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ANALIZA SEKTORA NIERUCHOMOSCI
W POLSCE - MONITORING CEN

1. NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWE I KOMERCYJNE W POLSCE,
PROPORCJE, STRUKTURA SEKTORA, INSTYTUCJE!

(Wspoétautorami tego punktu sg Hanna Augustyniak, Jacek Yaszek i Krzysztof
Olszewski)

We wszystkich krajach rozwinietych sektor nieruchomosci, w tym szczegdlnie
nieruchomosci mieszkaniowych, ze wzgledu na swojg wielko$¢ i pelniona role spo-
teczng, ma istotne znaczenie spolteczne i gospodarcze (Laszek, 2003). Nieruchomo-
Sci sg traktowane najczesciej jako kapital trwaly, ktory generuje strumien ustug
konsumpcyjnych (mieszkania) lub o innym charakterze, jednak nie wszystkie kraje
wlgczaja uslugi mieszkaniowe do rachunku PKB. Znaczenie gospodarcze sektora
nieruchomosci znajduje swoje odbicie w podstawowych wskaznikach sektorowych
przedstawiajacych go na tle wielkoSci mikro (podmioty i rynki), mezo (branze,
regiony) i makroekonomicznych (gospodarka i jej gléwne agregaty).

Sektor nieruchomosci komercyjnych, do ktérych zaliczamy hotele, biura, ma-
gazyny oraz powierzchnie handlowo-uslugowe, stanowi wartoSciowo zazwyczaj
20-40% sektora nieruchomosci mieszkaniowych.

Narodowy w znacznej mierze charakter sektora mieszkaniowego powoduje
zréznicowanie podstawowych wskaznikow sektorowych w przekrojach miedzyna-
rodowych, jednak zazwyczaj wyzszy poziom PKB daje wiekszg jako$¢ i wartosc

L Tekst opiera si¢ na rocznych i kwartalnych opracowaniach Narodowego Banku Polskiego z lat
2007-2012 dotyczacych sytuacji na rynku nieruchomoéci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce.
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kapitalu mieszkaniowego, co przeklada sie na wielko§¢ konsumpcji mieszkaniowej
mierzonej zazwyczaj poprzez wskazniki sytuacji mieszkaniowej (np. zaséb miesz-
kaniowy w relacji do ludnosci, wskazniki ilosci i jakoSci zasobu, itp.).

Poniewaz w czeSci krajow w wyniku wieloletniego boomu mieszkaniowego zbu-
dowano duzo nowych mieszkan, ktére znaczaco poprawily sytuacje mieszkaniowa,
a nastepnie w wyniku kryzysu PKB w tych krajach obnizyt sie, omawiana tenden-
cja ulegla przejSciowemu odwroceniu. Regresje uwzgledniajaca zjawisko ostatniego
boomu na rynku mieszkaniowym oraz odwrocenie krzywej prezentuje rysunek 1.

Relatywnie duze odchylenie poszczegdlnych krajow od tych tendencji w znacz-
nym stopniu mozna tlumaczy¢ narodowsg politykg mieszkaniowa, czesto przyspie-
szajacg rozwoj sektora kosztem pozostalej gospodarki.

Rysunek 1. Zas6b mieszkaniowy na 1000 ludnosci a PKB per capita (2005 r.)
w krajach UE
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Uwaga: uwzgledniono wszystkie kraje Unii Europejskiej.
Zrédlo: Hypostat.

Omawiana zalezno$¢ dotyczy rowniez sektora mieszkaniowego w Polsce. Sytu-
acja mieszkaniowa Polski, mimo ze znaczgco stabsza od przecietnej w krajach UE,
jest adekwatna do poziomu rozwoju gospodarczego i wykazuje duze zr6znicowanie
regionalne. Systematycznie poprawiala sie, zwlaszcza po 2002 r., na co glowny
wplyw mialo budownictwo mieszkaniowe jednorodzinne i budowane systemem
gospodarczym w mniejszych miastach i na wsi, oraz wielorodzinne budowane sys-
temem deweloperskim w miastach najwiekszych.

W Polsce najlepsza sytuacja mieszkaniowa jest w najwiekszych miastach, gdzie
w ostatnich latach poprawit sie standard mieszkaniowy, mierzony np. liczbg miesz-
kan w zasobie na 1000 ludnosci, badz liczbg metrow kwadratowych mieszkania
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w zasobie przypadajgcych na jedng osobe?. Wieksza przecietna powierzchnia uzyt-
kowa mieszkania w zasobie na wsi wigze sie z wystepujacym tam, niemal wylgcz-
nie, budownictwem jednorodzinnym.

Rysunek 2. Zaséb mieszkaniowy na 1000 ludnosci a PKB per capita (2010 r.)
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Uwaga: uwzgledniono kraje EU-15 (Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania,
Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia, Szwecja, Wielka Brytania, Wlochy).

Zrédlo: Hypostat.

Rysunek 3. Liczba mieszkan na 1000 ludnosci (2010 r.) w Europie
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* KEuropa Zachodnia — wybrane kraje, tj. Austria, Dania, Finlandia, Francja, Wlochy, Holandia
i Hiszpania.

** Liczbe mieszkan w Bulgarii znacznie zawyza kwalifikowanie jako mieszkan nawet domkow
letniskowych.

Zrédlo: Hypostat.

2 Szerzej zob. Tendencje rozwoju rynkéw lokalnych — analiza poréwnawcza 16 miast w Polsce oraz
Monografie 16 miast w Polsce, NBP (2012).
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Rysunek 4. Zas6b mieszkaniowy na 1000 ludnosci w Polsce w latach 2002-2011
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Zrédio: GUS.

Rysunek 5. Przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkania w zasobie
w Polsce w latach 2002-2011
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Wygasajgce fundamentalne demograficzne czynniki popytu na mieszkania wska-
zuja, ze w dluzszej perspektywie podstawowym czynnikiem decydujacym o popycie
mieszkaniowym bedg dochody gospodarstw domowych, a nowy punkt rownowagi
sektorowej charakteryzowac bedg nizsze rozmiary budownictwa mieszkaniowego,
jego rosnacy standard i lepsze dopasowanie do potrzeb konsumentéw. Powinno to
tez oddzialywac¢ w kierunku tagodzenia cykli mieszkaniowych, z ktérych znaczgca
czesc bezposrednio lub poSrednio zwigzana byla z czynnikami demograficznymi.

Mieszkania sg dobrami kapitalochtonnymi i wielopokoleniowymi, a ich zaséb
kumuluje sie przez dziesigtki lat. W konsekwencji warto§¢ mieszkaniowego ma-
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jatku trwalego liczonego w cenach rynkowych zazwyczaj przekracza poziom PKB.
W Polsce w analizowanym okresie wystapit znaczacy przyrost tej wartosci. Przyrost
ten dotyczyl najwiekszych miast, na obszarach ktérych w drugiej polowie dekady
wystapilo zjawisko boomu kredytowego i inflacji cen mieszkan. W konsekwencji
rzeczowa struktura majatku mieszkaniowego, gdzie przewaza wie$ i mniejsze mia-
sta, rozni sie znaczgco od jego struktury wartoSciowej. W 2010 r. majatek miesz-
kaniowy, szacowany w cenach rynkowych, prawie dwukrotnie przekraczal poziom
PKB, a jego warto$¢ bezwzgledna w cenach biezgcych ulegla podwojeniu na prze-
strzeni dekady. Oznacza to, ze oszczednoSci gospodarstw domowych zakumulowane
w majgtku mieszkaniowym ponad dwukrotnie przekraczajg ich roczne dochody,
a przyrost wydatkéw konsumpcyjnych w ciagu dekady zwigzany z oddzialywaniem
efektu majatkowego byt znaczny (por. Georgieva i in., 2008).

Rysunek 6. Przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkania na osobe
w zasobie w Polsce w latach 2002-2011
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Polski zas6b mieszkaniowy to obecnie w gléwnej mierze mieszkania wieloro-
dzinne zlokalizowane w 16 miastach wojewodzkich i czeSci miast sredniej wielkoSci
oraz domy jednorodzinne dominujace w matych miastach i na wsi. Trwalg ten-
dencjg jest staly przyrost udzialu mieszkan bedacych wlasnoscig osob fizycznych?.

Efektem stabilnego rozwoju budownictwa mieszkaniowego jest staly wzrost zaso-
bu (por. rysunek 8). Konsekwencjg boomu cenowego w latach 2006-2008 byt szybki
wzrost majagtku mieszkaniowego, a nastepnie jego stabilizacja i niewielki przyrost w la-

Ilekroé powolujemy sie na 6 miast dotyczy to: Gdanska, Y.odzi, Krakowa, Poznania, Warsza-
wy i Wroclawia, odniesienie do 7 miast zawiera wymienione miasta oraz Gdynie, natomiast
10 miast dotyczy: Biategostoku, Bydgoszczy, Katowic, Kiele, Lublina, Olsztyna, Opola, Rzeszo-
wa, Szczecina, Zielonej Gory.
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tach nastepnych, w tym w 2011 r. (por. rysunek 9). Silny wzrost gospodarczy oraz jed-
nocze$nie wyhamowanie dynamiki cen mieszkan po 2007 r. spowodowaly, ze przyrost
warto$ci majgtku mieszkaniowego byl wolniejszy od przyrostu PKB i w konsekwencji
jego relacja do PKB zmniejszyla sie z ponad 200 do okoto 180% (por. rysunek 10).

Rysunek 7. Struktura zasobu mieszkaniowego w Polsce wedlug form wlasnosci*
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* W 2009 r. GUS wprowadzil zmiane definicji form wlasnoéci; od 2007 r. statystyka jest zbierana
co 2 lata.

Zrédlo: NBP na podstawie GUS.

Rysunek 8. Zasob mieszkaniowy w Polsce w latach 2002-2011 (w mln m kw.)
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Zrodto: GUS, PONT Info, Sekocenbud, NBP.
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Rysunek 9. Majgtek mieszkaniowy w Polsce w latach 2002-2011 (w mld z1)
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Zrodto: GUS, PONT Info, Sekocenbud, NBP.

Rysunek 10. Majatek mieszkaniowy w Polsce w relacji do PKB
w latach 2002-2011
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Zrodto: GUS, PONT Info, Sekocenbud, NBP.

Udzial naktadéw inwestycyjnych na budownictwo mieszkaniowe (wielorodzin-
ne i jednorodzinne w miastach i na wsi; por. rysunek 11) byl w mijajacej dekadzie
dosy¢ zmienny i zawieral sie w granicach 1,4 do 2,4% PKB. Udzial budownictwa
mieszkaniowego w budownictwie ogoétem wyniost w 2011 r. okoto 13% i podobnie,
jak caly komponent budownictwa (programy infrastrukturalne), tez wykazywal
silng cykliczno$¢, w tym w relacji do PKB.

Glé6wnym czynnikiem odpowiedzialnym za te zmienno§¢ budownictwa mieszka-
niowego byt cykliczny charakter najwiekszych rynkéw mieszkaniowych powiagzany
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Rysunek 11. Naklady inwestycyjne na budownictwo w Polsce w relacji
do PKB w latach 2000-2011
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Zrédio: GUS.

z 0g6lng koniunkturg gospodarczg. Spadek nakladéw w latach 2000-2004 zwiaza-
ny byl z konsekwencjami pierwszego cyklu i dekoniunktury na tych rynkach, ich
wzrost, poczawszy od 2006 r., to opézniona reakcja na boom kredytowy i wchodze-
nie w kolejny cykl (Laszek, 2003). Opisywany agregat inwestycji na budownictwo
mieszkaniowe jest sumg dwoch sktadnikéw, ktorych udzialy liczone rzeczowo sg
zblizone do 50%: bardziej stabilnego, jakim sg naktady na budownictwo jednoro-
dzinne wykonywane w wiekszoSci systemem gospodarczym oraz bardziej zmien-
nego, jakim jest w gléwnej mierze deweloperskie budownictwo wielorodzinne. To
pierwsze wystepuje gtownie na wsi oraz w matych i Srednich miastach i jest wraz-
liwe zwlaszcza na ceny materiatow budowlanych, to drugie dotyczy najwiekszych
miast i wplyw na nie ma wiele czynnikéw. Omawiany wskaznik, oprécz pomiaru
nakladéw na zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych, pokazuje skale oddziatywania
sektora na PKB poprzez kanal inwestycyjny. Jest ono w Polsce raczej niewielkie,
gdyz nawet cykle, w ktorych spadki produkcji w miastach beda dochodzity do 50%,
beda skutkowatly korekta PKB w granicach 1%, w dodatku rozlozong na 2-3 lata.
7 podobnego powodu skutki wahan popytu mieszkaniowego nie sg rujnujace dla
sektora budowlanego, ktéry ma mozliwos§¢ ich amortyzowania poprzez znacznie
wieksze, cho¢ mniej zyskowne, zamowienia z sektora budownictwa ogoélnego. Jed-
nak dla takich krajow jak Irlandia czy Hiszpania, gdzie udzial sektora w PKB
dochodzit do 15%, a udzial zatrudnienia w tym sektorze byl znaczny, drastyczny
spadek rozmiaréw budownictwa mieszkaniowego skutkowal poteznym wstrzgsem
globalnego popytu, bezrobocia i PKB. Drugg strong niskiego udzialu inwestycji
mieszkaniowych w Polsce jest niski poziom budownictwa mieszkaniowego i powol-
ny postep w zakresie poprawy sytuacji mieszkaniowej ludnoSci.

131



Bezpieczny Bank
4(53)/2013

Mieszkania, podobnie jak pozostale nieruchomosci, sg dobrami dtugowiecznymi
oraz drogimi w relacji do indywidualnych budzetéw gospodarstw domowych. Dla-
tego warunkiem obrotu mieszkaniami oraz inwestycji mieszkaniowych jest plynny
rynek kredytéw hipotecznych. Istotnym zjawiskiem, ktore wystapilo w ostatniej
dekadzie, byl szybki rozwdj sektora finansujgcego nieruchomosci, zwlaszcza miesz-
kaniowe, co znalazlo swoj wyraz we wzroscie portfeli kredytow mieszkaniowych za-
rowno w wielkosciach bezwzglednych, jak tez odnoszonych do aktywow bankowych
czy PKB. W konsekwencji ich saldo osiggnelo pod koniec 2013 r. poziom ponad 20%
aktywow bankowych i PKB, i udzial ten przejSciowo ustabilizowal sie. Wpraw-
dzie w rozwinietych krajach UE oraz USA udzial ten jest co najmniej dwukrotnie
wyzszy, a w skrajnych przypadkach przekracza 100% PKB, ale system finansowy
uksztattowal sie tam przed kilkudziesiecioma laty, byl wiec czas na stopniowg aku-
mulacje aktywow mieszkaniowych. Jak pokazuja do§wiadczenia miedzynarodowe
zarowno wieloletnie jak tez najnowsze, zbyt szybki rozwoj kredytow mieszkanio-
wych prowadzi z reguly do powaznych probleméw gospodarczych (ECB, 2003).

Konsekwencjg rosngcego zadluzenia mieszkaniowego jest wzrost udzialu tego
zadluzenia w relacji do wartosci rynkowej zasobu mieszkaniowego. W Polsce, ze
wzgledow historycznych, pomimo boomu i baniek na najwiekszych rynkach, relacja
ta jest nadal na niskim poziomie, co teoretycznie umozliwia finansowanie z kredytow
zabezpieczonych hipotecznie nie tylko sektora mieszkaniowego, ale tez innej dzia-
talnoSci gospodarczej, gtéwnie matych firm. Pelniejsze wykorzystanie tej mozliwosci
wymagaloby jednak wzmocnienia roli zabezpieczenia hipotecznego, ktére w Polsce
jest stabe, zwlaszcza z uwagi na nieuregulowane sprawy eksmisji hipoteczne;.

Patrzac na sytuacje mieszkaniowa Polski, dominujacy model polityki mieszka-
niowej (mieszkania prywatne) oraz modele biznesowe bankéw (niski udzial kre-
dytu korporacyjnego, duza pracochtonnos§¢ kredytow konsumpcyjnych), nie ule-
ga watpliwosci, ze pomimo obecnych zawirowan na rynkach finansowych udzial
kredytow mieszkaniowych w aktywach sektora bankowego bedzie dalej wzrastat,
a sektor ten juz jest i bedzie w coraz wiekszym stopniu istotnym czynnikiem majg-
cym wplyw na stabilno$c sektora finansowego. Podstawowego znaczenia nabierze
wiec jako§c zabezpieczenia hipotecznego oraz jako$¢ wierzytelnosci hipotecznych.
Biorgc pod uwage doswiadczenia zwigzane z boomem kredytowym, jako§¢ tych
portfeli jest dzi§ zadowalajgca.

Wyniki badan GUS dotyczace budzetow gospodarstw domowych sptacajgcych
kredyty hipoteczne pokazuja, ze sg one §rednio prawie dwukrotnie wyzsze niz bu-
dzety gospodarstw bez kredytu. Gospodarstwa o nizszych dochodach beda korzy-
staly jak dotychczas ze wsparcia rodziny, dodatkowych dochodéw z pracy za granica
czy programow rzgdowych.

Udzial splat kredytow w budzetach gospodarstw domowych ksztaltuje sie
w ostatnich latach na poziomie 16-18% dochodéw i wykazuje niewielkg tendencje
wzrostowg (por. rysunek 12). Zalezno$¢ ta dotyczy zaréwno najwiekszych miast,
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jak tez pozostalych miast wojewodzkich, przy czym dochody do dyspozycji w mia-
stach najwiekszych sg znaczaco wyzsze. Wyzsze kredyty odpowiadajg tutaj istot-
nie drozszym mieszkaniom. Analizujac informacje pochodzace z badan budzetow
gospodarstw domowych, a dotyczace wydatkow zwigzanych z obslugg kredytow
mieszkaniowych, nalezy pamietac, ze sg to wielkosci pochodzgce z badan repre-
zentujacych strukture gospodarstw domowych w calym kraju, a nie strukture go-
spodarstw, ktore zaciggnely kredyt mieszkaniowy. Mozna wiec przypuszczac, ze
dane te nie w pelni oddajg zjawiska zwigzane z boomem kredytowym ostatnich
lat. W szczegdlnosci zestawiajgc relacje pierwszej splaty kredytéw mieszkaniowych
do splaty aktualnej, biorgc pod uwage zmiany kursowe (kredyty walutowe), stopy
procentowe oraz uwzgledniajac rzeczywiste kryteria dochodowe, na podstawie kto-
rych banki udzielaly kredytow, mozna sadzié¢, ze w wielu przypadkach udzial ten
znaczgco mogl przekraczac poziom 50%, uznawany za alarmowy.

Rysunek 12. Splata kredytu mieszkaniowego a dochody do dyspozycji GD
w Polsce w latach 2005-2011
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Drugs istotng grupg wydatkow zwigzanych z mieszkaniem sg szeroko rozumia-
ne koszty jego utrzymania. Agregat ten obejmuje zaré6wno wydatki na ogrzewanie
i energie elektrycznag, jak tez na pokrywanie kosztow zwigzanych z zarzgdzaniem
zasobem, wywozem S$mieci oraz biezgcymi naprawami i eksploatacja. Jest to agre-
gat wewnetrznie zréznicowany, ze wzgledow technicznych oraz zwigzanych ze
stanem zasobow. Podobnie jak wydatki zwigzane z obslugg kredytow, rowniez
wydatki gospodarstw domowych zwigzane z utrzymaniem mieszkania byly zroz-
nicowane w omawianych dwoch grupach miast. Wyzszym bezwzglednie wydatkom
w najwiekszych miastach odpowiadatl ich nieznacznie nizszy udzial w budzetach,
co wynikalo z wyzszych dochodéw mieszkancow najwiekszych miast. Generalnie
jednak, pomimo bezwzglednego wzrostu, wydatki te w obydwu omawianych gru-
pach wykazywaly tendencje spadkowg udzialu w budzetach, co bylo konsekwencjg
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szybszego wzrostu dochodow, i ksztaltowaly sie w ostatnich latach na poziomie
17-20%, tj. bardzo zblizonym do wydatkéw zwigzanych z obstugg kredytow miesz-
kaniowych.

Rysunek 13. Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych splacajacych
kredyt mieszkaniowy w latach 2005-2011
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Zrodio: GUS.

Reasumujgc mozna powiedzie¢, ze wydatki mieszkaniowe tych gospodarstw do-
mowych, ktore nabyly wlasne mieszkania, w latach 2005-2008 ksztaltowaty sie na
poziomie nieznacznie ponizej 40%, przy czym okolo potowa przypada na obstuge
zadluzenia, a polowa na wydatki zwigzane z mieszkaniem.

Polska przezyta w ciggu ostatnich 20 lat radykalng zmiane zwigzang z postrze-
ganiem i finansowaniem mieszkan. Z gospodarki, gdzie sektor mieszkaniowy byt
silnie reglamentowany, a calkowite wydatki zwigzane z mieszkaniem nie przekra-
czaly 10% budzetow (w wielu przypadkach byly znaczgco nizsze), nastapilo przej-
Scie do swobodnego wyboru formy zaspokajania potrzeb i proporcji rynkowych,
gdzie wydatki zwigzane z mieszkaniem stanowig istotng cze$¢ budzetu gospodar-
stwa.

Zmiany w finansowaniu mieszkan w Polsce powodujg jednak nowe problemy.
Prawie 40% udzial wydatkow mieszkaniowych w przecietnym budzecie gospodar-
stwa domowego, zwlaszcza mlodego, oznacza wysokie ryzyko probleméw w przy-
padku utraty pracy lub zdolnosci do jej wykonywania. Zaktadajgc typowsa dla mto-
dych malzenstw sytuacje, gdy obie osoby sg czynne zawodowo, utrata pracy przez
jedng z nich powoduje wzrost wydatkow mieszkaniowych do poziomu 70-80%, co
musi powodowaé klopoty ze splatg kredytow. Problemy te mozna ograniczy¢ two-
rzac, wzorem innych krajow, system ubezpieczen, budowany z pomoca panstwa
1 czeSciowo przez panstwo wspierany.
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2. RYNEK NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH W POLSCE4

Nieruchomosci komercyjne (gtéwnie powierzchnie biurowe, handlowe oraz ma-
gazyny) sa budowane lub kupowane w celu wynajmowania ich innym podmiotom
i generowania zysku z czynszéw. Na rynku nieruchomosci komercyjnych mozna
wyodrebni¢ dwa rynki, na ktérych zawierane sg transakcje pomiedzy uczestnikami
rynku. Na rynku obiektéow sprzedawane sg nieruchomosci, natomiast na rynku
przestrzeni dokonywany jest wynajem powierzchni znajdujacych sie w tych nieru-
chomosciach. Najczesciej uczestnikami rynku sg firmy z duzym kapitalem, dzia-
tajace na obszarze miedzynarodowym. W 2010 r. inwestorzy zagraniczni dokonali
ponad 90% wartoSci transakcji w nieruchomosci (por. dane z raportu Cushman
& Wakefield, Marketbeat, Wiosna 2011). Wartos¢ transakcji inwestycyjnych jest
wskaznikiem aktywno$ci inwestycyjnej na rynku nieruchomosci komercyjnych, na-
tomiast stopa kapitalizacji (relacja czynszu do ceny) jest poSrednim wskaznikiem
ryzyka inwestowania. Im bardziej optymistyczni sg inwestorzy, tym mniejszg stope
kapitalizacji akceptuja, to znaczy akceptujg zaplate coraz wyzszej ceny w relacji do
oczekiwanego dochodu z czynszow.

Wzrost aktywnosci inwestycyjnej, ktory przyczynit sie do dynamicznego wzro-
stu podazy powierzchni komercyjnych (por. NBP 2012b; 2013a), mozna podzieli¢
na cztery gtowne fazy (por. rysunek 14):

% powolny wzrost aktywnosci inwestycyjnej w latach przedakcesyjnych,

% przySpieszenia inwestycji w latach bezposrednio okoloakcesyjnych, z najwyz-
szym poziomem w 2006 r.,

% spowolnienie aktywno§ci inwestycyjnej w Polsce w latach 2007-2008, na skutek
nasilajgcego sie kryzysu na rynku finansowym w wielu krajach, z najnizszym
poziomem w 2009 r.,

% ponowne ozywienie inwestycji na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce
trwajace od 2010 r.

Brakuje oficjalnych danych o warto$ci zasobu nieruchomosci komercyjnych
w Polsce, dlatego mozna postugiwac sie tylko szacunkiem. Warto§¢ zasobu nieru-
chomosci komercyjnych na koniec 2012 r. mozna oszacowac na okoto 70 mld euro
lub okoto 300 mld zi, co odpowiada prawie 19% PKB. Szacunek ten opiera sie na
publicznie dostepnych danych firm doradczych dotyczacych powierzchni, czynszow
oraz stopy kapitalizacji. Dzielgc roczny czynsz przez stope kapitalizacji, mozna
otrzymacé cene metra kw. powierzchni komercyjnej danego typu. Gdy przemnozy
sie szacunkowg cene poprzez powierzchnie zasobu na rynku, a potem zsumuje te
wartosci, otrzymuje sie szacunkowg wartosc catego zasobu powierzchni biurowych,

4 Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2010 r.,

NBP oraz Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w 2012 r., NBP.

135



Bezpieczny Bank
4(53)/2013

handlowych oraz magazynow. Zauwazy¢ mozna, ze warto$¢ nieruchomosci komer-
cyjnych jest znacznie nizsza niz warto$¢ nieruchomosci mieszkaniowych. Proporcje
takg tlumaczy fakt, ze nieruchomosci mieszkaniowe istnieja od dziesiecioleci lub
nawet setek lat i stale przybywajg nowe inwestycje, natomiast nieruchomosci ko-
mercyjne zaczeto budowaé w Polsce na duza skale dopiero od 2000 r.

Rysunek 14. Wartos$é transakcji inwestycyjnych w latach 1997-2012 (mld EUR)
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3. ZRODLA DANYCH DO MODELOWANIA CEN NIERUCHOMOSCI
(Wspoétautorem tego punktu jest Krzysztof Olszewski)

Na rynku nieruchomosci, zaré6wno w Polsce jak i na §wiecie, nie ma szczego-
towych danych o cenach, kosztach budowy, zyskach deweloperow, kosztach banku
etc. Problemem jest rowniez heterogeniczno$é mieszkan sprzedawanych w danym
momencie oraz zmieniajgce sie preferencje nabywcow. Wazng sprawg jest fakt,
ze nadmiernie zagregowane dane prowadzg do zlych wnioskéw. W celu rozwiaza-
nia problemu danych NBP prowadzi badanie cen nieruchomosci® mieszkaniowych
BaRN i nieruchomosci komercyjnych BaNK.

Dostepnosc zbioru danych determinuje mozliwos¢ stosowania wybranych metod
pomiaru dynamiki cen. Dla przykladu, zastosowanie metod hedonicznych w kon-
strukcji indeks6w cen, ktore sg uznawane za najlepsze metody pomiaru tendencji
cenowych, wymaga dostepu do baz danych o szerokim zakresie informacji. Poza
informacjg o poziomie ceny danej nieruchomosci niezbedne sg tu zmienne opisujace

5 Badanie cen nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2014 r. o symbolu

1.26.09(78) jest prowadzone przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego w ramach Programu
Badan Statystyki Publiczne;.
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jej atrybuty fizyczne, lokalizacyjne i sgsiedztwa. Te ostatnie czesto tworzone sg
specjalnie na potrzeby estymacji modeli hedonicznych rynku mieszkaniowego i naj-
czesciej pochodzg z innych zrédet niz baza danych o nieruchomosciach. W ostatnich
latach szczegolne zastosowanie znalazly na tym polu m.in. systemy informacji geo-
graficznej, tzw. systemy GIS (Geographic Information System), ktore umozliwiajg
doktadne okreslenie réznorodnych parametréow lokalizacji danej nieruchomo&ci.

Zrb6znicowanie baz danych zawierajacych informacje o nieruchomosciach wy-
nika z potrzeb, dla ktorych byly one tworzone, a ich wykorzystanie do pomiaru
dynamiki cen jest najczeSciej wtorne.

Dla celéw sygnalnej analizy i monitoringu tendencji cenowych w zaleznosci od
kraju, w praktyce wykorzystywane sg bardzo rézne zrédia informacji o nierucho-
mosciach mieszkaniowych. R6znig sie one nie tylko zakresem zmiennych, ale takze
czestotliwo$cig gromadzenia obserwacji i pochodzeniem informacji pierwotnej. Za-
zwyczaj gromadzone informacje mozna podzieli¢ wedlug miejsca ich pochodzenia
na (Laszek, Widtak, 2008):

% akty notarialne,

% biura posrednictwa w obrocie nieruchomo§ciami,

% statystyka podatkowa,

% bazy danych zwigzane z powszechng taksacjg nieruchomosci,
+% dane gromadzone przez system bankowy,

% wyceny i1 badania indywidualne.

W wiekszosci krajow akt zakupu nieruchomosci musi mie¢ forme umowy sporza-
dzonej przed notariuszem. Akty notarialne sg gromadzone w biurach notarialnych
oraz organach podatkowych. Niejednokrotnie na bazie informacji pochodzacych z ak-
tow notarialnych tworzone sg i udostepniane bazy danych o rynku nieruchomosci. W
Polsce badanie takie prowadzi GUS. Niestety, informacja pozyskiwana w tym badaniu
jest bardzo ograniczona (m.in. brak transakcji spoldzielczym wiasnosciowym prawem
do lokalu) i jest niewystarczajgca do prowadzenia glebszych analiz (wykorzystujg-
cych np. modelowanie hedoniczne czy stratyfikacje). W teorii bazy danych opierajace
sie na aktach notarialnych powinny by¢ najlepszym zrédiem informacji rynkowe;.
Praktyka pokazuje, ze nie zawsze zawieraja one wystarczajacg liczbe niezbednych
informacji o nieruchomosciach, opéznienia w gromadzeniu danych sg znaczne, a sam
dostep do danych indywidualnych jest czesto utrudniony. Ponadto dane dotyczace
ceny bywaja czasem zanizane ze wzgledow podatkowych. Mimo powyzszych obcig-
zen dane z aktow notarialnych sg najpopularniejszym zrédem wykorzystywanym
do pomiaru dynamiki cen mieszkan na $wiecie, takze z uwagi na fakt, ze w przeci-
wienstwie do roznego typu danych ofertowych odzwierciedlaja rzeczywiste tendencje
cenowe. Stosunkowo dobrze oceniane w procesie monitorowania sytuacji rynkowe;j
sg dane sporzgdzane w biurach posrednictwa w obrocie nieruchomos$ciami. Dane te
sg czesto wykorzystywane w procesie szacowania empirycznych modeli hedonicz-
nych cen mieszkan, szczegoélnie w krajach, w ktorych wérod posrednikéw funkcjonuje
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tzw. system MLS (Multiple Listing System, tj. oferty na wyltacznosé). System ten
dzieki zaangazowaniu wielu uczestnikow jednocze$nie pozwala gromadzi¢ doklad-
ne i wiarygodne opisy nieruchomosci. Bazy te dotycza przede wszystkim mieszkan
z rynku wtornego i gromadzg zar6wno dane ofertowe, jak i transakcyjne. Wydaje sie,
ze dane te mogg wykazywac pewne bledy ze wzgledu na sktonnos¢ klientéw i posred-
nikéw do zawyzania badz zanizania cen. Jak juz wspomniano, stosunkowo szeroki
zakres informacji dostepnej w tych bazach danych sprawia, ze wykorzystuje sie je do
modelowania hedonicznego cen mieszkan. Przykladem sg popularne indeksy w USA
(NAR Median Value of Existing Homes), Wielkiej Brytanii (Hometrack, Rightmove),
Wioszech (trzy rodzaje wskaznikow, m.in. National Index of House Prices), Austrii
(Indeks Banku Centralnego Austrii) i Kanadzie (Index of Average Resale Housing
Price). W Polsce systemy typu MLS maja raczej lokalny charakter i sg powigzane ze
stowarzyszeniami zawodowymi posrednikow w obrocie nieruchomosci. Standaryza-
cja tych baz i ich szersze udostepnienie badaczom umozliwityby powstanie dobrego
zrodla danych o rynku mieszkaniowym.

W niektorych krajach wykorzystuje sie tez dane gromadzone na potrzeby staty-
styki podatkowej lub w systemach katastralnych (tam gdzie one istniejg i stuza po-
wszechnej taksacji nieruchomosci). Funkcja podatkowa, inaczej taksacyjna, wigze
sie z gromadzeniem danych o cenach transakcyjnych nieruchomosci, a takze z ak-
tualizacjg wartosci nieruchomosci dla celow podatkowych. Funkcja ta wymaga wiec
okresowego okreslania warto§ci wszystkich nieruchomosci, co zwykle dokonywane
jest w znacznych odstepach czasu (raz do roku lub co kilka lat, jak np. w Australii).
System katastralny spetniajgcy funkcje podatkowa moze by¢ zatem akceptowalnym
zrodtem informacji o cenie i wartosci nieruchomosci, w tym mieszkaniowych. Dane
pochodzacych z wycen czy np. z automatycznej waluacji nieruchomosci sg wyko-
rzystywane do oceny dynamiki cen mieszkan.

Coraz powszechniejszym Zrodiem danych o cenach i cechach nieruchomosci
sg informacje gromadzone w systemie bankowym; najczeSciej pochodzg one z wy-
cen bankowych. W krajach o gospodarce rynkowej wiekszo§¢ transakcji zaréwno
na rynku wtérnym, jak tez pierwotnym, przeprowadza sie na podstawie kredytu
bankowego. W systemie bankowym, w sposéb scentralizowany badz indywidualnie
przez kazdy z bankow, gromadzi sie wiec szeroki zakres informacji o transakcjach
mieszkaniowych. Dodatkowo dla potrzeb wyceny bankowej sporzadza sie szczego-
lowg dokumentacje nieruchomosci, ktora jest elementem operatu i jest przecho-
wywana czesto w postaci elektroniczne;j. Istniejg dwa problemy zwigzane z wyko-
rzystaniem tego typu danych do pomiaru tendencji cenowych. Po pierwsze dane
te pochodzg z wycen i nie sg cenami w sensie rynkowym. Bledy szacunku wycen
mogg wynikac ze stosowanych metod, subiektywizmu oceny rzeczoznawcy majgt-
kowego, czy tez z op6znien zwigzanych z percepcjg rzeczywistosci przez ekspertow
(rzeczoznawcy majatkowi czesto nie nadgzajg za dynamicznymi zmianami cen za-
wyzajac lub zanizajgc wyceny). Drugim problemem jest dostep do tych informacji
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wynikajacy ze sposobu, w jaki sg one gromadzone w calym systemie bankowym.
W przypadku baz scentralizowanych okre§lony jest standard gromadzenia danych,
co ulatwia wykorzystanie danych. Powszechnie znany indeks amerykanskiego ryn-
ku mieszkaniowego - OFHEQO House Price Index — jest przykladem wykorzystania
tego typu zrodel informacji. W USA scentralizowane instytucje, znane jako Fannie
Mae (Federal National Mortgage Association) i Fredie Mac (Federal Home Loan
Mortgage Corporation), skupiajg znaczng czeSc portfeli hipotecznych i dzieki temu
gromadzg i upowszechniajg informacje dotyczace tendencji cenowych w omawia-
nym sektorze. W Polsce probg stworzenia podobnego systemu jest System Analiz
i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomos§ciami (AMRON), ktory powstaje z ini-
cjatywy Zwigzku Bankow Polskich.

Utomnoé&ci oficjalnej statystyki rynku mieszkan naszego kraju przyczynily sie
do rozwoju firm prywatnych lub instytucji panstwowych prowadzacych analizy
rynku mieszkaniowego na podstawie samodzielnie tworzonych przez nie baz da-
nych. Nalezg do nich mieszkaniowe portale internetowe oraz firmy, fundacje i sto-
warzyszenia zawodowe podmiotow dziatajacych na rynku, zywo zainteresowane
analizami tego rynku, w tym tendencjami cenowymi. Sg to: deweloperzy, posred-
nicy, rzeczoznawcy majatkowi, notariusze, firmy konsultingowe, instytuty uczelni
wyzszych i analityczno-badawcze (np. REAS, Krakowski Instytut Nieruchomosci
czy Instytut Ekonomiczny Narodowego Banku Polskiego).

Bazy te maja czesto lokalny charakter i nie sg chetnie udostepniane podmiotom
trzecim. Czesto tez badania tego typu sg fragmentaryczne i obejmujg tylko wybra-
ne segmenty rynku.

7 punktu widzenia analizy ostrozno§ciowej na rynku nieruchomosci komercyj-
nych interesujace sg takie informacje jak cena transakcyjna nieruchomosci i czyn-
sze oraz dane dotyczace ich finansowania. Pod aspektem analizy wplywu nierucho-
mosci na gospodarke waznymi wskaznikami sg czynsze ofertowe oraz transakcyjne,
ktore pokazujg relacje podazy do popytu oraz pomagaja wychwyci¢ ewentualne
napiecia na rynku. Na przyktad podczas boomu czynsze ofertowe beda znacznie
przewyzszaly obowigzujace w danym momencie czynsze transakcyjne. Natomiast
gdy popyt bedzie spowalnial, wlasciciele bedg probowali pozyskac klientow oferujac
im czynsze nizsze niz placg obecni najemcy, ktérzy moga mieé podpisane dlugolet-
nie kontrakty najmu. Wysoko$¢ czynszow oraz stopa pustostanéw ma natomiast
bezposSrednie przetozenie na cene jaka sprzedajacy moze uzyskaé oraz na mozliwosé
obstugi kredytu lub innego dlugu (dywidendy dla udzialoweéw funduszu inwesty-
cyjnego etc.) zaciggnietego w celu sfinansowania transakcji.

Wszelkie problemy z pozyskaniem danych oraz ich jasng charakterystyka,
przedstawione w poprzednim rozdziale o nieruchomosciach mieszkaniowych, doty-
czg réowniez danych z rynku nieruchomosci komercyjnych. Danych o transakcjach
sprzedazy nieruchomosci jest niewiele, czesto mamy do czynienia z podmiotami
miedzynarodowymi, a celem transakcji nie jest konkretny budynek, ale spotka
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docelowa. Z tego powodu jedynie nieliczng czes¢ transakcji mozna wychwyci¢ na
podstawie aktéw notarialnych i danych pozyskanych z RCiWN. W przypadku trans-
akcji kupna—sprzedazy wykorzystuje sie dane pochodzace od firm zbierajacych te
dane lub pochodzgce z prasy biznesowej. Natomiast profesjonalne firmy doradcze
podaja zbiorcze informacje dotyczace wartoSci transakeji inwestycyjnych w po-
szczegolnych segmentach nieruchomosci komercyjnych.

Dane dotyczace ofertowych czynszéw mozna znalez¢ na stronach internetowych
poSrednikéw w obrocie nieruchomos$ciami oraz firm doradczych na tym rynku.
Bardziej szczegolowe dane, zwlaszcza dotyczace czynszow transakcyjnych, pozy-
skiwane sg zazwyczaj w ramach programoéw badawczych.

Opis budynku, jego lokalizacja i inne cenotworcze i czynszotworcze cechy moz-
na znalez¢ zaré6wno na stronach wiascicieli, w ramach ofert wynajmu, lub w kata-
logach firm doradczych dzialajacych na rynku nieruchomosci komercyjnych.

Szczegotowy opis zrodet danych stosowanych w réznych instytucjach miedzyna-
rodowych zawiera artykul Olszewskiego (2012), natomiast szczegélowy opis meto-
dologii stosowanej w NBP mozna znalezé w raportach rocznych oraz kwartalnych
NBP (2011a; 2012b; 2013a).

4. CENY MIESZKAN I ICH SPECYFIKA.
MECHANIZM USTALANIA CEN - HIPOTEZA HEDONICZNA

4.1. Wprowadzenie

Specyficzny charakter mieszkania jako dobra sprawia, ze rynkowy sektor
mieszkaniowy rzadzi sie szczegbélnymi prawami, a badacze tego rynku poszukujg
niestandardowych modeli teoretycznych i empirycznych sluzacych do jego opisa-
nia. Nieprzejrzystosé rynkéow nieruchomosci i problemy z pozyskiwaniem danych
sprawiajg, ze w wielu krajach, w tym takze w Polsce, brak jest zaré6wno podsta-
wowych jak i bardziej zaawansowanych badan empirycznych tego rynku. Poteguje
to jego naturalng nieefektywnos¢. Badania cen, bedacych gtéwnym wskaznikiem
sytuacji rynkowej, sg niezbedne dla poprawy transparentnosci rynku, a przez to
jego efektywnosci. Monitorowanie cen mieszkan jest znacznie utrudnione po pierw-
sze z uwagi na indywidualny i zazwyczaj poufny charakter transakcji, a po drugie
przez niejednorodnos$é dobra mieszkaniowego. Ta ostatnia cecha wyréznia nieru-
chomosci sposrod innych aktywow i, wraz z réznorodnoscig gustow i preferencji na-
bywcow, jest przyczynag zréznicowania cen mieszkan na rynku lokalnym. Zaréwno
podstawowy monitoring, odzwierciedlajacy sytuacje na rynku, jak i inne badania
empiryczne, wtornie wykorzystujace wskazniki cen mieszkan, powinny uwzgled-
nia¢ zréznicowanie dobr mieszkaniowych i ich cen. Zrozumienie mechanizméow
powstawania rynkowych cen mieszkan oraz odpowiednia ich kwantyfikacja majg
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wiec zasadnicze znaczenie. Nie da sie prowadzi¢ bardziej zaawansowanych badan
bez wejrzenia w nature prostych zjawisk obserwowanych na co dzien.

4.2. Ceny mieszkan i ich specyfika

Mowigc o cenie mieszkan trudno odnosic sie do jednego poziomu cen. Mozna mo-
wi¢ o pewnym przedziale cen mieszkan, ale zawsze wymaga to dokladnego okres§lenia
analizowanego segmentu mieszkan, a czesto rozpieto$¢ zakresu cen nadal pozostaje
znaczgca. Zjawisko to wynika z najwazniejszej specyfiki dobra ekonomicznego jakim
jest mieszkanie, a mianowicie jego réznorodnoSci. Przez réznorodno§é lub hetero-
geniczno§¢ dobra mieszkaniowego rozumiemy fakt, ze w praktyce nie istniejg dwie
identyczne nieruchomosci mieszkaniowe. Fakt ten wspoldeterminuje (wraz z takimi
cechami jak stalo§¢ nieruchomosci w miejscu, trwato$é w czasie, niepodzielnosc, wy-
soka kapitatochtonno$c¢, niska plynnos$é inwestycji mieszkaniowych, dwoista natura
funkcji mieszkania itd., por. m.in. Kucharska-Stasiak, 2002, Bryx, 2007) specyfike
funkcjonowania rynku mieszkaniowego. Heterogeniczno$¢ mieszkania sprawila, ze
badajgc ceny mieszkan, zaczeto postrzegac nieruchomosé mieszkaniowa jako koszyk
(wigzke) cech (atrybutéw) mieszkaniowych, tj. powierzchni, liczby pokoi, liczby ta-
zienek, ale tez sktadu socjalnego osiedla, dostepu do komunikacji miejskiej, zieleni,
odleglosci do kin i teatrow, stopy zwrotu z inwestycji w dane mieszkanie, ryzyka
plynnoSci itd. Trzeba podkresli¢, ze zréznicowanie mieszkan odnosi sie nie tylko do
cech fizycznych mieszkania, ale takze do cech ekonomicznych i spotecznych, wyni-
kajacych z jego lokalizacji. R6znorodnos$¢ mieszkan powoduje wiec zréznicowanie ich
cen, a tym samym sprawia powazne trudnosci przy okreslaniu wartosci nieruchomo-
§ci i wplywa na funkcjonowanie calego rynku.

W teorii ekonomii formalna hipoteza dotyczaca réznorodnosci cen débr zrézni-
cowanych zostala postawiona przez Lancastera (1966) i jest znana jako hipoteza
hedoniczna. Jej ttumaczenie brzmi: dobra zroznicowane sq agregatami charaktery-
styk, a podstawq wyborow ekonomicznych sq wiasnie te charakterystyki, a nie dobra
same w sobie. Rosen (1974), przyjmujac te hipoteze jako sluszng, podaje formalny
opis wyboréw dokonywanych przez konsumenta i producenta oraz stanu réwno-
wagi na rynkach débr zréznicowanych.

Analizujac ceny mieszkan, czesto intuicyjnie stawiamy hipoteze hedoniczna.
W zastosowaniach praktycznych przybiera to forme stosowania modeli ekonome-
trycznych, w ktorych cena mieszkania objasniana jest wieloma atrybutami miesz-
kaniowymi. Modele tego typu majg rézne zastosowania, poczynajac od wyceny nie-
ruchomosci, poprzez wycene walorow Srodowiska naturalnego i tworzonego przez
czlowieka, do tworzenia wiarygodnych wskaznikéw cen mieszkan, tj. takich, ktore
uwzgledniajg réznice jakoSci porownywanych jednostek mieszkaniowych. W obsza-
rze dziatalnosci bankowej podejscie zaktadajgce prawdziwosc hipotezy hedonicznej
jest coraz czeSciej stosowane przez tzw. modele hedoniczne. Modele te bowiem
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moga sluzy¢ zaréwno szacunkom wartosci zabezpieczenia portfeli kredytowych
banku, przez automatyczng wycene nieruchomosci stanowiacych to zabezpieczenie,
jak i do monitorowania ogélnego poziomu zmiany cen na rynku mieszkaniowym.
To ostatnie zastosowanie wigze sie z konstrukcjg tzw. hedonicznych indeksow cen
mieszkan, a jego przyktad pokazano w punkcie 4.5 niniejszego opracowania. Coraz
czestsze, intuicyjne stosowanie hipotezy hedonicznej w zastosowaniach praktycz-
nych domaga sie jej sformalizowania przez przedstawienie modelu teoretycznego,
co jest celem niniejszego artykutu.

4.3. Mechanizm ustalania cen na rynku mieszkaniowym
— model hedoniczny

Jak zaznaczono wcze$niej, poczatki analizy rynkow dobr zréznicowanych sie-
gajg prac Lancastera, ktore, w odroznieniu od ekonomii klasycznej kladacej nacisk
na ilos$¢ i cene dobra, zajmuje sie wyborami dotyczacymi nie tyle ilosci co jakoS§ci
dobra; zréznicowaniem tej jakoSci i jej ceny. Lancaster (1966; 1971), alternatywnie
do uzytecznosci ordynarnej, prezentuje podejscie utylitarystyczne, twierdzac, ze
wybory jakosci doébr, a nie ich iloSci, sg czeste w rozbudowanych, nowoczesnych
gospodarkach. Model teoretyczny proponowany przez Lancastera rézni sie od kla-
sycznej teorii konsumenta przede wszystkim zalozeniem, ze przedmiotem uzytecz-
nosci konsumenta nie jest wylgcznie dobro jako takie, lecz jego cechy (wtasciwosci,
charakterystyki, atrybuty). Miara uzytecznosci dla konsumenta powinna by¢ wiec
zalezna od charakterystyk dobra, ich ilo§ci i ukrytych cen, a nie od ilosci i ceny
dobra heterogenicznego per se. Hipoteza sformulowana wprost przez Lancastera,
a wykorzystywana juz wcze$niej w badaniach empirycznych, nazywana jest hipo-
tezg hedoniczng. Rozwazania Lancastera dotyczyly jedynie zachowan konsumenta.
Sherwin Rosen (1974) zaproponowal kompleksowe, modelowe ujecie funkcjono-
wania rynkow dobr zréznicowanych. Model Rosena przedstawia schemat dziala-
nia obydwu stron rynku — konsumenta i producenta, a takze warunki réwnowagi
rynkowej. Model ten dal teoretyczne podstawy empirycznej analizie hedoniczne;.
Zostanie omowiony z zachowaniem oryginalnej notacji jego autora.

4.4. Zalozenia i oznaczenia

W modelu rozpatrywane jest dobro heterogeniczne, ktore jest rozumiane jako
zbior (koszyk, wigzka) pewnych cech. Dlatego dobro to okreSlone jest wektorem n
charakterystyk oznaczonych literg z:

z = (21, 29y -y 2p), (1)

gdzie: zi oznacza i-tg charakterystyke dobra.

142



Problemy i poglgdy

Dla utatwienia prezentacji modelu zal6zmy, ze charakterystyki sg traktowane
jako ,,dobra” — przyrosty krancowe cech sg pozytywnie oceniane przez konsumenta.

Na rynku dobra zréznicowanego panujg warunki wolnej konkurencji, zaré6wno
po stronie popytu, jak i podazy mamy wielu konsumentéw i producentéow. Oznacza
to przede wszystkim, ze ani pojedynczy konsument ani producent nie majg wplywu
na cene dobra i sg jej biorcami. Ceny hedoniczne sg definiowane przez domniemane
(ukryte, uwiktane, domyslne, dopowiedziane, implikowane — implicit prices) ceny
charakterystyk rozpatrywanego dobra zréznicowanego i nie sg one bezposrednio
obserwowane na rynku (tak jak nie istniejg rynki cech). Ceny charakterystyk sa
ujawniane na rynku w sposob posredni poprzez obserwowane ceny réznych warian-
tow dobra zréznicowanego i odpowiadajgce kazdemu wariantowi dobra ilosci cha-
rakterystyk zi.

Na rynku jest wiele rodzajow (wariantow) dobra zréznicowanego, dlatego wybor
miedzy r6znymi kombinacjami z mozna okresli¢ jako ciggly (kazda kombinacja cech
jest mozliwa i dostepna na rynku). Zalozenie to umozliwia operowanie wielko§cia-
mi krancowymi w modelu. Aby unikngé¢ konsekwencji ptynacych z teorii débr ka-
pitalowych zakladamy, ze nie istnieje rynek wtérny dobr heterogenicznych, a wiec
dobra te sg wylgcznie dobrami konsumpcyjnymi.

Rynek dobra zréznicowanego jest przedstawiany w ukladzie wielowymiarowe;j
przestrzeni wyznaczonej przez charakterystyki tego dobra i jego cene catkowita. Na
rynku jest wielu agentéw zaréwno po stronie popytu jak i podazy. Rynek jest w row-
nowadze, jeSli kazdy z producentéw i konsumentéw osigga swoje optimum przy
decyzjach maksymalizujacych uzytecznos¢ i zysk. Przez analogie do modeli prze-
strzennych mozna to sobie wyobrazi¢ w ten sposob, ze kazda oferta sprzedazy miesz-
kania opisanego w przestrzeni charakterystyk z znajduje swego nabywce. Funkcja
hedoniczna cen jest zbiorem cen odzwierciedlajgcych tego typu rownowage na rynku
ijest analogiem do poziomu ceny réwnowagi w modelach klasycznych. A zatem war-
tosci funkeji hedonicznej to ceny réznych wariantéw dobra zréznicowanego, ktore
wyréwnuja roznice jakoSci pomiedzy wariantami dobra. Funkcja hedoniczna cen jest
zdeterminowana przez kilka warunkow prowadzacych rynek do rownowagi:

1. Liczba débr zaproponowanych przez sprzedawcow jest w kazdym punkcie prze-
strzeni rowna liczbie zglaszanego zapotrzebowania w tym punkcie.

2. Decyzje konsumentéw i producentoéw spelniajg warunki maksymalizacji w za-
kresie iloSci i lokacji na plaszczyznie, oznacza to, ze ceny hedoniczne odzwier-
ciedlajg doskonale dopasowanie nabywcow i sprzedawcow.

3. Nikt nie moze poprawi¢ swego polozenia.

Wszystkie punkty optimum sg mozliwe do osiagniecia.

5. Ceny oczyszczajgce rynek sg uwarunkowane gustami konsumentow i kosztami
produkgji.

Funkcje hedoniczng odzwierciedlajacg ceny zrbéznicowanego dobra zapisujemy
jako:

-~
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p(2) = plzq, 29, ..., 2) (2)

Jak pisze Rosen, p(z) jest wynikiem poszukiwan produktoéw przez nabywcow
i por6wnywania przez nich cech i cen dobr zréznicowanych. Odzwierciedla ona
minimalng cene danego zestawu charakterystyk. Jesli bowiem dwoch producentow
oferuje dwa identyczne pod wzgledem zestawu cech dobra, ale ich ceny ofertowe
roznig sie, to wiadomo, ze nabywca wybierze dobro o nizszej cenie. Funkcja hedo-
niczna jest wynikiem dopasowania sprzedawcow i nabywcow tak samo wyceniajg-
cych dobro heterogeniczne o okres§lonych cechach. Funkcja ta odzwierciedla zatem
ceny rownowazace rynek dobr heterogenicznych. Mozna jg oszacowac na podsta-
wie obserwacji transakcji dokonanych na rynkach débr zréznicowanych. Przyjecie
dodatkowych zaltozen determinuje ksztalt funkcji hedonicznej (por. m.in. Rosen,
1974; Day, 2001; Sheppard, 1999; Nesheim, 2002).

4.5. Strona popytowa

Zal6zmy, ze konsument nabywa tylko jedno dobro zréznicowane o okreslonej ja-
kosci zdeterminowanej konkretnymi warto$ciami wektora charakterystyk z. Przyj-
mijmy $ci§le wklesla i dwukrotnie rézniczkowalng funkcje uzytecznosci:

Uz, x, a) 3)

gdzie:

x oznacza pozostale konsumowane dobra,

a jest parametrem funkcji uzytecznosci okreslajagcym gusta kazdego z konsumentow.
Dla utatwienia dalszych rozwazan przyjmijmy, ze cena pozostatych dobr x wyno-
si 1 (x jest numeraire, czyli dobrem za pomocg ktérego wyznacza sie ceny innych
dobr). Tak jak w klasycznej analizie mikroekonomicznej, przyjmujemy, ze kon-
sument dazy do maksymalizacji swojej uzyteczno$ci majgc ograniczenie jedynie
w poziomie dochodu y, ktérym dysponuje. Poniewaz konsument caly swéj dochéd
y przeznacza na dobro zr6znicowane z o cenie p(z) oraz na pozostale dobra x, jego
ograniczenie budzetowe zapisujemy nastepujgco:

y=x+ p2) (4)

Rozwigzujac zadanie optymalizacyjne otrzymujemy warunek wyboru konsu-

menta:
oU
9z _ ap
U 9z (5)
ox

144



Problemy i poglgdy

Funkcja op jest funkcja domniemanej ceny charakterystyki p,; (implicit price

9z

function); domniemana, gdyz rynek charakterystyki z; w rzeczywistosci nie istnieje
i ceny tej charakterystyki nie sg bezposrednio obserwowane.

Dla zilustrowania warunku zapisanego réwnaniem (5) Rosen zdefiniowal spe-
cjalng funkcje 6(z; u, y), ktorg nazwal funkcjg ceny (wartoSci) oferowanej przez
nabywece (bid / value function), zwana dalej funkcjg ceny nabywcy. Nachylenie funk-
cji 0 jest okreslone przez stosunek uzytecznosci krancowych danej cechy z; i dobra
x, przy ustalonej wartoSci uzytecznosci oraz dochodu (tak jak wyraza to wzor (5)).

Stosunek wyrazony rownaniem (5), a wiec pierwsza czgstkowa pochodna funk-
¢ji ceny nabywcy 6, jest rowny co do wartosci bezwzglednej krancowej stopie sub-
stytucji pomiedzy cecha z; oraz pieniadzem (x jest numeraire). Pochodna funkcji
ceny nabywcy informuje, ile pieniedzy (dobra x) konsument chcialby po$swieci¢ na
rzecz pozyskania dodatkowej, krancowej ilosci cechy z;. Innymi slowy, pierwsza
czgstkowa pochodna funkcji ceny nabywcey po z; jest domniemang krancowa wy-
ceng cechy z; przy danym poziomie uzytecznos$ci i dochodu konsumenta. Obrazuje
ona rezerwacyjng (oferowang przez nabywce) cene popytu na dodatkowa jednostke
cechy z;. Cena rezerwacyjna maleje wraz ze wzrostem iloSci cechy z;. Przy dodat-
kowych zalozeniach (por. Rosen, 1974) funkcji ceny nabywcy mozna przedstawic¢
jak na rysunku 15. Funkcja ceny nabywcy dla zmiennej cechy z; i pozostalych cech

ustalonych, co oznaczono gwiazdg w wyktadniku potegi, 0(z,, 25, ...

k.
y 2,55 u, ),

wyznacza rodzine krzywych obojetnosci; poszczegolna krzywa obojetnosci jest wiec
funkcja cech z, preferencji a i ustalonego poziomu uzytecznosci.

Rysunek 15. Krzywe obojetnosci i ceny oferowanej przez nabywce

X 0

\ Krzywe obojetnoSci
\ (relacja wymiany x i z;)

Krzywe ceny oferowanej
przez nabywce (bid)

] \ - 0(zy, 25, ..., 2,%, ¥, ug)
1 \ -
‘\ \\ ///
\ \ ’ -- 0 )
X N L’ - 2y, 29 z,5 v, uy
\ \\ 7 //’
\ /
\ \\ 4 e
Y ~ /7 ,/
AN S 7/
A e 7 ’
AN S~ * / /
~. ==-- x(zy, 29, .0, 2,5, @, uy) , K
~o h ,
\\"*~_ * l' !
=== x(z, 297, ., 2%, a, ug) | !
2y 21

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Rosen (1974) i Day (2001).
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Utrzymane jest tu zalozenie, ze konsument jest sklonny zaplaci¢ wiecej za te
ceche, ktorej relatywnie posiada mniej. Na przyktad, jesli kto$ uzytkuje mieszkanie
z malenkim ogroédkiem, to jest w stanie poSwieci¢ wiecej dobr x na powiekszenie
ogrodu niz osoba mieszkajagca w domu z ogromnym ogrodem. Dlatego tez krzywe
obojetnosci sg, tak jak w klasycznej analizie konsumenta, krzywymi malejacymi
(konsument ceni bardziej to czego ma mniej). Nachylenie krzywych obojetnosci jest
stosunkiem krancowej stopy substytucji i wyraza, ile pieniedzy przeznaczonych na
zakup pozostalych dobr x konsument jest w stanie poSwieci¢ na dobro heteroge-
niczne z dodatkowa jednostka cechy z,, przy niezmienionej catkowitej uzytecznosci
z konsumpcji wszystkich débr (-U,,/U,). Wszystkie punkty lezace ponad krzywa
obojetnosSci wyznaczaja koszyki o wiekszej liczbie pieniedzy i/lub cechy z;. Punkty
takie z definicji dajg konsumentowi wiekszg uzytecznosc, a wiec wyznaczajg wyzsze
warstwice funkcji uzytecznosci (por. rysunek 16; u, < u;). Z kolei, tak jak przedsta-
wia to prawy panel rysunku 16, jeSli za pewien ustalony zestaw cech z konsument
musi zaplaci¢ wiecej a nie mniej pieniedzy przeznaczonych na zakup innych dobr
x, to jego uzytecznos¢ jest wowczas mniejsza.

Skoro funkcja 6 wyraza cene jakg konsument jest sktonny zaplaci¢ za z przy okre-
Slonym poziomie uzytecznosci i dochodu oraz cena p(z) jest znana, z gory okre§lona
przez rynek i jest minimalng ceng jakg konsument musi zaplaci¢ na rynku za z, za-
tem uzyteczno§é konsumenta bedzie zmaksymalizowana wtedy, gdy te dwie wielkosci
zréwnaja sie. Innymi slowy wowczas, gdy cena rynkowa dobra heterogenicznego
o wektorze cech z, zré6wna sie z wartosScig jakg dla tego konsumenta przedstawia
dany wektor cech z, przy ustalonym poziomie catkowitej uzytecznosci z konsumpcji
oraz dochodu. Poslugujac sie interpretacjg graficzng, konsument osigga swoje opti-
mum, gdy powierzchnie p(z) oraz 6(z; u, y, a) sa do siebie styczne (por. rysunek 16).

Rysunek 16. Hedoniczna funkcja cen i funkcje cen oferowanych przez nabywcow

p, 0

P2y, 29", ..., 2,%)

* &
_ - 0z, 2%, ., 2,7, ag, uy)

(
=== 0z, 297, ., 2, ag, ug™)

Krzywe ceny proponowanej
przez nabywcow

21

Zrédto: Rosen (1974).
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4.6. Strona podazowa

Od strony podazowej model jest symetryczny i odpowiada na pytanie, w ktorym
miejscu przestrzeni okreslonej przez iloSci charakterystyk i cene catkowitg dobra
zroznicowanego ulokuje sie producent (oferent). Innymi stowy, jaki rodzaj dobra
heterogenicznego (o jakiej kompozycji cech z) zdecyduje sie on produkowac i w ja-
kiej iloSci (M)?

Warunek gwarantujgcy maksymalizacje zysku (f) producenta wyrazony jest
nastepujaco: @ _ 1 o ©
om M~

Oznacza to, ze oferujac dobro do sprzedazy, producent wycenia dodatkowa jed-
nostke cechy z; na poziomie przecietnego krancowego kosztu jej wytworzenia. Jest
to zarazem cena minimalna cechy z;, jakg producent jest w stanie zaakceptowacé
i przy zalozeniu stalego zysku wynosi T,,.

Analogicznie do funkcji ceny oferowanej przez nabywce, Rosen definiuje wiec
funkcje ceny oferowanej przez producenta (offer function), T,;. Funkcja ceny ofe-
renta wskazuje jednostkowg cene dobra zréznicowanego, ktorg firma jest w stanie
zaakceptowac dla réznych wariantéow z tego dobra, przy zalozeniu statego zysku
i optymalnej wielko§ci produkcji kazdego z wariantow:

D(z, b, p). (7

Funkcja ceny oferenta porzadkuje r6zne kombinacje dobra heterogenicznego
(rézne kombinacje wektora z) i ich ceny calkowite p(z) tak, ze kombinacje te za-
pewniajg firmie jednakowy zysk.

Podobnie jak w przypadku funkcji ceny nabywcy, funkcje ceny oferenta mozna ta-
two zilustrowac za pomocg krzywych oferty. Kazda krzywa oferty przedstawia takie
kombinacje catkowitej ceny dobra p(z) i kombinacje jego cech z, ze zapewniajg one pro-
ducentowi jednakowy zysk. Rysunek 17 przedstawia krzywe oferty dla atrybutu z;,
przy iloSciach pozostatych cech ustalonych. Najwyzsza krzywa oferty obrazuje takie
kombinacje z i cen p(2), ze daja one firmie najwyzszy zysk m,. Najnizsza krzywa
wyznacza najmniejszy zysk 7.

Dla przyktadu, jesli producent wytwarza okreslong ilo$é cechy z,", to odpo-
wiednie krzywe oferty sa wzgledem siebie przesuniete o wielko$¢ odpowiadajaca
réznicy zyskow (i, — ;). Producent bedzie starat sie wybieraé taki zestaw cech z
podczas produkcji dobra heterogenicznego, ktéry zapewni mu ,,znalezienie sie” na
najwyzszej dostepnej krzywej oferty. Innymi stowy, producent dazy do osiagniecia
jak najwyzszego zysku, przy uwzglednieniu ograniczenia cenowego jakie wyznacza
hedoniczna funkcja cen p(2).
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Rysunek 17. Krzywe ceny proponowanej przez oferenta (producenta)
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Zrédlo: Day (2001).

Analogicznie jak dla strony popytowej, producent osigga swoje optimum, gdy
powierzchnie p(z) oraz najwyzsza mozliwa krzywa oferty f(z, z, ) sa do siebie
styczne (por. lewy panel rysunku 17). Parametr f oznacza, ze kazdy z producentéow
charakteryzuje sie inna funkcja oferty i wybierze inny punkt (p, z;). Funkcja he-
doniczna jest dolng obwiednig krzywych cen ofertowych, wyrazajacych optymalne
decyzje produkcyjne wszystkich firm.

4.7. Rownowaga

Rynek dobr heterogenicznych jest w rownowadze, gdy konsumenci i producenci
sg doskonale dopasowani — odpowiednie funkcje cen oferowanych przez nabywcow
i oferentow sa do siebie styczne, a ponadto przechodzg przez punkt wyznaczony
przez rynkowo ustalong funkcje hedoniczng cen. W punkcie stycznoSci gradienty
funkcji ceny nabywecy i oferenta oraz funkcji hedonicznej sg sobie rowne. Funkcja
hedoniczna wyznacza wiec ceny rownowazace rynek dla kazdej kombinacji cech z.
Funkcja p(z) jest wspdlna obwiednig wszystkich funkcji cen nabyweow i oferentow
(joint envelope curve, Rosen, 1974). Producenci i konsumenci sg dopasowani i zaden
z nich nie moze poprawi¢ swojej pozycji, gdyz ich wybory sg optymalne. Konsument
a; (por. rysunek 18) nie moze zrobi¢ nic lepszego niz zaakceptowaé oferte produ-
centa fj; i vice versa, producent 3; nie moze zrobi¢ nic lepszego niz przyjac¢ cene
oferowang przez konsumenta «;. Przy obowigzujacym schemacie cen hedonicznych
zapotrzebowanie zréwnuje sie zatem z ofertg i rynek jest w rownowadze.

Funkcja ceny nabywcy stanowi maksymalng cene, jakg zaakceptuje konsument
za dany zestaw cech mieszkaniowych i pozostatych dobr x. Jednoczesnie funkcja
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ceny oferowanej przez sprzedawce odzwierciedla cene minimalna, jakg sprzedajgcy
jest sklonny zaakceptowac za dany zestaw cech z. Warunkiem ré6wnowagi na rynku
dobra heterogenicznego jest doprowadzenie do spotkania i dopasowania sprzedaw-
cy i nabywcy, ktorych oferowane ceny sg takie same dla danego z. Proces docho-
dzenia do réwnowagi polega na dostosowaniach cen oferowanych przez nabywce
i sprzedawce do znanej im funkcji cen rynkowych, p(z) co pokazuje rysunek 18.

Rysunek 18. Ré6wnowaga rynkowa w modelu hedonicznym Rosena

®,0,p

Hedoniczna
Krzywe ceny / funkcja cen
proponowane;j

przez oferenta 3,

Krzywe ceny
proponowanej
przez oferenta f3;

2 \ Krzywe ceny
proponowanej
przez nabywce aj

\ Krzywe ceny

proponowanej
! przez nabywce a;

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Rosen (1974), Day (2001).

4.8. Podsumowanie

Model Rosena jest od lat stosowany w badaniach rynku mieszkaniowego z uwa-
gi na wysoce zroznicowany charakter nieruchomosci mieszkaniowych. Mieszkanie
jest dobrem, ktoére tak jak zaktada hipoteza hedoniczna, jest wyceniane ze wzgledu
na swoje charakterystyki. To charakterystyki mieszkania stanowig o poziomie jego
uzytecznosci dla konsumenta. Pomy§lmy o mozliwo§ciach wykorzystania mieszka-
nia typu kawalerka versus kilkusetmetrowy apartament. Mieszkania te r6znig sie
,poziomem” cechy ,powierzchnia” i zapewniajg inny poziom satysfakcji z uzytko-
wania ich. Jednoczes$nie obserwacja rynkowa dowodzi, ze ceny obydwu mieszkan
bedg roznily sie. Na rynku mieszkaniowym jest wiele tego typu przykladow, co
sktania do przyjecia hipotezy gloszacej, ze o wartosci mieszkania stanowi zestaw
charakteryzujacych je cech, a zr6znicowanie cech mieszkan jest przyczyna zrézni-
cowania ich cen. Obserwacja rynku podpowiada zatem, ze hipoteza hedoniczna jest
spelniona dla rynku mieszkaniowego. Odrebng kwestig jest, na ile funkcjonowanie
rynku mieszkan wpisuje sie w model zaproponowany przez Rosena. W szczegdl-
noSci przyjecie, ze rynek mieszkan dziala tak jak prezentuje to Rosen, narzuca
schemat prowadzenia analizy oraz oznacza zgode na okreslony sposéb interpretacji
wynikow badan empirycznych.
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Warto podkresli¢, ze model Rosena jest modelem ré6wnowagi rynku, ktorej ist-
nienie jest uwarunkowane pewnymi schematami czy inaczej — funkcjg cen, a nie
wylacznie jednym okreslonym poziomem ceny mieszkania. Kazde z mieszkan
o unikatowej kompozycji cech z ma w punkcie rownowagi jednoznacznie okreslo-
ng taka cene, ze znajdzie sie nabyweca i sprzedawca, ktorzy jg zaakceptujg. Miesz-
kania réznigce sie specyfikacjg cech z muszg roznic sie takze ceng p(z). Laczna
cena mieszkania wynika z cen poszczegélnych charakterystyk i ich ilosci. Ceny cha-
rakterystyk okre§lane sg w spos6b domniemany na nieobserwowanych fizycznie,
lecz wedlug modelu, istniejacych w rzeczywistoSci, ukrytych rynkach cech miesz-
kaniowych. Funkcja hedoniczna warunkuje rownowage rynkowa, co oznacza, ze
przy obowigzujacym schemacie cen p(z) oferta mieszkan o specyfikacji z jest rowna
zapotrzebowaniu na takie mieszkania. Mieszkanie o specyfikacji z znajduje nabyw-
ce, cena transakcyjna wynosi p(z) i rowna sie cenie zaproponowanej przez oferenta
i nabywce. Nie wystepuja sytuacje, w ktorych mieszkania czekajag na nabywcow,
albo nabywcy nie mogg znalez¢ lokali, ktore by odpowiadaly ich zapotrzebowaniu.
Rynek oczyszcza sie.

Ujecie teoretyczne jest doskonale, a w praktyce rynek moze by¢ ,blizszy” lub
,dalszy” stanowi idealnej rownowagi. Mozna odniesc¢ to do sytuacji realnych. W Pol-
sce w latach 2005-2008 rynek mieszkan byl w bardzo wyraznej nieréwnowadze.
Zapotrzebowanie bylo wieksze niz oferta mieszkan glownie za sprawg znacznego
wzrostu dostepnosci kredytu hipotecznego. Sytuacja ta ustabilizowala sie w latach
2009-2011; od okotlo 2009 r. dotychczas zmienila sie na korzys¢é kupujgcego (por.
NBP 2010-2013). Wykorzystujac nomenklature omawianego tu modelu, mozna po-
wiedzie¢, ze w latach 2009-2011 ceny transakcyjne, ustalane w sytuacji wzgledne;j
réwnowagi poszukujacych sie wzajemnie nabywcoéw i oferentéw, byly stosunkowo
najblizsze hedonicznemu schematowi cen mieszkan. We wczes$niejszym okresie
ceny mieszkan byly dyktowane gléwnie przez oferentéw, a w okresie pézniejszym
przez nabywcow. Dlatego mozna przyjac, ze w okresach tych ceny rzeczywiste nie
pokrywaly sie z cenami wyznaczonymi przez p(z).

Ponadto z modelu teoretycznego wynika, ze funkcja hedoniczna, obrazujaca
rownowage na rynku doébr zréznicowanych, powinna by¢ estymowana wylgcznie
wedlug danych transakcyjnych. Tylko takie dane odzwierciedlajg omawiang mi-
kroekonomiczng rownowage rynkowg. Empiryczne szacunki funkcji cen mieszkan
oparte na danych ofertowych odzwierciedlajg raczej pewng usredniong funkcje
cen oferowanych przez sprzedawcow niz prawdziwg funkcje hedoniczng. (Cena
transakcyjna jest gwarantem tego, ze oferent konfrontowal swojg funkcje warto-
§ci mieszkania z obowigzujgcym na rynku planem cen hedonicznych). Jest wiec
nieuprawnione traktowanie modeli ofertowych cen mieszkan jak modeli w pelni
zgodnych z modelem teoretycznym Rosena.
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5. BADANIE DYNAMIKI CEN
- DOSWIADCZENIA MIEDZYNARODOWE I POLSKI

5.1. Wprowadzenie

W literaturze przedmiotu mozna odnalezé wiele argumentéw dotyczacych istot-
noSci wiarygodnego pomiaru cen mieszkan. W ostatnim dziesiecioleciu powstaty
takze specjalne miedzynarodowe gremia badawcze zajmujace sie problemem wiary-
godnego pomiaru dynamiki cen mieszkan®. Dobrym ujeciem przyczyn, dla ktérych
wiarygodny pomiar dynamiki cen mieszkan jest bardzo wazng kwestia, podajg m.in.
Pollakowski oraz Meese i Wallace (1995; 1997, za: Prud’Homme i in., 2004). Sa to:
% dynamika cen mieszkan jest podstawowym wskaznikiem sytuacji na rynkach

lokalnych;

% decyzje demograficzne ludnoSci, jak migracje oraz wyboér pomiedzy zamieszki-
waniem w mieScie i poza nim zalezg od tendencji cenowych na rynku mieszkan,;

% mnieruchomosci mieszkaniowe stanowig zabezpieczenie kredytow hipotecznych

i mieszkaniowych, dlatego tendencje cenowe na tym rynku wigza sie z wyceng
ryzyka ponoszonego przez banki i inne instytucje finansujgce rynek mieszka-
niowy;

» potencjalni nabywcy mieszkan oraz inwestorzy kierujg sie dynamikg cen miesz-

kan poszukujac lokali ze wzrostowym potencjalem cen;

decydenci réznego rodzaju polityk gospodarczych na podstawie tendencji ce-

nowych na rynku mieszkan oceniajg zasadno§¢ planowanych programoéw, np.

mieszkaniowych,;

wlasciwy pomiar cen nieruchomosci jest niezbedny w wycenie zagregowanego

majatku w gospodarce;

% wlasciwy pomiar cen nieruchomosci jest niezbedny w rozumieniu zachowan
inwestycyjnych w gospodarce oraz w ocenie efektywnosci i cyklicznosci rynkow
nieruchomo§ci.

Reasumujac, wlasciwy pomiar dynamiki cen mieszkan jest bardzo wazny ze
wzgledu na decyzje podejmowane przez rézne podmioty gospodarcze i wplyw tych
decyzji na biezaca sytuacje gospodarczg kraju i jej rozwdj. Do decyzji tych nalezy
zaliczyé¢:

% decyzje gospodarstw domowych,

% decyzje przedsiebiorstw i bankow,

% decyzje podejmowane w ramach prowadzonej polityki gospodarczej kraju, w tym
szczegolnie: mieszkaniowej, monetarnej (w tym makroostrozno§ciowej i stabil-
nosci finansowej), socjalnej, urbanistyczne;.

°e

R?
L ¥4

R/
L ¥4

6 Gremia te tworzg takie organizacje, jak OECD, BIS, IMF, Eurostat, banki centralne i instytuty
statystyczne.
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5.2. Pomiar dynamiki cen mieszkan - korekta zmian jakosci

Konstrukeja wiarygodnego wskaznika cen mieszkan jest ambitnym zadaniem
glownie ze wzgledu na charakter rynku mieszkaniowego i samego mieszkania oraz
dostepnosé odpowiednich zrodel danych na temat tego rynku. Najwazniejsze kwe-
stie, ktore musi postawic sobie badacz zajmujgcy sie pomiarem tendencji cen miesz-
kan, wigzg sie przede wszystkim z dwiema nastepujgcymi cechami dobra jakim jest
mieszkanie 1 rynku mieszkaniowego:

1) heterogeniczny charakter dobra mieszkaniowego (nie ma dwdéch identycznych
dobr mieszkaniowych);

2) rzadko§¢ obrotu substancja mieszkaniowa (czyli stosunkowo niewielka w po-
rownaniu do zasobu mieszkan liczba transakcji).

Powyzsze cechy determinujg dwa gléwne problemy zwigzane z konstrukcjag
wiarygodnego wskaznika dynamiki cen. Pierwszym problemem jest tzw. zmiana
(czy roznica) jakoSci badanych jednostek mieszkaniowych. Drugim problemem jest
reprezentatywno$¢ indeksu wynikajgca z reprezentatywnosci proby danych.

Ze wzgledu na heterogeniczny charakter dobra mieszkaniowego i rzadko$¢ ob-
rotu mieszkaniami, wyznaczajac dynamike cen lokali mieszkalnych sprzedanych
w dwoch réoznych okresach, nie jest mozliwe poréwnanie ,,podobnego z podobnym”,
jak dzieje sie w wiekszo§ci ekonomicznych wskaznikow dynamiki. W szczegdélno-
Sci nie jest mozliwe uzyskanie indeksu typu COLI - o stalej uzytecznosci jaka
mieszkania przedstawiajg dla wiascicieli. Dlatego tez budujgc wskazniki dynamiki
cen mieszkan, nalezy poSwieci¢ szczegbélng uwage koniecznos$ci korygowania tego
wskaznika o réznice jakoSci sprzedanych dobr (quality adjustment) wynikajace
z r6znorodnosci dobra mieszkaniowego. Wiarygodny indeks cen mieszkan powinien
korygowaé¢ zmiany (réznice) jakoSci mieszkan sprzedanych w réznych okresach
i o takim indeksie bedziemy moéwic, ze wyraza on ,,czysta” zmiane cen.

Omawiane zagadnienie dostosowania indekséw cenowych do zmian jakoSci
rozpatrywanego dobra dotyczy réznego rodzaju débr niejednorodnych i szybko
zmieniajgcych sie. Dlatego tez bylo szeroko badane w kontek§cie powszechnie
stosowanych miar dynamiki cen, jak CPI czy PPI. Sprawa tzw. komisji Boskina’
ujawnila, ze obcigzenia miernikow zmiany cen, m.in. spowodowane brakiem ko-
rekty o zmiany jako§ciowe dobr, moga by¢ bardzo duze i prowadzi¢ do powaznych
konsekwencji ekonomicznych. Prace Komisji (Boskin i in., 1996; 1998) pokazuja,

7 Tzw. Komisja Boskina (formalna nazwa brzmi The Advisory Commission to Study the Consumer
Price Index) zostala powolana przez Senat Stanéw Zjednoczonych w 1995 r., a jej celem bylo
zbadanie mozliwych obcigzen powszechnie wykorzystywanej miary inflacji — CPI. Gl6wne wnio-
ski z pracy komisji opublikowano w raporcie zatytutowanym Toward a More Accurate Measure
of the Cost of Living, [w:] Boskin i in., 1996.
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ze CPI w USA bylto zawyzone w stosunku do prawdziwych kosztow utrzymania
(indeks COLI) o okoto 1 pkt. proc. rocznie, a w latach 1979-1995 nawet o okolo
1,3 pkt. proc. Skumulowany efekt tego przeszacowania z kilku lat oznaczatby, jak
twierdzg profesorowie komisji Boskina, ogromne implikacje dla prowadzonej po-
lityki gospodarczej USA. Inne ciekawe badania, wskazujace m.in. na obcigzenia
wskaznikow cen z tytulu efektu substytucji oraz zmian jakosci badanych dobr,
wymieniajg Hatka i Leszczynska (2011).

Problem korekty zmian jakoSci w indeksach cen mieszkan jest z reguly tam,
gdzie dostepne sg odpowiednie dane i rozwigzywany jest przez zastosowanie em-
pirycznych modeli hedonicznych. Indeks cen, ktéory w jakikolwiek sposéb wy-
korzystuje informacje plyngce z modelu hedonicznego, jest okre§lany indeksem
hedonicznym (Triplett, 2006). Innym sposobem radzenia sobie ze zmianami ja-
kosci jest zastosowanie indeksu powtornej sprzedazy. Metoda ta jest mozliwa do
zastosowania w krajach charakteryzujacych sie bardzo elastycznym rynkiem pracy
i mieszkaniowym, gdzie domy czy mieszkania do§¢ czesto zmieniajg witasScicieli
(np. USA). Wowczas dla zbadania dynamiki poréwnuje sie ceny domoéw powtornie
sprzedanych. Metoda ta jest krytykowana glownie za brak uwzglednienia zmian
jakosci nieruchomosci powtornie sprzedawanych (remonty i modernizacje jakim sg
poddawane w miedzyczasie) oraz za blad selekcji proby (z reguty szybko sprzeda-
wane sg nieruchomosci o nizszej jakosci lub gorzej zlokalizowane).

5.3. Zrodla danych

Odpowiedni pomiar dynamiki cen mieszkan jest nierozlgcznie zwigzany z do-
stepnoscig wlasciwych danych. Pomimo swej prostoty, czesto koncepcja hedonicze-
go dostosowania do zmian jakoSci nie moze zosta¢ wdrozona przez brak baz danych
zawierajacych, poza informacjg o cenie mieszkania, takze opis jego najwazniejszych
cech. W ostatnich latach wazna stala sie takze pelna informacja o adresie nieru-
chomosci, umozliwiajgcym jej geokodowanie, a nastepnie analize zaleznoSci prze-
strzennych (wykorzystanie metod ekonometrii przestrzennej czy poszerzenie listy
czynnikoéw cenotworczych o specyficzne cechy danej lokalizacji).

W analizie ryku mieszkaniowego wykorzystywane sg bardzo rézne zrédia da-
nych. Maja one swoje wady i zalety. Z uwagi na model teoretyczny wykorzystywany
w procesie korekty zmian jako$ci w indeksach cenowych, najodpowiedniejsze sg
dane transakcyjne. Tylko te dane sg wypadkowa preferencji i decyzji obydwu stron
transakcji — sprzedajacego i kupujacego. Niestety, w wiekszoSci krajow problemy
zwigzane z badaniem cen transakcyjnych spowodowane sg zanizaniem wartoS§ci
cen w aktach notarialnych z pobudek podatkowych oraz opéznieniami zwigzanymi
z procesem administracyjno-prawnym zakupu mieszkania i podpisywaniem osta-
tecznego aktu notarialnego (data zawarcia aktu notarialnego jest zwykle znacznie
pézniejsza w stosunku do pierwotnej umowy).
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Bardzo czesto, z powodu probleméw zwigzanych z danymi dotyczacymi trans-
akcji, wykorzystywane sg takze dane ofertowe. Wowczas nalezy pamietac, ze w od-
roznieniu od cen transakcyjnych, ofertowe ceny odzwierciedlajg tylko jedng strone
rynku — preferencje oferenta. Wydaje sie, ze w ujeciu modelowym cena ofertowa
jest ksztaltowana wylgcznie przez funkcje uzytecznosci sprzedajacego. Oznacza to,
ze o ile cena transakcyjna mieszkania jest rzeczywiScie wypadkowsg dzialania sit
popytu i podazy, o tyle cena ofertowa reprezentuje tylko podazowsg strone rynku.
Mikroekonomiczny model ksztaltowania sie cen na rynku mieszkaniowym zaklada,
ze cena jest wypadkowsg popytu i podazy na dane dobro. W zwigzku z tym, chcac
badaé rzeczywiste tendencje cenowe na rynku mieszkan, powinniSémy postugiwac
sie cenami transakcyjnymi. Dynamika cen ofertowych w sytuacji nier6wnowagi
rynku, czyli przewagi popytu nad podazg, moze by¢ dobrym przyblizeniem tenden-
¢ji cen transakcyjnych. W okresach silnego wzrostu cen spowodowanego nadwyz-
ka popytu wobec podazy poziomy cen ofertowych rzeczywiscie zblizajg sie do cen
transakcyjnych. Na przyklad w Polsce zjawisko to wystgpito w latach 2005-2007
w 7 najwiekszych miastach (por. NBP 2010; 2011; 2012). W sytuacji gdy rynek jest
bliski rownowadze, wowczas z reguly poziom cen ofertowych jest wyzszy od pozio-
mu cen transakcyjnych; oferenci uwzgledniajg che¢ negocjacji ze strony kupujgcych
i celowo zawyzajg cene ofertowg wobec spodziewanej ceny transakcyjnej. Miernik
dynamiki cen ofertowych moze pelni¢ funkcje wskaznika wyprzedzajacego do oceny
koniunktury na rynku mieszkaniowym i w sytuacji braku danych transakcyjnych
moze stuzyc¢ ocenie tendencji cenowych na rynku.

Wyceny, szczegoélnie te dokonywane w sektorze bankowym, stuzgce szacun-
kom wartosci zabezpieczenia portfeli kredytow hipotecznych, sg coraz czestszym
zrédlem do badania dynamiki cen mieszkan. Zrédlo to nie wydaje sie jednak od-
powiednie, gdyz nie odzwierciedla prawdziwych informacji rynkowych. Wycena
zawsze zwigzana jest z subiektywng rolg rzeczoznawcy majgtkowego, a modele
hedoniczne, oparte na danych pochodzacych z tego typu zZrodel, odzwierciedlajg
bardziej wagi, jakie poszczegélnym cechom nadajg rzeczoznawcy majatkowi niz
implikowane ceny charakterystyk, ustalane przez rzeczywiste sily podazy i popytu.

5.4. Miedzynarodowy przeglad wskaznikow cen mieszkan

Na calym Swiecie stosowane sg rézne wskazniki cen mieszkan. Réznig sie one
znacznie zaréwno zrodiem danych, jak i metoda ich wyznaczania. Niektore z nich
koryguja réznice jakosci badanych nieruchomosci, inne pomijajg te kwestie. Dos¢
obszerny miedzynarodowy przeglad istniejacych indekséw cen nieruchomosci
mieszkaniowych wraz z wyszczegélnieniem metod ich konstrukeji zawiera tabe-
la 1. Przy znacznej réznorodnosci podejsé i mozliwosci dostepu do wiarygodnych
danych wydaje sie, ze proba harmonizacji indeksu cen mieszkan z ogélnym wskaz-
nikiem cen jest przedsiewzieciem bardzo trudnym. Ponadto prowadzacy badania
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ekonomiczne, szczegdblnie poré6wnawcze dla krajow, powinni zdawac sobie sprawe
z rozbieznoS$ci metodologicznych miedzy panstwami, gdyz te moga powaznie zabu-
rza¢ wyniki ich badan.

5.5. Indeks dla Polski

Ze wzgledu na brak odpowiednich danych, do§wiadczenia Polski w budowie in-
deksu cen mieszkan sg bardzo ograniczone. W Narodowym Banku Polski od 2006 r.
prowadzone sg badania cen mieszkan, ktérych jednym z celéw jest wiarygodny
pomiar dynamiki cen. Dotychczasowe badania skupiajg sie na wyborze odpowied-
niej metody budowy indeksu, w tym dyskutowane sg metody hedonicznej korekty
roznic jakosci badanych nieruchomosci. Ponizej zaprezentowano wyniki badan dla
Warszawy. Wyniki dla tego najwiekszego rynku mieszkaniowego w Polsce prowadzg
do wyboru metody hedonicznego dostosowania zmian jako$ci. Na poczatku zapre-
zentowano cztery r6zne metody wyznaczania hedonicznych indeksoéw cen: metode
imputacji (w skrocie okreslang M4), cen charakterystyk (M3) i ze zmiennymi ze-
ro-jedynkowymi czasu sgsiadujgcych (M2) i wszystkich okresow (M1)8. Nastepnie
wykorzystujagc metode ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu (M1) oszacowano
zagregowany indeks dla pozostalych stolic wojewodzkich.

Ponizsza analiza wykorzystuje dane NBP, ktory prowadzi monitoring zar6wno
cen ofertowych, jak i transakcyjnych na rynkach mieszkaniowych najwiekszych
miast Polski. Prezentowany wskaznik cen dotyczy transakcji zawartych na wtor-
nym rynku mieszkan.

Rysunek 19 pokazuje przecietne poziomy cen mieszkan w Warszawie w latach
2006-2013 mierzone trzema réznymi metodami — zwyklg Srednig, Srednig wazo-
ng stalymi wagami dla dzielnic oraz przecietny poziom cen mieszkan sprzedanych
w I kwartale 2006 r. waloryzowany indeksem hedonicznym. Na rysunku 20 dodatko-
wo umieszczono wskaznik struktury cech mieszkaniowych. Informuje on, ile warta
jest proba mieszkan (koszyk cech mieszkaniowych), zmienna z kwartalu na kwartat,
pod warunkiem stalych cen cech mieszkaniowych. Ceny state to §rednie ceny miesz-
kan o danej kategorii cechy w 2011 r. Wskaznik ten odnosi sie do wszystkich danych
i pokrywa z probg danych uwzglednionych do liczenia zwyklej §redniej i Sredniej
wazonej. Zestawienie przedstawionych wskaznikow nasuwa nastepujace wnioski. Po
pierwsze, tendencje zmian wskaznikow $rednich cen oraz wskaznika struktury sg
bardzo zbiezne. Sugeruje to istotne uzaleznienie wskaznikéw §redniej ceny miesz-
kania od jakosci badanych lokali. W IV kwartale 2010 r. w danych obserwujemy
wyrazng zmiane strukturalng polegajacg na trwalym przesunieciu rozkladu cech

8  Doktadng metodologie wyznaczania wskaznikéw mozna znalezé w M. Widlak, Metody wyzna-
czania hedonicznych indeksow cen jako sposob kontroli zmian jakosct dobr, ,,Wiadomosci Sta-
tystyczne”, Nr 9 (592), 2010.
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Rysunek 19. Przecietny poziom cen mieszkan a struktura cech
mieszkaniowych w latach 2006-2013 (Warszawa, RWT)
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Zrodlo: opracowanie wlasne, dane NBP BaRN.

Rysunek 20. Dynamika cen mieszkan i struktury cech mieszkaniowych
w latach 2006-2013 (poprzedni kw. =100)
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Zré6dlo: opracowanie wiasne, dane NBP BaRN.
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mieszkan w kierunku mieszkan o ,,gorszej” jakoSci. (Od tego notowania w bazie
notowanych jest relatywnie wiecej transakeji mieszkaniami potozonymi w dzielnicy
Targowek, wybudowanych w technologii wielkoplytowej i o nizszym standardzie
wykonczenia — por. rysunki 21-22). Ta zmiana struktury sprzedawanych mieszkan
nie dotyczy calej, nieznanej populacji transakcji (proby w bazie BaRN nie sg dobra-
ne w sposob losowy). Zmiana ta znajduje wyrazne odzwierciedlenie w spadku $red-
niego poziomu cen Srednich w Warszawie. Z kolei przecietny poziom cen mieszkan
sprzedanych w I kwartale 2006 r. indeksowany wskaznikiem hedonicznym (tzw.
cena hedoniczna) nie ulega tak znacznym wahaniom jak poziomy cen Srednich i nie
podlega zmianie strukturalnej (co wynika z definicji tego miernika). Zestawienie
to pokazuje jednoczesnie, i jest do drugi istotny wniosek, ze wskaznik hedoniczny
rzeczywiScie koryguje réznice jakoSci sprzedawanych mieszkan. Kwartalna zmien-
no$¢ tego wskaznika nie jest bowiem tak duza jak dla srednich cen. Nawet gdy
ceny Srednie oprzemy na tej samej probie, na ktorej liczymy indeks hedoniczny
(w probach tych nie obserwujemy przesuniecia strukturalnego jako$ci mieszkan,
o ktorej byla mowa powyzej), wowczas takze wida¢ wyrazng zalezno$¢ dynamiki
Sredniej ceny mieszkania i dynamiki wskaznika struktury (por. rysunek 20). Po-
mijajac trzy pierwsze notowania, dynamika Sredniej ceny zmieniala sie zgodnie
ze zmianami struktury cech mieszkaniowych. Zaleznosc ta jest bardziej wyrazna
w przypadku §redniej niz wskaznika hedonicznego. Ten ostatni ma ponadto, jak
zauwazono wczesniej, mniejszg wariancje.

Rysunek 21. Wskazniki struktury wybranych cech mieszkaniowych
w latach 2006-2013 (ceny stale z 2011 r.)
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Zrédto: opracowanie wlasne, dane NBP BaRN.
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Rysunek 22. Wskazniki struktury wybranych cech mieszkaniowych
w latach 2006-2013 (ceny stale z 2011 r.)

8100
8050 A
8000 £ N\ AN
() e
7950 - K e ~~..:-‘77- "~‘0 ce® A s ey
7900 fagil ) S =
7850 . AP
7800 A\
7750 -\
770 —7F—7+—7"F+—"————————————
OO O YOIV OCOOO = = AN NN MMM
S o oo ooocooc oo oo At A A A A = A o~ = - ==~
DO OO0 O0O0O
AN AAAAAAAATAAATATAAAANAAANANATNATAANNNANNNNNN
FEEELEEEEEEiiEiEiiiEiEiiiEiiii:
SRR HERTEERTREERTRERTREETEERTRE
— — — — — — — —

Indeks struktury prawa wlasnoSci

Indeks struktury powierzchni

----- Indeks struktury liczby pokoi

Zrédlo: opracowanie wiasne, dane NBP BaRN.

Z kolei zestawienie wartosci wskaznikéw hedonicznych wyznaczonych ré6znymi
metodami (por. rysunek 23) sugeruje nastepujgce wnioski. Metoda cen charaktery-
styk, teoretycznie uwazana za najwlaSciwszg z metod (por. Widtak, 2010), nie jest
odpowiednig miarg do badania dynamiki cen na rynku warszawskim. Indeks ten
ulega ogromnym wahaniom, nie popartym innymi wskaznikami. Ceny implikowa-
ne charakterystyk mieszkaniowych w kwartalnych modelach znacznie sie zmienia-
ja, co znajduje odzwierciedlenie w wariancji wskaznika. Wydaje sie, ze tak znaczne
zmiany, sugerujace ogromne réznice gustow konsumenckich, nie sg do konca uza-
sadnione. Mogg by¢ czesciowo spowodowane niedoskonato§cig rynku i zmiennoScig
gustow, a czeSciowo niepoprawng specyfikacjg tych modeli i btedami danych.

Dlatego tez, w przypadku badanych rynkéw lepszy wydaje sie wybor metody
ze zmiennymi 0-1 czasu lub metody imputacji. Jak pokazuje rysunek 23, indeksy
wyznaczone tymi metodami sg najmniej zmienne, co sugeruje najlepsze dostoso-
wanie do zmian jakoSci sprzedawanych mieszkan. Jednocze$nie metoda laczgca
dane ze wszystkich okresow (M1) ulega mniejszym wahaniom niz (M2), a rewizje
wskaznika wynikajgce z definicji tej metody wydaja sie pomijalne (por. rysunek 25).

Metoda M1 wyznaczono dynamike dla igcznej grupy 16 miast wojewodzkich.
Miasta podzielono na grupe 6 miast (Warszawa, Krakow, Trojmiasto, Wroctaw,
Poznan, £.6dz) i 10 miast (Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn,
Opole, Szczecin, Rzeszow, Zielona Goéra). Dynamike taczng przedstawia $rednia
wazona udzialem grup miast w fgcznej sumie transakcji zgromadzonych w BaRN
(por. rysunek 26). Wskazniki obrazujg sytuacje na rynku mieszkaniowym w ostat-
nich latach.
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Rysunek 23. Dynamika cen mieszkan — wskazniki hedoniczne i wskaznik
sredniej w latach 2006-2013 (Warszawa, RWT, poprzedni kw. = 100)
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Zré6dlo: opracowanie wiasne, dane NBP BaRN.

Rysunek 24. Dynamika cen mieszkan — wskazniki hedoniczne
(bez wskaznika cen charakterystyk.) i wskaznik sredniej w latach 2006-2013
(Warszawa, RWT, poprzedni kw. = 100)
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Zrédto: opracowanie wlasne, dane NBP BaRN.
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Na ich podstawie mozna stwierdzi¢ brak wyraznego opé6znienia dynamiki cen
w mniejszych miastach wobec tendencji w miastach najwiekszych. Trendy cenowe
sg wiec zbiezne dla obydwu grup miast, a ceny wyraznie r6znig sie poziomami, co
wplywa takze na wskazniki cen w obydwu grupach i widoczny efekt bazy w pomia-

rze dynamiki (por. rysunek 26).

Rysunek 25. Wartosci indeksu M1 (I kw. 2006 r. = 100) wyznaczanego

w kolejnych okresach lat 2006-2013
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Zrodlo: opracowanie wlasne, dane NBP BaRN.

Rysunek 26. Dynamika cen mieszkan sprzedanych na rynkach wtérnych

16 miast wojewodzkich w latach 2006-2013 (III kw. 2006 r. = 100)
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Zré6dlo: opracowanie wiasne, dane NBP BaRN.
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Problemy i poglgdy

6. PRZESTRZENNE MODELE EKONOMETRYCZNE
NA PRZYKLADZIE WARSZAWSKIEGO RYNKU
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH
(Autorka tego punktu jest Joanna Waszczuk)

6.1. Wprowadzenie®

Hedoniczne modele cen sg od dawna szeroko stosowane przy estymacji wartosci
mieszkan i na ich podstawie wyliczane sg dynamiki cen na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Wazng cechg tego rynku, ktéra wplywa na poziomy i dynamiki
cen, jest jego lokalizacja. Zasadne wydaje sie wiec rozwazenie réznych opcji wig-
czenia tego czynnika do estymowanych modeli. Przedstawimy tu metody regresji
przestrzennych przy estymacji modeli hedonicznych cen nieruchomos$ci mieszka-
niowych. Podstawg analizy byl przeglad literatury teoretycznej oraz zapoznanie
sie z wynikami miedzynarodowych i polskich badan. W pracy zaprezentowano
zagadnienia dotyczgce pomiaru wielkosci autokorelacji przestrzennej oraz modeli
przestrzennych, a nastepnie skonstruowano przestrzenne modele hedoniczne cen
dla warszawskiego rynku mieszkan, po czym poréwnano otrzymane wyniki.

6.2. Cel i zakres analizy!?

Rynek nieruchomosci od dawna odgrywa w zyciu czlowieka oraz w gospodar-
ce szczeglblng role, przez co jest przedmiotem stalego zainteresowania zaréwno
podmiotéw rynkowych jak i instytucji publicznych. Niezwykle istotng kwestiag sg
ceny mieszkan i ich dynamiki, poniewaz mogg one prowadzi¢ do silnych cykli (por.
Augustyniak i in., 2013), generujac ryzyko dla sektora bankowego i finansowego.

Celem niniejszej pracy jest rozwazenie kwestii pomiaru cen mieszkan jako dobr
heterogenicznych, ze szczegdlnym uwzglednieniem wplywu czynnikéw lokaliza-
cyjnych. Oszacowano wplyw réznych czynnikéw na warto$é lokali mieszkalnych,
z podkresleniem znaczenia czynnika lokalizacji. Aby wykry¢ zaleznosci przestrzen-
ne postuzono sie globalnymi i lokalnymi wskaznikami zaleznoSci przestrzennych,
ktore wskazuja, ze istnieje autokorelacja przestrzenna i przestrzenna heterogenicz-
nosc¢. Nastepnie dokonano estymacji modelu piecioma metodami: metodg najmniej-
szych kwadratéow (MNK), metodg MNK ze zmiennymi geoprzestrzennymi, geo-
graficznie wazonej regresji (GWR), modelu z op6znieniami przestrzennymi (SAR)

9 Za cenne uwagi autorka pragnie ztozyé serdeczne podzickowania Hannie Augustyniak, prof. Jac-
kowi Laszkowi, Krzysztofowi Olszewskiemu oraz Marcie Widtak.

10 Dane uzyte w badaniu cze$ciowo zostaly geokodowane na podstawie lokalizacji §rodkéw ulic,
co moze zaburza¢ wyniki. Autorka niniejszej pracy za cel obrala sobie zaprezentowanie modeli
przestrzennych i mozliwoSci, jakie niesie ze sobg rozwoj systeméw geoinformacyjnych.
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oraz modelu biedu przestrzennego (SME). Estymacji modeli dokonywano MNK
lub MNW, a nastepnie sprawdzano, czy dany model mozna zaakceptowac jako po-
prawnie wyspecyfikowany. Poré6wnano wyniki poszczegdlnych modeli oraz skupio-
no sie na zinterpretowaniu znakéw oszacowan parametréow. W sumie stworzono
7 log — liniowych modeli ekonometrycznych na podstawie danych transakcyjnych
z wtornego rynku warszawskich nieruchomosci mieszkaniowych (préoba z okresu:
I kwartal 2011 r. — IT kwartal 2012 r.) pochodzacych z bazy BaRN Narodowego
Banku Polskiego. Motywacja dla przeprowadzania badania na transakcjach z ryn-
ku wtornego jest to, ze najpelniej przedstawiaja sytuacje na rynku, uwzgledniajac
zaréwno strone podazowa, jak i popytowa.

6.3. Przeglad literatury

Hedoniczne modele sa od diuzszego czasu szeroko stosowane do estymacji war-
toSci mieszkan i wyliczania ich dynamiki na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Opierajg sie one na teorii zachowan konsumenta stworzonej przez Lancestera
w 1966 r. W 1974 r. teoria ta zostala rozwinieta przez Rosena, ktory stwierdzil, ze
wyceny poszczegolnych cech dobra (jako ktore interpretuje sie wspotczynniki w mo-
delu regres;ji) przekazujg informacje o rynkowych wycenach charakterystyk dobra,
czyli sa wynikiem dzialania sit popytu oraz podazy. Wplyw na cene nieruchomosci
moga wiec mie¢ rézne elementy, poczawszy od lokalizacji (ogélnej i szczegélowe;j),
powierzchni lokalu, po technologie budowy czy standard wykonczenia. IloSci dobr
oraz ich ceny rynkowe ksztaltujg sie pod wptywem oczekiwan i obserwacji rynku,
zarowno przez klientow, jak i sprzedajacych.

W niniejszej analizie skupiono sie na liniowych technikach modelowania prze-
strzennego, uwzgledniajgc rozmieszczenie cen i cech mieszkan w przestrzenill,

W 1970 r. Tobler sformulowal pierwsze prawo geograficzne, okre§lane rowniez
jako prawo empirycznych analiz przestrzennych, ktore brzmi: Wszystko jest powiq-
zane ze sobq, ale blizsze obiekty sq bardziej zalezne od siebie niz odlegte. Nastepnie
analizy prowadzone byly przez badaczy zajmujgcych sie ekonometrig przestrzenng:
Morana, Geary’ego, Paelincka, a na gruncie nieruchomosci mieszkaniowych przede
wszystkim Anselina.

John M. Clapp w 2003 r. zastosowal semiparametryczng metode dwuetapowe;j
estymacji modelu regresji lokalnej (local regression model — LRM). Szacowano mo-
del MNK, w ktéorym ceny objasniane byly cechami nieruchomosci (powierzchnia,

11 Warto zauwazyé, ze jednocze$nie z postepem w dziedzinie przestrzennych metod ekonome-

trycznych rozwijane bylo réwniez oprogramowanie sluzgce do analizy takiego rodzaju danych.
Kolejno w latach: 1991, 1995, 1998, 2001 wydawane byly nowe wersje SpaceStat. Ponadto
po 2000 r. pojawilo sie wiele darmowych programéw, przestrzennych bibliotek, m.in.: GeoDa,
PySAL, Spatial Econometrics Toolbox (Matlab), spdep (R) czy STARS (w Pythonie).
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standardem itp.), a nastepnie wykorzystywano nieparametryczne wygladzanie (lo-
kalna regresja wielomianowa — LPR), ktore wyrazilo warto§¢ polozenia nierucho-
mosci jako funkcje dlugosci i szerokoSci geograficznej. Wyniki pokazaly znaczace
i wiarygodne merytorycznie rozmieszczenie przestrzenne maksiméw i minimow
lokalnych. Model oszacowano dla 6 amerykanskich miast.

Danlin Yu, Yehua Dennis Wei, Changshan Wu (2007) rozwazali przestrzenny
rozklad cen na rynku nieruchomosci. Zastosowali modele przestrzennej autoregre-
sji oraz geograficznie wazong regresje. Przestrzenne modele pozwolily na uzyska-
nie lepszych wynikow oraz mozliwosci predykcyjnych.

Istnieje takze wiele prac, w ktorych autorzy badajg, jak na wartosé nieruchomo-
Sci wplywa uwzglednienie zmiennej w postaci odleglosci od konkretnych obiektow.
Geoghegan i in. (1997) dowiedli, ze na warto$¢ nieruchomosci w Waszyngtonie
i na terenach przyleglych wplyw majg zmienne okreslajace warunki srodowiska
przyrodniczego oraz, iz te powigzania sg odmienne w zaleznosci od tego, w jakiej
okolicy znajduje sie nieruchomo$é. Natomiast Anderson i West (2006) badali zalez-
no$¢ pomiedzy ceng nieruchomosci a zmiennymi okreslajgcymi m.in. odleglo§é od
np. dzielnic biznesowych, parkéw, pol golfowych czy cmentarzy.

W Polsce dotychczas powstalo niewiele publikacji na temat modeli przestrzen-
nych, gléwnie z powodu trudnosci z dostepem do baz danych. Dale-Johnson i Brze-
ski w 2001 r. za pomocg regresji przestrzennej badali ceny gruntéw przeznaczo-
nych pod zabudowe nieruchomos$ciami komercyjnymi. Szacowali oni autokorelacje
ceny w zalezno$ci od atrybutéw dziatki oraz cech lokalizacyjnych. Dale-Johnson,
Redfearn oraz Brzeski (2005) analizowali zaleznoSci przestrzenne na krakowskim
rynku mieszkan. Asymetryczne roztozenie wartosci krakowskich mieszkan w prze-
strzeni wynika m.in. z historycznego rozwoju tego miasta. Lokalne maksima cen
znajdujag sie w okolicach centrum oraz kilku subcentréw. Dlatego w modelu uzy-
to zmiennych okreslajacych odleglosci od punktow, w ktorych ceny sg najwyzsze.
W 2007 r. Kulczycki i Ligas stwierdzili w swoim artykule, ze stosowanie jednego
modelu dla wszystkich obserwacji nie uwzglednia wszelkich dostepnych informa-
cji. Dlatego zastosowali regresje wazong geograficznie (GWR) dla cen mieszkan
w dzielnicy Krakowa, Krowodrzy w latach 2004-2005.

Cellmer (2010) przeanalizowal przestrzenng dynamike zmian cen. Analiza prze-
prowadzona zostala za pomocg GWR na olsztynskich nieruchomosciach. Badanie
wykazalo, ze najwyzsze wzrosty cen lokali w latach 2003-2007 dotknely mieszkan
potozonych w centrum oraz w okolicach uczelni wyzszej, czyli w dos¢ atrakcyjnych
lokalizacjach.

W 2012 r. Branna i in. uzyli danych GIS przy modelowaniu krakowskiego rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. Stworzyli oni wiele modeli, m.in.: KMNK, GWR,
KMNK ze zmiennymi przestrzennymi. Analiza ich badan wykazuje, ze zastosowa-
nie GWR przyczynia sie tylko nieznacznie do polepszenia wynikow regresji, biorac
pod uwage R2, Skorygowany R2? oraz Kryterium Informacyjne Akaike.
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6.4. Dane i ich analiza

W analizie skupiono sie na danych transakcyjnych na wtérnym rynku warszaw-
skich nieruchomosci mieszkaniowych, pochodzacych z bazy BaRN. Po geokodowaniu
obliczono wiele wskaznikéw, zmiennych przestrzennych potencjalnie moggcych miec¢
wplyw na zréznicowanie cen. Zbiér z danymi zawiera zmienne okreslajace cechy
fizyczne mieszkania (np. powierzchnia, liczba pokoi czy standard wykonczenia) oraz
lokalizacje (np. odlegto$¢ od centrum, dtugosé i szerokosé geograficzna). Proba skla-
data sie 1526 obserwacji z okresu cechujacego sie stabilnymi poziomami cen: I kwar-
tat 2011 r. — IT kwartat 2012 r. W zbiorze wejSciowym znajdowalo sie 48 zmiennych
objasniajgcych, ktore wzieto pod uwage przy konstrukeji modelil2. W zatgcezniku 4.
przedstawiono statystyki opisowe dla poszczegblnych zmiennych uzytych w analizie,
natomiast w zalgczniku 5. wykresy pudetkowe dla ceny metra kwadratowego w roz-
biciu na poszczegélne dzielnice.

6.5. Analiza zaleznosSci przestrzennych. Przestrzenna autokorelacja

W pracy zalozono, ze w rzeczywistosci dziala prawo Toblera, a przestrzenna
autokorelacja moze by¢ wynikiem przestrzennych interakcji, przestrzennego prze-
nikania pewnych zaleznosci, nasladownictwa i wielu innych czynnikéw (Anselin,
1988; 1992). Nalezy zaznaczyc, ze przestrzenna autokorelacja danych geokodowa-
nych ma powazne nastepstwa: wyniki estymacji, testowania hipotez, predyktorow
beda statystycznie niepoprawne (nieefektywne lub/i obcigzone, nieciagle estymato-
ry, por. LaSage, 2004). Aby skorygowac proces analizy danych o relacje przestrzen-
ne, mozna uzy¢ rozwijajacych sie metod, ktore uwzglednia te zaleznosci.

Klasyczne wyznaczanie przestrzennych autokorelacji to statystyczne ocenianie
poprawnosci doboru macierzy wag odzwierciedlajacych wzajemne polozenie prze-
strzenne badanych obserwacji. Sprawdzenie tej macierzy odbywa sie poprzez po-
rownanie wspoélczynnika korelacji obliczonego z uwzglednieniem wag dla réznych
lokalizacji ze wspolczynnikiem zwyklej korelacji. W przypadku rynku nierucho-
mosci zwykle mamy do czynienia z dodatnig przestrzenng autokorelacjg. Oznacza
to, ze na danym obszarze grupujg sie podobne wartosci zmiennych — wysokie lub
niskie (por. Suchecki, 2010).

Dla wykonania poprawnej analizy przestrzennej autokorelacji niezbedny jest
wyspecjalizowany zestaw metod statystyczno-ekonometrycznych (Haining, 1990).
Zaleznosé w tym przypadku jest dwuwymiarowa oraz wielokierunkowa, a wiec bar-
dziej skomplikowana niz jednokierunkowa i jednowymiarowa zmienno$¢ w czasie.

12 Definicje zmiennych wykorzystanych w analizie zob. w zatgczniku.
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6.6. Przestrzenna heterogenicznosé

W przypadku nieruchomosci unikatowos§é lokalizacji moze powodowaé lokal-
ne zroznicowanie czy heterogeniczno§¢. Mianem przestrzennej heterogenicznosci
nazywamy niestabilno§¢ postaci funkcyjnej zaleznosSci przestrzennych oraz nie-
stabilno§¢ przestrzenng oszacowan parametréow badanej relacji charakterystyk
i cen. Wystepowanie przestrzennej heterogenicznosci wynika z zaburzen stabil-
nosci $redniej, wariancji lub autokowariancji wartosci dobra w réznych miejscach
analizowanej przestrzeni, zatem zjawisko to jest nastepstwem braku stacjonarnosci
przestrzennej (por. Suchecki, 2010).

EX(n)) # EX(n + m))
EX(n))?2#EX(n + m))?

EX(n), X(n)) = y(d;),
gdzie:
E(X(n)), EX(n + m)) — warto$¢ oczekiwana w dwoch punktach,
EX®n))?, EX(n + m))? — wariancja w dwoch punktach,
E(X(n;), X(n;)) - kowariancja,
7(d;;) — funkcja odleglosci obiektu i od ;.

6.7. Macierz wag

Badania przestrzenne cen mieszkan wymagajg uwzglednienia wplywu cech
danego obiektu oraz wspélzaleznosci pomiedzy cenami i cechami modelowanych
obiektow, w zalezno$ci od ich wzajemnego polozenia, bgdZz od polozenia wobec
obiektow uzytecznosci publicznej. Roznice w wartosciach mieszkan w znacznej
mierze wynikajg z r6znic w potencjale danej lokalizacji oraz z czynnikéw spotecz-
no-ekonomicznych, ktére moga by¢ opisane za pomocg zmiennych okreslajacych
lokalizacje r6znych obiektow. W celu zobrazowania, jak ksztaltujg sie zaleznoSci
przestrzenne, tworzone sg macierze wag (por. Suchecki, 2010). Wybo6r zaréwno me-
tody tworzenia macierzy wag (np. liczba najblizszych sgsiadéow lub maksymalna od-
leglo$é od sgsiada)!3, jak i zmiennej!* wplywajgcej na wartoSci macierzy, powinien
zalezec od racjonalnych osgdéw badajacego dane zjawisko i doktadnoSci dostepnych
danych. Uprzednio nalezy przeprowadzi¢ wstepng analize przestrzenna, ktéra zwi-
zualizuje dane i pokaze wzajemne zaleznos$ci pomiedzy obserwacjami. Wazne jest
uchwycenie wzglednie wszystkich obserwacji — sgsiadow, ktére bedg mialy wptyw

13 Wiecej informacji na temat poszczegdlnych rodzajéow macierzy wag zob. Bavaud (1988) oraz
Anselin (1989).

14 Przy konstrukeji macierzy wag zazwyczaj uzywa sie odleglosci euklidesowej, ekonomicznej lub
miejskiej, w zaleznos$ci od modelowanego zjawiska. W artykule z 1988 r. Anselin robi przeglad
najwazniejszych metod tworzenia przestrzennych macierzy wag.
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na dang obserwacje i nadanie im odpowiednich wag!5. Ponadto skonstruowana po-
prawnie macierz przestrzenna wag stuzy do wyliczania statystyk przestrzennych,
a przez to pomaga w wykrywaniu obserwacji nietypowych oraz przestrzennych
trendéw czy rezimow (por. Suchecki, 2010).

Dane z bazy BaRN pozwalajg na wykonanie analizy na podstawie macierzy wag
(stworzonej z wykorzystaniem wzajemnej odleglosci obiektéw). Do celow niniejszej
pracy stworzono 2 macierze wag przestrzennych.

Pierwsza macierz wag stosowana w testach oraz w wiekszos$ci modeli prze-
strzennych to macierz opisana wzorem (odlegtos¢ (d;;) zostala dobrana tak, aby
zmaksymalizowa¢ wielko§¢ statystyki Morana I):

w.. = 4 1 gdyd; = 500
v 0, gdy d;; > 500

Natomiast w przypadku regresji wazonej geograficznie (GWR) macierz wag to
funkcja odwrotnosci odleglosci:

w, = { 4y edydy <0
J 0, gdy d;; > 500

6.8. Wskazniki zaleznoSci przestrzennej

Najczesciej uzywanymi miarami autokorelacji przestrzennej sg globalne i lokal-
ne statystyki przestrzenne. Macierz wag zastosowana w analizie to binarna ma-
cierz wag przestrzennych z odlegloScia od sgsiada wynoszgcg maksymalnie 500 m.

Globalna statystyka Morana I wykorzystywana jest do testowania istnienia glo-
balnej autokorelacji przestrzennej. Prezentuje ja ponizszy wzor:

N 220, wi(xi = %)(x; — %)

1=
N N 3
ijlzizlwij Z,‘ZjWU
gdzie:
x;, x; — obserwacje cen w regionie i oraz j,
x - $rednia cena ze wszystkich regionow,
N - liczba regionow,

— element macierzy wag.
Obiekty badane sg przy zalozeniu odpowiedniej macierzy wag. Dodatnie oraz
statystycznie istotne wartosci tej statystyki Swiadczg o istnieniu pozytywnej auto-
korelacji przestrzennej. Oznacza to, ze niskie badz wysokie wartosci analizowanej
zmiennej gromadza sie w podobnej lokalizacji. Globalng statystyke Morana I mozna

Wi

15 W artykule rozwazamy wylgcznie egzogeniczne macierze wag. W ostatnich latach prowadzo-

no prace nad tworzeniem endogenicznych macierzy wag oraz sposobow ich estymacji (zob.
Vazqueza, 2010).
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przedstawic¢ za pomocg wykresu punktowego w celu zobrazowania zwigzkow prze-
strzennych, wykrycia istnienia obserwacji nietypowych i obszaréw niestabilnosci.
Na rysunku 27, na osi OX przedstawiono wartosci standaryzowanej zmiennej dla
ktorej przeprowadzamy analize, za$ na osi OY opo6znienie przestrzennie zmiennej
objasnianej. Opodznienie to jest wazong $rednig z wystandaryzowanych wartoSci
danej zmiennej dla sgsiadow. Ponizszy przykiad pokazuje, ze w przypadku war-
szawskiego rynku wtoérnego nieruchomosci mieszkaniowych zmienna okreslajgca
cene jest dos§¢ silnie skorelowana z ceng op6zniong przestrzennie.

Rysunek 27. Punktowy wykres rozproszenia statystyki Morana I - transakcje,
wtorny rynek mieszkaniowy w Warszawie 2011 r. — IT kw. 2012 r.

Moran’s I: 0,438126

lagged logezm

logezm

Zré6dlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GIS.

Na rysunku 28 zaprezentowano wyniki statystyki Getisa i Orda Gi dotyczace
podobienstwa i roéznic przestrzennych. Na jej podstawie mozna oceni¢ istotnosc
zaleznoSci przestrzennych modelowanych macierzg wag (odlegtosci do 500 m) dla
kazdej lokalizacji osobno. Statystyka ta pokazuje, czy podobne obserwacje grupuja
sie na danych obszarach.

n
Z i WiiXj
* _ Jj= 1
=
j=1t
gdzie:
w;; — macierz wag w;; odleglosci d,
x; — ceny nieruchomosci sgsiednich zlokalizowane w odlegltosci mniejszej niz d.
Nawet nie uwzgledniajac zréznicowania jakoSciowego mieszkan, na podstawie
rysunku 28 mozna zauwazy¢, ze warszawski rynek nieruchomosci mieszkaniowych
charakteryzuje sie powstawaniem skupien mieszkan o podobnych cenach.
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Rysunek 28. Lokalna statystyka autokorelacji przestrzennej Getisa i Orda
- transakcje, wtérny rynek mieszkaniowy w Warszawie 2011 r. — IT kw. 2012 r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych BaRN.
6.9. Modele przestrzenne

W przypadku modelu liniowej regresji przestrzenna zalezno$¢ moze byé
uwzgledniona w dwojaki sposéb. W modelu opdéznien przestrzennych (SLM/SAR)
pojawia sie dodatkowy regresor (przestrzennie op6znione zmienne — Wy), nato-
miast w przypadku modelu btedu przestrzennego (SEM) zostaje wigczona w struk-
ture sktadnika losowego. Przy zalozeniu niestacjonarnoSci procesu przestrzennego
czesto stosowana jest geograficznie wazona regresja (GWR). Opis metod GWR,
SLM i SAR bedzie tematem niniejszego rozdziatu.

6.10. Spatial Lag Model (SLM)

Model op6znien przestrzennych (SLM), nazywany réwniez przestrzennym mo-
delem liniowej autoregresji (SAR), lub modelem autoregresyjnym, wykorzystywany
jest do uwzglednienia wpltywu przestrzennej korelacji zmiennej objasnianej. Opo6z-
nienie przestrzenne poréownywane jest czesto do opdznienia wystepujgcego w szere-
gach czasowych, jednakze w przypadku modeli przestrzennych mamy do czynienia
z endogenicznoscig wynikajacg z symetrycznej macierzy sgsiedztwa. Problem jest
eliminowany poprzez estymacje oszacowan w formie zredukowanej modelu. Para-
metr autoregresji przestrzennej okresla sile zaleznosci przestrzennych pomiedzy
obserwacjami zmiennej zaleznej. Wszystkie niezerowe elementy przestrzennej ma-
cierzy wag W oznaczajg wplyw wartos$ci zmiennej (w tym przypadku objasnianej)
z jednej lokalizacji na inng (por. Anselin, 1999).
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y=rWy +Xf +e
y=U-rWXp + T-rW)le

gdzie:

X - macierz zmiennych objasniajacych,

y - macierz zmiennych obja$nianych,

[ - parametry do oszacowania, okreslajgce wplyw zmiennych objasniajgcych na
objasniang,

r - parametr autoregresji do oszacowania,

W — macierz wag przestrzennych,

e - skladnik losowy.

6.11. Spatial Error Model (SEM)

W przypadku SEM w réwnaniu znajduje sie liniowy schemat autokorelacji
przestrzennej skladnika losowego. Przyjmuje sie wiec, ze istnieje przestrzenna
autokorelacja, ktorg powodujg m.in. przypadkowe czynniki oraz bledy pomiaru,
ktorych charakter zwykle prowadzi do autokorelacji przestrzennej btedow modelu.
Zaklada sie, ze efekty korelacji przestrzennych sktadnikéw losowych sg globalne,
czyli obserwuje sie je dla calej proby. Znajduje to zastosowanie w modelowaniu
nieobserwowanych impulséw (por. Suchecki, 2010).

y=XB+ T+ rWlu
e=y-Xp

Sktadnik losowy (e) to funkcja losowego skladnika zaklécajacego (1), ktory spet-
nia zalozenia klasyczne dotyczace rozkladu normalnego oraz przestrzennie wazo-
nych skladnikow losowych regresji.

e=rWe+u
u~N(0, o2])
e=T-rW)lu

WiasnoSci globalnej autokorelacji sa podobne jak w przypadku SAR, jednak dla
modeli bledu przestrzennego wystepuja zaleznosci, ktéore powodowane sa przez
czynniki przypadkowe, niemodelowane, badz btedy.

6.12. Geographically Weighted Regression (GWR)

W przypadku rynku nieruchomosci mieszkaniowych przy stosowaniu globalne-
go modelu ekonometrycznego, tj. stworzonego dla duzego powierzchniowo obszaru
geograficznego, problemem jest zalozenie o stacjonarnosci procesu zaleznoSci prze-
strzennych. Dlatego w przypadku duzej heterogenicznoSci przestrzennej stosuje sie
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regresje wazong geograficznie, ktorej wynikiem jest zestaw oszacowan parametréow.
Opierajac sie na wynikach tej metody, mozna bada¢ zmienno§¢ wspolczynnikow
w przestrzeni. Dla kazdej obserwacji tworzy sie osobng macierz wag W, i MNK,
szacuje sie parametry regresji lokalnej za pomocg macierzy wag z zastosowaniem
funkcji wagowej (kernela)l®, bedgcej w niniejszej pracy odwrotno§cig odlegtosci
(Suchecki, 2010).

Yi = Pioluy, v) + Z 85wy, vxy, + €,

gdzie:

¥; — zmienna obja$niana,

(w;, v;) — wspélrzedne i-tego punktu,
Bir(u;, v;) — realizacja 5, (u, v) w punkcie i,
Xip, - zmienne objasniajgce,

e — sktadniki losowe.

14

Estymacja parametrow modelu GWR odbywa sie z uwzglednieniem diagonal-
nych macierzy wag obserwacji, ktére nadawane sg w zaleznosci od lokalizacji.

B, y) = XTW X0 XTW, Y

Zr6znicowanie oszacowan parametrow modeli wyznaczanych dla kazdej z obser-
wacji bedzie oznaczatlo istnienie lokalnej zmiennosci wptywu zmiennych niezalez-
nych na zalezng, czyli przestrzennej heterogenicznoSci (zob. Charlton i in., 2009).

6.13. Weryfikacja empiryczna modeli ekonometrycznych

W pracy zaprezentowano dwa proste modele bez czynnika lokalizacyjnego:
model ze zmiennymi przestrzennymi, z dzielnicami oraz GWR szacowane KMNK
(Maddala, 2006). Nalezy pamietac, ze pominiecie zaleznosci przestrzennych skut-
kuje nieuwzglednieniem czesci informacji plynacej ze zbioru danych oraz niepo-
prawng specyfikacjg modelu. Dlatego zaprezentowano rowniez modele SLM i SEM,
ktore zostaly oszacowane MNW. Szczegbélowe rozwazania na temat tej metody oraz

jej zastosowanie na danych przestrzennych mozna znalezé w publikacji L. Anselin
(1999)17,

16 Wraz ze wzrostem odleglo$ci danej obserwacji od punktu regresji wagi zmniejszaja sie. Zalez-

noé¢ ta moze by¢ wyrazana poprzez rézne funkcje, m.in. gaussowskg (zob. Fotheringham i in.,
2002).

Nalezy pamietaé, ze przez zastosowanie MNK w przypadku modeli przestrzennych uzyskuje sie
estymatory oszacowan wspélczynnikéw obcigzone i nieciaglte (w przypadku SAR) i nieefektywne
(w przypadku SEM), niezaleznie od wiasciwosci skladnika losowego (por. Anselin, 1999). Inng
mozliwoS$cig, jednakze jeszcze nie rozwinieta, jest zastosowanie uogélnionej metody momentow

17
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Model 1 (M1) z tabeli 2 zawiera tylko zmienne opisujgce cechy mieszkania.
Skorygowany wspoélczynnik determinacji 25% zmiennoSci ceny zostal wyttuma-
czony zmiennymi uzytymi w modelu. Prawdopodobnie z racji tego, ze nie byly
uwzglednione cechy lokalizacyjne, na podstawie testu RESET nie mozna modelu
uznac¢ za poprawny.

Model 2 (M2) w tabeli 2 stworzony zostal do przeanalizowania wptywu zasto-
sowania regresji geograficznie wazonej na wyniki regresji. Znaki Srednich wartosci
oszacowan GWR parametrow (przedstawione w tabeli 4) sg zblizone do wynikow
zwyklego modelu. Wynik jest do$¢ zadowalajacy, zwlaszcza biorac pod uwage dwu-
krotnie wyzszy wspélezynnik determinacji R2, poprawe kryterium informacyjnego
Akaike oraz mniejszg korelacje reszt, co zaprezentowane zostalo w zalgcznikach.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu globalnego na cenach transakcyjnych
warszawskiego rynku wtérnego metodami OLS i GWR

Zmienna MOd(i\l,I ;I I({Ml) Model 2 (M2) - GWR

- min max srednia
Const. 9,1622 s 8,788400 | 9,284600 | 9,04450
Standard wysoki 0,0531 s 0,009715 | 0,071502 | 0,04973
Standard niski -0,0600 #ak 1 0,068720 | 0,004566 | —0,05190
Standard surowy -0,0494 -0,273260 | 0,077542 | -0,03490
Rok 2012 -0,0252 ik 1 -0,041620 | 0,013729 | -0,01560
Pietro niskie -0,0265 k1 -0,062480 | 0,000763 | —0,02020
Pietro wysokie 0,0826 wak 1 -0,009760 | 0,155961 | 0,07760
Winda 0,0494 ek 0,001660 | 0,101762 | 0,03199
r 3 -0,1096 ik 1 -0,190490 | 0,006098 | —-0,10910
r 4 -0,2056 ik 1 —0,277440 | -0,084810 | —0,20800
r5 -0,2495 e -0,38201 | -0,150800 | —0,26960
r 6 -0,1609 e -0,28511 | 0,003046 | —-0,14100
r 7 -0,13774 ok -0,28501 | 0,037009 | -0,07300
r 8 -0,06331 e -0,15674 | 0,116019 | -0,01940

z estymatorami odpornymi HAC. Sugerowane jest dalsze badanie nad mozliwos$cig wykorzysta-
nia tej metody i potencjalnymi wynikami (zob. Kelejian, Prucha, 2007).
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Zmienna MOd?\l/I ;I I({Ml) Model 2 (M2) - GWR
- min max Srednia
sq_powierzchni 9E-06 ok -2,8E-06 1,66E-05 | 7,9E-06
Liczba pokoi -0,04989 -0,06905 | -0,026770 | —0,04990
Wiasnosé 0,00796  *** -0,01184 | 0,031093 | 0,01332
R2 0,245 0,491 (wart. globalna)
Skorygowany R2 0,237 0,452 (wart. globalna)
AIC -1100,79 -1558,11 (wart. globalna)

Nastepnie dla M1 zostaly przeprowadzone testy diagnostyczne okreslajgce
zaleznosci przestrzenne. Test Morana I pokazuje, ze wystepuje silna, dodatnia,
istotna statystycznie autokorelacja przestrzenna reszt. Wyniki testow mnoznikéow
Lagrange’a §wiadczg o tym, ze zasadne jest stworzenie modeli przestrzennej auto-
korelacji i op6znien przestrzennych biedow!s,

Tabela 3. Testy diagnostyczne zaleznosci przestrzennych
(macierz wag standaryzowana wierszami)

Test MI/DF VALUE PROB
Moran’s I (error) 0,395482 27,79594 0
Lagrange Multiplier (lag) 1 343,6788 0
Robust LM (lag) 1 25,91552 4E-07
Lagrange Multiplier (error) 1 751,9361 0
Robust LM (error) 1 434,1728 0
Lagrange Multiplier (SARMA) 777,8516 0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych BaRN.

Nastepnie w ramach estymacji hedonicznych modeli cen oszacowano pie¢ log-
-liniowych, jednoréwnaniowych modeli ekonometrycznych. Skrocone wyniki esty-
macji wszystkich modeli zaprezentowano w tabeli 4.

Modele szacowane MNK cechuja sie poprawng specyfikacjg (poparta wynikiem
testu RESET) oraz umiarkowang wspo6tliniowoscia, czynniki inflacji wariancji nie

18  Zasadne jest rowniez stworzenie modeli przestrzennej autokorelacji z op6znieniem przestrzen-
nym bledéw.
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przekraczajg wartosci 10. W celu umozliwienia poprawnego wnioskowania staty-
stycznego dla heteroskedastycznego sktadnika losowego zastosowano odporne es-
tymatory btedoéw standardowych (HAC). Prawie wszystkie zmienne wykazujg istot-
nie statystyczny wplyw na zmienng obja$niang we wszystkich modelach, a znaki
i warto$ci odpowiadajgcych im wspoélezynnikow regresji sg zgodne z istotnymi wy-
nikami w pozostatych modelach.

Model 3 (M3) z tabeli 4 zawiera, podobnie jak M1, tylko zmienne opisujace
cechy mieszkania. Skorygowany wspolczynnik determinacji 21% zmiennoSci ceny
zostal wyttumaczony zmiennymi uzytymi w modelu. Podobnie jak w przypadku M1
prawdopodobnie z racji tego, ze nie zostaly uwzglednione cechy lokalizacyjne, na
podstawie testu RESET nie mozna modelu uznaé za poprawny.

W Modelu 4 (M4) za zmienne lokalizacyjne postuzyly dzielnice. Wspoétczynnik
determinacji wyniost okoto 55%. Nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;j
testu RESET, moéwiacej o poprawnej specyfikacji modelu. Zmienng bazowa loka-
lizacji jest dzielnica Srédmiescie, dlatego oszacowania parametréw pozostatych
dzielnic przyjmujg wartosci ujemne. W przypadku dzielnic Wawer, Wesola, Rem-
bertow, Bialoleka ceny transakcyjne sg o okolo 50% nizsze niz ceny Srodmiejskich
nieruchomosci, przy innych zmiennych stalych.

W Modelu 5 (M5) do zmiennych opisujgcych cechy mieszkania dodano wskaz-
niki lokalizacyjne okreslajace polozenie nieruchomosci, wyliczone na podstawie
geokodowanych danych. Skorygowany wspoélczynnik determinacji wyniost okoto
52%. Wraz ze wzrostem odleglosci od centrum oraz metra cena nieruchomosci ma-
leje, natomiast wzrost liczby parkéow oraz przystankéw w odleglo$ci odpowiednio
1000 i 500 metrow zwieksza wartos¢ nieruchomosci. Bliskie sgsiedztwo centrow
handlowych zmniejsza warto$s¢ nieruchomosci. Istotng zmienna, ktora poprawita
jako$¢é modelu, byla zmienna okreSlajgca, na ktéorym brzegu Wisly znajduje sie
nieruchomosc.

Model 6 (M6) to model przestrzennych opéznien (SLM). Oszacowania wiek-
szos$ci parametrow sg statystycznie istotne, a ich wielko$é i znak nie réznig sie od
M3-M5. Zmienna W_LOGCZM (Rho) odpowiada za efekty sgsiedzkie, czyli sredni
wplyw sasiednich obserwacji na cene mieszkania. Mimo ze wielko§¢ wspotczynni-
ka Rho jest niewielka, to okazatl sie on istotny statystycznie, co §wiadczy o duzym
znaczeniu zalezno$ci przestrzennych pomiedzy obserwacjami zmiennej zaleznej dla
nieruchomosgci sgsiednich.

Model 7 (M7) to model przestrzennych bltedow (SEM). Réwniez w jego przy-
padku oszacowania parametrow sg w wiekszosci statystycznie istotne, a ich wielko-
Sci sg zblizone do odpowiednich warto$ci z modeli M3-M5. Warto§¢ wspolczynnika
okreslajgcego przestrzenng korelacje bledow (LAMBDA) jest dodatnia, duza i istot-
na statystycznie, co §wiadczy o wplywie nieobserwowalnych badz nieuchwyconych
w modelu czynnikow na zmienng obja$niang. Warto zwroci¢ uwage na wysoki po-
ziom R2 (okoto 47%) oraz duzy wzrost warto$ci kryterium informacyjnego. Wyniki
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modeli 6 i 7, niestety, w dalszym ciggu nie sg satysfakcjonujace, najprawdopodob-
niej z powodu geokodowania obserwacji na podstawie Srodkéw ulic. Warto réwniez
zwroci¢ uwage, ze stworzenie endogenicznej macierzy wag roéwniez mogtoby popra-
wic rezultaty (zob. przypis 8).

Wyniki analizy modeli przestrzennych dla Warszawy pokazuja, ze najlepiej wy-
specyfikowany jest model, w ktorym dzielnice sa zmiennymi opisujgcymi polozenie
nieruchomosci. To moze S§wiadczy¢ o tym, ze na podstawie wynikéw czynnikiem,
ktory najpelniej opisuje relacje przestrzenne, sa dla Warszawy przede wszystkim
dzielnice. Modelem, ktorego wyniki okazaly sie rowniez zadowalajace, jest model
OLS ze wskaznikami lokalizacyjnymi. Oznacza to, ze mozliwe jest tworzenie do-
brze wyspecyfikowanych modeli, gdzie cena opisywana jest w duzej czesci poprzez
atrakcyjnosé lokalizacji (odlegto$ci od danych udogodnien bgdz ich ilosci). Warto
zwro6ci¢ uwage na to, ze az dwa wskazniki lokalizacyjne dotyczg dostepnosci do
srodkow transportu publicznego, co moze §wiadczy¢ o niezwykle istotnym znacze-
niu komunikacji. Nieznacznie stabsze wyniki uzyskano dla modelu GWR, gdzie
R? oraz kryterium Akaike ksztaltowaly sie w poziomie zblizonym do modelu OLS
z dzielnicami. Ponadto w przypadku GWR istotne bylto pozbycie sie w duzym stop-
niu korelacji reszt, czyli ksztaltowania sie ich wysokich wartosci w centrum i ni-
skich na obrzezach miasta (por. zalgczniki).

Zaskoczeniem sg do$¢ slabe rezultaty uzyskane dla modelu SLM. Dodanie
opdznionej przestrzennie zmiennej cena (czyli cen dla obserwacji sgsiednich) przy-
niosto bardzo matg poprawe wynikéw w poréwnaniu do zwyklego modelu OLS.
Whniosek ten nie jest zgodny z wczeSniejszymi przypuszczeniami, gdyz opierajgc
sie na wiedzy eksperckiej na temat mechanizmu ksztaltowania sie cen mieszkan,
zaktadano, ze wartosé mieszkania zalezy od jego cech i lokalizacji, ktora poSrednik
1 sprzedawca wyznaczajg kierujac sie cenami nieruchomosci podobnych na danym
obszarze. Mozliwg przyczyna niezadowalajacych wynikow moze by¢ znaczna hete-
rogeniczno$¢ Warszawy, co moze wplywac na to, ze zaleznoSci przestrzenne trudno
jest uchwycié. Potwierdzac to przypuszczenie zdaja sie do§¢ dobre wyniki uzyskane
w przypadku modelu SEC.

Ponadto przyczyng wynikéow niezgodnych z oczekiwaniami i efektami testow
zaleznoSci przestrzennej najprawdopodobniej jest przeprowadzenie badania na pro-
bie geokodowanej w przewazajacej czesci na podstawie Srodkow ulic spowodowane
brakiem danych zawierajacych dokladniej okreslone lokalizacje. Skutkuje to duzy-
mi bledami i prowadzi do wynikéw, ktére mogg nie w pelni oddawac istote wplywu
zjawisk przestrzennych.

182



Problemy i poglgdy

wxx V9880 MOURTIA
wxs 98GT°0- Mouhsan)
wxe 99TE°0- Somosre,
wxs 0L60°0- MOJOYON
wxx S9LTO- exoforerg
wxx GETO0 70100 £200°0 9800°0 1600°0 9souseI|
88900 | sxx  GT900 | s 89500 s GLG00 | sx L090°0 ofew STUBYZSAI\
wxs YPI0°0— 1900°0— | s 06100~ | «#x  L9TO'0— L200°0- 1035j0d eqZ0I]
wxx 61600 CGB0°0~ | s €EIT‘0 wsx  ST0T°0 1L30°0- 8 1
wxx BLBO'0 | wsx  L8OTO~ | ssx 9L90°0 #x  TT90°0 | #s+  880T‘0- L
G600°0— | #xx  GEET‘0- €910°0 60000 | ssx  GSET0— 9 1
06ST0~ | sxx  BLTIB0™ | s GOTT0~ | ssx 898T°0— | wsx  TLIGO- g1
s B60T0~ | s 9PSTO~ | sses 830T0~ | swx GOET0— | #xx  GPSI0- i
wxx GT80°0~ | wxx  8OTTO~ | sux GL800~ | sxx G060°0— | sxx  EOTT0O— g1
wxx 88800~ | sxx  FOEO0~ | sxs LYZ0°0— | xsx  €980°0~ | sxsx 06800~ ¢103 oY
s 1990°0— 9880°0— | s TOOT0— | s  GS80°0- 29800~ Amouns prepuelg
wrx GLEOO™ | wwx 99600~ | s 89G0°0— | swx 89900 | s+  0LS0°0- D{STU pIepue)g
wrx 9860°0 | s €F90°0 | s 8T1%0°0 wrs CPPO0 | sx 9€90°0 DjosAm pIepuelg
wxx IV00°6 | xxx  6BT06 | ssx 68168 wrs B6BE6 | swx 18L0°6 jsuo)
TWAUUIZI)SIZId
(MNIN) DHS — rukuvormz oz | For VP E
1 19POI Aawﬁwwﬂm - SINIA — Mwwm u.: MININ- € [9POIN BuuSTWZ,
S [9POIN

IOSOWOYONIIU NYUAT WIIYSMBZSIEM BU UID JOAUZITUOPIY I[opouWl I[OBWA)SO IHIUAM U0I0INS ‘F B[oqRe],

183



Bezpieczny Bank

4(53)/2013

"SI YoAuep aimejspod BU sUSBIM STURMO0RIAO :0[POI7,

9°08¥ 1~ 7'9G0T~ G96LT~ 9°LG8T~ v'evoT- IV
- - gLIS‘0 08€9°0 6500 gy Auemo3Li1oyg
8L9%°0 70350 £635°0 96¥G°0 92130 411
wxx  SVGG0 VAIINVT
sk €L00°0 WZOD0T M
. L300°0 00ST SPurISLzig
o 92210~ AIST\ 11S BMO]
sk G-Ha¥8‘T d [Puey erjua)
ok G-HUG6T- J wnIjus)
- 6010°0 000TT Dlred
wxx GO—H8ET- [ oW BheIg
wxx  60€G0~ Kueporg
wxx 68880~ oMmouag
wxx 99LT°0- BIOAM T BI0YPQ
wxx  LTBE0- snsain T AYooim
sz 90090~ IOMBA\~ MOJIOqUISY
wsx VELTO~ pd T uq eSeig
wxx V80T0- 210q1[07,
(MNIN) OdS - JMMMMMHHM M.wm fueotuerzp 2
L TPPOIN Aawﬁwwﬂm T NI - Wﬂwwm.? SININ- € PPOIN euuorWZ,
¢ [PPOIN

184



Problemy i poglgdy

6.14. Wnioski

Hedoniczne modele cen, uwzgledniajgce zaleznoSci przestrzenne, stanowig uzy-
teczne i bardzo obiecujace narzedzie modelowania cen mieszkan. Celem niniejszej
pracy byl przeglad oraz zastosowanie mozliwosci wykorzystania obserwacji geo-
kodowanych do stworzenia przestrzennych modeli cen hedonicznych, o wiekszych
mozliwo$ciach predykcyjnych.

Wyniki analiz dla Warszawy pokazuja, ze najlepiej wyspecyfikowany jest model
zwierajacy zmienne okreS§lajgce dzielnice, w ktorej potozona jest nieruchomosc,
jako zmienne lokalizacyjne. Wniosek ten nie jest zgodny z oczekiwaniami, gdyz na
podstawie przestanek teoretycznych, testow przestrzennych oraz wiedzy eksperc-
kiej na temat mechanizmu ksztaltowania sie cen mieszkan w Warszawie, moz-
na przypuszczaé, ze zaleznosSci przestrzenne powinny poprawic istotnie wyniki
wskaznikow diagnostycznych. Wyniki na do$¢ dobrym poziomie uzyskano takze
w przypadku modeli GWR, OLS ze wskaznikami lokalizacyjnymi oraz SEC. Warto
zwroci¢ uwage na heterogenicznos$é przestrzenng Warszawy oraz to, ze dane uzyte
do badania nie byly geokodowane z doktadnoscig co do numeru budynku, co mogto
mie¢ wplyw na wyniki.

Przedstawione tu zagadnienia dotyczace hedonicznego modelowania cen miesz-
kan to rozwijajacy sie szybko i obiecujgcy nurt rozwoju polskiej statystyki wartosci
nieruchomosci, wykorzystywany do obliczania cen lokali i badania jej dynamiki
w czasie. Rozwijanie zaréwno metodologii badania, jak i poprawianie zawartoS§ci
bazy danych, powinny wiec by¢ kontynuowane.

6.15. Zalgczniki
Rysunek 29. Mapa prezentujgca rozklad reszt zwyklego modelu OLS, M1

Std. Resid

< -2.5 Std. Dev.
-2.5 - -1.5 Std. Dev.
-1.5--0.5 Std. Dev.
7 -0.5-0.5 Std. Dev.
0.5 - 1.5 Std. Dev.
® 1.5 -2.5 Std. Dev.
® > 2.5 Std. Dev.

0 B .

L1
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Rysunek 30. Mapa prezentujaca rozklad reszt modelu OLS z dzielnicami (M4)

Std. Resid

< -2.5 Std. Dev.
-2.5 —-1.5 Std. Dev.
-1.5 - -0.5 Std. Dev.
-0.5 - 0.5 Std. Dev.
0.5 - 1.5 Std. Dev.
1.5 - 2.5 Std. Dev.
> 2.5 Std. Dev.

Do e .

. o O

Std. Resid

< -2.5 Std. Dev.
-2.5 — -1.5 Std. Dev.
-1.5--0.5 Std. Dev.
-0.5 - 0.5 Std. Dev.
0.5 - 1.5 Std. Dev.
1.5 - 2.5 Std. Dev.
> 2.5 Std. Dev.

& 8 O D a s a
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6.15.1. Definicje zmiennych wykorzystanych w analizie
(zmienne bazowe zostaly podkreslone)

standard wysoki: 1 — dla mieszkania o wysokim standardzie wykonczenia, 0 — wpp
standard éredni: 1 — dla mieszkania o Srednim standardzie wykonczenia, 0 — wpp
standard niski: 1 — mieszkania o wysokim standardzie wykonczenia, 0 — wpp
standard surowy: 1 — mieszkania o wysokim standardzie wykonczenia, 0 — wpp
rok 2012: 1 — mieszkania, dla ktérych transakcja sprzedazy zostata zawarta
w 2012 r., 0 — wpp
pietro niskie: 1 — mieszkania znajdujace sie na parterze lub 1 pietrze, 0 — wpp
pietro wysokie: 1 — mieszkania znajdujace sie powyzej 10 kondygnacji, 0 — wpp
winda: 1 — wyposazenie nieruchomosci, w ktorej znajduje sie mieszkanie, w winde,
0 —wpp

r_2: 1 — mieszkanie w budynku wybudowanym przed 1944 r., 0 — wpp

r_3: 1 — mieszkanie w budynku wybudowanym w latach 1945-1970, 0 — wpp
r 4: 1 — mieszkanie w budynku wybudowanym 1971-1978, 0 — wpp

r_5: 1 — mieszkanie w budynku wybudowanym 1979-1988, 0 — wpp

r_6: 1 — mieszkanie w budynku wybudowanym 1989-2001, 0 — wpp

r_7: 1 — mieszkanie w budynku wybudowanym 2002-2005, 0 — wpp

r_8: 1 — mieszkanie w budynku wybudowanym po 2005 r., 0 — wpp

sq_powierzchni: powierzchnia uzytkowa mieszkania podniesiona do kwadratu
(w m?)

liczba pokoi: liczba pokoi, z ktorych sklada sie analizowane mieszkanie

wtasnosc: 1 — wlasciciel posiada pelne prawo wlasnosci, 0 — wlasciciel posiada sp6t-
dzielcze prawo wtasnosci

mieszkanie mate: 1 — mieszkanie o powierzchni ponizej 40 m2, 0 — wpp

Stacja_metra_D: odleglosé euklidesowa nieruchomosci do najblizszej stacji metra

parki_L1000: liczba nieruchomoéci w promieniu 1000 m od punktu obserwacji

centrum_D: odleglo§é euklidesowa nieruchomos$ci do Patacu Kultury i Nauki
w Warszawie

centra_handl_D: odlegto§¢ nieruchomosci do najblizszego centrum handlowego

lewa_str Wisty: potozenie nieruchomo§ci

przystanek _L500: liczba przystankéw w promieniu 500 m od nieruchomosci

W_LOGCZM: wspélezynnik przestrzenny dla modelu op6znien przestrzennych

LAMBDA: wspoétczynnik przestrzenny dla modelu biedu przestrzennego

Bemowo: 1 — nieruchomos$¢ polozona w dzielnicy Bemowo, 0 — wpp

Biatoteka: 1 — nieruchomosé¢ potozona w dzielnicy Biatoteka, 0 — wpp

Bielany: 1 — nieruchomos$¢ potozona w dzielnicy Bielany, 0 — wpp

Mokotow: 1 — nieruchomo$¢ polozona w dzielnicy Mokotow, 0 — wpp

Srédmiescie: 1 — nieruchomo$é potozona w dzielnicy Srédmiescie, 0 — wpp

Targowek: 1 — nieruchomos$c¢ polozona w dzielnicy Targowek, 0 — wpp
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Ursynow: 1 — nieruchomo$¢ polozona w dzielnicy Ursynow, 0 — wpp

Wilanow: 1 — nieruchomo$é potozona w dzielnicy Wilanow, 0 — wpp

Zoliborz: 1 — nieruchomoéé polozona w dzielnicy Zoliborz, 0 — wpp

Praga Pn i Pd: 1 - nieruchomo§é polozona w dzielnicach Praga Péinoc lub Praga
Potudnie, 0 — wpp

Rembertow_Wawer: 1 — nieruchomo§¢ potozona w dzielnicach Rembertéw, Wawer
lub Wesota, 0 — wpp

Wlochy i Ursus: 1 — nieruchomo$¢ polozona w dzielnicach Wtochy lub Ursus,
0 — wpp

Ochota_i Wola: 1 — nieruchomo$c polozona w dzielnicach Ochota lub Wola, 0 — wpp

Tabela 5. Statystyki opisowe dla zmiennych dyskretnych uzytych do analizy

Nr . Mini- | Maksi- Dolny Media- Gorny
obser- | Zmienna Rozstep | kwar- kwar-
. mum | mum na
wacji tyl tyl

standard ' 1 4 3 1 9 9

wykonczenia

pietrood 0 17 17 1 3 5

ilepokoi 1 6 5 2 2 3
r2010_2012 | 2797 | PARKI_

L1000 0 21 21 1 2 4

rokbudowy 1800 2013 213 1968 1977 2000

PRZYST

L500 0 44 44 8 12 17

standard_ . 1 4 3 1 9 3

wykonczenia

pietrood 0 19 19 1 3 5

ilepokoi 1 8 7 2 2 3
r2008_2009 | 852 |PARKI_

L1000 0 19 19 1 2 4

rokbudowy 1900 2009 109 1966 1980 2002

PRZYST _

L500 0 44 44 8 12 17

standard . 1 4 3 1 9 9

wykonczenia

pietrood 0 21 21 1 3 4

ilepokoi 1 7 6 2 2 3
r2006_2007 | 948 |PARKI_

L1000 0 21 21 1 2,5 5

rokbudowy 1890 2007 117 1960 1975 2000

PRZYST

L500 0 44 44 8 13 19

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GIS.
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Tabela 7. Statystyki opisowe dla zmiennej cena za metr kw.
w podziale na dzielnice

Zmienna analizowana: cena za metr kw
r2010 2012=1
Dzielnica Srednia stoa(:lcclllzﬁgz\i:e Minimum | Maksimum | Czestos$é
Bemowo 7454,78 1350,68 5202,31 11357,14 0,04
Biatoteka 6585,49 752,45 4181,82 8563,41 0,06
Bielany 7581,81 1097,16 5566,10 12361,06 0,05
Mokotow 8671,22 1797,52 4385,96 15904,76 0,17
Ochota 8095,05 1293,18 5227,27 14455,95 0,12
Praga Péinoc i Poludnie 7353,53 1360,76 4622,95 13793,27 0,10
Rembertow Wawer Wesota | 6423,04 1007,07 4707,11 10000,00 0,02
Srédmiescie 9716,89 1762,36 6609,85 15604,96 0,10
Targéwek 6409,79 819,71 4210,53 8754,72 0,13
Ursynéw 8122,71 1317,29 4739,34 12038,38 0,14
Wilanéw 8500,76 1397,14 5524,48 11313,10 0,02
Wtochy 7238,02 1177,51 4754,72 11102,11 0,03
Zoliborz 8676,26 1412,22 5729,17 13569,98 0,04
r2008_2009=1
Dzielnica Srednia s?a(if;léﬁgz\i:e Minimum | Maksimum | Czestos$é
Bemowo 7402,90 1531,63 42317,29 9854,77 0,04
Bialoteka 6821,38 787,94 4860,28 8292,82 0,08
Bielany 7850,33 1233,02 6223,84 11839,65 0,08
Mokotow 9148,31 1775,00 5486,73 15367,65 0,19
Ochota 8498,84 1380,90 5701,56 12716,48 0,13
Praga Péinoc i Poludnie 7566,83 1381,18 5000,00 12118,75 0,08
Rembertow Wawer Wesola | 6921,12 832,39 6183,57 8866,67 0,01
Srédmiescie 10247,58 2209,53 6476,05 15833,33 0,12
Targowek 6916,56 838,10 5495,76 8428,90 0,02
Ursynéw 8630,90 1365,25 5970,15 11272,73 0,14
Wilanéw 8365,78 1812,80 5762,73 13872,92 0,03
Wtochy 7310,44 1048,51 4983,87 9615,38 0,02
Zoliborz 8740,59 1593,88 6122,45 14062,50 0,07
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r2006_2007=1
Dzielnica Srednia s?a(r;lzﬁgz\i:e Minimum | Maksimum | Czesto§é
Bemowo 6563,29 1407,50 4166,67 9649,89 0,04
Bialoteka 5996,08 994,20 4181,67 8181,82 0,04
Bielany 6994,93 1694,30 4135,71 10451,11 0,06
Mokotow 8109,49 2025,77 4182,18 14840,43 0,21
Ochota 7628,76 1809,85 4111,11 13510,00 0,15
Praga Pé6Inoc i Potudnie 6775,78 1556,97 4063,16 10464,29 0,07
Rembertow Wawer Wesola 5584,09 1381,18 4045,80 7800,00 0,01
Srédmiescie 9092,16 2145,78 4046,77 14652,17 0,15
Targéwek 5972,35 1141,58 4316,67 7894,74 0,01
Ursynéw 7458,02 1655,77 4063,16 11261,26 0,16
Wilanéw 7650,56 1188,72 6259,46 9996,00 0,01
Wtochy 6638,68 1919,46 4020,83 10742,86 0,03
Zoliborz 7448,40 2096,13 4039,77 12613,93 0,06

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GIS.

Rysunek 32. Wykresy pudelkowe (czm = cena za metr kw.;

I kw. 2011 r. - IT kw. 2012 r.)
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GIS.
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7. CENY NIERUCHOMOSCI A INDEKSY CPI, HICP I PPL
PROBLEMY INTEGRACJI I WYNIKI OBLICZEN DLA POLSKI™
(Wspotautorami tego punktu sg Hanna Augustyniak i Jacek Laszek)

Wigczenie cen mieszkan do ogolnego wskaznika inflacji jest dyskusyjne ze wzgle-
du na specyficzny charakter mieszkania jako dobra (dobro konsumpcyjne i inwesty-
cyjne, kupowane na kredyt, dlugowieczne). W konsekwencji w literaturze stosuje sie
cztery gtowne metody integracji cen mieszkan, ktore dajg rézne rezultaty. Problem
ten jest mniej widoczny w przypadku mniejszych zmian cen na rynku mieszkanio-
wym, jednakze w przypadku duzych zmian metody te moga dawac¢ wyniki nie tylko
przeciwstawne, ale i niezgodne z procesami na rynku i ich spoteczng percepcja. Dla-
tego tylko czes¢ panstw zdecydowala sie na integracje cen mieszkan ze wskaznikami
inflacji. Metody czynszow imputowanych (Imputed Rent Approach) i kosztu miesz-
kania dla uzytkownika (User Cost of Housing) za punkt wyjscia przyjmujg zalecany
przez UN (1977) w metodzie SNA sposob ujmowania mieszkan i konsumpcji miesz-
kaniowej. Mieszkanie jest traktowane tu jako majatek trwaly generujacy strumien
ushug dla gospodarstw domowych. Ustugi te wprawdzie nie ,,przechodzg” przez ry-
nek, ale ich warto§¢ mozna poznac badajgc np. czynsze rynkowe — podejScie wy-
korzystywane w metodzie czynszow imputowanych. W metodzie kosztu mieszkania
dla jego uzytkownika (UCA) obok kosztow materialnych zwigzanych z eksploatacja,
remontami i modernizacjg oraz podatkami i innymi kosztami zwigzanymi z utrzy-
maniem mieszkania zalicza sie tez koszty finansowe w postaci ubezpieczen i kosz-
tow kredytowych oraz kosztéw alternatywnych od kapitalu wlasnego?0. Wariantem
powyzszej metody, bardziej ukierunkowanym na konsumpgje, jest metoda ptatnosci
(PA — Payments Outlays) stosowana w Irlandii. Traktuje ona mieszkanie jako dobro
konsumpcyjne, kupowane na kredyt. Obok kosztow materialnych, podatkow i ubez-
pieczen uwzglednia ona koszty odsetkowe faktycznie ponoszone przez gospodarstwa
domowe w zwigzku ze splatg kredytow. Metoda ta wystepuje w dwoch odmianach
(oznaczanych dalej jako: MO1 i MO2), przy czym w drugiej z nich uwzglednia sie tez

19 Tekst oparty na opracowaniu Wyniki badari nad czynnikami réznicujgcymi ceny mieszkarn
1 mozliwosé ich wykorzystania w NBP, [w:] ,,Raport o sytuacji na rynku nieruchomogci miesz-
kaniowych i komercyjnych w Polsce w 2012 r.”

20 Kalkulacja moze byé¢ prowadzona od strony gospodarstwa domowego (mikroekonomicznie) lub na
podstawie danych makroekonomicznych wedlug formuly:

UC = RM + iE + D + RC - K gdzie:

UC - koszt uzytkowania mieszkania przez wlasciciela,

RM - odsetki ptacone od kredytéw hipotecznych,

iE - koszty alternatywne lokaty w inne aktywa,

D - deprecjacja,

RC - pozostale koszty, jak: podatki, ubezpieczenia, remonty, biezace utrzymanie,
K - zyski kapitalowe z aprecjacji mieszkan.
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koszty alternatywne kapitalu witasnego. W drugim wariancie, MO2, metoda ta jest
bardzo podobna do metody kosztu uzytkownika, nie zawiera jednak zyskow kapitato-
wych. Ostatnia z metod, tzw. metoda kosztu pozyskania netto (NAA — Net Aquisition
Approach), zostata stworzona przez statystykow tak, aby spelniata wymogi wskazni-
ka HICP. Po glebszej analizie tej metody powstaja jednak problemy ze znalezieniem
ekonomicznego wytlumaczenia, co dokladnie mierzy ta metoda. W tym podejsciu
pod uwage brane sa wylgcznie ceny mieszkan nowo wybudowanych, oczyszczone
z komponentu ziemi, ktorg traktuje sie tu jako aktywo finansowe. Jako wage OOH
w koszyku CPI stosuje sie wartoSciowy stosunek nowo wybudowanych mieszkan do
innych débr nabywanych w badanym okresie przez gospodarstwa domowe.

Przy symulacji konsekwencji wigczenia OOH do stosowanego w Polsce indeksu
CPI, czy liczonego rownolegle przez GUS indeksu HICP, napotykamy problemy
techniczne zwigzane z dostepnos$cig danych. W Polsce oficjalny, profesjonalny ry-
nek czynszowy jest malo reprezentatywny. Podstawowym problemem jest ustawo-
dawstwo o ochronie lokatora, ktore powoduje, obok premii za ryzyko, brak jawnej
informacji i, w efekcie, brak profesjonalnych inwestoréow. W tej sytuacji trudno jest
oceni¢, na ile znaczna zmienno$¢ poziomu czynszow w najwiekszych miastach jest
efektem malej reprezentatywnosci proby i jej znacznego zréznicowania, a na ile
czynsze, z weczesniej opisanych powodow, cechuja sie duzg zmiennosScig. W konse-
kwencji nie mozna w sposob rozsadny zastosowac¢ metody czynszéw imputowanych,
gdyz tak duze zmienno$ci cen mieszkan nie majg miejsca.

Relatywnie male upowszechnienie kredytu hipotecznego powoduje, ze rowniez
metoda platnosci (PA) jest trudna do zastosowania w formie, w jakiej wykorzystuje
sie ja w Irlandii — powstaje bowiem problem wagi i koszyka kredytow, ktory na ryn-
ku dojrzalym ma inng strukture niz ten na rynku rozwijajacym sie. Rozwigzaniem
tego problemu moze by¢ tylko przyjecie pewnych, wiarygodnych zalozen, jak mogt-
by wygladac system finansowania mieszkan w Polsce w bardziej dojrzalym stadium
i dokonanie na tej podstawie obliczen. Tutaj obliczono ten wskaznik zaréwno dla
istniejgcego portfela kredytow, jak i dla wirtualnego portfela zakladajac, ze rynek
hipoteczny jest na wyzszym etapie rozwoju.

Stosunkowo najmniej problemoéw dostarczajg metody kosztu pozyskania netto
(NAA) i kosztu wlasnoéci dla uzytkownika mieszkania, chociaz i tutaj konieczne
sg uproszczenia i szacunki.

Dla pelnego obrazu przeprowadzono symulacje wedtug metody kosztu dla uzyt-
kownika w wariancie z zyskami kapitalowymi (UCA 1) oraz w wariancie bedgcym
jej hybryda — bez zyskow kapitalowych (UCA 2).

W metodzie NAA, zwlaszcza dla obliczen szacunkowych, w zasadzie dostepne
sg wszystkie potrzebne informacje, chociaz niektoére z nich wymagajg korzystania
ze specjalistycznych, niepublicznych Zrédet danych.

W celu obliczenia indeksu wedlug metody NAA zalozono podzial nowego bu-
downictwa mieszkaniowego na 3 komponenty, dla ktorych dostepna jest statystyka
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powierzchni uzytkowej wlasno$ciowych mieszkan oddanych do uzytkowania?!, cen
i kosztow. Sg to: szeS¢ najwiekszych miast Polski (w tabelach nazywane w skrocie
6M), pozostale miasta wojewddzkie oraz miasta mate (w tabelach miasta te trak-
towane sg lgcznie i nazywane sg w skrocie RM) oraz wie$ (ze skrotem W). Dla
miast warto§¢ nowo budowanych mieszkan obliczono na podstawie dostepnych
danych o cenach ofertowych i transakcyjnych na rynku pierwotnym (Zrédlo: bazy
BaRN i PONT), w przypadku wsi warto§¢ nowego budownictwa jednorodzinnego
wykonywanego systemem gospodarczym szacowano na podstawie kosztow budowy
Sekocenbud (koszty odtworzeniowe). Rysunki 33 i 34 pokazujg poziomy cen w po-
szczegblnych grupach oraz warto$¢ indeksu HICP dla Polski przed i po wigczeniu
komponentu OOH (NAA). Rysunek 35 przedstawia r6znice warto$ci indeksu HICP
przed i po wlgczeniu OOH (NAA). Dynamike wszystkich wskaznikow przedstawio-
no w ujeciu rocznym.

Wyniki zastosowania podej$cia NAA sg zgodne z oczekiwaniami. Wagi sg zblizo-
ne do uzyskiwanych w badaniach w innych krajach, cykliczno$¢ wskaznika HICP
nie ulega wiekszym zmianom, réznice amplitudy wahan sg ograniczone. Znaczna
roznica w HICP bez OOH i z wigczonym OOH zwigzana jest z bezprecedensowym
wzrostem cen w latach 2006-2007, ktory pociagnal za sobg wzrost kosztow budowy.
Oddziatywal tu zaré6wno komponent cen rynkowych w duzych miastach, jak tez
kosztow budowy w miastach mniejszych i na wsi. Ten drugi komponent o duzej
wadze spowodowal przesuniecie efektu cenowego az do 2008 r., gdy wygast boom
na rynkach najwiekszych miast. Ceny ziemi w projektach deweloperskich rela-
tywnie stabo dyskontowaly wzrost cen, w konsekwencji indeks wykazal wieksza
zmienno§¢.

W metodzie kosztu mieszkania dla uzytkownika (UCA 1) zalozono, zgodnie
z wynikami badan sektorowych, ze deprecjacja zasobu wynosi 1% jego wartoS§ci
odtworzeniowej rocznie, a koszty remontéw i modernizacji 3%. Koszty odsetko-
we obliczono na podstawie stanu salda kredytéw mieszkaniowych, jego struktury
walutowej oraz statystyki stop procentowych na podstawie danych NBP. Koszty
alternatywne kapitalu obliczono na podstawie oprocentowania 5-letnich obligacji
skarbowych oraz wartosci rynkowej zasobu wlasnosciowego obliczonej z bazy cen
mieszkan BaRN, PONT i danych dotyczacych kosztéw budowlanych wedtug firmy
Sekocenbud. Dane te byly tez podstawg szacunku zyskéw kapitalowych. Wage agre-
gatu obliczono jako stosunek kosztu mieszkania dla uzytkownika do konsumpcji
gospodarstw domowych powiekszonych o niematerialne koszty mieszkania (koszty
alternatywne), gdyz nie sg one uwzgledniane w rachunku PKB oraz konsumpcji

21 Obliczenia warto§ci majatku budownictwa wlasnosciowego dokonano na podstawie statysty-
ki GUS; stanowi je budownictwo: przeznaczone na sprzedaz i wynajem, polowa budownictwa
spoldzielczego, przy zalozeniu, ze mniej wiecej taka czesé jest przeksztalcana na wlasnosciowe
oraz indywidualne.
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gospodarstw domowych. W zmodyfikowanej metodzie kosztu uzytkownika (UCA 2)
pominieto zyski kapitatlowe. Rysunek 38 przedstawia indeks HICP przed oraz po
wlaczeniu OOH metoda UCA w obydwu wariantach.

Analiza podstawowych komponentéow agregatu majacych wptyw na jego zmien-
nos¢ prowadzi do interesujacych wnioskow. Zwraca uwage bardzo wysoki, w relacji
do kosztow materialnych, udzial kosztow alternatywnych (odsetki), co pokazuje
jak niedowartoSciowana jest konsumpcja mieszkan w krajach rejestrujacych tylko
komponent materialny w PKB. W konsekwencji jednak zmiany stop procentowych
beda powodowac znaczacg zmiennos§¢ tego agregatu.

W metodzie OOH (UCA 1) w latach 2006-2008 obserwujemy istotny wplyw
zyskow kapitatowych z aprecjacji mieszkan na warto$¢ wagi, wynikajgcy z dra-
stycznej zmiany cen mieszkan. Dynamika wag wplywa nastepnie na skoki wartoSci
indeksu HICP z wigczonym OOH (UCA 1). Wynika to z nadzwyczajnej sytuacji,
jaka byl boom kredytowy i bardzo wysoka aprecjacja cen mieszkan w tym okresie.
W normalnych warunkach, tj. przy dlugookresowej aprecjacji rzedu 1-3% rocznie,
komponent zyskow kapitalowych co najwyzej rownowazy koszty utrzymania za-
sobu. W okresach szokéw cenowych, jakie mialy miejsce na Polskim rynku w la-
tach 2006-2008, rosngce zyski kapitalowe prowadza do paradoksalnego wyniku
— wskaznik OOH spada zamiast rosngé¢. Innymi stowy wysoka dynamika cen po-
woduje, ze wskaznik HICP wykazuje deflacje, gdyz zyski kapitalowe przekraczaja
koszty (zamiast spadajacej dynamiki kosztow mamy dodatnig dynamike zyskow).
Powstaje zatem pytanie: jak, badz tez, z jakim znakiem uwzglednia¢ to zjawisko
w OOH. Wydaje sie, ze powinno sie uwzgledniac je, podobnie jak spadajgca dyna-
mike kosztow, ze znakiem ujemnym, gdyz jest to kontynuacja spadajacych kosztow,
a zyski kapitatowe, ktore sie pojawiajg, nie sg kategorig kosztowg. W obliczeniach
zastosowano zatem ujemny znak w dynamice w latach 2007 i 2009, by zaznaczy¢
faktyczny wplyw aprecjacji kapitalu (zyski z posiadania mieszkania istotnie prze-
wyzszaly koszty z tym zwigzane). Niezaleznie jednak od znaku, w kazdym przypad-
ku zyski kapitalowe bardzo mocno zwiekszg zmiennos$¢ agregatu HICP. W metodzie
OOH (UCA 2) pominieto komponent zyskow kapitatowych.

Jak zakladano, gwaltowny — okolo dwukrotny — wzrost cen mieszkan na naj-
wiekszych rynkach oraz znaczny ich wzrost na pozostalych, spowodowal bardzo
duzy wplyw komponentu zyskow kapitatowych na wskaznik. W konsekwenc;ji zyski
te dominuja nad pozostalymi pozycjami kosztow, i zamiast kosztow konsumpcja
mieszkaniowa wykazuje wysokie zyski. W efekcie wskaznik OOH wykazuje wyso-
ka deflacje, gdyz mamy do czynienia nie tylko z taniejaca konsumpcja, ale wrecz
z dochodami z tej konsumpcji. W metodzie bez zyskow kapitalowych wysokie ceny
oddzialujg tylko poSrednio przez wyzszg podstawe naliczania odsetek od kredytow
lub kosztow alternatywnych. Wowczas indeks OOH nie wykazuje takich paradok-
sOw, a jego zmienno§c jest nawet mniejsza od tej, ktorg zaobserwowano w metodzie

OOH (NAA).
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W metodzie ptatnosci (PA) podstawg do wyliczen jest istniejgca wielko§¢ i struk-
tura zadluzenia, co jest rownoznaczne z zastosowaniem koszyka kredytow uwzgled-
niajgcego kredyty walutowe, zlotowe, istniejgce i nowo udzielane (jak w Irlandii),
i wyliczenie dla nich kosztow odsetkowych, do ktorych dodaje sie koszty materialne
zwigzane z utrzymaniem zasobu. Glé6wnym problemem w warunkach Polski jest
okre§lenie wag. Jesli wagi zostang wyznaczone na podstawie udzialu odsetek od
kredytow mieszkaniowych w wydatkach ludnosci, bedzie to skutkowalo niskim
udziatem agregatu OOH z uwagi na poczatkowy etap rozwoju rynku hipotecznego
w Polsce. Dlatego w symulacjach obok tak obliczonego indeksu przyjeto tez dru-
gi wariant metody, w ktorym zalozono, ze w 2004 r. zaséb mieszkan byl w 60%
obcigzony dlugiem o rownomiernie roztozonej zapadalnosci, przecietnym LTV na
poziomie 80% i zapadalnoS$ci kredytow 20 lat. Do tak obliczonego punktu wyjscio-
wego zadluzenia dodano rzeczywisty przyrost kredytow, ktory nastapit w kolejnych
latach. Przy powyzszych zalozeniach otrzymano miare zadluzenia mieszkan OOH
na poziomie 25%. Wynik ten wydaje sie realistyczny biorgc pod uwage obecne za-
dluzenie zasobu OOH na poziomie okolo 8%. Zatem w wariancie drugim meto-
dy PA dokonano symulagcji, jaki wplyw na indeks OOH mialby boom kredytowy,
ktory mial miejsce w ubieglych latach w Polsce, gdyby rynek mieszkaniowy byt
znacznie bardziej rozwiniety. Rysunek 39 przedstawia indeks HICP przed oraz
po wigczeniu OOH metoda PA w obydwu wariantach. Zwraca uwage duza roz-
nica oraz wzrost wskaznika zar6wno w metodzie PA 1, jak tez PA 2. Z przyczyn
oczywistych w metodzie PA 2 jego wplyw jest znacznie silniejszy i znaczaco pod-
nosi dynamike inflacji, pokazujac, jak zachowywalby sie wskaznik gdybySmy mieli
rozwiniety rynek kredytow hipotecznych. Co ciekawe, kierunek zmian i przebieg
wskaznika sg bardzo zblizone do HICP bez OOH. Pewien wplyw na takie wyniki
ma roczna agregacja danych. Wzrost wskaznika jest wynikiem szybkiego wzrostu
salda kredytow mieszkaniowych w omawianym okresie, co przektada sie na wzrost
kosztow odsetkowych. Wahania wskaznika to w znacznej mierze efekt zmian stop
procentowych oraz struktury kredytow mieszkaniowych (zlotowe a denominowa-
ne). Poniewaz jednak zjawisko substytucji i refinansowania kredytow, jako reakcja
na zmiany stop procentowych, nie osiggnela znaczacej skali, przewaza efekt zmiany
stopy procentowej. Efekt substytucji kredytu zlotowego denominowanym wystepo-
wal silnie przy nowych kredytach, ale wplyw tego zjawiska na zadluzenie calego
zasobu nie byl duzy. W konsekwencji wzrost inflacji moze powodowaé podniesienie
stop procentowych przez bank centralny, a w efekcie wzrost wskaznika kosztow
odsetkowych ze wzgledu na indeksowanie kredytéw mieszkaniowych krotkimi sto-
pami procentowymi. Z punktu widzenia banku centralnego zachowanie wskaznika
HICP po wigczeniu OOH metodg PA jest paradoksalne, gdyz podwyzka stop majgca
ograniczy¢ rozmiary inflacji wywoluje efekt przeciwny — wzrost wskaznika inflacji.

Rysunek 40 prezentuje wszystkie metody wlaczania komponentu OOH do ogél-
nego wskaznika cen HICP oraz ich wplyw na ten wskaznik. Wyraznie wida¢ r6znice
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zaré6wno w charakterze, jak tez skali tego wplywu. Réznice pomiedzy miernikami
dochodzg do 11 pkt proc., przy zmiennosci samego wskaznika HICP w granicach
2 pkt proc. Znaczaco zmienia sie tez kierunek zmian dynamiki.

Zbiorcze zestawienie wskaznikow stwarza tez dobrg okazje dla ich poréwna-
nia z rzeczywistymi zmianami cen OOH na najwazniejszych rynkach w Polsce.
Rysunek 41 prezentuje indeksy hedoniczne cen transakcyjnych rynku wtérnego
dla 16 miast wojewodzkich Polski, ktore sa najlepszym miernikiem tendencji ceno-
wych. Niestety, sg one dostepne dopiero od 2007 r., dlatego dla analizy diuzszych
szeregow czasowych uzyto ich przyblizenia, ktérym sg indeksy cen ofertowych na
rynku wtéornym (por. rysunek 42). Dodatkowo rysunek ten zawiera dynamiki cen
ofertowych dla pozostatych 46 miast Polski oraz dynamiki kosztow budowy wedlug
Sekocenbud. Pierwsza kategoria moze by¢ przyblizeniem zmian cen w pozosta-
lych miastach Polski, druga przybliza zmiany cen w najmniejszych miastach i na
wsiach. Analiza dynamiki cen potwierdza znane wnioski, ze w okresach stabilizacji
szczegblnie uwidacznia sie lokalny charakter rynku. Ceny w poszczegélnych mia-
stach czesto zmieniajg sie przeciwstawnie, a ich agregat nie odzwierciedla w spo-
sob prawidlowy poszczegolnych zmian. W okresie boomu dynamika cen znaczaco
przyspieszyla na wszystkich rynkach, jakkolwiek réznice byly znaczgce. Zmiany te
jednak, biorac pod uwage zaréwno ich sile, jak i kierunek nie znajdujg odzwiercie-
dlenia we wskazniku HICP modyfikowanym o OOH.

Powyzsze symulacje dotycza wiaczenia komponentu OOH do ogélnego wskaz-
nika cen HICP dla Polski, przy zastosowaniu réznych podej$¢ wyznaczania wskaz-
nika OOH. Wyniki wskazuja, ze zmodyfikowany indeks HICP moze sie istotnie
odchyla¢ od jego wyjSciowej wielkoSci, w zaleznoSci od fazy cyklu na rynku nieru-
chomosci, zastosowanej metody oraz rozwigzan technicznych. Najmniejsze zmiany
we wskazniku HICP obserwujemy stosujac metode kosztu mieszkania dla uzyt-
kownika, bez uwzglednienia zyskow kapitatowych (UCA 2), oraz zblizong do niej
metode platnosci (PA 1). Jednak obie metody stabo odzwierciedlajg sytuacje na
rynku mieszkan zamieszkanych przez wlasciciela. Metoda kosztu mieszkania dla
uzytkownika (UCA 1) drastycznie zmienia wielko$¢é HICP prowadzgc do paradok-
salnych wniosk6w w sytuacji wzrostu wartosci majatku mieszkaniowego wywola-
nego gwaltownym wzrostem cen. Podobnie dziata drugi wariant metody ptatnosci
(PA 2) zbudowanej dla ,,wirtualnej” rzeczywistosci, chociaz zmiany wskaznikow
nastepujg w przeciwnych kierunkach. Metoda kosztu pozyskania netto (NAA), cho¢
nie powoduje az tak drastycznych zmian w wysoko$ci HICP, wykazuje odwrotng za-
lezno§¢ do cen rynkowych mieszkan w 2008 r., gdyz mierzy dynamike kosztéw pro-
dukgji i zyskow deweloperskich, a nie rzeczywiste zmiany cen na rynku mieszkan.
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Rysunek 33. Poziomy cen poszczegdlnych skladnikéw kosztu mieszkania
dla uzytkownika OOH (NAA) wiaczanych do indeksu HICP
w latach 2002-2011
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.

Rysunek 34. Zmiennos¢ indeksu HICP przed i po wlaczeniu kosztu
mieszkania dla uzytkownika OOH (NAA) w latach 2003-2010
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP
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Rysunek 35. Roznice pomiedzy indeksem HICP przed i po wlgczeniu kosztu
mieszkania dla uzytkownika OOH (NAA) w latach 2004-2010

1’0 ©® D
1610 O ©
ooo;“
0,5 @
’ 3N
SSo2
0,0 L L
) I:I D
-0,5
1,0
-1,5
HH L IO IOIOIO O W OO~V V VDDA DNOOOD
0000000000000 HAHAHAH
[SIsIsISlstsicic sl lole o lelololefolelelele oo oo le)
AANANAANANANANANANANANANANANANANANANNANNNANANANANXN
EER22RRRBEERERERRERER2RRERERBREREERZRERRZRER
MMM MM MM M M M M M M M M M MM MM M M M M M M M

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP

Rysunek 36. Struktura skladnikow kosztu mieszkania dla uzytkownika
w calkowitej wadze komponentu OOH (metoda UCA1) w latach 2001-2010
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP
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Rysunek 37. Udzial podstawowych skladnikéw kosztu mieszkania
dla uzytkownika w calkowitej wadze komponentu OOH (UCA 2)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.

Rysunek 38. Indeks HICP przed i po wigczeniu kosztu mieszkania
dla uzytkownika OOH (UCA1) oraz OOH (UCA2)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP
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Rysunek 39. Zmiennosé indeksu HICP przed i po wlaczeniu kosztu
mieszkania dla uzytkownika OOH (PA1l) i OOH (PA2) do HICP
w latach 2002-2010
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.

Rysunek 40. Rozne metody wlaczania kosztu mieszkania dla uzytkownika
OOH do HICP dla Polski w latach 2002-2010
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.
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Rysunek 41. Indeks hedoniczny (r/r) cen transakcyjnych mieszkan na RW
w latach 2007-2010
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych BaRN.

Rysunek 42. Dynamika (r/r) cen ofertowych mieszkan na RW
w latach 2003-2010
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych PONT.

Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, nieruchomosci mieszkaniowe i komercyjne,
modelowanie cen nieruchomosci.
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Abstract

This article focuses on the monitoring of the real estate market, with a special
attention to house prices. First, the basic facts about the residential and commer-
cial property market, such a size of the housing stock, etc. are presented. Moreover,
the determinants of prices, rents and the size of the real estate stock are presented.
In the next section the availability of data that is necessary to analyse the market
is discussed. It is crucial to measure prices in an appropriate way, therefore theo-
retical and empirical models that are used to analyse prices in the housing market
are presented. The presentation of the hedonic price model, which accounts for the
heterogeneity of housing characteristics, allows for an adequate empirical analysis
of house prices. The empirical approach is discussed in detail and recent empiri-
cal results are presented. Methods that improve the measuring of prices, such as
spatial regressions, are applied and their empirical results presented. Finally, the
question on whether to include house prices in the CPI and similar price indices
is discussed.

Key words: real estate market, commercial and residential real estate, real estate price
modeling.
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