow. Wyniki ich badan wskazuja na to, ze:

— milode osoby charakteryzuja si¢ najwyzszg wrazliwoscig na zmiany cen
nieruchomosci mieszkaniowych; wniosek ten jest zaskakujacy, gdyz oso-
by te w mniejszym stopniu sa wlascicielami nieruchomosci, powinny bar-
dziej reagowaé na zmiany w wysokosci przysztych dochodoéw, a nie na
zmiany w wartosciach aktywow,

— wplyw zmian cen nieruchomos$ci mieszkaniowych na konsumpcje jest
istotny w wypadku os6b mlodych, natomiast w wypadku oso6b starszych
nie ma znaczenia (dla danych zagregowanych),

— regionalne zmiany cen nieruchomosci w niewielkim stopniu poprawiaja
zdolno$¢ modelu do wyjasnienia zaleznosci miedzy cenami i konsumpcja,
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natomiast ich wptyw na konsumpcje jest taki sam dla roznych grup wie-
kowych,

— zarowno wiasciciele, jak i najemcy ksztattujg konsumpcje w sposob tozsa-

my z przebiegiem cyklu mieszkaniowego.

Wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych odgrywa istotng role tylko we
wzro$cie konsumpcji wiascicieli nieruchomosci, najemcy nie czerpia z tego
faktu korzysci. Ponadto zarowno w wypadku mtodych, jak rowniez starszych
wlascicieli wzrost ten ma wigkszy wplyw na konsumpcje dobr niemieszkalnych
anizeli w wypadku os6b w wieku $rednim. Mtodzi wlasciciele majg wyzsza mar-
ginalng sktonno$¢ do konsumpcji, wynikajaca z mieszkaniowego efektu majat-
kowego ze wzgledu na ograniczony budzet. W wyniku zmniejszenia ograniczen
kredytowych wzrost cen nieruchomosci pozwala mlodym lepiej roztozy¢ kon-
sumpcje w czasie. Starsze osoby, z racji wieku, majg krotszy horyzont czaso-
wy konsumpcji. Z tego powodu zwiekszaja one znaczaco wielko$¢ konsumpcji
w wypadku wzrostu cen mieszkan. Natomiast wtasciciele w srednim wieku po-
siadajg do$¢ oszczednosci do tymczasowego pokonania ograniczenia ptynnosci.
W ich wypadku zaktada si¢ dlugi oczekiwany horyzont konsumpcji. Dlatego ich
reakcja na zmiany cen nieruchomos$ci mieszkaniowych jest mniejsza. Ponadto
osoby starsze moga rezygnowac z biezacej wlasnej konsumpcji na rzecz przy-
sztej, ale dotyczacej nie tylko ich, lecz takze ich potomkéw (Engelhardt, 1996;
Rowlingson i McKay, 2005).

Bostic i wspoétautorzy (2009), wykorzystujac informacje z badan gospodarstw
domowych w Stanach Zjednoczonych, przeprowadzili testy odpornosci uzyska-
nych wynikéw odnosnie do wptywu elastycznosci mieszkaniowego majatku na
konsumpcje, uzalezniajac ja od grup wiekowych wtascicieli. Otrzymane rezul-
taty potwierdzily réznice w poziomach elastycznosci dochodowej i majatkowej
w podgrupach. Osoby w wieku 25-35 lat w stosunku do starszych grup wieko-
wych charakteryzuja si¢ nizszg elastyczno$cia majatkowa i wyzsza dochodowa.

Ponadto mozna zauwazy¢ znaczng zmienno$¢ estymowanych dochodow
i elastycznosci dobrobytu wsroéd podgrup wiekowych. Badania pokazuja zaro6w-
no malejaca elastycznos$¢ bogactwa, jak 1 wyzsza elastycznos¢ dochodow wsrod
gospodarstw domowych w wieku 25-35 lat w stosunku do pozostatych grup wie-
kowych. Zgodnie z zatozeniami modeli cyklu zycia okazuje sie, ze elastyczno$c¢
dochodowa maleje, a elastycznos$¢ bogactwa rosnie w szczytowych latach zarob-
kowych.

Po czwarte istotnym czynnikiem majgcym wplyw na site oddzialywania
mieszkaniowego efektu majatkowego jest status ekonomiczny gospodarstwa
domowego — efekt majatkowy zalezy od poziomu zamoznosci (Arrondel, La-
marche i Savignac, 2015; Bostic i in., 2009; Guo i Hardin, 2014). Gospodarstwa
domowe, ktore znajdujg si¢ w dolnej czesci rozktadu bogactwa, charakteryzuja
si¢ wyzsza marginalng sktonnoscig do konsumpcji w przypadku finansowego,
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a nie mieszkaniowego efektu majatkowego, podczas gdy w gornej czgsci roz-
ktadu bogactwa finansowy efekt majatkowy okazuje si¢ nieistotny. Sytuacja ma
charakter nieznacznie odmienny w odniesieniu do elastyczno$ci konsumpcji bo-
gactwa, jako ze bogactwo jest skoncentrowane w gornej czesci rozktadu, co sta-
nowi przeciwwage do malejacej krancowej sktonnosci do konsumpcji.

Zwazywszy na zréznicowanie w marginalnej sktonnosci do oszczedzania
oraz elastyczno$ci konsumpcji, ma to istotne znaczenie dla polityki monetarne;.
Wspomniani autorzy wymieniajg nastgpujace implikacje:

— malejgca marginalna sktonnos¢ do konsumpcji mowi o tym, ze biedniej-
sze gospodarstwa domowe sg bardziej wrazliwe na zmiany w poziomie
ich bogactwa; wskazuje to na mozliwo$¢ wykorzystania polityki monetar-
nej (w zakresie stop procentowych) oraz fiskalnej (w zakresie dochodow
z aktywow) dla dystrybucji dochodow oraz bogactwa gospodarstw domo-
wych; zréznicowanie marginalnej sktonnosci do konsumpcji jest zatem
kluczowym elementem w identyfikowaniu wptywu szokow majatkowych
na zagregowang konsumpcje,

— reakcja zamoznych gospodarstw domowych jest gtownym czynnikiem,
ktory decyduje o catkowitym wptywie efektu majatkowego na zagrego-
wang konsumpcje,

— gospodarstwa domowe obcigzone hipotekg wykazuja wyzsza marginalng
sktonnos¢ do konsumpcji, co moze wskazywaé¢ na wigksza wrazliwos¢
konsumpc;ji takich gospodarstw na zmiany w mieszkaniowym efekcie ma-
jatkowym.

Po pigte wpltyw zmian cen mieszkan na konsumpcj¢ wynika tez z uwarun-
kowan instytucjonalnych, dostepnosci do finansowania zakupu mieszkan, moz-
liwosci ,,odmrazania kapitatu” (Barrell i Davis, 2004). Catte, Girouard, Price
i André (2004) podkre$laja konieczno$¢ rozwazenia réznic instytucjonalnych
i duzej heterogeniczno$ci parametrow dla réznych krajow OECD. Oszacowane
modele uwzgledniajace dtugookresowe efekty bogactwa, a takze stopy procento-
we 1 bezrobocie, wskazuja na réznice w oszacowanych elastycznosciach w zalez-
nosci od przyjetego modelu systemu finansowego. Wigkszy wpltyw zmian cen na
konsumpcje zidentyfikowano w krajach o mniej scentralizowanym systemie, np.
w Stanach Zjednoczonych, niz w systemach mocniej regulowanych, np. w Niem-
czech. Boone, Girouard i Wanner (2001) zwrdcili w swoich badaniach uwage
rowniez na potencjalne znaczenie liberalizacji rynku kredytowego i znalezli
dowody na zmiany relacji dtugookresowych, glownie w Wielkiej Brytanii, Sta-
nach Zjednoczonych i Kanadzie. Do podobnych wnioskow doszli Barrell 1 Davis
(2004), ktorzy zbudowali modele dla krajow G-5 (Stany Zjednoczone, Wielka
Brytania, Niemcy, Japonia, Francja), uwzgledniajac dlugookresowy efekt bogac-
twa netto wraz z efektem realnych stop procentowych, ale bez uwzglednienia
zmian w warunkach kredytowania, stopy bezrobocia oraz oczekiwanych efektow
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dochodowych. Wykazali brak krotkookresowego efektu bogactwa w Niemczech
i Japonii. Fakt ten thumaczyli mniej zliberalizowanymi rynkami finansowymi.

1.3.2. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych a rynek kredytowy

Wychodzac poza prosta teori¢ cyklu zycia konsumenta, mozna zauwazy¢ bar-
dziej zlozone zjawiska: wyzsze ceny domow pozwalaja zwigkszy¢ konsump-
cje poprzez zwigkszenie zdolnosci kredytowej wiascicieli domow. W rezultacie
zmiany na rynku kredytowym oraz regulacje podatkowe, a takze zmiany w ob-
szarze kosztow transakcyjnych, moga wptywac poprzez cen¢ na wielko$¢ kon-
sumpcji gospodarstw domowych (Aron i Murphy, 2006).

Istotne zwigzki migdzy rynkiem kredytéw a cenami nieruchomosci mieszkanio-
wych maja swoje nastgpstwa. Wzrost zarowno konsumpcji, jak i inwestycji moze
wynika¢ ze wzrostu cen, co moze prowadzi¢ rowniez do zwigkszenia popytu na
kredyty. Banki czgsto wykorzystuja nieruchomosci jako zabezpieczenie kredytow,
stad zmiany w poziomie ich cen w sposob istotny wptywaja na zdolnos¢ kredytowa
gospodarstw domowych czy tez przedsigbiorstw. Z drugiej strony podaz kredytow
moze wzrosng¢é w wyniku wzrostu cen poprzez zmiany w bilansie bankow i tym
samym kapitalizacje systemu bankowego. Efekt ten moze zadziala¢ bezposrednio,
w sytuacji gdy bank posiada wiasne nieruchomosci, oraz posrednio, poprzez war-
to$¢ kredytow zabezpieczonych hipoteka (Goodhart i Hofmann, 2008).

Przyczyn ostatniego kryzysu upatrywa¢ mozna w ztozonosci problemow
zwigzanych z wyceng i ptynnoscig amerykanskiego systemu bankowego (Miao
1 Wang, 2015). Po peknigciu banki na rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjedno-
czonych w 2007 roku warto§¢ papierow warto§ciowych powigzanych z cenami
nieruchomosci zaczeta gwattownie spadac, stwarzajgc tym samym liczne zagro-
zenia dla instytucji finansowych.

Okres poprzedzajacy ostatni kryzys finansowy charakteryzowat si¢ gwattow-
nym wzrostem cen nieruchomo$ci mieszkaniowych. Wczesniejsze zatamania
w $wiatowych gospodarkach przewaznie miaty podobny przebieg® — ceny nieru-
chomosci mieszkaniowych, po wczesniejszych wzrostach, pod wplywem kryzy-
su zaczynaly spada¢ (Chakraborty, Goldstein i MacKinlay, 2014).

> Recesja z poczatku XXI wieku miata odmienny przebieg — w Stanach Zjednoczonych ceny
nieruchomosci mieszkaniowych wzrastaly. Towarzyszylo temu zacigganie przez gospodarstwa do-
mowe dodatkowych kredytow zabezpieczonych hipoteka, podtrzymujace poczucie ich bogactwa.
Wysunigto wowczas tezg, ze domy uratowaly $§wiat. Recesja poczatku XXI wieku skonczyla si¢
szybko dzigki wysokim wydatkom konsumentow, zachgconych obnizonymi stopami procentowy-
mi i szybko rosngcymi cenami ich nieruchomosci mieszkaniowych. W trakcie poprzednich recesji,
we wezesnych latach 80. oraz wezesnych latach 90., realne ceny nieruchomosci spadaly. Na po-
czatku XXI wieku sytuacja byta odwrotna. Najwieksze kraje rozwinigte rozpoczely recesje inaczej
niz poprzednie, mianowicie z niskg inflacja (Trojanek, 2008).

30



Badania przeprowadzone przez Loutsking i Strahana (2015), podobnie jak
inne (Brunnermeier, 2009), identyfikuja zrodto wybuchu kryzysu finansowego
w zatlamaniu na rynku mieszkaniowym, ale jednocze$nie wskazujg, ze wzrost
gospodarczy napedzany byl rowniez wzrostem cen nieruchomosci mieszkanio-
wych. Rynek mieszkaniowy oddziatywal na gospodarke poprzez wzrost kon-
sumpcji, inwestycje firm, wzrost zatrudnienia.

Silniejsza pozycja finansowa (wigksza warto$¢ netto majatku prywatnego)
pozwala kredytobiorcy ograniczy¢ potencjalny konflikt interesow z kredytodaw-
cami, stad bilans finansowy wtascicieli nieruchomosci mieszkaniowych moze
by¢ waznym kanatem, przez ktéry zmiany cen nieruchomosci moga wptywac
na koszt i dostgpnos¢ kredytu (lacoviello, 2005). Wtasciciel nieruchomosci
0 wyzszej warto$ci moze by¢ w stanie samofinansowaé wigksza czgs¢ projektu
inwestycyjnego i jest mniej prawdopodobne, ze nie bedzie wykonywaé zobo-
wigzan, przez co moze mie¢ tatwiejszy dostep do kredytu. Ponadto wiasciciele
nieruchomosci mieszkaniowych o wyzszych wartosciach majatku netto charak-
teryzuja si¢ nizszym prawdopodobienstwem niewykonania zobowigzan, ponie-
waz sg mniej wrazliwi na szoki we wilasnych dochodach. Uogdlniajac, mozna
powiedzie¢, ze wystepujace zaleznosci migdzy fluktuacjami cen nieruchomosci
mieszkaniowych a kosztem i dostgpnosciag kredytow potwierdzaja, ze w sytuacji
spadku cen nieruchomosci, i tym samym pogorszenia si¢ bilansu majatkowego
gospodarstwa domowego, moze nastapi¢ zmiana warunkow kredytowych (Ram-
charan i Crowe, 2013).

Wplyw zmian cen nieruchomos$ci mieszkaniowych na sposob i skale zadtu-
zania si¢ przez gospodarstwa domowe jest powigzany z efektem majatkowym
i efektem zabezpieczenia (Cloyne, Huber, Ilzetzki i Kleven, 2017). Przy za-
tozeniu, ze pozostate czynniki sg niezmienne, efekt majatkowy powinien by¢
wickszy dla starszych gospodarstw domowych, natomiast efekt zabezpieczenia
powinien mocniej oddziatywa¢ w przypadku bardziej zadtuzonych gospodarstw
domowych. Wczesniejsze rozwazania nie daja jednak jednoznacznych odpowie-
dzi. Przeprowadzone badania dotyczace decyzji gospodarstw domowych w za-
kresie refinansowanych pozyczek mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii w latach
2005-2015 wskazuja jednoznacznie, ze rosngce ceny nieruchomosci mieszkanio-
wych sktaniajg gospodarstwa domowe do wigkszej monetyzacji nieruchomosci.
Elastycznos$¢ pozyczek wzgledem zmian cen nieruchomos$ci wyniosta w zalez-
nosci od specyfikacji modelu od 0,2 do 0,3. Poziom ten zostal okreslony dla
gospodarstw domowych, ktore refinansowaty pozyczki przynajmniej dwukrot-
nie. Nastepnie Cloyne i wspotautorzy podjeli probe okreslenia przyczyn tego
zroznicowania, biorgc pod uwage rowniez wysoko$¢ wskaznika LTV (loan to
value), wiek kredytobiorcy, wysokos¢ dochodow, jak rowniez stope ich wzro-
stu. Interesujacy wniosek z tej analizy jest taki, ze tylko gospodarstwa domowe
o wyzszym stopniu zadtuzenia reaguja bardziej na zmiany cen nieruchomosci
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mieszkaniowych — wysoko$¢ elastycznosci wyniosta 0,7 dla gospodarstw do-
mowych z LTV powyzej 85%. Z kolei zupehie nieistotny, przyjmujac pozostate
czynniki za niezmienne, okazat si¢ wiek kredytobiorcow.

Cesa-Bianchi, Cespedes i Rebucci (2015) stwierdzili, ze ceny nieruchomo-
$ci mieszkaniowych wzmacniajg reakcje na globalne szoki ptynnosci zaréwno
w rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢ gospodarkach. Réznica jednak polega
na mechanizmie ich transmisji: w gospodarkach rozwinigtych poprzez zwigk-
szenie wartosci zabezpieczen mieszkaniowych i utatwienia zaciggania pozyczek
przez gospodarstwa domowe, natomiast w krajach rozwijajacych si¢ wptywa na
korzystniejszy kurs wymiany (i prawdopodobnie nizsze ryzyko niewyptacalno-
sci), ktory w konsekwencji oddziatuje na ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych
1 wspiera migdzynarodowa zdolnos$¢ kredytowa gospodarki.

W literaturze przedmiotu w ostatnich latach coraz wigcej uwagi poswigca si¢
rozpoznaniu wptywu zmian cen nieruchomosci mieszkaniowych na zachowania
bankéw w polityce kredytowej (Hazama i Uesugi, 2015). Chakraborty i wspot-
autorzy (2014) zbadali rynek kredytow w Stanach Zjednoczonych w latach
1998-2006 1 stwierdzili, ze banki w obliczu wzrostu cen nieruchomosci miesz-
kaniowych zwickszaja dostgpnos¢ kredytow hipotecznych kosztem kredytow
inwestycyjnych przeznaczonych dla przedsigbiorstw. W sytuacji gdy siedziba
banku znajduje si¢ na obszarze, gdzie ceny nieruchomos$ci wzrastaja silniej (jed-
no odchylenie standardowe powyzej $redniej), ograniczone zostaja kredyty in-
westycyjne o 0,58 punktu procentowego. Wyniki przeprowadzonych badan nie
znajdujg potwierdzenia we wczesniejszych rozwazaniach, w ktorych wskazano,
ze ceny aktywow maja pozytywny wpltyw na liczbg udzielanych kredytow, jak
1 na warto$¢ realnych inwestycji. Firmy, ktore bazuja na kredytach udzielanych
przez banki, w portfelu ktorych dominujg kredyty hipoteczne, w sytuacji wzro-
stu cen nieruchomosci mieszkaniowych maja ograniczony dostep do kredytow
komercyjnych (banki przesuwaja $rodki finansowe w kierunku kredytéw hipo-
tecznych kosztem kredytéw komercyjnych).

Cuiat, Cvijanovi¢ 1 Yuan (2018) zbadali wptyw negatywnych szokéw na
rynku nieruchomosci na banki w Stanach Zjednoczonych w latach 2005-2010.
W wyniku spadkéw cen nieruchomosci banki istotnie zmienity strukturg portfeli
kredytowych: nie tylko znaczgco zmniejszyly zaangazowanie w kredyty hipo-
teczne, ale takze w inne, bezposrednio niezwigzane z nieruchomog$ciami. Ponad-
to banki cze¢$ciej decydowaly si¢ na wydtuzanie okresu sptaty pozyczek, tak aby
odnotowywac¢ mniejsze straty i zmniejszy¢ liczbg nierentownych kredytow.

Gan (2007) wskazata, ze firmy japonskie posiadajace w swoich aktywach
nieruchomosci gruntowe niezabudowane byty bardziej narazone na krach na
rynku nieruchomosci w Japonii na poczatku lat 90. XX wieku niz firmy, ktore
tego typu aktywow nie posiadaty.
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Chaney, Sraer i Thesmar (2012), badajac rynek kredytow w Stanach Zjedno-
czonych, stwierdzili, ze wzrost wartosci nieruchomosci posiadanych przez przed-
sigbiorstwa wplywa na wzrost kredytoéw komercyjnych i tym samym inwestycji.
W sytuacji wzrostu wartosci nieruchomosci posiadanych przez przedsigbiorstwa
o 1 USD warto$¢ inwestycji wzrasta o okoto 0,06 USD. Inwestycje te finanso-
wano dzigki dodatkowym kredytom. Wplyw gwattownych zmian cen nierucho-
mos$ci ma wigksze znaczenie dla firm z ograniczonym dostgpem do kredytow.

Wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych moze prowadzi¢ do wzrostu
badz tez spadku podazy kredytow niezwigzanych z hipotekg (Tai, 2016). Z jed-
nej strony wzrost cen nieruchomos$ci powoduje poprawe wskaznikow finanso-
wych bankow, ktore moga przez to zwigkszy¢ podaz kredytow konsumenckich
(Lorenzoni 2008; Herring i Wachter, 1999). Z drugiej jednak strony moze powo-
dowa¢ zmiang polityki kredytowej bankow, ktore zwigkszac¢ beda udzial kredy-
tow mieszkaniowych kosztem innych (Chakraborty i in., 2014; Loutskina i Stra-
han, 2015). Tai (2016) stwierdzil wystepowanie negatywnego wplywu wzrostu
cen nieruchomos$ci mieszkaniowych na podaz kredytdéw konsumenckich nieza-
bezpieczonych hipoteka. Ponadto w duzym stopniu zostat ograniczony dostep
do kredytow w wypadku os6b wynajmujacych nieruchomos$ci mieszkaniowe.
Zwazywszy na to, ze 30% spoteczenstwa Stanow Zjednoczonych w ten spo-
sob realizuje potrzeby mieszkaniowe, decydenci powinni z wigkszg ostroznoscia
ksztattowac polityke mieszkaniowa opartg na wzroscie udziatu witascicieli nieru-
chomosci mieszkaniowych w populacji.

1.3.3. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych a wielkos¢ inwestycji

Bezposredni wptyw fluktuacji cen nieruchomos$ci mieszkaniowych na aktywno$¢
gospodarcza uwidacznia si¢ w wielkoSci inwestycji mieszkaniowych. Zmiany
cen nieruchomos$ci mieszkaniowych moga wptywaé, zgodnie z teorig inwestycji
q Tobina, na decyzje o podjeciu inwestycji i sg uzaleznione od ilorazu warto$ci
rynkowej kapitatu przez koszt jego odtworzenia. W przypadku rynku budow-
nictwa mieszkaniowego oznacza to stosunek cen nieruchomosci do kosztéw bu-
dowy (kosztow zakupu dzialki i kosztow wybudowania okreslonego obiektu).
W takim wypadku wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych, ceteris paribus,
powoduje wzrost inwestycji mieszkaniowych (inwestycje mieszkaniowe sg do-
datnig funkcjg cen nieruchomosci) jako efekt aktywnosci na rynku budownic-
twa mieszkaniowego. Wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych prowadzi do
wzrostu optacalnosci takich inwestycji, stad skala inwestycji mieszkaniowych
w duzym stopniu jest uzalezniona od cen mieszkan (Girouard i Blondal, 2001).
Z kolei wptyw cen nieruchomosci na budownictwo mieszkaniowe zalezy od
znaczenia sektora nieruchomosci dla calej gospodarki, elastyczno$ci podazy nie-
ruchomosci i warunkoéw udzielania kredytow. Ograniczona podaz powoduje, ze
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wplyw ten czesto zwigksza si¢ stopniowo, wraz ze wzrostem sprzedazy. Opoz-
niony efekt moze wynikac z ograniczen w dostepnosci gruntow inwestycyjnych,
brakow miejscowych planow zagospodarowania przestrzennego czy konkuren-
cyjnosci w sektorze budowlanym. Na opdznienie wptywa takze stopien tatwosci
uzyskania kredytu oraz dostgpno$¢ nowych zrodetl finansowania. Boom budow-
lany ma szanse wystapi¢ czgsciej w gospodarkach liberalnych finansowo. Wraz
z pojawieniem si¢ nowych instytucji finansowych i wzmozonej konkurencji na
rynku, deweloperzy i firmy budowlane moga z tatwo$cia uzyskac¢ dostep do pre-
ferencyjnych pozyczek pod nowe projekty budowlane. Tanie pozyczki stymuluja
zatem budownictwo mieszkaniowe, o czym $wiadczg przyktady z wielu panstw
(H. Zhu, 2003).

Oprocz wpltywu wywieranego na sektor budowlany, wahania cen nierucho-
mosci moga takze powaznie oddzialywac¢ na decyzje inwestycyjne podejmo-
wane w innych sektorach poprzez efekt zabezpieczenia lub poprzez zmiang
sytuacji finansowej podmiotow gospodarczych. Wzrosty cen nieruchomosci po-
prawiaja sytuacje finansowa wlascicieli nieruchomosci, umozliwiajagc im tym
samym pozyskiwanie funduszy na finansowanie kolejnych projektow. Dowody
empiryczne wskazujg na to, ze wptyw sytuacji finansowej na podejmowane de-
cyzje inwestycyjne jest wickszy w wypadku firm z ograniczonymi mozliwo-
$ciami finansowymi. Wyzsze ceny nieruchomosci pozwalajg na zwickszenie
wydajnosci tych firm 1 umozliwiajg ich doinwestowanie do pelnych mozliwo-
sci produkcyjnych.

Efekt zabezpieczeniowy dziata réwniez w druga strong. O ile rosnace ceny
nieruchomosci tagodza ograniczenia kredytowe w wypadku wiascicieli nieru-
chomosci, o tyle spadajace ceny nieruchomosci moga wzmacnia¢ niekorzystny
efekt z powodu relacji migdzy ograniczeniem kredytowym a zadluzeniem. In-
westor borykajacy si¢ od poczatku z ograniczeniami finansowymi bedzie miat
jeszcze trudniejszy dostep do kredytowania, gdyz na rynku kredytow pojawia si¢
mniej mozliwo$ci zadtuzania si¢. W takiej sytuacji bedzie musiat on zrezygno-
wac z realizacji danego projektu lub zadluzy¢ si¢ na niekorzystnych warunkach.
Analogicznie, inwestor, ktory poczatkowo nie napotkat ograniczen finansowych,
nie bedzie mogt juz dluzej finansowaé nowych projektow na dotychczasowych
(korzystnych) warunkach. Rosnace koszty finansowania i ograniczony dostep do
kredytow zmusza obie grupy inwestorow do ograniczenia skali ich projektow
badz rezygnacji z ich realizacji.

W literaturze dominuje poglad o negatywnym wptywie spadkow cen akty-
wow na gospodarke, gtéwnie z dwoch powodow:

— spadku warto$ci nieruchomosci posiadanych przez przedsigbiorstwa, kto-

ry to powoduje ograniczenie w mozliwosci pozyskania kapitalu obcego
1 przez to zmniejszany jest poziom inwestycji (wplyw przez efekt zabez-
pieczenia),
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— spadku zabezpieczenia kredytéw udzielanych przez banki, prowadzacego
do ograniczenia akcji kredytowych i tym samym dostepu do kapitatu ob-
cego przez przedsigbiorstwa (wptyw przez efekt kredytowy).

1.3.4. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych a lokalna polityka fiskalna

Ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych moga mie¢ rowniez wpltyw na sytuacje
finansowa jednostek samorzadu terytorialnego (Belniak, 2001). W sytuacji gdy
podatki (czy tez optaty) zwigzane z nieruchomos$ciami pobierane sg w zaleznosci
od ich wartos$ci, fluktuacje cen sa istotne miedzy innymi z nastgpujacych powo-
dow (Lutz, 2008):

— podatki odgrywajg istotng rol¢ w finansowaniu dziatalnosci samorzadow
terytorialnych; zwazywszy na zwigzek wysokosci wptywoéw z wartoscig
nieruchomosci, gwattowne ich zmiany moga powodowaé¢ zmiany w poli-
tyce budzetowej tych jednostek,

— zalezno$ci migdzy wysokosciag dochodéw z podatku od nieruchomosci
a ich warto$cig w duzym stopniu determinujg zdolno$¢ podmiotow samo-
rzadowych do minimalizowania skutkow kryzysow fiskalnych,

— wazrost obcigzen podatkowych gospodarstw domowych moze sktaniaé
wladze samorzadowe do obnizania wysokosci podatku od nieruchomosci
ze wzgledow o charakterze politycznym.

Sita tego wptywu jest uzalezniona od tego, jak szybko samorzady dostosuja
oszacowane wartosci nieruchomosci do rynkowego poziomu. Spadek wartosci
rynkowej nieruchomos$ci mieszkaniowych nie oznacza automatycznego spadku
wartosci bedacego podstawa naliczania podatkéw i tym samym spadku wply-
wow w wypadku braku przeprowadzenia ponownego szacowania. Opo6znienia
wynikajace z tego procesu, maksymalne zmiany oszacowanych wartosci w ciggu
roku czy tez mozliwe zmiany wysokosci efektywnej stopy podatkowej powodu-
ja, ze zmiany we wplywach z podatkow od nieruchomosci moga by¢ roztozone
w czasie (Alm i Leguizamon, 2018).

Wyniki przeprowadzonych w Stanach Zjednoczonych badan nad wptywem
wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych na dochody z podatkow od nie-
ruchomos$ci wskazujg na istotne powigzania tych wielko$ci zardowno na pozio-
mie kraju, jak i lokalnym (Lutz, 2008). Dlugookresowa elastyczno$¢ wpltywow
podatkowych z nieruchomosci wzgledem cen nieruchomosci mieszkaniowych
wyniosta 0,4 (wskazuje to na stosowanie ulg podatkowych przez samorzady,
w przeciwnym razie elastyczno$¢ rownataby si¢ 1), natomiast w wypadku gwat-
townych zmian wspotczynnik elastycznosci cenowej ksztattuje si¢ na poziomie
0,2. Ponadto wzrost wplywow byt opdzniony w stosunku do wzrostu cen o trzy
lata, co mozna tlumaczy¢ opdznieniem wynikajagcym z dostosowania warto$ci
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oszacowanych (na podstawie ktorych podatek jest naliczany) do realiow rynko-
wych (wartosci sg uaktualniane co trzy lata).

W nastepstwie recesji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych w latach 2008-
2010 dochody podatkowe lokalnych samorzadow spadty znaczaco. Lutz, Molloy
i Shan (2011) wskazali kanaly, poprzez ktére rynek mieszkaniowy wptywa na
poziom dochodow podatkowych, majace swe zrodto w:

— dochodach z podatku od nieruchomosci oraz podatku od nabycia nieru-
chomosci (dochody te bezposrednio sg zdeterminowane warto$cia nieru-
chomosci oraz wartoscig obrotu),

— dochodach z podatku z tytutu sprzedazy (w rozumieniu efektu bezposred-
niego — sprzedaz materialow budowlanych i remonty, modernizacje czy
tez rozbudowy istniejagcego zasobu mieszkaniowego, oraz efektu posred-
niego — wplyw efektu majatkowego na konsumpcje — w wypadku spadku
cen nieruchomosci rosnie liczba kupowanych dobr konsumpcyjnych),

— dochodach z podatku dochodowego od 0sob fizycznych (wptyw poprzez
redukcje w zatrudnieniu w sektorze budowlanym oraz zwigzanym z dzia-
falnoscig nieruchomos$ciows).

Wyniki przeprowadzonych przez tych autoréw badan nie potwierdzaja wply-
wu spadku cen nieruchomos$ci mieszkaniowych na poziom wplywow z podat-
ku od nieruchomosci. Odpornos¢ wptywdéw z podatkow od nieruchomosci na
zmiany zachodzace na rynkach mieszkaniowych wynika z istotnych opdznien
miedzy cenami a oszacowanymi dla potrzeb podatkow warto§ciami nierucho-
mosci. Ponadto decydenci moga rekompensowac spadki podstawy opodatkowa-
nia wyzszymi stawkami podatkowymi. W badaniu oszacowano spadek wptywu
z powyzszych podatkow w latach 2006-2008 na 3% wplywow wilasnych budzetu
panstwa za 2006 rok.

Vlaicu i Whalley (2011) przeanalizowali wptyw krachu na rynku nierucho-
mosci na polityke fiskalng miast w stanie Kalifornia. Autorzy, bazujac na danych
za lata 1993-2007, zbadali wptyw wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych
na trzy elementy polityki fiskalnej: podatek od nieruchomosci, inne podatki oraz
catkowite wydatki. Zastosowali podejscie oparte na zmiennych instrumentalnych,
ktore pozwolito zidentyfikowaé konsekwencje fiskalne wywotane wzrostem cen
nieruchomosci, wykorzystujac wptyw lokalnych ograniczen na elastyczno$¢ cen
nieruchomosci mieszkaniowych spowodowanych stopami procentowymi. Prze-
prowadzona analiza dostarczyla nastepujacych wnioskow:

— gwaltowny wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych ma silny wptyw

na wysokos¢ dochodéw osiaganych z podatku od nieruchomosci,

— wzrost dochodow z podatku od nieruchomosci zostal w duzej mierze zni-
welowany zmniejszeniem wptywow z innych lokalnych podatkow,

— lokalne instytucje polityczne maja duzy wptyw na dostosowanie polityki
podatkowej do wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych.
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Doerner i Thlanfeldt (2011), wykorzystujac dane na poziomie miast ze stanu
Floryda w latach 1996-2008, zbadali, czy zmiany cen nieruchomo$ci mieszka-
niowych sg istotne z punktu widzenia wysokosci dochodéw na mieszkanca i czy
prawidlowos¢ ta jest uzalezniona od fazy cyklu mieszkaniowego. Wyniki badan
wskazuja, ze jedynie dla matych miast (do 6 tysiecy mieszkancow) wzrost cen
nieruchomosci mieszkaniowych ma znaczenie w ksztattowaniu wysokosci wply-
wow z podatkow od nieruchomosci per capita, natomiast spadek cen nie wywie-
ra zadnego wplywu. Ogoélna konkluzja ptyngca z przeprowadzonych analiz nie
potwierdza silnych zalezno$ci migdzy zmianami cen nieruchomos$ci a wptywami
budzetowymi na poziomie tych miast.

Z kolei Alm, Buschman i Sjoquist (2011) zidentyfikowali negatywng zalez-
no$¢ miedzy spadkiem cen nieruchomo$ci mieszkaniowych w Stanach Zjed-
noczonych a poziomem dochodéw podatkowych z nieruchomosci na poziomie
zagregowanym, aczkolwiek wystepuje istotne zréznicowanie ze wzgledu na po-
fozenie geograficzne. Wykazali, ze wigkszo$¢ samorzadéw lokalnych unikneta
znaczacego negatywnego wpltywu, inaczej anizeli wynikatoby to z danych bar-
dziej zagregowanych. Ponadto wskazali (na przyktadzie stanu Georgia), ze kilka
czynnikow wptynelo na zmiany w poziomie dochodéw z podatkéw od nieru-
chomosci, ale najistotniejsze okazaly si¢ zmiany cen. Wyniki te potwierdzaja
wnioski z analizy Lutza (2008).

C. B. Goodman (2015) wykazat, ze niezaleznie od typu zmiany cen nierucho-
mosci mieszkaniowych (spadek/wzrost), zmiany w poziomie wptywow podatko-
wych nie sg rowne. Budzety odnotowuja t¢ zmiang z opdznieniem $rednio trzy-,
czteroletnim. Ponadto w przypadku wzrostu cen decydenci mogg go zniwelowac
poprzez dostosowanie efektywnej stawki podatkowej. W takiej sytuacji poziom
wplywow podatkowych z nieruchomosci bedzie staty. Przeprowadzone analizy
wykazaty, ze podczas zatamania na rynku mieszkaniowym spadek wptywow po-
datkowych byt mniejszy — oszacowano elastycznos$ci na poziomie 0,3-0,4. Czas,
po ktoérym spadki sg odnotowywane we wptywach z podatku od nieruchomo-
$ci, jest znacznie krotszy niz w wypadku wzrostow cen; w wiekszosci badanych
miast reakcja jest wczesniejsza, od roku do dwoch lat.

Omawiajac zalezno$¢ sytuacji finansowej samorzadéw od zmian cen nieru-
chomosci, warto wskaza¢ na jeszcze jeden aspekt. Wigze si¢ to z postrzeganiem
nieruchomosci nie tylko jako aktywow danego podmiotu, ale coraz czesciej jako
zrodla pozyskiwania kapitatu z zewnatrz.

W sytuacji gdy samorzad moze emitowac obligacje zabezpieczone przy-
sztymi dochodami z podatkow z nieruchomosci, taka zalezno$¢ moze wystapic¢
1 wplyna¢ na stabilno$¢ finansowg takiej jednostki. Bronshtein (2017), na pod-
stawie badan przeprowadzonych w lokalnych samorzadach w Kalifornii, ziden-
tyfikowat zalezno$¢ miedzy rosnagcymi cenami nieruchomos$ci mieszkaniowych
a poziomem zadluzenia. Wyniki sugeruja, ze samorzady, ktore wykorzystuja
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wplywy z podatkow od nieruchomosci jako zabezpieczenie emitowanych ob-
ligacji, zwigkszyly swoje zadluzenie o 0,44 punktu procentowego w reakcji na
wzrost cen nieruchomosci o punkt procentowy powyzej ich dtugoterminowego
trendu. Efekt ten jest silniejszy w jednostkach samorzadowych, na ktorych te-
renie nieruchomosci sa czgsciej przedmiotem obrotu, a takze w tych, w ktorych
wystepuje ograniczony dostep do kapitatu. Ponadto marze byly nizsze (w mo-
mencie emisji) w samorzadach, gdzie ceny nieruchomosci charakteryzowaty si¢
wysokimi stopami wzrostu oraz gdzie zabezpieczeniem obligacji byly wplywy
z podatkow od nieruchomosci.

1.3.5. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych a rozwoj
przedsi¢biorczos$ci

Ostatni kryzys finansowy poprzedzony zostal jednoczesnym, na niespotykang
dotychczas skale, spadkiem cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz spadkiem
przedsiebiorczosci. Zwazywszy na udzial matych firm w tworzeniu miejsc pra-
cy, zrozumienie mechanizmu zaprzestania otwierania nowych matych przedsie-
biorstw jest kluczowe (Decker, 2015). Coraz wigcej badan, przeprowadzanych
gtéwnie w Stanach Zjednoczonych, wskazuje, ze na obszarach, gdzie nastapit
gwaltowniejszy wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych, dynamika zatrud-
niania pracownikéw w matych firmach byta wieksza niz w duzych przedsigbior-
stwach.

Adelino, Schoar i Severino (2015), na podstawie analiz przeprowadzonych
w latach 1998-2010 dla przedsigbiorstw dziatajacych na terenie Standéw Zjed-
noczonych, wskazuja na zwiazek przyczynowy miedzy cenami nieruchomosci
mieszkaniowych a powstawaniem nowych matych firm. Wzrost cen zwigksza
dostepnosc do kredytow (poprzez efekt zabezpieczenia) i utatwia otwieranie no-
wych przedsiewzie¢ w formie matych jednostek lub samozatrudnienia. Co wig-
cej, bez mozliwosci wykorzystania tego sposobu do pozyskania kapitatu, wie-
le 0s6b nie miatoby mozliwosci rozpoczecia nowej dziatalnosci gospodarczej
czy tez samozatrudnienia. Zgodnie z wynikami badan przeprowadzonych przez
Bank Rezerw Federalnych w Nowym Jorku (Federal Reserve Bank of New
York, 2013), nalezy podkresli¢, ze najwigkszym wyzwaniem, ktore stoi przed
malymi firmami, jest pozyskanie kapitatu wynikajace z posiadania niewystar-
czajacego zabezpieczenia. Z drugiej jednak strony zabezpieczeniem najczgsciej
wykorzystywanym przez mate firmy jest prywatny majatek, gtdwnie mieszkania.
Wplyw wzrostu cen jest mniejszy w wypadku przedsigwzie¢ wymagajacych za-
angazowania wigkszego kapitatu, co potwierdza hipotezg, ze prywatne nierucho-
mosci mieszkaniowe mogg shuzy¢ jako zrodto pozyskania kapitatu, ale dla mniej
kapitatochtonnych projektow. Badania te potwierdzaja wczesniejsze obserwacje
(Balasubramanyan i Coulson, 2013) o wptywie cen nieruchomos$ci mieszkanio-

38



wych na decyzje o zaktadaniu nowych matych przedsigbiorstw i o jego braku
w wypadku duzych przedsigwziec.

W innych badaniach (Corradin i Popov, 2015) zidentyfikowano wptyw ka-
pitatu mieszkaniowego na decyzje o otwarciu nowej firmy, opierajac analizy na
badaniach ankietowych przeprowadzanych w Stanach Zjednoczonych w latach
1996-2006. Im wyzszy kapital mieszkaniowy, tym wyzsze prawdopodobienstwo,
ze gospodarstwo domowe, ktore dotychczas nie prowadzilo przedsigbiorstwa,
w przysztosci je zatozy. Przeprowadzone analizy wskazuja, ze wzrost kapitatu
mieszkaniowego o 10% powoduje wzrost prawdopodobienstwa otwarcia firmy
przez wiascicieli w kolejnym okresie o 7%. Efekt ten przektada si¢ bezposred-
nio na wzrost udziatu gospodarstw domowych, ktore przechodzg na samozatrud-
nienie, z okoto 1% do 1,07%, z roku na rok. Badania przeprowadzone przez
Hvide’a i Mgena (2010), dotyczace przedsigbiorcow z Norwegii, prowadza do
podobnych wnioskow.

Fort, Haltiwanger, Jarmin i Miranda (2013) zbadali czynniki determinu-
jace cykliczno$¢ zatrudnienia w firmach o réznych wielkosciach oraz roznej
liczbie lat funkcjonowania na rynku. Wykorzystali w tym celu wskazniki opi-
sujace cykle gospodarcze, rynki finansowe oraz rynki mieszkaniowe w Sta-
nach Zjednoczonych w latach 1981-2010. Wykazali, ze mtode, mate firmy
odnotowaty szczegdlnie duzy spadek wzrostu zatrudnienia i tworzenia miejsc
pracy w okresie recesji w latach 2007-2009. Ponadto, biorac pod uwage, ze
mtode firmy w najwigkszym stopniu przyczyniaja si¢ do tworzenia miejsc
pracy, duzy spadek liczby mtodych i matych przedsigbiorstw jest wazny dla
zrozumienia nie tylko gltebokos$ci recesji, ale takze powolnego wychodzenia
z niej. Autorzy przyczyn tego spadku upatrujg w zatamaniu si¢ cen nierucho-
mos$ci mieszkaniowych i tym samym obnizeniu zdolno$ci kredytowej mto-
dych przedsi¢biorcow. W regionach dotknigtych najwigkszymi spadkami cen
stwierdzono szczegolnie wysokie spadki w przyro$cie zatrudnienia w mto-
dych i matych firmach.

Takze inne badania (Mehrotra i Sergeyev, 2015) potwierdzaja relacje wyste-
pujace pomiedzy wahaniami w poziomie zatrudnienia a cenami nieruchomosci
mieszkaniowych. Wykorzystujac dane z 382 obszaréw metropolitalnych w Sta-
nach Zjednoczonych, autorzy stwierdzili, ze spadek liczby zarowno tworzonych,
jak 1 istniejacych (z op6znieniem) miejsc pracy wywotany zostal przez maleja-
ce ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych. Ponadto podkreslili znaczenie wieku
1 wielkos$ci firmy w sile reakcji na te zmiany. Podobnie jak we wczesniej oma-
wianych badaniach, najmocniejszy efekt wystapit w wypadku nowych i mtodych
przedsigbiorstw (0-5 lat). W odniesieniu do wielkosci wskazali na przedsigbior-
stwa o $redniej wielkosci (20-99 pracownikow).

Na przyktadzie przedsi¢biorstw dziatajacych we Francji, Schmalz, Sraer
i Thesmar (2017) doszli do podobnych wnioskoéw. Przedsigbiorcy napotykaja
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ograniczenia kredytowe, ktore uniemozliwiaja tworzenie nowych przedsigwzieé
i ich rozwdj po wejsciu na rynek, nawet w diuzszym czasie. Autorzy zauwa-
7aja, ze wlasciciele nieruchomos$ci mieszkaniowych potozonych w regionach,
w ktorych ceny domow charakteryzujg si¢ wyzszymi stopami wzrostu, znacznie
czesciej tworzg firmy niz osoby, ktore sa najemcami mieszkan w tych samych
regionach. Efekt ten jest wickszy dla wlascicieli nieruchomosci o nizszej stopie
zamoznosci, ktoérych zdolnos¢ kredytowa jest w wigkszym stopniu uzalezniona
od rodzaju warto$ci zabezpieczenia, a takze dla wlascicieli nieruchomosci wigk-
szych, dla ktérych wzrost cen prowadzi do wyzszego wzrostu wartosci zabez-
pieczenia.

1.3.6. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych a stabilnos¢ finansowa

Znaczenie sektora rynku mieszkaniowego dla zachowania stabilnosci finansowe;
panstwa polega na dominacji aktywow mieszkaniowych w majatku gospodarstw
domowych, duzego udziatlu tego sektora w PKB i kluczowej roli sektora finan-
sowego (glownie instytucji finansowych) w finansowaniu inwestycji mieszka-
niowych (Dierick, Point, Cornacchia i Pirovano, 2017). Duze zalezno$ci miedzy
rynkiem nieruchomosci a gospodarkg prowadza do silnych kanalow transmisji
w fazie spadku (lub zwyzki) koniunktury, bowiem:

— ostry spadek cen nieruchomosci negatywnie wptywa na zamoznos$¢ go-
spodarstw domowych i stan salda instytucji finansowych z powodu zmie-
niajacej si¢ wartosci zabezpieczenia i nieruchomosci (kanal wyceny ma-
jatku),

— jeszcze bardziej podnosza ryzyko gospodarstw domowych i firm budow-
lanych, co sktania banki do przyjgcia coraz to bardziej rygorystycznych
standardow (kanat ryzyka kredytowego).

Z powodu znaczenia sektora nieruchomosci mieszkaniowych dla stabilnosci
finansowej i dla gospodarki stworzenie bardziej harmonijnych ram monitorowa-
nia wydarzen na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych (RNM) oraz rynku nie-
ruchomosci komercyjnych (RNK) jest niezbednym warunkiem dla zapewnienia
wczesnego wykrywania stabych (wrazliwych) punktow na tych rynkach, moga-
cych prowadzi¢ do kryzysow finansowych.

Polityka makroostrozno$ciowa ma na celu zapobieganie przed wystepo-
waniem ryzyka systemowego we wszystkich obszarach systemu finansowego
1 zwigkszenie jego odporno$ci oraz zachowania stabilnos$ci finansowej. Aby po-
radzi¢ sobie z pewnymi wrazliwymi czynnikami pochodzacymi z sektora nie-
ruchomosci, zaprojektowano kilka instrumentow makroostrozno$ciowych. Przy-
datne uszeregowanie instrumentow sektora nieruchomos$ci znajdziemy w tzw.
modelu trzech obszarow (rysunek 3).
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Rysunek 3. Instrumenty sektora nieruchomos$ci mieszkaniowych
Zrodho: European Systemic Risk Board (2016).

Te trzy obszary obejmujg instrumenty:

— z obszaru gospodarstw domowych odnoszace si¢ do srodkow makro-
ostroznosciowych, majace na celu identyfikacje newralgicznych punktow,
ktorych zrodtem jest zadtuzenie pozyczkobiorcow,

— z obszaru zabezpieczen; zalicza si¢ do nich takie instrumenty jak LTV
1 wymagania amortyzacyjne, ktore ograniczajg dzwigni¢ finansowg (finan-
cial leverage) kredytobiorcéw lub wptywaja na modalno$¢ sptaty pozycz-
ki w czasie (wymagania amortyzacyjne),

— z obszaru bankowego (kredytodawcy); majg na celu podniesienic wy-
trzymato$ci (odpornosci) kredytodawcow poprzez poprawe ich zdolnosci
absorbowania strat (bufory kapitatowe), a przez to ograniczenie wptywu
materializowania si¢ ryzyka kredytowego.

Wiele z tych instrumentdw przybiera posta¢ limitow wartosci pewnych
wskaznikow standardéw kredytowania, ktore sg z kolei szczegélnie istotne dla
ram skutecznego monitorowania. Zmiany w poziomie cen nieruchomosci miesz-
kaniowych nie tylko oddziatujg na sytuacj¢ finansowa gospodarstw domowych,
ale takze mogg wywiera¢ znaczacy wpltyw na stabilnos¢ finansowg bankow.
W szczegdlnosci malejace ceny nieruchomosci mogg prowadzi¢ sektor bankowy
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do sytuacji kryzysowych roznymi kanatami, np. poprzez zwigkszone koszty ob-
stugi ztych kredytow hipotecznych czy pogorszenie si¢ stanu finansowego po-
zyczkobiorcoOw lub samych bankéw albo w sposdb posredni poprzez skurczenie
si¢ (ograniczenie) transakcji finansowych 1 dzialalno$ci gospodarczej. Wynika to
z nizej opisanych uwarunkowan.

Po pierwsze kredyty udzielane na zakup czy budowe nieruchomosci to po-
wazny odsetek wszystkich kredytow bankowych. W wigkszosci panstw roz-
winigtych gospodarczo stanowiag one jedna trzecig, a niekiedy ponad polowe
wszystkich udzielanych pozyczek bankowych. Ponadto spadki cen na rynku nie-
ruchomosci implikuja nizszg rentowno$¢ w branzy budowlanej i z tego wilasnie
powodu kredyty udzielone na zakup nieruchomosci sg bardziej zagrozone nie-
splacaniem. Taka sytuacja zmniejsza rentowno$¢ bankow i zwigksza ich wydatki
na obstuge ztych kredytow.

Ryzyko zwigzane z pozyczkami na cele budowlane zalezy takze w duzej mie-
rze od sposobu wykorzystania tych srodkéw. Mieszkaniowe kredyty hipoteczne
sa zwykle uwazane za bardzo bezpieczne, gdyz dom czy mieszkanie traktowane
jest jak dobro konsumenckie i splata tego typu kredytow jest zwykle finansowana
z budzetu domowego, ktory jest relatywnie stabilny. Tymczasem kredyty udzielane
deweloperom i firmom budowlanym w celach komercyjnych sg o wiele bardziej
ryzykowne. Sptata tego typu pozyczek optacana jest ze sprzedazy lub wynajmu lo-
kali po ukonczeniu ich budowy. Spadki cen nieruchomosci powoduja pogorszenie
si¢ sytuacji finansowej dewelopera czy firmy budowlanej, przez co nie mogg oni
zacigga¢ nowych pozyczek niezbednych do ukonczenia projektu. Gdy budowana
konstrukcja pozostaje nieskonczona, warto$¢ zabezpieczenia spada do blisko zera
i taki komercyjny kredyt hipoteczny jest uwazany w zasadzie za niesptacalny.

Po drugie nieruchomosci czesto stanowig zabezpieczenie réznego typu kre-
dytow, stad wahania cen nieruchomosci maja o wiele wigkszy wplyw na sektor
bankowy. Oprocz efektu ryzyka kredytowego spadki cen nieruchomo$ci moga
prowadzi¢ takze do ograniczenia rentowno$ci bankow kanatami posrednimi.
W czasie bessy na rynkach nieruchomosci kapitatowa baza bankow jest osta-
biona z powodu zwigkszajacych si¢ $wiadczen i spadku warto$ci aktywow sta-
tych. W rezultacie zdolnos¢ bankow do udzielania pozyczek spada, a ich zyski
z pobieranych odsetek niewatpliwie musza spas¢. Ponadto, gdy dziatalno$¢ bu-
dowlana i zacigganie kredytow kurcza si¢, optaty bankowe i prowizje od trans-
akcji w obszarze rynku nieruchomosci takze spadajg. Na koniec, jak juz wcze-
$niej zauwazono, spadki cen nieruchomosci moga generowac negatywna reakcje
wszystkich sektoréw gospodarki. Z powodu swojej natury o wiele trudniej jest
zabezpieczy¢ si¢ przed tego typu ryzykiem, ktore moze dotkna¢ caly sektor.

Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych pozostaje w centrum zainteresowa-
nia bankow centralnych i finansowych organoéw regulacyjnych przynajmniej ze
wzgledu na ponizsze okolicznosci (Gerlach, 2012):
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— Rynek nieruchomosci mieszkaniowych jest kluczowym ogniwem, poprzez
ktory polityka monetarna oddziatuje na gospodarke. Poniewaz nieruchomo-
$ci sg zwykle budowane lub kupowane przy wykorzystaniu kapitatu obce-
20, koszt kredytowania stanowi gtéwna czgs¢ ogolnego kosztu zakupu nie-
ruchomosci. Zaostrzenie polityki monetarnej podnosi te koszty, ksztattujac
w ten sposob popyt na rynku nieruchomosci — ceny nieruchomosci spadaja,
co prowadzi do ograniczenia dziatalno$ci w branzy budowlanej. Spadek cen
nieruchomosci obniza jednoczesnie warto$¢ zabezpieczenia (kredytow) oraz
zdolno$¢ i chg¢ bankéw do kredytowania firm i gospodarstw domowych.
Spadek cen obniza takze stopien postrzegania wartosci swojego majatku
przez gospodarstwa domowe. Konczy si¢ to ostatecznie ograniczeniem po-
pytu na towary i ushugi w catej gospodarce, obnizeniem dzialalnosci gospo-
darczej oraz presji inflacyjne;.

— Kredyty hipoteczne sg najczesciej wybierang przez gospodarstwa domo-
we formg finansowania zakupu nieruchomosci. Gtoéwnym skladnikiem
wierzytelnosci gospodarstw domowych sa koszty obstugi zadtuzenia na
zakup nieruchomosci. Jest to takze gtowne ryzyko finansowe podmiotéw
kredytujacych. Banki centralne, odpowiedzialne za rozwazne prowadzenie
nadzoru i regulacji oraz ochrong dobr konsumenta, beda si¢ staraty zadbaé
o to, by pozostate banki podejmowaty rozsadne decyzje kredytowe, tak
aby broni¢ si¢ przed ujemnym saldem i aby ich klienci byli obslugiwa-
ni uczciwie.

— Gwaltowne spadki cen nieruchomos$ci moga powodowac okresy finanso-
wej destabilizacji na wiele sposobow. Obnizka cen jest zwykle kojarzo-
na ze stabo$cig ekonomiczng, gdyz branza budowlana wyhamowuje, co
wywotluje napigcia finansowe i niesptacanie dlugow wsrod deweloperow,
firm budowlanych i posrednikow nieruchomosci. Ogdlnym tego efektem
moze by¢ gwaltowne pogorszenie si¢ wyniku salda bankéw. Zmiany cen
nieruchomosci wptywajg na mozliwosci zadluzania si¢ i popyt na kredyt
ze strony gospodarstw domowych i firm. Poniewaz sg one czesto wy-
korzystywane jako zabezpieczenie kredytow bankowych, rosngce ceny
nieruchomosci sa zwykle kojarzone z szybkim wzrostem kredytowania.
W ten sposob omawiane zmiany na rynku nieruchomos$ci wptywaja na
sytuacje kapitatowa bankow i ich mozliwosci udzielania kredytow za-
réwno bezposrednio poprzez zmiang wartosci posiadanych aktywow, jesli
ceny nieruchomosci spadajg, jak i posrednio poprzez zmiany w pozycz-
kach niesptaconych.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze istotna rola, jaka rynek nieruchomosci od-
grywa w gospodarce, wynika z faktu pojmowania nieruchomosci jako kapitatu,
ktory umozliwia tworzenie dodatnich efektow nie tylko dla wlasciciela, ale takze
na szczeblu lokalnym i krajowym (Trojanek, 2008).
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1.3.7. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych a przebieg cyklu
koniunkturalnego

Zmiany zachodzace na rynku mieszkaniowym wptywaja na przebieg cykli ko-
niunkturalnych w gospodarce, maja znaczacy wptyw na transmisj¢ impulséw
polityki pieni¢znej na realng gospodarke, a w razie szczego6lnych okolicznosci na
stabilno$¢ systemu finansowego (de Bandt, Knetsch, Pefialosa i Zollino, 2010;
Lis, 2015).

Leamer (2007) podwazyt tradycyjne spojrzenie na rol¢ cen nieruchomosci
mieszkaniowych w cyklu koniunkturalnym, bazujac na zalezno$ciach zbada-
nych w Stanach Zjednoczonych. Autor zaktada, ze cykl mieszkaniowy lepiej
jest opisywany przez inwestycje mieszkaniowe (cykl budowlany) niz przez ceny
nieruchomosci mieszkaniowych. Wynika to z niecheci gospodarstw domowych
do sprzedazy nieruchomos$ci w okresach zalamania na rynku mieszkaniowym.
Spadek popytu mieszkaniowego nie spowoduje dlatego znacznego spadku cen,
ale doprowadzi do mniejszej liczby transakcji oraz zmniejszenia liczby nowo
budowanych mieszkan. Autor definiuje kilka stylizowanych faktow na temat za-
chowania si¢ sektora mieszkaniowego w cyklu koniunkturalnym, twierdzac, ze:

— inwestycje mieszkaniowe wyprzedzajg cykl koniunkturalny, a spadek

inwestycji w nieruchomosci jest wiarygodnym zwiastunem zblizajacej
sie reces;ji,

— ilosci (kwoty/wielkosci), a nie ceny w sektorze nieruchomos$ci majg wigk-

szy wptyw na przebieg cyklu koniunkturalnego.

Na potwierdzenie powyzszych zaleznoSci autor ten wskazuje, ze osiem
z dziesieciu powojennych recesji w Stanach Zjednoczonych bylo poprzedzo-
nych powaznymi zalamaniami w cyklach budowlanych mierzonych jako poziom
inwestycji mieszkaniowych. Z drugiej jednak strony stwierdzit, ze ostatni cykl
mieszkaniowy mial charakter nie tylko ilosciowy, ale rowniez cenowy (Leamer,
2015).

Ghent i Owyang (2010) podjeli probe zweryfikowania zaleznos$ci zidenty-
fikowanych przez Leamera na poziomie kraju, bazujgc na danych dotyczacych
51 miast w Stanach Zjednoczonych. Ze wzgledu na brak informacji o inwesty-
cjach mieszkaniowych na poziomie miast, wykorzystali informacje o wydanych
pozwoleniach na budowe. Podjeli probe sprawdzenia, czy zmienne opisujace ry-
nek mieszkaniowy sa odpornym wskaznikiem wyprzedzajacym dla zatrudnienia,
kontrolujac jednoczesnie inne determinanty na poziomie kraju. Przeprowadzone
analizy wykazaty, ze to pozwolenia na budowe, a nie ceny nieruchomosci miesz-
kaniowych sa dobrym wskaznikiem oczekiwanego poziomu zatrudnienia na ob-
szarach miejskich. Autorzy jednak podkreslaja, ze wyniki ich badan nie powinny
by¢ traktowane jako dowod braku istnienia zaleznos$ci pomigdzy cenami nieru-
chomosci mieszkaniowych i zatrudnieniem w cyklu koniunkturalnym. Brak tych
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zalezno$ci na poziomie miast wskazywaé moze, ze sg to bardziej ztozone inter-
akcje niz prosty schemat, w ktorym wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych
prowadzi do zwigkszenia si¢ majatku nieruchomos$ciowego gospodarstw domo-
wych, co z kolei powoduje zwigkszenie konsumpcji i przektada si¢ na wyzszy
wzrost gospodarczy.

Kim i Chung (2016) podjeli probe odpowiedzi na pytanie, czy zmiany cen
nieruchomosci mieszkaniowych przyczyniaja si¢ do zmiany przebiegu cykli ko-
niunkturalnych w Stanach Zjednoczonych. Autorzy zbadali, czy i w jaki sposob
uwzglednienie cen nieruchomo$ci w modelach pozwala lepiej wyjasni¢ ogodlny
cykl koniunkturalny. Wbrew powszechnie przyjmowanemu zalozeniu, ze ceny
nieruchomos$ci maja pozytywny wplyw na gospodarke, wyniki empirycznych
badan nad ta kwestia pozostaja dyskusyjne.

Ogodlnie rzecz ujmujac, wyniki otrzymane z rozbudowanego modelu potwier-
dzaja znaczenie spadkow (ale nie wzrostow) cen nieruchomosci w poprzednich
cyklach koniunkturalnych w Stanach Zjednoczonych. Z drugiej jednak strony
wysokie stopy wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych zwigkszaja prawdo-
podobienstwo szybszego przejscia do fazy wzrostowej cyklu koniunkturalnego.
W sytuacji gdy gospodarka rozwija si¢, przy jednoczesnym zastoju na rynku
nieruchomosci, istnieje niebezpieczenstwo, ze dalsze spowolnienie wzrostu cen
nieruchomosci pociagnie za soba w dot cata gospodarke.

Kydland, Rupert i Sustek (2016) podkreslaja, ze inwestycje w nieruchomo-
$ci mieszkaniowe (liczba nowo wybudowanych domoéw) regularnie wyprzedzaja
wystepowanie wahan w realnym PKB. Nalezy jednak wskaza¢, ze wielokrotnie
dokumentowano juz takze, ze takie spostrzezenie nie sprawdza si¢ w modelach
cyklu koniunkturalnego, ktore uwzgledniajg nie tylko inwestycje mieszkaniowe,
ale 1 niemieszkaniowe (Davis i Heathcote, 2005; Gomme, Kydland i Rupert,
2001). Zaktada sig, ze inwestycje niemieszkaniowe powinny wyprzedza¢ punk-
ty zwrotne w cyklu koniunkturalnym, natomiast inwestycje w mieszkalnictwo
powinny by¢ op6znione w stosunku do nich. W badanej probie gospodarek roz-
winigtych (Australia w latach 1959-2006, Belgia w latach 1980-2006, Kanada
w latach 1961-2006, Francja w latach 1971-2006, Stany Zjednoczone w latach
1956-2006, Wielka Brytania w latach 1965-2006) tylko w Kanadzie, podobnie
jak w Stanach Zjednoczonych, stwierdzono, ze inwestycje mieszkaniowe sg do-
brym wskaznikiem wyprzedzajgcym dla wahan PKB. W wypadku pozostatych
krajow nie potwierdzono istnienia tych zaleznosci, bowiem wahania inwestycji
mieszkaniowych odpowiadaty takim wahaniom w PKB. Poza tym, we wszyst-
kich krajach inwestycje w niemieszkalnictwo sa opdznione albo pokrywaja si¢
z wahaniami PKB. Stwierdzenia te stajg pod jeszcze wigkszym znakiem zapy-
tania, gdy wezmie si¢ pod uwage rozpoczete nowe budowy (liczbe budynkow,
ktorych budowa zaczeta si¢ w danym okresie) — prawie we wszystkich krajach
w badanej grupie rozpoczete nowe budowy wyprzedzajg wahania PKB.
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Jin, Jan, Cho i Kim (2013), wykorzystujac dane kwartalne za lata 1956-2011
w Wielkiej Brytanii, zweryfikowali znaczenie sektora mieszkaniowego w ocenie
ogo6lnej sytuacji ekonomicznej kraju. Porownali wptyw cen mieszkan i zmien-
nych ilosciowych (liczby wybudowanych mieszkan) na cykl koniunkturalny.
Podjeli probe rozpoznania, ktora z tych zmiennych ma wigkszy wptyw na prze-
bieg wahan. Przeprowadzone analizy nie dostarczaly jednoznacznego potwier-
dzenia tezy Leamera (2007). W modelach, ktére zaktadaly bezposrednie od-
dziatywanie zmiennych ilosciowych na zmienne makroekonomiczne, otrzymane
rezultaty byly tozsame z wczes$niejszymi badaniami Leamera. Wskazywaty na
istotny wptyw na wahania PKB liczby nowo wybudowanych mieszkan, a nie
cen mieszkan. Jednakze asymetryczne spadki cen mieszkan w sposob istotny
wplywaly na przebieg cyklu koniunkturalnego w Wielkiej Brytanii, podczas gdy
wplyw nowo wybudowanych mieszkan okazat si¢ stabszy.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze zmiany na rynku nieruchomos$ci miesz-
kaniowych maja niebagatelne znaczenie dla stabilnosci gospodarki realne;j.
Nieruchomos$ci mieszkaniowe stanowig zasadnicza czg$¢ majatku gospodarstw
domowych oraz gtéwne Zrodlo zabezpieczenia dla kredytodawcow. Co wigcej,
kredyty hipoteczne czgsto zajmujg wazng pozycje w wynikach salda bankow 1 sg
najwiekszg i najbardziej popularng formg zaciggania dlugu przez gospodarstwa
domowe (European Systemic Risk Board, 2016). Sektor nieruchomosci miesz-
kaniowych jest wazna czescig sktadowa gospodarki realnej, bedac zrodlem za-
trudnienia, inwestycji i wzrostu PKB. Im wyzszy poziom wskaznikow takich
jak: udziat budownictwa w tworzeniu PKB, udziat wplywow z opodatkowania
nieruchomosci w dochodach samorzadow lokalnych, udziat kredytéw hipotecz-
nych w PKB, liczba zatrudnionych w sektorze, tym wigkszy wplyw sektora nie-
ruchomosci na gospodarke (Kucharska-Stasiak, 2016).



ROZDZIAL 2

INDEKSY CEN NIERUCHOMOSCI —
DOSWIADCZENIA KRAJOW O ROZWINIETYCH
RYNKACH NIERUCHOMOSCI

W ostatnich dziesigciu latach znaczaco wzrosto zainteresowanie bankow czy
tez instytucji finansowych o zasiggu miedzynarodowym indeksami cen nieru-
chomosci mieszkaniowych. Wynika to gtownie z nastgpstw swiatowego kryzysu
finansowego, ktorego podstaw nalezy upatrywaé¢ w zatamaniu na rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych. W kwietniu 2009 roku grupa panstw G20 zwrocita
si¢ z prosba do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) oraz Rady
Stabilnosci Finansowej (RSF) o wskazanie kluczowych luk w statystyce oraz
przedstawienie dziatan majacych na celu zwigkszenie skutecznosci w pozyski-
waniu tych danych. W efekcie, w Raporcie (FSB i IMF, 2009) w rekomendacji
19, wskazano na znaczenie danych o zasobie mieszkaniowym, cenach mieszkan
i ich fluktuacjach w zrozumieniu bogactwa gospodarstw domowych, jak i ich
sytuacji finansowej. W wyniku tych zalecen Eurostat pod patronatem IWGPS
(Inter-Secretariat Working Group on Price Statistics) przygotowal opracowanie
dotyczace indeksow cen nieruchomosci mieszkaniowych (Eurostat, 2013). Po-
nadto wskazano na konieczno$¢ poprawy dostgpnosci i tatwosci pozyskiwania
danych ze zrédet ogdlnie dostepnych (bezptatny dostep do szeregow czasowych
przez strong www).

Zgodnie z wymogami Europejskiego Banku Centralnego z 2004 roku kazdy
kraj strefy euro powinien prowadzi¢ statystyke dotyczaca indeksow cen nieru-
chomosci mieszkaniowych z podzialem na domy i mieszkania oraz rynek wtor-
ny i pierwotny w duzych miastach. Wskazniki te powinny by¢ publikowane
z op6znieniem od 60 do 90 dni.

Od 2013 roku kraje Unii Europejskiej, zgodnie z Rozporzadzeniem Komisji
(UE) nr 93/2013, sa zobligowane do publikowania indeksow cen nieruchomosci.
Zapisy odno$nie do tych indekséw zawarte sg takze w Rozporzadzeniu Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2016/792 dotyczacym zharmonizowanych
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wskaznikéw cen konsumpcyjnych oraz wskaznika cen nieruchomosci mieszkal-
nych.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze katalog potencjalnych odbiorcow indeksow cen
nieruchomosci jest zdecydowanie szerszy i wynika, o czym pisano we wcze-
$niejszych rozwazaniach, ze znaczenia nieruchomos$ci w rozwoju spoteczno-go-
spodarczym kazdego kraju. W tabeli 5 przedstawiono adresatow oraz mozliwe
sposoby wykorzystania tych wskaznikow.

Zwazywszy na duzy wptyw rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych na rozwoj
systemow gospodarczych, w wielu krajach konstruowane sg indeksy cen nie-
ruchomosci mieszkaniowych majace na celu zdiagnozowanie aktualnych zmian

Tabela 5. Potencjalni odbiorcy oraz mozliwe sposoby wykorzystania indekséw cen

nieruchomosci

Potencjalni
odbiorcy

Potencjalne zastosowania

Witadze centralne

— monitorowanie sytuacji gospodarczej
— prowadzenie polityki i jej monitorowanie
— stanowienie prawa

Wiadze lokalne

— monitorowanie i rozwijanie lokalnej polityki mieszkaniowej w celu
okreslania biezacych i przysztych potrzeb mieszkaniowych na danym
obszarze

— okreslanie wplywu zmian i polityki ptynacych ze szczebla centralnego
na rynek mieszkaniowy na poziomie lokalnym

Banki informacje o rynku nieruchomosci wykorzystywane sa w budowaniu stra-
tegii sprzedazy kredytow hipotecznych, jak rowniez ustalaniu wysokosci
marz kredytow hipotecznych

Deweloperzy istotne informacje dla deweloperéw odnosnie do popytu na nowe

mieszkania, a przede wszystkim o wysokosci potencjalnych stop zwrotu
z inwestycji

Agencje posred-
nictwa w obrocie

posrednicy zainteresowani sg informacjami o transakcjach nieruchomo-
$ciami, a w szczegodlnosci cenami transakcyjnymi; wynika to z konieczno-

nieruchomosciami | $ci doradzania przy okreslaniu ceny ofertowe;j

Spoétdzielnie indeksy sa niezbgdne w podejmowaniu decyzji o nowych projektach

mieszkaniowe inwestycyjnych

Rzeczoznawcy niezbe¢dne informacje do analizowania zmian cen na lokalnych rynkach

majatkowi mieszkaniowych; mozliwo$¢ wykorzystywania do sprowadzania cen na
date wyceny

Wtasciciele informacje przydatne do okreslania warto§ci majatku; ponadto analiza
cykli cenowych mieszkan umozliwia podjecie decyzji o sprzedazy w naj-
lepszym momencie

Inwestorzy umozliwiajg §ledzenie zardwno krotkookresowych, jak i dlugookresowych

zmian na rynku mieszkaniowym, przez co niezbedne sa do wyznaczania
stop zwrotu z inwestycji

Zrodto: Bank Anglii.

48




w ich poziomie. Wydaje si¢ trudne, wregcz niemozliwe, porownywanie indeksow
miedzy poszczego6lnymi krajami, gdyz kazdy z nich zbudowany jest na podsta-
wie innych zatozen. Co wigcej, w obrebie danego kraju czesto istnieje kilka row-
noleglych indeksow cen nieruchomosci konstruowanych z wykorzystaniem roz-
nych danych oraz metod. Do gtownych zrodet danych o indeksach na poziomie
kraju mozna zaliczy¢ (Mack, Martinez-Garcia 1 Grossman, 2017):

— prywatne banki, firmy ubezpieczeniowe, instytucje finansowe — czesto
dane nie sg ogodlnie dostepne, a zasieg geograficzny indekséow w duzym
stopniu zalezy od obszaru ich dziatalnosci,

— biura posrednictwa nieruchomosciami,

— kataster nieruchomosci,

— oficjalne instytucje niebiorace bezposrednio udzialu w czynnos$ciach na
rynku nieruchomosci (banki centralne, gtdéwne urzedy statystyczne czy or-
ganizacje migdzynarodowe),

— inne podmioty (np. uczelnie wyzsze).

W ostatnich latach na forum mi¢dzynarodowym czesto jednak jest podnoszo-
na kwestia standaryzacji konstruowania tych indeksow w celu przyjecia Scisle
okreslonych wytycznych. Silnym motywem jest dazenie do poréwnywalnosci
ocen ze wzgledu na aspekt inwestycyjny w sytuacji globalizacji gospodarek.
System badan oraz metody analiz wspotczesnych gospodarek majg zasadniczo
warunkowa¢ poréwnywalno$¢ migdzynarodowa. Nalezy zauwazy¢, ze wybor
metody konstruowania indeksu jest zawsze ograniczony przez dostgpnos¢ da-
nych. Indeksy cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w r6znych krajach cechuje
duza réznorodnos¢, jesli wezmie si¢ za podstawe kryterium chociazby czesto-
tliwos¢ publikacji, dane wykorzystywane w badaniu, metody uzyte do ich kon-
strukcji, typy nieruchomosci czy tez zasigg przestrzenny.

2.1. Istota indeksow cen nieruchomosci

Idea indeksow cen sprowadza si¢ do proby zidentyfikowania zmiany poziomu
cen dobr/ustug w przynajmniej dwdch okresach. Indeksy cen wykorzystywa-
ne sg w roznych obszarach dziatalno$ci gospodarczej, sg publikowane gtdwnie
przez podmioty panstwowe (np. urzedy statystyczne). Organizacje te stosuja
w swych estymacjach najcze$ciej metode porownawczg — porownujg wartosc
koszyka dobr w wybranych okresach przy zalozeniu, ze sa to doktadnie te same
produkty oferowane przez jednego producenta/dostawce. Zatozenie to nie jest
jednak spelnione w wielu wypadkach.

Budowa indeksoéw cen nieruchomosci przysparza licznych probleméw na po-
ziomie juz samej koncepcji, jak rowniez wdrazania teoretycznych modeli. Wy-
korzystanie do budowy indeksow cen nieruchomosci metod szeroko stosowa-
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nych do wyznaczania indeksow cen innych dobr czy tez ustug spowodowatoby
duze obcigzenia takiego wskaznika. Wsrod glownych przyczyn takiego stanu
rzeczy mozna wymieni¢ w szczegdlnosci ponizsze okoliczno$ci (Jiang, Phillips
i Yu, 2015; Wood, 2005):

— nieruchomosci sg heterogeniczne — nie istnieja dwa identyczne domy,
mieszkania, zawsze wystepuje roznica chocby w jednej cesze — w najwaz-
niejszym czynniku wptywajacym na wartos¢ nieruchomosci czy lokalizacji,

— obserwacja uzyskanej ceny transakcyjnej danej nieruchomosci jest nie-
zwykle utrudniona i ujawnia si¢ w momencie dokonywania sprzedazy; po-
nadto czegsto wystepuje opoznienie w pozyskaniu tej informacji do budo-
wy indeksu — od momentu zawarcia transakcji do chwili, kiedy informacja
ta jest dostepna i moze zosta¢ wykorzystana uplywa nawet kilka miesigcy,

— transakcje na rynku nieruchomosci, gtéwnie ze wzgledu na wysoka kapi-
tatochtonno$¢ w poréwnaniu z innymi dobrami czy uslugami, zawierane
sg zdecydowanie rzadziej,

— zidentyfikowanie stanow cech nieruchomos$ci w danej grupie nieruchomo-
$ci czy tez w danym okresie sprawia wiele problemow, gtownie ze wzgle-
du na jakos$¢ baz danych,

— struktura sprzedawanych mieszkan w poszczegdlnych okresach moze ule-
ga¢ zmianie np. poprzez wzrost w obrocie liczby mieszkan wybudowa-
nych w nowszych technologiach, zlokalizowanych w lepszych lokaliza-
cjach,

— trudne do speknienia jest zalozenie o przecigtnych stanach cech nierucho-
mosci w czasie — z jednej strony nieruchomosci zostajg ulepszane, roz-
budowywane, natomiast z drugiej strony kazda z nich podlega proceso-
wi starzenia.

Prawidlowe wskazniki, czyli takie, ktore beda pokazywaly zmiany czystej
ceny i nie beda obcigzone btedami, wymagaja takiego systemu kryteriow, ktory
pozwoli uwzgledni¢ zroznicowanie w grupie obiektow. Innymi stowy, pierwotne
dane muszg by¢ odpowiednio przygotowane (Chau, Wong, Yiu i Leung, 2005).
Pomijajgc sama jakos$¢ danej proby, wybor metody do oceny jednorodnosci w tej
probie jest gtownym elementem wplywajacym na oceng warto$ci okreslonego
systemu miernikow (Trojanek, 2008).

Majac na uwadze to, ze najwazniejszym czynnikiem cenotwdrczym nieru-
chomosci bez watpienia jest lokalizacja, czyli $cisle przywiazanie do miejsca,
rynek nieruchomosci mieszkaniowych zawsze bedzie rynkiem lokalnym. Indek-
sy cen nieruchomos$ci sa prawdziwe w obszarze, ktorego dotycza obserwacje
o cenach nieruchomos$ci. W zdecydowanej wigkszosci zasieg geograficzny ze-
branych danych nie przekracza granic miasta czy metropolii. Budowa indek-
sow dla wigkszych obszard6w wymaga dysponowania bogatymi bazami danych.
Z drugiej jednak strony w momencie agregacji indeksow do wyzszego poziomu
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nieuwzglednienie obszaru o mniejszym znaczeniu dla rynku (liczba transakcji
marginalna w stosunku do np. o$rodka wiodacego) nie wptynie na przebieg
gtéwnego indeksu. Ponadto nalezy mie¢ na uwadze, ze indeksy skonstruowane
dla danego subrynku (np. domoéw jednorodzinnych) opisuja zmiany cen tylko
w obrebie tego samego segmentu, a nie np. dla mieszkan zlokalizowanych w bu-
dynkach wielorodzinnych.
Mark i Goldberg (1984) w latach 80. XX wieku okreslili cechy, jakimi po-
winny si¢ charakteryzowac¢ uzyteczne indeksy cen nieruchomosci:
— koncepcja indeksu powinna bezposrednio wynikac z teorii,
— indeks nie powinien by¢ w swej istocie skomplikowany, wymagac¢ zasto-
sowania kosztownych procedur,
— indeks powinien zachowywa¢ wzgledna stabilno$¢ i by¢ odpornym na
zmiany w strukturze i cechach sprzedanych nieruchomosci w kolejnych
okresach.

2.1.1. Zrédta danych

W krajach o rozwinigtych rynkach nieruchomosci indeksy cen nieruchomosci
sa konstruowane gtéwnie na podstawie (B. Case i Wachter, 2003; Pollakowski,
1995; Trojanek, 2008):

— cen transakcyjnych,

— cen ofertowych,

— wartosci oszacowanych dla celow zabezpieczenia wierzytelnosci,

— badan ankietowych.
Wykorzystanie kazdego z wyzej wymienionych Zrodet informacji do konstrukcji
indeksow cen/warto$ci® nieruchomosci niesie ze sobg zardwno pewne korzysci,
jak 1 ograniczenia. Ponizej przedstawiono glowne wady i zalety zrodet pozyski-
wania informacji o ksztattowaniu si¢ cen/warto$ci nieruchomosci.

Ceny transakcyjne

Wykorzystanie cen transakcyjnych do konstrukeji indeksow cen nieruchomo-
$ci ma swoje zalety oraz wady. Do glownych zalet wykorzystania cen trans-
akcyjnych nalezy zaliczy¢ to, Ze teoretycznie sa one najbardziej wiarygodnym
wskaznikiem wartosci rynkowej danej nieruchomosci. Ponadto w krajach o roz-
winigtym systemie monitoringu rynku nieruchomosci dane te sg tatwo dostep-
ne. Oparcie indeksow na cenach transakcyjnych ma tez swoje wady, aczkolwiek
zwazywszy na jakos$¢ tych danych, wydaja si¢ one drugorzedne. Po pierwsze

¢ Indeksy moga przedstawia¢ zmiany cen badz wartosci nieruchomosci. Roznice pomiedzy
ceng a wartoscig nieruchomosci przedstawione sg w sposob wyczerpujacy w literaturze przedmio-
tu, stad w tym opracowaniu nie stanowig przedmiotu wywodow.
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w badanym okresie tylko niewielka cze¢$§¢ nieruchomosci byla przedmiotem
transakcji cho¢by raz. Po drugie, jesli czgstotliwo$¢ transakcji dang grupa nieru-
chomosci jest uzalezniona od koniunktury na rynku nieruchomosci (gwattowny
lub wolny wzrost cen), wykorzystanie tych informacji moze prowadzi¢ do ob-
cigzen indeksu. Po trzecie indeksy cen zbudowane na cenach transakcyjnych sg
publikowane z op6znieniem.

Ceny ofertowe

Kolejnym zrédlem informacji, na podstawie ktorych sa budowane indeksy cen
nieruchomosci, moga by¢ ceny ofertowe. Gtowng zaleta tego typu danych jest
to, ze ich poziom w wigkszosci przypadkow sugerowany jest przez posrednikow
nieruchomosci, ktorzy, znajac dany rynek, sa w stanie okreslic w sposob wiasci-
wy warto$¢ danej nieruchomosci. Ponadto liczba nieruchomosci oferowanych do
sprzedazy jest zdecydowanie wigksza anizeli liczba zawartych transakcji. Wady
wykorzystania cen ofertowych do konstrukcji omawianych indeksow wynika-
ja z nastgpujacych okolicznosci. Po pierwsze ceny ofertowe mogg si¢ znaczaco
rozni¢ od wartosci rynkowej danej nieruchomosci, gtéwnie z powodu stabych
kwalifikacji posrednika czy tez nienalezytej wiedzy wiasciciela. Po drugie nie-
ruchomosci o szczegdlnie niskich cenach ofertowych w stosunku do wartosci
rynkowej moga by¢ przedmiotem transakcji stosunkowo szybko, natomiast nie-
ruchomosci o wysokich cenach ofertowych w stosunku do wartosci rynkowe;j
moga by¢ wystawione na sprzedaz przez dtugi okres, a w skrajnych przypadkach
transakcje moga nie doj$¢ w ogoéle do skutku.

Oszacowane wartosci w procesie wyceny nieruchomosci

Innym sposobem, czgsto stosowanym do budowania indeksow wartosci nieru-
chomosci w Stanach Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii, jest wykorzystanie
warto$ci nieruchomos$ci oszacowanych dla potrzeb zabezpieczenia kredytow.
Jednakze wycena nieruchomosci nie jest pozbawiona subiektywizmu, stad tez
oszacowana warto$¢ tej samej nieruchomosci przez kilku rzeczoznawcow nigdy
nie bedzie identyczna. Ponadto badania wskazuja, ze warto$ci oszacowane sa
czgsto wyzsze od cen transakcyjnych, dodatkowo w wycenach wykorzystywane
sg transakcje sprzed kilku miesigcy’, co powoduje, ze indeksy skonstruowane
na podstawie oszacowanych wartosci charakteryzuja si¢ mniejszg zmiennoscia,
anizeli w wypadku indeksow opartych na cenach transakcyjnych (Leventis,
2006).

7 Teoretycznie ceny sprowadzane sa na dat¢ wyceny — teoretycznie, bo nie jest to mozliwe, ze
wzgledu na brak informacji z daty wyceny.
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Badania ankietowe

Indeksy wartosci nieruchomos$ci mieszkaniowych sg konstruowane takze na pod-
stawie informacji uzyskanych w trakcie badan ankietowych. Badania te musza
by¢ jednak przeprowadzane w sposob systematyczny, stad gldwnie wykonuja je
instytucje publiczne. Ankiety wykorzystane w tych badaniach zawieraja pytania
dotyczace m.in.: cech demograficznych mieszkancow danej nieruchomosci, cech
jako$ciowych 1 ilosciowych budynku, oszacowanej przez wiasciciela wartosci
nieruchomosci, jak rowniez informacji o cenie transakcyjnej, gdy nieruchomosé
zostata nabyta w ostatnich dwunastu miesigcach. Na przyktad w Stanach Zjed-
noczonych badania tego typu prowadzone sg przez:

— American Housing Survey (AHS) — jest to badanie ankietowe przeprowa-
dzane przez Urzad Statystyczny Departamentu Mieszkalnictwa i Rozwo-
ju Miast (The Bureau of the Census for the Department of Housing and
Urban Development). Zbierane sg informacje dotyczace mieszkan (w bu-
dynkach wielorodzinnych, jednorodzinnych, domach mobilnych, pustosta-
nach), charakterystyki gospodarstw domowych, dochodow, opisu stanow
cech nieruchomosci, jakosci sasiedztwa, kosztow zwigzanych z mieszka-
niem, obecnych wilascicieli. Proba krajowa zostata wylosowana w 1985
roku i obejmuje okoto 55 000 nieruchomos$ci mieszkaniowych. American
Housing Survey przeprowadza badania doktadnie w tych samych obiek-
tach (co roku od 2003 roku), stad wyniki tych analiz czgsto sg wykorzy-
stywane w innych badaniach o charakterze naukowym.

— Residential Finance Survey (RFS) — badanie to przeprowadzane jest przez
Gltowny Urzad Statystyczny. Jest ono reprezentatywne dla wszystkich po-
zarolniczych nieruchomosci mieszkaniowych w Stanach Zjednoczonych.
W badaniu zbierane sg informacje o nieruchomosci i o hipotece zaréwno
od wtasciciela, jak i1 od strony finansujacej.

— Survey of Consumer Finances (SCF) — badanie przeprowadzane jest przez
FRB (Federal Reserve Board). Dane zawieraja informacje o wczes$niej-
szych szacunkach wtascicieli dotyczacych wartosci oraz cenie zakupu
nieruchomosci, brak natomiast informacji o cenie sprzedazy. Badanie jest
dobrowolne (w badaniu w 2016 roku udziat wzieto 6500 gospodarstw do-
mowych).

— Health and Retirement Study (HRS) — krajowe badanie przeprowadza-
ne na probie 7700 gospodarstw domowych, w ktorych czlonkowie sa
w wieku 51-61 lat. Dotyczy ono gldwnie stanu zdrowia, jak réwniez pla-
néw emerytalnych. W tej ankiecie zawarte sg takze doktadne informacje
o transakcjach nieruchomosciami dokonanych przez te osoby.

Wybér zrodta danych uzytych do konstrukcji indeksu ma duze znaczenie dla

poprawnosci i aktualnosci danego indeksu. Mozna to wykazaé, $ledzac etapy
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procesu zakupu nieruchomosci. Informacje uzyskane na tych etapach moga sta-
nowi¢ zrodto danych mozliwych do wykorzystania do konstrukcji indekséw. Na
rysunku 4 przedstawiono proces zakupu nieruchomosci.

Poszukiwanie
oferty
Wstepna oferta
Negocjacje
Uzyskanie dokumentu i zgod
niezbednych do przeprowadzenia
transakcji
: Wybdr oferty
Akt notarialny kredytowe
Whiosek
kredytowy
Akt notarialny

Rysunek 4. Proces zakupu nieruchomosci

Proces zakupu moze trwac¢ od kilku tygodni nawet do kilku miesigcy. Uzalez-
nione jest to przede wszystkim od zrodta finansowania (kapitat wlasny czy tez
kapitat obcy), jak rowniez od stanu prawnego nieruchomosci. Niekiedy od mo-
mentu zawarcia wstgpnej umowy do uzyskania informacji o cenie transakcyjne;
danej nieruchomosci moze uptyna¢ pot roku lub nawet wigcej czasu. Wynika to
gtéwnie z tego, ze rynek nieruchomosci jest rynkiem rozproszonym. Przeptyw
informacji o danej cenie transakcyjnej pomigdzy réznymi instytucjami i w efek-
cie mozliwos$¢ dotarcia do niej jest procesem dlugotrwatym. W takiej sytuacji
indeks cen nieruchomosci, mimo ze skonstruowany na podstawie cen transak-
cyjnych, traci na swojej aktualnosci. Z tego powodu czgsto wykorzystywane sg
indeksy oparte wlasnie na cenach ofertowych, na wartosciach rynkowych osza-
cowanych przez rzeczoznawcoOw majatkowych czy tez uzyskanych od posredni-
kéw, mimo Ze sg to miary tylko zblizone do cen transakcyjnych.
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W badaniu dotyczacym zwigzku migdzy liczbg transakcji a cenami w latach
1985-2007 w Holandii zawarte zostaty pewne watki identyfikujace zaleznoS$ci
miedzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi (de Wit, Englund i Francke, 2013).
Autorzy okreslili przecietng wysoko$¢ dyskonta w stosunku do ceny wywolaw-
czej 1 w zaleznosci od okresu jego poziom wahat si¢ od 5,5 do 13%. Wartosci te
nie oddajg faktycznej roznicy migdzy cenami ofertowymi i transakcyjnymi dla
poszczegolnych transakcji a ceng zagregowang, wyznaczong jako réznica mig-
dzy poziomem indeksu cen opartego na transakcjach w miesigcu ¢ a indeksem
cen opartym na ofertach w okresie t — 2 (op6znienie dwumiesi¢czne). Z prze-
prowadzonych analiz wynika, ze 86% transakcji zawartych zostato po cenie niz-
szej niz ofertowa, 9,6% po cenie rownej wywotawczej, a 4,3% po ceniec wyzszej
od proponowane;j.

To, ze niektdre nieruchomosci sprzedawane sg po cenach wyzszych niz ofer-
towe, moze wynika¢ z tzw. wojen cenowych. W sytuacji zainteresowania dang
nieruchomoscia przez wigcej niz jednego klienta potencjalni kupcy oferuja coraz
wyzsze ceny, przebijajac wyjsciowa. Han i Strange (2014) na przyktadzie 15 od-
dzielnych badan ankietowych przeprowadzonych przez National Association of
Realtors w latach 1987-2010 (od 2003 roku badanie wykonywane co roku) zba-
dali udziat transakcji nieruchomog$ciami, w przypadku ktdrych cena transakcyjna
byta wyzsza od ceny ofertowej, w ogdlnej liczbie transakcji (wykres 3).

18 1
16 A
14 -
12

1986 1988 1991 1993 1995 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Wykres 3. Udzial transakcji o cenach transakcyjnych wyzszych od ofertowych
w ogolnej liczbie transakcji (w %)

Zrodto: Han i Strange (2014).

Autorzy, analizujac dane zawarte na wykresie 3, zwrocili uwage na trzy
elementy. Po pierwsze w latach 80. 1 90. XX wieku transakcje o cenach wyz-
szych od ofertowych stanowily okoto 4%. Po drugie udziat ten wzrdst gwal-
townie w okresie boomu na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych
na poczatku XXI wieku. W latach 2001-2006 udziat takich transakcji $rednio
ksztattowal si¢ na poziomie okoto 13,5%. Po trzecie w fazie spadkowej cy-
klu mieszkaniowego (po zalamaniu w 2006 roku) wskaznik ten zmniejszy? si¢
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(do okoto 9%), ale i tak ksztaltowal si¢ na wyzszym poziomie niz w latach 80.
190. XX wieku.

Z kolei wyniki badan rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Szwajcarii
w latach 2005-2015 wskazuja, ze ceny ofertowe i transakcyjne sg skointegrowa-
ne, czyli ze ceny ofertowe oraz transakcyjne zachowuja si¢ w podobny sposob
w diugim okresie (Ahmed, Ardila, Sanadgol i Sornette, 2016). Zrédta tej ko-
integracji autorzy upatrujg w czynnikach zewngtrznych (brak przyczynowosci
w sensie Grangera pomi¢dzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi). Ponadto
wykazano, ze ceny transakcyjne (1 m? powierzchni) maja rozktad zblizony do
logarytmicznie normalnego, natomiast ceny ofertowe (1 m? powierzchni) wyka-
zuja tzw. grubsze ogony. Autorzy ponadto wykazali, Ze ceny transakcyjne maja
tendencje do przewyzszania cen ofertowych w okresach boomu czy tez wystegpo-
wania ,,baniek cenowych” na rynku nieruchomosci.

Istotng przewagg informacji uzyskiwanych na poszczeg6lnych etapach proce-
su kupna/sprzedazy nieruchomosci jest ich szybsza dostepnos¢, przez co indeksy
cen zbudowane na podstawie tych informacji sa bardziej aktualne. Potwierdza-
ja to wyniki badan przeprowadzonych przez Shimizu, Nishimure i Watanabe
(2016). Na przyktadzie Tokio w latach 2005-2009 zebrali oni informacje o ce-
nach z poszczegolnych etapow kupna/sprzedazy i w dalszej analizie uwzglednili
informacje dotyczace:

— poczatkowej ceny ofertowej z ogloszenia (zrodto informacji: wydawca

ogloszenia),

— koncowej ceny ofertowej — usunigcie ogloszenia (zrodto informacji: wy-

dawca ogloszenia),

— ceny umownej po akceptacji wniosku kredytowego (zrédlo informacji:

stowarzyszenie posrednikoéw w obrocie nieruchomog$ciami),

— ceny transakcyjnej (zrodto informacji: oficjalne dane z publicznego rejestru).

Autorzy poréwnali cztery wyzej wymienione rodzaje cen i wykazali, Ze ist-
nieja znaczgce roznice pomiedzy rozktadem tych cen, jak rowniez rozktadem
cech nieruchomos$ci. W dalszej czgéci badania wykorzystane zostaty modele he-
doniczne do zbudowania indeksow cen opartych na czterech rodzajach cen, kto-
re rOwniez zostaly poréwnane. Wnioski z tej analizy dostarczajg interesujacych
informacji: w momencie uwzglednienia w analizie cech jako$ciowych i ilo$cio-
wych mieszkan roznice w rozktadzie czterech rodzajow cen mieszkan pozostaty
bardzo nieduze. Na podstawie tego autorzy wysnuli wniosek, ze ceny/warto$ci
pozyskiwane na réznych etapach procesu sprzedazy sa porownywalne w wypad-
ku uwzglednienia cech jako$ciowych i ilosciowych mieszkan i stad uzyteczne
w budowaniu indeksow cen. Ma to istotne znaczenie, biorgc pod uwage czas,
jaki mija od pojawienia si¢ ogloszenia o sprzedazy mieszkania do mozliwos$ci
pozyskania informacji o cenie transakcyjnej (w przedmiotowym badaniu zostat
on okreslony jako trzydziesci tygodni).
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Do innych ciekawych wnioskow doszli Anenberg i Laufer (2017), ktorzy,
wykorzystujac okoto dwdch miliondéw informacji o ofertach z dziewieciu naj-
wigkszych miast w Stanach Zjednoczonych w latach 2008-2012, wykazali, ze:

— indeks oparty na cenach ofertowych dokladnie prognozowat indeks cen

Case’a-Shillera (oparty na metodzie powtdrnej sprzedazy oraz cenach
transakcyjnych) z kilkumiesigcznym wyprzedzeniem,

— modele prognostyczne uwzgledniajace ceny ofertowe daja lepsze prognozy.

Roéznice miedzy wartoSciami oszacowanymi przez wilascicieli a cenami
transakcyjnymi moga wynika¢ z dwoch przestanek (Henriques, 2013). Przede
wszystkim wiasciciele mogg szacowa¢ warto$¢ swoich nieruchomosci blednie —
ze wzgledu na nieuwzglednienie informacji o biezacych zmianach w cenach nie-
ruchomosci lub tez majg przekonanie, ze ich nieruchomos¢ jest warta wigcej
niz faktyczna warto$¢ rynkowa. Ponadto mozliwe jest, ze ceny nieruchomosci

Tabela 6. Przeglad badan zwiazanych z poréwnaniem wartosci nieruchomosci okre-

slonych przez wlascicieli z cenami transakcyjnymi

Autorzy

Zakresy badan

Wyniki badan

DiPasquale
i Somerville,
1995

poréwnanie dtugookresowych zmian cen,
opierajac si¢ na warto$ciach oszacowanych
przez wiascicieli oraz cenach transakcyj-
nych (bazujac na AHS oraz medianie cen)

warto$ci okreslone przez wta-
Scicieli wyzsze od cen transak-
cyjnych; przebieg indeksow cen
opartych na tych miarach bardzo
zblizony

Kiel i Zabel,
1999

bazujac na wartosciach okreslonych przez
wlascicieli oraz cenach transakcyjnych,
autorzy zbudowali modele hedoniczne cen
domoéw (zrodto danych — wariant AHS)

warto$ci okreslone przez wlasci-
cieli przeszacowane przecigtnie
05,1%

Pence i Bucks,
2006

poréwnanie zmian cen okreslonych na
podstawie warto$ci podanych przez
wiascicieli 1 cen transakcyjnych (bazujac
przede wszystkim na RFS oraz indeksie
cen OFHEO)

réznice sa nieznaczace; wilasci-
ciele trafnie okreslali warto$¢
nieruchomosci

Agarwal, 2007

81 943 wartosci oszacowanych przez wta-
Scicieli i instytucje finansowe

warto$ci okre$lone przez wlasci-
cieli przeszacowane o 3,1%

Henriques,
2013

poréwnanie zmian cen okreslonych na pod-
stawie wartosci podanych przez wlasciciela
i cen transakcyjnych (bazujac na SCF oraz
indeksie cen CoreLogic)

wiasciciele w sposob prawidlowy
okreslajg warto$¢ swoich nieru-
chomosci; réznice migdzy indek-
sami opartymi na wartosciach
oszacowanych i transakcyjnych sa
nieistotne

Benitez-Silva,
Eren, Heiland
i Jiménez-
Martin, 2015

do poréwnania cen transakcyjnych i warto-
$ci okreslonych przez wilascicieli wykorzy-
stano modele ekonometryczne (bazujac na
AHS oraz HRS)

wiasciciele przeszacowuja
warto$¢ swoich nieruchomosci
przecigtnie o 8% (w zakresie od
3,4 do 12,7%)

Zrodto: Opracowano na podstawie dostepne;j literatury.
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bedacych w obrocie zachowujg si¢ inaczej niz tych, ktore nie sg. Proby porow-
nywania warto$ci oszacowanych przez wlascicieli z cenami transakcyjnymi byty
przedmiotem wielu analiz gléwnie w Stanach Zjednoczonych (ze wzglgdu m.in.
na fakt przeprowadzania ankiet z pytaniem o warto$¢ zamieszkiwanej nierucho-
mosci), jednak nie dostarczajg one jednoznacznych wnioskoéw. W tabeli 6 przed-
stawiono zestawienie badan zwigzanych z porownaniem wartosci nieruchomosci
okreslonych przez wlascicieli z cenami transakcyjnymi. Badania te byly wy-
konywane w roznych okresach, oparto je na odmiennych czasami zatozeniach,
roznily si¢ tez zakresami przestrzennymi. W badaniach dominowaly dwa po-
dejécia: w pierwszym porownywano indeksy cen zbudowane na wartosciach
oszacowanych przez wlascicieli nieruchomosci z indeksami opartymi na cenach
transakcyjnych, a w drugim porownywano te wartosci indywidualnie (z szacun-
kami opartymi na cenach transakcyjnych, uwzglgdniajacymi cechy poszczegol-
nych nieruchomosci).

2.1.2. Proces przygotowania danych

Badanie zjawisk zachodzacych na rynku nieruchomosci, w przypadku budowa-
nia baz danych niezbednych do przeprowadzania analiz, ze wzgledu na specy-
fike nieruchomosci jako dobra ekonomicznego, jest niezwykle czasochtonne,
a przede wszystkim wymaga poniesienia wysokich naktadow. Szacuje sie, ze
przygotowanie danych (zebranie, uporzadkowanie, przetworzenie) moze stano-
wi¢ od 30 do 80% zaangazowania wysitku badawczego w realizacj¢ roznych
projektow (Dasu i Johnson, 2003). W wypadku analizowania zmian wystepuja-
cych na rynku nieruchomos$ci mozna przyja¢ raczej gorng granice, a nie dolna.
Przyczyn takiego stanu rzeczy upatrywaé nalezy przynajmniej w dwoch prze-
stankach:

— w cechach nieruchomosci jako dobra bedacego przedmiotem analiz,

— w rozproszeniu informacji o nieruchomos$ciach, ktére sg gromadzone
przez rézne podmioty (zarowno publiczne, jak i inne).

W pierwszej grupie czynnikow Krause i Lipscomb (2016) zidentyfikowali naste-
pujace przyczyny takiego stanu rzeczy:

— informacje dotyczace poszczegodlnych nieruchomosci wykazuja znaczng
dynamike — stany cech nieruchomosci (zaréwno jakosciowych, jak i ilo-
sciowych) ulegaja zmianie w wyniku remontéw, rozbudowy (np. w przy-
padku mieszkan czy domoéw), jak réwniez w wyniku innych procesow
(np. podziat czy tez scalanie dziatek),

— informacje o poszczegodlnych nieruchomos$ciach majg charakter danych
przestrzennych — analiza powigzan wystepujacych migdzy samymi nie-
ruchomos$ciami lub tez innymi obiektami (potozenie w obrebie wybrane-
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g0 obszaru czy tez dostepnos¢ do wybranych ustug); zastosowanie metod
przestrzennych do analizy rynku nieruchomos$ci wymaga z jednej strony
okreslenia doktadnego potozenia danej nieruchomos$ci (geokodowanie),
a z drugiej pozyskania warstw tematycznych; warstwy te moga by¢ ogol-
nie dostepne (publikowane na stronach internetowych instytucji publicz-
nych lub tez tworzonych przez uzytkownikow, np. OpenStreetMap), udo-
stepniane odptatnie czy tez generowane dla potrzeb danego projektu przez
jego wykonawcow,

— surowe informacje o transakcjach mogg by¢ obcigzone, wymagaja one od-
powiedniego porzadkowania w celu wyeliminowania obserwacji odstaja-
cych (np. ze wzgledu na warunki zawarcia transakcji),

— znaczenie informacji w sektorze nieruchomosci jest bardzo duze, stad
bazy danych sg $cisle strzezone, dostgp do nich trudny, a jezeli mozliwy,
to wysoce kosztowny; w wypadku badan naukowych dostgp do danych
jest utatwiony, ale najczesciej ograniczony (licencja) tylko i wyltacznie do
sprecyzowanego projektu badawczego.

Z punktu widzenia analiz i badan rynku nieruchomosci na poziomie mikro
(poszczegolnych transakcji) najczesciej niezbedne sa szczegdlowe informacje
o stanach cech nieruchomosci. Zastosowanie metod hedonicznych do okresle-
nia czynnikow wplywajacych na warto$¢ nieruchomosci czy tez do budowania
indekséw cen wymaga dysponowania bazami charakteryzujacymi si¢ wysokim
stopniem szczegolowosci w opisie kazdej obserwacji. Informacje z baz danych
dotyczacych cen transakcyjnych nieruchomos$ci przewaznie nie zawierajg pel-
nego opisu stanow cech, niezbednego z punktu widzenia mozliwosci uzyskania
wiarygodnych rezultatow przy zastosowaniu metod ekonometryczno-statystycz-
nych, stad koniecznos¢ ich rozbudowy na podstawie innych danych lub tez two-
rzenia nowych. Proces taczenia danych pochodzacych z réznych baz wymaga
znalezienia klucza, ktéry umozliwi prawidlowe przypisanie danych do odpo-
wiedniej obserwacji. Jest to proces skomplikowany, czasochtonny, co wynika
glownie z tego, ze bazy sa tworzone przez rézne instytucje, stosujace wilasne
metody zapisu/opisu. Problemy w tgczeniu baz danych o nieruchomos$ciach wy-
nika¢ moga z:

— braku spdjnych identyfikatoréw (sposob zapisu informacji o danej cesze —

np. adres zapisany na rézne sposoby),

— niespojnosci czasowej (informacje o stanach cech nieruchomosci pocho-
dza z innego okresu niz transakcja — mozliwe obcigzenie wynikajace ze
zmian, ktére mogly zaj$¢ na nieruchomosci),

— niespojnosci miar (autorzy baz danych moga wykorzystywac rézne sys-
temy norm, stad w réznych bazach ta sama cecha moze mie¢ odmien-
ne wartosci — np. powierzchnia uzytkowa wyznaczona wg réznych norm
i dla roznych celow).
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Proces przygotowania danych, szczegdlnie w przypadku nieruchomosci,
jest dlugotrwaty, wymaga zastosowania szerokiego spektrum technik i metod.
W ostatnich latach dostgpnos¢ informacji zwigzanych z nieruchomo$ciami wzro-
sta w stopniu znaczacym, ponadto czesto dostep do nich jest tatwiejszy. Na ry-
sunku 5 przedstawiono schemat procesu przygotowania danych dotyczacych
nieruchomos$ci w podziale na etapy. Wszystkie etapy dotycza procesu w przy-
padku danych pierwotnych, natomiast w odniesieniu do danych wtornych eta-
pem poczatkowym bedzie etap trzeci (przy zatozeniu, ze dwa pierwsze etapy
zostaly wykonane przez inny podmiot).

Etap 1. Zebranie danych

Etap 2. Zarzadzanie danymi

Dane pierwotne

Etap 3. Przygotowanie danych

Dane wtorne

Etap 4. Czyszczenie danych

Rysunek 5. Proces przygotowania danych

Etap 1. Zebranie danych

Dane wykorzystywane w analizach rynku nieruchomos$ci moga pochodzi¢ ze
zrodet wtornych lub pierwotnych. W wigkszosci przeprowadzonych badan wy-
korzystuje si¢ dane wtdrne, udostgpniane przez instytucje publiczne czy tez pry-
watne (odptatnie lub tez nie). Gromadzenie danych we wlasnym zakresie czesto
jednak jest konieczne, ze wzgledu chociazby na:

— brak mozliwo$ci pozyskania informacji ze zrodet wtornych (dane takie sg
niedostepne lub tez, co jest czgstym zjawiskiem ze wzgledu na koszt po-
zyskania danych, podmiot bedacy w posiadaniu danych nie chce ich udo-
stepnic),

— charakter badania, ktére wymaga innego ujgcia (czasowego, przestrzenne-
go czy tez przedmiotowego) niz w dostepnych bazach.

Waznym elementem w zbieraniu danych jest przygotowanie zatozen, ktore
informacje o nieruchomos$ciach beda niezb¢dne do przeprowadzenia badania.
Ma to duze znaczenie w wypadku projektow o dlugim horyzoncie czasowym,
wymagajacych zebrania danych w réznych okresach.
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Etap 2. Zarzadzanie danymi

Odpowiedni sposob przechowywania danych jest istotnym elementem procesu
ich przetwarzania, gdyz ulatwia dalsze analizy, pozwala unikng¢ btedow zwig-
zanych np. ze ztg strukturg danych, umozliwia tatwe dodawanie nowych obser-
wacji.

Etap 3. Przygotowanie danych
W zaleznosci od celu i zakresow badania niektore etapy nie musza wystgpowac.
Najczesciej mozna tu wyrdznic takie czynnosci jak:
— transformacja (polega na szeroko pojetym ujednoliceniu danych),
— integracja (tgczenie danych z réznych baz),
— filtrowanie (usuwanie danych z powodu: niezgodnosci z zakresami bada-
nia, wystepowania powtorzen, brakow w opisie).

Etap 4. Czyszczenie danych
W zasadzie kazda nieoczyszczona baza danych zawiera informacje o obserwa-
cjach, ktére powinny zosta¢ usunigte lub poprawione. Identyfikacja odstaja-
cych obserwacji jest kluczowa i niezb¢dna do prawidlowego przeprowadzenia
dalszych etapow analizy (Su i Tsai, 2011). Wynika to z faktu, ze ich wykorzy-
stanie moze prowadzi¢ do obcigzonych wynikow, ktérych interpretacja bedzie
niewlasciwa. Obserwacje takie mozna podzieli¢ na (Rousseeuw i Hubert, 2011;
Winson-Geideman, Krause, Lipscomb i Evangelopoulos, 2018):
— obserwacje bledne; sa to dane, ktore nie odzwierciedlajg rzeczywistych
wartosci cech obserwacji (wynikajace m.in. z blednego wpisania do bazy —
np. zamiast 50 m? wpisano 500 m?, z btednych pomiaréw, z sfatszowa-
nia informacji),
— obserwacje odstajace; sg to dane, ktore pokazuja rzeczywiste wartosci
cech obserwacji, ale nie sg reprezentatywne dla badanego zjawiska.
Bledy w obserwacjach moga by¢ zidentyfikowane poprzez wykorzystanie
wiedzy, do$wiadczenia czy znajomosci danego rynku nieruchomos$ci osoby
poszukujacej nieprawidlowosci w danych. Analiza ta jest oparta na podejsciu
zdroworozsagdkowym. Na przyktad: budynek wykonany w technologii wielko-
ptytowej wybudowany w 1922 roku czy tez mieszkanie o powierzchni 24 m?
sktadajace si¢ z 5 pokoi, mieszkanie zlokalizowane na siddmym pigtrze budynku
4-kondygnacyjnego — opisy powyzsze sa nierealne lub sprzeczne, co §wiadczy
o btednym opisie tych obserwacji.

W odniesieniu do obserwacji odstajacych kwestia identyfikacji tych, ktore
s bledne czy tez stanowig zaklocenie 1 powinny zosta¢ usunigte, nie jest jedno-
znaczna. Moga one bowiem zawiera¢ istotne informacje. Wykryte odstajace ob-
serwacje potencjalnie, w przypadku ich pozostawienia, moga jednak prowadzi¢
do btednej specyfikacji modelu, obcigzenia wyestymowanych parametrow czy
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tez btednych interpretacji osiggnigtych rezultatow (Su i Tsai, 2011). Definicje
obserwacji odstajacej roznig si¢ w zaleznosci od przyjetych zatozen odnosnie do
struktury danych czy tez zastosowanych metod ich wykrywania. Pojecie to nie
jest jednoznacznie zdefiniowane w literaturze:

— ,,obserwacja odstajgca to taka, ktora wyraznie odbiega od pozostatych
w probie” (Grubbs, 1969),

— ,,obserwacja odstajaca to taka, ktora rozni si¢ tak bardzo od innej, ze wy-
stepuje podejrzenie o innym mechanizmie powstania” (Hawkins, 1980),

— ,,obserwacja odstajaca to taka, ktéra r6zni si¢ od wigkszosci” (Rousseeuw
i Hubert, 2011),

— ,,obserwacja odstajgca to taka, ktora znaczaco odchyla si¢ od pozostatych
danych” (Su i Tsai, 2011).

Obserwacje odstajace, bioragc pod uwage skutki ich odziatywania na model eko-
nometryczny, mozna podzieli¢ na (Dziechciarz, 2003; Jajuga, 1993; Kufel, 2010,
2013; Maddala, 2006; Rousseeuw i Hubert, 2011):

— obserwacje nietypowe (outlier) — charakteryzuja si¢ duza réznicg miedzy
wartos$cig rzeczywistg zmiennej objasnianej a jej warto$cig teoretyczng
(reszta); wazny jest nie poziom absolutny, ale relatywny w stosunku do
innych obserwacji,

— obserwacje dzwigniowe (leverage) — obserwacje, w przypadku ktorych
warto$¢ jednej ze zmiennych objasniajacych odchyla sie od przecigtnego
zakresu wartosci tej zmiennej dla pozostatych obserwacji,

— obserwacje wptywowe (influential) — obserwacje, ktdére w razie nieznacz-
nej zmiany wartosci lub jej usunigcia z danych wplywaja znacznie na
oszacowane parametry modelu.

W analizie regresji rdznica migdzy obserwacja nietypowa a dzwigniowg
polega na tym, ze pierwsza odnosi si¢ do reszt modelu (szczegolnie duza odle-
glos¢ punktu od linii regresji), a druga do samej obserwacji i jej cechy, ktorej
warto$¢ znaczaco roézni si¢ od wartosci tej samej cechy w pozostalych obser-
wacjach. Innymi stowy, obserwacja dzwigniowa w regresji zmiennej ¥ wzgle-
dem zmiennej X jest obserwacjg nietypowa w jednoczynnikowym rozktadzie
zmiennej X.

Z kolei obserwacje wplywowe nie powoduja wysokich reszt modelu (zmie-
niajg kierunek nachylenia prostej, tak aby byta blizej nich). Stad obserwacje
wplywowe nie musza by¢ obserwacjami nietypowymi, ale oczywiscie moga.
Z drugiej strony obserwacja nietypowa nie musi by¢ obserwacja wptywowa,
szczegblnie gdy jest obserwacja dzwigniowa (Mukherjee, White i Wuyts, 2013).

Problem obserwacji odstajacych ma duze znaczenie w pracach i badaniach
aplikacyjnych. Wynika to z tego, ze metoda najmniejszych kwadratow (MNK)
sprawdza si¢ w sytuacji spelnienia wszystkich jej zatozen. Obserwacje odstajace
czesto powoduja btedng specyfikacje modelu i tym samym obciazaja wyniki. Do
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potencjalnych przyczyn wystgpowania obserwacji odstajacych, ktore powinny
zosta¢ zweryfikowane, mozna zaliczy¢ (Pardoe, 2013):

btad wprowadzania danych do bazy — wartosci zmiennych nieprawidto-
wo okre$lone,

pominigcie istotnej zmiennej objasniajacej w specyfikacji modelu,
niespelnienie zatozen dotyczacych stosowalnosci modelu,

znaczace roznienie si¢ potencjalnej obserwacji odstajacej od pozostatych.

Proba identyfikacji obserwacji odstajacych stwarza duzo problemow, gdyz
(Trzesiok, 2014):

nie zawsze wystepowanie obserwacji odstajacych jest zjawiskiem nega-
tywnym, moga one bowiem pokazywa¢ prawdziwe, cho¢ rzadkie i niety-
powe zachowanie badanego zjawiska; w takiej sytuacji nie powinno si¢
usuwac tych obserwacji, gdyz na ogot ich zawartos¢ informacyjna jest
bardzo duza,

klasyczne metody identyfikacji obserwacji odstajacych nie zawsze po-
trafia wykrywaé¢ mnogie warto$ci nietypowe (efekt wzajemnego masko-
wania si¢ dwoch lub wiecej obserwacji nietypowych lezacych blisko sie-
bie),

niektore metody koncentrujg si¢ na identyfikowaniu obserwacji odstaja-
cych, wykorzystujac tylko jedng z wielu mozliwych przyczyn ich wyste-
powania, np. badajac reszty modelu; tymczasem nie zawsze duza reszta
modelu dla danej obserwacji oznacza, ze jest to obserwacja odstajaca,
gdyz model moze by¢ zle dopasowany do niektorych typowych obser-
wacji.

Na wykresach 4-7 przedstawiono przyktadowe mozliwe sytuacje wspotistnie-
nia obserwacji odstajacych (w rzeczywistosci moga wystapic jeszcze inne wa-
rianty).
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Wykres 4. Obserwacje dZzwigniowe, ktére nie sa obserwacjami wplywowymi
Zrodto: Mukherjee i in. (2013).
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Analiza tych wykreséw dostarcza interesujacych wnioskow:

— obserwacje nietypowe nie sa koniecznie obserwacjami wptywowymi —
wykres 7,

— obserwacje nietypowe moga by¢ obserwacjami wptywowymi — wykres 6,

— obserwacje dzwigniowe nie zawsze sg obserwacjami wptywowymi — wy-
kres 4,

— obserwacje wpltywowe niekoniecznie muszg by¢ obserwacjami nietypo-
wymi — wykres 5.

Zwazywszy na powyzsze, trafne i skuteczne wskazanie obserwacji odstaja-
cej wymaga duzo trudu. Metody identyfikacji obserwacji nietypowych mozna
podzieli¢ przynajmniej na cztery grupy (Samprit Chatterjee i Hadi, 1986; Kon-
trimas 1 Verikas, 2006):

— metody oparte na odlegtosci od wartosci centralnej — metody te wykrywa-
ja obserwacje roznigce si¢ znaczaco od pozostatych, przydatne w analizie
jednowymiarowej; mozna do nich zaliczy¢ np. jednowymiarowe kryterium
kwantylowe (Tukey, 1977) czy odlegtos¢ Mahalanobisa (Healy, 1968),

— metody oparte na réznicy miedzy warto$ciami rzeczywistymi a warto-
$ciami teoretycznymi — metody wykorzystujg analize reszt czy tez mierza
site wptywu, np. dystans Cooka (1977) czy tez miary takie jak DFFITS,
DFBETAS i COVRATIO (Belsley, Kuh i Welsch, 1980),

— metody regresji odpornej — w modelach uzywane sg odporne estymatory za-
miast tradycyjnych opartych na estymatorze najmniejszych kwadratow, np.
metoda najmniejszych absolutnych odchylen (LAD), M estymator czy tez
regresja kwantylowa (Chen, 2002; Hekimoglu, Erdogan i Erenoglu, 2015;
Koenker i1 Bassett Jr., 1982; Layan i Caglayan, 2013; Morano, De Mare
i Tajani, 2013),

— metody taksonomiczne — celem tych metod jest podziat obserwacji na nor-
malne i nietypowe; wykorzystuja m.in. metody najblizszego sasiada, drze-
wa decyzyjne, metody wektorow nosnych, regresj¢ logistyczna, sztuczne
sieci neuronowe.

Ponizej przedstawiono najczesciej wykorzystywane miary wykrywania ob-

serwacji odstajacych w analizie wielowymiarowe;j:

— Dystans Cooka (Cook, 1977; Draper i Smith, 1998; Rawlings, Pantula
i Dickey, 1998)

Dystans Cooka jest miarg, ktora wyznacza zmiany w wartosciach wspotczynnika
regresji w przypadku wykorzystania wszystkich n obserwacji oraz wowczas,
gdy i-ta obserwacja zostanie usuni¢ta. Innymi stowy, D; mierzy wptyw usunig-
cia i-tej obserwacji na wspdlczynniki regresji, co mozna zapisac:

b (B - B) (Zjo (Ao —ﬂ)’ "
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gdzie:
ﬁ(i) — wektor wspotczynnikéw regresji oszacowanych w przypadku usunig-
X cia i-tej obserwacji,

p  — wektor wspotczynnikow regresji oszacowanych na podstawie wszyst-

kich obserwacji,

p — liczba parametréw modelu,

s? — éredni blad kwadratowy.

Przewaznie przyjmuje si¢, ze wartosci miary Cooka powyzej 1 wskazujg na
obserwacje wptywowe. Dystans Cooka nie jest testem statystycznym i wylgcz-
nie na jego podstawie nie powinny by¢ podejmowane decyzje o odrzuceniu badz
pozostawieniu danej obserwacji. Moze on bowiem wskazywac¢ zar6wno obser-
wacje¢ odstajaca, jak 1 obserwacj¢ istotng w analizie (obserwacje, ktora zawiera
informacje niedostgpne w pozostatych — np. w odniesieniu do nieruchomosci
moze to by¢ czynnik cenotworczy nieuwzglgdniony w analizie i dotyczacy da-
nej obserwacji).

— DFFITS (Belsley i in., 1980; Pardoe, 2013; Rawlings i in., 1998; Weisberg,

2005)

Metoda DFFITS mierzy zmiany teoretycznej wartos$ci zmiennej objasnianej
w wyniku usunigcia i-tej obserwacji, co mozna zapisac:

DFFITS, = Y, =Y :( ;i j e , )
sioNGi =% ) sy 1- 9

gdzie Y;(;) — oszacowana wartos¢ Y; z pominigciem i-tej obserwaci.

Zalezno$¢ pomiedzy DFFITS a odlegtoscig Cooka mozna przedstawi¢ naste-
pujaco:

2 G
D; =(DFFITS;) |~ |. 3)
pS

Belsley 1 wspotautorzy (1980) sugeruja warto$¢ graniczng dla wskaznika
DFFITS na poziomie 2./p/n, wskazujgc na obserwacje wptywowe (por. Mad-
dala, 2006).

— DFBETAS (Belsley i in., 1980; Pardoe, 2013; Rawlings i in., 1998)
Dystans Cooka wskazuje wplyw usunigcia i-tej obserwacji na caly wektor osza-
cowanych wspodtczynnikdow regresji. W przypadku identyfikacji obserwacji wpty-
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wowej na indywidualny wspotczynnik regresji wykorzysta¢ mozna nastepuja-
cg zaleznos$¢:

B~ Bia
DFBETAS ) = L2 4)
SiCjj
gdzie:
j=L2,...,p,

cjj — (j+1)-szy element diagonalny macierzy (XX L

Wartosci DFBEATS wigksze od 2 wskazuja na znaczacy, ale mato prawdopo-
dobny, wptyw pojedynczej obserwacji. Belsley i wspotautorzy (1980) sugeruja
warto$¢ graniczng na poziomie 2/+/n (por. Maddala, 2006).

— COVRATIO (Belsley i in., 1980; Rawlings i in., 1998)

Wplyw i-tej obserwacji na macierz wariancji-kowariancji oszacowanych wspot-

czynnikOw regresji mierzony jest przez iloraz wyznacznikow dwoch macierzy
wariancji-kowariancji:

-1
det (S(zl) [X(Ii)X(i) ])

COVRATIO =
det (s2[X'X]—1)

)

Warto$§¢ COVRATIO okresla wplyw i-tej obserwacji na doktadno$¢ oszaco-
wanych wspotczynnikow regresji. Wartosci bliskie 1 wskazujg na to, ze i-ta ob-
serwacja miata maty wptyw na doktadno$¢ oszacowan, wigksze od 1 wskazuja,
ze obecnos¢ i-tej obserwacji zwigksza doktadno$¢ estymacji, natomiast mniejsze
od 1 na odwrét. Belsley 1 wspotautorzy (1980) sugeruja, ze obserwacje z war-
tosciami wskaznika poza 1+£3p/n moga by¢ uznawane za wptywowe w sensie
nadmiernego zwigkszenia lub zmniejszenia doktadno$ci oszacowan.

Indeksy cen mieszkan publikowane przez instytucje publiczne najczesciej sa
oparte na danych wtdrnych (inne jednostki publiczne zajmuja si¢ gromadzeniem
informacji o transakcjach nieruchomosciami). Otrzymane dane, ze wzgledu na
potencjalne bledy, poddawane sg procesowi usuwania obserwacji odstajacych,
niespelniajacych zaktadanych zalozen. Badania wskazuja, ze jest to koniecz-
ne, w szczegbdlnosci w wypadku matych prob, z punktu widzenia doktadno-
$ci 1 odpornosci otrzymanych indeksow (W. E. Diewert, de Haan i Hendriks,
2015). Proces oczyszczania danych mozna podzieli¢ na przynajmniej dwa eta-
py. W pierwszym usuwane sg transakcje, ktore nie spekniaja z gory okreslonych
zalozen, np.:
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— opis transakcji musi zawiera¢ niezbedne informacje o cenie i stanach cech
nieruchomosci wykorzystywanych w danej metodzie (obserwacje niespet-
niajace okreslonych zatozen sg usuwane — np. brak powierzchni nierucho-
mosci),

— nie majg rynkowego charakteru (np. transakcje pomiedzy cztonkami ro-
dziny, licytacje itd.),

— transakcja dotyczy przeniesienia prawa witasnosci tylko jednej nierucho-
mosci (eliminowane sg transakcje grupowe),

— nieruchomo$¢ o charakterze podstawowej funkcji mieszkalnej (usuwane
sg transakcje nieruchomosciami o charakterze wypoczynkowym — ,.dru-
gie domy”),

— okreslone zakresy stanow cen nieruchomosci, np. minimalna oraz maksy-
malna powierzchnia mieszkania (np. w Stowenii mieszkanie w budynku
wielorodzinnym wigksze od 18 m? ale mniejsze od 250 m?, natomiast
w odniesieniu do domu jednorodzinnego zakresy powierzchni wynosza od
40 m? do 300 m?), maksymalny wiek budynku,

— okreslona minimalna oraz maksymalna cena 1 m? powierzchni (transakcje
tylko ze $cisle okreslonego przedziatu cen sa wykorzystywane do tworze-
nia indeksow cen).

Ponadto naktadane sa zatozenia dotyczace czasu, jaki powinien uplynaé
pomiedzy transakcjami, lub tez maksymalnej liczby transakcji dang nierucho-
moscig (Jansen, de Vries, Coolen, Lamain i Boelhouwer, 2008). W odniesieniu
do pierwszej sytuacji pomijane s3 w dalszych analizach nieruchomosci, ktore
byty powtdrnie przedmiotem sprzedazy, w krotkich interwatach czasowych (np.
to samo mieszkanie sprzedane w okresie 12 miesigecy). Zwazywszy na wysoka
kapitatochtonnos$¢ inwestycji w nieruchomos$¢, transakcje te traktowane sa jako
nietypowe. Przyczyn szybkiej sprzedazy mozna si¢ doszukiwa¢ m.in. w (Clapp
i Giaccotto, 1999; Englund, Quigley i Redfearn, 1998):

— transakcjach o charakterze spekulacyjnym,

— transakcjach wymuszonych przez sytuacje zyciowe — jak $mier¢, rozwod,

strata pracy itd.,
sprzedaz.

Jansen i1 wspoétautorzy (2008), bazujac na ponad 700 tysigcach par powtor-
nych sprzedazy w Holandii w latach 1993-2006, stwierdzili, ze miesigczne sto-
py zwrotu nieruchomosci, ktére byty przedmiotem obrotu co najmniej dwa razy
w okresie do 12 miesigcy, charakteryzowaty si¢ bardzo duzym wzrostem cen. Na
przyktad $rednia stopa wzrostu cen wyniosta 8,3, 5,3, 1,2 i 0,9% odpowiednio
dla nieruchomosci sprzedanych w przeciggu 6 miesiecy, 12 miesiecy, w calym
okresie oraz w okresie z pomini¢ciem pierwszego roku.
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W rozwazaniach dotyczacych drugiej grupy obostrzen (maksymalnej liczby
transakcji dang nieruchomos$cig) eliminowane sg transakcje nieruchomosciami,
ktore sg czgstym przedmiotem obrotu. Wynika¢ to moze z wad ukrytych nie-
ruchomosci, ktorych nowy wtasciciel nie byt w stanie zidentyfikowac¢ na etapie
kupna, a ktére pojawity sic w momencie uzytkowania. Mozna tutaj wyrdznié
chociazby ukryte niedoskonatosci samego budynku, a takze np. uciazliwos$ci
zwigzane z sgsiedztwem rozumianym jako otoczenie zewngtrzne, ale rowniez —
a moze przede wszystkim — z otoczeniem wewngetrznym — ucigzliwym sgsiadem.

Na drugim etapie wykrywane i usuwane sg obserwacje nietypowe. W celu
usuwania obserwacji odstajacych w budowaniu indeksow cen nieruchomosci
wykorzystywane sg migdzy innymi nastepujace metody (Banai, Vagé i Winkler,
2017): dystans Cooka, DFFITS, COVRATiO czy tez np. odleglo$¢ Mahalanobisa.

2.2. Metody konstruowania indeksow cen nieruchomosci

Metody budowy indekséw cen nieruchomosci mozna podzieli¢, biorgc za kry-
terium mozliwo$¢ kontrolowania zmian cech jakosciowych i iloSciowych nieru-
chomosci oraz zmian struktury rynku w analizowanym okresie, na dwie grupy:
— metody proste (takie, ktore tych zmian nie uwzgledniajg),
— metody zlozone (takie, ktore te zmiany kontroluja, cho¢by w pewnym
ograniczonym zakresie).
Metody proste oparte s na miarach tendencji centralnej, tj.: Sredniej arytmetycz-
nej, sredniej geometrycznej oraz medianie. W grupie metod ztozonych wyrdznia

Metody budowania indekséw cen nieruchomosci

A 4 4

Metody proste Metody ztozone

metody hedonicznej

$rednia arytmetyczna -
regresji

A 4
v

> mediana

metody powtdrnej
sprzedazy

v

» Srednia geometryczna

metody grupowania

v

» metody hybrydowe

Rysunek 6. Podzial metod budowania indeksoéw cen nieruchomosci
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si¢ metody: regresji hedonicznej, powtornej sprzedazy, sredniej wazonej (grupo-
wania) oraz hybrydowe. Rysunek 6 przedstawia podzial metod konstrukeji in-
deksow cen nieruchomosci.

Ponizsze rozwazania przedstawiaja krotkg charakterystyke poszczegodlnych
metod.

2.2.1. Metody Sredniej arytmetycznej, Sredniej geometrycznej
i mediany

Najprostszg do wykorzystania metoda okreslenia gtdéwnej tendencji ksztattowa-
nia si¢ cen nieruchomosci mieszkaniowych jest wyznaczenie $redniej lub me-
diany ceny w danym okresie. Zwazywszy na to, ze ceny nieruchomosci miesz-
kaniowych przewaznie charakteryzuje dodatnia asymetria (spowodowane jest to
wystgpowaniem mniejszej grupy transakcji o cenach wyzszych od pozostatych,
ktoére w duzym stopniu wplywaja na poziom S$redniej), czesciej uzywang miarg
jest mediana anizeli $rednia (Mark i Goldberg, 1984).

Srednia arytmetyczna jest stosunkiem wartoéci globalnej badanej cechy do
liczebnosci zbiorowosci. W wypadku rynku mieszkaniowego oznacza to warto$¢
sprzedanych mieszkan przypadajaca na jedng obserwacj¢ w analizowanym okre-
sie, stad $rednig arytmetyczng P wyznaczyé mozna na podstawie wzoru:

B

P=H_ (6)
n

n

gdzie:
P — cena sprzedazy i-tej nieruchomosci,
n — liczba sprzedanych nieruchomosci.

Przyczyna, dla ktorej srednia jest wrazliwa na obserwacje odstajace, wynika
bezposrednio z zasady najmniejszych kwadratow. W celu okreslenia sumy $red-
nich btedéw podnosi si¢ do kwadratu btad kazdej obserwacji, co oznacza, ze
duze odchylenia uzyskuja nieproporcjonalng wage w catkowitej sumie. Metoda
minimalizuje sum¢ kwadratow btedow, stad obserwacja odstajaca bedzie ciggne-
fa $rednig w swoim kierunku (Mukherjee i in., 2013).

Inng $rednig wykorzystywang w konstruowaniu indekséw cen nieruchomosci
jest $rednia geometryczna. Jest to miara preferowana bardziej niz $rednia aryt-
metyczna ze wzgledu na wigksza odporno$¢ na obserwacje odstajace (Adams,
Bloomfield, Booth i England, 1993). Srednia geometryczna ﬁg obliczana jest
na podstawie wzoru:
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Py ={/P-Py-...- Py, (7)

Mediana jest to warto$¢ cechy dzielgca uporzadkowang zbiorowos¢ staty-
styczng na dwie jednakowe pod wzgledem liczebnos$ci czesci w ten sposob, ze
potowa jednostek zbiorowos$ci ma wartosci mniejsze lub rowne medianie, a po-
lowa jednostek zbiorowosci przyjmuje wartosci wicksze Iub réwne wartosci
mediany (Kot, Jakubowski i Sokotowski, 2011). W szeregu szczegétowym cen
nieruchomosci mediane mozna wyznaczy¢ z ponizszego wzoru:

Xn+l

2

, gdy n jest nieparzyste,

—[xn + X5 J, gdy n jest parzyste,
202

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

W celu skonstruowania indeksu cen nieruchomosci opartego na $redniej lub
medianie nalezy najpierw wyznaczy¢ te wartosci dla kazdego z okreséw, a na-
stepnie z uzyskanych rezultatow zbudowac szereg czasowy.

W odniesieniu do metod prostych, czyli opartych na $redniej lub medianie,
najwicksza wada tych metod jest to, ze stany cech nieruchomosci sprzedawa-
nych w poszczegdlnych okresach moga si¢ zmienia¢ (K. E. Case i Shiller, 1987,
Englund i1 Quigley, 1999). Na przyklad, jezeli w danym okresie przedmiotem
transakcji byty nieruchomosci potozone w najlepszej lokalizacji, natomiast w po-
przedzajacym w najgorszej (pozostate stany cech byly takie same), to bazujac
na metodach prostych, cena nieruchomos$ci wzrostaby, mimo ze faktycznie tego
wzrostu mogto nie by¢. Ponadto w wypadku analizy dluzszych okresow (np. kil-
kunastu lat) zmianie moze ulec struktura sprzedawanych mieszkan ze wzgledu
chociazby na nastepujace czynniki:

— sytuacje demograficzng (w zaleznosci od struktury wickowej spoteczen-
stwa i wybranych modeli gospodarstw domowych, w réznych okresach
popyt na okreslony typ mieszkania moze by¢ odmienny),

— sytuacje ekonomiczng (na réznych etapach cyklu koniunkturalnego od-
mienne typy nieruchomosci mogg by¢ czestszym przedmiotem obrotu,
ponadto wraz ze wzrostem bogactwa spoteczenstwa moga by¢ kupowane
nieruchomosci o wyzszym standardzie),
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— strukturg sprzedawanych mieszkan (w odniesieniu do rynku wtérnego
im dluzszy okres analizy, tym wigcej nowych nieruchomosci jest ofero-
wanych na rynku — zaré6wno udziat nieruchomosci starszych wiekowo,
jak 1 wykonanych w niestosowanych juz technologiach maleje).

Ponadto $rednia czy mediana ceny transakcyjnej niekoniecznie musi oddawac
$rednig czy tez median¢ ceny zasobu nieruchomosci mieszkaniowych. Odnosi
si¢ to zarowno do jednego okresu, jak rowniez do kilku, powodujac, ze zmiana
w strukturze nieruchomosci moze obcigzy¢ wskazniki oparte na tych wskaznikach.

Zwazywszy na powyzsze fakty, indeks cen skonstruowany na podstawie
$redniej lub mediany moze dostarczy¢ wiarygodnych informacji o czystej zmia-
nie ceny nieruchomosci wylacznie wowczas, gdy spetnione zostang nastepuja-
ce warunki:

— istnieje mata zmiana w strukturze analizowanych nieruchomos$ci (np.
wszystkie mieszkania sg zlokalizowane w budynkach wykonanych w tech-
nologii wielkoptytowej),

— zmiany jako$ciowe analizowanych nieruchomos$ci sg ograniczone (np.
wszystkie mieszkania majg podobny standard wykonczenia).

2.2.2. Metoda $Sredniej wazonej / metoda grupowania

Najprostszg metoda konstruowania indeksow cen nieruchomosci, ktéra umoz-
liwia, jednak w ograniczonym zakresie, $ledzenie cech jakosciowych i ilo$cio-
wych nieruchomosci w poszczegolnych okresach analizy, jest metoda $redniej
wazonej, niekiedy nazywana metoda grupowania. Metoda ta, w stopniu zalez-
nym od zmian zardbwno w strukturze sprzedanych nieruchomosci, jak i dostep-
nych mozliwosciach grupowania — np. ze wzglgdu na zestaw cech opisujacych
nieruchomosci, zmniejsza obcigzenia indeksow zbudowanych na podstawie me-
tod prostych.

Przyjmujac okreslone kryterium, w metodzie $redniej wazonej dostepne
obserwacje dotyczace transakcji nieruchomos$ciami sg dzielone na grupy (war-
stwy) w ten sposob, ze obserwacje w kazdej grupie sa bardziej jednorodne niz
w catej populacji (Prasad i Richards, 2008). Grupowanie nieruchomos$ci wynika
z czynnikdw cenotworczych i moze by¢ oparte na dostgpnych w bazie cechach
nieruchomosci, jak rowniez innych czynnikach zewngtrznych wptywajacych na
warto$¢ nieruchomosci, a jednocze$nie umozliwiajacych wyodrgbnienie gru-
py. Najczesciej jako kryterium rdéznicujace wybierany jest spojny obszar geo-
graficzny (obreb, dzielnica, osiedle itd.), z tego powodu, ze w sposéb posredni
uwzglednia atrakcyjno$¢ lokalizacyjna danej grupy nieruchomosci (np. lepsze
1 gorsze dzielnice, biorgc pod uwage warunki zycia — zanieczyszczenie powie-
trza, komunikacja publiczna, szkoly, parki itd.); co wigcej, w wigkszoSci baz
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danych taka informacja jest dostepna (A. C. Goodman i Thibodeau, 2003). Po-
nadto mozna wykorzysta¢ nastepujace kryteria:

— typ nieruchomosci (mieszkanie w budynku jednorodzinnym, wielorodzin-

nym),

— ro6znicowanie ze wzgledu na powierzchni¢ (np. przedzialy powierzchni),

— liczbe pokoi,

— technologie wykonania danego budynku,

— poziom przestepczosci, poziom hatasu itd.

Kolejnym krokiem jest wyznaczenie $redniej arytmetycznej lub mediany
ceny nieruchomos$ci w danej grupie oraz udziatu danej grupy we wszystkich ob-
serwacjach w okresie bazowym. Nastepnie obliczana jest $rednia wazona cen
nieruchomosci P w danym okresie wedlug ponizszego wzoru:

n —
PY =% wh, )
i-1

gdzie:

P — érednia arytmetyczna, $rednia geometryczna lub mediana cen nierucho-
mosci w danej grupie,

@; — udziat i-tej grupy w catoSci obserwacji (udziat wyznaczony jako sto-
sunek liczby transakcji w i-tej grupie do liczby wszystkich transakcji
lub stosunek wartosci transakcji w i-tej grupie do wartosci wszyst-
kich transakcji).

Budowa indeksu cen moze bazowac na réznych zatozeniach, np. wykorzysty-
wac koncepcje indeksu Laspeyresa, indeksu Paaschego czy tez indeksu Fischera
(bedacego srednig geometryczng dwoch wezesniejszych). Indeks Laspeyresa po-
zwala na okre$lenie zmiany cen mieszkan w analizowanych okresach z uwzgled-
nieniem wag wyznaczonych dla okresu bazowego. Zalezno$¢ t¢ mozna przedsta-
wi¢ nastgpujaco:

n
Zwi,o Di,¢
I =2 100, (10)

n
Z @; 0 Pi,0
i=1

gdzie:
;0 — waga przypisana i-tej grupie mieszkan w okresie bazowym,
Pi,0 — przecigtna warto$¢ mieszkan w i-tej grupie w okresie bazowym,
Di,+ — przecigtna warto$¢ mieszkan w i-tej grupie w okresie 7.
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Z kolei indeks Paaschego zaktada wykorzystanie wag wyznaczonych dla kaz-
dego z analizowanych okresow, co mozna zapisa¢ jak we wzorze:

n
Zwi,tpi,t
Ip=E— 100, (11)
Zwi,zpi,o
i=1

gdzie:
®; ; — waga przypisana i-tej grupie mieszkan w okresie ¢,
pozostale zmienne jak w réwnaniu (10).

Indeksy Laspeyresa i Paaschego w kontekscie konstruowania indeksow cen
mieszkan (Brooks i Tsolacos, 2010) r6znia si¢ tym, ze:

— okreslenie wag w wypadku indeksu Laspeyresa jest tatwiejsze i wymaga
mniej danych, gdyz sa one okreslane tylko raz (w okresie bazowym), stad
tez moga by¢ publikowane wczesniej,

— w indeksie Paaschego wagi beda ulegaty zmianie w poszczegdlnych okre-
sach, co moze powodowac problem z jego interpretacja — wzrost wartosci
indeksu moze wynika¢ ze wzrostu cen lub tez wzrostu udziatu nierucho-
mosci o wysokich cenach.

W odniesieniu do metody $redniej wazonej podkresla si¢, ze gldownym jej
ograniczeniem jest odpowiednie zdefiniowanie cech kazdej grupy. W praktyce
poszczegblne grupy nie mogg zosta¢ okreslone wystarczajaco efektywnie, aby
usungé wplyw obcigzen statystycznych. Zmiany sktadu wskaznikow z pewno-
$cig wpltywajg na zmienno$¢ ostatecznego wyniku oraz jego niedopasowanie.
Na przyktad popularne klasyfikacje r6znych nieruchomosci moga doprowadzi¢
do sytuacji, w ktorej czteropokojowe mieszkanie w budynku wielorodzinnym
zostanie umieszczone w tej samej kategorii co trzypokojowy dom. Ponizej (tabe-
la 7) przedstawiono przyktad ilustrujacy przewage sredniej wazonej nad $rednig
bedaca podstawa budowy indeksow cen mieszkan. Zalozenia sg trudne do spet-
nienia w rzeczywistosci, ale mimo to pokazuja w sposéb bezsprzeczny problem
budowy indeksow cen dla dobr ztozonych, jakimi sg nieruchomosci. Przyjeto,
ze w dwoch okresach sprzedano doktadnie tyle samo mieszkan, ktore roznity si¢
tylko 1 wylacznie liczbg pokoi (pozostate stany cech takie same).

Bazujac na prostej sredniej, mozna przyjaé, ze ceny mieszkan w okresie ana-
lizy wzrosty o 11,5%, podczas gdy ich cena nie zmienita si¢ w ogole (w ujeciu
nominalnym). Srednia wazona, bazujaca na wadze poszczegdlnych mieszkan
w okresie bazowym, wskazata prawidlowo brak zmiany cen. Oczywiscie, w wy-
padku wickszej liczby obserwacji te zmiany, wyznaczone na podstawie tych
dwoch miar, nie powinny by¢ az tak duze.
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Tabela 7. Poro6wnanie Sredniej arytmetycznej i Sredniej wazonej

Okres 1 — $rednia arytmetyczna

Okres 2 — $rednia arytmetyczna

Wielko$¢ | Liczba sprzeda- | Cena trans- Wielkos¢ | Liczba sprzeda- | Cena trans-
mieszkania | nych mieszkan akcyjna mieszkania | nych mieszkan akcyjna
1-pokojowe 10 200 000,00 | | 1-pokojowe 5 200 000,00
2-pokojowe 5 250 000,00 | |2-pokojowe 5 250 000,00
3-pokojowe 5 300 000,00 | |3-pokojowe 5 300 000,00
4-pokojowe 5 350 000,00 | |4-pokojowe 10 350 000,00
Suma 25 6 500 000,00 | | Suma 25 7250 000,00
Srednia cena transakcyjna 260 000,00 | | Srednia cena transakcyjna 290 000,00

Okres 1 — srednia wazona

OKkres 2 — srednia wazona

Wielkos$é Udzial Cena trans- Wielko$¢ Udzial Cena trans-
mieszkania | w mieszkaniach | akcyjna mieszkania | w mieszkaniach | akcyjna
sprzedanych sprzedanych
w okresie 1 w okresie 1
1-pokojowe 0,4 200 000,00 1-pokojowe 0,4 200 000,00
2-pokojowe 0,2 250 000,00 2-pokojowe 0,2 250 000,00
3-pokojowe 0,2 300 000,00 3-pokojowe 0,2 300 000,00
4-pokojowe 0,2 350 000,00 4-pokojowe 0,2 350 000,00
Srednia wazona cena Srednia wazona cena
transakcyjna 260 000,00 transakcyjna 260 000,00

Do glownych zalet metody $redniej wazonej mozna zaliczy¢ to, ze (Eurostat,

2013):

— w zalezno$ci od wybranej cechy grupujacej nieruchomosci (np. dzielnica,
liczba pokoi) kontroluje zmiany w tym obszarze,

— indeksy cen mogg by¢ skonstruowane dla roznych lokalizacji czy tez roz-
nych typoéw nieruchomosci,

— uzyskane wyniki sg tatwe do zrozumienia — intuicyjna interpretacja,

— istnieje mozliwos¢ zastosowania wybranej specyfikacji dla kolejnych okre-

SOW,

— nie wystepuje problem rewizji danych.
Wsrod glownych wad omawianej metody wymienia si¢ (Eurostat, 2013):

w celu zwigkszenia skuteczno$ci tej metody wymagane jest uwzglednie-
nie istotnych czynnikéw cenotwodrczych réznicujacych poszczegolne gru-
py, np. wieku budynkoéw, stanu technicznego,

w kazdym okresie musi by¢ mozliwe okreslenie $redniej wartosci miesz-
kan, stad tez grupowanie musi zaktada¢ odpowiednia liczbe obserwacji
(o okreslonych stanach cech — np. potozenie w okreslonych dzielnicach)
w poszczegdlnych okresach.
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2.2.3. Metody regresji hedonicznej

Pierwsze udokumentowane zastosowanie regresji hedonicznej zobrazowano
w 1922 roku, kiedy to G. A. Hass zbudowal model cen gruntow rolnych. Ze
wzgledu na to, ze wyniki zostaty opublikowane w formie raportu technicznego,
przypuszcza si¢, ze wpltyw tego badania na popularyzacj¢ metody hedonicznej
byt niewielki (Colwell i Dilmore, 1999). Podobne badania dotyczace cen grun-
tow rolnych na poziomie powiatow przeprowadzit Wallace (1926), a dotyczace
cen warzyw — Waugh (1928). Jednak za ojca metody hedonicznej, po czesci ze
wzgledu na uzycie tej nazwy, uwaza si¢ Courta (1939), ktory badal zmiany cen
samochodoéw w czasie, uwzgledniajac ich cechy. Natomiast Ridker i Henning
(1967) najprawdopodobniej jako pierwsi wykorzystali metode¢ hedoniczng do
badania rynku mieszkaniowego. W badaniach starali si¢ okresli¢c wptyw reduk-
cji zanieczyszczenia powietrza na przeci¢tne ceny domow (analizowali obszary
statystyczne, a nie poszczegdlne nieruchomosci). Podstawy teoretyczne meto-
dy regresji hedonicznej zostaty rozbudowane przez Lancastera (1966) i Rosena
(1974).

Istota metody hedonicznej sprowadza si¢ do zatozenia, ze cena dobra hetero-
genicznego moze zosta¢ opisana za pomocg jego cech. Innymi stowy, metoda ta
moze stuzy¢ do okreslania cenno$ci poszczegolnych cech danego dobra. W celu
okreslenia wptywu poszczegolnych cech na warto$¢ danego dobra budowane sg
rownania ekonometryczne, gdzie zmienng objasniang jest cena danego dobra,
a zmiennymi objasniajacymi sg jego cechy o charakterze zarowno ilo§ciowym,
jak 1 jako$ciowym, co mozna zapisa¢ nast¢pujaco:

K
P=a+) BC +e, (12)
i=1
gdzie:
P — cena dobra,
f — wspdlczynnik regresji,
C — cecha dobra (czynnik cenotworczy),
& — skladnik losowy.

W danym momencie wartos¢ poszczegdlnych nieruchomosci jest inna ze
wzgledu na ich atrybuty jakosciowe (np. typ zabudowy, lokalizacja) i ilosciowe
(liczba pokoi, liczba tazienek, wiek budynku). Warto$¢ kazdej nieruchomosci
moze zosta¢ przedstawiona jako funkcja jej cech mierzalnych C oraz niemierzal-
nych, ktore sa specyficzne dla kazdej nieruchomosci, ale dla ktérych dane nie sg
dostepne. Zalezno$¢ ta moze zosta¢ wyrazona za pomocg rownania:
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C

By gy, h =0+ 2B, q).c2t,q). hc + Et,q), ho (13)
c=l1
gdzie:
h — mieszkanie sprzedane w okresie (¢, g),
Z(t, q), h,c — Stan danej cechy ¢ mieszkania 4,
£ — sktadnik losowy.

Metoda ponownego szacowania (repricing)

Pierwszym krokiem w tej metodzie jest estymacja modelu w postaci log-linio-
wej, z wykorzystaniem tylko danych z roku poczatkowego. Rownanie ekonome-
tryczne moze przyjac nastepujaca postac (R. J. Hill, Scholz, Shimizu i Steurer,
2017):

C
IRy, g), 1 =+ 2P, 20, ), e €0, ), b (14)
c=1
gdzie:
h — mieszkanie sprzedane w pierwszym roku,
(1, g¢) —kwartat, w ktorym mieszkanie zostato sprzedane (w roku poczatko-
wym),
C — czynniki wptywajace na wartosci dostepne w bazie danych (np. lo-
kalizacja — potozenie w dzielnicy, wielko$¢ mieszkania, potozenie
w budynku itd.),
€ — sktadnik losowy.

Na tym etapie okresla si¢ wspotczynniki regresji poszczegdlnych zmiennych
objasniajacych. Podobnie jak w przypadku innych wariantow podejscia hedo-
nicznego, w metodzie repricing porownywany jest okres poczatkowy (¢, g —1)
z okresem nastgpnym (¢, q) z wykorzystaniem wyestymowanych wspotczynni-
kow regresji z roku bazowego (rownanie (14)).

Metoda ponownego oszacowania jest oparta na dwoch sktadowych:

— Na sktadniku niekontrolujacym zmian o charakterze jakosciowym i iloscio-
wym (QUPI — quality unadjusted price index), wyrazonym jako iloraz $red-
niej geometrycznej cen mieszkan sprzedanych w okresach (¢,g—1) oraz
(1, 9):

P,
QUPI(ts q),(t,q-1) = *(t d > (15)
P@, q-1)
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. " H g . i X H g1y
ey ="V T pagys Pagy =" T pagy.  (16)
h 3
gdzie:

H(;, 4-1) — liczba mieszkan sprzedanych w okresie (¢, g —1),

H 4 - liczba mieszkan sprzedanych w okresie (Z, ¢).

Za wykorzystaniem $redniej geometrycznej zamiast $redniej arytmetycz-
nej, o czym pisano juz wczesniej, przemawia jej wicksza odporno$¢ na ob-
serwacje odstajace.

— Na skfadniku kontrolujacym zmiany o charakterze jakosciowym i iloscio-
wym (QAF — quality adjustment factor):

Ma

ﬁl, cz(t, q), cj

c=1

OAF, g-1), (1, q) = (17)

Ma

exp(ay, g-1)€xp

exp(az,q) exp(

b
1, cZ(1, 1), c]

Il
—_

c
gdzie:

1 H g1y

(t, qfl), c

= 2(t, g-1), h, c>
Hi,g-1) ho1 ( )

_ 1 Heo
Zgre =g > 2t q) e (18)
(t,q9) h=1

rozumianym jako charakterystyka mieszkania o przecietnych stanach cech
w okresie (¢,q—1) oraz (¢, q).

Przecigtne stany czynnikow cenotworczych mieszkania wyznaczane sa jako
$rednia arytmetyczna w odniesieniu do zmiennych ciaglych (np. $redni wiek
mieszkania, $redni standard wykonczenia) lub jako udziat w wypadku cech opi-
sanych zmiennymi zero-jedynkowymi (np. udziat transakcji mieszkaniami w da-
nej dzielnicy).

Indeks cen oparty na metodzie ponownego szacowania powstaje W wyni-
ku podzielenia czynnika niekontrolujacego zmian jako$ciowych (QUPI) przez
czynnik uwzgledniajacy te zmiany (QAF):
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Rigp _QUPliq) a1
Bui,g-1y  QAFy 4-1). (1. q)

(19)

Metoda ponownego szacowania wymaga estymowania modelu hedonicznego
tylko w pierwszym okresie (roku bazowym). Wykorzystujac oszacowane w ten
sposob wspolczynniki regresji oraz przecigtne stany czynnikow cenotworczych
mieszkan w kolejnych okresach, wyznacza si¢ wartos¢ typowego dla danego
okresu mieszkania (bazujac na wielkosci wptywu poszczegdlnych czynnikow
z okresu bazowego). Metoda ta czesto jest wykorzystywana przez urzedy sta-
tystyczne ze wzgledu na prostote szacunkow, z drugiej strony jednak w dlugim
okresie wptyw poszczegolnych czynnikéw (np. potozenie w okreslonej dzielni-
cy) moze si¢ zmienia¢. Kwestig zasadnicza w tym wypadku wydaje si¢ podat-
no$¢ poszczegoélnych cech na wplyw zmian w otoczeniu (np. mozna przyjac,
ze powierzchnia mieszkania bedzie wptywac¢ na warto§¢ mieszkania podob-
nie — konsumenci w analogiczny sposob okreslaja znaczenie tej cechy, jednak
w wypadku czynnikow lokalizacyjnych sytuacja moze si¢ zmieni¢; przyczyna
moze by¢ np. wybudowanie nowej linii metra, wzrost liczby operacji lotniczych
itd.) 1 ich wybdr w procesie estymacji (jezeli uzyte zostang czynniki o malym
prawdopodobienstwie zmian w czasie, obcigzenie wynikajace tylko z estymacji
w pierwszym roku moze si¢ okaza¢ nieznaczace).

Metoda przeci¢tnych cech (average-characteristics method)

Pierwszym krokiem w tej metodzie jest estymacja modelu w postaci rbwnania
(13) dla poszczegolnych okresow (z, ¢). Nastepnie okreslane sa wartosci prze-
cietnych atrybutow mieszkan w danym, wybranym okresie. Okresla si¢ w ten
sposob charakterystyke mieszkania o przecig¢tnych stanach cech (hipotetyczne-
go przecigtnego mieszkania). Nastgpnie, wykorzystujac oszacowane modele cen
mieszkan w poszczegolnych okresach oraz wyznaczone stany cech przecigtnego
mieszkania dla wybranego okresu, okresla si¢ warto$¢ przecigtnego mieszkania
w poszczegolnych okresach. Reasumujac, wyznaczana jest warto$¢ przecigtnego
mieszkania w poszczegodlnych okresach i nastepnie na tej podstawie konstruowa-
ny jest indeks:

€Xp (at, q) exp( B (¢, q), cztfl, c]

Ri,9) _

B, .
4D eXp(az,q-l)eXp[

(20)

M|l MQ
h>

(t, g-1), cEt—l, cj
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Metoda imputacji (imputation method)

W metodzie imputacji oszacowane rownania ekonometryczne dla réoznych okre-
soOw wykorzystywane sa do okres$lenia wartosci mieszkan z okresu bazowego.
Innymi stowy, pod réwnania regresji oszacowane dla poszczegdlnych okresow
podstawiane sg stany cech mieszkan z okresu bedacego punktem odniesienia.
W ten sposob okreslana jest warto$¢ kazdego mieszkania z okresu bazowego
w roéznych przedziatach czasowych. Wykorzystujac przecietng (srednig geome-
tryczng) warto$¢ hipotetycznego mieszkania w poszczeg6lnych okresach, indeks
cen moze przyjac nastepujaca postac (dla dwoch okresoéw):

=
H{/ T2 g, 1 (ze-1,1)
h

Req) _
Ri,q-1)

21)

=1 ’
Ht_\l/H Ri.q0,n(z-1.1)
h

gdzie H,_; — liczba mieszkan sprzedanych w okresie bazowym.

Indeks cen oparty na metodzie imputacji moze zosta¢ zbudowany z zastoso-
waniem wartosci koszyka mieszkan (mieszkan z okresu bazowego) w poszcze-
g6lnych przedziatach czasowych. W tym wypadku, wykorzystujac oszacowane
modele oraz stany cech mieszkan z okresu bazowego, mozemy okresli¢ wartos$¢
koszyka tych samych mieszkan w réznych momentach. Wowczas indeks cen
moze zosta¢ zapisany nastepujaco:

H(t,q) ,
P Z P(t, qQ,h (thl, h)
9 _ k=l . (22)
})(ta q_]) H(t’ q_]) D

Bu, q-1), (Zt—l, h)
h=1

Metoda ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasowymi (time-dummy variables)
Przedstawione wcze$niej metody opieraly si¢ na estymacji modeli cen dla po-
szczegolnych okresow. Indeksy cen mieszkan oparte na regresji hedonicznej
mogg zosta¢ rowniez zbudowane na podstawie jednego rownania ekonometrycz-
nego opisujacego ceny mieszkan zbudowanego dla dwoch lub wigcej okresow
(Bourassa, Hoesli i Sun, 2006; K. E. Case i Shiller, 1987; R. J. Hill i Melser,
2008; W. Li, Prud’homme i Yu, 2006; Triplett, 2004). W tym podejsciu budo-
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wane jest rOwnanie regresji cen mieszkan zawierajace zmienng binarng czasu.
W obrebie tego podej$cia wyrozni¢ mozna jeszcze dwa warianty:
— rownanie regresji budowane jest dla wigcej niz dwoch sasiadujacych ze
soba okresow (pooled time dummy variable method):

K t
IIIPZIB()-FZIB]'C]'-}-Z]/,'DZ'-FE, (23)
j=l1 i=2

gdzie:
D; — zmienna czasowa zero-jedynkowa; w przypadku transakcji
w okresie i przyjmuje wartos¢ 1, w przeciwnym razie 0,
y; — wspolczynnik regresji indeksu cen nieruchomosci dla okresu i,
przy czym pierwszy okres jest bazowy,

— rownanie regresji budowane jest dla dwoch sasiadujacych ze soba okre-
sow (adjacent period time dummy variable method):

K t
InP=py+ p;Ci+> rD+s, (24)
j=1 i=2

gdzie D — zmienna czasowa zero-jedynkowa dla okresow porownawczych.

Zasadnicza rdznica miedzy tymi dwoma wariantami polega na tym, ze
w pierwszym przypadku zarowno $rednia, jak i odchylenie standardowe sktad-
nika losowego ro6znia si¢ w badanych okresach, natomiast w drugim sg one sta-
fe. W razie braku spehnienia zatozenia o statosci parametréw modelu w czasie
(zmiana preferencji kupujacych, wystapienie nagltych zmian w otoczeniu) wyko-
rzystanie metody opartej na wigcej niz dwoch okresach moze nie$¢ ze soba ob-
cigzenia.

Stosowanie metody regresji hedonicznej wymaga rozstrzygniecia kilku kwe-
stii. Ponizej przedstawiono zastosowania najwazniejsze z punktu widzenia za-
rowno teoretycznego, jak i praktycznego.

Specyfikacja funkcyjna modelu

Wyboér funkcyjnej postaci modelu w regresji hedonicznej jest istotng kwestia,
chociaz w literaturze przedmiotu brak jest jasnych i klarownych wskazowek co
do wyboru danej funkcji (Lisi, 2013). Wybor ten najczesciej jest dokonywany na
podstawie analizy nastepujacych miar statystycznych: wspotczynnika determina-
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cji 1 odchylenia standardowego. Ponadto interpretacja wspotczynnikow regresji
zalezy od wybranej postaci funkcyjnej modelu hedonicznego.

W dalszych rozwazaniach przyjmujemy oznaczenia: p — cena nierucho-
mosci, f; — wspotczynniki regresji, x; — czynniki cenotworcze (i =1, ..., 1),
¢ — skfadnik losowy. Do najbardziej popularych postaci funkcyjnych zalicza
si¢ nastepujace (Brachinger, 2003; W. Li, i in., 2006; Xiao, 2017):

— postac liniowg

I
p=Po+D Bixi+¢, (25)

i=1

wspotczynnik regresji f; wyrazony jest w postaci:

P
pi= o (26)

i wskazuje na marginalng zmian¢ ceny w jednostkach pieni¢znych nieru-

chomos$ci wywotang zmiang stanu i-tej cechy nieruchomosci o jednostke;
— postac logarytmiczno-liniowg

1
Inp=Infy+> fix;+¢, (27)
i=1

wspotczynnik regresji f; jest wyrazony w postaci:

0
B =2 (28)
ox;p

i wskazuje na procentowa zmian¢ ceny nieruchomosci wywotang zmiang

stanu i-tej cechy nieruchomosci o jednostke;
— postac liniowo-logarytmiczng

I
p=Po+2 filnx; +e, (29)
=1

wspotczynnik regresji f; jest wyrazony w postaci:
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p=L (30)
8xi

i wskazuje na zmian¢ ceny nieruchomosci w jednostkach pieni¢znych wy-
wolang procentowg zmiang stanu i-tej cechy nieruchomosci o jednostke;
— posta¢ podwojnie logarytmiczng

1
Inp=Infy+) filnx; +e¢, (31)
i=1
wspotczynnik regresji f; wyrazony jest w postaci:

opx;
,5'1‘ :L (32)
ox;p

i wskazuje na procentowa zmiang ceny nieruchomosci wywotang procen-
towa zmiang stanu i-tej cechy nieruchomosci o jednostke;
— transformacj¢ Boxa-Coxa; umozliwia ona sformalizowanie wyboru posta-

ci funkcji
1
pO)=Po+ 2 pixi" +e, (33)
i=l
gdzie:
@ _1
p
, 0=%0,
In p, 0=0,
(7:)
X
x(Ti) _ _T Py Tl ¢ O,
1
Inp, 17;=0.

Jezeli @ i 7; sa rowne 1, model przyjmuje posta¢ liniowa. Jesli 8 i z; sa
rowne 0, otrzymujemy model log-liniowy. Jezeli @ jest rowne 0, a 7; rowne 1,
model moze przyja¢ posta¢ podwojnie logarytmiczng.

W badaniach dotyczacych rynku nieruchomosci najczesciej wybierang posta-
cig jest funkcja log-liniowa. Wybor funkcji tej postaci wynika z kilku okolicznos$ci
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(E. Diewert, 2003; Malpezzi, 2008). Po pierwsze model log-liniowy pozwala
warto$ci dodanej (wynikajacej np. z wyzszego standardu) zmienia¢ si¢ propor-
cjonalnie do wielkosci, jak i innych cech mieszkania (np. w wypadku funkcji
liniowej poprawa standardu bedzie miata taki sam wptyw na wartosci mieszkan
o pow. 30 m? i 100 m? natomiast w wypadku funkcji log-liniowej wplyw ten
bedzie zréznicowany). Po drugie oszacowane wspolczynniki regresji sa tatwe do
zinterpretowania. Wspo6tczynnik danej zmiennej moze by¢ interpretowany jako
procentowa zmiana warto$ci mieszkania wywolana zmiang jednostkowa czyn-
nika cenotworczego. Na przyklad, jezeli wspotczynnik regresji zmiennej odpo-
wiadajacej za pomieszczenie przynalezne do mieszkania, np. garaz (zmienna
zero-jedynkowa), wynosi 0,173, oznacza to, ze gdy do mieszkania przynalezy
garaz, powoduje to wzrost wartosci mieszkania o 18,89% (zgodnie z interpreta-
cja zawartg w pracy Halvorsena i Palmquista (1980), exp (0,173) — 1 = 18,89%)).
Po trzecie funkcja log-liniowa czesto tagodzi problemy zwiazane z heteroskeda-
stycznoscig czy zmienng wariancjg sktadnika losowego.

Z kolei Triplett (2004) uwaza, ze wybodr logarytmicznej postaci funkcyjnej
modelu w celu redukcji heteroskedastycznosci nie jest optymalnym rozwigza-
niem, przynajmniej z dwoch powodow. Po pierwsze heteroskedastyczno$¢ ob-
cigza bledy standardowe, a nie oszacowane wspoOtczynniki regresji. Poza tym
istniejg inne sposoby rozwigzywania probleméw z heteroskedastycznosciag. Po
drugie modele hedoniczne badaja powigzania migdzy ceng nieruchomosci a jego
cechami i okreslajg ceng kazdej z nich. Wybor nieodpowiedniej formy funkcyjnej
modelu obcigza uzyskane parametry, a tym samym indeks cen nieruchomosci.

Wybor zmiennych objasniajacych

Kolejnym zrodtem obcigzenia indeksu zbudowanego z wykorzystaniem meto-
dy hedonicznej jest pominiecie odpowiedniego zestawu czynnikdw cenotwor-
czych, ktére powinny by¢ zawarte w analizie. To z kolei moze doprowadzi¢ do
niezgodnych oszacowan domniemanych cen konkretnych cech nieruchomosci.
Wiarygodne oszacowanie hedonicznych cen bedzie zalezalo od wyraznego za-
fozenia, ze wszystkie pomini¢te zmienne sg ortogonalne do tych, ktére sa za-
warte w analizie. Pomini¢te niezaobserwowane cechy skorelowane z tymi, ktore
sg zawarte w badaniu, moga bardzo silnie wptynaé na oszacowanie hedoniczne
1 spowodowac¢ niedopasowanie wskaznikow. Problem ten jest szczegélnie istot-
ny w wypadku takich dobr jak nieruchomosci mieszkaniowe. Na przyktad loka-
lizacja moze zasadniczo wptynac¢ na cen¢ domu. Bez wzgledu na to, jak szcze-
gotowa jest zebrana informacja na temat domu, w zasadzie zadna z funkcji nie
bierze pod uwage doktadnej lokalizacji. Lokalizacji jest tyle, ile samych nieru-
chomosci, i zadna z hedonicznych funkcji po prostu nie jest w stanie uwzglednié
wszystkich szczegotow roznych lokalizacji.
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Ponadto, jesli pewne niezaobserwowane cechy byty bardziej popularne wsrod
nieruchomosci sprzedanych w pewnej fazie cyklu (np. jesli nieruchomosci wyz-
szej jakosci sprzedawaly si¢ stosunkowo lepiej w okresie gwattownego wzro-
stu), amplituda wahan wskaznika ceny tych nieruchomos$ci moze by¢ niedosza-
cowana albo przeszacowana.

W wypadku dobra ztozonego, jakim jest z pewnoscia nieruchomos¢, trud-
no jest wskaza¢ jednoznacznie wszystkie czynniki wptywajace na jego wartosc.
W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ pewne wskazania co do grup czynni-
koéw, ktore powinny 1 moga wptywac na warto§¢ nieruchomosci. Oczywiscie,
ich znaczenie moze by¢ rézne dla kazdej konkretnej indywidualnej nieruchomo-
$ci. Wsrdd najezesciej wymienianych czynnikow nalezy wymieni¢ (Crompton,
2005; Dubin, 1988; Malpezzi, 2008):

— atrybuty strukturalne (powierzchnia nieruchomosci, liczba pokoi, wiek

budynku, liczba tazienek, liczba garazy, powierzchnia dziatki itd.),

— atrybuty lokalizacyjne (odlegtos¢ 1 dostepnos¢ udogodnien czy tez ucigz-
liwosci — dostep do komunikacji miejskiej, centrow handlowych, szkot,
szpitali, lotnisk itd.),

— atrybuty srodowiskowe (poziom halasu, zanieczyszczenie srodowiska, wi-
dok z nieruchomosdci itd.),

— atrybuty spoteczne (spoteczno-ekonomiczna charakterystyka mieszkan-
cow, pochodzenie etniczne mieszkancow czy tez struktura wtasno$ciowa
na danym obszarze — wlasciciel/najemca),

— atrybuty zwigzane z czasem (data transakcji — miesigc, kwartal czy tez rok).

Zaadaptowanie metody hedonicznej wigze si¢ ze znacznym wysitkiem przy
zbieraniu danych, gdyz wymagana informacja dotyczy nie tylko ceny nierucho-
mosci, ale takze wszystkich zwigzanych z nig cech 1 ich stanow. Brak wystar-
czajaco bogatej bazy danych, zawierajgcej wiarygodne informacje dotyczace sta-
néw cech, powoduje, ze metoda hedoniczna moze nie dostarczy¢ wiarygodnego
indeksu cen nieruchomosci w analizowanym czasie. Fakt ten jest najpowazniej-
szg praktyczng przeszkoda wykorzystania regresji hedoniczne;.

Efekty przestrzenne

W modelach hedonicznych cen nieruchomosci, przy wykorzystaniu estymatora
MNK, efekty przestrzenne moga by¢ uwzgledniane poprzez zmienne objasnia-
jace w postaci:
— zmiennych zero-jedynkowych odpowiadajacych wydzielonym obszarom
(np. miasto, dzielnica, osiedle),
— zmiennych odleglosciowych wskazujacych na odlegto$¢ od innych obiek-
tow zardwno pozytywnie, jak i negatywnie wptywajacych na wartos¢ nie-
ruchomosci (odlegto$¢ od parkow, stacji metra, lotniska).
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Zaden z powyzszych sposobéw nie umozliwia uwzglednienia bezposrednio
w modelu interakcji przestrzennych pomiedzy poszczegdlnymi nieruchomoscia-
mi (Can, 1992). Problem ten mozna pokonac, wykorzystujac ekonometryczne
modele przestrzenne (Cellmer, 2014). Dane przestrzenne charakteryzujg si¢
dwiema cechami, efektami przestrzennymi: autokorelacjg przestrzenng oraz he-
terogenicznoscia przestrzenng (Anselin, 1988). Efekty te powinny by¢ widoczne
we wszystkich danych przekrojowych dotyczacych rynku nieruchomosci miesz-
kaniowych (Osland, 2010).

Autokorelacja przestrzenna dotyczy wspolzalezno$ci miedzy obserwacjami
w przestrzeni przypisanej do ich wzglednej lokalizacji (Bowen, Mikelbank i Pre-
stegaard, 2001). W odniesieniu do nieruchomos$ci mozna ten problem przedsta-
wic¢ nastepujaco: wartos¢ nieruchomosci w lokalizacji A moze by¢ zblizona do
wartosci nieruchomosci w lokalizacji B (lokalizacje A i B znajduja si¢ w pobli-
zu) z przyczyn (przyjete zmienne objasniajace) innych niz zaktadane w mode-
lu. W takiej sytuacji reszty w modelach s3 czgsto przestrzennie skorelowane,
co oznacza, ze estymatory MNK sg nieobcigzone, ale sg nieefektywne i stad
btedy standardowe sa obcigzone — najczegsciej reszty skorelowane sg dodatnio,
co wplywa na zanizenie wartos$ci bledow standardowych (Baranzini, Ramirez,
Schaerer i Philippe, 2008). Przyczyny wystapienia autokorelacji przestrzennej
w odniesieniu do nieruchomosci moga by¢ nastgpujace:

— bioragc pod uwage cechy fizyczne nieruchomosci (powierzchnig, wiek bu-
dynkow, wyglad architektoniczny), domy potozne w bliskiej odlegtosci
przewaznie wykazuja duze podobienstwo (Bourassa, Cantoni i Hoesli,
2007; Gillen, Thibodeau i Wachter, 2001; Tu, Sun i Yu, 2007),

— istniejg w sgsiedztwie czynniki zewnetrzne wplywajace na warto$¢ nie-
ruchomosci, takie jak czynniki srodowiskowe, dostep do szkot, centrow
handlowych, szpitali itd. (Gillen i in., 2001; Thibodeau i Basu, 1998),

— nieruchomosci potozone blisko siebie maja podobna dostgpno$¢ komuni-
kacyjng (prywatng czy tez publiczng) (Gillen i in., 2001),

— wtlasciciel (czy tez posrednik) zamierzajacy sprzedac¢ nieruchomo$¢ moze
ustali¢ jej warto$¢, biorac pod uwage transakcje sgsiednimi nieruchomo-
$ciami — oczekiwania wilasciciela co do wartosci sg oparte na wartosciach
nieruchomosci sasiadujacych (Bowen i in., 2001),

— btedna specyfikacja modelu, w postaci nieuwzglednienia istotnych zmien-
nych badz tez uwzglednienia nieistotnych, czy tez nieprawidtowa postac
funkcyjna modelu moga réwniez prowadzi¢ do wystgpienia autokorelacji
przestrzennej (Wilhelmsson, 2002; Xiao, 2017).

Z kolei heterogeniczno$¢ przestrzenna odnosi si¢ do systematycznej zmien-
nosci w przebiegu danego procesu w przestrzeni, co zwykle prowadzi do wysta-
pienia heteroskedastycznosci sktadnika losowego (Can, 1990). Moze to wynikac
z niestabilno$ci strukturalnej parametréw, wyboru postaci funkcyjnej modelu,
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ktora nie jest reprezentatywna w calej przestrzeni, czy tez z brakujacych zmien-
nych (Anselin, 1988). Przykladem heterogenicznosci przestrzennej moze by¢
zachowanie cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w stosunku do centrum mia-
sta — wraz ze wzrostem odleglosci spada cena nieruchomosci. W sytuacji gdy
wielko$¢ spadku nie jest uzalezniona od kierunku, zalezno$¢ jest izotropiczna
i globalne parametry mogg zosta¢ uzyte w modelu. W sytuacji odmiennej, czy-
li zaleznosci anizotropicznej, zaleznosci hedoniczne (wspotczynnik regresji dla
parametru odlegto$¢ od centrum) nie sg stale w przestrzeni, stad zaleznosci sa
heterogeniczne (Osland, 2010).

Wspoltliniowos¢

Kolejnym problemem, ktory czesto wystepuje w wypadku estymacji modeli
hedonicznych, jest wspotliniowos$¢. Oznacza ona silne wzajemne skorelowanie
zmiennych objasniajagcych. W takim przypadku wyodrebnienie wptywu kaz-
dej z nich na zmienng objasniang staje si¢ skomplikowane (Maddala, 2006).
W odniesieniu do rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych i analizy czynnikow
wplywajacych na ceny, przyktadem takiej sytuacji moga by¢ hatas drogowy
1 zanieczyszczenie powietrza. Zmienne te sg ze soba skorelowane, jako ze ruch
samochodowy powoduje zaréwno zwigkszony hatas, jak i obnizenie jakoS$ci
powietrza (Xiao, 2017). W takiej sytuacji trudne jest bezposrednie wskazanie
wplywu kazdego czynnika z osobna — wymaga to przeksztatcen zmiennych i do-
dania dodatkowych, bedacych w interakcji z nimi.

Heteroskedastycznos$¢

Heteroskedastyczno$¢ skladnika losowego oznacza, ze sktadniki losowe maja
rozne wariancje, co powoduje, ze estymator MNK nie jest estymatorem najefek-
tywniejszym w klasie estymatorow liniowych i nieobcigzonych. Ponadto Wang
i Zorn (1997) zwracaja uwagg, ze problem heteroskedastycznosci dotyczy gtow-
nie matych préb danych.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze metoda hedoniczna jest znacznie bar-
dziej odporna na obciazenia jako$ciowe i parametrycznie bardziej zaawansowana
od metody grupowania. W rzeczywistosci metoda grupowania i regresja hedo-
niczna moga dac¢ bardzo podobne wyniki, jesli bedg w tych modelach uwzgled-
niane te same cechy nieruchomosci.

Do gléwnych zalet wykorzystania metod hedonicznych w budowaniu indek-
soOw cen nieruchomosci nalezy zaliczy¢ (Eurostat, 2013):

— mozliwo$¢ kontrolowania zmian w strukturze, a takze zmian jakosScio-
wych 1 ilosciowych (w zakresie, na jaki pozwalaja informacje opisujace
stany cech nieruchomos$ci w bazie) w czasie,

— wykorzystywanie w pehi potencjatu tkwiacego w danych,
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— to, ze indeksy cen mogg zosta¢ zbudowane dla roznych typow mieszkan,
jak rowniez w r6znych lokalizacjach szczegotowych,
— umozliwienie okreslenia wartosci gruntu.
Wykorzystanie metod regresji hedonicznych niesie ze soba wszakze pewne ogra-
niczenia i wymogi dotyczace:
— rygorystycznych wymagan co do jako$ci danych,
— trudno$ci w skutecznej kontroli lokalizacji w wypadku odmiennego za-
chowania si¢ cen w poszczeg6lnych regionach,
— wrazliwosci wynikow na zestaw zmiennych objasniajacych, jak réwniez
na wybrang posta¢ funkcyjng modelu.

2.2.4. Metody regresji powtornej sprzedazy

Metoda regresji powtornej sprzedazy polega na analizie zmian cen transakcyj-
nych nieruchomosci bedacych przedmiotem obrotu co najmniej dwa razy w ana-
lizowanym okresie. Metoda ta zaktada, ze w okresie migdzy transakcjami nie
nastgpity zmiany w cechach jakos$ciowych i ilo§ciowych analizowanych nieru-
chomosci (Zabel, 1999). Przewaznie metoda ta jest wykorzystywana w sytuacji
duzych baz danych, jednak posiadajacych nieszczegdlowy opis nieruchomosci.
W sytuacji gdy spehione jest powyzsze zatozenie, metoda ta pozwala na pelna
kontrol¢ cech jakosciowych i ilosciowych danych nieruchomosci. Ponadto ana-
lizowane obserwacje nie wymagaja informacji o stanach czynnikow cenotwor-
czych nieruchomosci (zaklada sig, ze nie ulegly one zmianie).

Po raz pierwszy Bailey, Muth i Nourse (1963) wykorzystali metode¢ regre-
sji powtornej sprzedazy (BMN) do wyznaczenia indekséw cen nieruchomosci
mieszkaniowych. Kazda par¢ nieruchomosci 7, ceny oraz indeksy mozna przed-
stawi¢ w postaci ponizszej zaleznosci:

Be B

2. B Uirr » (34)
gdzie:
Py — cena sprzedazy i-tego domu w ¢-tym okresie,
t — dla poszczegblnych par okres, w ktorym dokonano pierwszej sprze-
dazy,
t' — dla poszczegblnych par okres, w ktorym dokonano drugiej sprzeda-
zy (I'>1),

By, By — poszukiwane indeksy cen w okresach 71 ¢,
Uy  — sktadnik losowy.
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Poprzez obustronne zlogarytmowanie analizowany model mozna sprowadzi¢
do liniowego modelu pomocniczego:

InPy —InP;=InBy —InB; + nUjyy. (35)

Przedstawione w tej postaci roOwnanie estymowane jest przy uzyciu regre-
sji liniowej (MNK), a nastepnie poprzez wykorzystanie funkcji eksponencjalne;
uzyskiwane sg indeksy cen. W metodzie BMN zaklada si¢, ze blad losowy U,y
ma rozktad logarytmicznie normalny:

InUjy ~ N(O, 0'3).

Kolejni badacze rozszerzali pierwotng koncepcje metody powtdrnej sprze-
dazy (BMN). Podlegata ona licznym modyfikacjom zmierzajacym do poprawy
osigganych rezultatow. Jedno z najbardziej znaczacych i w szerokim zakresie
wykorzystywane ulepszenie zostato zaproponowane przez K.E. Case’a i Shille-
ra® (1987, 1989). Autorzy odrzucili zatozenie o stato$ci wariancji reszt — uwa-
zali, ze wariancja jest powigzana z przedzialami czasowymi pomig¢dzy poszcze-
gblnymi transakcjami. W modelu BMN nieruchomosci sprzedane powtornie po
dhugim czasie (np. 8 latach) majg duzy wptyw na poziom indeksu w poroéwnaniu
z nieruchomos$ciami, sprzedanymi powtornie po krotkim czasie (np. uplynety
2 lata pomigdzy transakcjami). Wedtug autorow w wypadku transakcji sprzeda-
zy nieruchomosci, pomigdzy ktérymi uptyneto wigcej czasu, powinno zosta¢ im
nadane mniejsze znaczenie (mniejsze wagi w indeksie). Stad zaktadajg hetero-
skedastyczno$¢ sktadnika losowego, argumentujac, ze im dtuzszy czas pomig-
dzy transakcjami, tym wyzsza powinna by¢ wariancja logarytmu cen. W modelu
Case’a-Shillera (C-S) logarytm sktadnika losowego 202 +(t'-1)o? zawiera na-
stepujace elementy (Nagaraja, Brown i Wachter, 2014):

8 'W 2013 roku Eugene F. Fama, Lars Peter Hansen i Robert J. Shiller otrzymali Nagrody No-
bla w dziedzinie ekonomii za empiryczne analizy cen aktywoéw. W przypadku R. J. Shillera mozna
wskaza¢ wktad w rozwoj rynku nieruchomosci, na co wskazuja Frackowiak i Zaremba (2014):
,,bez watpienia na uwage zashuguje takze wklad Shillera w rozwoj rynku nieruchomosci. Po pierw-
sze, zaproponowal pierwszy wysokiej jakosci indeks rynku nieruchomosci w USA (K.E. Case
i Shiller 1987). Dzigki S&P Case-Shiller Index Amerykanie po raz pierwszy mogli si¢ dowiedziec,
jak wygladaja wahania cen na ich rynku nieruchomosci. Po drugie, w swojej ksiazce Macro Mar-
kets (Shiller 1993) wskazat on, ze ryzyko zmian cen na rynku nieruchomosci jest podstawowym
ryzykiem ponoszonym przez spoteczenstwo amerykanskie bez mozliwosci jego ubezpieczenia.
Dzigki powstaniu S&P Case-Shiller na gietdzie Chicago Mercantile Exchange wprowadzono in-
strumenty pochodne oparte na cenach nieruchomosci, ktore po raz pierwszy w historii umozliwity
zarabianie na spadkach cen domow.”
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— btad losowy zwigzany z i-ta nieruchomoscia (0',% + 0'3),
— btadzenie losowe wynikajace z czasu pomigdzy transakcjami i-tej nieru-
chomosci ((t —t') 0'23.
Model ten jest szacowany w trzech etapach, z wykorzystaniem wazonej me-
tody najmniejszych kwadratow (K. E. Case i Shiller, 1989):

— w pierwszym kroku przeprowadzona jest estymacja modelu MNK, w wy-
niku ktorej otrzymywane sg logarytmy indeksow cen (jest to doktadne po-
wtérzenie metody BMN),

— nastepnie przeprowadzana jest estymacja kolejna, gdzie zmiennymi ob-
jasnianymi sg kwadraty reszt otrzymanych w pierwszym rdéwnaniu, na-
tomiast zmiennymi objasniajgcymi sg stala oraz zmienna opisujaca prze-
dziat pomiedzy poszczegdlnymi transakcjami,

— ostatni etap polega na ponownym oszacowaniu logarytmu indeksu cen
z wykorzystaniem wazonej metody najmniejszych kwadratow, przy czym
obserwacje wyjsciowe podzielone zostajg przez pierwiastek warto$ci osza-
cowanych na drugim etapie; stad im dtuzszy czas pomig¢dzy transakcjami,
tym nizsze wagi danej pary w ostatecznym modelu regresji.

Podobna modyfikacja zawarta jest w modelu wykorzystywanym przez FHFA
(Federal Housing Finance Agency), w ktorym zaktada si¢ heteroskedastycznosé
sktadnika losowego (Calhoun, 1996). W tym wypadku jednak logarytm sktadni-
ka losowego zawiera tylko element zwigzany z btagdzeniem losowym; powoduje
to zmniejszenie prawdopodobienstwa wystgpienia ujemnych wag, co jest mozli-
we w metodzie C-S (Nagaraja i in., 2014).

Przedstawione wczesniej metody powtdrnej sprzedazy mozna uznaé za in-
deksy geometryczne. Shiller (1991) w kolejnej modyfikacji zaproponowat meto-
de konstruowania indeksu arytmetycznego (sposob ten aktualnie jest wykorzy-
stywany przez Standard and Poor’s przy tworzeniu indeksu S&P/Case-Shiller
Home Index). W tym wypadku indeks budowany jest na podstawie cen trans-
akcyjnych, a nie logarytmu rdznic cen transakcyjnych, stad zalezno$¢ mozna
zapisa¢ nastepujaco:

PFo = prPy +Ujro dla pierwszej sprzedazy w t =0,

0= gy By — BBy + Uy dla pierwszej sprzedazy w ¢ >0,

gdzie:
P, — cena sprzedazy i-tej nieruchomosci w okresie ¢,
B; — odwrotnos¢ indeksu cen w okresie 7.
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W sytuacji gdy cechy nieruchomosci bedacych przedmiotem transakcji wig-
cej niz raz r6znig si¢ od cech nieruchomosci z pozostatych grup, metoda po-
wtornej sprzedazy niesie ze soba prawdopodobienstwo uzyskania obcigzonych
rezultatow, gdyz nie jest spelnione zatozenie losowosci proby. Na przyktad, gdy
w spoteczenstwie w danym okresie duzy udzial maja mtode gospodarstwa do-
mowe, prawdopodobne jest, ze beda one kupowa¢ mieszkania mniejsze, tym sa-
mym tansze, z zatozeniem zmiany na lepsze w sytuacji poprawy budzetu domo-
wego (Hwang i Quigley, 2004).

Ponadto metoda powtornej sprzedazy zaktada, ze pomiedzy transakcjami nie
zmienity si¢ cechy jakosciowe i ilosciowe danej nieruchomos$ci. W rzeczywistosci
kazda nieruchomos¢ pomiedzy transakcjami zostanie poddana procesowi zuzycia.
W tej sytuacji indeks zbudowany na podstawie metody powtornej sprzedazy be-
dzie zanizal faktyczng zmiang cen. Ponadto czgsta praktyka w wypadku nierucho-
mosci o ztym standardzie wykonczenia czy tez stanie technicznym jest to, ze nowi
wilasciciele w wigkszosci dokonujg remontow, ulepszen budynkéw w celu dosto-
sowania ich do swoich oczekiwan (Goetzmann i Spiegel, 1995). Zwazywszy na to,
ze zakup domu czy tez mieszkania jest zwigzany z wysokimi kosztami transakcyj-
nymi, nie wspominajac o wysokiej kapitatochtonnos$ci samej inwestycji, ponowna
transakcja tg samg nieruchomoscig przewaznie zawierana jest po kilku, a nawet
kilkunastu latach. W okresie tym budynek ulega dalszemu zuzyciu technicznemu,
funkcjonalnemu czy tez moralnemu, co znaczaco wplywa na jego wartosc.

Zastosowanie metody powtornej sprzedazy, podobnie jak w przypadku meto-
dy hedonicznej, niesie ze soba pewne obcigzenia. Najczestszg uwaga krytyczng
dotyczaca metody powtornej sprzedazy jest to, ze proba zawiera tylko nierucho-
mosci, ktore zostaly sprzedane wiecej niz raz, dlatego tez metoda ta ma swoiste
obcigzenia wynikajace z doboru proby. W danym okresie mozna wyr6znic przy-
najmniej cztery grupy nieruchomosci (B. Case, Pollakowski i Wachter, 1991):

— grupe nieruchomosci niebedacych przedmiotem transakcji,

— grupe nieruchomosci bedacych przedmiotem transakcji tylko raz,

— grupe nieruchomosci begdacych przedmiotem transakcji wigcej niz raz,

w ktorej w okresie migdzy transakcjami dokonane zostaty zmiany jako-
sciowe w tych obiektach,

— grupe nieruchomosci begdacych przedmiotem transakcji wigcej niz raz,

w ktorej w okresie migdzy transakcjami nie dokonano zmian jakoscio-
wych, a jedynie zwigkszyt si¢ wiek danego obiektu.

W wypadku stosowania metody powtdrnej sprzedazy czesto podkreslana jest
jej nieefektywnos$¢. Przyjmujac zatozenie o wykorzystaniu tylko tych obserwa-
cji, w ktorych przedmiotem transakcji byta ta sama nieruchomos$¢ i w danym
okresie nie nastgpily zadne zmiany w obiektach, metoda ta odrzuca znaczna
cze$¢ obserwacji. Na przyktad, uwzgledniajac to kryterium, K.E. Case i Shiller
(1987) zmuszeni byli odrzuci¢ prawie 96% dostepnych obserwacji.
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Tabela 8. Przeglad badan wykorzystujacych metode powtornej sprzedazy

Autorzy Lokalizacja Okres Liczba Liczba Powtérne
badania | transakcji | powtéornych | do ogélu
transakcji | transakcji
(%)
Mark i Gold- Fraser, Kerrisdale 1957-1979 5765 2295 39,81
berg, 1984 (Kanada)
Englund i in., |8 regiondéw (Szwecja) | 1981-1993 | 533 894 109 931 20,59
1998
K. E. Case Atlanta, Chicago, 1970-1986 | 952 606 39210 4,12
i Shiller, 1987 | Dallas i San Francisco
(Stany Zjednoczone)
B. Case i Quig- | region Kahala 1980-1987 408 108 26,47
ley, 1991 (Stany Zjednoczone)
Palmquist, King County 1965-1976 4785 1613 33,71
1980 (Stany Zjednoczone)
Nagaraja i in., |20 miast 1985-2004 |3 691 274 1 948 001 52,77
2014 (Stany Zjednoczone)
Liu, 2014 Sydney 2001-2009 | 347 835 88 783 25,52
(Australia)
R. C. Hill, Baton Rouge 1985-1990 3723 694 18,64
Knight i Sir- (Stany Zjednoczone)
mans, 1997
Meese i Walla- | Oakland i Freemont 1970-1988 51014 6 747 13,23
ce, 1997 (Stany Zjednoczone)
Leishman Aberdeen, Dundee, 1983-1999 | 402 405 200 780 49,90
i Watkins, 2002 | Edinburgh, Glasgow
(Wielka Brytania)
Bourassa iin., |Region Auckland oraz | 1989-1996 | 167 645 36 571 21,8
2006 Wellington i Christ-
church (Nowa Ze-
landia)
McMillen, Chicago 1993-2008 | 168 842 51 658 30,63
2012 (Stany Zjednoczone)
Shimizu, Nishi- | Tokio 1986-2008 | 157 627* 67 436 42,78
mura i Watana- | (Japonia) 315 791%* 19 428 6,15
be, 2010
Jansen i in., Holandia 1993-2006 |2 476 726 736 041 29,71
2008

*Mieszkania w budynkach wielorodzinnych.
**Domy jednorodzinne.

Zrodto: Opracowano na podstawie dostepnej literatury.
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Badania empiryczne Clappa, Giaccotto i Tirtiroglu (1991) dowiodty, ze
w dlugim okresie nie istnieje istotna réznica pomigdzy wynikami metody po-
wtornej sprzedazy (ograniczona proba) a proba obejmujacg wszystkie transakcje.
W odniesieniu natomiast do krotszego horyzontu czasowego roznice wahaja si¢
od 1 do 15%, przy czym réznice te zanikajg w okresie do 10 kwartatéw. Ponadto
autorzy rekomendujg wykorzystanie wartosci oszacowanych przez rzeczoznaw-
cow czy tez metod hedonicznych do badania fluktuacji cen na rynku mieszka-
niowym, argumentujac to wykorzystaniem wszystkich obserwacji. W tabeli 8
przedstawiono badania wykorzystujace metody powtornej sprzedazy oraz udziat
powtornych sprzedazy w ogole transakcji.

Kolejny problem zwigzany z metoda powtornej sprzedazy wynika z po-
jawiania si¢ par nowych nieruchomo$ci w okresach wczesniejszych (innymi
stowy, pojawiajg si¢ nowe pary transakcji, w przypadku ktoérych pierwsza
transakcja wystapita w okresie, dla ktorego juz zostat wyznaczony indeks cen).
Stad konieczno$¢ rewizji indeksu (Clapp i Giaccotto, 1999). W badaniach
przeprowadzonych przez Abrahama i Schaumana (1991) na duzej probie trans-
akcji zauwazalne sg znaczace rdznice. Wyestymowali oni cztery rozne row-
nania regresji powtornej sprzedazy dla wybranych obszarow, przy zatozeniu
czterech okresow koncowych (uwzgledniajac te pary nieruchomoscei, o ktorych
informacje byty dostepne na koniec odpowiednio roku 1986, 1987, 1988 oraz
1989). W tabeli 9 przedstawiono roczne zmiany cen nieruchomosci w zalezno-
$ci od uzytej proby.

Analizujgc zaprezentowane rezultaty badan, mozna zauwazy¢ réznice w sza-
cowanych stopach zmian cen nieruchomosci w zaleznosci od przyjetej proby. Na
przyktad, w przypadku San Diego stopa wzrostu cen nieruchomosci na koniec
1985 roku, przyjmujac probe par transakcji, w stosunku do 1986 roku wyniosta
4,8%, do 1987 i 1988 roku 6,4%, do 1989 roku 6,1%. Nalezy jednak zwrocié
uwage, ze w wypadku tego miasta liczba par transakcji nie byta duza. Odnoszac
si¢ do proby dla Stanow Zjednoczonych, stwierdzamy, ze rdznice nie byty az tak
duze i ksztattowaty si¢ na poziomie okoto 1 punktu procentowego.

Wptyw dodawania nowych informacji na wskazania indeksu powtdrnej
sprzedazy w przypadku matej proby zbadali m.in. Hoesli, Giaccotto i Favarger
(1997). Analizujac zmiany cen mieszkan wlasnosciowych w Genewie w latach
1971-1993, na podstawie 805 obserwacji zbudowali indeksy w roznych pod-
okresach. Porownanie indeksu referencyjnego (zbudowanego na podstawie calej
proby) z pozostatymi pokazuje, ze roznice sg dos¢ istotne i wynosza nawet po-
nad 50% — na przyktad wzrost cen w 1985 roku wynidst od 3,7% (dane za lata
1971-1993) do 8,7% (dane za lata 1971-1985), w zaleznosci od przyjetej proby.

W badaniach nad przyczynami réznic w zmianach cen w wypadku rewizji
wskazuje si¢ na koniecznos¢ usunigcia z bazy danych tzw. szybkich transakcji
(Clapp i Giaccotto, 1999; Steele i Goy, 1997). Ceny nieruchomosci sprzedanych
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Tabela 9. Roczne zmiany cen na koniec danego okresu w zaleznosci od przyjetej
proby (w %)

1985:4 1986:4 1987:4 1988:4 1989:4
Stany Zjednoczone N = 175 000
1989:4 9,3 9,7 6,5 10,7 18,0
1988:4 9,5 9,8 5,6 11,6
1987:4 9,7 9,7 53
1986:4 9,1 10,2
Region Zachodni N = 60 667
1989:4 8,1 6,7 9,7 17,8 22,3
1988:4 8,2 6,9 9,1 18,0
1987:4 8,6 6,7 8,8
1986:4 7,7 7,5
Houston N = 2540
1989:4 3,5 2,5 -8,3 —4.4 4,3
1988:4 3,5 3,7 -89 4,7
1987:4 6,8 2,8 8,7
1986:4 9,6 0,8
San Diego N = 2634
1989:4 6,1 9,0 5,0 23,6 18,7
1988:4 6,4 8,2 6,5 21,7
1987:4 6,4 8,1 6,6
1986:4 4,8 9,2

Zrédto: Abraham i Schauman (1991).

w okresie od roku do dwdch lat od pierwszej transakcji zachowuja si¢ odmiennie
od grupy par, dla ktérych ten czas byt dluzszy (wzrost cen jest wyzszy). Ponadto
krotki czas migdzy transakcjami moze wskazywac, ze nieruchomosci te zostaty
zakupione w celu ulepszenia i szybkiej sprzedazy (lub tez nie zostaty dokonane
zadne naktady na podniesienie standardu nieruchomosci, a jedynie zostaty one
kupione ponizej wartosci rynkowej).

Najwazniejszg zaleta metody powtornej sprzedazy jest ,,oddzielenie jako-
$ci od ceny”, a dodatkowo mniej surowe wymagania dotyczace danych. Meto-
da powtornej sprzedazy wykorzystuje tylko dane dotyczace ceny transakcyjne;
i dat dwoch nastepujacych po sobie transakcji, nie wymaga danych dotyczacych
szczegdtowego opisu jakosciowych i ilosciowych cech nieruchomosci.

Do gtéwnych zalet metody powtdrnej sprzedazy zaliczy¢ mozna poniz-
sze okoliczno$ci:

— nie wymaga informacji szczegétowych o stanach cech nieruchomosci, stad

brak koniecznosci budowania baz danych (najczesciej informacje zbierane
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przez instytucje publiczne nie zawierajg doktadnych informacji o stanach
cech nieruchomosci),

teoretycznie porownywane sa dokladnie te same nieruchomosci,
lokalizacja jest kontrolowana bezposrednio,

standardowe specyfikacje metody sa tatwe i szybkie do estymacji.

Do gtéwnych niedoskonato$ci metody powtomej sprzedazy zaliczy¢ mozna
nastgpujace (Eurostat, 2013; Haurin, Hendershott i Kim, 1991; R. J. Hill i Mel-

ser, 2

2.2.5

008):

wykorzystywane sa tylko informacje o transakcjach nieruchomo$ciami
bedacymi przedmiotem obrotu wigcej niz raz w analizowanym okresie;
odrzucane sg pozostate informacje o sprzedazach, co moze powodowac
obcigzenie wynikajace z doboru proby,

nowe nieruchomosci sg automatycznie wykluczone z analizy,

brak mozliwo$ci zbudowania indeksow oddzielnie dla budynkéw i gruntu,
w wyniku rewizji wezesniejsze oszacowania indeksu mogg si¢ zmienic,
nie uwzglednia si¢ zmian w otoczeniu nieruchomosci (zmiany w sgsiedz-
twie sg zarowno pozytywne, jak i negatywne),

trudno$¢ w budowaniu indeksow o czestotliwosci mniejszej niz kwartat
(np. ze wzgledu na zbyt malg liczbe par nieruchomosci sprzedanych przy-
najmniej raz),

brak mozliwosci zbudowania przestrzennych indeksow cen, gdyz nie
mozna sprzedac¢ tego samego domu w dwoch lokalizacjach; wptyw tego
obcigzenia maleje wraz z wydtuzeniem okresu analizy (wigksze prawdo-
podobienstwo, ze kolejne nieruchomosci zostang sprzedane powtornie),
zatozenie o kontroli cech ilosciowych i jako$ciowych nie zawsze jest spel-
nione; nie ma gwarancji, ze nieruchomo$¢ sprzedana w jednym okresie
ma doktadnie takie same stany cech jak w okresie pozniejszym; moze to
wynika¢ ze zuzywania si¢ nieruchomosci, remontu czy tez rozbudowy,
nieruchomosci bedgce czgstym przedmiotem sprzedazy moga nie stano-
wi¢ dobrej probki reprezentatywnej nieruchomos$ci ogoétem; na przyktad
B. Case 1 Quigley (1991) wykazali, ze domy bedace przedmiotem obrotu
przynajmniej dwukrotnie miaty ceny zdecydowanie wyzsze anizeli domy
sprzedane tylko raz. W innym badaniu B. Case i wspotautorzy (1991)
zauwazyli, ze ceny nieruchomosci, ktére sa czgsciej sprzedawane, rosna
szybciej anizeli innych nieruchomosci.

. Metody hybrydowe

Metoda hybrydowa konstruowania indeksow cen nieruchomosci taczy elementy
metody hedonicznej oraz powtornej sprzedazy. Wykorzystuje informacje zawar-
te w transakcjach powtdérnych, ale nie ignoruje informacji z pojedynczych trans-
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akcji, stad zmniejszeniu ulega obcigzenie modelu wynikajace z doboru proby.
Koncepcje metody hybrydowej w konstruowaniu indekséw cen nieruchomosci
zaproponowali jako pierwsi B. Case i J. Quigley w 1991 roku. Wykorzysta-
li uogodlniong metode¢ najmniejszych kwadratow (UMNK) w celu wspdlnego
oszacowania rownan hedonicznych i powtornej sprzedazy. Kolejne warianty
tego podejscia mozna znalez¢ w pracach innych autorow (Englund i in., 1998;
R. C. Hill i in., 1997; Quigley, 1995). W dalszej cze¢$ci rozwazan zaprezentowa-
no jedng z najnowszych wersji metody hybrydowej autorstwa Jianga, Phillipsa
i Yu (2015).

Autorzy zatozyli, ze cen¢ mieszkania mozna opisa¢, wykorzystujac czynnik
czasu, cechy budynku, lokalizacj¢, cechy mieszkania, specyficzne szoki wynika-
jace z roznorodnosci budynkow oraz sktadnika losowego. Model moze przyjaé
nastepujacg postac (oznaczenia zmiennych oryginalne):

Yi, j, p = P, j, p) +f(Zp)+7'Xi,p THp Tt

1(irj,p)
+ z Uk, p +h,',p +&i j ps (36)
k=t(1,1, p)+1
gdzie:
Yi,j,p  — logarytm ceny 1 m’j-tej sprzedazy i-tego mieszkania w p-tym bu-
dynku,
t(i, j, p) — czas, kiedy i-te mieszkanie w p-tym budynku zostato sprzedane
J-ty raz,

B, j, py — logarytm indeksu cen,
J (Zp) — funkcja opisujgca wptyw cech p-tego budynku na ceng i-tego

mieszkania,
Up — zmienna odpowiadajaca za wplyw lokalizacji p-tego budynku,
i, p — staly efekt i-tego mieszkania w p-tym budynku,
Xi, p — wektor cech i-tego mieszkania w p-tym budynku,

&, j,p  — szoki idiosynkratyczne.

W celu oszacowania modelu (36) wyznaczane sg Srednie ze wszystkich sprze-
dazy w tym samym budynku dla kazdego okresu, w ktorym wystapita transakcja:

,]_/t,p :ﬂt +f(Zp)+7,Xv[’p +/lz(p) +
t _
+ > wg pth e, (37)
k=t;(p)+1
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gdzie:

Vi, p — $rednia cena wszystkich transakcji w p-tym budynku w okresie ¢,
f(p)+1 — czas, kiedy pierwsza transakcja w p-tym budynku zostata przepro-
wadzona.

W sytuacji gdy kolejna transakcja wystapi w p-tym budynku, ale w innym
okresie ¢’ >t , wyznaczajac roznice modelu (37) dla tych dwoch okresow, otrzy-
mujemy:

Ve,p=Yi,p=B B +7/(Xt',p —Xt,p)+
t _ _
+ Zuk’p +ht',p_ht,p +gt',p_gt,p- (38)
k=t+1

Zgodnie ze specyfikacja powyzszego modelu, tworzone sg pary na poziomie bu-
dynku w okresie ¢' oraz ¢, taczone sa Srednie ceny budynkow w okresie ¢’ oraz ¢,
nastgpnie brane pod uwage hedoniczne informacje o indywidualnych mieszka-
niach oraz specyficzne btagdzenie losowe przypisane do budynku.

Zaproponowany model daje pewne korzysci ze stosowania modeli hedonicz-
nych, wykorzystuje wszystkie transakcje, z drugiej strony jest mniej wrazliwy
na obcigzenie wynikajace ze specyfikacji modelu. Ponadto wykorzystuje idee
metody powtdrnej sprzedazy, tworzac pary transakcji na poziomie budynkow,
co w rezultacie zwigksza liczbe wykorzystanych obserwacji. Zdaniem autorow,
przedstawiona metoda ma przynajmniej cztery ulepszenia. Po pierwsze wyko-
rzystane s3 w niej wszystkie informacje o transakcjach — zar6wno pojedyncze,
jak 1 powtérne. Modelowanie oparte na wszystkich transakcjach z pewnoscia
ogranicza wptyw obcigzenia wynikajacego zarowno z doboru proby, jak i z utra-
ty czesci informacji. Po drugie, w przeciwienstwie do standardowych modeli
hedonicznych, w strukturze modelu wprowadzone zostalty state efekty, ktore
maja kontrolowa¢ nieuwzglednione zmienne. Po trzecie nowy model preferu-
je (poprzez nadanie im wigkszych wag) pary nieruchomosci, w przypadku kto-
rych okres pomiedzy transakcjami jest krotszy. Po czwarte pary nieruchomosci
w tym modelu powinny zawiera¢ wigcej informacji niz w metodzie powtor-
nej sprzedazy.

2.2.6. Metoda SPAR

Metoda Sale Price Appraisal Ratio (SPAR) wykorzystuje informacje o warto-
sciach nieruchomosci okreslonych w procesie szacowania (najczesciej do ce-
16w podatkowych) i o cenach transakcyjnych (Bourassa i in., 2006; de Vries,
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de Haan, van der Wal i Marién, 2009). W poréwnaniu z metoda powtdrnej sprze-
dazy, w metodzie SPAR wykorzystywane sg prawie wszystkie informacje o ce-
nach transakcji, stad tez obcigzenie indeksu wynikajace z doboru proby znacznie
si¢ zmniejsza. Ponadto w wypadku dodania nowych transakcji indeks nie zo-
stanie poddany rewizji, co powoduje, ze wyniki cechujg si¢ stabilnoscig. Warto
podkresli¢ jeszcze jedna ceche indeksu opartego na tej metodzie, a mianowicie
kontrolowanie wigkszosci cech jakosciowych i ilosciowych (poza deprecjacja
nieruchomosci wynikajacg z czasu, ktory uptynat pomigdzy wyceng a sprzedazg)
w procesie wyceny. Rownanie przedstawiajace ide¢ metody SPAR mozna zapi-
sa¢ nastgpujaco:

12 Pnt
SPAR, =—Y 39)
N ;5 RV,
gdzie:
N; - liczba transakcji w okresie ¢,
pne — cena sprzedazy n-tej nieruchomos$ci w okresie ¢,

RV, — warto$¢ n-tej nieruchomosci oszacowana w okresie ¢ (wykorzysty-
wana jest warto$¢ nieruchomosci okresu mozliwie najblizszego da-
cie transakcji).

Oznacza to, ze warto$¢ nieruchomosci okreslona przy wykorzystaniu meto-
dy hedonicznej najczesciej jest traktowana jako pierwsza ,transakcja”. Metoda
stosowana jest od lat 60. XX wieku w Nowej Zelandii, z powodzeniem indeksy
sa budowane z jej zastosowaniem réwniez w Danii, Holandii czy tez Szwecji
(Eurostat, 2013).

Glowne zalety metody SPAR w budowaniu indeksow cen nieruchomosci wy-
mieniono ponizej (W. E. Diewert, 2007):

— dane zrodtowe dotyczace wycen oraz cen transakcyjnych przewaznie sg

dostepne z baz jednostek publicznych,

— wyniki uzyskane przy wykorzystaniu tych metod sa powtarzalne/odtwa-
rzalne w takim znaczeniu, ze r6zni badacze, wykorzystujac ten sam ze-
staw danych o transakcjach nieruchomos$ciami i zaktadajac ten sam okres
analizy, otrzymaja takie same szacunki odno$nie do zmiany cen nierucho-
mosci,

— w celu wdrozenia tej metody nie jest konieczne posiadanie informacji
o cechach nieruchomosci czy ich strukturze.

Z kolei do gtownych wad metody SPAR zaliczy¢ mozna (W. E. Diewert, 2007):

— brakmozliwosci odpowiedniego uwzglednienia amortyzacji nieruchomosci,

— trudno$¢ w uwzglednieniu znaczacych zarowno remontow, jak i moderni-
zacji obiektow,
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— to, ze wyniki sa zupehie zalezne od jako$ci oszacowan wartosci nierucho-
mosci w okresie bazowym — w jaki sposob zostaty okreslone wartosci nie-
ruchomosci — metodami: poréwnawczymi, hedonicznymi czy tez innymi,

— to, ze w wypadku braku informacji o stanach cech nieruchomosci metoda
umozliwia zbudowanie tylko jednego indeksu cen nieruchomosci.

2.3. Porownanie metod konstruowania indeksow —
doswiadczenia Swiatowe

Specyficzne cechy nieruchomosci jako dobra ekonomicznego i brak petnych opi-
sow stanow cech nieruchomos$ci w bazach danych wptywaja czgsto na brak moz-
liwosci skonstruowania nieobcigzonego indeksu cen. Biorac pod uwage wcze-
$niejsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze nie ma idealnej metody konstrukcji
indeksoéw cen nieruchomosci. Wykorzystanie kazdej z nich niesie ze soba pewne
zarowno korzysci, jak i obcigzenia. Ponizej przedstawiono glowne wnioski z ba-
dan, ktérych celem bylo porownanie metod konstruowania indeksow opartych
na tych samych informacjach dotyczacych cen nieruchomosci.

Mark 1 Goldberg (1984) przeprowadzili analize¢ poréwnawczg 11 réznych
rocznych indekséw cen domow zbudowanych na podstawie $redniej, mediany,
metod hedonicznych oraz powtornej sprzedazy na przyktadzie dwoch dzielnic
miasta Vancouver w latach 1957-1979. Na wykresie 8 przedstawiono wybrane
indeksy taczne dla dzielnic.

Uzyskane wyniki, bazujace na tych samych danych o transakcjach nierucho-
mosciami, dostarczyly rozbieznych informacji, w zaleznosci od wykorzystane;
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Wykres 8. Indeksy cen doméw oparte na réznych metodach
Zrodto: Opracowano na podstawie Mark i Goldberg (1984).
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metody; w analizowanym okresie ceny wzrosty o od 240 do 625%. Roéznice
sa zaskakujaco duze, co wigcej, najmniejszy wzrost wskazal indeks oparty na
metodzie powtdrnej sprzedazy, co moze wynika¢ z doboru proby (domy, ktore
czesto byly przedmiotem obrotu, mogly si¢ charakteryzowac gorszymi stanami
cech niz pozostate). W odniesieniu do pozostalych indeksow zwraca uwagg fakt,
ze indeksy oparte na metodach hedonicznych pokazaty niemal identyczne zmia-
ny cen (wzrost odpowiednio o 619 1 625%), natomiast w przypadku indeksow
zbudowanych z wykorzystaniem metod prostych roznice byly wigksze (oparte
na $redniej — wzrost o 519%, na medianie — wzrost o 423%).

K.E. Case i Shiller (1987) poréwnali indeksy cen nieruchomosci dla czterech
miast (Atlanty, Chicago, Dallas oraz San Francisco) oparte na medianie (NAR —
National Association of Relators) oraz metodzie powtornej sprzedazy (C-S).
Wyniki pokazuja znaczace roznice w Atlancie, Dallas i San Francisco. W Atlan-
cie w analizowanym okresie roczny wzrost cen wyznaczony za pomocg me-
diany wyniost 3,7%, natomiast za pomocg C-S tylko 1%. Dla Chicago roznice
w porownywanych indeksach nie byly znaczace. Autorzy sugeruja, ze sytuacja
wynika z tego, ze w przypadku Chicago w analizowanych okresach nie zaszty
istotne zmiany w strukturze sprzedawanych mieszkan i stad indeksy przedsta-
wiaja podobne zachowanie si¢ cen. W artykule tym podniesiona zostata row-
niez kwestia sezonowosci — indeks NAR wskazywal wyzsze wahania sezonowe
anizeli indeks C-S. Autorzy zidentyfikowali, ze w przypadku indeksu opartego
na medianie wigksza czg$¢ sktadnika sezonowosci wynika ze zmiany struktury
w sprzedazy domow (okres do okresu), a nie ze zmian wynikajacych z fluktuacji
sezonowych wartosci nieruchomosci.

Z kolei Meese i Wallace (1997) poréwnali indeksy hedoniczne, powtdrnej
sprzedazy oraz hybrydowe wyznaczone na podstawie informacji o cenach nieru-
chomosci mieszkaniowych w Oakland i Fremont w latach 1970-1988. Za indeks
referencyjny przyjeto mediang cen. Bazujac na indeksach powtdrnej sprzedazy,
stwierdzili, ze ceny wzrosly w Oakland dwunastokrotnie, podczas gdy mediana
cen wskazywatla wzrost tylko pigciokrotny. Autorzy sugeruja, ze w ich badaniach
indeksy powtornej sprzedazy nie dostarczajg wiarygodnych informacji o zmia-
nach cen. Z ich analiz wynika, ze metody hedoniczne w mniejszym stopniu sa
obcigzone przez dobor proby anizeli metody powtdrnej sprzedazy (sa bardziej
odporne na obserwacje nietypowe).

Francke, Vos i Janssen (2000) poréwnali metody hedoniczne i metode $red-
niej wazonej, wykorzystujac dane z obszaru Amsterdamu w latach 1985-1999.
Bazujac na 44 780 obserwacjach, zbudowali roczne indeksy cen nieruchomo-
$ci mieszkaniowych i potwierdzili, ze metody hedoniczne dajg bardziej wia-
rygodne i dokladne rezultaty, a w odniesieniu do matych segmentow (mata
liczba transakcji) sa mniej wrazliwe na zmiany w strukturze sprzedanych nie-
ruchomosci.
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Bourassa i wspotautorzy (2006), wykorzystujac 167 645 informacji o transak-
cjach w trzech lokalizacjach (region administracyjny Auckland oraz w miastach
Wellington i Christchurch) w Nowej Zelandii w latach 1989-1996, porownali do-
stepne indeksy (potroczne) cen oparte na metodzie SPAR z indeksami hedonicz-
nymi i powtornej sprzedazy. W pierwszej kolejnosci autorzy zwrodcili uwage na
mozliwe potencjalne obcigzenie indeksu powtdrnej sprzedazy wynikajace z dobo-
ru proby — tanie domy (pierwsze, przejsciowe domy dla mtodych osob). Wskazuje
na to poréwnanie $rednich cen i powierzchni sprzedanych mieszkan, powierzchni
dziatek czy tez stanu technicznego, ktore w przypadku metody powtdrnej sprzeda-
zy (tylko te transakcje, ktore byly przedmiotem obrotu co najmniej dwa razy) byty
nizsze. Jako wybor optymalny, bioragc pod uwage rozne kryteria, autorzy wskazuja
indeks oparty na metodzie SPAR, argumentujgc to m.in. mniejszymi wymaganiami
odnos$nie do baz danych w poréwnaniu z metodami hedonicznymi (indeks hedo-
niczny ze zmienng czasowg zero-jedynkowa okazat si¢ najmocniej skorelowany).

Clapham, Englund, Quigley i Redfearn (2006) zbudowali pie¢ indeksow (media-
ne, powtornej sprzedazy, powtornej sprzedazy z kontrolg hedoniczng zmian w sta-
nach cech, hedoniczny ze zmienng czasowg oraz hedoniczny przecigtnych cech) dla
rynku mieszkaniowego w Sztokholmie w latach 1981-1999, bazujac na 137 267
obserwacjach. Indeks oparty na metodzie powtdmej sprzedazy istotnie roznit si¢ od
hedonicznego (w tym badaniu przyjeto za szereg referencyjny indeks hedoniczny)
nawet o 10%. Natomiast w wypadku modelu powtornej sprzedazy z kontrola hedo-
niczng zauwazalne jest podobienstwo do indeksu opartego na medianie. Nalezy jed-
nak zauwazy¢, ze przebieg tych indeksow w dhugim okresie byl podobny. Ponadto
indeksy hedoniczne miaty niemal identyczny przebieg, co jest o tyle interesujace,
ze model z czasowa zmienng zero-jedynkowa zaktada stato$¢ wptywu poszczegol-
nych cech w analizowanym okresie. Oznacza to, ze zmiany w sile wptywu poszcze-
golnych cech nieruchomosci nie sg w sposdb bezposredni skorelowane z czasem.
Autorzy podkreslaja ponadto, ze indeksy hedoniczne sg mniej wrazliwe na obcig-
zenia wynikajace z proby anizeli metody powtornej sprzedazy (najwigksze zmiany
w wyniku rewizji obserwowane byly w pierwszych 10 kwartatach).

Bourassa, Hoesli, Scognamiglio i Sormani (2008) poroéwnali indeks media-
ny cen nieruchomosci mieszkaniowych w Szwajcarii (indeks publikowany przez
Bank Centralny w Szwajcarii, oparty na ofertach zamieszczanych w prasie i in-
ternecie) z indeksami hedonicznymi. Indeks mediany cen ofertowych zachowy-
wat si¢ podobnie do hedonicznych, jezeli chodzi o kierunek zmian cen, jednak
zmiany cen w jego przypadku byly wyzsze i bardziej gwattowne.

Prasad i Richards (2008), wykorzystujac trzy i p6l miliona transakcji nieru-
chomos$ciami mieszkaniowymi za lata 1993-2005 z sze$ciu najwigkszych miast
w Australii (w przypadku mieszkan w dwoch najwigkszych), wskazali jako przy-
czyne krotkookresowej wysokiej zmiennosci indeksow opartych na medianie
zmian¢ w strukturze sprzedazy mieszkan w lepszych i gorszych lokalizacjach.
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Ponadto wykorzystanie metody grupowania (za kryterium grupowania przyjeli
przecietne dlugookresowe ceny w poszczegdlnych obszarach) wplywa na zwigk-
szenie wiarygodnos$ci indeksu opartego na medianie — wskazujg na to wysokie
wspotczynniki korelacji takiego indeksu z indeksami hedonicznymi (wspolczyn-
nik przyjat wartosci powyzej 0,92).

Hansen (2009) poroéwnat metody proste i ztozone na danych dla trzech naj-
wickszych miast — Sydney, Melbourne i Brisbane w latach 1993-2005. Indeksy
cen skonstruowane z wykorzystaniem metody hedonicznej oraz powtornej sprze-
dazy byly bardzo zblizone do siebie. Podobienstwo to jest dos¢ zaskakujace, jako
ze metoda hedoniczna uwzglednia zmiany jakoSciowe w cechach nieruchomosci,
natomiast metoda powtornej sprzedazy nie. Stad przebieg indeksu skonstruowane-
go na podstawie metody powtdrnej sprzedazy powinien by¢ bardziej gwattowny.
Przyczyn takiego stanu rzeczy mozna upatrywa¢ w danych, ktore nie odzwiercie-
dlaty zmian cech jako$ciowych, badz tez zmiany cech jako$ciowych nieruchomo-
sci byty ograniczone w badanym okresie. Znacznie natomiast odbiegat od nich
indeks oparty na medianie — charakteryzowat si¢ wicksza rozpigtoscia. Jednocze-
$nie wskazal, ze metody hedoniczna i powtdrnej sprzedazy powinny dostarczy¢
najlepszych oszacowan zmian cen, gdyz kontrolujg one zarowno zmiany w struk-
turze sprzedazy, jak i zmiany ilosciowe i jako$ciowe cech nieruchomosci. Ponadto
wskazal, ze w wypadku duzych prob badawczych (wykorzystat 642 000 obser-
wacji w Sydney, 630 000 obserwacji w Melbourne, 436 000 w Brisbane) r6znice
miedzy indeksami opartymi na regresji oraz metodzie grupowania sg mate.

Shimizu, Takatsuji, Ono i Nishimura (2010) przeanalizowali rynek mieszka-
niowy w kontekscie cen w Tokio w latach 1986-2008, bazujac na ponad 473 418
ofertach (157 tysiecy dotyczylo domoéw jednorodzinnych, 316 tysiecy — miesz-
kan w budynkach wielorodzinnych). W badaniu wykorzystali standardowe me-
tody konstruowania indeksow cen nieruchomosci i stwierdzili przedstawione
nizej zaleznosci:

— Indeksy cen powtornej sprzedazy oparte na zatozeniach BMN oraz Case’a-
-Shillera byly niemal identyczne. Wskazywac to moze, ze w przypadku tego
badania nie wystapit problem heteroskedastycznosci czynnika losowego.
Z drugiej strony badanie to bylo oparte na ofertach, a nie na transakcjach.

— Indeks powtdrnej sprzedazy kontrolujacy deprecjacje nieruchomosci (sta-
rzenie si¢) zachowywal si¢ odmiennie od pozostatych indeksow cen po-
wtornej sprzedazy, wskazujgc na znaczenie uwzglednienia efektu deprecja-
cji nieruchomosci.

— Poréwnujac stopy wzrostu cen nieruchomosci, autorzy stwierdzili, ze in-
deksy wskazywaly na podobne zmiany, natomiast w odniesieniu do da-
towania punktow zwrotnych cykli byly odmienne (indeksy powtdrnej
sprzedazy osiggnely najnizszy poziom o okoto 1,5 roku p6zniej niz hedo-
niczne).
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Goh, Costello i Schwann (2012) podjeli probe wskazania najbardziej doktad-
nego 1 odpornego indeksu (dla Scisle okreslonych przedziatow czasowych oraz
wybranych poziomow agregacji przestrzennej informacji), bazujac na ich sta-
tystycznych wilasciwosciach. Wykorzystujac ponad poimilionowa bazg danych
o transakcjach nieruchomos$ciami mieszkaniowymi w Perth, zbudowali pig¢ in-
dekséw cen w okresie 1988-2005. Stosowali nastepujace metody: hedoniczng
imputacji, hedoniczng ze zmiennymi czasowymi zero-jedynkowymi, powtorne;
sprzedazy, specyfikacje Case’a-Shillera, model hybrydowy (taczacy metode he-
doniczng i powtornej sprzedazy — specyfikacja Quigleya) oraz metode grupo-
wania oparta na medianie. Gtéwne wnioski z przeprowadzonych analiz mozna
przedstawic¢ nastgpujaco:

— agregacja danych (zarowno na poziomie czasowym, jak i przestrzennym)
jest bezpodstawna, stad indeksy cen powinny by¢ oparte na mozliwie jak
najmniej zagregowanych danych (tzn. na danych miesigcznych, kwartal-
nych, a nie rocznych w odniesieniu do miar czasu, oraz dzielnicach i ob-
rebach, a nie miastach),

— agregacja danych na poziomie przestrzennym ma wigkszy wplyw na do-
ktadno$¢ indeksu niz na poziomie czasowym,

— metoda hedoniczna imputacji okazata si¢ najdokladniejsza i najbardziej
odporng metoda budowania indeksow cen (z przyjetych do analizy).

Diewert i wspotautorzy (2015) w badaniu potwierdzili przewage metody he-
donicznej (w tym wypadku ze zmienng czasowa zero-jedynkowa) nad metodami
opartymi na miarach centralnej tendencji ($redniej, medianie). W przypadku ba-
dania przeprowadzonego w malym mie$cie w Holandii w latach 2006-2011, wy-
korzystujac 3487 informacji (za 22 kwartaty), zaobserwowali, ze indeksy oparte
na metodach prostych wskazywaty na wyzsze stopy wzrostu cen doméw jednoro-
dzinnych. Wynikalo to z tego, ze w probie pojawialo si¢ coraz wigcej domow wraz
z kazdym kolejnym kwartatem ($rednia i mediana nie kontrolujg tych zmian).

Przedstawione powyzej wyniki badan, ktorych celem byto wskazanie najlep-
szej metody konstruowania indeksow cen nieruchomos$ci mieszkaniowych, nie
dostarczajg jednoznacznych rozwigzan. Z pewnoscig z przeprowadzonych analiz
najgorzej wypadaja metody oparte na wartosci centralnej. To nie zaskakuje, jako
ze metody te nie uwzgledniajg zarowno zmian w strukturze, jak i cech sprzeda-
wanych nieruchomos$ci. W zalezno$ci od wielkos$ci proby, poprawnych wskazan
dostarcza metoda grupowania (w przypadku duzej liczby obserwacji). Gdy po-
rowna si¢ metode powtornej sprzedazy z metodami hedonicznymi, wnioski nie
sg rowniez jednoznaczne. Obie metody zdecydowanie lepiej spetniaja swoja role
niz oparte na $redniej czy medianie, aczkolwiek proste wskazanie nie jest tatwe.
Obciazenia wynikajace z doboru proby, przyjetych zatozen co do modelu, utrud-
niajg proste, jednoznaczne wskazanie.
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ROZDZIAL 3

INDEKSY CEN NIERUCHOMOSCI
MIESZKANIOWYCH W POLSCE -
DIAGNOZA

3.1. Zrodla danych dla potrzeb tworzenia indeksé6w cen w Polsce

W rozdziale 2 przedstawione zostaly metody konstruowania indeksow na rynku
mieszkaniowym oraz mozliwe zrodta danych niezbednych do ich wyznaczenia na
podstawie doswiadczen innych krajow. Ze wzgledu na specyfike wynikajacg z ure-
gulowan prawnych czy tez stopnia rozwoju rynku mieszkaniowego, uwarunko-
wania pozyskiwania informacji dla potrzeb budowania indeksow w Polsce przed-
stawiono ponizej. W Polsce zauwazono konieczno$¢ budowania indekséw cen
nieruchomosci juz pod koniec XX wieku, aczkolwiek brak mozliwosci dostepu do
danych (lub tez ograniczona mozliwos¢ ich pozyskania) spowodowat odsunigcie
w czasie realizacji tego przedsigwzigcia. Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 roku o go-
spodarce nieruchomosciami wskazata Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego’
jako odpowiedzialnego za oglaszanie w drodze obwieszczen wskaznikow zmian
cen nieruchomosci. Zgodnie z zapisami nowelizacji tejze ustawy (Obwieszczenie
Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 14 grudnia 2017 r.) wskazniki
takie majg by¢ stosowane przy wyznaczaniu (Kokot, 2017):

— zwrotu bonifikaty udzielonej w cenie nieruchomosci, jezeli nabywca sprze-
dal nieruchomos¢ przed uptywem czasu ustalonego w ustawie (art. 68
ust. 2 i 2b),

— wyplaty odszkodowan za wywlaszczone nieruchomosci (art. 132 ust. 3),

— zwrotu odszkodowania za wywlaszczone nieruchomosci, jezeli nastepuje
zwrot tej nieruchomosci (art. 140 ust. 2),

° Dopiero 14 pazdziernika 2015 roku ukazato si¢ pierwsze Obwieszczenie Prezesa Glownego
Urzedu Statystycznego w sprawie wskaznikow zmian cen dla lokali mieszkalnych w drugim kwar-
tale 2015 roku z podziatem na wojewodztwa.
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optaty adiacenckiej z tytulu wzrostu wartosci spowodowanego pojedyn-
czym podzialem i budowa urzadzen infrastruktury technicznej (art. 148
ust. 3),

przeszacowywania wartosci katastralnej (art. 163 ust. 2),

zwrotu sumy oplat rocznych pobranych od uzytkownika wieczystego
W razie rozwigzania umowy uzytkowania wieczystego przed terminem
(art. 33 ust 3a).

Z kolei w 2005 roku Gtowny Inspektorat Nadzoru Bankowego w dokumen-
cie konsultacyjnym zatytutowanym Metoda standardowa wyliczania wymogow
kapitatowych z tytutu ryzyka kredytowego (GINB, 2005) wskazal ogodlne kryte-
ria, ktoére powinien spelnia¢ indeks cen nieruchomosci:

indeks powinien by¢ wiarygodny oraz wykorzystywany dla celow wyceny
nieruchomosci mieszkalnych przez znaczaca liczbg kredytodawcow,
pokrycie geograficzne indeksu powinno by¢ wystarczajaco reprezentatyw-
ne dla portfela zabezpieczen (nieruchomos$ci mieszkalnych) posiadanych
przez dany bank w celu oszacowania rzetelnych wielkosci LTV,
administrowanie indeksem powinno by¢ w jak najwigkszym stopniu nie-
zalezne od banku,

bank powinien stale wykorzystywac indeks,

polityka kredytowa banku powinna okresla¢ zasady stosowania indeksu.

Nalezy podkresli¢, ze w ostatnich dziesigciu latach nastgpila znaczaca zmiana
jako$ciowa i ilosciowa w zakresie dostepnosci danych niezbednych do budowa-
nia indeksow czy tez wyznaczonych wskaznikow. Wystarczy wymieni¢ chociaz-
by ponizsze zdarzenia, ktore $wiadczg o tych zmianach:

rozwoj technologii internetowej, ktory utatwit dostgp do danych o ofer-
tach dotyczacych nieruchomosci,

dostep do danych transakcyjnych z Rejestru Cen i Wartos$ci Nieruchomo-
$ci w postaci elektronicznej,

publikacje indeksow cen mieszkan przez NBP od 2010 roku (dane od
III kw. 2006 roku) dla miast wojewodzkich,

publikacje indeksow cen nieruchomosci lokalowych przez GUS od 2015
roku (dane od I kw. 2010 roku) dla wojewddztw oraz dla Polski od 2016
roku (dane od I kw. 2010).

Zrédta informacji o rynku nieruchomosci w Polsce charakteryzuja sie duzym
rozproszeniem przestrzennym oraz zrdéznicowaniem pod wzgledem zakresu i ja-
kosci danych. Ze wzgledu na tematyke rozwazan w dalszej czgsci skoncentrowano
si¢ na zrodtach informacji o cenach/warto$ciach oraz ich mozliwym potencjalnym
wykorzystaniu w budowie indeksow cen na rynku mieszkaniowym. Gtéwnym
zbiorem zawierajagcym informacje przestrzenne o nieruchomosciach jest ewiden-
cja gruntéw i budynkow (kataster), ktora jest prowadzona przez starostow z mocy
ustawy Prawo geodezyjne i kartograficzne (Ustawa z dnia 17 maja 1989 r.).
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W ramach katastru prowadzony jest Rejestr Cen i Wartosci Nieruchomosci
(RCiWN). W Rozporzadzeniu Ministra Rozwoju Regionalego i Budownictwa
z dnia 29 marca 2001 roku w sprawie ewidencji gruntow i budynkéw zawarte
sg zasady prowadzenia tego rejestru oraz zakres informacji, ktore powinny si¢
w nim znalez¢. Zakladano, ze wartosci nieruchomosci beda pochodzi¢ z wy-
ciaggébw z operatow szacunkowych przygotowywanych przez rzeczoznawcoOw
majatkowych. Pierwotny zapis art. 158 ustawy o gospodarce nieruchomoscia-
mi zobowigzywal rzeczoznawcow majatkowych do przekazywania organom
prowadzacym kataster nieruchomo$ci wyciaggow z wykonywanych przez nich
operatow szacunkowych, zawierajagcych opisy nieruchomosci oraz ich wartosci,
w terminie trzech miesigcy od ich sporzadzenia. Obowiazek ten zostat uchylony
Ustawa z dnia 20 lipca 2017 roku o zmianie ustawy o gospodarce nieruchomo-
$ciami oraz niektorych innych ustaw. Zmiana ta byla odpowiedzig na postulat
zgloszony przez Polskie Towarzystwo Rzeczoznawcow Majatkowych (PTRM),
ktorego Zarzad w petycji z dnia 30 marca 2016 roku za gtowne przestanki stano-
wigce uzasadnienie wprowadzenia tej zmiany uznat:

— brak mozliwo$ci zastosowania tych informacji do budowania wskaznikow
cen nieruchomosci czy tez innych analiz, o czym $wiadczy chociazby ich
brak mimo obowigzywania tego przepisu, wowczas od prawie 20 lat,

— koniecznos$¢ dostarczania dokumentéw w formie elektronicznej (od paz-
dziernika 2015 roku, wczesniej papierowej), co stanowi powazne utrud-
nienie w dziatalnosci zawodowej rzeczoznawcow majatkowych,

— generowanie niepotrzebnych kosztow po stronie rzeczoznawcow majatko-
wych, ale takze po stronie starostw powiatowych.

Zwazywszy na powyzsze, dalsze rozwazania odnoszace si¢ do RCiWN do-
tyczy¢ beda cen transakcyjnych nieruchomosci. Ceny transakcyjne pochodza
z aktow notarialnych i sg gromadzone przez 380 jednostek (starostow powia-
towych 1 prezydentow miast na prawach powiatu). Akty notarialne przeka-
zywane sg przez notariuszy, ktérzy maja ustawowy obowigzek przekazania
wlasciwemu staroscie odpisu aktu w terminie 14 dni od dnia, w ktorym te do-
kumenty wywotuja skutki prawne (Ustawa z dnia 17 maja 1989 r.). Rejestra-
cji podlegaja ceny, a takze: adres potozenia nieruchomos$ci, numery dziatek
ewidencyjnych wchodzacych w sktad nieruchomosci, rodzaj nieruchomosci,
pole powierzchni nieruchomos$ci gruntowej, data zawarcia aktu notarialnego
lub okreslenia warto$ci oraz inne dost¢pne dane o nieruchomosciach i ich
czgsciach sktadowych.

Analizujgc informacje zawarte w RCiWN, mozna wymieni¢ ograniczenia
i problemy z wykorzystaniem ich bezposrednio do konstruowania indekséw cen
metodami hedonicznymi (Nawrocka, 2013):

— brak jednej wspdlnej bazy danych dla catego kraju (starostwa powiatowe,

gromadzac dane na temat nieruchomosci, pracujg na systemach informa-
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tycznych pochodzacych od roznych dostawcow, a bazy tworzone w po-
szczegblnych powiatach nie tacza si¢ w jedng wspolng bazg),

— brak mozliwosci gromadzenia niezbednych danych potrzebnych do okre-
$lania hedonicznego indeksu cen nieruchomosci (brak odpowiednich re-
kordow w systemie informatycznym do opisu cech nieruchomosci wpty-
wajacych w najwigkszym stopniu na warto$¢ nieruchomosci),

— nieaktualnos¢ danych wynikajaca z opdznien w dotarciu informacji do
starostwa od momentu zaistnienia zdarzenia na rynku, jak rowniez przez
czas niezbedny do wprowadzenia danych do systemu informatycznego,

— wystepowanie luk w informacjach gromadzonych na temat nieruchomo-
$ci, co czesto uniemozliwia ich poréwnywalnosc.

Dostep do tych danych jest odptatny i ograniczony wytacznie do wiascicieli
lub 0so6b fizycznych i prawnych, w ktoérych wladaniu znajduje si¢ grunt, budy-
nek Iub lokal, osob fizycznych i prawnych oraz innych jednostek organizacyj-
nych nieposiadajacych osobowosci prawnej, ktére maja interes prawny w tym
zakresie, a takze na zadanie zainteresowanych organow administracji rzagdowe;
i jednostek samorzadu terytorialnego (Rozporzadzenie Ministra Rozwoju Regio-
nalnego 1 Budownictwa z dnia 29 marca 2001 r.).

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze dane sg gromadzone w roznych syste-
mach informatycznych (przygotowanych przez rézne podmioty), w réoznym za-
kresie szczegdétowosci i udostepniane w postaci cyfrowej w réoznych formatach
plikow. W Katedrze Mikroekonomii na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Poznaniu od wielu lat prowadzone sa badania dotyczace rynku
nieruchomosci oparte rowniez na danych pochodzacych z RCiWN. Niewatpliwie
zmiana przepisow prawnych i umozliwienie pozyskiwania tych danych nieodplat-
nie dla celéw edukacyjnych, prowadzenia badan naukowych oraz prac rozwojo-
wych wplyneta na dostep do nich. Do$wiadczenie jednak wskazuje (pozyskano
dane z kilkudziesigciu osrodkow), ze proces przygotowania danych do przepro-
wadzenia analiz r6zni si¢ znaczaco w zaleznos$ci od osrodka. Dane te przesytane
byly w formie elektronicznej, aczkolwiek mozliwo$¢ ich bezposredniego uzycia
1 wykorzystania byta r6zna. W obrebie jednego osrodka dane czesto byly zapisa-
ne w roznych formatach plikow w zaleznos$ci od okresu, z ktorego pochodzity. Na
przyktad dla wybranych miast otrzymano nastepujace pliki:

— pliki SWD (Biatystok, Bydgoszcz, Gdansk, Krakéw),

— pliki XLS nie w formie tabelarycznej — brak mozliwosci bezposredniego

wykorzystania (Bielsko-Biata, £.6dZ, Szczecin),

— pliki XLS w formie tabelarycznej (Gdynia, Lublin, Olsztyn, Poznan, War-
szawa),

— pliki PDF (Bytom, Cz¢stochowa, Katowice, Torun, Wroctaw).

Niestety, czesto zdarzaty si¢ sytuacje, w ktorych pliki zapisane w tym samym

formacie mialy zupelie odmienng struktur¢ (wymagalo to napisania innego,
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odpowiedniego dla struktury, skryptu przeksztalcajacego dane do postaci edy-
towalnej 1 uporzadkowanej wedtug przyjetych kryteriow). Zakres informacji za-
wartych w danych uzyskanych z rejestrow (nie udostgpniano danych o numerze
KW nieruchomosci), oprocz obowigzkowych wpisow, rozni si¢ znaczaco. W od-
niesieniu do nieruchomosci lokalowych w przypadku danych np. z Warszawy
mozna byto uzyskac informacje o dacie sporzadzenia karty transakcji, zawarcia
umowy przedwstepnej, umowy deweloperskiej, czasami informacje o standar-
dzie (szczegodlnie w wypadku lokali do remontu) czy tez roku budowy budynku.

Informacje o transakcjach nieruchomosciami zawarte w RCiWN czesto byly
poddawane krytyce, gtownie przez rzeczoznawcdéw majatkowych, ze wzgledu
na ich nieaktualnos¢, a moze przede wszystkim na ich jakos$¢. Na problem ten
wskazuje Kokot (2015a). Dotychczas w wielu o$rodkach okres od dokonania
transakcji do ujawnienia aktu w systemie wynosit kilka miesigcy, a nawet po-
wyzej pot roku. Prowadzito to do sytuacji, w ktorej analitycy i rzeczoznawcy
nie majg dostgpu do informacji o transakcjach dokonanych niedawno. Stad brak
mozliwosci przygotowania aktualnego indeksu cen opartego na tych wartosciach
(publikacja zawsze bedzie opdzniona). Nie sg wigc w stanie na biezagco prowa-
dzi¢ analiz rynkowych. W konsekwencji rzeczoznawcy majatkowi nie moga wy-
korzystywa¢ tych analiz w sporzadzanych przez nich operatach szacunkowych.
Wykorzystujac dane z RCiWN dla Warszawy za okres od III kwartatu 2006 do
I kwartatu 2016 roku, podjeto probe zidentyfikowania czasu, w jakim wprowa-
dzano dane o transakcji do systemu. Czas wprowadzenia wyznaczono, zaktada-
jac, ze akty notarialne trafiajg do starostwa srednio w ciggu siedmiu dni od daty
transakcji, stad:

czas wprowadzenia = data sporzqdzenia karty — 7 dni — data transakcji.

Wykorzystujac informacje o dacie transakcji oraz dacie sporzadzenia karty
dla ponad 121 tysiecy obserwacji (transakcje sprzedazy nieruchomosci lokalo-
wych mieszkalnych z rynku wtérnego oraz pierwotnego w Warszawie w latach
2006-2016), wyznaczono przeci¢tng maksymalng oraz minimalng liczbe dni po-
trzebnych do wprowadzenia informacji do bazy danych. Wykres 9 przedstawia
$redni, maksymalny oraz minimalny czas potrzebny do wprowadzenia danych
o transakcjach do RCWiN w Warszawie.

W analizowanym okresie rozpi¢tos¢ czasowa wprowadzania danych do
RCiWN wynosita od kilku do nawet prawie 280 dni. Przecigtnie w analizo-
wanym okresie czas niezbedny do wprowadzenia informacji o transakcjach
wyniost 95 dni. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w przypadku RCiWN w War-
szawie zakres i szczegOlowo$¢ informacji o transakcjach jest szersza anizeli
w przypadku innych osrodkow (szczegolnie czgs$¢ opisowa). Tak czy inaczej,
wykorzystanie tych danych, majac na uwadze jeszcze czas niezbedny do ich
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Zrodho: Opracowano na podstawie informacji z RCIWN.

przygotowania i uzupetnienia, z pewnosciag wplywa na nieaktualno$¢ indeksu
opartego na nich.

Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze Ustawa z dnia 20 lipca 2017 r. o zmianie
ustawy o gospodarce nieruchomo$ciami oraz niektoérych innych ustaw wprowa-
dzita zmiany w tre$ci art. 23 ust. 7 ustawy Prawo geodezyjne i kartograficz-
ne. Zgodnie ze znowelizowanym zapisem tego artykulu otrzymat on brzmienie:
»Starosta niezwlocznie, nie pozniej jednak niz w terminie 30 dni od dnia otrzy-
mania dokumentow, o ktérych mowa w ust. 1-3, wpisuje dane z nich wynikajace
do ewidencji gruntow i budynkéw oraz do rejestru cen i wartosci nieruchomosci
w zakresie wynikajagcym z tej ewidencji lub rejestru.”

Informacje o cenach transakcyjnych spoétdzielczego whasno$ciowego prawa
do lokali mieszkalnych nie sg gromadzone w RCiWN. Wynika to z faktu, ze
z punktu widzenia prawa lokal taki nie jest nieruchomoscia. Powoduje to olbrzy-
mie trudnosci w zdobyciu informacji o transakcjach tym prawem. Zwazywszy na
liczbe spotdzielni, sposdb przechowywania i udostepniania tych danych przez te
podmioty, jest to zajecie kosztochtonne. Pozyskanie tych danych czesto wyma-
ga przepisywania informacji z aktow notarialnych dotyczacych poszczegodlnych
lokali (umieszczane sg one w teczkach zawierajacych dokumenty zwigzane z da-
nym lokalem), co wiagze si¢ najpierw z identyfikacja lokali, ktore byty przedmio-
tem obrotu, a nastepnie poszukiwaniem ich wsrdd teczek wszystkich mieszkan
znajdujacych si¢ w zasobie danego osiedla. Sytuacja wyglada podobnie jak kilka
lat temu, przed cyfryzacjg i utatwionym dostgpem do RCiWN, z tym zZe lokali-
zacja aktow notarialnych jest odmienna (spotdzielnia, w ktorej zasobach znajduje
si¢ lokal, a nie starostwo, na terenie ktorego potozna jest nieruchomos$¢ lokalo-
wa). W dalszych rozwazaniach wykazano znaczenie tego prawa z punktu widze-
nia tworzenia indeksow cen, biorac pod uwagg zagadnienia dotyczace:

— udziatu lokali w zasobie mieszkaniowym,

— udziatu lokali w transakcjach rynkowych.
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W Polsce funkcjonuje ponad 3600 spotdzielni mieszkaniowych, na koniec
2016 roku w ich zasobach znajdowato si¢ prawie 2,1 miliona mieszkan. Zna-
czace zmiany w strukturze wlascicielskiej mieszkan w Polsce, ktore nastgpity
w ostatnich latach, wynikaly gtéwnie ze zmian w przepisach prawa, w zakresie
ustawy o spotdzielniach mieszkaniowych. Istotnych informacji dostarcza GUS
na podstawie Narodowego Spisu Powszechnego Ludnosci i Mieszkan. W 2011
roku druga pozycje pod wzgledem udzialu w liczbie mieszkan zamieszkanych
zajmowaly zasoby spotdzielni mieszkaniowych — 18,3%, z tego mieszkania wia-
snos$ciowe stanowily 15,4%, a mieszkania lokatorskie — 2,9%. W stosunku do
2002 roku zasoby te zmniejszyly si¢ w wypadku mieszkan lokatorskich prawie
trzykrotnie (z 1,1 mln do 363 900 mieszkan), a mieszkan wtasnosciowych o po-
nad 15% (z 2,3 mln do 1,9 mIn mieszkan). Zmiany w strukturze wlasnosci spot-
dzielni mieszkaniowych byly spowodowane powszechnym przeksztalcaniem
spotdzielczego prawa lokatorskiego w spoldzielcze prawo wilasnosciowe. Zna-
czacy ubytek w catkowitych zasobach spotdzielczych wynikat natomiast z wy-
odrebniania z zasobow spotdzielni mieszkaniowych lokali mieszkalnych o od-
rebnej wlasnosci na rzecz osob, ktérym przystugiwato dotychczas spotdzielcze
lokatorskie prawo do lokalu badz spotdzielcze prawo wiasnosciowe. Na wykre-
sie 10 przedstawiono udziat mieszkan zlokalizowanych w spotdzielczym zasobie
w ogolnej liczbie mieszkan w latach 2002-2016. Natomiast wykres 11 przedsta-
wia informacj¢ o liczbie transakcji spotdzielczym wlasno$ciowym prawem do
lokalu w Polsce.

Liczba transakcji spotdzielczym wiasnosciowym prawem do lokalu w anali-
zowanym okresie rowniez zmalata. Mozna przyjac, ze przedmiotowe transakcje
zachodzily na rynku wtormym oraz ze w transakcjach tych zdecydowang wiek-
sz05¢ (95%) stanowity transakcje lokalami mieszkalnymi (Konowalczuk, 2014).
W celu wyznaczenia wielkosci udziatu transakcji spotdzielczym wlasnosciowym
prawem do lokalu w transakcjach lokalami mieszkalnymi ogotem wykorzystano
metodyke zaproponowang przez Konowalczuka (2014). Bazowano na informacji
dotyczacej liczby transakcji odnotowanych przez GUS na podstawie publicznych
rejestrow sprzedazy nieruchomosci lokalowych mieszkalnych oraz informacji
o liczbie transakcji spotdzielczym wilasnosciowym prawem do lokalu ustalone;
na podstawie sprawozdan notariuszy z czynnosci notarialnych (MS NOT-24).
Obliczenia wykonano dla lat 2015 i 2016, co wynika z niepelnych informacji
o liczbie transakcji nieruchomosciami lokalowymi pozyskanymi przez GUS oraz
z publikowania informacji o liczbie transakcji w rozbiciu na rynek pierwotny
1 wtorny od 2015 roku (GUS, 2016; 2017). Na brak pelnej informacji w publika-
cjach GUS zwrocono uwage w raporcie przygotowanym przez firm¢ REAS na
zlecenie ministra transportu, budownictwa i1 gospodarki morskiej w 2012 roku.
Na wykresie 12 przedstawiono liczbe transakcji nieruchomosciami lokalowymi
mieszkalnymi w Polsce na rynku wtérnym oraz pierwotnym w latach 2006-2016.
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Analizujac wykres 12, jak rowniez informacje zawarte w raportach, mozna
stwierdzi¢, ze liczba transakcji za lata 2006-2014 jest zanizona (w raportach
wskazano liczbe transakcji w Krakowie w roku 2006 ,,0”, natomiast w 2007
tylko 228 transakcji). Wydaje sig, ze od 2015 roku publikowane wielkos$ci od-
powiadaja realiom rynkowym. Wplyw na to z pewnoscig miata konieczno$¢
zbudowania systemu pozyskiwania danych z RCiWN dla potrzeb indeksow
cen nieruchomosci lokalowych, ktore to GUS rozpoczat publikowa¢ od 2015
roku. Zwazywszy na powyzsze 1 wykorzystujac opisang wczesniej metody-
ke, oszacowano udzial transakcji spotdzielczym wlasnosciowym prawem do
lokalu mieszkalnego w ogole transakcji na poziomie 33% w 2015 oraz 32%
w 2016 roku.

Ceny transakcyjne i ofertowe jako podstawa konstruowania indeksu
w Polsce

W Polsce indeksy cen mieszkan konstruowane sa na podstawie danych transak-
cyjnych i ofertowych. Zgodnie z rozwazaniami w rozdziale 2, kazde z tych zro-
det posiada zalety i wady. Uwarunkowania prawne, spoteczne czy tez zwycza-
jowe powoduja, ze potencjalne obcigzenia wynikajace z ich zastosowania moga
si¢ rozni¢ w zaleznosci od analizowanego segmentu rynku mieszkaniowego.

Jak juz wczesniej zaznaczono, ceny transakcyjne teoretycznie sg najbardziej

wiarygodnym wskaznikiem wartosci rynkowej nieruchomosci. Wsrdd potencjal-
nych wad, oprocz istnienia transakcji matg czescig zasobu czy tez wptywu ko-
niunktury na obrét, mozna wymieni¢ jeszcze nastgpujace:

— Ceny transakcyjne podane w aktach notarialnych moga by¢ cenami ,,praw-
dziwymi”, tzn. kwota, za ktora faktycznie nabyto nieruchomos¢, lub tez
»fatszywymi”. Ceny prawdziwe mozna podzieli¢ na ceny rynkowe oraz
tzw. ceny amatorskie. Ceny amatorskie sg to faktyczne kwoty, ktore za-
ptacono za nieruchomosci, lecz warunki zawarcia transakcji mogly mieé
podtoze subiektywne zarowno po stronie sprzedajacego, jak i kupujacego.
Ceny falszywe podawane w aktach notarialnych wynikaja przede wszyst-
kim z checi obnizenia podstawy naliczania réznych optat i podatkow zwia-
zanych z zakupem nieruchomos$ci. W ostatnim okresie w realiach polskich
mozna si¢ spotka¢ z sytuacjg zawyzania cen nieruchomosci mieszkanio-
wych w celu uzyskania minimalnego wktadu wilasnego niezbgdnego do
uzyskania kredytu mieszkaniowego.

— Informacje o cenach transakcyjnych pochodzace z aktow notarialnych nie
posiadaja pelnego opisu nieruchomosci bedacej przedmiotem transakcji.
Jest to istotne ograniczenie, gdyz uniemozliwia stosowanie chociazby me-
tody hedonicznej, ktora wymaga doktadnego opisu stanéw cech wptywa-
jacych na wartos¢ danej nieruchomosci.
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— W wypadku cen transakcyjnych z rynku pierwotnego dane pochodzg z ak-
tow notarialnych, ktérych umowy przyrzeczone zawarte zostaty od kilku
do kilkunastu miesigcy wczesniej, co moze powodowac, ze ceny z tych
aktow nie odzwierciedlaja sytuacji na rynku w danym momencie.

Kolejnym zrodtem informacji, na podstawie ktorych sa budowane indeksy
cen nieruchomosci, moga by¢ ceny ofertowe. Rozwoj technologii informacyj-
nych spowodowat wzgledna tatwos¢ w ich pozyskiwaniu. Liczne portale ogto-
szeniowe, na ktorych zamieszczane sg oferty sprzedazy, stanowia atrakcyjny ob-
szar eksploracji badawczej, rowniez ze wzgledu na opis standw najwazniejszych
czynnikow cenotworczych, niezbednych do zastosowania chociazby metod he-
donicznych. Nalezy jednak podkresli¢ konieczno$¢ doktadnego i przemys$lanego
procesu zbierania tych danych, biorgc pod uwage zar6wno jego czestotliwose,
jak i kryteria porzagdkowania tych danych. W odniesieniu do polskich uwarunko-
wan na podstawie doswiadczen mozna wymieni¢ nastepujace zagrozenia, ktore
po czgsci mozna wyeliminowac:

— w danym okresie ta sama nieruchomos¢ jest oferowana przez kilku po-

srednikow (powtarzalno$¢ ofert),

— w danym okresie ta sama nieruchomos$¢ moze by¢ oferowana po réznych
cenach wyjsciowych,

— Dbfednie jest okreslona lokalizacja (dzielnica), np. z powodu podjgcia pro-
by wigkszego zainteresowania oferta, podawana jest bardziej atrakcyjna,
mimo ze nieruchomos¢ zlokalizowana jest w sasiedniej,

— wystepuja btedy w opisie nieruchomosci, wynikajace z nieprawidtowego
wprowadzenia oferty do systemu,

— czgsto dla zwigkszenia zainteresowania dang oferta jest ona ,,aktualizowa-
na” (mimo ze zawartos¢ tresci jest taka sama), tak aby sprawiala wraze-
nie nowe;j.

Gloéwna zaletg tego typu danych jest to, ze ich poziom w wigkszosci przy-
padkéw sugerowany jest przez posrednikow nieruchomoscei, ktorzy, znajac dany
rynek, sag w stanie okresli¢ prawdopodobng warto$¢ danej nieruchomosci.

Wybor zrédet danych wykorzystanych do konstrukeji indeksu ma duze zna-
czenie dla poprawnosci i aktualnos$ci danego indeksu. Niekiedy od momentu
zawarcia wstepnej umowy do uzyskania informacji o cenie transakcyjnej da-
nej nieruchomosci moze uptyna¢ pot roku lub nawet wigcej czasu. Wynika to
glownie z tego, ze rynek nieruchomosci jest rynkiem rozproszonym. Przeplyw
informacji o danej cenie transakcyjnej pomigdzy réznymi instytucjami i w efek-
cie mozliwos¢ dotarcia do niej jest procesem dlugotrwatym. W sytuacji takiej
indeks cen nieruchomosci, mimo ze skonstruowany na podstawie cen transak-
cyjnych, traci na aktualnosci.
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3.2. Oficjalne indeksy cen mieszkan w Polsce

3.2.1. Indeks cen lokali mieszkalnych GUS

Wskazniki cen lokali mieszkalnych, z podzialem na wojewodztwa, Glowny
Urzad Statystyczny publikuje od II kwartalu 2015 roku. Wczesniejsze proby
okazaty si¢ nieudane ze wzgledu na trudnosci z dostgpem do danych. Dopiero
dynamiczna budowa bazy Rejestru Cen i Warto$ci Nieruchomosci umozliwita
pokonanie tej bariery. Nalezy podkresli¢, ze wskazniki te sg oparte na nieru-
chomosciach lokalowych, pominigte jest spotdzielcze wiasnosciowe prawo do
lokalu mieszkalnego.

Indeks cen rynkowych lokali nabywanych przez gospodarstwa domowe
w badanym kwartale pokazuje zmiany w stosunku do ich cen w kwartale po-
przednim. Wskaznik zmian cen dla lokali mieszkalnych obliczany jest przy
zastosowaniu metody grupowania. Przy wyznaczaniu grup wykorzystuje si¢
kryteria rodzaju rynku (pierwotny/wtorny), lokalizacji i wielkos$ci lokalu miesz-
kalnego. W wyniku zastosowanej stratyfikacji geograficznej zidentyfikowano 35
warstw dla rynku pierwotnego i 94 warstwy dla rynku wtdrnego. Ponadto dla
kazdej stolicy wojewodztwa wyodrgbniono oddzielne warstwy. Przeprowadzona
stratyfikacja geograficzna zostata dodatkowo rozszerzona o wielko$¢ sprzedawa-
nych mieszkan — zdefiniowano trzy kategorie mieszkan: mieszkania z jednym
lub dwoma pokojami, mieszkania z trzema pokojami i mieszkania z czterema
pokojami i wieksze (Rechnio, 2016).

Dla kazdej z wyodrgbnionych warstw obliczany jest elementarny wskaz-
nik cen jako stosunek $redniej ceny okresu biezacego do Sredniej ceny okresu
odniesienia. Wskazniki dla wyzszych szczebli agregacji obliczane sa wedtug
formuty Laspeyresa, przy zastosowaniu systemu wag z roku poprzedzajacego
rok badany.

Wykorzystywane dane w dalszym procesie budowania indeksu cen nierucho-
mosci lokalowych poddawane sa procesowi oczyszczenia, majacemu na celu
usunigcie: niekompletnych rekordow, blednie wpisanych formatow dat, transak-
cji nierynkowych, transakcji dotyczacych udzialow w nieruchomosci lokalowej,
powtarzajacych si¢ rekordow. Ponadto uzupetniane sg brakujgce zmienne i two-
rzone nowe (np. $rednia cena 1 m?). W dalszej kolejnosci usuwa si¢ obserwa-
cje nietypowe, wykorzystujac kryterium kwantylowe. Nalezy przypuszczaé, ze
zastosowanie tego kryterium wynika z braku petnych informacji o transakcjach,
gdyz nie jest ono skutecznym narzedziem identyfikowania obserwacji odstaja-
cych dla danych wielowymiarowych.
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3.2.2. Indeksy cen NBP

Narodowy Bank Polski (NBP) pierwszy rozpoczat publikowanie indeksow he-
donicznych w 2010 roku (dane od III kw. 2006 roku) dla najwigckszych miast
w Polsce. Analizy oparte sg na r6znych bazach danych, w tym wlasnej budowane;
od 2006 roku. Dane w Bazie Rynku Nieruchomosci (BaRN) pochodza od firm
deweloperskich, biur posrednictwa sprzedazy nieruchomosci, spotdzielni miesz-
kaniowych, a takze z aktow notarialnych (z Rejestru Cen i Warto$ci Nierucho-
mosci — RCiWN). Pozyskiwane informacje dotycza wylacznie transakcji zawar-
tych na rynku wtdérnym oraz pierwotnym; w bazie nie sg gromadzone informacje
dotyczace prywatyzacji zasobu komunalnego czy zaktadowego, inwestycji TBS,
darowizn itp. Powtarzajace si¢ (pochodzace z kilku zrodet danych) oferty i trans-
akcje sg eliminowane na etapie wprowadzania danych. Badanie cen nieruchomo-
$ci mieszkaniowych i1 komercyjnych prowadzone jest przez NBP od 2013 roku
jako obowigzkowe, wchodzi w sktad Programu Badan Statystycznych Statystyki
Publicznej. Obowigzek badania cen nieruchomosci mieszkaniowych i komercyj-
nych w wybranych miastach Polski od 2015 roku zostal ogloszony w Rozporza-
dzeniu Rady Ministrow z dnia 27 sierpnia 2014 r. w sprawie Programu Badan
Statystycznych Statystyki Publicznej pod nr 1.26.09(073). Zbierane dane obejmu-
ja ceny ofertowe i transakcyjne oraz stawki najmu mieszkan wraz z atrybutami
majacymi wpltyw na warto$¢ nieruchomosci: lokalowych, domoéw jednorodzin-
nych i gruntow budowlanych na rynku pierwotnym i wtérnym w najwigkszych
miastach wojewddzkich i aglomeracjach Polski. Na wykresie 13 przedstawiono
liczebno$¢ rekordow w bazie BaRN w latach 2014-2017 z podziatem na kwartaty.
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Wykres 13. Liczebno$¢ rekordéow w bazie BaRN (w tysigcach)

Zrédho: Opracowano na podstawie raportow NBP.

Zgodnie z informacjami zawartymi w raportach NBP na koniec III kwartatu 2017
roku baza liczyta okoto 2,6 miliona (ok. 550 tys. transakcji oraz ok 2050 tys. ofert),
z czego 21,3% stanowily transakcje, a 78,7% oferty. W analizowanym okresie li-
czebno$¢ bazy zwigkszyla si¢ o okoto 1,3 miliona rekordow (okoto 100 tys. rocznie).
Z pewnoscig na tak dynamiczny wzrost miato wplyw wiaczenie badan cen NBP jako
obowigzkowych w sktad Programu Badan Statystycznych Statystyki Publiczne;.
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3.3. Przeglad badan zwiazanych z metodami konstruowania

indeksow cen mieszkan w Polsce

Kwestia konstruowania indeksow cen nieruchomosci w Polsce jest przedmiotem
rozwazan teoretycznych i badan czgsto podejmowanych w ostatnich latach przez
autorow z roznych osrodkéw naukowych. W tabeli 10 w syntetycznym ujeciu
przedstawiono ich charakterystyke.

Tabela 10. Przeglad badan nad indeksami cen nieruchomosci w Polsce

Autorzy Zakres ZaKres ZakKres Liczebnosé Metoda
CZasowy przestrzenny podmiotowy proby
Laszek IIT kw. 2005 — | Krakow, ceny transak- 5420 $rednia,
i Widtak, 11 kw. 2008 L6dz, Poznan, |cyjne 82 022 mediana,
2008 Warszawa, ceny ofertowe $rednia
Wroctaw wazona
Trojanek, Ikw. 1996 — | Poznan ceny ofertowe 51 000 $rednia,
2008 IV kw. 2006 | Wroctaw 16 000 mediana,
$rednia
wazona
Tomczyk I kw. 2006 — | Warszawa ceny transak- 1195 $rednia,
1 Widtak, 1T kw. 2009 cyjne mediana,
2010 metody
hedoniczne
Trojanek, I kw. 2008 — | Poznan ceny ofertowe 14 000 srednia,
2010 IV kw. 2009 mediana,
metody
hedoniczne
Widtak I kw. 2006 — | Warszawa ceny transak- 2 056 $rednia,
i Nehebrec- |11 kw. 2010 cyjne metody
ka, 2011 hedoniczne
(OLS, QR)
Forys, 2012 |12001-2010 Stargard ceny transak- 1257 $rednia
Szczecinski cyjne wazona
Trojanek, I kw. 2008 — | Poznan ceny ofertowe 31252 metody
2012 IV kw. 2011 hedoniczne
Trojanek, I kw. 2008 — | Krakow ceny ofertowe 42 097 $rednia,
2013a I kw. 2012 Lodz 26 068 metody
Poznan 27 904 hedoniczne
Warszawa 178 034
Wroctaw 21 805
Kokot, 2005-2012 Szczecin ceny transak- 8 316 $rednia,
2015b cyjne mediana
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cd. tabeli 10

Autorzy Zakres Zakres Zakres Liczebnosé Metoda
CZasOwWYy przestrzenny | podmiotowy préby
Widtak, I kw. 2006 — | Warszawa ceny transak- 4037 metody
Waszczuk 1T kw. 2013 cyjne hedonicz-
i Olszewski, ne (OLS
2015 i GWR)
Forys, 2016 | IIT kw. 2006 — | Szczecin ceny transak- 537 metody
IV kw. 2012 | (osiedle cyjne hedoniczne
Zawadzkiego-
-Klonowica)
Gluszak, 2003-2015 Krakéw ceny transak- 58 739 $rednia
Czerski cyjne wazona,
i Zygmunt, metody
2018 powtornej
sprzedazy

Zrodto: Opracowano na podstawie dostepnej literatury.

Laszek 1 Widtak (2008) przeprowadzili badania dla pigciu najwiekszych miast
w Polsce w latach 2005-2008. Wykorzystali trzy dostepne wowczas bazy danych
(AMRON, BaRN i PONT), zawierajace informacje o cenach ofertowych (82 022
ofert) oraz cenach transakcyjnych (5420 transakcji). W wypadku danych trans-
akcyjnych ze wzgledu na matla liczbe obserwacji potaczono dane z baz AMRON
i BaRN. Dane ofertowe PONT pozwalaly na zbudowanie najdluzszego szeregu
czasowego obejmujacego jedenascie kwartalow: od III kwartatu 2005 roku do
IT kwartatu 2008 roku. Dane uzyskiwane z badania ankietowego NBP sa do-
stepne za kolejnych osiem kwartatéw i do tego okresu dopasowano takze dane
transakcyjne z bazy AMRON, tj. III kwartat 2006 roku — II kwartat 2008 roku.
Ostatecznie wyznaczono dwa niezalezne indeksy cen ofertowych i jeden indeks
cen transakcyjnych, wykorzystujac:

— ceny ofertowe z bazy BaRN,

— ceny ofertowe z bazy PONT,

— ceny transakcyjne zgromadzone w bazach AMRON i BaRN.

Roéznice miedzy poziomami $redniej ceny mieszkania wyznaczonej metoda
sredniej arytmetycznej, $redniej wazonej i mediany okazaty si¢ znaczne. Sred-
nia wazona lezy pomiedzy wartos$cig zwyklej sredniej i mediany. We wszystkich
miastach ceny ofertowe byly wyzsze od cen transakcyjnych. Tendencja ta jest
widoczna bez wzgledu na to, z ktorej bazy danych pochodza informacje o ofer-
tach rynkowych mieszkan (PONT, BaRN). Z wyjatkiem Poznania szeregi oparte
na danych transakcyjnych charakteryzuja si¢ wyzsza dynamika wzrostu cen.

Trojanek (2008) zbudowat indeksy cen mieszkan (1 m?) na podstawie $redniej,
mediany oraz $redniej wazonej w Poznaniu oraz Wroctawiu w latach 1996-2006.
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Pierwotnie dane obejmowaty ponad 130 000 ofert sprzedazy mieszkan, jednak
po zabiegach majacych na celu oczyszczenie bazy!'?jej liczebnos¢ zmniejszyta
si¢ prawie o polowe 1 wyniosta ponad 51 tysiecy rekordow w wypadku Poznania
oraz ponad 16 tysiecy rekordow w wypadku Wroctawia.

W celu wyeliminowania zmian o charakterze jako$ciowym w strukturze
oferowanych mieszkan podjeto probe wykorzystania metody $redniej wazo-
nej. Skonstruowano macierz zawierajacg informacje o mieszkaniach w kazdej
grupie 1 wyznaczono dla niej $rednie ceny w kazdym kwartale. Grupy podzie-
lono ze wzgledu na potozenie oraz okres budowy. Indeksy skonstruowane na
podstawie $redniej, mediany oraz $redniej wazonej 1 m? mieszkania w Pozna-
niu w latach 1996-2006 pokazywaty takie same tendencje, jesli chodzi o kie-
runek zmian cen. Wzrost indekséw w analizowanym okresie byt jednak rézny.
Zgodnie z indeksem opartym na sredniej, nominalne ceny 1 m? mieszkania
wzrosty w analizowanym okresie o 285%, zgodnie z indeksem opartym na
medianie o0 268%, a na $redniej wazonej o 198%. Indeksy skonstruowane na
podstawie $redniej, mediany oraz §redniej wazonej cenie 1 m? mieszkania we
Wroctawiu w latach 1996-2006, podobnie jak w przypadku Poznania, poka-
zuja takie same tendencje, jesli chodzi o kierunek zmian cen. Wzrost indek-
sow w analizowanym okresie jest jednak r6zny. Zgodnie z indeksem opartym
na $redniej nominalne ceny 1 m? mieszkania tam wzrosty w analizowanym
okresie 0o 404%, na medianie — o 397%, a na $redniej wazonej — o 339%.
Od IV kwartatu 2005 roku zauwazalne jest zwigkszanie si¢ r6znicy miedzy
indeksami opartymi na metodach prostych i na $redniej wazonej. Sugeruje
to, ze wzrost cen 1 m? mieszkania w nowszym budownictwie (po 1989 roku)
byl wiekszy niz w mieszkaniach zlokalizowanych w budynkach sprzed 1989
roku. Oznacza to, ze indeks oparty na $redniej wazonej uwzgledniat zarowno
czg$¢ zmian strukturalnych na wtérnym rynku mieszkaniowym, jak i odmien-
ne zachowanie si¢ cen 1 m? mieszkan zlokalizowanych w budynkach now-
szych wybudowanych po 1989 roku.

Tomczyk 1 Widtak (2010) w artykule przedstawity wyniki estymacji hedo-
nicznych modeli cen oraz indekséw cen mieszkan skonstruowanych dla war-
szawskiego rynku wtornego. Wykorzystaty informacje o 1494 transakcjach
nieruchomosciami lokalowymi oraz spotdzielczym wlasnosciowym prawem
do lokalu w latach 2006-2009. Stosujac trzy bezposrednie metody konstrukcji

10 Usunigto puste rekordy, rekordy powtarzajace si¢ czy tez takie, w ktorych okreslenie ceny
ofertowej 1 m? byto niemozliwe. Powtorzenia danych byly spowodowane oglaszaniem jednej ofer-
ty przez kilka biur posrednictwa nieruchomosci, a wigc wielokrotnym umieszczaniem w bazie
danych tej samej oferty. W analizie uwzglgdniono jedynie pierwsze ogloszenie dotyczace oferty
ceny sprzedazy mieszkania. Kolejny etap analizy dotyczyt otrzymanych danych pod katem ich
wiarygodnosci. Etap ten miat na celu wyeliminowanie tych ofert, ktore, bez jasno okreslonej przy-
czyny, znacznie odbiegaty od $redniej. Do klasyfikacji danych wykorzystano informacje o $red-
nich cenach lokali mieszkalnych w poszczegolnych dzielnicach.
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hedonicznego indeksu cen, przedstawity pie¢ roéznych wskaznikéw hedonicz-
nych, ktéore w odroznieniu od powszechnie stosowanych metod pomiaru dyna-
miki cen mieszkan — $redniej 1 mediany — pozwalajg uwzgledni¢ zmiany i zroz-
nicowanie mieszkan.

Duze zréznicowanie oszacowan cen otrzymanych w hedonicznych modelach
sprawia, ze konstrukcja indeksu metodg przecigtnych cech ma, ich zdaniem,
ograniczone zastosowanie na warszawskim rynku wtérnym mieszkan. Na pod-
stawie porownania wynikow estymacji wszystkich modeli stwierdzily, ze pro-
blem ten dotyczy w mniejszym stopniu dwoch pozostatych metod konstrukcji
hedonicznego indeksu cen, czyli metody imputacji i metody ze zmiennymi ze-
ro-jedynkowymi czasu. Wyniki uzyskane dla warszawskiego wtornego rynku
mieszkan przemawialy na korzys$¢ tych dwoch metod.

Trojanek (2010) poréwnal metody proste oraz regresji hedonicznej jako
miary zmian warto$ci nieruchomos$ci w czasie. Analiza struktury mieszkan ze
wzgledu na przyjete kryteria wykazata w poszczegolnych kwartatach jej zrézni-
cowanie, co powodowalo, ze proste miary nie mogly w petni odwzorowaé zmian
zachodzacych na rynku. Zbudowane indeksy roznity si¢ — indeksy oparte na me-
todach prostych zaczynaja wzrasta¢ od Il kwartatu 2009 roku, natomiast oparte
na regresji hedonicznej od III kwartatu 2009 roku. Analiza procentowych zmian
rok do roku (eliminuje wplyw wahan sezonowych) w przypadku metod prostych
oraz metody hedonicznej dostarcza rowniez réznych informacji. Procentowe
zmiany cen mieszkan rok do roku w przypadku $redniej oraz mediany w Il i [V
kwartale 2009 roku osiagaty wartosci dodatnie, natomiast w przypadku ceny he-
donicznej przez caty 2009 rok przyjmuja wartosci ujemne.

Przeprowadzona analiza wykazata, ze metody proste w bardzo podobny spo-
sob pokazuja zmiany na rynku mieszkaniowym w Poznaniu w latach 2008-2009.
Wykorzystana w badaniu metoda regresji hedonicznej, ktora uwzglednia czes$¢
zmian zachodzacych na rynku, dostarcza znacznie rdznigcych si¢ informacji na
temat zachowania si¢ cen mieszkan w okresie tylko dwoch lat. Indeksy cen zbu-
dowane na tych miarach pokazujg r6zne zaleznosci. W okresie migdzy I kwarta-
fem 2008 a IV kwartatem 2009 roku najmniejszy spadek odnotowat indeks opar-
ty na $redniej — 3,2%, nastgpnie oparty na medianie — 4,6% 1 najwigkszy oparty
na cenie hedonicznej — 7,1%. Roznica migdzy indeksem opartym na $redniej
a opartym na cenie hedonicznej wyniosta ponad 100%. Wynika to z faktu, ze
indeks oparty na cenie hedonicznej pokazuje ksztattowanie si¢ ceny mieszkania
reprezentatywnego w | kwartale 2008 roku.

Widtak i Nehebrecka (2011) wykorzystaly $rednig oraz metode regresji kwan-
tylowej i MNK do zbudowania hedonicznych indekséw cen 1 m? w Warszawie.
Porownanie indeksu dla segmentu srodkowego (mediany) ze wskaznikiem opar-
tym na modelu szacowanym MNK oraz ze wskaznikiem zwyklej $redniej do-
starczylo nastepujacych wnioskow:
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— potwierdzilo wcze$niejsze ustalenia, ze indeksy hedoniczne sa mniej

zmienne niz wskaznik dynamiki $redniej ceny mieszkania,

— indeks wyznaczony metodg regresji medianowej kwantylowej jest mniej

zmienny niz indeks oparty na estymatorze MNK,

— indeks wyznaczony przy wykorzystaniu regresji kwantylowej (0,5) moze

by¢ najdoktadniejszym przyblizeniem $redniej tendencji cenowej na rynku.

Forys$ (2012) w badaniu wykorzystala wszystkie rynkowe transakcje miesz-
kaniami (1257 transakcji) zawarte w latach 2001-2010 w zasobach Spotdzielni
Mieszkaniowej w Stargardzie Szczecinskim. Lokale mieszkalne znajdowaly si¢
w budynkach wykonanych w technologii uprzemystowionej. W badaniu wyko-
rzystano metode Sredniej wazonej, przyjmujac trzy odrgbne sposoby grupowania
nieruchomosci — ze wzgledu na: lokalizacje, wysokos¢ budynku, liczbe pokoi.
Zbudowane roczne indeksy cen mieszkan nie wykazaty znaczacych rozbieznosci
przy zastosowaniu réznych kryteriow grupowania w przypadku homogeniczne-
g0, ze wzgledu na badane cechy, zasobu mieszkaniowego.

Trojanek (2012) podjat probe okreslenia zmian cen na wtdérnym rynku miesz-
kaniowym w Poznaniu w latach 2008-2011 na okreslonych subrynkach. W tym
celu zbudowano indeksy cen mieszkan w Poznaniu dla catego rynku, dla miesz-
kan zlokalizowanych w budynkach wykonanych w technologii tradycyjnej oraz
wielkoptytowej. Przyjeta metodyka (wykorzystanie metody regresji hedonicznej)
wyznaczenia indeksow cen mieszkan pozwolita na zbadanie zmian cen nie tylko
na poziomie miasta, ale rowniez na poziomie przyjetych subrynkéw. W analizo-
wanym okresie nominalne ceny mieszkan w Poznaniu spadly o okoto 13,24%.
W wypadku mieszkan w budynkach wykonanych w technologii tradycyjnej spa-
dek cen wynidst 14,50%, a w technologii wielkoptytowej 9,05%.

Trojanek (2013a) w celu porownania indeksow cen mieszkan zbudowanych
przy wykorzystaniu metod opartych na regresji hedonicznej, jak i metod pro-
stych, zebral informacje o cenach ofertowych dla Krakowa, f.odzi, Poznania,
Warszawy oraz Wroclawia w latach 2008-2012. Ponadto zostaty zbudowane in-
deksy cen mieszkan, a nie jak w dotychczasowych innych opracowaniach cen
1 m?’. Wykorzystano ceny ofertowe, ktorych liczebnos¢ w wyniku zabiegow
o charakterze metodycznym wyniosta ponad 295 tysigcy rekordéw. Na podsta-
wie otrzymanych rezultatow stwierdzono, ze uzyte w roéwnaniach zmienne ob-
jasniajace w ponad 85% (dla cen catkowitych) oraz w 45% (dla cen 1 m?) wy-
jasnialy ksztattowanie si¢ zmienno$ci cen w analizowanych miastach w latach
2008-2012. Ponadto zdecydowana wigkszo$¢ zmiennych uzytych w modelach
okazata si¢ statystycznie istotna. Indeksy cen zbudowane na r6znych miarach po-
kazuja w badanym okresie odmienne zaleznosci w obrebie analizowanych miast.
Indeksy cen mieszkan oparte na $redniej arytmetycznej charakteryzowaty sie
najwigksza zmiennos$cia, jak rowniez amplitudg wahan. Bardziej spokojny prze-
bieg i w wigkszym stopniu zblizony do indekséw hedonicznych miaty indeksy
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oparte na cenach 1 m? mieszkan. Indeksy hedoniczne zarowno dla cen mieszkan,
jak i cen 1 m? mieszkan w obrebie badanych miast pokazaty niemal identyczne
zaleznosci. Indeksy oparte na regresji hedonicznej pozwalaja na kontrolg jako-
$ciowg 1 iloSciowa cech mieszkan w poszczegodlnych okresach. Struktury ofero-
wanych mieszkan w poszczegolnych okresach ulegaty zmianom, co powodowa-
to, ze proste miary nie mogly w pelni odwzorowaé¢ zachodzacych zmian.

Kokot (2015b), wykorzystujac dane transakcyjne ze Szczecina, podjat pro-
be rozpoznania wahan indeksow cen mieszkan (badat zarowno prawo wtasno-
$ci, jak i spotdzielcze wlasnosciowe). Badanie przeprowadzono na trzech na-
stepujacych podsegmentach rynku lokali mieszkalnych w Szczecinie: lokalach
mieszkalnych w starym budownictwie (przedwojenne kamienice), lokalach
mieszkalnych w nowym budownictwie oraz spotdzielczych witasnosciowych
prawach do lokali mieszkalnych. Badanie oparto na przypisaniu poszczegol-
nym okresom — miesi¢cznym, kwartalnym, potrocznym i rocznym — $rednich
oraz mediany cen transakcyjnych, odrgbnie dla kazdego z wymienionych
podsegmentdéw. W prezentowanym badaniu w szczegolnosci efekt eliminacji
wahan uzyskano, postugujac si¢ medianami potrocznymi oraz $rednimi aryt-
metycznymi rocznymi. Majac na uwadze dazenie do niewydtuzania okresow
obliczeniowych ponad niezbgdne do wyeliminowania wahan przypadkowych
minimum, na podstawie przeprowadzonego badania mozna wskazac, ze naj-
lepiej sprawdzita si¢ w osiagnigciu tego celu metoda oparta na wyznaczaniu
median potrocznych.

Widtak i wspotautorzy (2015) zbudowali indeksy hedoniczne cen mieszkan,
bazujac na MNK oraz GWR (geograficznie wazonej regresji) w Warszawie
w okresach I kwartat 2006 — III kwartat 2013 roku. W badaniu wykorzystano
4037 transakcji geokodowanych po odrzuceniu transakcji nietypowych. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze w badaniu tym nie mozna mowic¢ o doktadnym potozeniu
danego lokalu mieszkalnego, geolokalizacji dokonano z doktadno$cia do $rodka
ulicy. W wigkszosci przypadkéw w bazie BaRN nie ma informacji o numerach
budynkéw (mieszkania zlokalizowane na ulicach dluzszych niz 3 km zostaty od-
rzucone). Przeprowadzone analizy potwierdzaja wyzszo$¢ metod hedonicznych
nad zwykla $rednig. Ponadto metoda GWR nieznacznie poprawia estymacje
przeprowadzone przez wykorzystanie MNK, moze to jednak wynika¢ z niedo-
skonatos$ci bazy danych — braku doktadnego potozenia oraz liczebnosci proby.

Forys (2016) poréwnata indeks cen wybranego rodzaju nieruchomosci dla
jednorodnego obszaru miasta z indeksem cen wyznaczanym dla wigkszego,
a zarazem niejednorodnego obszaru miasta. Badaniem pelnym obje¢to transakcje
mieszkan w okresie od III kwartatu 2006 roku do IV kwartatu 2012 na osiedlu
Zawadzkiego-Klonowica w Szczecinie. Wyznaczone indeksy dla tak zdefiniowa-
nego obszaru zestawiono z indeksem hedonicznym publikowanym przez NBP.
Indeksy te byly zblizone co do gtownej tendencji zmian cen. Jednak blizsza ich

121



analiza wskazata na r6zne amplitudy zmian oraz zdarzajace si¢ krotkotrwate ten-
dencje przeciwne w zmianie warto$ci obu wskaznikow.

Gluszak 1 inni (2018) w artykule podjeli probe zbudowania indeksu cen
mieszkan w Krakowie przy zastosowaniu metody powtdrnej sprzedazy oraz
sredniej wazonej. Wykorzystano budowang przez Krakowski Instytut Nierucho-
mosci baze danych cen transakcyjnych mieszkan za lata 2003-2015 na rynku
wtornym (baza ta zawiera 99% wszystkich transakcji). Zbudowane indeksy zo-
staty nastgpnie poréwnane ze wskaznikami hedonicznymi publikowanymi przez
NBP. Wyniki badan pokazaty duzg zbiezno$¢ pomiedzy indeksami powtdrnej
sprzedazy (specyfikacja BMN oraz C-S) z indeksami opartymi na $redniej wazo-
nej, jednakze roznity si¢ one znacznie od hedonicznego indeksu NBP. W kontek-
$cie datowania punktow zwrotnych cyklu cen mieszkan indeks ten wyprzedzit
o jeden kwartal gorny punkt zwrotny oraz w nastgpnych kwartatach sugerowat
znacznie wigksze spadki cen niz indeksy powtornej sprzedazy.



ROZDZIAL 4

INDEKSY CEN NA RYNKU MIESZKANIOWYM
W POZNANIU

4.1. Indeksy na wtornym rynku mieszkan w Poznaniu —
ceny transakcyjne

Do budowania indeksow cen w dalszych rozwazaniach wykorzystane zostaty
ceny transakcyjne nieruchomosci lokalowych oraz spotdzielczego prawa do lo-
kalu. Pierwsze zostaly pozyskane z RCiWN prowadzonego przez Zarzad Geo-
dezji i Katastru Miejskiego w Poznaniu za lata 2000-2015"", natomiast drugie
z aktow notarialnych zgromadzonych w poznanskich spotdzielniach w latach
1996-2015". Transakcje zawarte w aktach notarialnych lokali mieszkalnych (za-
rowno nieruchomosci lokalowych, jak i spotdzielczego wilasnosciowego prawa
do lokalu) zawieraty nastepujace informacje:

— date transakcji,

— wielkos¢ udziatu bedacego przedmiotem transakcji,

— doktadny adres,

— ceng transakcji,

— powierzchnie¢ lokalu,

— kondygnacje, na ktorej jest potozona,

— powierzchni¢ oraz rodzaj pomieszczen przynaleznych.

Wykorzystujac dane z katastru, Centralnego Osrodka Dokumentacji Geode-
zyjnej 1 Kartograficznej, jak rowniez dokumentacje¢ fotograficzna z ustugi Street
View na stronie maps.google.com, uzupekniono je o informacje dotyczace:

' Dane pozyskane w roznych formatach w zaleznosci od okresu dostepu — od plikéw xls, po-
przez rézne formaty plikow pdf. Dane za lata 2000-2002 nie posiadaty adresu, podany byt jedynie
obreb oraz numer dziatki. Wykorzystujac program QGIS oraz warstwy wektorowe, nieruchomo-
$ciom przypisano odpowiednig lokalizacje.

12 Braki w danych w wybranych spotdzielniach za lata 2011-2015 uzupetniono dzigki uprzej-
mosci firmy CWM Sp. z o.0.
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— okresu budowy (bazujac na cechach charakterystycznych budynku czy tez

zabudowy sasiadujace;j),
— liczby kondygnacji nadziemnych,

— wspotrzednych geograficznych (adres z numerem budynku),

— przypisania transakcji do bylych dzielnic, jak rowniez obecnych osie-

dli Poznania,
— typu budynku (jednorodzinny/wielorodzinny).

Na rysunku 7 przedstawiono transakcje lokalami mieszkalnymi na wtornym
rynku mieszkaniowym z umigjscowieniem w danym administracyjnym osiedlu

w Poznaniu w latach 2000-2015.

Legenda
®  Transakeje mieszkaniami w Poznaniu. [} Nowe Winogrady Wschod
Osiedla w Poznaniu [ ogrody
I AnionineicZictinice-Kobylepole (] Ostrow Tumski-Srédka-Zavwady-Komandoria
[ chartowo |
[ Fabianowo-Kotowo [ Podotany
B ciowna [ rawie
Gluszyna [ sotacz
[ Gorezyn [ stare Miasto
Grunwald Poludnie [ stare Winogrady
[ Grunwald potnoc [ staroleka-Minikowo-Marlewo
[ a1 Sobieskicgo  Marysietki [T Stary Gramwald
[ [ streszyn
[ sunikowo [ szczepankowo-Splawie-Krzesinki
[ [ $w Lazarz
[ Kezesiny-Pokrzywno-Garaszewo [ $wierezewo
B Kroyzowniki-Smochowice Bl vntowo
[ kwistowe [ Warszawskie-Pomet-Maltafskie
[ ravica [ witda
B Morasko-Radojewo [ winiary
B Naramowice B Vo
[ Nowe Winogrady Poludnie [ Ziclony Debice
[ Nowe Winogrady Pétnoc B Zeerse
2.5 0 2.5 5 7.5

Rysunek 7. Transakcje lokalami mieszkalnymi w Poznaniu w latach 2010-2015

Zrodto: Opracowano na podstawie zebranych informacji.

Wykorzystujac informacje z bazy cen transakcyjnych, wyznaczono dlugo-
okresowe indeksy cen mieszkan w Poznaniu w latach 2000-2015 w ujeciu kwar-
talnym. Przedmiotem zainteresowania byly lokale mieszkalne zlokalizowane
w budynkach wielorodzinnych. Zwazywszy na to, ze czynnikiem, ktory wplywa
w najwiekszym stopniu na: warto$¢ nieruchomosci, jest lokalizacja, podjeto pro-
be uwzglednienia jej w sposéb mozliwie najbardziej doktadny. Punktem wyjscia
byt oficjalny podziat Poznania na 42 jednostki pomocnicze miasta, zwane osie-
dlami. Nastepnie podjeto probe pogrupowania sasiadujacych ze soba jednostek,
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tak aby utworzy¢ obszary, w ktorych transakcje lokalami mieszkalnymi wyste-
powaly w kazdym okresie analizy. W ten sposob powstato 15 obszarow spetnia-
jacych to zatozenie. Dokladne przypisanie osiedli do poszczegdlnych obszarow
zamieszczono w tabeli 11 (brak osiedla w zestawieniu oznacza brak odnotowa-
nej transakcji).

Tabela 11. Wyodrebnione obszary Poznania

Obszar Osiedle (jednostki pomocnicze miasta)
1 Antoninek-Zieliniec-Kobylepole, Chartowo, Gtéwna, Gluszyna, Szczepankowo-
-Sptawie-Krzesinki, Warszawskie-Pomet-Maltanskie
2 Fabianowo-Kotowo, Gorczyn, Sw. Lazarz, Swierczewo
3 Jana III Sobieskiego i Marysienki, Pigtkowo
4 Krzyzowniki-Smochowice, Podolany, Sotacz, Strzeszyn, Wola
5 Grunwald Potudnie, Junikowo, Kwiatowe, Lawica, Stary Grunwald
6 Nowe Winogrady Wschéd, Stare Winogrady
7 Jezyce, Ogrody
8 Grunwald Péinoc
9 Ostrow Tumski—Sr()dka—Zawady—Komandoria, Stare Miasto
10 Rataje, Staroteka-Minikowo-Marlewo, Zegrze
11 Naramowice, Umultowo
12 Wilda, Zielony De¢biec
13 Nowe Winogrady Poludnie
14 Nowe Winogrady Poinoc
15 Winiary

Zrédto: Opracowano na podstawie zebranych informacji.

Pierwotnie w bazie danych zgromadzono 41 413 transakcji zarbwno prawem
wlasnosci, jak i spotdzielczym wiasno$ciowym prawem do lokalu w Poznaniu,
z lat 2000-2015. Usuni¢to informacje dotyczace transakcji lokalami zlokalizo-
wanymi w budynkach jednorodzinnych (1333) oraz wigcej niz jednym lokalem
(410 przypadkow). Ponadto wprowadzono ograniczenia co do wielkosci miesz-
kania — od 15 do 150 m? Konieczne bylo usunigcie powtarzajacych si¢ transak-
cji, co wynikato, na co wezeséniej juz wskazywano, z faczenia baz pochodzacych
z roznych okresow. Ostatecznie do dalszych analiz wykorzystano 38 798 trans-
akcji. Na wykresach 14-19 przedstawiono liczbe transakcji w poszczegdlnych
latach z podziatem na: forme¢ wtadania lokalem mieszkalnym, strukture lokali ze
wzgledu na potozenie w Poznaniu, struktur¢ lokali ze wzgledu na technologie
wykonania budynku, struktur¢ lokali ze wzgledu na liczbe kondygnacji budyn-
ku, strukture lokali ze wzgledu na okres budowy oraz przedstawiono $redni wiek
budynku, w ktorym znajdowaty si¢ sprzedawane lokale.
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Wykres 14. Liczba transakcji lokalami mieszkalnymi z podzialem na forme
wladania w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrodlo: Badania wlasne.

2000
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2004
2005
2006
2007
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2013
2014
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Wykres 15. Struktura transakcji lokalami mieszkalnymi ze wzgledu na poloze-
nie w Poznaniu w latach 2000-2015 (obszary 1-15 — por. tabela 11)

Zrodlo: Badania wlasne.

W latach 2000-2015 w Poznaniu $rednio rocznie zawierano okolo dwoch
i pot tysigca transakcji lokalami mieszkalnymi zlokalizowanymi w budynkach
wielorodzinnych. Do 2007 roku najwickszy udziat w sprzedazy miaty transak-
cje dotyczace spotdzielczego wiasno$ciowego prawa do lokalu (o funkcji miesz-
kalnej). Struktura sprzedanych mieszkan ze wzgledu na potozenie, poza rokiem
2005, byta w miare jednolita. W analizowanym okresie zmniejszat si¢ udziat
lokali sprzedanych w budynkach wykonanych w technologii wielkoptytowe;.
Udziat lokali zlokalizowanych w budynkach do pigciu kondygnacji ksztattowat
si¢ na podobnym poziomie, zwigkszal si¢ natomiast w wypadku budynkéw od

126



2000 |
2001 |
2002 |
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011 |
2012 |
2013 |
2014 |
2015

i

0 10 20 30 40

[ technologia uprzemystowiona [ tradycyjna

D
(]
(o)
o
-
S
0
(=]
o
(=]

10

(=]

Wykres 16. Struktura transakcji lokalami mieszkalnymi ze wzgledu na techno-
logi¢ wykonania budynku w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrodlo: Badania wlasne.
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Wykres 17. Struktura transakcji lokalami mieszkalnymi ze wzgledu na liczbe
kondygnacji budynku w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrodlo: Badania wlasne.

6 do 11 kondygnacji, kosztem budynkéw powyzej 11 kondygnacji. Z punktu
widzenia okresu budowy w analizowanym okresie zwickszyt sie udziat lokali
zlokalizowanych w nowszych budynkach.

—_—
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Wykres 18. Struktura transakcji lokalami mieszkalnymi ze wzgledu na okres
budowy budynku w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrodlo: Badania wlasne.
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Wykres 19. Sredni wiek budynku, w ktérym znajdowal sie sprzedawany lokal
w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrodlo: Badania wlasne.

4.1.1. Metody proste oraz metody grupowania

W pierwszej kolejnosci zdecydowano si¢ na wyznaczenie indeksoOw cen miesz-
kan metodami z grupy prostych oraz metodami grupowania (rozdz. 2.2). Wy-
korzystane zostaly: $rednia arytmetyczna, $rednia geometryczna, mediana oraz
warianty §redniej wazonej. W celu okreslenia znaczenia wyboru metody dla kon-
struowania indeksu metodami prostymi, dla osiggnigtych wynikéw wyznaczono
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przecigtng cene lokalu mieszkalnego w poszczeg6élnych kwartalach oraz na ich
podstawie okreslono indeksy cen (I kw. 2000 roku = 100) i zmiany procentowe
rok do roku. Z wczesniejszych doswiadczen zarowno krajowych, jak i zagra-
nicznych wynikato, ze metoda grupowania powinna pozwoli¢ na wychwycenie
czesci zmian w strukturze sprzedanych mieszkan. Postepowano zgodnie z pro-
cedurg badawczg. Pierwszy etap wymagal skonstruowania macierzy zawierajg-
cej informacje o mieszkaniach w kazdej grupie i wyznaczenia przeci¢tnej ceny
w kazdym kwartale. Zastosowanie $redniej wazonej wymaga, aby w kazdym
okresie w kazdej grupie wystapity obserwacje. W innej sytuacji nie jest mozliwe
wyznaczenie ceny dla danego okresu (w tym wypadku kwartalu). Biorac pod
uwage powyzsze oraz informacje zawarte w bazie danych, dokonano grupowan
ze wzgledu na:

— potozenie w wyznaczonym obszarze (grupl),

— potozenie w dzielnicy oraz wielko$¢ mieszkania (grup2)

— potozenie w dzielnicy oraz okres budowy — wybudowane przed 1989 ro-

kiem i po nim (grup3).

Kolejny etap sprowadzat si¢ do okreslenia wag w kazdej grupie. W anali-
zie wykorzystano wagi state, gdyz wykorzystanie wag zmiennych (np. wag
ustalanych i aktualizowanych w I kwartale kazdego roku) powoduje trudnosci
w dokonywaniu porownan pomig¢dzy latami. Do okreslenia wag wykorzystano
udziat transakcji w poszczegdlnych grupach w IV kwartale 2015 roku. Ostatnim
krokiem bylo wyznaczenie $redniej wazonej cen poprzez wymnozenie $redniej
ceny w danych grupach i ich wagi, a nastgpnie zsumowanie uzyskanych wyni-
kéw. W rezultacie powyzszych czynnosci wyznaczono nastgpujace indeksy cen
mieszkan na wtornym rynku:

— ICSA - indeks cen mieszkan na podstawie $redniej arytmetycznej,

— ICSG - indeks cen mieszkan na podstawie $redniej geometrycznej,

— ICM  —indeks cen mieszkan na podstawie mediany,

— ICSWI — indeks cen mieszkan na podstawie §redniej wazonej (grupowa-

nie wg potozenia w wyznaczonym obszarze),

— ICSW2 — indeks cen mieszkan na podstawie $redniej wazonej (grupowa-

nie wg potozenia w dzielnicy oraz wielkosci mieszkania),

— ICSW3 — indeks cen mieszkan na podstawie §redniej wazonej (grupowa-

nie wg potozenia w dzielnicy oraz okresu budowy).

Na wykresie 20 przedstawiono, z wykorzystaniem réznych miar, ksztattowa-
nie si¢ przecietnych cen transakcyjnych lokali mieszkalnych w Poznaniu w la-
tach 2000-2015 (dane tabelaryczne zawarte zostaty w zataczniku 1). Z kolei na
wykresie 21 przedstawiono procentowe réznice miedzy ta srednig a pozostatymi
miarami w poszczegolnych kwartatach.

W analizowanym okresie mediana oraz $rednia geometryczna cen ksztat-
towaly si¢ na nizszym poziomie niz pozostate. Roéznice wynosity od kilku do
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Wykres 20. Przeci¢tne ceny lokali mieszkalnych, wyznaczone na podstawie roz-
nych miar, w Poznaniu w latach 2000-2015 (w z})

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 21. Procentowe roznice miedzy Srednia wazona (grup3) a pozostalymi
miarami w poszczegdélnych kwartalach w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrédto: Badania whasne.

kilkunastu tysigcy ztotych w poszczegdlnych kwartatach. Przebieg tych miar byt
bardzo podobny, aczkolwiek najwieksze roznice wykazywaly $rednia wazona
cen transakcyjnych uwzgledniajaca polozenie w dzielnicy oraz okres budowy
(grup3).

Analiza wykresu 21 pozwala dostrzec procentowe rdznice miedzy $rednia
wazong a pozostatymi miarami. Najwigksze podobienstwo (rozumiane jako naj-
mniejsza roznica) do wartosci $redniej wazonej (grup3) wykazaty odpowied-
nio: $rednia geometryczna, mediana, $rednia arytmetyczna oraz $rednie wazone
grupl oraz grup2. Réznice miedzy tymi warto$ciami wahaty sie o £10%. Wy-
jatek stanowil 2005 rok, a doktadniej 23. i 24. kwartat analizy, w przypadku
ktorych réznice siggaty ponad 20% w kwartale.

W celach poréwnawczych wyznaczono indeksy cen mieszkan w Poznaniu
z wykorzystaniem rezultatow otrzymanych przy zastosowaniu miar przecigtnych
(wykres 22).
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Wykres 22. Indeksy przecietnych cen lokali mieszkalnych w Poznaniu w latach
2000-2015 (I kw. 2000 roku = 100)

Zrédto: Badania whasne.

Indeksy skonstruowane na podstawie réznych miar cen mieszkan w Pozna-
niu w latach 2000-2015 pokazujg takie same tendencje, jesli chodzi o kierunek
zmian cen. Wzrost cen w analizowanym okresie byt jednak rozny i w zaleznos$ci
od indeksu wyniost:

— okoto 164% na podstawie ISCA oraz ICSG, sredniorocznie 10,2%,

— okoto 158% na podstawie ICM oraz ICSW1, $redniorocznie 9,9%,

— okoto 148% na podstawie ICSW2 oraz ICSW3, $redniorocznie 9,3%.

Na wykresie 23 przedstawiono procentowe zmiany przecig¢tnych cen lokali
mieszkalnych rok do roku oraz indeksy cen (I kw. 2000 roku = 100) w Poznaniu
w latach 2000-2015.
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Wykres 23. Procentowe zmiany miar Srednich cen lokali mieszkalnych rok do
roku w Poznaniu w latach 2001-2015 (w %)

Zrédto: Badania whasne.

Wyznaczenie procentowych zmian rok do roku powoduje, ze eliminowane
sa W ten sposob obcigzenia zwigzane z sezonowoscig rynku mieszkaniowego.
W odniesieniu jednak do zmian kwartat do kwartalu roznice byty juz zdecydo-
wanie wigksze (wykres 24).

W dalszej czesci badan wyznaczono wspotczynniki korelacji liniowej dla
zmian cen lokali mieszkalnych kwartat do kwartalu. Rezultaty przedstawiono
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Wykres 24. Procentowe zmiany kwartal do kwartalu $§rednich miar cen lokali
mieszkalnych w Poznaniu w latach 2000-2015 (w %)

Zrédto: Badania whasne.

w tabeli 12. Bazujac na tym wskazniku, mozna stwierdzi¢, ze w sposob najbar-
dziej podobny do ICSW3, jezeli chodzi o kierunek zmian w wypadku zmian
kwartal do kwartatu, zachowywaty sie indeksy oparte na $redniej geometrycznej,
a najmniej podobny oparte na medianie.

Tabela 12. Wspélezynniki korelacji liniowej dla zmian kwartal do kwartalu (meto-
dy proste)

ICSA ICSG ICM ICSW1 ICSW2 ICSW3
1,0000 0,9833 0,9044 0,9469 0,9109 0,8493 ICSA
1,0000 0,9261 0,9384 0,9034 0,8562 ICSG
1,0000 0,8806 0,8603 0,7721 ICM
1,0000 0,9273 0,8189 ICSW1
1,0000 0,7790 ICSW2
1,0000 ICSW3

Zrédto: Badania wlasne.

Przedstawione wyniki badan wskazuja na to, ze zastosowane przeci¢tne mia-
ry W sposob bardzo podobny pozwolity w analizowanym okresie okresli¢:

— wazrost cen mieszkan,

— procentowe zmiany rok do roku.

Wyjatek stanowil rok 2005, w ktorym to przebieg $redniej wazonej (grupo-
wanie ze wzgledu na dzielnice oraz okres budowy) rdznit si¢ zdecydowanie od
pozostatych. W celu zidentyfikowania przyczyn tych roznic przeanalizowano
strukture sprzedanych lokali ze wzgledu na potozenie w dzielnicy oraz okresy
budowy w okresie bazowym oraz w 2005 i 2006 roku (tabela 13).
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Tabela 13. Struktura sprzedanych lokali ze wzgledu na polozenie w dzielnicy oraz
okres budowy w okresie bazowym oraz w 2005 i 2006 roku (w %)

Okres Okres budowy do 1989 roku Okres budowy po 1989 roku
Grun- | Jezyce | Nowe | Stare | Wilda [ Grun- |Jezyce| Nowe | Stare | Wilda
wald Miasto | Miasto wald Miasto | Miasto

1 kw. 2000{ 26,69 | 13,16 | 32,33 | 12,78 | 3,76 | 0,75 150 | 526 | 1,88 | 1,88
1 kw. 2005| 13,96 | 12,20 | 25,68 | 17,34 | 6,10 | 2,57 851 | 6,10 | 6,10 | 1,44
2 kw. 2005| 14,84 | 17,31 | 21,64 | 15,15 | 3,71 1,24 13,45 | 8,04 | 3,40 | 1,24
3 kw. 2005| 5,66 | 11,95 | 38,05 1,26 | 3,46 1,89 16,04 | 6,92 | 13,52 | 1,26
4 kw. 2005 5,70 | 10,65 | 38,78 | 0,76 | 0,76 | 2,66 12,55 | 10,27 | 15,97 | 1,90
1 kw. 2006| 20,71 | 10,65 | 23,67 | 3,25 | 13,31 | 4,14 6,21 | 9,76 | 5,03 | 3,25
2 kw. 2006| 16,99 | 10,33 | 41,51 1,05 | 7,36 1,40 5,08 | 9,11 | 5,08 | 2,10
3 kw. 2006| 19,01 | 11,30 | 34,25 | 3,08 | 7,88 | 2,05 4,62 | 11,99 | 4,62 | 1,20
4 kw. 2006| 21,56 | 7,79 | 20,90 | 12,60 | 7,13 | 2,82 6,47 | 11,61 | 6,47 | 2,65

Zrédlo: Badania whasne.

Analiza struktury sprzedazy pozwala na okres§lenie przyczyny rozbieznosci
migdzy indeksem ICSW3 a pozostatymi, ktora miata zrodto w odmiennej struk-
turze sprzedanych lokali w trzecim i1 czwartym kwartale 2005 roku. Przyjecie
struktury (uwzgledniajacej potozenie w dzielnicy oraz okres budowy) z roku ba-
zowego pozwolito na wyeliminowanie tej zmiany.

Uzyskane wyniki upowazniajg do sformutowania wniosku, ze srednia wazo-
na moze si¢ okaza¢ mniej obcigzona od centralnych miar polozenia w sytuacji
gdy grupowanie lokali oparte bedzie na zmiennych, w przypadku ktorych doszto
do istotnej zmiany struktury sprzedazy. Natomiast jezeli grupowanie dotyczy¢
bedzie zmiennych o podobnej strukturze sprzedazy, réznice moga si¢ okazac
nieduze, co pokazaty indeksy ICSW1 oraz ICSW2. Oczywiscie przy zatozeniu,
ze ceny mieszkan w poszczegodlnych grupach beda sie¢ zachowywaé w podobny
sposob. Nie ma znaczenia w tym wypadku, czy zmiana struktury sprzedazy be-
dzie wynika¢ z faktycznej sytuacji na rynku, czy tez z brakow w bazie danych
(np. nie wszystkie informacje zostaly zebrane).

4.1.2. Metody hedoniczne

Kolejng grupa modeli, ktore zostaty wykorzystane do zbudowania indekséw cen,
byly modele hedoniczne'. Heterogeniczno$¢ nieruchomosci moze powodowac

13 Modele hedoniczne w Polsce sg nie tylko wykorzystywane w celu wyznaczania indekséw
cen nieruchomosci, ale znajduja zastosowanie rowniez w szeroko rozumianych analizach rynku
nieruchomosci, np.:

—dla potrzeb zwiazanych z wyceng nieruchomosci (Baranska, 2016; Belniak 1 Wieczorek,

2017; Bitner, 2007; Cellmer, 2013; Czaja, 2001; Doszyn, 2012; Hozer, Kokot i Kuzminski
2002; Kubus, 2016; Sawitow, 2010;
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wystgpienie heteroskedastycznos$ci w resztach modelu wyznaczonego klasyczng
MNK. Z tego powodu estymacj¢ modeli przeprowadzono réwniez za pomocg
estymatora z korekta heteroskedastycznos$ci oraz regresji kwantylowej. W bada-
niu wykorzystano rézne warianty regresji hedonicznej:

— metode najmniejszych kwadratow (MNK),

— metode z korektg heteroskedastycznosci (HSK) — w pierwszej kolejnosci
wyznaczono: model MNK, nastepnie dodatkowe rownanie w celu oszaco-
wania wariancji btedu i ostatecznie, wykorzystujac wazong metod¢ naj-
mniejszych kwadratow oraz jako wagi odwrotnos¢ oszacowanych warian-
cji btedu, wyestymowano model,

— metode regresji kwantylowej (QR); mechanizm estymacji regresji kwan-
tylowej polega na minimalizacji wazonych absolutnych odchylen oraz
wyznaczeniu podczas estymacji funkcji dla poszczegdlnych (wybranych)
kwantyli (Koenker i Bassett, 1978; Koenker i Hallock, 2001); regresja
kwantylowa czegsto wykorzystywana jest w badaniach dotyczacych rynku
nieruchomosci ze wzgledu na tagodzenie probleméw zwigzanych migdzy
innymi z heteroskedastycznoscig, nieobserwowalng heterogeniczno$cia
danych transakcyjnych; jest bardziej odporna na obserwacje odstajace
(Liao i Wang, 2012); ponadto regresja kwantylowa jest bardziej elastycz-
na od MNK, poniewaz pozwala na okreslenie wptywu poszczegoélnych
zmiennych objasniajgcych w réznych punktach rozktadu zmiennej obja-
$nianej (J. Zietz, E. N. Zietz i Sirmans, 2008).

W dalszych rozwazaniach wykorzystano nast¢pujagce metody (zgodnie z opi-

sem w rozdziale 2.2.3):

— metodg ponownego szacowania (oznaczenie indeksu ICH1),

— metod¢ imputacji (oznaczenie indeksu ICH2),

— metode przecietnych stanéw cech (oznaczenie indeksu ICH3),

— metod¢ z czasowymi zmiennymi zero-jedynkowymi (oznaczenie indek-
su ICH4).

W badaniu wykorzystano metod¢ hedoniczng oparta na réwnaniu regresji
cen mieszkan zawierajagcym zmienng binarng czasu. Wybor zmiennych jakos$cio-
wych i ilos§ciowych ograniczony byl przez informacje dostgpne w bazie danych.
W tabeli 14 przedstawiono zmienne wykorzystane w badaniu.

Nastepnie, przy wykorzystaniu programu GRETL, oszacowano réownania
ekonometryczne dla rownania w postaci log-liniowej, dla przyjetych zatozen,
w ktorych zmienng objasniang byla cena, natomiast zmiennymi objasniajacymi
byty zmienne wymienione w tabeli 14.

— dla potrzeb identyfikacji czynnikow wptywajacych na wartos¢ nieruchomosci (Czembrow-
ski i Kronenberg, 2016; Gadzinski i Radzimski, 2016; Gluszak i Zygmunt, 2018; Trojanek
i Gluszak, 2018; Trojanek i Huderek-Glapska, 2018; Trojanek, Tanas, Raslanas i Banaitis,
2017; Zygmunt i Gluszak, 2015).
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Tabela 14. Zmienne jakos$ciowe i ilosciowe wykorzystane w modelach cen transak-
cyjnych lokali mieszkalnych

Zmienna Symbol Opis

Okres ql — 2000, I kwartat 64 zmienne binarne. Jezeli mieszkanie bylo sprzedane
w danym okresie, zmienna przyjmowata wartos¢ 1,
q64 — 2015, IV kwartal | w innym przypadku 0

Lokalizacja estl — obszar 1 15 zmiennych binarnych. Wykorzystano podziat
zgodnie z tabelg 11. Jezeli mieszkanie znajdowato si¢
estl5 — obszar 15 w danym obszarze, zmienna przyjmowala wartos¢ 1,
w innym przypadku 0

Technologia tech Jezeli mieszkanie znajdowato si¢ w budynku wykona-
wykonania nym w technologii uprzemystowionej, przyjmowano
budynku warto§¢ 1. W przeciwnym razie wartos¢ 2

Wiek budynku age Wiek budynku, w ktéorym sprzedano dany lokal

mieszkalny. Wyrazony w latach, jako réznica migdzy
rokiem transakcji a rokiem budowy

Powierzchnia area Powierzchnia danego mieszkania wyrazona w me-
lokalu trach kwadratowych
Wysokos¢ height Jezeli mieszkanie znajdowato si¢ w budynku:
budynku — do 5 kondygnacji, zmienna przyjmowata wartos¢ 1,
—od 6 do 10 kondygnacji, zmienna przyjmowata
warto$¢ 2,
— powyzej 11 kondygnacji, zmienna przyjmowata
wartos¢ 3

Zrodto: Opracowano na podstawie badan whasnych.

4.1.2.1. Metoda ponownego szacowania

W kroku pierwszym wyestymowano model cen lokali mieszkalnych w postaci
log-liniowej, najpierw dla danych z 2000 roku, a nastgpnie w celach porownaw-
czych, z 2005, 2010 oraz 2015 roku. Wykorzystujac oszacowane w ten sposob
wspotczynniki regresji oraz przecietne stany czynnikow cenotworczych miesz-
kan w kolejnych okresach, wyznaczono wartos¢ typowego dla danego okresu
mieszkania (bazujac na wielkosci wptywu poszczegdlnych czynnikéw z przy-
jetego okresu — 2000, 2005, 2010 oraz 2015 roku). Postgpujac w dalszych kro-
kach zgodnie z wczesniej opisang procedurg, wykorzystujac modele MNK, HSK
oraz QR (rezultaty estymacji modeli MNK i HSK znajduja si¢ w zatacznikach
2 1 3), wyznaczono indeksy cen lokali mieszkalnych w analizowanym okresie
(ICH1_2000 z rokiem bazowym 2000, ICH1 2005 z rokiem bazowym 2005,
ICHI1 2010 z rokiem bazowym 2010 oraz ICH1 2015 z rokiem bazowym 2015).
W dalszych rozwazaniach wykorzystano modele oparte na regresji kwantylowej
medianowej (tabela 15). Wyboru tego dokonano ze wzgledu na przewage tej
metody nad pozostalymi, bedacymi przedmiotem rozwazan, w odpornosci na
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obserwacje nietypowe, jak i na problem heteroskedastycznosci reszt (przeprowa-
dzone testy White’a wskazaty na brak homoskedastycznosci reszt).

W celach poréwnawczych wyznaczono indeksy cen mieszkan w Poznaniu,
uwzgledniajac cztery okresy bazowe (2000, 2005, 2010 i 2015). Na wykresie 25
przedstawiono indeksy cen mieszkan wyznaczone przy wykorzystaniu metody
ponownego szacowania w rdéznych okresach bazowych.
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Wykres 25. Indeksy hedoniczne (metoda ponownego szacowania) cen lokali
mieszkalnych w Poznaniu w latach 2000-2015 (I kw. 2000 roku = 100)

Zrodlo: Badania wiasne.

Indeksy cen mieszkan w Poznaniu w latach 2000-2015 skonstruowane z wy-
korzystaniem tej samej metody (aczkolwiek réznigce si¢ okresem bazowym wy-
znaczenia parametrow regresji) pokazuja w zasadzie identyczne tendencje, jesli
chodzi o kierunek i site zmian cen. Wzrost cen w analizowanym okresie byt
podobny i w zalezno$ci od indeksu wyniost:

— okoto 156% na podstawie ICH1 2000, $redniorocznie 9,8%,

— okoto 161% na podstawie ICH1 2005, sredniorocznie 10,0%,

— okoto 153% na podstawie ICH1 2010, $redniorocznie 9,6%,

— okoto 155% na podstawie ICH1 2015, sredniorocznie 9,7%.

Na wykresach 26 i 27 przedstawiono procentowe zmiany indeksow cen rok
do roku oraz kwartat do kwartatu. Rdznice wynikaja ze zmiany wycen poszcze-
g6lnych cech nieruchomosci w modelach, przyczyna ktorych moze leze¢ badz
w odmiennej strukturze mieszkan, badz tez w zmianie wyceny cech przez na-
bywcow (preferencje ujawnione) w analizowanych okresach.

Analiza wykresow 26 1 27 wskazuje na brak istotnych réznic pomigdzy wy-
znaczonymi zmianami procentowymi cen lokali mieszkalnych. Potwierdzaja to
réwniez wspotczynniki korelacji liniowej w przypadku analizowanych szeregdéw
czasowych (tabela 16).

Dokonana analiza porownawcza wskazuje na brak istotnych roéznic w wyzna-
czonych indeksach cen lokali mieszkalnych. Kwestia odmienng jest ich odpor-
no$¢ w stosunku do metod prostych, ale rozwazania te zostang podjete w dalszej
czesci pracy.
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Wykres 26. Procentowe zmiany indekséow cen hedonicznych (ICH1) lokali
mieszkalnych rok do roku w Poznaniu w latach 2001-2015

Zrodlo: Badania wlasne.
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Wykres 27. Procentowe zmiany indekséw cen hedonicznych (ICH1) lokali
mieszkalnych kwartal do kwartalu w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrédto: Badania whasne.

Tabela 16. Wspolczynniki korelacji liniowej dla zmian kwartal do kwartalu, modele
hedoniczne (metoda ponownego szacowania)

ICH1_2000 ICH1_2005 ICH1_2010 ICH1_2015
1,0000 0,9845 0,9945 0,9967 ICH1_2000
1,0000 0,9873 0,9850 ICH1_2005
1,0000 0,9972 ICH1_2010
1,0000 ICH1_2015

Zrodto: Badania wiasne.
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4.1.2.2. Metoda imputacji

Zastosowanie metody imputacji wigze si¢ z oszacowaniem rownania ekonome-
trycznego cen mieszkan dla wszystkich okresow, ktore nastgpnie wykorzystano
do okreslenia warto$ci mieszkan z okresu bazowego. Innymi stowy, pod rowna-
nia regresji oszacowane dla poszczego6lnych okreséw podstawione sg stany cech
mieszkan z okresu bedacego punktem odniesienia. Indeksy cen oparte na meto-
dzie imputacji zbudowane zostaly z wykorzystaniem wartosci koszyka miesz-
kan (mieszkan z okresu bazowego) w poszczegélnych przedziatach czasowych.
W tym wypadku, wykorzystujac oszacowane modele oraz stany cech mieszkan
z okresu bazowego, mozemy okresli¢ warto$¢ koszyka tych samych mieszkan
w roéznych momentach. Postgpujac w dalszych krokach zgodnie z wcze$niej
opisang procedura, wykorzystujac modele MNK, HSK oraz QR zbudowane dla
kazdego kwartalu (szczegotowe rezultaty estymacji znajduja si¢ w zatacznikach
4, 51 6), wyznaczono indeksy cen lokali mieszkalnych w analizowanym okre-
sie (ICH2 2000 z okresem bazowym IV kwartal 2000, ICH2 2005 z okresem
bazowym IV kwartat 2005, ICH2 2010 z okresem bazowym IV kwartat 2010
oraz ICH2 2015 z okresem bazowym IV kwartal 2015). Na wykresie 28 przed-
stawiono indeksy cen dla koszyka mieszkan w wybranych okresach wyznaczone
przy wykorzystaniu metody imputacji.
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Wykres 28. Indeksy hedoniczne (metoda imputacji) cen lokali mieszkalnych
w Poznaniu w latach 2000-2015 (I kw. 2000 roku = 100)

Zrédto: Badania whasne.

Indeksy cen mieszkan w Poznaniu w latach 2000-2015, skonstruowane za
pomoca tej samej metody, aczkolwiek roznigce sie stanami cech przecigtnych
mieszkan, pokazuja w zasadzie identyczne tendencje, jesli chodzi o kierunek
i sitg zmian cen. Wzrost cen w analizowanym okresie byl podobny i w zalezno-
$ci od indeksu wyniost:

— okoto 157% na podstawie ICH2 2000 oraz ICH2 2005, $redniorocznie 9,8%,

— okolo 158% na podstawie ICH2 2010, $redniorocznie 9,9%,

— okoto 163% na podstawie ICH2 2015, §redniorocznie 10,2%.
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Wykres 29. Procentowe zmiany indeksow cen hedonicznych (metoda imputacji)
lokali mieszkalnych rok do roku w Poznaniu w latach 2001-2015

Zrédlo: Badania wiasne.
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Wykres 30. Procentowe zmiany indekséw cen hedonicznych (metoda imputacji)
lokali mieszkalnych kwartal do kwartalu w Poznaniu w latach 2000-2015

Zréodlo: Badania wlasne.

Na wykresach 29 i 30 przedstawiono procentowe zmiany indekséw cen rok
do roku oraz kwartat do kwartatu. Analiza tych wykresow wskazuje na zdecy-
dowanie wicksze réznice pomigdzy zmianami procentowymi cen lokali miesz-
kalnych wyznaczonych metoda imputacji niz w wypadku metody ponownego
szacowania. Potwierdzaja to rowniez wspotczynniki korelacji liniowej dla anali-
zowanych szeregow czasowych (tabela 17).

Tabela 17. Wspolczynniki korelacji liniowej dla zmian kwartal do kwartalu, modele
hedoniczne (metoda imputacji)

ICH2_2000 ICH2_2005 ICH2_ 2010 ICH2 2015
1,0000 0,9104 0,9533 0,9375 ICH2_2000
1,0000 0,9073 0,8674 ICH2_ 2005
1,0000 0,9875 ICH2 2010
1,0000 ICH2 2015

Zrodlo: Badania wlasne.
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Dokonana analiza porownawcza wskazuje na wystgpowanie réznic w wyzna-
czonych indeksach cen lokali mieszkalnych. Kwestig zasadnicza w tym wypadku sa
réznice w wycenach cech lokali mieszkalnych w modelach z wybranych okresow.

4.1.2.3. Metoda przecietnych stanow cech

Do zbudowania indekséw cen lokali mieszkalnych metodg przecietnych stanow
cech wykorzystane zostaly wczesniej oszacowane rownania logarytméw cen
mieszkan (punkt 4.1.2.2). Ponadto okreslono stany cech przeci¢tnego mieszka-
nia dla wybranego okresu, a nastg¢pnie oszacowano wartos¢ tego przecigtnego
mieszkania w poszczego6lnych okresach. Wyznaczono indeksy cen lokali miesz-
kalnych w Poznaniu w latach 2000-2015 (ICH3 2000 z okresem bazowym IV
kwartat 2000, ICH3 2005 z okresem bazowym IV kwartat 2005, ICH3 2010
z okresem bazowym IV kwartal 2010 oraz ICH3 2015 z okresem bazowym IV
kwartat 2015). Na wykresie 31 przedstawiono indeksy cen mieszkan skonstru-
owane przy wykorzystaniu metody przecietnych standw cech mieszkan w zalez-
nosci od stanéw cech przecigtnego mieszkania.
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Wykres 31. Indeksy hedoniczne (metoda przecietnych stanéw cech) cen lokali
mieszkalnych w Poznaniu w latach 2000-2015 (I kw. 2000 roku = 100)

Zrodlo: Badania wlasne.

Indeksy cen mieszkan w Poznaniu w latach 2000-2015, wyznaczone z zasto-
sowaniem metody przeci¢tnych standw, pokazuja w zasadzie identyczne tenden-
cje, jesli chodzi o kierunek i site zmian cen. Wzrost cen w analizowanym okresie
byt zblizony 1 w zaleznos$ci od indeksu wyniost:

— okoto 157% na podstawie ICH2 2000 oraz ICH2 2005, $redniorocznie

9,8%,

— okoto 158% na podstawie ICH2 2010, sredniorocznie 9,9%,

— okoto 163% na podstawie ICH2 2015, $redniorocznie 10,2%.

Na wykresach 32 i 33 przedstawiono procentowe zmiany indekséw cen rok
do roku oraz kwartat do kwartatu. Analiza tych wykresow wskazuje na zde-
cydowanie wicksze réznice pomigedzy wyznaczonymi zmianami procentowy-
mi cen lokali mieszkalnych niz w wypadku metody ponownego szacowania.
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Wykres 32. Procentowe zmiany indekséw cen hedonicznych (ICH3) lokali
mieszkalnych rok do roku w Poznaniu w latach 2001-2015

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 33. Procentowe zmiany indekséw cen hedonicznych (ICH3) lokali
mieszkalnych kwartal do kwartalu w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrédto: Badania whasne.

Potwierdzaja to rowniez wspotczynniki korelacji liniowej dla analizowanych
szeregdw czasowych (tabela 18).

Dokonana analiza porownawcza wskazuje na wystgpowanie réznic w wyzna-
czonych indeksach cen lokali mieszkalnych. Kwestia zasadniczg w tym wypad-
ku sa réznice w wycenach cech lokali mieszkalnych w modelach w analizowa-
nych okresach.

Tabela 18. Wspélczynniki korelacji liniowej dla zmian kwartal do kwartalu, modele
hedoniczne (metoda przecigtnych stanow cech)

ICH3_2000 ICH3_2005 ICH3_ 2010 ICH3_2015
1,0000 0,9315 0,9564 0,9326 ICH3_2000
1,0000 0,9059 0,8619 ICH3_2005
1,0000 0,9823 ICH3 2010
1,0000 ICH3_2015

Zrodlo: Badania wlasne.
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4.1.2.4. Metoda zero-jedynkowa czasowa

Przedstawione wcze$niej metody hedoniczne opieraty si¢ na estymacji modeli
cen dla wybranych lub tez wszystkich okreséw analizy. Indeksy cen mieszkan
oparte na regresji hedonicznej moga zosta¢ réwniez zbudowane na podstawie
jednego rownania ekonometrycznego opisujacego ceny mieszkan. W dalszych
rozwazaniach wykorzystano metod¢ opisang w rozdziale 2. Przeprowadzono
testy odpornosci tej metody na rewizje wynikajaca z dodawania dodatkowych
okresow analizy, co wptywa na wcze$niejsze oszacowania zmian cen. Ponadto
podjeto probe sprawdzenia wptywu doktadnosci opisu nieruchomosci ze wzgle-
du na stany ich cech na otrzymane wyniki poprzez usuwanie kolejnych zmien-
nych objasniajacych z rownania cen lokali mieszkalnych. Postepujac w dalszych
krokach zgodnie z wcze$niej opisang procedurg, podobnie jak w innych mode-
lach hedonicznych, wykorzystano modele MNK, HSK oraz QR (rezultaty esty-
macji znajdujg si¢ w tabeli 19). We wczesniejszych rozwazaniach przedstawio-
no indeksy zbudowane za pomoca metody regresji kwantylowej, ze wzgledu na
wieksza odpornos¢ tej metody. W tym wypadku, podobnie jak we wczesniej-
szych, otrzymane testy diagnostyczne dla regresji kwantylowej okazaty sie ko-
rzystniejsze, jednak ze wzgledow pogladowych pokazano rowniez indeksy opar-
te na pozostatych metodach estymacji (ICH4 MNK — indeks oparty na metodzie
Tabela 19. Wyniki estymacji regresji hedonicznej ze zmiennymi zero-jedynkowymi

czasowymi MNK, HSK oraz QR logarytméw cen mieszkan w Poznaniu w latach
2000-2015

Zmienna ICH4_MNK ICH4_HSK ICH4_QR

wSp. wart. p wSp. wart. p wSp. wart. p
const 10,5110 0,0000 10,4891 0,0000 10,5463 0,0000
q2 0,0017 0,9101 -0,0013 0,9134 -0,0104 0,4230
q3 -0,0167 0,2501 -0,0135 0,2537 —-0,0319 0,0124
q4 —0,0453 0,0016 —0,0463 0,0001 —-0,0507 0,0000
q5 —-0,0328 0,0263 —-0,0266 0,0244 —0,0547 0,0000
q6 —-0,0753 0,0000 —-0,0827 0,0000 -0,1074 0,0000
q7 —-0,1098 0,0000 -0,1130 0,0000 —-0,1363 0,0000
q8 -0,1318 0,0000 -0,1312 0,0000 —-0,1529 0,0000
q9 —0,0964 0,0000 —-0,0936 0,0000 -0,1251 0,0000
ql0 —0,0941 0,0000 —-0,0973 0,0000 -0,1233 0,0000
qll -0,0751 0,0000 —0,0752 0,0000 —0,0918 0,0000
ql2 —-0,0539 0,0000 —-0,0505 0,0000 —-0,0707 0,0000
ql3 —-0,0295 0,0260 —-0,0283 0,0093 —-0,0503 0,0000
ql4 0,0106 0,4099 0,0095 0,3511 —0,0046 0,6865
ql5 0,0484 0,0001 0,0461 0,0000 0,0337 0,0026
qlé 0,0839 0,0000 0,0876 0,0000 0,0791 0,0000
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cd. tabeli 19

Zmienna ICH4_MNK ICH4_HSK ICH4_QR

wSp. wart. p wsp. wart. p wSp. wart. p
ql7 0,1383 0,0000 0,1411 0,0000 0,1309 0,0000
ql8 0,1621 0,0000 0,1679 0,0000 0,1569 0,0000
ql9 0,1670 0,0000 0,1575 0,0000 0,1516 0,0000
q20 0,1603 0,0000 0,1606 0,0000 0,1369 0,0000
q21 0,1705 0,0000 0,1780 0,0000 0,1482 0,0000
q22 0,1850 0,0000 0,1935 0,0000 0,1683 0,0000
q23 0,2185 0,0000 0,2079 0,0000 0,1941 0,0000
q24 0,2776 0,0000 0,2671 0,0000 0,2523 0,0000
q25 0,3009 0,0000 0,2984 0,0000 0,2771 0,0000
q26 0,3909 0,0000 0,3822 0,0000 0,3757 0,0000
q27 0,4879 0,0000 0,4810 0,0000 0,4750 0,0000
q28 0,5951 0,0000 0,5921 0,0000 0,5860 0,0000
q29 0,7690 0,0000 0,7632 0,0000 0,7694 0,0000
q30 0,9265 0,0000 0,9272 0,0000 0,9292 0,0000
q31 0,9819 0,0000 0,9771 0,0000 0,9758 0,0000
q32 0,9868 0,0000 0,9767 0,0000 0,9595 0,0000
q33 0,9789 0,0000 0,9592 0,0000 0,9529 0,0000
q34 0,9718 0,0000 0,9560 0,0000 0,9495 0,0000
q35 0,9480 0,0000 0,9371 0,0000 0,9248 0,0000
q36 0,9180 0,0000 0,9127 0,0000 0,8952 0,0000
q37 0,8931 0,0000 0,8787 0,0000 0,8817 0,0000
q38 0,8880 0,0000 0,8708 0,0000 0,8584 0,0000
q39 0,8968 0,0000 0,8845 0,0000 0,8744 0,0000
q40 0,9111 0,0000 0,9067 0,0000 0,8876 0,0000
q4l 0,9334 0,0000 0,9255 0,0000 0,9162 0,0000
q42 0,9552 0,0000 0,9435 0,0000 0,9345 0,0000
q43 0,9516 0,0000 0,9440 0,0000 0,9260 0,0000
q44 0,9350 0,0000 0,9264 0,0000 0,9041 0,0000
q45 0,9612 0,0000 0,9474 0,0000 0,9337 0,0000
q46 0,9653 0,0000 0,9584 0,0000 0,9340 0,0000
qé7 0,9578 0,0000 0,9505 0,0000 0,9340 0,0000
q48 0,9203 0,0000 0,9166 0,0000 0,9046 0,0000
q49 0,9159 0,0000 0,9127 0,0000 0,8847 0,0000
q50 0,9057 0,0000 0,9059 0,0000 0,8696 0,0000
g5l 0,8993 0,0000 0,8876 0,0000 0,8707 0,0000
q52 0,8585 0,0000 0,8595 0,0000 0,8352 0,0000
q53 0,8576 0,0000 0,8589 0,0000 0,8352 0,0000
q54 0,8803 0,0000 0,8743 0,0000 0,8450 0,0000
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cd. tabeli 19

Zmienna ICH4_MNK ICH4_HSK ICH4_QR
wSp. wart. p wsp. wart. p wSp. wart. p
q55 0,8922 0,0000 0,8902 0,0000 0,8590 0,0000
q56 0,8839 0,0000 0,8903 0,0000 0,8617 0,0000
q57 0,9132 0,0000 0,9060 0,0000 0,8897 0,0000
q58 0,9173 0,0000 0,9162 0,0000 0,8971 0,0000
q59 0,9191 0,0000 0,9164 0,0000 0,8887 0,0000
q60 0,9213 0,0000 0,9242 0,0000 0,8971 0,0000
q61 0,9109 0,0000 0,9160 0,0000 0,8903 0,0000
q62 0,9326 0,0000 0,9300 0,0000 0,9103 0,0000
q63 0,9348 0,0000 0,9328 0,0000 0,9041 0,0000
q64 0,9416 0,0000 0,9323 0,0000 0,9071 0,0000
est2 0,0610 0,0000 0,0492 0,0000 0,0329 0,0000
est3 0,0544 0,0000 0,0420 0,0000 0,0313 0,0000
est4 —0,0047 0,4672 0,0010 0,8891 —0,0164 0,0043
est5 0,0560 0,0000 0,0407 0,0000 0,0245 0,0000
est6 0,1114 0,0000 0,0981 0,0000 0,0873 0,0000
est7 0,0752 0,0000 0,0547 0,0000 0,0462 0,0000
est8 0,1153 0,0000 0,0905 0,0000 0,0793 0,0000
est9 0,1552 0,0000 0,1402 0,0000 0,1197 0,0000
estl0 0,0945 0,0000 0,0746 0,0000 0,0696 0,0000
estll 0,0400 0,0000 0,0242 0,0000 0,0082 0,1380
estl2 0,0303 0,0000 0,0104 0,0615 -0,0015 0,7539
estl3 0,1487 0,0000 0,1292 0,0000 0,1176 0,0000
estl4 0,0748 0,0000 0,0607 0,0000 0,0504 0,0000
estl5 0,0776 0,0000 0,0690 0,0000 0,0607 0,0000
height —0,0241 0,0000 —-0,0278 0,0000 —-0,0294 0,0000
age —-0,0092 0,0000 —-0,0090 0,0000 —-0,0086 0,0000
age2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
tech 0,0553 0,0000 0,0533 0,0000 0,0590 0,0000
area 0,0269 0,0000 0,0290 0,0000 0,0279 0,0000
area2 —-0,0001 0,0000 | —0,0001 0,0000 —-0,0001 0,0000
Wsp. determ. R* 0,89 0,91
Skorygowany R? 0,89 0,91

Zrédto: Badania wlasne.

najmniejszych kwadratow, ICH4 HSK — indeks oparty na MNK z korekta hete-
roskedastycznosci oraz ICH4 QR — indeks oparty na medianowej regresji kwan-
tylowej). Na wykresie 34 przedstawiono indeksy cen mieszkan wyznaczone przy
wykorzystaniu metody zero-jedynkowej czasowej dla r6znych metod estymacji.
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Wykres 34. Indeksy hedoniczne (metoda zero-jedynkowa czasowa) cen lokali
mieszkalnych w Poznaniu w latach 2000-2015 (I kw. 2000 roku = 100)

Zrédto: Badania whasne.

Indeksy cen mieszkan w Poznaniu w latach 2000-2015 skonstruowane za po-
mocg omawianej metody, aczkolwiek przy wykorzystaniu r6znych estymatorow,
pokazuja w zasadzie identyczne tendencje, jesli chodzi o kierunek i sitg zmian
cen. Wzrost cen w analizowanym okresie byt zblizony i w zalezno$ci od indek-
su wyniost:

— okoto 156% na podstawie ICH4 MNK, $redniorocznie 9,8%,

— okolo 164% na podstawie ICH4 HSK, $redniorocznie 10,2%,

— okoto 148% na podstawie ICH4 QR, $redniorocznie 9,2%.

Na kolejnych wykresach (35 1 36) przedstawiono procentowe zmiany indek-
sow cen rok do roku oraz kwartal do kwartatu. Analiza tych wykreséw wskazuje
na zdecydowanie wicksze roznice pomi¢dzy wyznaczonymi zmianami procento-
wymi cen lokali mieszkalnych, szczegdlnie w wypadku indeksu wyznaczonego
na warto$ciach wspotczynnikow regresji wyestymowanych metoda MNK z ko-
rekta heteroskedastyczno$ci. Potwierdzaja to réwniez wspotczynniki korelacji
liniowej w wypadku analizowanych szeregéw czasowych (tabela 20).
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Wykres 35. Procentowe zmiany indekséow cen hedonicznych (ICH4) lokali
mieszkalnych rok do roku w Poznaniu w latach 2001-2015

Zrodlo: Badania wlasne.
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Wykres 36. Procentowe zmiany indekséw cen hedonicznych (ICH4) lokali
mieszkalnych kwartal do kwartalu w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrédto: Badania whasne.

Tabela 20. Wspétczynniki korelacji liniowej dla zmian kwartal do kwartalu, modele
hedoniczne (metoda zero-jedynkowa czasowa)

ICH4 MNK ICH4 HSK ICH4 QR
1,0000 0,8539 0,9852 ICH4 MNK
1,0000 0,8487 ICH4 HSK
1,0000 ICH4 QR

Zrodlo: Badania wlasne.

Dokonana analiza poréwnawcza wskazuje na wystgpowanie rdéznic w wy-
znaczonych indeksach cen lokali mieszkalnych. Wybdér metody estymacji ma
roOwniez znaczenie i wplyw na warto$¢ oszacowanych indekséw cen. W dalszej
kolejnosci podjeto probe sprawdzenia odpornosci metody zero-jedynkowej cza-
sowej na rewizje danych. W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze metoda ta
jest wykorzystywana przede wszystkim w badaniach, ktorych celem nie jest wy-
znaczenie samo w sobie zmian cen, a okreslenie prawidtowosci miedzy cenami
a zmiennymi objasniajacymi. Jako argument podaje si¢ mozliwg zmiang struktu-
ry ze wzgledu na przyjete cechy mieszkan, poprzez dodanie kolejnych okresow
i zmiang oszacowanych wcze$niej parametrow odnoszacych sie do zmiennych
czasowych. Przeprowadzono testy na rdwnaniach cen mieszkan wyznaczonych
za pomocg metody regresji hedonicznej (wyniki estymacji w zataczniku 7), roz-
poczynajac od 2000 roku az do 2015 roku. W ten sposob otrzymano migdzy
innymi 16 wspolczynnikow regresji odnoszacych si¢ do zmiennych zero-jedyn-
kowych czasowych (od q2 do q64) w zaleznosci od roku, na podstawie ktorego
zostaly wyznaczone. W tabeli 21 przedstawiono wartosci zmian procentowych
cen lokali mieszkalnych w poszczegolnych kwartatach w stosunku do I kwartatu
2000 roku w zaleznosci od roku przeprowadzonej estymacji.
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Analiza wynikéw zamieszczonych w tabeli 21 dostarcza interesujacych
wnioskow, mianowicie w przypadku tego badania nie wystapity znaczace zmia-
ny okreslonych stdép zmian cen lokali mieszkalnych w kwartatach w zaleznos$ci
od zakresu czasowego modelu. Innymi stowy, dodawanie kolejnych kwartatow
obserwacji nie powodowato istotnie duzych zmian we wcze$niej okreslonych
stopach zmian cen lokali mieszkalnych. Ponadto istniejace réznice malaly wraz
z dodawaniem kolejnych obserwacji. Oznacza¢ to moze, ze w przypadku duzej
proby, w ktorej struktura mieszkan w poszczegdlnych kwartatach nie roézni si¢
znaczaco, problem rewizji danych takze nie jest znaczacy.

W dalszej kolejnosci podjeto probe sprawdzenia wpltywu na otrzymane wy-
niki doktadnos$ci opisu nieruchomosci ze wzglgdu na stany ich cech. Zbieranie
danych oraz kolejne etapy przetwarzania i uzupetniania danych pierwotnych sg
czasochtonne i kosztowne. Zbudowano kolejnych pig¢ modeli cen mieszkan
(wyniki estymacji w zataczniku 8), usuwajac kolejno po jednej zmiennej obja-
$niajgcej w nastepujacy sposob:

— model M1 — zmienne objasniajgce: zero-jedynkowe czasowe, lokaliza-
cja, wysokos¢ budynku, wiek budynku, technologia wykonania oraz po-
wierzchnia lokalu mieszkalnego,

— model M2 — zmienne objasniajgce: zero-jedynkowe czasowe, lokaliza-
cja, wysokos¢ budynku, technologia wykonania oraz powierzchnia loka-
lu mieszkalnego,

— model M3 — zmienne objasniajace: zero-jedynkowe czasowe, lokalizacja,
wysokos$¢ budynku oraz powierzchnia lokalu mieszkalnego,

— model M4 — zmienne objasniajace: zero-jedynkowe czasowe, lokalizacja
oraz powierzchnia lokalu mieszkalnego,

— model M5 — zmienne objasniajace: zero-jedynkowe czasowe oraz po-
wierzchnia lokalu mieszkalnego,

— model M6 — zmienne objasniajace: zero-jedynkowe czasowe.

Na wykresie 37 przedstawiono indeksy cen mieszkan wyznaczone z zastoso-
waniem metody zero-jedynkowej czasowej przy wykorzystaniu réznego zakresu
zmiennych objasniajacych.

Indeksy cen mieszkan w Poznaniu w latach 2000-2015 zbudowane z wy-
korzystaniem metody zero-jedynkowej czasowej, roznigce si¢ zakresem cech
objasniajacych, pokazuja podobne tendencje, jesli chodzi o kierunek, i rézne,
jezeli chodzi o site zmian. Wzrost cen w analizowanym okresie w zalezno$ci od
indeksu wyniodst:

— okoto 148% na podstawie M1, $redniorocznie 9,2%,

— okoto 130% na podstawie M2, $redniorocznie 8,2%,

— okoto 135% na podstawie M3 i M4, §redniorocznie 8,4%,

— okoto 138% na podstawie M5, $redniorocznie 8,6% oraz

— okoto 158% na podstawie M6, sredniorocznie 9,9%.
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Wykres 37. Indeksy hedoniczne (metoda zero-jedynkowa czasowa) cen lokali
mieszkalnych w zaleznoS$ci od zakresu zmiennych objasniajacych

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 38. Procentowe zmiany indekséw cen (ICH4) lokali mieszkalnych rok
do roku w zaleznosci od zakresu zmiennych objasniajacych

Zrodlo: Badania wlasne.
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Wykres 39. Procentowe zmiany indekséw cen (ICH4) lokali mieszkalnych kwar-
tal do kwartalu w zaleznoS$ci od zakresu zmiennych objasniajacych

Zrodlo: Badania wlasne.
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Tabela 22. Wspoélczynniki korelacji liniowej dla zmian kwartal do kwartatu, modele
hedoniczne (metoda zero-jedynkowa czasowa)

Ml M2 M3 M4 M5 M6
1,0000 0,9663 0,9600 0,9473 0,9309 0,8136 Ml
1,0000 0,9884 0,9806 0,9745 0,8468 M2
1,0000 0,9878 0,9812 0,8547 M3
1,0000 0,9933 0,8650 M4
1,0000 0,8791 M5
1,0000 M6

Zrédlo: Badania whasne.

Na wykresach 38 i 39 przedstawiono procentowe zmiany indekséw hedo-
nicznych cen (metoda zero-jedynkowa czasowa) rok do roku oraz kwartat do
kwartatu w Poznaniu w latach 2000-2015. Analiza tych wykresow wskazuje na
wicksze roznice pomigdzy wyznaczonymi zmianami procentowymi cen lokali
mieszkalnych, szczegdlnie w wypadku indeksu wyznaczonego tylko na podsta-
wie zmiennych zero-jedynkowych czasowych (odpowiada indeksowi $redniej
arytmetycznej cen). Potwierdzaja to rowniez wspotczynniki korelacji liniowe;j
dla analizowanych szeregéw czasowych (tabela 22).

4.1.3. Metoda powtornej sprzedazy

Kolejng metoda wyznaczania indeksow cen, zaliczang do metod ztozonych, jest
metoda powtdrnej sprzedazy. W metodzie tej obiektem zainteresowania sg nie-
ruchomosci, ktore byly przedmiotem obrotu przynajmniej dwukrotnie. W bazie
danych dotyczacej lokali mieszkalnych w Poznaniu w latach 2000-2015 zidenty-
fikowano 3311 takich przypadkow (6972 transakcje), z czego:

— dwukrotnych sprzedazy dotyczyto 2888 przypadkdw,

— trzykrotnych sprzedazy dotyczyto 414 przypadkow,

— czterokrotnych sprzedazy dotyczylo 9 przypadkow.

W literaturze przedmiotu czg¢sto podnoszony jest problem obcigzen wynika-
jacy z zastosowania metody powtdrnej sprzedazy, a sprowadzajacy si¢ m.in. do
odmiennej struktury sprzedawanych mieszkan czy tez do tzw. szybkich trans-
akcji. W tabeli 23 przedstawiono struktur¢ sprzedanych lokali mieszkalnych
w Poznaniu w latach 2000-2015 z podzialem na transakcje powtorne i poje-
dyncze ze wzgledu na lokalizacje oraz przecietne stany cech (wysoko$¢ bu-
dynku, wiek budynku w dacie transakcji, technologia wykonania, powierzch-
nia lokalu).

Analiza tabeli 23 wskazuje na pewne réznice w strukturze sprzedawanych
lokali mieszkalnych. Mieszkania, ktore byly przedmiotem transakcji wigcej niz
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Tabela 23. Struktura sprzedanych lokali mieszkalnych ze
wzgledu na liczbe transakcji (w %)

Zmienna Transakcje powtérne | Transakcje pojedyncze
obszar 1 3,97 5,81
obszar 2 10,00 9,73
obszar 3 8,30 14,76
obszar 4 2,54 3,56
obszar 5 9,97 8,56
obszar 6 5,42 3,47
obszar 7 5,33 7,32
obszar 8 5,03 3,95
obszar 9 4,36 5,24
obszar 10 9,91 12,85
obszar 11 3,60 3,94
obszar 12 6,66 7,75
obszar 13 8,48 4,71
obszar 14 14,06 4,20
obszar 15 2,36 4,16
height 1,74 1,63
age 34,15 34,03
tech 1,40 1,49
area 47,44 50,91

Zréodlo: Obliczenia whasne.

raz, charakteryzowaly si¢ gorszymi stanami cech w poréwnaniu z pozostaty-
mi lokalami:

— $redni wiek mieszkan byt podobny,

— czgsciej byly zlokalizowane w wyzszych budynkach,

— czgséciej byly zlokalizowane w budynkach wykonanych w technologii

uprzemystowionej,

— mialy mniejsza powierzchnig (przecigtnie o okoto 4 m?).

Z drugiej jednak strony nalezy zaznaczy¢, ze te r6znice nie byly duze. Przed-
stawione poréwnanie moze wskazywac i potwierdza¢ obserwacje z wczesniej-
szych badan o tym, ze nieruchomosci, ktore sg czgstszym przedmiotem obrotu,
charakteryzujg si¢ gorszymi stanami cech. Przyczyn takiego stanu rzeczy upatry-
wa¢ mozna w nastepujagcych przestankach (Bourassa i in., 2006; Costello i Wat-
kins, 2002):

— kupno nieruchomosci odbywa si¢ w celu przeprowadzenia remontu i od-

sprzedazy,

— tzw. pierwsze mieszkania czgsto sg mniejsze, o gorszych stanach cech

i charakteryzujg si¢ wicksza rotacja,
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— sprzedawane sg lokale mieszkalne, ktore nie spetniaja oczekiwan dotych-
czasowych wiascicieli,

— ukryte ucigzliwosci sg zwigzane z danym lokalem, a nie byty zidentyfiko-
wane w trakcie procesu zakupu lub tez w tym czasie nie wystepowaty (np.
ucigzliwy sasiad).

W dalszej kolejnosci podjeto probe zidentyfikowania problemu tzw. szyb-
kich sprzedazy, czyli sytuacji, w ktorej dane mieszkanie jest przedmiotem obrotu
w krotkim okresie pomiedzy kolejnymi sprzedazami. Wynika¢ to moze z zacho-
wan o charakterze spekulacyjnym, wymuszonych sprzedazy, zakupu z nastawie-
niem na ulepszenie i odsprzedaz. W literaturze przedmiotu sugerowane jest usu-
wanie tego typu par transakcji ze wzgledu na brak ich rynkowego charakteru, ale
réwniez z powodu braku spetnienia zatozenia o niezmienionym standardzie loka-
lu mieszkalnego. Ponadto w wypadku tego typu transakcji zauwazalne sa wyso-
kie stopy zwrotu, zdecydowanie wyzsze niz w wypadku transakcji pozostatych
(Jansen i in., 2008). W celu zweryfikowania tego zjawiska na przyktadzie Pozna-
nia wyznaczono miesi¢czne stopy zwrotu dla wszystkich par transakcji z podzia-
fem na liczbe miesigcy pomigdzy transakcjami, wykorzystujac ponizszy wzor:

R :M.lgg.loo%’
By d
gdzie:
R — miesigczna stopa zwrotu,
B — cena transakcyjna za dany lokal w okresie pozniejszym,
F_1 — cena transakcyjna za dany lokal w okresie wczesniejszym,
d —liczba dni miedzy transakcjami.

Na wykresie 40 przedstawiono miesi¢czne stopy zwrotu z lokali mieszkal-
nych w zalezno$ci od liczby miesigcy pomiedzy transakcjami.
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Wykres 40. Miesieczne stopy zwrotu z lokali mieszkalnych w zaleznosci od licz-
by miesi¢cy pomiedzy transakcjami (w %)

Zrédto: Badania whasne.
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Analiza wykresu 40 potwierdza duzg zmienno$¢ w wysokosci stop zwrotu
w wypadku lokali mieszkalnych sprzedanych ponownie w okresie kilkunastu
miesigcy. Na przyktad, $rednia stopa wzrostu wyniosta 29,11, 10,43, 6,49, 1,03
oraz 0,63% odpowiednio w wypadku mieszkan sprzedanych w okresie do mie-
sigca, do 6 miesiccy, do 12 miesigcy, w calym okresie oraz w okresie od 13.
miesigca do ostatniego okresu. Przedstawione powyzej stopy wzrostu wskazu-
ja, ze uwzglednienie transakcji lokalami mieszkalnymi majgcymi znamiona tzw.
szybkich sprzedazy moze spowodowac obciazenie indeksu opartego na metodzie
powtornej sprzedazy.

Zwazywszy na powyzsze, w dalszych rozwazaniach przeprowadzono analizy
bazujace na wszystkich transakcjach oraz po wyeliminowaniu transakcji, ktore
byty przedmiotem obrotu ponownie w okresie do 12 miesigcy oraz do 24 miesie-
cy. Wykorzystane zostaly omowione w rozdziale 2 modele (wyznaczone indeksy
przedstawiono w zataczniku 9): klasyczny BMN (oznaczenie indeksow IPS1)
i oparty na regresji kwantylowej (oznaczenie indekséw IPS2) oraz klasyczna
metoda Case’a-Shillera (oznaczenie indeksow IPS3). Na wykresie 41 przedsta-
wiono wyniki estymacji dla indeksu IPS3 dla wszystkich danych (IPS3 full),
po wyeliminowaniu transakcji do 12 miesiecy (IPS3_12) oraz do 24 miesigcy
(IPS3_24).
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Wykres 41. Przebieg indeksu powtérnej sprzedazy (metoda Case’a-Shillera)
w zalezno$ci od czasu, jaki uplynal pomiedzy transakcjami

Zrodlo: Badania wlasne.

Analiza wykresu 41 wskazuje na podobny przebieg indeksow zaro6wno jesli
chodzi o kierunek, jak i site. Z punktu widzenia wzrostu cen lokali mieszkal-
nych w Poznaniu w analizowanym okresie indeks IPS3_full wykazat najwyzszy
wzrost, bo 0 153%, podczas gdy IPS3 12 oraz IPS3 24 wzrost o okolo 142%.
Zwazywszy na wystepowanie duzo wyzszych stop wzrostu cen w przypadku
powtornych transakcji w okresie do 12 miesi¢cy oraz na podobne ksztaltowanie
si¢ indekséw po wyeliminowaniu powtdrnych transakcji do 12 miesigcy oraz
do 24 miesigcy, dalsze rozwazania oparto na probie po wyeliminowaniu obrotu
ponownego w okresie 12 miesigcy.
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Wykres 42. Indeksy powtérnej sprzedazy cen lokali mieszkalnych w Poznaniu
w latach 2000-2015 (I kw. roku 2000 = 100)

Zrédto: Badania whasne.

Na wykresie 42 przedstawiono indeksy cen mieszkan wyznaczone z zastosowa-
niem metody powtornej sprzedazy przy wykorzystaniu ro6znych metod estymacji.

Indeksy cen lokali mieszkalnych wyznaczone z zastosowaniem metody po-
wtornej sprzedazy, oparte na tych samych danych, aczkolwiek réznigce si¢ me-
toda estymacji, w Poznaniu w latach 2000-2015 pokazuja w zasadzie identyczne
tendencje, jesli chodzi o kierunek i sile zmian cen. Wzrost cen w analizowanym
okresie byt zblizony i w zalezno$ci od indeksu wynidst:

— okoto 149% na podstawie IPS1, §redniorocznie 9,3%,

— okoto 146% na podstawie IPS2, §redniorocznie 9,1%,

— okoto 143% na podstawie IPS3, sredniorocznie 8,9%.

Na wykresach 43 i 44 przedstawiono procentowe zmiany indeksow cen po-
wtornej sprzedazy lokali mieszkalnych rok do roku oraz kwartal do kwartatu.
Analiza tych wykresow wskazuje na zdecydowanie wigksze réznice pomiedzy
wyznaczonymi zmianami procentowymi cen lokali mieszkalnych, szczegolnie
w wypadku indeksu powtornej sprzedazy opartego na metodzie regresji kwanty-
lowej (IPS2). Potwierdzajg to rowniez wspotczynniki korelacji liniowej dla ana-
lizowanych szeregéw czasowych (tabela 24).
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Wykres 43. Procentowe zmiany indekséw cen powtornej sprzedazy lokali miesz-
kalnych rok do roku w Poznaniu w latach 2001-2015

Zrodlo: Badania wlasne.
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Wykres 44. Procentowe zmiany indekséw cen powtornej sprzedazy lokali miesz-
kalnych kwartal do kwartalu w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrodlo: Badania wlasne.

Tabela 24. Wspoélezynniki korelacji liniowej dla zmian kwartal do kwartakhu, in-
deksy powtérnej sprzedazy

IPS1 IPS2 IPS3
1,0000 0,9270 0,9958 IPS1
1,0000 0,9284 IPS2
1,0000 IPS3

Zrédto: Obliczenia whasne.

Podobnie jak w przypadku modeli hedonicznych opartych na metodzie zero-
-jedynkowej czasowej, czgsto krytykowana w odniesieniu do metody powtor-
nej sprzedazy jest podatno$¢ na wpltyw rewizji transakcji w kolejnych okresach.
W celu sprawdzenia wystgpowania tego zjawiska na przyktadzie Poznania pod-
dano testowaniu odporno$¢ wyznaczonych indeks6w cen na pojawianie si¢ no-
wych par powtdrnych transakcji. Wyznaczono indeksy cen metoda powtdrnej
sprzedazy (IPS1) dla okresow od 2000 do 2004 roku oraz dla nastgpnych lat
wydtuzano zakres czasowy o kolejny rok. W ten sposob otrzymano m.in. zestaw
12 wspoélezynnikow regresji odnoszacych si¢ do zmiennych zero-jedynkowych
czasowych (od q2 do q64) w zaleznosci od roku, na ktérego podstawie zostaty
wyznaczone. W tabeli 25 przedstawiono wartosci zmian procentowych cen lo-
kali mieszkalnych w poszczegolnych kwartatach w stosunku do I kwartatu 2000
roku w zaleznosci od roku przeprowadzonej estymacji.

Analiza tabeli 25 dostarcza zupelie odmiennych wnioskow dotyczacych re-
wizji danych anizeli w przypadku modeli hedonicznych ze zmienng czasowa
zero-jedynkowsg. Mianowicie w wypadku tego badania wystapily znaczace zmia-
ny okreslonych stop zmian cen lokali mieszkalnych w kwartatach w zaleznos$ci
od zakresu czasowego modelu zar6wno w kwestii sity, jak i kierunku zmian.
Innymi stowy, dodawanie kolejnych kwartalow obserwacji powodowato istotnie
duze zmiany we wczesniej okreslonych stopach zmian cen lokali mieszkalnych.
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Tabela 25. Zmiany cen w poszczegdélnych kwartalach w stosunku do I kwartalu
2000 roku w zalezno$ci od czasu estymacji modeli (indeksy powtornej sprzedazy)

Zmien-| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
na

q2 0,09 0,02] 0,03 0,01] 0,00 0,01] 0,02 0,03 0,02] 0,00[-0,01[-0,03
93 0,06 |-0,01 | 0,00 0,00|-0,02 |-0,02 |-0,02 |-0,01| 0,02 | 0,00| 0,00 [-0,02
q4 0,00 | ~0,05 | -0,04 | -0,04 | -0,06 |-0,05 |-0,04 |-0,02 | 0,01 | 0,00 |-0,01 |-0,03
95 0,06 | 0,00| 0,01 0,04| 0,02 0,02| 0,01| 0,01| 0,01| 0,00 0,01 0,01
q6 0,10| 0,02| 0,03 0,01|-0,02 |-0,02 |-0,02 |-0,03 |-0,02 |-0,05 |-0,06 | -0,08
q7 0,07| 0,00| 0,02 0,01| 0,00| 0,00|-0,01|-0,01| 0,01[-0,01|-0,02|-0,03
q8 0,12 |-0,14 | 0,13 |-0,12 | -0,12 | -0,12 | -0,10 | -0,10 | -0,11 |-0,13 | -0,13 |-0,14
q 0,03 |-0,07 | -0,07 [-0,07 | -0,08 |-0,09 |-0,08 | 0,07 | ~0,07 [ 0,09 |-0,10 | 0,11

ql0  |-0,01 [-0,06 |-0,04 [-0,04 |-0,06 [-0,07 |-0,07 [-0,03 |-0,02 | -0,04 |-0,05 | 0,07
qll  [-0,02 [-0,08 [-0,09 [-0,08 [-0,09 [-0,09 |-0,09 | 0,11 |-0,11 |-0,12 |-0,13 |-0,14
ql2 0,02 |-0,03 | -0,01 |-0,03 | -0,03 [-0,04 |-0,03 |-0,01 | 0,00 [-0,01 | 0,00 |-0,03
q13 0,02 |-0,02 |-0,01 | 0,01| 0,00 | 0,01| 0,00| 0,00| 0,00 [-0,02 |-0,02 |-0,05
ql4 0,09 0,02] 0,04 0,06| 0,04| 0,04| 0,03| 0,03| 0,04| 0,02] 0,02 0,01
qls 0,19 0,11 ] 0,11 0,08| 0,09| 0,07| 0,08| 0,10| 0,10| 0,07| 0,06| 0,04
q16 0,19 0,12] 0,13 0,15| 0,12| 0,11 | 0,10| 0,11 | 0,12| 0,10| 0,08| 0,06
ql7 023] 0,13] 0,19 0,17] 0,16 | 0,15| 0,15| 0,15| 0,15| 0,14| 0,13 | 0,12
q18 0,19 0,15] 0,18 0,16| 0,17 | 0,19] 0,18 | 0,19| 020| 0,18| 0,19 | 0,17
q19 024 0,19] 021 021] 0,18| 0,20| 0,19| 0,20| 020 0,17| 0,17 | 0,14
q20 032] 024] 027 024] 023 0,24| 025| 0,25| 024 0,21] 020/ 0,18

q21 0,17| 0,16| 0,17 | 0,14| 0,14 | 0,15| 0,14 | 0,15| 0,12] 0,13 | 0,12
q22 030| 0,29| 027 0,25| 027] 0,28] 026| 026| 022| 022 0,20
q23 024 0,23] 025| 021 021] 020] 023] 023 022] 021 0,19
q24 026 0,24| 028 0,26| 026] 026| 028] 029 027] 027 0,26
q25 044 | 0,38] 030| 0,27| 026| 026| 023] 023 023| 0,22
q26 0,53| 0,53] 0,52 0,50| 049| 0,51| 0,53 | 0,49| 0,49 | 0,46
q27 0,80 | 0,78 | 0,72 | 0,69| 0,65| 0,64| 0,65| 0,64 | 0,63| 0,62
q28 097 0,98| 088 0,83] 0,88| 0,84| 0,82 0,78| 0,77 | 0,74
q29 138 ] 1,28 124 122 1,24] 120| 1,13] 1,09] 1,04
930 148 | 139] 135] 1.33] 1,34| 1,33| 1,34| 1,32 1,28
931 1,85] 1,71 1,68] 1,59 1,62] 1,59| 1,50 | 1,49 | 1,46
932 1,73 ] 1,66 1,54 | 1,53 1,51] 1,49 1,44| 1,40 1,37
933 1,67 | 1,65| 1,60| 1,60| 1,58 | 1,55| 1,51 | 1,47
q34 1,76 | 1,70 1,69| 1,63| 1,63 | 1,57| 1,57 ] 1,53
935 1L61] 1,56 1,57] 1,57 1,56 | 149 1,43] 1,39
936 1,74 1,72 1,62] 1,53 1,49| 1,42 1,38] 1,34
q37 1,62] 1,51 1,49] 1,49| 145| 142 1,38
938 1,54 | 1.38] 1,42| 1,42| 1,36] 1,33| 1,27
939 1,54 1,53 1,52 1,51 1,42] 1,39 1,34
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cd. tabeli 25

Zmien-| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015
na

q40 1,51 1,47] 1,49] 1,45] 1,40] 138] 1,32
q41 1,67 1,65| 1,61 1,51| 1,49 | 1,46
q42 1,78 | 1,73] 1,63 | 1,60| 1,55| 1,50
q43 1,85| 1,82 1,79 1,66 1,62] 1,55
q44 1,79 1,77] 1,72] 1,61 1,54 | 1,47
q45 1,78 1,70 1,62 1,58 1,52
q46 1,67 1,61 1,53 ] 1,49 1,47
q47 1,61 1,59 1,52] 1,49 1,44
q48 1,57 | 1,53 | 146 145| 1,39
q49 1,61 | 1,49| 148 1,44
q50 1,62 | 1,54| 1,45 1,38
951 1,54 | 1,45] 142 1,35
q52 1,49 | 1,44 | 1,40 1,35
953 146 | 1,38] 1,32
q54 1,37 ] 1,34 1,29
q55 134 131] 1,26
q56 1,56 | 1,54 | 1,42
q57 1,49 | 1,43
q58 145 1,39
q59 1,60 | 1,53
q60 1,53 | 1,48
q61 1,48
q62 1,50
q63 1,49
q64 1,49

Zrodlo: Obliczenia whasne.

Oznacza¢ to moze, ze mimo mozliwosci przeprowadzenia tego typu estymacji,
w wypadku Poznania w latach 2000-2015 wyznaczane krotkookresowe zmiany
cen sg obcigzone i niestabilne w czasie.

4.1.4. Poréwnanie indeksow cen lokali mieszkalnych w Poznaniu
w latach 2000-2015

Ze wzgledu na specyfike nieruchomosci jako przedmiotu obrotu, jej cech za-
rowno fizycznych, jak i ekonomicznych, nieprzejrzystos¢ rynku w zakresie
przeprowadzanych transakcji, op6znienia w dostepie do informacji o cenie czy
tez wartosci, konstruowanie indeksow cen nieruchomosci jest nie lada wyzwa-
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niem. Wyznaczone we wczesniejszych rozwazaniach indeksy cen lokali miesz-
kalnych zostang poddane dalszym analizom, majacym na celu ich poréwnanie
pod wzgledem podobienstwa oraz rdéznic. W obrebie przeanalizowanych metod
skonstruowano kilka indeksow cen. Do dalszych rozwazan wybrano teoretycznie
najstabszy, czyli oparty na sredniej arytmetycznej, oraz teoretycznie najlepsze
z pozostatych metod:

- ICSA — indeks cen oparty na $redniej arytmetycznej,
— ICSAIm2 - indeks cen 1 m? oparty na Sredniej arytmetycznej,
— ICSW3 — indeks cen oparty na $redniej wazonej,

— ICHI1 2015 - indeks cen hedonicznych, metoda ponownego szacowania,

— ICH2 2015 - indeks cen hedonicznych, metoda imputacji,

— ICH3 2015 — indeks cen hedonicznych, metoda cech charakterystyk,

— ICH4_QR —indeks cen hedonicznych ze zmienng zero-jedynkowg cza-

Sowa,

— IPS3 — indeks powtornej sprzedazy.

Na wykresie 45 przedstawiono indeksy cen lokali mieszkalnych wyznaczone
za pomocg réznych metod w Poznaniu w latach 2000-2015.
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2000/2001/20022003/20042005/2006 2007 2008/2009 2010/2011/20122013/2014/2015

——ICSA ——ICSAIm2 ICSW3
——ICHI 2015 ——ICH2 2015 ICH3 2015
——ICH4 QR —1PS3

Wykres 45. Poréwnanie indeksoéw cen lokali mieszkalnych opartych na réznych
metodach w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrodlo: Badania wlasne.

Indeksy cen lokali mieszkalnych oparte na tych samych danych, aczkolwiek
roznigce si¢ metodami oraz zalozeniami odnos$nie do ich wyznaczenia, w Pozna-
niu w latach 2000-2015 pokazuja w zasadzie identyczne tendencje, jesli chodzi
o kierunek. Potwierdzaja to rowniez wspolczynniki korelacji liniowej dla anali-
zowanych szeregow czasowych (tabela 26). Wzrost cen w analizowanym okre-
sie byt r6zny i1 wahat si¢ od 142 do 166%.

Z punktu widzenia kierunku zmian wszystkie indeksy pokazuja niemal iden-
tyczne zaleznosci. Na wykresie 46 przedstawiono procentowe roznice pomiedzy
wyznaczonymi indeksami a indeksem opartym na $redniej arytmetyczne;.
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Tabela 26. Wspotczynniki korelacji liniowej indekséw cen opartych na réznych me-
todach w Poznaniu w latach 2000-2015

ICSA [ICSAIm2 | ICSW3 |ICHI 2015 [ ICH2 2015 | ICH3 2015 | ICH4 QR | IPS3
1,0000| 0,9983 | 0,9982 0,9976 0,9980 0,9975 0,9976 | 0,9926 | ICSA
1,0000 | 0,9972 0,9987 0,9992 0,9987 0,9986 | 0,9929 | ICSAIm2
1,0000 0,9981 0,9981 0,9983 0,9984 | 0,9935 | 1CSW3
1,0000 0,9991 0,9993 0,9997 | 0,9966 [ICH1 2015
1,0000 0,9997 0,9993 | 0,9942 [ICH2 2015
1,0000 0,9995 | 0,9949 [ICH3 2015

1,0000 | 0,9961 | ICH4 QR

1,0000 | IPS3

Zrédlo: Badania whasne.
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Wykres 46. Procentowe roéznice pomiedzy indeksami cen a indeksem ICSA
w stosunku do I kwartalu 2000 roku (w %)

Zrédto: Badania whasne.

Z wykresu 46 wynika, ze wszystkie indeksy roznily sie, jezeli chodzi o site
zmian cen, od indeksu opartego na $redniej arytmetycznej. Wskazuje to na to,
ze w roznym zakresie (zaleznym od przyjetej metody) indeksy kontrolowaty
zmiany o charakterze jakosciowym i ilo§ciowym, ktore zaszly na danym rynku
pomiedzy okresami analizy. W tabeli 27 wyznaczono wspotczynniki korelacji
pomiedzy tymi szeregami czasowymi. Analiza tabeli wskazuje, ze kierunki od-
chylen od indeksu ICSA pokazaty w sposob niemal identyczny indeksy oparte
na modelach hedonicznych, metodach ponownego szacowania oraz zmiennych
zero-jedynkowych czasowych; wspotczynnik korelacji w tym wypadku ksztatto-
wat si¢ na poziomie 0,95.

Na kolejnych wykresach (47 i 48) przedstawiono procentowe zmiany indek-
sow cen lokali mieszkalnych rok do roku oraz roéznice migdzy procentowymi
zmianami indeksow cen a indeksem cen opartym na $redniej arytmetyczne;.
W tabeli 28 przedstawiono wspotczynniki korelacji pomigdzy zmianami cen rok
do roku w Poznaniu.
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Tabela 27. Wspétezynniki korelacji liniowej pomiedzy szeregami czasowymi pro-
centowych roznic pomiedzy indeksami a indeksem ICSA

ICSAIm2| ICSW3 |ICH1_2015 [ICH2_2015|ICH3_2015|ICH4_QR | IPS3
1,0000 | 0,4388 0,7006 0,5954 0,5679 0,7103 0,5734 | ICSAIm2
1,0000 0,6185 0,4225 0,5430 0,6941 0,6108 ICSW3

1,0000 0,8061 0,8255 0,9523 0,7226 |[ICHI1_2015
1,0000 0,8752 0,8257 0,4093 [ICH2_2015
1,0000 0,8501 0,4807 [ICH3_2015
1,0000 0,7099 | ICH4_QR
1,0000 IPS3

Zrédlo: Badania wlasne.
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Wykres 47. Procentowe zmiany indekséw cen rok do roku

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 48. Roznice miedzy procentowymi zmianami indeksow cen a indeksem
ICSA rok do roku (w p.p.)

Zrédto: Badania wlasne.
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Tabela 28. Wspélczynniki korelacji liniowej pomiedzy procentowymi zmianami cen
rok do roku indekséw w Poznaniu

ICSAIm2| ICSW3 |ICH1_2015|ICH2_2015|ICH3_2015|ICH4_QR| IPS3
1,0000 0,0240 0,7810 0,7633 0,6620 0,6856 0,4206 | ICSAIm2
1,0000 0,5752 0,4847 0,6131 0,6766 0,3997 ICSW3
1,0000 0,8967 0,8820 0,9560 0,6671 |ICH1_2015
1,0000 0,9368 0,8921 0,5115 |ICH2_2015
1,0000 0,9221 0,5061 |[ICH3_2015
1,0000 0,6191 | ICH4_QR
1,0000 IPS3

Zrédlo: Badania whasne.

Najwieksze podobienstwo, rozumiane jako réznica w kierunku zmian cen od
prostej $redniej arytmetycznej, wykazuja indeks hedoniczny oparty na metodzie
ponownego szacowania oraz indeksy ze zmiennymi zero-jedynkowymi czaso-
wymi. Przy zatozeniu, ze powyzsze indeksy najlepiej kontrolujg zmiang ,,czystej
ceny”, pozostate indeksy odbiegaja od nich w stopniu znacznym.

Na wykresach 49 1 50 przedstawiono procentowe zmiany indeksow cen lokali
mieszkalnych kwartat do kwartatu oraz r6znice migdzy procentowymi zmianami
indeksow cen a indeksem cen opartym na $redniej arytmetyczne;j.

25
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Wykres 49. Procentowe zmiany indeksow cen kwartal do kwartalu

Zrédto: Badania whasne.

Analiza wykresow 49 i 50 dostarcza podobnych wnioskdéw. Indeksy oparte
na metodach hedonicznych (ICH1 2015 oraz ICH4_QR) najlepiej kontrolujg
zmiany o charakterze jakosciowym i ilosciowym w Poznaniu w latach 2000-
2015. Wskazuje na to chociazby tagodniejszy przebieg zmian cen pomie¢dzy
kwartatami. Zmiany krotkookresowe wykazuja znacznie wigksza amplitude
zmian niz zmiany rok do roku, stad konieczne wydaje si¢ w przypadku ich ana-
liz stosowanie metod uwzgledniajacych jak najwigksza liczbg zmiennych obja-
$niajacych.
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Wykres 50. Réznice miedzy procentowymi zmianami indekséw cen a indeksem
ICSA kwartal do kwartalu (w p.p.)

Zrodlo: Badania wlasne.

4.1.5. Znaczenie braku uwzglednienia transakcji spoldzielczym
wlasnosciowym prawem w budowaniu indekséw cen lokali
mieszkalnych

Udziat transakcji spotdzielczym witasnosciowym prawem do lokalu mieszkal-
nego w calosci transakcji lokalami mieszkalnymi w latach 2015 1 2016 oszaco-
wano we wczesniejszych rozwazaniach na ponad 30%. Trudno$¢ w pozyskaniu
informacji o tych transakcjach (informacje rozproszone, brak wytycznych co
do sposobu udostepniania), wynikajaca z tego czasochtonno$¢ i kosztochton-
nos¢, powoduje, ze dostgpno$¢ do nich jest w duzym zakresie ograniczona.
Stad podjeto probe zidentyfikowania wptywu braku uwzglednienia transakcji
spoldzielczym wiasnosciowym (SW) prawem do lokalu mieszkalnego na prze-
bieg indeksu cen opartego zar6wno na tym ograniczonym prawie, jak i na pra-
wie wlasnosci — nieruchomosci lokalowej (NL). W bazie cen transakcyjnych
dotyczacych Poznania za okres 2000-2015 zidentyfikowano 17 570 transakcji
spoldzielczym wilasnosciowym prawem do lokalu oraz 21 228 transakcji nieru-
chomos$ciami lokalowymi.

W tabeli 29 przedstawiono strukture sprzedanych lokali mieszkalnych w Po-
znaniu w latach 2000-2015 z podzialem na transakcje spotdzielczym wiasno-
$ciowym prawem do lokalu oraz nieruchomosciami lokalowymi. Analiza tabeli
wskazuje na znaczace réznice w strukturze sprzedawanych lokali mieszkalnych.
Poréwnujac transakcje spotdzielczym wilasnosciowym prawem do lokalu miesz-
kalnego oraz nieruchomosciami lokalowymi, mozna zauwazy¢, ze mieszkania
spotdzielcze wlasnosciowe charakteryzowaty nastepujace parametry:

— $redni wiek byt prawie o 9 lat nizszy niz nieruchomosci lokalowych,

— lokale czesciej byty zlokalizowane w wyzszych budynkach,
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— zdecydowanie czeSciej byly zlokalizowane w budynkach wykonanych
w technologii uprzemystowionej (85% SW byto zlokalizowanych w tego
typu budynkach, natomiast w przypadku nieruchomosci lokalowych tyl-
ko 26%),

— posiadaly mniejsza powierzchni¢ (przecigtnie o okoto 3 m?).

Tabela 29. Struktura sprzedanych lokali mieszkalnych w Poznaniu
w latach 2000-2005 ze wzgledu na forme¢ wladania

Zmienna Lokale spoldzielcze Nieruchomosci lokalowe
wlasnos$ciowe (%) (%)
obszar 1 6,12 4,85
obszar 2 5,35 13,44
obszar 3 18,67 9,18
obszar 4 1,19 5,18
obszar 5 10,09 7,70
obszar 6 5,42 2,61
obszar 7 3,29 10,09
obszar 8 2,08 5,85
obszar 9 0,11 9,17
obszar 10 15,67 9,37
obszar 11 1,51 5,84
obszar 12 4,00 10,49
obszar 13 10,15 1,60
obszar 14 11,58 1,63
obszar 15 4,76 3,00
height 1,94 1,42
age 29,58 38,45
tech 1,15 1,74
area 48,55 51,66
Liczba transakc;ji 17 570 21228

Zrédto: Badania wiasne.

Przedstawione poréwnanie ze wzgledu na dos¢ duze zrdznicowanie standw
cech moze wskazywaé, ze nieuwzglednienie transakcji spoldzielczym wia-
snosciowym prawem do lokalu moze obcigza¢ indeks cen znaczaco. W celu
przetestowania tej hipotezy zbudowano indeksy cen lokali mieszkalnych dla
nieruchomosci lokalowych (ICH4 NL) oraz poréwnano z indeksem cen loka-
li mieszkalnych dla wszystkich transakcji (ICH4 QR — wyznaczony we wcze-
$niejszych rozwazaniach). Wykorzystano regresj¢ kwantylowa, metode zero-je-
dynkowa czasowa (zalacznik 10). Na wykresach 51-56 przedstawiono indeksy
cen lokali mieszkalnych ICH4 QR oraz ICH4 NL, ich procentowe zmiany rok
do roku, kwartat do kwartatu oraz réznice pomigdzy nimi.
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Wykres 51. Indeksy cen lokali mieszkalnych oparte na pelnym zakresie danych
(ICH4_QR) oraz na nieruchomosciach lokalowych (ICH4_NL) (I kw. 2000 roku
=100)

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 52. Procentowe roznice pomiedzy indeksami ICH4_ QR oraz ICH4_NL

Zrodlo: Badania wlasne.
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Wykres 53. Procentowe zmiany indekséw cen ICH4 QR oraz ICH4 NL rok do
roku

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 54. Réznice miedzy procentowymi zmianami indekséw cen ICH4 QR
oraz ICH4_NL rok do roku (w p.p.)

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 55. Procentowe zmiany indeksow cen ICH4 QR oraz ICH4 NL kwar-
tal do kwartalu

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 56. Réznice miedzy procentowymi zmianami indekséw cen ICH4_ QR
oraz ICH4_NL kwartal do kwartalu (w p.p.)

Zrodlo: Badania wlasne.
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Na podstawie analizy wykresu 51 mozna stwierdzi¢, ze w latach 2000-2015
ceny lokali mieszkalnych wzrosty o 148%, natomiast nieruchomosci lokalowych
0 151%. Przebieg tych indeksow z punktu widzenia kierunkéw zmian byl nie-
mal identyczny (wspolczynnik korelacji wyniost 0,99%). Podobnie jak wcze-
$niej, roznice pojawiaja si¢ w wypadku analiz krotszych okreséw — zmian rok
do roku czy tez kwartal do kwartatu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze od 2008 roku
wielko$¢ tych roznic charakteryzuje si¢ mniejszg amplituda wahan oraz niz-
szym poziomem. Ttumaczy¢ to mozna odmiennym zachowaniem si¢ cen lokali
mieszkalnych SW oraz NL w okresie boomu na rynku mieszkaniowym w latach
2006-2007 — ceny lokali SW wzrosty mniej anizeli NL. Ponadto, o czym pisano
wczesniej, liczba spotdzielczych wlasnosciowych lokali mieszkalnych sukce-
sywnie maleje (przeksztatcane sa w nieruchomosci lokalowe), co powoduje, ze
lokale te, w wypadku transakcji, wchodza do grupy transakcji NL. Biorac pod
uwage powyzsze, mozna stwierdzi¢, ze nieuwzglednianie SW prawa do lokalu
w budowaniu indeksu cen nie ma znaczenia w przypadku analiz krotkookreso-
wych dotyczacych ostatnich lat oraz dlugookresowych odnoszacych si¢ do szer-
szego zakresu czasowego. OczywiScie, zwazywszy na lokalny charakter rynku
mieszkaniowego, prawidtowosci te byly prawdziwe na terenie Poznania w latach
2000-2015. Z drugiej strony, jezeli podobne zmiany zachodzg na innych lokal-
nych rynkach oraz nie wystepuja inne specyficzne uwarunkowania, zaleznosci te
moga tez si¢ okazac¢ bardziej uniwersalne.

4.2. Indeksy na wtornym rynku mieszkan w Poznaniu — ceny
ofertowe

W okresie kilkunastoletnich badan, wykorzystujac srodki zewnetrzne pozyskane
w ramach wlasnych inicjatyw, autorowi udalo si¢ zbudowac baze danych o ofer-
tach na rynku nieruchomosci (dane zbierano w sposob systematyczny od 2008
roku; jesli chodzi o dane dotyczace wczesniejszych lat, podjeto trud pozyskania
tych informacji z kserokopii lub tez fotografii archiwalnych wydan i zbudowa-
nia bazy danych — przetworzenia na format cyfrowy i uporzagdkowania) w naj-
wigkszych miastach w Polsce (39 miast z liczba mieszkancéw powyzej 100 tys.
0sob). Dane obejmuja mieszkania zlokalizowane w budynkach wielorodzinnych:

— od 1996 roku dotycza rynku wtdrnego (oraz rynku najmu dla Poznania),

— od 2008 roku dotycza rowniez rynku pierwotnego oraz rynku najmu (po-

zostale miasta).

Wezesniejsze dane pozyskane zostaty z archiwalnych ogloszen (r6zne perio-
dyki o zasiggu gtownie lokalnym z catego kraju, np. Anonse, Kup Dom itd.),
w postaci kserokopii, wykonanych zdje¢ czy tez samych periodykow. Informacje
od 2008 roku pozyskiwane byty z portali ogloszeniowych (przy wykorzystaniu
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programéw komputerowych); zbierano je kilka razy w miesigcu. Informacje ar-
chiwalne wymagaty przetworzenia, przede wszystkim przepisywania, na postaé
cyfrowa. Zakres informacji mozliwych do pozyskania réznit si¢ i zalezal od cza-
su publikacji ogloszenia (ogtoszenia z konca XX wieku czgsto nie zawieraty in-
formacji o cenie ofertowej, ale np. zawieraty informacje, czy w mieszkaniu jest
telefon), jak rowniez od wymagan samego wydawcy. Najczesciej mozna byto
pozyska¢ informacj¢ o cenie, lokalizacji, powierzchni, potozeniu w budynku.
Rzadziej odnosnie do prawa wiasnosci, wieku budynku czy tez technologii wy-
konania. Odno$nie do danych pozyskiwanych z portali ogloszeniowych zakres
informacji o ofertach byt znacznie szerszy. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢
informacje o:

— lokalizacji (dzielnica, osiedle, ulica),

— cenie ofertowej,

— potozeniu w budynku (pietro),

— formie wiadania,

— powierzchni lokalu,

— technologii wykonania,

— standardzie wykonczenia,

— mozliwos$ci parkowania (miejscach parkingowych).

Ze wzgledu na to, ze informacje pochodzily z réznych zrodet zewnetrznych,
konieczne byto ich ujednolicenie i dostosowanie do jednolitego wzorca. Kluczo-
we bylo zaprojektowanie bazy danych co do jej jednolitej struktury, jak rowniez
jednolitego opisu poszczegélnych zmiennych. Problem ten dotyczyl glownie
okreslenia lokalizacji, najwazniejszego czynnika z punktu widzenia warto$ci
nieruchomosci. Rézny poziom szczegdtowosci jej definiowania — od ogdlnego
poziomu (miasto, dzielnica, osiedle, ulica) do konkretnej lokalizacji (ulica z nu-
merem porzadkowym) — wymagat pogrupowania i przypisania do odpowiednie;
kategorii. Pojawily si¢ réznego rodzaju trudnosci:

— tozsame nazwy ulic i nazwy osiedli (np. ulica Kopernika oraz osiedle Ko-

pernika w Poznaniu),

— btlednie przypisana lokalizacja do miejscowosci (np. wskazywano potoze-
nie w miescie, a oferta dotyczyta obszaréw podmiejskich),

— postugiwanie si¢ nazwami zwyczajowymi okre$lania lokalizacji (np. osie-
dle Kopernika w Poznaniu),

— wystepowanie ulic o takich samych nazwach w r6znych dzielnicach w ob-
rebie miasta (Warszawa),

— brak doktadnego sprecyzowania nazwy ulic: aleja, ulica, co utrudnia okre-
Slenie potozenia w obregbie dzielnicy (np. Warszawa — Wilanowska, moze
to by¢ aleja lub tez ulica, dodatkowo w dwoch dzielnicach).

— blednie przepisane nazwy — literdwki, brak znakéw diakrytycznych,

— btlednie przypisane ulice do dzielnicy,
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— rozne zapisy tej samej nazwy, np. w wypadku nazw ulic wielocztono-
wych, szczegolnie upamietniajacych osoby: Jana Kochanowskiego, J. Ko-
chanowskiego, Kochanowskiego, Kochanowskiego J. itd.,

— r6zne zapisy przedrostkow w nazwach, np. ksigdz, ks. itd.

W zwiazku z powyzszym rownolegle zbudowana zostata baza danych za-
wierajaca informacje o nazwach ulic, kodach pocztowych, geolokalizacji ($ro-
dek ulicy, a jezeli ulica przebiegata przez kilka dzielnic, $rodek ulicy w da-
nej dzielnicy), dzielnicach (w przypadku braku administracyjnego podziatu na
dzielnice przyjmowano podziat na osiedla lub obreby geodezyjne). Postuzyta
ona jako zrédto ujednolicenia wczesniej przetworzonych informacji odnosnie
do lokalizacji.

W odniesieniu do pozostatych zmiennych opisujacych oferty kwestia ujed-
nolicania nie stwarzata juz tak duzych probleméw (np. lokalizacja w budynku
zapisana jako liczba rzymska lub arabska). Proces porzadkowania przeprowa-
dzano na poziomie poszczegolnych miast, co umozliwito bardziej precyzyjne
uporzadkowanie danych (w wypadku porzadkowania catosciowego odnosnie do
lokalizacji czlony nazw ulic mogly si¢ nie pokrywac i ostatecznie powodowaé
btedne przypisanie do obszaru — np. ulica Jarostawa Dabrowskiego, Jana Hen-
ryka Dabrowskiego, Henryka Dabrowskiego). Nastepnie informacje tekstowe
zostaty przekodowane do postaci liczbowe;j. Tak przygotowane dane byty przed-
miotem dalszego procesu, polegajacego na:

— usuwaniu ogloszen niezawierajacych okreslonych informacji (np. brak

ceny czy tez powierzchni),

— usuwaniu ogloszen zawierajacych sprzeczne informacje, $wiadczace o ich
nieprawidlowos$ci (mieszkanie w budynku wybudowanym w technologii
wielkoptytowej o pow. 150 m? czy tez przed 1950 rokiem, mieszkanie
potozne na 8§ pigtrze budynku 5-kondygnacyjnego itd.),

— uzupehianiu danych, bazujac na innych informacjach z oferty (budynek
wybudowany przed 1950 rokiem nie mogt by¢ wybudowany w technolo-
gii wielkoptytowej),

— uzupelianiu danych, bazujac na znajomosci lokalnego rynku mieszkanio-
wego (w kontekscie Poznania — np. cechy charakterystyczne zabudowy
danego obszaru, ulicy).

Na rysunku 8 przedstawiono oferty sprzedazy mieszkan na wtornym rynku
mieszkaniowym z umiejscowieniem w danym administracyjnym osiedlu w Po-
znaniu w latach 2000-2015.

Pierwotnie w bazie danych zgromadzono okoto 280 000 ofert (po wstgpnym
czyszczeniu, majacym na celu usuwanie ofert bez ceny, bez powierzchni, bez
podanej lokalizacji ogdlnej czy tez szczegodtowej) transakcji zarowno prawem
wlasnosci, jak i spotdzielczym wlasnosciowym prawem do lokalu w Poznaniu
w latach 2000-2015. Ze wzgledu na rézne zrodta informacji o ofertach, zakres
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Rysunek 8. Oferty sprzedazy mieszkan na wtornym rynku mieszkaniowym w Po-
znaniu w latach 2000-2015

Zrodto: Badania wlasne.

zmiennych opisujacych oferty roznit si¢, o czym pisano juz wczes$niej. W da-
nych od 2000 do 2007 roku mozna bylo zidentyfikowa¢ dla wigkszosci lokali-
zacj¢ rozumiang jako osiedle administracyjne w Poznaniu, powierzchnig, ceng
oraz dat¢ oferty (miesigc). Z tego tez wzgledu w dalszych rozwazaniach wy-
korzystano te informacje, a w sytuacji bardziej doktadnego opisu ofert — petne
informacje (w wypadku indeksow w latach 2008-2015). Podobnie jak dla cen
transakcyjnych, wprowadzono ograniczenia co do powierzchni mieszkan — od
15 do 150 m? Ponadto konieczne bylo usunigcie powtarzajacych si¢ ofert, co
wynikalo z:
— oferowania tego samego mieszkania w kolejnych miesigcach (np. styczen,
luty, marzec),
— oferowania tego samego mieszkania przez réznych posrednikow (to samo
mieszkanie wystgpowalo w ofercie wigcej niz raz),
— oferowania tego samego mieszkania w danym kwartale po réznych ce-
nach (pozostawiano w bazie ofert¢ o najnizszej cenie).
Ostatecznie do dalszych analiz wykorzystano 89 043 oferty z lat 2000-2015.
Na wykresach 57-59 przedstawiono liczbe ofert w poszczegoélnych latach,
strukture lokali ze wzgledu na potozenie w Poznaniu (zastosowano takie samo
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Wykres 57. Liczba ofert mieszkan w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 58. Struktura ofert mieszkan ze wzgledu na polozenie w Poznaniu w la-
tach 2000-2015 (obszary 1-15 — por. tabela 11)

Zrodlo: Badania wlasne.
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Wykres 59. Przecietna powierzchnia oferowanego mieszkania w Poznaniu w la-
tach 2000-2015 (w m?)

Zrodto: Badania wlasne.
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kryterium jak w wypadku cen transakcyjnych) oraz $rednig powierzchni¢ ofero-
wanych lokali w tym okresie. Informacje za lata 2008-2015, o liczbie rekordow
55 871, zawieraly ponadto opis ofert mieszkan ze wzgledu na liczbg pokoi, po-
tozenie w budynku, wysokos$¢ budynku, okres budowy budynku, forme prawna
wladania lokalem, technologi¢ wykonania oraz standard lokalu mieszkalnego

(okres$lony na podstawie informacji w ogloszeniu), co przedstawiono na wykre-
sach 60-66.
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Wykres 60. Struktura oferowanych mieszkan ze wzgledu na liczbe pokoi w Po-
znaniu w latach 2008-2015

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 61. Struktura oferowanych mieszkan ze wzgledu na polozenie w budyn-
ku w Poznaniu w latach 2008-2015

Zrodlo: Badania wlasne.

W latach 2000-2015 zebrano przecigtnie okoto pigciu i pot tysiaca ofert rocz-
nie, r6znice wynikaty glownie ze sposobu pozyskiwania danych. Struktura ofero-
wanych mieszkan ze wzgledu na potozenie wykazywala pewne rdznice, aczkol-
wiek nieznaczace. Przecigtna powierzchnia oferowanego mieszkania wyniosta
57 m? i w latach 2000-2015 wykazywala tendencje rosnaca (od 53 do 59 m?). Od
2008 roku malat udzial mieszkan jednopokojowych w ofercie na rzecz mieszkan
wigkszych. Z punktu widzenia okresu budowy zwigkszyt si¢ udziat lokali zlo-
kalizowanych w nowszych budynkach, ale jednoczesnie rowniez w budynkach
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Wykres 62. Struktura oferowanych mieszkan ze wzgledu na wysoko$¢ budynku
w Poznaniu w latach 2008-2015

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 63. Struktura oferowanych mieszkan ze wzgledu na okres budowy
w Poznaniu w latach 2008-2015

Zrodlo: Badania wlasne.
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Wykres 64. Struktura oferowanych mieszkan ze wzgledu na forme¢ wladania
w Poznaniu w latach 2008-2015

Zrodto: Badania wlasne.

wybudowanych do 1960 roku. W latach 2008-2015 udziat lokali zlokalizowa-
nych w budynkach do pigciu kondygnacji zwigkszat si¢. W latach 2008-2015
zmniejszat si¢ udziat ofert dotyczacych spotdzielczego wilasno$ciowego prawa
do lokalu (o funkcji mieszkalnej), podobnie jak udzial ofert w budynkach wy-
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Wykres 65. Struktura oferowanych mieszkan ze wzgledu na technologie wyko-
nania w Poznaniu w latach 2008-2015

Zrédto: Badania whasne.

2008 | I

2009 | I I
2010 I I
2011 ¢ T T
2012 | I I
2013 | I I
2014 | I I
2015 | I I

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
[Jdoremontu [niski [ przecigtny M dobry M bardzo dobry

—_
o
(=]

Wykres 66. Struktura oferowanych mieszkan ze wzgledu na standard wykon-
czenia w Poznaniu w latach 2008-2015

Zrodlo: Badania wlasne.

konanych w technologii wielkoptytowej. Z punktu widzenia standardu ofero-
wanych mieszkan zmniejszyt si¢ udzial mieszkan o standardzie najwyzszym na
rzecz mieszkan o standardzie przecigtnym.

4.2.1. Indeks cen ofertowych lokali mieszkalnych w Poznaniu
w latach 2000-2015

Wykorzystujac informacje z bazy cen ofertowych, wyznaczono dtugookresowe
indeksy cen mieszkan w Poznaniu w latach 2000-2015 w ujeciu kwartalnym.
Bioragc pod uwage wczesniejsze rozwazania odnoszace si¢ do cen transakcyj-
nych oraz ograniczono$¢ bazy danych co do opisu czynnikow cenotwoérczych,
indeksy zbudowano z wykorzystaniem:
— $redniej geometrycznej cen ofertowych mieszkan (oznaczenie indek-
su ICSGo),
— $redniej geometrycznej cen 1 m? oferowanych mieszkan (oznaczenie in-
deksu ICSGolm?2),
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— metody hedonicznej ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasowymi (zatacz-
nik 11), stosujac jako zmienne objasniajace (oznaczenia jak w tabeli 30)
lokalizacje, kwartal, w ktéorym ogloszenie zostalo odnotowane, oraz po-
wierzchnig; zastosowano estymacje metoda regresji kwantylowej (ICH40).

Na wykresach 67 i 68 przedstawiono przebieg indekséw cen ofertowych

ICSGo, ICSGolm?2 i ICH40 oraz procentowe odchylenia indeksow opartych na
sredniej od indeksu hedonicznego.
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Wykres 67. Indeksy cen ICSGo, ICSGolm2 oraz ICH4o0 lokali mieszkalnych
w Poznaniu (I kw. 2000 roku = 100)

Zrodlo: Badania wlasne.
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Wykres 68. Procentowe odchylenia indekséw ICSGolm2 oraz ICSGo od indek-
su ICH40

Zrbédto: Badania whasne.

Indeksy cen ofertowych mieszkan w Poznaniu w latach 2000-2015, zbudo-
wane z wykorzystaniem roéznych metod, pokazuja takie same tendencje, jesli
chodzi o kierunek zmian cen. Wzrost cen w analizowanym okresie byt jednak
r6zny 1 w zaleznosci od indeksu wyniost:

— okoto 135% na podstawie ICH4o0, sredniorocznie 8,4%,

— okoto 143% na podstawie ICSGo, $redniorocznie 8,9%,

— okoto 139% na podstawie ICSGolm2, §redniorocznie 8,7%.
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Indeks hedoniczny ICH40, w tym wypadku teoretycznie najlepszy (kontro-
luje poza czasem powierzchni¢ oraz lokalizacje), miat najlagodniejszy przebieg.
Z miar $rednich, podobnie jak w przypadku cen transakcyjnych, korzystniej wy-
padt indeks oparty na 1 m? (posrednio eliminowana jest zmiana struktury po-
wierzchni mieszkan).

Na wykresach 69 i 70 przedstawiono procentowe zmiany indeksow cen lokali
mieszkalnych ICSGo, ICSGolm2 oraz ICH4o0 rok do roku oraz réznice pomig-
dzy indeksem hedonicznym a indeksami opartymi na $redniej w Poznaniu w la-
tach 2001-2015.
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Wykres 69. Procentowe zmiany cen ofertowych lokali mieszkalnych w Poznaniu
rok do roku w latach 2001-2015

Zrbédto: Badania whasne.
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Wykres 70. Roéznice miedzy procentowymi zmianami cen indeksu ICH4o
a ICSGolm?2 oraz ICSGo rok do roku w Poznaniu w latach 2001-2015 (w p.p.)

Zrédto: Badania whasne.

Analiza wykresow 69 i 70 pozwala zauwazy¢ bardzo duze podobienstwo
w przebiegu zmian cen ofertowych w przypadku indeksow ICH4o0 oraz
ICSGolm2. W analizowanym okresie ro6znice te wyniosty do kilku punktow
procentowych. Z kolei na wykresach 71 i 72 przedstawiono procentowe zmiany
indeksow cen lokali mieszkalnych ICSGo, ICSGolm2 oraz ICH40 kwartat do
kwartatu oraz réznice pomiedzy indeksem hedonicznym a indeksami opartymi
na $redniej w Poznaniu w latach 2000-2015.
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Wykres 71. Procentowe zmiany cen ofertowych lokali mieszkalnych w Poznaniu
kwartal do kwartalu w latach 2000-2015

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 72. Réznice mi¢dzy procentowymi zmianami indeksu cen ICH40
a ICSGolm?2 oraz ICSGo kwartal do kwartalu (w p.p.)

Zrédto: Badania whasne.

Analiza zmian krotkookresowych, kwartal do kwartatu, wykazata wigksze
zréznicowanie oszacowanych odchylen, jednakze wspotczynniki korelacji wy-
niosty odpowiednio 0,9 w wypadku indekséw ICH40 i ICSGo oraz 0,97 w wy-
padku indeksow ICH4o0 i ICSGolm?2.

Przedstawione poréwnania wskazuja na nieduze roznice pomigdzy indek-
sem hedonicznym a indeksami opartymi na $redniej geometrycznej. Nalezy jed-
nak zauwazy¢, ze zestaw czynnikdw opisujacych mieszkania na sprzedaz byt
w duzym stopniu ograniczony — sprowadzat si¢ do lokalizacji oraz powierzchni
(w wypadku indeksu cen). Ponadto, co jest niezmiernie istotne, w analizowanym
okresie z punktu widzenia badanych czynnikdéw nie zaszty duze zmiany w struk-
turze w poszczegolnych kwartatach (ze wzgledu na sytuacje rynkowa czy tez np.
luki w zebranych danych). Powoduje to, ze indeksy oparte na miarach prostych,
a szczegblnie na cenie ofertowej 1 m?, gorzej, ale podobnie do indeksow cen
transakcyjnych, odwzorowuja zachowanie si¢ cen mieszkan.
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4.2.2. Indeks cen ofertowych lokali mieszkalnych w Poznaniu
w latach 2008-2015

Bazujac na danych ze szczegotowym opisem 55 871 ofert mieszkan w Poznaniu
w latach 2008-2015, zbudowano indeksy cen, wykorzystujac nastepujace metody:

— $rednig geometryczng cen ofertowych (oznaczenie indeksu ICoSG),

— $rednig geometryczng cen ofertowych 1 m?(oznaczenie indeksu ICoSG1m?2),

— metod¢ ponownego szacowania (oznaczenie indeksu ICoH1 2015), rok

bazowy 2015, regresja kwantylowa medianowa (zatacznik 12),

— metod¢ z czasowymi zmiennymi zero-jedynkowymi (zatgcznik 13) (ozna-

czenie indeksu ICoH4).

Biorac pod uwagg przeprowadzone analizy i testy oraz ich wyniki dotyczace
cen transakcyjnych, zrezygnowano z metody grupowania, jak rowniez z czesci
metod hedonicznych (metody imputacji oraz przecigtnych cech).

W badaniu wykorzystano metod¢ hedoniczng oparta na réwnaniu regresji
cen mieszkan zawierajagcym zmienng binarng czasu. Wybor zmiennych jakos$cio-
wych i ilosciowych ograniczony byl przez dostepnos$¢ informacji w bazie da-
nych. W tabeli 30 przedstawiono wykorzystane w badaniu zmienne.

Nastepnie, w przypadku modeli hedonicznych, przy wykorzystaniu programu
GRETL, oszacowano rownania ekonometryczne postaci rownania log-liniowej,
dla przyjetych zatozen, w ktorych zmienng objasniang byla cena, a zmienny-
mi objasniajacymi byly wymienione w tabeli 30 zmienne. Na wykresach 73
i 74 przedstawiono indeksy cen ofertowych ICoSG, ICoSG1m2, ICoH1 2015,
ICoH4 oraz procentowe odchylenia indekséw od indeksu hedonicznego ze
zmienng czasowa.

Indeksy cen ofertowych mieszkan w Poznaniu w latach 2008-2015, skonstru-
owane z zastosowaniem roznych metod, takze pokazuja podobne tendencje, jesli
chodzi o kierunek zmian cen (odmiennie zachowuje si¢ jedynie indeks ICoSG).
Spadek cen w analizowanym okresie byt jednak rézny i w zaleznosci od indek-
su wyniost:

— okoto 8,9% na podstawie ICoH4, $redniorocznie 1,1%,

— okoto 12,2% na podstawie [CoH1 2015, $redniorocznie 1,5%,

— okoto 12,4% na podstawie [CoSG1m2, $redniorocznie 1,4%,

— okoto 11,5% na podstawie ICoSG1m2, $redniorocznie 1,6%.

Indeks hedoniczny ICoH4, w tym przypadku teoretycznie najlepszy (kontro-
luje najwigcej zmiennych objasniajacych), miat najtagodniejszy przebieg. Z miar
$rednich, podobnie jak w przypadku cen transakcyjnych, korzystniej wypadt in-
deks oparty na 1 m? (posrednio eliminowany wptyw w zmianie struktury po-
wierzchni mieszkan).
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Tabela 30. Zmienne jakoSciowe i iloSciowe wykorzystane w modelach cen oferto-
wych lokali mieszkalnych

konania budynku

Zmienna Symbol Opis

Okres q33 — 2008, I kwartat |32 zmienne binarne. Jezeli mieszkanie byto

oferowane w danym okresie, zmienna przyjmuje
q64 — 2015, IV kwartat | wartos¢ 1, w innym przypadku 0

Lokalizacja estl — obszar 1 15 zmiennych binarnych. Wykorzystano podziat

zgodnie z tabelg 11. Jezeli mieszkanie znajduje si¢
estlS — obszar 15 na danym obszarze, zmienna przyjmuje wartos¢ 1,
w innym przypadku 0
Technologia wy- tech Jezeli mieszkanie znajdowalo si¢ w budynku wy-

konanym w technologii uprzemystowionej, przyj-
mowano warto$¢ 1, w przeciwnym razie warto$¢ 2

Okres budowy cons1950 — do 1959 7 zmiennych binarnych. Jezeli mieszkanie znajduje
cons1960 — 1960-1969 | si¢ w budynku wybudowanym w danym okresie,
cons1970 — 1970-1979 | zmienna przyjmuje warto$¢ 1, w innym przypadku
cons1980 — 1980-1989 | wartos¢ 0
cons1990 — 1990-1999
cons2000 — 2000-2009
cons2010 — po 2010

Pietro floor Dla mieszkania znajdujacego si¢ na parterze

zmienna przyjmuje warto$¢ 1, na pierwszym i dru-
gim warto$¢ 3, dla pozostatych warto$¢ 2

Powierzchnia area Powierzchnia danego mieszkania wyrazona w me-

lokalu trach kwadratowych

Wysokos¢ height Jezeli mieszkanie znajdowato si¢ w budynku:

budynku — do 5 kondygnacji, przyjeto wartos¢ 1,

— od 6 kondygnacji, przyje¢to warto§¢ 2
Standard standard Dla mieszkania o standardzie wykonczenia najniz-

szym zmienna przyjmuje warto$¢ 1, o standardzie
najwyzszym warto$¢ 5 (mieszkania w stanie do
wykonczenia nie byly przedmiotem analiz)

Zrédlo: Opracowano na podstawie badan wiasnych.
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Wykres 73. Indeksy cen ICoSG, ICoSG1m2, ICoH1 2015 oraz ICoH4 lokali
mieszkalnych w Poznaniu w latach 2008-2015 (I kw. 2000 roku = 100)

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 74. Procentowe odchylenia indeks6w cen od indeksu ICoH4 w Poznaniu
w latach 2008-2015

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 75. Procentowe zmiany cen ofertowych lokali mieszkalnych w Poznaniu
rok do roku w latach 2009-2015

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 76. Roznice miedzy procentowymi zmianami indeksu cen ICoH4 a po-
zostalymi indeksami rok do roku w latach 2009-2015 (w p.p.)

Zrédto: Badania whasne.

Na wykresach 75 1 76 przedstawiono procentowe zmiany indeksow cen lokali
mieszkalnych ICoSG, ICoSG1m2, ICoH1 2015 i ICoH4 rok do roku oraz roz-
nice pomi¢dzy indeksem hedonicznym ICoH4 a pozostatymi indeksami w Po-
znaniu.
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Analiza wykresow 75 i 76 pozwala zauwazy¢ bardzo duze podobienstwo
w przebiegu zmian cen ofertowych w wypadku indeksow hedonicznych (réznice
maksymalnie okoto 1 punktu procentowego). Dla $rednich roznice byty wigksze,
szczegolnie dla indeksu ICoSG. W tym wypadku réznice wyniosty nawet az do
10 punktow procentowych w badanym okresie. Z kolei na wykresach 77 i 78
przedstawiono procentowe zmiany indeksow cen lokali mieszkalnych ICoSG,
[CoSGIm2, ICoH1 2015 i ICoH4 kwartat do kwartatu oraz réznice pomigdzy
indeksem hedonicznym ICoH4 a pozostalymi indeksami w Poznaniu w latach
2008-2015.
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Wykres 77. Procentowe zmiany cen ofertowych lokali mieszkalnych w Poznaniu
kwartal do kwartalu w latach 2008-2015

Zrédto: Badania whasne.

AN e NS I T S e A
l, AN VT NG~ W

o1 %/3 271 Y34 123 47 };}’4 1273412341003 41234
~4 - 2008 | 2000 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 '-.,:' 2015

ICoH1 2015  ----- ICoSG ——-1CoSG1lm2

Wykres 78. Réznice migdzy procentowymi zmianami indeksu cen ICoH4 a po-
zostalymi kwartal do kwartalu w Poznaniu w latach 2008-2015 (w p.p.)

Zrédto: Badania whasne.

Analiza zmian krotkookresowych kwartat do kwartatu w latach 2008-2015
wykazata wigksze zroznicowanie oszacowanych odchylen, na co wskazujg row-
niez wspotczynniki korelacji, ktore wyniosty odpowiednio 0,9 w wypadku in-
deksow hedonicznych oraz od 0,7 do 0,8 w wypadku indeksu ICoH4 i indekséw
opartych na $rednich geometrycznych.
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Przedstawione poréwnania wskazujg na wicksze roznice pomigdzy indeksem
hedonicznym a indeksami opartymi na $redniej geometrycznej. Nalezy jednak
zauwazyC, ze zestaw czynnikow opisujacych mieszkania na sprzedaz byl zde-
cydowanie szerszy anizeli w rozwazaniach dotyczacych lat 2000-2015. Ponadto
roznice pomigdzy indeksami hedonicznymi a opartymi na $redniej geometrycz-
nej sg dos¢ znaczace, co wynika z uwzglednienia duzej liczby czynnikow wply-
wajacych na warto$¢ lokali mieszkalnych. Powoduje to, ze indeksy oparte na
miarach prostych, a nawet na cenie ofertowej 1 m?, zdecydowanie gorzej odwzo-
rowuja zachowanie si¢ cen mieszkan.

4.3. Porownanie indeksow transakcyjnych i ofertowych cen
mieszkan w Poznaniu

W wypadku indeksow cen nieruchomosci istotng kwestig, oprécz mozliwie naj-
wigkszej kontroli zmian o charakterze jako$ciowym i ilosciowym w stanach cech
pomiedzy okresami, jest ich aktualnos¢. Indeksy dotyczace cen transakcyjnych,
0 czym pisano wczesniej, publikowane sg z op6znieniem siegajacym nawet kil-
ku miesiecy. Indeksy cen ofertowych publikowane sg szybciej, jednak oparte sa
na danych zblizonych do cen transakcyjnych (czgsto sa przedmiotem negocjaciji,
réznice moga by¢ uzaleznione od sytuacji na rynku czy tez zdolnosci kupuja-
cego/sprzedajagcego do targowania). Zwazywszy na powyzsze, podjeto probe
poréwnania indeksow cen mieszkan opartych na danych ofertowych i transak-
cyjnych w Poznaniu w latach 2000-2015. Wykres 79 przedstawia ksztaltowanie
si¢ $rednich geometrycznych cen ofertowych i transakcyjnych 1 m? mieszkania
w Poznaniu w okresie I kwartat 1996 — IV kwartat 2015. Z kolei na wykresie 80
przedstawiono procentowe roznice migdzy Srednig geometryczng cen oferto-
wych a ceng transakcyjna.

Z analizy wykresu 79 wynika, ze §rednie ceny 1 m* mieszkania wyznaczone
na podstawie cen ofertowych sa wyzsze anizeli wyznaczone na podstawie cen
transakcyjnych. W badanym okresie $rednia cena ofertowa 1 m? byta wyzsza od
ceny transakcyjnej $rednio o 13%. Roznice pomiedzy ceng ofertowg a transak-
cyjng w kolejnych latach byly zr6znicowane, mozna jednak zauwazy¢, ze prze-
waznie byly wigksze od 10%', a maksymalne wartosci (okoto 20%) przyjely na
poczatku 2007 roku (w okresie boomu na rynku mieszkaniowym). Warto jednak
podkresli¢, ze przebieg $rednich cen 1 m? jest bardzo podobny.

14 Na wykresie w III i IV kwartale 2005 roku sg one nizsze, ale wynika to z odmiennej struk-
tury sprzedanych mieszkan (lub zebranych informacji o transakcjach), o czym pisano wczesniej,
w tym okresie.
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Wykres 79. Srednie geometryczne cen ofertowych i transakeyjnych 1 m* mieszka-
nia w Poznaniu w okresie I kwartal 2000 — IV kwartat 2015 (w zl)

Zrédlo: Badania whasne.
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Wykres 80. Procentowe réznice miedzy Srednia geometryczng cen ofertowych
a cena transakcyjna w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrodto: Badania wlasne.

Do dalszych analiz zdecydowano si¢ wykorzysta¢ indeksy oparte na meto-
dzie hedonicznej, ze wzgledu na jej przewage nad metodami prostymi. Na wy-
kresach 81 i 82 przedstawiono przebieg indeksow cen ofertowych ICH4o0 i cen
transakcyjnych ICH4 oraz procentowe odchylenia indekséw opartych na cenie
ofertowej od indeksu cen transakcyjnych.
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Wykres 81. Indeksy cen ICH40 oraz ICH4 lokali mieszkalnych w Poznaniu w latach
2000-2015 (I kw. 2000 roku = 100)

Zrodto: Badania wlasne.

185



0
o 123¥19341 234124103 2341234
—4 015

-8
Wykres 82. Procentowe odchylenia indekséow ICH40 od ICH4 w Poznaniu w latach
2000-2015

Zrédlo: Badania whasne.

Indeksy skonstruowane na podstawie cen ofertowych i transakcyjnych miesz-
kan w Poznaniu w latach 2000-2015 pokazujg takie same tendencje, jesli chodzi
o kierunek zmian cen. Indeks cen transakcyjnych odnotowat wyzszy wzrost ani-
zeli cen ofertowych:

— 0 okoto 135% na podstawie ICH4o, $redniorocznie 8,4%',

— o0 okoto 148% na podstawie ICH4, $redniorocznie 9,2%.

Na wykresach 83 i 84 przedstawiono procentowe zmiany indekséw cen ofer-
towych 1 transakcyjnych lokali mieszkalnych ICH40 i ICH4 rok do roku oraz
roznice pomigdzy indeksem ofertowym a indeksem transakcyjnym w Poznaniu
w latach 2001-2015.
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Wykres 83. Procentowe zmiany cen indekséw ICH40 i ICH4 lokali mieszkal-
nych w Poznaniu rok do roku w latach 2001-2015

Zrédto: Badania whasne.

Analiza wykresow pozwala zauwazy¢ bardzo duze podobienstwo w przebie-
gu zmian cen ofertowych w przypadku indekséw ICH40 oraz ICH (wspotczyn-
nik korelacji 0,98). Najwigksze roznice w procentowych zmianach wystapity
w okresie boomu na rynku mieszkaniowym w latach 2006-2007, wyniosty wow-

15 W przypadku uwzglednienia doktadnie tych samych cech (lokalizacji oraz powierzchni) in-
deksy wskazaly na doktadnie taki sam wzrost cen (wzrost o okoto 135%).

186



20012002 2003/2904720052006 2007 20082009 2010 2011 /2012/2013/2014/2015

Wykres 84. Réznice miedzy procentowymi zmianami indeksu cen ICH40 a ICH4
rok do roku w Poznaniu w latach 2001-2015 (w p.p.)

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 85. Procentowe zmiany indekséw cen ofertowych (ICH40) oraz trans-
akcyjnych (ICH4) lokali mieszkalnych w Poznaniu kwartal do kwartalu w la-
tach 2000-2015

Zrodlo: Badania wlasne.
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Wykres 86. Réznice miedzy procentowymi zmianami indeksu cen ICH40 a ICH4
kwartal do kwartalu (w p.p.)

Zrédto: Badania whasne.
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czas nawet 12 punktow procentowych. W pozostatych latach roéznice te wahaty
si¢ od -3 do +3 punktéw procentowych. Z kolei na wykresach 85 1 86 przed-
stawiono procentowe zmiany indeksow cen lokali mieszkalnych ICH40 i ICH4
kwartal do kwartatu oraz roznice pomiedzy indeksem cen ofertowych (ICH40)
a indeksem cen transakcyjnych (ICH4) w Poznaniu w latach 2000-2015.

Analiza zmian krétkookresowych, kwartat do kwartatu, wykazata wigksze
zréznicowanie oszacowanych odchylen, jednakze wspotczynniki korelacji wy-
niosly 0,89. Réznice w procentowych zmianach, kwartat do kwartatu, przeciet-
nie wynosity £1,78 punktu procentowego, osiggajac najwigksze rozbiezno$ci
w okresie boomu mieszkaniowego.

Przedstawione poro6wnania wskazujg na pewne roznice pomigdzy indeksami
hedonicznymi opartymi na cenach ofertowych i transakcyjnych. Roznice te naj-
bardziej widoczne byly w latach 2006-2007, w okresie gwattownego wzrostu
cen mieszkan w najwigkszych miastach w Polsce (Trojanek, 2013b), co $wiad-
czy o wigkszej dysproporcji pomigedzy oczekiwaniami sprzedajacych (wowczas
obserwowano tez zachowania o charakterze spekulacyjnym) a kupujacych co do
poziomu cen. Nalezy zaznaczy¢, ze indeksy oparte sg na tych samych metodach,
jednak rézny jest zakres wykorzystanych czynnikow cenotworczych. Zwazyw-
szy na to, ze indeks ICH4 kontroluje szersze spektrum cech mieszkan, jest on
z pewnoscig wiarygodniejszy. Przedstawione powyzej rozwazania i wnioski by¢
moze bylyby inne, a na pewno bardziej wiarygodne, gdyby bazy cen ofertowych
i transakcyjnych dotyczyty tych samych mieszkan — bowiem nie kazde sprzeda-
ne mieszkanie musialo by¢ oferowane, a z drugiej strony nie kazde oferowane
zostalo sprzedane. Biorgc pod uwage powyzsze, jak rowniez wigkszg aktualnos¢
indeksoéw czy tez tatwos¢ w pozyskaniu danych, wydaje sie, ze wykorzystanie
cen ofertowych do budowania indekséw cen, przynajmniej w przypadku zmian
dlugookresowych, jest zasadne. Ceny ofertowe same w sobie nie sg pozbawione
wad, jednak mozna zatozy¢, ze transakcje, jezeli dojda do skutku, najczesciej
maja charakter rynkowy. W wypadku cen transakcyjnych pozyskanych z aktow
notarialnych (z rejestru RCiWN) identyfikacja transakcji rynkowych jest nie-
zwykle utrudniona lub tez wrecz niemozliwa.

4.4. Indeksy cen domow jednorodzinnych w Poznaniu

Dla pehiejszego zobrazowania zmian opisujacych rynek mieszkaniowy poni-
zej przedstawiono indeksy cen domow jednorodzinnych. Dane o transakcjach
nieruchomos$ciami gruntowymi zabudowanymi oraz nieruchomosciami budyn-
kowymi o funkcji mieszkalnej na rynku wtérnym w Poznaniu w latach 2010-
2015 pozyskano z RCiWN. Ze wzgledu na duze zroéznicowanie w cechach
jakosciowych 1 ilosciowych, jak rowniez mniejszy wolumen obrotu tego typu
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nieruchomosciami, wystgpuje duze prawdopodobienstwo znaczacych obciazen
indeksow cen opartych na metodach prostych. Dostepne informacje dotyczace
opisu poszczegolnych rekordow, istotne z punktu widzenia mozliwo$ci zastoso-
wania metod ztozonych budowy indeksow, ograniczaty sie do:

— daty transakc;ji,

— uzyskanej ceny,

— potozenia dziatki, czasami adresu nieruchomosci,

— rodzaju prawa do dzialki objetej transakcja,

— rodzaju zabudowy,

— powierzchni dziatki/dziatek,

— powierzchni zabudowy budynku/budynkow.

Nastepnie, wykorzystujac dane uzyskane z katastru, baz¢ uzupetiono o infor-
macje dotyczace kondygnacji oraz roku budowy (udato si¢ uzyska¢ t¢ informacje
dla 65% rekordéw). W kolejnym kroku dokonano wirtualnych ogledzin wszystkich
nieruchomosci, wykorzystujagc dokumentacje fotograficzng (réwniez historyczng)
z ustugi Street View na stronie maps.google.com. Rozwigzanie to, cho¢ niedo-
skonate ze wzgledu na mozliwo$¢ dokonania zmian na nieruchomosci w okresie
miedzy datg transakcji a datg dostepnego zdjecia (wykonane w réznych okresach —
czerwiec 2011, maj i wrzesien 2013 oraz maj 2014)'¢, pozwolito uzupetni¢ dane o:

— okres budowy (bazujac na cechach charakterystycznych budynku czy tez

zabudowy sasiadujacej),

— liczbe kondygnacji nadziemnych uwzgledniajagcych typ dachu (ptaski,

spadzisty),

— typ zabudowy (wolnostojaca, blizniacza, szeregowa),

— informacje dotyczace garazu: w bryle/na zewnatrz, podpiwniczenie,

— stan techniczny budynku na podstawie elementéw zewnetrznych.

Z bazy danych usunig¢to transakcje nietypowe (np. dziatki zabudowane bu-
dynkami o matej powierzchni zabudowy w bardzo zlym stanie technicznym,
w przypadku ktorych istniato podejrzenie, ze gtdéwna sktadowa wartosci nieru-
chomosci jest grunt, czy tez nieruchomosci typowo niemieszkalne — oprocz bu-
dynku mieszkalnego rowniez produkcyjne czy ustugowe).

Z punktu widzenia wartos$ci istotnym czynnikiem majacym wptyw na cene
z pewnoscia jest powierzchnia uzytkowa. Niestety, w aktach notarialnych poda-
na zostata dla mniej niz 10% obserwacji. Stad zdecydowano si¢ na wyznaczenie
powierzchni budynku wg ponizszego wzoru:

pow. budynku = pow. zabudowy - liczba kond. nadziemnych - 0,8 - k,

gdzie k — wspdlczynnik korekcyjny w zaleznosci od typu dachu, przyjmujacy
wartos$¢ od 0,5 do 1,0.

16 Zdarzaly si¢ przypadki, ze na zdj¢ciu widniat baner informujacy o sprzedazy, ale tez i takie,
gdzie po pierwotnym budynku nie byto juz §ladu (usuwano takie transakcje).
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Pierwotne dane obejmowaty 1225 obserwacji sprzedazy doméw jednoro-
dzinnych w Poznaniu w latach 2010-2015. Dane te zostaly poddane procesowi
czyszczenia polegajacemu na:

usunigciu transakcji, dla ktoérych okres pomiedzy ich zawarciem byt krot-
szy niz rok,

przyjeciu maksymalnej powierzchni dziatki do 1500 m?,

przyjeciu powierzchni domu nie mniejszej niz 60 m? oraz nie wigkszej niz
300 m?,

uwzglednieniu transakcji o cenie nie nizszej niz 200 000 zt oraz nie wyz-
szej niz 1 500 000 zt,

usunieciu transakcji z rynku pierwotnego.

Ostatecznie przedmiotem dalszych rozwazan byly 1084 obserwacje. Na ry-
sunku 9 przedstawiono transakcje domami jednorodzinnymi na wtérnym ryn-
ku mieszkaniowym z umiejscowieniem w danej dzielnicy w Poznaniu w latach
2010-2015.

Ze wzgledu na mala liczbe transakcji w poszczegolnych kwartatach, lokali-
zacj¢ uwzgledniono na poziomie dzielnic. W celu polepszenia zdolno$ci modeli
do uchwycenia lokalizacji informacje uzupetiono o odleglosci poszczegdlnych
nieruchomosci bedacych przedmiotem transakcji od: obszaréw/terenow zielent,

Legenda
+ Transakcje domami jednorodzinnymi w latach 2010-2015
Dzielnice administracyjne Poznania
[ Grunwald
[ Jezyce
[ stare Miasto
[ Nowe Miasto
I Wwilda
[ Osiedla Poznania

2.5 0 25 5 7.5 10 km

Rysunek 9. Transakcje domami jednorodzinnymi w Poznaniu w latach 2010-2015

Zrodto: Badania wlasne.
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jezior, szkot podstawowych, przystankéw autobusowych, przystankéw tramwa-
jowych czy tez centrow handlowych. W tabeli 31 przedstawiono $rednie stany
cech (w przypadku zmiennych ciaglych) oraz udziaty w poszczegolnych cechach
(w przypadku zmiennych zero-jedynkowych) w kolejnych latach analizy.

Tabela 31. Opis stanéw cech domoéw jednorodzinnych bedacych przedmiotem trans-
akcji w latach 2010-2015 w Poznaniu (Srednie warto$ci zmiennych)

Zmienna 2010 2011 2012 2013 2014 2015
area 169,8421 164,848 163,222 | 162,1524 | 1594681 | 167,1165
age 2,890244 | 277500 | 2,783217 | 2,782353 | 2,928934 | 2,650485
quality 2,762195 | 2,64375 | 2811189 | 2,852941 | 2,827411 | 2,834951
basement 0,408537 | 038125 | 0349650 | 0476471 | 0,446701 | 0,422330
garage 0,731707 | 068125 | 0839161 | 0,741176 | 0,847716 | 0,791262
plot_area 474,4024 | 4792188 | 5042517 | 471,6353 | 4940761 | 473.4709
Uw 0,170732 | 0,10625 | 0,076923 | 0,135294 | 0,152284 | 0,111650
dl1 0317073 | 025625 | 0300699 | 0,347059 | 0,314721 | 0,257282
d2 0268293 | 025000 | 0,335664 | 0,276471 | 0,243655 | 0,305825
a3 0,176829 | 0,18125 | 0,125874 | 0,147059 | 0,172589 | 0,135922
d4 0,152439 | 020625 | 0,125874 | 0,141176 | 0,192893 | 0,150485
ds 0,085366 | 0,10625 | 0,111888 | 0,088235 | 0,076142 | 0,150485
green 386,0986 | 380,3855 | 397.5196 | 378,891 | 367,7312 | 389,1958
river 3852,225 | 3697,517 | 4138,015 | 4033,589 | 3868918 | 3902,676
lake 2800,606 | 2758,833 | 3033,034 | 2805,136 | 2751219 | 2870,448
bus 297,6293 | 296,3564 | 305,5941 | 281,6948 | 261,1803 | 305,3436
school 767,0167 | 723,1448 | 738,1123 | 682,9216 | 7304129 | 756,3824
tram 1842,635 | 1580,289 | 1748,949 | 1719239 | 1617,004 | 1745535
shop 2232,865 | 2086,829 | 2200,569 | 2131,13 | 2066344 | 2172,147

Zréodlo: Badania whasne.

Bazujac na danych ze szczegdélowym opisem 1084 transakcji domami jedno-
rodzinnymi w Poznaniu w latach 2010-2015, zbudowano indeksy cen, wykorzy-
stujac nastepujace metody:

— $rednig geometryczng cen transakcyjnych (ICDSG),

— $rednig geometryczng cen transakcyjnych 1 m* (ICDSG1m?2),

— metode z czasowymi zmiennymi zero-jedynkowymi (oznaczenie indeksu

ICDH - zatacznik 14).

Biorgc pod uwage przeprowadzone analizy i testy oraz ich wyniki dotyczace
cen transakcyjnych, zrezygnowano z metody grupowania, jak rowniez z czesci
metod hedonicznych (metody imputacji oraz przecigtnych cech).

W badaniu wykorzystano metod¢ hedoniczng oparta na rownaniu regresji cen
domoéw, zawierajacym zmienng binarng czasu. Wybor zmiennych jakosciowych
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Tabela 32. Zmienne jakos$ciowe i ilosciowe wykorzystane w modelach cen transak-
cyjnych domoéw jednorodzinnych

Zmienna Symbol Opis
Okres ql —2010, I kwartat 24 zmienne binarne. Jezeli dom byt sprzedany
w danym okresie, zmienna przyjmowata wartos¢ 1,
q24 — 2015, IV kwartat | w innym przypadku 0
Lokalizacja d1 — Grunwald 5 zmiennych binarnych. Jezeli dom znajdowat si¢
d2 — Jezyce w danej dzielnicy, zmienna przyjmowala wartos¢ 1,
d3 — Stare Miasto w innym przypadku 0
d4 — Nowe Miasto

ds — Wilda

Powierzchnia area Powierzchnia wyznaczona zgodnie ze wzorem

budynku podanym wczes$niej

Wiek budynku age Wiek budynku w dekadach

Stan techniczny quality Dla doméw o stanie technicznym najnizszym war-

budynku to$¢ 1, o najwyzszym wartos¢ 5

Powierzchnia plot_area Powierzchnia dziatki w metrach kwadratowych

dziatki

Podpiwniczenie basement Zmienna zero-jedynkowa; jezeli budynek jest
podpiwniczony, zmienna przyjmowata wartos¢ 1,
W przeciwnym razie 0

Garaz garage Zmienna zero-jedynkowa; jezeli w budynku lub na

zewnatrz jest garaz, zmienna przyjmowata warto$¢
1, w przeciwnym razie 0

Uw uw Prawo wlasnosci gruntu; jezeli UW, zmienna przyj-
mowala warto$¢ 1, w przeciwnym razie 0

Jezioro lake Logarytm odlegtosci do najblizszego jeziora

Przystanek bus Logarytm odlegtosci do najblizszego przystanku

autobusowy autobusowego

Przystanek tram Logarytm odlegtosci do najblizszego przystanku

tramwajowy tramwajowego

Zielen green Logarytm odlegtosci do najblizszych terenow
zielonych

Szkota school Logarytm odlegtosci do najblizszej szkoty podsta-

podstawowa wowej

Centrum shop Logarytm odlegtosci do najblizszego centrum

handlowe handlowego

Zrodto: Opracowano na podstawie badan wiasnych.

i ilosciowych ograniczony byt przez informacje dostepne w bazie danych. W ta-
beli 32 przedstawiono zmienne wykorzystane w analizie.

Nastepnie, w przypadku modelu hedonicznego, przy wykorzystaniu progra-
mu GRETL, oszacowano réwnania ekonometryczne w postaci log-liniowej dla
przyjetych zatozen, w ktorych zmienna objasniang byta cena, natomiast zmien-
nymi objasniajacymi byly wymienione w tabeli zmienne (wyestymowane mode-

192



1 23 412 3 4123 4123 4123 412 3 4
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——ICDH ----- ICDSG ——-ICDSGIm2

Wykres 87. Indeksy ICDH, ICDSG oraz ICDSGIm2 cen domoéw jednorodzin-
nych w Poznaniu w latach 2010-2015 (I kw. 2010 roku = 100)

Zrédlo: Badania whasne.

10 2014 2015

—ICDSG ----ICDSGIm2

Wykres 88. Procentowe odchylenia indeksow cen od indeksu ICDH cen doméw
jednorodzinnych w Poznaniu w latach 2010-2015

Zrédlo: Badania whasne.

le umieszczono w zataczniku 14). Na wykresach 87 i 88 przedstawiono indeksy
cen transakcyjnych domow ICDH, ICDSG1m2, ICDSG oraz procentowe odchy-
lenia indeksow od indeksu hedonicznego ze zmienng czasowa.

Indeksy cen transakcyjnych domoéw jednorodzinnych w Poznaniu w latach
2010-2015, skonstruowane z wykorzystaniem réoznych metod, pokazuja podobne
tendencje, jesli chodzi o kierunek zmian cen. Spadek cen w analizowanym okre-
sie byl podobny i w zalezno$ci od indeksu wyniost od 23 do 25%.

Indeks hedoniczny ICDH, w tym wypadku teoretycznie najlepszy (kontrolu-
je najwiecej zmiennych objasniajacych), mial najlagodniejszy przebieg. Z miar
$rednich, podobnie jak w przypadku indekséw cen mieszkan, korzystniej wypadt
indeks, dla ktorego jednostka poréwnawcza byt 1 m? (posrednio eliminowany
wplyw w zmianie struktury powierzchni domu).

Na wykresach 89 i 90 przedstawiono procentowe zmiany indekséw cen do-
mow jednorodzinnych ICDSG, ICDSGIm2 i ICDH rok do roku oraz rdéznice
pomiedzy indeksem hedonicznym ICDH a pozostalymi indeksami w Poznaniu
w latach 2011-2015. Analiza tych wykresow pozwala zauwazy¢ bardzo duze po-
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—ICDH  ----- ICDSG ——-ICDSGIm2

Wykres 89. Procentowe zmiany cen transakcyjnych domoéw jednorodzinnych
w Poznaniu rok do roku w latach 2011-2015

Zrédlo: Badania wiasne.

—ICDSG ---- ICDSGIm2
Wykres 90. Réznice miedzy procentowymi zmianami indeksu cen doméw ICDH
a pozostalymi indeksami rok do roku w latach 2011-2015 (w p.p.)

Zrédlo: Badania whasne.
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—ICDH  ----- ICDSG ——-ICDSGIm2

Wykres 91. Procentowe zmiany cen transakcyjnych doméw jednorodzinnych
w Poznaniu kwartal do kwartalu w latach 2010-2015

Zrédlo: Badania whasne.

dobienstwo w przebiegu zmian cen transakcyjnych w wypadku indekséw opar-
tych na $redniej geometrycznej. Roznice wyniosty tu nawet az do 15 punktéw
procentowych w badanym okresie w stosunku do indeksu hedonicznego. Z kolei
na wykresach 91 1 92 przedstawiono procentowe zmiany indekséw cen domow
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Wykres 92. Réznice miedzy procentowymi zmianami indeksu cen doméw ICDH
a pozostalymi indeksami kwartal do kwartalu w Poznaniu w latach 2010-2015
(W p-p)

Zrédlo: Badania whasne.

jednorodzinnych ICDSG, ICDSG1m2 i ICDH kwartat do kwartatu oraz roéznice
pomiedzy indeksem hedonicznym ICDH a pozostalymi indeksami w Poznaniu
w latach 2010-2015.

Analiza zmian krotkookresowych, kwartat do kwartatu, w latach od 2010 do
2015 wykazata wigksze zréznicowanie oszacowanych odchylen, na co wskazuja
rowniez wspotczynniki korelacji, ktére wyniosty odpowiednio 0,4 w przypad-
ku indeksu opartego na $redniej geometrycznej cen oraz indeksu hedonicznego,
a 0,7 w przypadku indeksu ICDH 1 indeksu opartego na $redniej geometrycznej
cen 1 m%



ZAKONCZENIE

W czgsci pierwszej opracowania, o charakterze wprowadzajacym do zasadni-
czej czgsci wywodow, wskazano na znaczenie konstruowania wiarygodnych in-
deksow cen nieruchomosci i trudno$ci z tym zwigzane. Omowiono ogranicze-
nia i dokonano oceny jakos$ci zrodet informacji o zmianach cen nieruchomosci,
zwazywszy na specyfike nieruchomosci jako dobra rynkowego. W dalszej czg-
$ci wywodow, na podstawie literatury przedmiotu przedstawiono doswiadcze-
nia wybranych krajéow dotyczace metod konstruowania indeksow cen i zakres
ich wykorzystania. Rozwazania w kolejnych dwodch rozdziatach, zasadniczych
zwazywszy na problematyke opracowania, opisuja metodyke budowy indekséw
cen nieruchomosci w Polsce (indeksy cen budowane przez GUS oraz indeksy
cen NBP). Przedstawiono w nich takze przeglad badan prowadzonych przez r6z-
ne osrodki naukowe, zwigzanych z metodami budowania indekséw cen miesz-
kan. W rozdziale czwartym zidentyfikowano zmiany cen w wybranym segmen-
cie rynku nieruchomosci (w segmencie mieszkaniowym) w Poznaniu w latach
2000-2015.

Przeprowadzone badania mialy na celu ocene jakosci zrodet informacji
o zmianach na rynku nieruchomosci, ktorymi sa dane ofertowe, oraz mozliwosci
wykorzystania wybranych metod konstruowania indeksow cen. Przedstawiono
mozliwos¢ wykorzystania metody powtdrnej sprzedazy, jak rowniez dokonano
krytycznej jej oceny z punktu widzenia stabilno$ci osigganych wynikow. Wska-
zano preferowang — ze wzgledu na stosunek jakosci osigganych wynikow do
czasochtonnosci i tym samym kosztochtonnosci budowy takich indekséw w Pol-
sce — metode hedoniczna.

W $wietle uzyskanych wynikéw w odniesieniu do metod prostych mozna
sformutowa¢ ponizsze wnioski. Wyniki przeprowadzonych analiz pozwalaja
na stwierdzenie, ze metoda grupowania moze si¢ okaza¢ mniej obcigzona od
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metod prostych w sytuacji gdy grupowanie lokali bedzie oparte na zmiennych,
w ktorych przypadku doszto do istotnej zmiany struktury sprzedazy. Natomiast
jezeli grupowanie bedzie dotyczy¢ zmiennych o podobnej strukturze sprzedazy,
roznice moga si¢ okaza¢ nieduze. Oczywiscie, przy zatozeniu, ze ceny miesz-
kan w poszczeg6lnych grupach beda si¢ zachowywa¢ w podobny sposéb. Nie
ma znaczenia w tym wypadku, czy zmiana struktury sprzedazy bedzie wynikaé
z faktycznej sytuacji na rynku, czy tez z brakow w bazie danych (np. nie wszyst-
kie informacje zostaly zebrane). (H1: czgSciowo przyjeta.)

W odniesieniu do metod hedonicznych przeprowadzone badania wskazujg na
przewage metody ponownego szacowania i modelu ze zmienng zero-jedynkowa
czasowg nad pozostalymi. Wynika to z tatwosci estymacji, a co wigcej — ze sta-
bilnosci wptywu oszacowanych wspolczynnikow regresji zmiennych czasowych
na rewizj¢ danych. Innymi slowy, dodawanie kolejnych kwartalow obserwacji
nie powodowato istotnie duzych zmian we wczesniej okreslonych stopach zmian
cen lokali mieszkalnych. Ponadto istniejace roznice malaty wraz z dodawaniem
kolejnych obserwacji. Oznacza¢ to moze, ze w wypadku duzej proby, w ktorej
struktura mieszkan w poszczegolnych kwartatach nie rézni si¢ istotnie, problem
rewizji danych nie jest znaczacy. W odniesieniu do innych metod hedonicznych
(metody imputacji oraz przecietnych stanéw cech) wykorzystujacych modele
zbudowane dla poszczegodlnych kwartatdow problematyczng kwestia wydaje si¢
duze zréZznicowanie zakresow wspotczynnikow regresji dla tej samej zmienne;.
Oczywiscie, w rzeczywistosci takie rdznice mogg wystapi¢ 1 wystepuja (np.
w wypadku otwarcia nowej linii metra (Trojanek i Gluszak, 2018) czy tez usta-
nowienia obszaru ograniczonego uzytkowania (Trojanek i Huderek-Glapska,
2018)), zmiany te jednak maja racjonalne uzasadnienie i charakteryzujg si¢ $ci-
$le okreslonym przebiegiem. W innych przypadkach takie zréznicowanie moze
wynika¢ z problemu endogenicznos$ci czy tez braku uwzglednienia zmiennych
istotnych z punktu widzenia badania danego zjawiska. (H2: odrzucona.)

Porownanie indekséw hedonicznych cen ofertowych i transakcyjnych dostar-
czyto interesujgcych spostrzezen. Najwigksze roéznice pomiedzy tymi indeksami
wystepowaty w latach 2006-2007, w okresie gwaltownego wzrostu cen miesz-
kan w najwigkszych miastach w Polsce (Trojanek, 2013b), co $wiadczy o wigk-
szej dysproporcji pomigdzy oczekiwaniami sprzedajacych (wowczas obserwo-
wano tez zachowania o charakterze spekulacyjnym) i kupujacych co do poziomu
cen. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze indeksy oparte sg na tych samych metodach,
jednak rézny jest zakres wykorzystanych czynnikow cenotworczych. (H3: czg-
sciowo przyjeta.)

Negatywnie oceniono mozliwo$¢ wykorzystania metody powtorej sprzeda-
zy w Polsce. Mianowicie w wypadku tego badania (Poznan) wystapity znaczace
zmiany okreslonych stop zmian cen lokali mieszkalnych w kwartatach w za-
lezno$ci od zakresu czasowego modelu zarowno w kwestii sily, jak i1 kierunku
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zmian. Innymi stowy, dodawanie kolejnych kwartatdéw obserwacji powodowato
istotnie duze zmiany we wczesniej okreslonych stopach zmian cen lokali miesz-
kalnych. Oznacza¢ to moze, ze mimo mozliwosci przeprowadzenia tego typu
estymacji, w przypadku Poznania w latach 2000-2015 wyznaczane krotkookre-
sowe zmiany cen sg obcigzone i niestabilne w czasie. (H4: odrzucona.)

Ponadto mozna stwierdzi¢, ze nieuwzglednianie spotdzielczego wlasnoscio-
wego prawa do lokalu w budowaniu indeksu cen nie ma znaczenia w wypad-
ku analiz krotkookresowych dotyczacych ostatnich lat oraz dlugookresowych
odnoszacych si¢ do szerszego zakresu czasowego. Oczywiscie, zwazywszy na
lokalny charakter rynku mieszkaniowego, prawidlowosci te zauwazono na tere-
nie Poznania w latach 2000-2015. Zaktadajac, ze podobne zmiany zachodza na
innych lokalnych rynkach oraz nie wystgpuja inne specyficzne uwarunkowania,
zalezno$ci te moga tez si¢ okaza¢ bardziej uniwersalne. (HS5: odrzucona.)

Przedstawione powyzej rozwazania i wnioski bytyby na pewno bardziej wia-
rygodne, gdyby bazy cen ofertowych i transakcyjnych dotyczyty tych samych
mieszkan — bowiem nie kazde sprzedane mieszkanie musiato by¢ oferowane,
a z drugiej strony nie kazde oferowane zostato sprzedane.

Biorac pod uwage powyzsze, jak rowniez wigksza aktualnos$¢ indekséw czy
tez tatwos¢ w pozyskaniu danych, wydaje sie, ze wykorzystanie cen ofertowych
do budowania indeksow cen, przynajmniej w wypadku zmian dtugookresowych,
jest uzasadnione. Ceny ofertowe same w sobie nie sg pozbawione wad, jednak
mozna zalozy¢, ze transakcje, jezeli dojda do skutku, najczes$ciej majg charak-
ter rynkowy. W wypadku cen transakcyjnych pozyskanych z aktow notarialnych
(z rejestru RCiWN) identyfikacja transakcji rynkowych jest niezwykle utrud-
niona lub tez wrecz niemozliwa. Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze odpowied-
nie przygotowanie danych ofertowych, sposob ich zbierania i wielopoziomowe
czyszczenie przyczyniajg si¢ do tego, ze w sposob bardzo podobny do cen trans-
akcyjnych pokazujg one zmiany zachodzace na rynku mieszkaniowym.

Przeprowadzone rozwazania bazowaty na duzej probie (dla niektorych okre-
sOw mozna mowic¢ o pelnej populacji) informacji o cenach transakcyjnych/ofer-
towych. Przedstawione analizy wskazaly wyzszo$¢ metod ztozonych, kontro-
lujacych zmiany zachodzace na rynku, nad metodami prostymi. Nalezy jednak
podkresli¢, ze przebieg indeksow cen lokali mieszkalnych zarowno bazujacych
na cenach transakcyjnych, jak i ofertowych byt podobny. W sytuacji duzej licz-
by obserwacji ryzyko istotnych zmian w strukturze sprzedanych/oferowanych
mieszkan w rzeczywistosci jest mato realne (np. w pierwszym okresie analizy
sprzedane zostaly tylko mieszkania duze, a w drugim tylko mate). Wydaje sie,
ze wigkszym ryzykiem, w tym wypadku obcigzonym, jest brak reprezentatyw-
nosci zebranych danych. W takiej sytuacji pomocne beda metody ztozone, ktore
powinny skutki tego zjawiska zniwelowa¢. Z drugiej jednak strony rozwazania
oparte byty na danych kwartalnych, w przypadku danych miesi¢cznych roznice

198



w strukturze sg duzo wigksze i majg charakter rynkowy. Zwigkszenie czestotli-
wosci obserwacji do miesigcznych powinno by¢ kolejnym etapem rozwoju bu-
dowania indeksow cen w Polsce. Bazujac na zmianach kwartalnych, nalezy mie¢
na uwadze, ze pomigdzy transakcjami mogt uptynaé okres prawie szesciu mie-
sigcy (transakcje z poczatku stycznia w pierwszym kwartale i transakcje z konca
czerwca w drugim kwartale). Uzyskane w ten sposob informacje beda bardziej
wiarygodne (wydiuzanie czgstotliwosci analizy zjawiska powoduje usrednianie
zmian), a takze takie indeksy beda mialy szersze spektrum zastosowania.

Przedstawione rozwazania dotyczyly rynku wtornego. W odniesieniu do
rynku pierwotnego sformutowane wnioski beda zapewne odmienne. Specyfika
tego rynku, wynikajaca z zawierania umow na wiele miesigcy przed transakcja,
powoduje, ze w jego przypadku wiarygodnym zrodtem informacji o zmianach
cen mogg si¢ okaza¢ dane ofertowe. Podobna sytuacja wystepuje z czynszami
najmu za lokale mieszkalne, cho¢ przyczyna lezy w braku dostepu do informa-
cji o warunkach zawartych umoéw. Wymaga to jednak dalszych, poglebionych
badan i analiz. Wskazujgc na mozliwe obszary badan nad problematyka kon-
struowania indekséw na rynku nieruchomosci, kolejnym potencjalnym kierun-
kiem dziatan powinno by¢ budowanie baz danych nieruchomosci zabudowanych
domami jednorodzinnymi. Przedstawiony w pracy przyktad indekséw cen tego
typu nieruchomosci wskazuje na liczne trudnosci w ich konstruowaniu wynika-
jace z malej liczby obserwacji oraz z niedoskonato$ci wtornych danych (brak
opiséw stanow cech).



Aneks statystyczny



Zalacznik 1. Przecietne ceny transakcyjne lokali mieszkalnych w Poznaniu w latach

2000-2015 (w zh)

Rok Kwartal Srednia Srednia Mediana Srednia wa- | Srednia wa- | Srednia wa-
arytmetyczna | geometryczna zona (grupl) | Zona (grup2) | zona (grup3)
2000 1 98 233 92 580 93 000 98 233 98 233 98 233
2 100 890 95 953 95 000 99 781 97 554 101 031
3 96 485 92 344 93 250 95 369 94 877 97 870
4 94 677 89 456 90 500 93 773 93 307 94 617
2001 1 94 707 88 905 86 997 95 350 95197 93 627
2 93 733 88 139 87 750 93 720 89 982 91 904
3 89 642 84 830 83 000 89 263 87 267 88 854
4 88 196 83 480 85 000 86 592 86 088 85 693
2002 1 91 966 86 405 88 000 90 689 87 527 88 967
2 93 132 88 007 86 998 93 435 89 447 90 958
3 93 428 87 385 87 998 92 036 90 751 91 037
4 95 201 90 268 90 000 93 720 90 897 93 407
2003 1 95513 90 083 90 000 96 609 95 226 94 062
2 98 732 93 903 94 000 98 756 97 058 96 921
3 103 197 97 649 99 992 103 015 101 699 100 427
4 109 565 103 777 107 000 108 401 105 744 107 689
2004 1 114 748 108 464 110 000 114 309 111 361 112 272
2 119 770 112 794 115 000 119 810 114 235 117 768
3 118 781 110 895 112 000 117 018 112 884 116 823
4 118 543 111 610 116 132 116 182 114 363 112 681
2005 1 126 788 116 836 120 000 123 914 118 042 121 297
2 130 422 121 719 123 000 129 000 120 769 124 506
3 139 877 128 704 123 000 137 588 129 927 119 065
4 144 320 133 261 135573 146 240 141 861 119 172
2006 1 139 387 126 888 127 500 139 709 137 224 129 584
2 151 269 141 234 145 000 151 539 148 481 141 600
3 168 322 155 795 159 000 169 342 159 822 154 466
4 191 217 178 198 178 000 189 692 179 738 180 586
2007 1 223912 208 612 205 500 220 556 210 174 216 818
2 263 108 244 425 241 000 260 780 249 935 254 417
3 280 284 261 619 260 000 270 413 263 875 263 959
4 256 818 242 104 240 000 257 508 254 488 245 820
2008 1 272 348 251 495 252 000 266 918 264 730 250 789
2 268 604 252 065 254 200 263 433 256 402 255 495
3 261 736 246 941 250 000 260 203 250 209 249 656
4 255 438 240 430 245 000 248 846 244 499 235936
2009 1 247 353 233 306 238 000 249 245 240 176 234 568
2 255262 239 849 240 000 246 481 238 621 232 422
3 249 488 235 562 237 000 243 960 236 525 236 510
4 258 098 243 679 248 000 251 690 245 428 244 352

203




cd. zalacznika 1

Rok Kwartal Srednia Srednia Mediana Srednia wa- | Srednia wa- | Srednia wa-
arytmetyczna | geometryczna zona (grupl) | Zona (grup2) | Zona (grup3)
2010 1 260 236 243 609 250 000 254 716 247 240 243 001
2 261 291 246 963 245 000 250 500 248 480 251 143
3 264 012 250 421 250 000 257 407 253 319 249 104
4 265 926 250 967 255 000 261 929 250 692 251 128
2011 1 263 539 250 420 250 000 255 626 251 581 253 247
2 266 946 253 379 255 000 257 770 251 674 251 497
3 259910 247 502 250 000 256 654 248 552 246 255
4 252 532 238 707 240 000 248 917 240 922 237 592
2012 1 250 864 235 780 240 000 245 460 242 292 233 937
2 242 153 229 093 230 000 237 826 234 115 230 999
3 247 410 233 400 232 000 240 836 238 437 236 538
4 232201 219 051 220 000 232 409 226 194 222177
2013 1 234 190 223 258 223 000 231227 223 132 222 764
2 237 533 226 357 229 000 233 786 230 948 226 042
3 240 507 228 289 230 000 235 947 232 481 227 349
4 240 940 228 388 233 000 238 852 231 569 227 025
2014 1 243 532 230 299 230 000 238 771 236 218 231 667
2 248 821 235393 235 000 242 142 236 544 236 885
3 246 232 232912 234 000 246 567 237 110 235 051
4 246 219 233 252 235 000 243 963 235 808 232917
2015 1 248 119 232 581 237 000 244 164 237 479 233 996
2 256 303 241 979 242 800 255 543 241 275 240 951
3 248 633 236 404 235 000 247 268 240 534 237 438
4 259173 244 570 240 000 253 096 243 310 244 108

Zrodlo: Obliczenia whasne.



Zalacznik 2. Wyniki estymacji regresji (MNK) logarytmow cen mieszkan w Pozna-
niu w wybranych latach

Zmienna MNK2000 MNK2005 MNK2010 MNK2015
wsp. wart. p wsp. wart. p wsp. wart. p wsp. wart. p
const 10,5800 0,0000 10,7008 0,0000 11,4066 0,0000 11,3971 0,0000
est2 0,0442 0,1390 0,0929 0,0024 0,0637 0,0007 0,0657 0,0001
est3 0,0247 0,3539 0,0802 0,0036 0,0466 0,0051 0,0834 0,0000
est4 0,0040 0,9253 -0,1317 0,0000 0,0518 0,0273 0,0618 0,0067
est5 0,0945 0,0004 0,0977 0,0009 0,0269 0,1317 0,0812 0,0000
esto 0,1199 0,0004 0,1098 0,0004 0,0995 0,0000 0,1512 0,0000
est7 0,0580 0,0796 0,0582 0,0380 0,0511 0,0121 0,1097 0,0000
est8 0,0918 0,0033 0,1782 0,0000 0,1163 0,0000 0,1477 0,0000
est9 0,1015 0,0120 0,2721 0,0000 0,1799 0,0000 0,1413 0,0000
estl0 0,0409 0,1342 0,0937 0,0002 0,0957 0,0000 0,1164 0,0000
estll 0,0035 0,9307 0,0585 0,1213 0,0352 0,0973 0,0561 0,0056
estl2 0,0239 0,4720 0,0318 0,3108 0,0177 0,3607 0,0719 0,0000
estl3 0,0998 0,0012 0,1807 0,0000 0,1680 0,0000 0,1962 0,0000
estl4 0,0382 0,1670 0,0897 0,0010 0,0625 0,0060 0,1141 0,0000
estlS 0,0281 0,3584 0,0471 0,1112 0,0998 0,0001 0,1318 0,0000
height -0,0301 0,0000 -0,0299 0,0000 -0,0116 0,0103 -0,0127 0,0033
age —0,0087 0,0000 —0,0095 0,0000 —0,0082 0,0000 —0,0094 0,0000
age® 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000
tech 0,0238 0,1352 0,0860 0,0000 0,0752 0,0000 0,0477 0,0000
area 0,0265 0,0000 0,0264 0,0000 0,0259 0,0000 0,0275 0,0000
area® -0,0001 0,0000 -0,0001 0,0000 -0,0001 0,0000 -0,0001 0,0000
Sredn. arytm. zm. zaleznej 11,43433 11,71806 12,42146 12,38362
Odch. stand. zm. zaleznej 0,32567 0,392637 0,338126 0,333977
Suma kwadratow reszt 43,04634 74,07294 81,45238 86,31024
Blad standardowy reszt 0,178567 0,201299 0,17114 0,166859
R 0,703748 0,739999 0,745649 0,751987
N 1371 1849 2802 3121

Zrédlo: Obliczenia wlasne.



Zalacznik 3. Wyniki estymacji regresji (HSK) logarytméw cen mieszkan w Pozna-
niu w wybranych latach

Zmienna HSK2000 HSK2005 HSK2010 HSK2015
wsp. wart. p wsp. wart. p wsp. wart. p WSp. wart. p
const 10,5587 0,0000 10,6171 0,0000 11,4037 0,0000 11,3570 0,0000
est2 0,0491 0,1003 0,0579 0,0229 0,0607 0,0014 0,0537 0,0065
est3 0,0229 0,2700 0,0668 0,0026 0,0406 0,0081 0,0811 0,0000
est4 -0,0214 0,6910 -0,1769 0,0000 0,0479 0,0257 0,0621 0,0072
estS 0,0988 0,0000 0,0798 0,0019 0,0305 0,0838 0,0733 0,0001
est6 0,1099 0,0000 0,1096 0,0001 0,0938 0,0001 0,1469 0,0000
est7 0,0496 0,1088 0,0523 0,0726 0,0475 0,0199 0,0845 0,0001
est8 0,0828 0,0015 0,1778 0,0000 0,0972 0,0000 0,1351 0,0000
est9 0,1194 0,0087 0,2287 0,0000 0,1594 0,0000 0,1400 0,0000
est10 0,0530 0,0230 0,0675 0,0017 0,0798 0,0000 0,1109 0,0000
estll 0,0007 0,9813 0,0644 0,0915 0,0255 0,1532 0,0567 0,0062
est]2 0,0117 0,7260 0,0110 0,7040 0,0053 0,7838 0,0472 0,0200
estl3 0,1035 0,0000 0,1750 0,0000 0,1513 0,0000 0,1816 0,0000
est14 0,0363 0,0624 0,0807 0,0002 0,0549 0,0030 0,1054 0,0000
estl5 0,0280 0,2744 0,0424 0,1542 0,0965 0,0000 0,1276 0,0000
height —0,0331 0,0000 -0,0349 0,0000 —-0,0195 0,0000 -0,0123 0,0003
age —0,0090 0,0000 —0,0098 0,0000 —0,0079 0,0000 —0,0086 0,0000
age2 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
tech 0,0192 0,1945 0,1158 0,0000 0,0698 0,0000 0,0525 0,0000
area 0,0283 0,0000 0,0299 0,0000 0,0274 0,0000 0,0282 0,0000
area2 -0,0001 0,0000 -0,0001 0,0000 —0,0001 0,0000 -0,0001 0,0000
Suma kwadratow reszt 6901,033 8360,177 13045,62 12773,22
Btad standardowy reszt 2,260946 2,138551 2,165868 2,029875
R 0,752585 0,769688 0,758134 0,762701
N 1371 1849 2802 3121

Zrodlo: Obliczenia wiasne.
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Zalacznik 8. Wyniki estymacji regresji (QR) logarytméw cen mieszkan w Poznaniu
metoda hedoniczng zero-jedynkowa ze zmienng czasowg w zalezno$ci od zmien-
nych objasniajacych

Zmienna M1 M2 M3 M4 M5 M6

wsp. |wart. p| wsp. (wart. p| wsp. [wart. p| wsp. [wart p| wsp. [wart p| wsp. |wart p
const 10,5463| 0,0000 |10,2033| 0,0000 |10,4575| 0,0000 | 10,3406| 0,0000 | 10,3520| 0,0000 | 11,4404 0,0000
q2 —0,0104| 0,4232 |-0,0281| 0,0473 (-0,0194 0,1672 {-0,0131| 0,3756 [-0,0103| 0,5339 | 0,0213| 0,4818
q3 —0,0319| 0,0124 |-0,0331| 0,0174 [-0,0270( 0,0497 [-0,0263| 0,0700 {-0,0272| 0,0938 | 0,0034| 0,9079
q4 —0,0506| 0,0001 |-0,0563| 0,0000 [—0,0429| 0,0017 |-0,0452| 0,0017 |-0,0410| 0,0108 [-0,0243| 0,4099
q5 —0,0547| 0,0000 |-0,0723 0,0000 (-0,0562( 0,0001 {-0,0628| 0,0000 [-0,0652| 0,0001 |-0,0667| 0,0272
q6 -0,1074| 0,0000 |-0,1149( 0,0000 (-0,1061| 0,0000 [-0,1002{ 0,0000 [-0,0876{ 0,0000 |-0,0596| 0,0481
q7 —0,1363| 0,0000 |-0,1541 0,0000 (-0,1366( 0,0000 [-0,1373| 0,0000 [-0,1268| 0,0000 |-0,1138| 0,0001
q8 —0,1529| 0,0000 |-0,1691 0,0000 (-0,1529( 0,0000 [-0,1566( 0,0000 [-0,1520{ 0,0000 |-0,0899| 0,0012
q9 —0,1251{ 0,0000 |-0,1469| 0,0000 (-0,1328| 0,0000 (-0,1328| 0,0000 (-0,1227| 0,0000 [-0,0553| 0,0565
ql0 —0,1233] 0,0000 |-0,1335( 0,0000 (-0,1234( 0,0000 (-0,1256{ 0,0000 [-0,1214| 0,0000 |-0,0667| 0,0184
qll -0,0918]| 0,0000 |-0,1118 0,0000 (-0,1085( 0,0000 [-0,1144| 0,0000 [-0,1066| 0,0000 |-0,0553| 0,0442
ql2 -0,0707| 0,0000 |-0,1071 0,0000 (-0,0866( 0,0000 [-0,0965| 0,0000 [-0,0881| 0,0000 |-0,0328]| 0,2429
ql3 -0,0503| 0,0000 |-0,0706 0,0000 (-0,0681| 0,0000 [-0,0676( 0,0000 [-0,0649| 0,0000 |-0,0328| 0,2270
ql4 —0,0046| 0,6867 |-0,0367| 0,0030 (-0,0267| 0,0288 (-0,0242| 0,0612 |-0,0241| 0,0939 | 0,0107| 0,6852
ql5 0,0337| 0,0026 | 0,0140( 0,2524 | 0,0233| 0,0535 | 0,0152|0,2326 | 0,0193| 0,1764 | 0,0725| 0,0055
ql6 0,0791| 0,0000 | 0,0488| 0,0001 | 0,0641|0,0000 | 0,0560( 0,0000 | 0,0600( 0,0000 | 0,1402| 0,0000
ql7 0,1309{ 0,0000 | 0,0974| 0,0000 | 0,1158|0,0000 | 0,1133|0,0000 | 0,1232 0,0000 | 0,1679| 0,0000
ql8 0,1569{ 0,0000 | 0,1257|0,0000 | 0,1351|0,0000 | 0,1409(0,0000 | 0,1451|0,0000 | 0,2123| 0,0000
ql9 0,1516{ 0,0000 | 0,1082|0,0000 | 0,1167|0,0000 | 0,1203|0,0000 | 0,1210( 0,0000 | 0,1859| 0,0000
q20 0,1369{ 0,0000 | 0,1102|0,0000 | 0,1242|0,0000 | 0,1273|0,0000 | 0,1370( 0,0000 | 0,2228| 0,0000
q21 0,1482| 0,0000 | 0,1196(0,0000 | 0,1390| 0,0000 | 0,13250,0000 | 0,1472| 0,0000 | 0,2549| 0,0000
q22 0,1683| 0,0000 | 0,1312]0,0000 | 0,1486| 0,0000 | 0,1455(0,0000 | 0,15710,0000 | 0,2796| 0,0000
q23 0,19411 0,0000 | 0,1797|0,0000 | 0,2084|0,0000 | 0,2010( 0,0000 | 0,2142( 0,0000 | 0,2796| 0,0000
q24 0,2523] 0,0000 | 0,2465|0,0000 | 0,2832|0,0000 | 0,2985|0,0000 | 0,3188|0,0000 | 0,3769 0,0000
q25 0,2771 0,0000 | 0,2324|0,0000 | 0,2618| 0,0000 | 0,2566( 0,0000 | 0,2610( 0,0000 | 0,3142 0,0000
q26 0,3757| 0,0000 | 0,3393|0,0000 | 0,3574|0,0000 | 0,3597{0,0000 | 0,3718| 0,0000 | 0,4441|0,0000
q27 0,4750( 0,0000 | 0,42910,0000 | 0,4543|0,0000 | 0,4588(0,0000 | 0,4650( 0,0000 | 0,5363| 0,0000
q28 0,5860| 0,0000 | 0,5383|0,0000 | 0,5655{0,0000 | 0,55660,0000 | 0,5625(0,0000 | 0,6492|0,0000
q29 0,7694| 0,0000 | 0,7233{0,0000 | 0,7385| 0,0000 | 0,7429( 0,0000 | 0,7495| 0,0000 | 0,7949| 0,0000
q30 0,9292( 0,0000 [ 0,8864| 0,0000 | 0,9107| 0,0000 | 0,9092| 0,0000 | 0,9240| 0,0000 | 0,9522| 0,0000
q31 0,9758( 0,0000 [ 0,9348| 0,0000 | 0,9494| 0,0000 | 0,9507| 0,0000 | 0,9665| 0,0000 | 1,0281| 0,0000
q32 0,9595( 0,0000 [ 0,9171| 0,0000 | 0,9314| 0,0000 | 0,9342| 0,0000 | 0,9468| 0,0000 | 0,9480| 0,0000
q33 0,9529( 0,0000 [ 0,8956| 0,0000 | 0,9256| 0,0000 | 0,9287| 0,0000 | 0,9357| 0,0000 | 0,9968| 0,0000
q34 0,9495( 0,0000 [ 0,8922| 0,0000 | 0,9117| 0,0000 | 0,9131| 0,0000 | 0,9223| 0,0000 | 1,0055| 0,0000
q35 0,9248( 0,0000 [ 0,8746| 0,0000 | 0,8936| 0,0000 | 0,9030{ 0,0000 | 0,9081| 0,0000 | 0,9889( 0,0000
q36 0,8952( 0,0000 [ 0,8546| 0,0000 | 0,8749| 0,0000 | 0,8788| 0,0000 | 0,8864| 0,0000 | 0,9687| 0,0000
q37 0,8817( 0,0000 [ 0,8258| 0,0000 | 0,8409| 0,0000 | 0,8468| 0,0000 | 0,8569| 0,0000 | 0,9397| 0,0000
q38 0,8584( 0,0000 [ 0,8018| 0,0000 | 0,8192| 0,0000 | 0,8298| 0,0000 | 0,8410| 0,0000 | 0,9480( 0,0000
q39 0,8744( 0,0000 [ 0,8164| 0,0000 | 0,8393| 0,0000 | 0,8433| 0,0000 | 0,8520| 0,0000 | 0,9355( 0,0000
q40 0,8876| 0,0000 | 0,8475| 0,0000 | 0,8694| 0,0000 | 0,8728| 0,0000 | 0,8851| 0,0000 | 0,9808| 0,0000
q41 0,9162{ 0,0000 | 0,8527|0,0000 | 0,8789| 0,0000 | 0,8839( 0,0000 | 0,8926( 0,0000 | 0,9889| 0,0000
q42 0,9345| 0,0000 | 0,8779| 0,0000 | 0,9036| 0,0000 | 0,9072| 0,0000 | 0,9114| 0,0000 | 0,9687| 0,0000
q43 0,9260{ 0,0000 | 0,8799| 0,0000 | 0,9075| 0,0000 | 0,9083| 0,0000 | 0,9198| 0,0000 | 0,9889( 0,0000
q44 0,9041| 0,0000 | 0,8611|0,0000 | 0,8898|0,0000 | 0,8912|0,0000 | 0,9007| 0,0000 | 1,0087| 0,0000
q45 0,9337| 0,0000 | 0,8767| 0,0000 | 0,8947|0,0000 | 0,8949| 0,0000 | 0,9094| 0,0000 | 0,9889 0,0000
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cd. zatgcznika 8

Zmienna M1 M2 M3 M4 M5 M6

wsp. |wart. p| wsp. (wart. p| wsp. [wart. p| wsp. [wart p| wsp. [wart p| wsp. |wart p

q46 0,9340( 0,0000 [ 0,8719| 0,0000 | 0,8932| 0,0000 [ 0,8981| 0,0000 | 0,9049| 0,0000 | 1,0087 | 0,0000

q47 0,9340( 0,0000 [ 0,8740{ 0,0000 | 0,8958| 0,0000 | 0,9010{ 0,0000 | 0,9096| 0,0000 | 0,9889 | 0,0000

q48 0,9046( 0,0000 [ 0,8369| 0,0000 | 0,8587| 0,0000 [ 0,8624| 0,0000 | 0,8682| 0,0000 | 0,9480 | 0,0000

q49 0,8847( 0,0000 [ 0,8425| 0,0000 | 0,8666( 0,0000 [ 0,8679( 0,0000 | 0,8760| 0,0000 | 0,9480 | 0,0000

q50 0,8696( 0,0000 [ 0,8040{ 0,0000 | 0,8317| 0,0000 | 0,8382| 0,0000 | 0,8365| 0,0000 | 0,9055 | 0,0000

q51 0,8707( 0,0000 [ 0,8110{ 0,0000 | 0,8365| 0,0000 | 0,8326( 0,0000 | 0,8404| 0,0000 | 0,9141 | 0,0000

q52 0,8352( 0,0000 [ 0,7632| 0,0000 | 0,7785| 0,0000 | 0,7815( 0,0000 | 0,7864| 0,0000 | 0,8610 | 0,0000

q53 0,8352( 0,0000 [ 0,7655| 0,0000 | 0,7851| 0,0000 | 0,7813| 0,0000 | 0,7951| 0,0000 | 0,8746 | 0,0000

q54 0,8450( 0,0000 | 0,7837| 0,0000 | 0,8095| 0,0000 [ 0,8171| 0,0000 | 0,8248| 0,0000 | 0,9011 | 0,0000

q55 0,8590( 0,0000 | 0,7920{ 0,0000 | 0,8172] 0,0000 | 0,8208| 0,0000 [ 0,8343| 0,0000 | 0,9055 | 0,0000

q56 0,8617( 0,0000 | 0,7988| 0,0000 [ 0,8203| 0,0000 | 0,8256| 0,0000 | 0,8444| 0,0000 | 0,9184 | 0,0000

q57 0,8897| 0,0000 | 0,8183|0,0000 | 0,8463|0,0000 | 0,8461|0,0000 | 0,8556( 0,0000 | 0,9055 | 0,0000

q58 0,89711 0,0000 | 0,8217(0,0000 | 0,8480( 0,0000 | 0,8489| 0,0000 | 0,8620| 0,0000 | 0,9270 | 0,0000

q59 0,8887( 0,0000 | 0,8235(0,0000 [ 0,8508| 0,0000 | 0,8545| 0,0000 | 0,8623| 0,0000 | 0,9227 | 0,0000

q60 0,89711 0,0000 | 0,8315(0,0000 [ 0,8578| 0,0000 | 0,8537| 0,0000 | 0,8616| 0,0000 | 0,9270 | 0,0000

q61 0,8903( 0,0000 | 0,81030,0000 [ 0,8409( 0,0000 | 0,8421| 0,0000 | 0,8462| 0,0000 | 0,9355 | 0,0000

q62 0,9103{ 0,0000 | 0,8371(0,0000 [ 0,8580( 0,0000 | 0,8637| 0,0000 | 0,8658| 0,0000 | 0,9596 | 0,0000

q63 0,9041 0,0000 | 0,8310(0,0000 | 0,8534| 0,0000 | 0,8673| 0,0000 | 0,8732| 0,0000 | 0,9270 | 0,0000

q64 0,9071 0,0000 | 0,8347|0,0000 | 0,8531|0,0000 | 0,8533|0,0000 | 0,8660( 0,0000 | 0,9480 | 0,0000

area 0,02791 0,0000 | 0,0306( 0,0000 [ 0,0287| 0,0000 | 0,0297| 0,0000 | 0,0303| 0,0000

area2 —-0,0001 | 0,0000 {-0,0001]| 0,0000 |-0,0001 | 0,0000 (-0,0001 | 0,0000 [—-0,0001| 0,0000

est2 0,03291 0,0000 |-0,0894 | 0,0000 (-0,0236( 0,0000 {-0,0013| 0,7883

est3 0,0313| 0,0000 | 0,06420,0000 | 0,0618|0,0000 | 0,0734| 0,0000

est4 —-0,0164|0,0043 | 0,0178] 0,0044 | 0,0862| 0,0000 | 0,1259( 0,0000

est5 0,0245| 0,0000 |-0,0128{0,0080 | 0,0179| 0,0002 | 0,0222| 0,0000

esto 0,08731 0,0000 | 0,0721{0,0000 | 0,0669|0,0000 | 0,0678| 0,0000

est7 0,0462| 0,0000 |-0,0828 | 0,0000 | 0,00100,8415 | 0,0299 0,0000

est8 0,0793] 0,0000 | 0,0125{0,0336 |-0,0226| 0,0001 | 0,0213| 0,0004

est9 0,11971 0,0000 |-0,0288 | 0,0000 | 0,0664 | 0,0000 | 0,0929| 0,0000

est10 0,0696| 0,0000 | 0,0587(0,0000 | 0,04230,0000 | 0,0509| 0,0000

estll 0,0082| 0,1380 | 0,07160,0000 | 0,1343|0,0000 | 0,1719] 0,0000

estl2 —0,00150,7539 |-0,1339| 0,0000 (-0,0635|0,0000 {-0,0324| 0,0000

estl3 0,1176] 0,0000 | 0,0797{ 0,0000 | 0,0497( 0,0000 | 0,0622| 0,0000

estl4 0,0504( 0,0000 [ 0,0419{ 0,0000 | 0,0207| 0,0001 | 0,0184( 0,0007

estlS 0,0607( 0,0000 [ 0,0356| 0,0000 | 0,0429| 0,0000 | 0,0503| 0,0000

height —0,0294| 0,0000 |-0,0148{ 0,0000 [-0,0373| 0,0000

tech 0,0590( 0,0000 [ 0,1463| 0,0000

age —-0,0086| 0,0000

age2 0,0000( 0,0000

Mediana

zmiennej

zaleznej 12,18 12,18 12,18 12,18 12,18 12,18

Odchylenie

standardowe

zmiennej

zaleznej 0,53456 0,53456 0,53456 0,53456 0,53456 0,53456

Suma abso-

lutnych reszt 5042,2 5649,2 5872,4 5979,7 6151,6 10268,6

Suma kwa-

dratow reszt 1283,8 1636,4 1740,5 1758,9 1847.,8 4573,7

Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Zalacznik 9. Indeksy cen powtornej sprzedazy lokali mieszkalnych w Poznaniu
w latach 2000-2015

Rok | Kwartal | Wszyst- | Od 13. | Od 25. | Wszyst- | Od 13. | Od 25. | Wszyst- | Od 13. | Od 25.
kie miesigca | miesigca kie miesiaca | miesiaca kie miesiaca | miesigca
IPS1_full | IPS1_12 | IPS1_24 | IPS1_full | IPS1_12 | IPS1_24 | IPS3_full | IPS3_12 | IPS3_24

2000 1 100 100 100 100 100 100 100 100 100
2 96,42 97,12 97,22 99,10 98,51 99,40 95,59 95,20 95,76

3 96,82 97,67 96,15 98,60 97,34 95,75 96,32 96,41 95,47

4 96,77 97,26 96,74 98,08 98,15 96,11 96,55 96,70 96,53

2001 1 100,34 100,60 100,13 101,34 100,70 100,80 99,94 99,69 99,51
2 92,49 92,14 89,41 94,70 90,18 88,40 91,30 89,69 87,89

3 94,84 96,70 95,24 95,24 96,99 96,30 94,29 95,11 94,23

4 86,32 86,33 86,49 87,31 86,78 87,42 85,87 85,41 85,87

2002 1 89,68 88,99 86,39 90,22 89,04 88,58 88,89 87,41 85,48
2 92,71 93,13 93,12 92,80 91,73 90,73 92,15 91,80 92,14

3 87,87 86,22 85,96 90,27 88,97 89,06 87,02 84,72 84,87

4 96,13 97,30 98,54 98,52 98,35 97,22 95,76 96,43 97,92

2003 1 94,67 95,50 94,60 96,72 97,82 95,46 93,90 93,73 93,42
2 100,71 101,09 101,34 104,02 104,53 104,51 100,08 99,71 100,32

3 103,35 103,83 102,51 107,97 106,74 104,84 102,47 101,82 101,26

4 107,78 106,34 105,78 110,05 109,26 108,84 106,72 104,39 104,44

2004 1 112,36 111,94 113,74 120,00 118,08 118,60 111,60 110,40 112,43
2 116,57 116,73 116,19 119,64 119,01 118,41 115,95 115,34 115,33

3 113,56 114,27 112,07 114,33 113,86 111,98 112,57 112,12 110,76

4 117,91 118,29 116,69 119,32 118,92 116,59 116,89 116,14 115,35

2005 1 111,73 111,70 110,67 114,29 113,79 113,58 111,02 110,16 109,71
2 119,34 119,55 119,40 120,00 118,21 117,86 118,31 117,36 117,90

3 120,39 118,72 | 119,28 123,71 | 121,64 | 120,92 119,46 | 116,98 | 118,04

4 126,19 126,05 127,65 129,84 129,23 130,18 125,52 124,63 126,60

2006 1 119,96 121,54 120,49 124,39 122,11 122,81 119,24 119,75 119,38
2 142,67 146,45 146,97 145,51 146,14 146,13 141,85 144,16 145,38

3 160,52 162,04 160,02 163,69 165,22 164,44 159,38 159,44 158,47

4 170,62 174,13 171,73 177,83 180,54 178,37 169,31 170,84 169,70

2007 1 203,93 203,69 | 202,49 212,38 | 207,69 | 204,75 201,66 198,96 199,14
2 228,99 22791 231,93 24540 | 24326 | 24691 227,16 | 22438 | 229,15

3 248,18 246,05 245,88 261,39 | 25837 | 259,62 246,15 242,09 | 243,20

4 248,70 237,34 | 240,68 259,26 | 253,07 | 252,40 246,08 | 233,39 | 237,69

2008 1 248,72 247,01 244,89 254,26 | 252,80 | 253,00 246,39 | 242,42 | 241,93
2 246,91 252,55 250,25 252,94 | 25222 | 250,74 245,06 | 24792 | 24723

3 240,39 239,14 | 237,49 246,29 | 244,03 | 241,61 238,10 | 234,59 | 23451

4 231,69 233,95 232,60 249,73 246,31 243,98 229,55 229,34 | 229,56

2009 1 233,33 238,14 | 239,77 244,02 | 240,74 | 238,04 231,38 | 233,69 | 236,66
2 226,73 227,16 | 230,43 233,14 | 232,39 | 22785 224,60 | 222,75 | 227,06

3 236,32 233,87 | 227,87 239,27 | 237,83 | 233,02 233,62 | 228,68 | 224,77

4 235,15 232,36 | 232,21 238,84 | 237,57 | 239,53 232,89 | 228,22 | 22941
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cd. zalacznika 9

Rok Kwartal | Wszyst- | Od 13. | Od 25. | Wszyst- | Od 13. | Od 25. | Wszyst- | Od 13. | Od 25.
kie miesigca | miesigca kie miesigca | miesigca kie miesigca | miesigca
IPS1_full | IPS1_12 | IPS1_24 | IPS1_full | IPS1_12 | IPS1_24 | IPS3_full | IPS3_12 | IPS3_24
2010 1 237,56 245,60 | 246,26 249,19 251,95 | 250,66 235,64 240,87 | 242,96
2 246,43 249,76 | 249,95 255,41 252,49 | 251,04 244,24 244,89 | 246,62
3 254,53 254,64 | 243,82 256,22 25592 | 252,90 251,93 249,33 | 241,09
4 252,53 247,17 | 233,99 247,96 241,83 | 235,86 249,47 241,62 | 231,30
2011 1 248,37 251,77 | 256,13 251,92 249,09 | 249,21 246,14 246,85 | 252,38
2 243,40 246,96 | 251,00 249,44 251,26 | 250,51 241,45 242,81 247,90
3 247,68 243,65 | 240,16 253,96 249,95 | 244,87 245,06 239,13 | 237,43
4 236,82 238,90 | 237,53 248,69 245,60 | 244,45 234,27 233,47 | 233,77
2012 1 245,04 243,83 | 243,47 251,91 245,89 | 242,20 242,15 238,21 239,47
2 243,63 238,31 232,07 242,77 233,80 | 231,30 240,38 232,69 | 228,68
3 237,15 235,10 | 231,25 237,29 236,12 | 232,80 234,01 229,28 | 22744
4 233,87 235,31 230,20 239,47 239,27 | 239,99 230,93 229,16 | 226,40
2013 1 233,35 231,54 | 229,99 229,10 224,19 | 226,00 230,69 226,53 | 226,82
2 22791 228,91 227,87 232,95 22795 | 224,20 225,59 224,43 | 22496
3 227,36 226,09 | 222,70 231,27 228,80 | 225,59 224,69 221,08 | 219,69
4 241,27 242,19 | 246,51 245,38 243,57 | 24384 238,71 236,86 | 242,28
2014 1 234,87 242,93 | 242,51 240,49 239,70 | 236,54 233,05 237,88 | 239,08
2 238,19 238,79 | 236,86 235,19 237,06 | 235,94 235,71 233,98 | 233,87
3 248,67 252,60 | 25293 250,07 249,97 | 246,83 246,00 246,62 | 248,63
4 248,62 248,21 243,41 257,41 251,72 | 247,04 245,15 241,27 | 239,07
2015 1 245,27 248,28 | 24283 245,25 249,50 | 246,61 242,82 243,20 | 240,09
2 249,37 249,54 | 243,11 251,92 249,09 | 24345 246,11 243,13 | 239,48
3 258,39 248,58 | 245,66 254,52 248,41 246,48 254,21 242,49 | 241,79
4 257,37 249,16 | 245,52 252,79 246,18 | 24335 253,07 24275 | 241,51

Zrodlo: Obliczenia whasne.



Zalacznik 10. Indeks cen hedoniczny mieszkan oparty na nieruchomosciach lokalo-
wych w Poznaniu w latach 2000-2015

Zmienna Wspolkezynnik Blad stand. t-Studenta Wartos¢ p
const 10,4063 0,0306615 339,3932 <0,0001
q2 0,0237731 0,0357007 0,6659 0,5055
q3 —0,0366701 0,0347745 —1,0545 0,2917
q4 —0,0345922 0,0332501 —1,0404 0,2982
q5 -0,0435256 0,0324313 -1,3421 0,1796
q6 —0,113835 0,033444 —3,4037 0,0007
q7 -0,131294 0,0342507 -3,8333 0,0001
q8 -0,135788 0,0312298 —4,3480 <0,0001
q9 —0,108037 0,0327349 -3,3004 0,0010
qlo -0,0851533 0,0321556 —2,6482 0,0081
qll —0,0462655 0,030633 -1,5103 0,1310
ql2 -0,0815329 0,0316842 —2,5733 0,0101
ql3 -0,0492212 0,0308649 —1,5947 0,1108
ql4 -0,0103653 0,030517 —-0,3397 0,7341
qls 0,0568889 0,0292205 1,9469 0,0516
ql6 0,0810307 0,02981 2,7182 0,0066
ql7 0,137083 0,0305408 4,4885 <0,0001
ql8 0,153904 0,030157 5,1034 <0,0001
ql9 0,200629 0,0308601 6,5012 <0,0001
q20 0,128123 0,0297909 4,3007 <0,0001
q21 0,17628 0,028927 6,0940 <0,0001
q22 0,151817 0,0290369 5,2284 <0,0001
q23 0,199133 0,0303876 6,5531 <0,0001
q24 0,288234 0,0306672 9,3988 <0,0001
q25 0,269172 0,0294061 9,1536 <0,0001
q26 0,399748 0,0295033 13,5493 <0,0001
q27 0,497383 0,0286141 17,3825 <0,0001
q28 0,602047 0,0287783 20,9202 <0,0001
q29 0,808352 0,0286263 28,2381 <0,0001
q30 0,943188 0,028692 32,8728 <0,0001
q31 1,00469 0,0289594 34,6931 <0,0001
q32 0,994819 0,0299832 33,1792 <0,0001
q33 1,00264 0,0289324 34,6546 <0,0001
q34 0,983864 0,0286238 34,3723 <0,0001
q35 0,954639 0,0283207 33,7082 <0,0001
q36 0,910257 0,0281523 32,3333 <0,0001
q37 0,895212 0,0291456 30,7152 <0,0001
q38 0,88688 0,0284567 31,1659 <0,0001
q39 0,889575 0,027967 31,8080 <0,0001
q40 0,896318 0,0278965 32,1302 <0,0001
q41 0,92737 0,0280362 33,0776 <0,0001
q42 0,950404 0,0278806 34,0884 <0,0001
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cd. zatacznika 10

Zmienna Wspélezynnik Blad stand. t-Studenta Wartos¢ p
q43 0,937855 0,0277252 33,8269 <0,0001
q44 0,924412 0,027807 33,2438 <0,0001
q45 0,946277 0,0278626 33,9622 <0,0001
q46 0,938399 0,0278659 33,6756 <0,0001
q47 0,939072 0,0278196 33,7558 < 0,0001
q48 0,907767 0,0281677 32,2272 <0,0001
q49 0,887381 0,0278831 31,8250 <0,0001
q50 0,868953 0,0281164 30,9055 < 0,0001
q51 0,877577 0,0277502 31,6242 <0,0001
q52 0,842663 0,0280767 30,0129 <0,0001
q53 0,842589 0,0282001 29,8790 <0,0001
q54 0,844493 0,0279031 30,2652 <0,0001
q55 0,867211 0,0275687 31,4564 < 0,0001
q56 0,86963 0,0277893 31,2938 <0,0001
q57 0,885608 0,0278846 31,7597 <0,0001
q58 0,898323 0,0277702 32,3485 < 0,0001
q59 0,892449 0,0276178 32,3143 <0,0001
q60 0,909808 0,027876 32,6376 <0,0001
q61 0,892449 0,0278228 32,0762 <0,0001
q62 0,922081 0,0277072 33,2795 <0,0001
q63 0,911971 0,0275039 33,1578 < 0,0001
q64 0,92218 0,0275819 33,4343 <0,0001
est2 0,0773952 0,00775218 9,9837 <0,0001
est3 0,0953973 0,00791004 12,0603 <0,0001
est4 0,0192715 0,00903242 2,1336 0,0329
est5 0,054888 0,00822508 6,6732 <0,0001
est6 0,144266 0,0108056 13,3510 <0,0001
est7 0,0993647 0,00812959 12,2226 <0,0001
est8 0,162894 0,00883965 18,4277 <0,0001
est9 0,179228 0,00829889 21,5966 <0,0001
estl0 0,148152 0,00790582 18,7396 <0,0001
estll 0,0635102 0,00870056 7,2996 <0,0001
estl2 0,0546572 0,008081 6,7637 <0,0001
estl3 0,190528 0,0128603 14,8152 <0,0001
estl4 0,112197 0,0128928 8,7023 <0,0001
estl5 0,121996 0,0103025 11,8414 <0,0001
height —0,00949419 0,00237559 -3,9966 <0,0001
age -0,00874912 0,000167163 -52,3389 <0,0001
age2 4,49809¢—-05 1,50775¢-06 29,8331 <0,0001
tech 0,083263 0,00461141 18,0559 <0,0001
area 0,027644 0,000294765 93,7829 <0,0001
area2 —0,000105957 2,17316e-06 —48,7570 <0,0001

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Zalacznik 11. Hedoniczny indeks cen ofertowych mieszkan w Poznaniu w latach

2000-2015
Zmienna Wspolezynnik Blad stand. t-Studenta Wartosé p
const 10,4743 0,00875 1197 <0,0001
area 0,026634 0,000151 176,7 <0,0001
area2 —9,27E-05 1,05E-06 —88,34 <0,0001
q2 —0,02344 0,009802 -2,392 0,0168
q3 —0,03964 0,009688 —4,092 <0,0001
q4 —0,08595 0,010252 —8,384 <0,0001
q5 —0,05111 0,009441 —5,413 <0,0001
q6 —0,12945 0,010205 —12,69 <0,0001
q7 -0,16155 0,01115 —14,49 <0,0001
q8 -0,18645 0,012075 —15,44 <0,0001
q9 —0,14625 0,009458 —15,46 <0,0001
ql0 -0,12725 0,009721 —-13,09 <0,0001
qll —-0,09329 0,010441 —8,935 <0,0001
ql2 —0,05768 0,010847 —5,318 <0,0001
ql3 —-0,02216 0,010086 -2,197 0,028
ql4 0,000346 0,009903 0,03497 0,9721
qls —0,00681 0,009946 —0,6850 0,4933
qlé 0,086653 0,0104 8,332 <0,0001
ql7 0,132968 0,009741 13,65 <0,0001
ql8 0,123055 0,009412 13,07 <0,0001
ql9 0,130541 0,009639 13,54 <0,0001
q20 0,127571 0,01078 11,83 < 0,0001
q21 0,136307 0,010742 12,69 <0,0001
q22 0,158522 0,009768 16,23 <0,0001
q23 0,190199 0,009984 19,05 <0,0001
q24 0,233913 0,011122 21,03 <0,0001
q25 0,259014 0,009707 26,68 <0,0001
q26 0,358885 0,011361 31,59 <0,0001
q27 0,442079 0,01363 32,43 <0,0001
q28 0,626994 0,012474 50,27 <0,0001
q29 0,805567 0,010167 79,24 <0,0001
q30 0,96419 0,009421 102,3 <0,0001
q31 0,989935 0,009187 107,7 <0,0001
q32 0,979397 0,009567 102,4 <0,0001
q33 0,998258 0,012279 81,3 < 0,0001
q34 0,967291 0,009636 100,4 <0,0001
q35 0,940457 0,008322 113 <0,0001
q36 0,928823 0,008196 113,3 <0,0001
q37 0,893901 0,008088 110,5 <0,0001
q38 0,877581 0,008328 105,4 <0,0001
q39 0,903242 0,00858 105,3 <0,0001
q40 0,911367 0,008724 104,5 <0,0001
q4l 0,9384 0,008253 113,7 < 0,0001
q42 0,924566 0,008368 110,5 < 0,0001
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cd. zatacznika 11

Zmienna Wspolkezynnik Blad stand. t-Studenta Wartos¢ p
q43 0,920511 0,008806 104,5 <0,0001
q44 0,9234 0,009271 99,6 <0,0001
q45 0,904864 0,008101 11,7 <0,0001
q46 0,913322 0,007898 115,6 <0,0001
q47 0,880212 0,008016 109,8 <0,0001
q48 0,885007 0,007921 111,7 <0,0001
q49 0,882874 0,007891 111,9 <0,0001
q50 0,864016 0,008024 107,7 <0,0001
q51 0,849991 0,008087 105,1 <0,0001
q52 0,851779 0,008063 105,6 <0,0001
q53 0,825733 0,008168 101,1 <0,0001
q54 0,842038 0,00945 89,11 <0,0001
qs55 0,827698 0,008291 99,83 <0,0001
q56 0,856128 0,007819 109,5 <0,0001
q57 0,866866 0,009 96,31 <0,0001
q58 0,843182 0,008154 103.,4 <0,0001
q59 0,84011 0,008021 104,7 <0,0001
q60 0,848701 0,008122 104,5 <0,0001
q61 0,842357 0,008947 94,15 <0,0001
q62 0,85115 0,008572 99,29 <0,0001
q63 0,848222 0,009602 88,34 < 0,0001
q64 0,856723 0,009073 94,42 <0,0001
est2 0,061131 0,003628 16,85 <0,0001
est3 0,09825 0,003531 27,82 <0,0001
est4 0,131026 0,004333 30,24 <0,0001
est5 0,049254 0,003526 13,97 <0,0001
est6 0,170256 0,004909 34,68 <0,0001
est7 0,102858 0,004145 24,81 <0,0001
est8 0,07404 0,006946 10,66 <0,0001
est9 0,205115 0,004055 50,59 <0,0001
est10 0,091041 0,003367 27,04 <0,0001
estll 0,2082 0,004061 51,26 <0,0001
estl2 0,006639 0,003587 1,851 0,0642
estl3 0,075311 0,005584 13,49 <0,0001
estl4 0,024733 0,004762 5,194 <0,0001
estl5 0,107391 0,005193 20,68 <0,0001

Zrodlo: Obliczenia whasne.
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Zalacznik 12. Wyniki estymacji kwantylowej logarytmu cen ofertowych mieszkan
w Poznaniu w roku 2015

Zmienna Wspolkezynnik Blad stand. t-Studenta Wartos¢ p
const 11,1246 0,023972 464,1 <0,0001
est2 0,043698 0,008943 4,886 <0,0001
est3 0,052528 0,008404 6,251 <0,0001
est4 0,028954 0,010165 2,848 0,0044
est5 0,041378 0,008664 4,776 <0,0001
esto 0,094764 0,010997 8,618 <0,0001
est7 0,053337 0,011278 4,729 <0,0001
est8 0,064904 0,013922 4,662 <0,0001
est9 0,138629 0,009674 14,33 <0,0001
est10 0,065066 0,008183 7,952 <0,0001
estll 0,032377 0,009732 3,327 0,0009
est]2 -0,00671 0,009186 —0,7307 0,465
estl3 0,098895 0,011857 8,341 <0,0001
estl4 0,056386 0,011558 4,878 <0,0001
estls 0,113939 0,013464 8,462 <0,0001
afloor 0,012691 0,002687 4,724 <0,0001
height -0,00129 0,004141 -0,3124 0,7548
area 0,023946 0,00036 66,52 <0,0001
area2 —8,09E-05 2,43E-06 —33,32 <0,0001
conl1960 0,04023 0,00832 4,835 <0,0001
conl1970 0,06174 0,00945 6,533 <0,0001
con1980 0,060208 0,010182 5,913 <0,0001
con1990 0,086979 0,008442 10,3 <0,0001
con2000 0,219142 0,006731 32,56 <0,0001
con2010 0,323845 0,009733 33,27 <0,0001
tech 0,042198 0,00775 5,445 <0,0001
standard 0,04372 0,001813 24,11 <0,0001
Mediana zmiennej Odch. stand. zm.
zaleznej 12,56024 zaleznej 0,367589
Suma absolutnych Suma kwadratow
reszt 633,5485 reszt 182,4996
Logarytm wiarygod- Kryterium inform.
nosci 2468,884 Akaike’a —4883,767
Kryterium bayesow- Kryterium Hannana-
skie Schwarza -4705,59 -Quinna —4821,577

Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Zalacznik 13. Wyniki estymacji kwantylowej logarytmu cen ofertowych mieszkan
w Poznaniu w latach 2008-2015

Zmienna Wspolkezynnik Blad stand. t-Studenta Wartos¢ p
const 11,1617 0,011075 1008 <0,0001
afloor 0,012729 0,000926 13,75 <0,0001
height -0,00724633 0,001436 —5,048 <0,0001
pow 0,025632 0,000132 194 <0,0001
sq_pow —8,97971e-05 9,02E-07 —99,60 <0,0001
conl960 0,047732 0,003041 15,7 <0,0001
con1970 0,066033 0,003412 19,36 <0,0001
con1980 0,046813 0,003574 13,1 <0,0001
con1990 0,106976 0,002841 37,66 <0,0001
con2000 0,246988 0,002409 102,5 <0,0001
con2010 0,267208 0,004195 63,7 <0,0001
tech 0,058394 0,002778 21,02 <0,0001
standard 0,040938 0,000624 65,63 <0,0001
est2 0,038857 0,003276 11,86 <0,0001
est3 0,044279 0,003089 14,34 <0,0001
est4 0,036362 0,003815 9,531 <0,0001
est5 0,023436 0,003026 7,744 <0,0001
est6 0,077892 0,004158 18,73 <0,0001
est7 0,050882 0,003674 13,85 <0,0001
est8 0,077664 0,005897 13,17 <0,0001
est9 0,165151 0,003588 46,03 <0,0001
est10 0,068119 0,002909 23,42 <0,0001
estll 0,003633 0,003499 1,038 0,2991
estl2 -0,0100875 0,003298 -3,058 0,0022
estl3 0,099815 0,004796 20,81 <0,0001
estl4 0,055107 0,004301 12,81 <0,0001
estl5 0,078999 0,00444 17,79 <0,0001
q34 -0,0173541 0,008907 -1,948 0,0514
q35 —0,0452013 0,007944 -5,690 <0,0001
q36 -0,0580775 0,00839 -6,923 <0,0001
q37 -0,110525 0,009084 -12,17 <0,0001
q38 —0,103839 0,008012 -12,96 <0,0001
q39 -0,0789335 0,007904 -9,986 <0,0001
q40 —0,0697871 0,008027 —8,694 <0,0001
q41 —0,0520660 0,007787 —6,686 <0,0001
q42 —0,0629103 0,0079 7,964 <0,0001
q43 —0,0684102 0,008272 8,270 <0,0001
q44 —0,0684102 0,008621 -7,935 <0,0001
q45 —0,0747064 0,007761 9,626 <0,0001
q46 —0,0641718 0,00762 —8,422 <0,0001
q47 —0,0744851 0,007711 9,659 <0,0001
q48 —0,0813255 0,007703 —10,56 <0,0001
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cd. zatacznika 13

Zmienna Wspélezynnik Blad stand. t-Studenta Wartos¢é p
q49 —0,0848661 0,007919 -10,72 <0,0001
q50 —0,105688 0,007819 —-13,52 <0,0001
q51 —0,118597 0,007715 —-15,37 <0,0001
q52 —0,128024 0,007754 —-16,51 <0,0001
q53 —0,134394 0,007785 —17,26 < 0,0001
q54 —0,130503 0,008493 —-15,37 <0,0001
q55 —0,133081 0,007894 —16,86 <0,0001
q56 —0,120884 0,00769 —-15,72 <0,0001
q57 —0,113965 0,008272 —13,78 <0,0001
q58 —0,116459 0,00782 —14,89 <0,0001
q59 —0,115185 0,007806 —-14,76 <0,0001
q60 —0,112588 0,007724 —14,58 <0,0001
q61 —0,103400 0,008323 —12,42 <0,0001
q62 —0,107683 0,007934 —-13,57 <0,0001
q63 —0,105743 0,00844 —-12,53 <0,0001
q64 —0,0930777 0,008162 —11,40 <0,0001
Mediana zmiennej Odch. stand. zm.
zaleznej 12,60485 zaleznej 0,372128
Suma absolutnych Suma kwadratow
reszt 6679,062 reszt 1733,191
Logarytm wiarygod- Kryterium inform.
nosci 24075,98 Akaike’a —48035,95
Kryterium bayesow- Kryterium Hannana-
skie Schwarza —47517,96 -Quinna —47874,53

Zrodlo: Obliczenia whasne.



Zalacznik 14. Wyniki estymacji kwantylowej logarytmu cen transakcyjnych doméw

w Poznaniu w latach 2008-2015

Zmienna Wspélezynnik Blad stand. t-Studenta Wartos¢ p
const 14,0904 0,198997 70,81 <0,0001
q2 —0,0547160 0,055098 —0,9931 0,3209
q3 —0,0489956 0,053698 —0,9124 0,3618
q4 —0,0768006 0,054581 —1,407 0,1597
q5 —0,0816541 0,058273 —1,401 0,1614
q6 —0,155379 0,059654 —2,605 0,0093
q7 —0,0740238 0,051654 —1,433 0,1521
q8 —0,0712767 0,0551 —1,294 0,1961
q9 —0,146521 0,060281 —2,431 0,0152
qlo —-0,174014 0,055697 -3,124 0,0018
qll —0,165290 0,054857 3,013 0,0026
ql2 —0,231730 0,058012 -3,995 <0,0001
ql3 —0,189153 0,05974 3,166 0,0016
ql4 —-0,177940 0,053105 —3,351 0,0008
qls —0,257188 0,052505 —4,898 <0,0001
ql6 —0,297143 0,05519 —5,384 <0,0001
ql7 -0,217751 0,054449 —3,999 <0,0001
ql8 —0,214307 0,052116 —4,112 <0,0001
ql9 —0,190609 0,053044 -3,593 0,0003
q20 —0,239887 0,052279 —4,589 <0,0001
q21 —0,263440 0,052864 —4,983 <0,0001
q22 —0,203605 0,053854 3,781 0,0002
q23 —0,270326 0,05259 5,140 <0,0001
q24 —0,293710 0,0511 —5,748 <0,0001
area 0,001527 0,000138 11,1 <0,0001
age —0,0383605 0,005157 —7,438 <0,0001
quality 0,129814 0,008477 15,31 <0,0001
basement 0,077314 0,015739 4,912 <0,0001
garage 0,042017 0,017814 2,359 0,0185
plot_area 0,000265 2,95E-05 8,991 <0,0001
uw —0,0210262 0,022673 —0,9274 0,3539
d2 0,004071 0,024998 0,1629 0,8706
d3 0,063292 0,024997 2,532 0,0115
d4 —0,183669 0,026502 —6,930 <0,0001
ds —0,160060 0,027705 =5,777 <0,0001
1_green —0,0151152 0,008797 -1,718 0,086
1 lake —0,0267659 0,014291 -1,873 0,0614
1_bus —0,00551639 0,01066 —0,5175 0,6049
1_school —0,0360227 0,011278 —3,194 0,0014
1_shop —0,0191912 0,017644 —1,088 0,277
1 tram —0,0837460 0,009997 —8,377 <0,0001
Mediana zmiennej Odch. stand. zm.
zaleznej 13,28788 zaleznej 0,355457
Suma absolutnych Suma kwadratow
reszt 192,6472 reszt 62,96433
Logarytm wiarygod- Kryterium inform.
nosci 37,29554 Akaike’a 7,40891
Kryterium bayesow- Kryterium Hannana-
skie Schwarza 211,9339 -Quinna 84,8377

Zrodlo: Obliczenia whasne.
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THE THEORETICAL AND METHODOLOGICAL ASPECTS
OF CONSTRUCTING PRICE INDEXES IN THE HOUSING
MARKET

Summary

In the book, an attempt was made to catalogue knowledge concerning the importance of
research into the dynamics of housing prices for social and economic development. The
analysis of the experience of countries with well-developed real estate markets in the
aspect of building price indexes was carried out. Based on original databases of asking
and transaction prices, price indexes were built, which were then subjected to numerous
resistance tests. The aims of these research tasks were as follows:

— to examine the quality of offers for sale as a source of information about changes

in the real estate market,

— to find out whether the repeat sales method can be used for building price indexes

and to critically assess this method in terms of the stability of the obtained results,

— to analyze hedonic methods and indicate the preferred one in terms of the ratio

of the quality of results to how time-consuming and cost-intensive it is to build
such indexes,

— to establish the importance of methods and sources of information for building

price indexes in different time horizons,

— to identify how important it is for the fluctuation of price indexes if the coopera-

tive property right to a flat is not taken into account.

In order to perform the research tasks and accomplish the goals scopes of the work
were defined. The subject followed the aim of the study and refers to prices in the sec-
ondary housing market, encompassing both the property right and cooperative property
right to a flat or house. The broad scope concerns the discussion in the general part, be-
ing narrowed down to the secondary market of flats located in multi-family and single-
-family buildings.

The time scope covers the years 2000-2015, which is connected to the range of em-
pirical studies carried out. They focused both on actual transactions and on offers of flats
for sale. On this basis, we built databases which served as the starting point for further
analyses. The study involved transactions and offers in the area of Poznan.

Key words: housing market, house price indexes, hedonic methods.
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