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Marta Wid ak i inni

ANALIZA SEKTORA NIERUCHOMO CI 
W POLSCE – MONITORING CEN

1.  NIERUCHOMO CI MIESZKANIOWE I KOMERCYJNE W POLSCE, 
PROPORCJE, STRUKTURA SEKTORA, INSTYTUCJE1

 (Wspó autorami tego punktu s  Hanna Augustyniak, Jacek aszek i Krzysztof 
Olszewski)

We wszystkich krajach rozwini tych sektor nieruchomo ci, w tym szczególnie 
nieruchomo ci mieszkaniowych, ze wzgl du na swoj  wielko  i pe nion  rol  spo-
eczn , ma istotne znaczenie spo eczne i gospodarcze ( aszek, 2003). Nieruchomo-
ci s  traktowane najcz ciej jako kapita  trwa y, który generuje strumie  us ug 

konsumpcyjnych (mieszkania) lub o innym charakterze, jednak nie wszystkie kraje 
w czaj  us ugi mieszkaniowe do rachunku PKB. Znaczenie gospodarcze sektora 
nieruchomo ci znajduje swoje odbicie w podstawowych wska nikach sektorowych 
przedstawiaj cych go na tle wielko ci mikro (podmioty i rynki), mezo (bran e, 
regiony) i makroekonomicznych (gospodarka i jej g ówne agregaty).

Sektor nieruchomo ci komercyjnych, do których zaliczamy hotele, biura, ma-
gazyny oraz powierzchnie handlowo-us ugowe, stanowi warto ciowo zazwyczaj 
20–40% sektora nieruchomo ci mieszkaniowych.

Narodowy w znacznej mierze charakter sektora mieszkaniowego powoduje 
zró nicowanie podstawowych wska ników sektorowych w przekrojach mi dzyna-
rodowych, jednak zazwyczaj wy szy poziom PKB daje wi ksz  jako  i warto  

1 Tekst opiera si  na rocznych i kwartalnych opracowaniach Narodowego Banku Polskiego z lat 
2007–2012 dotycz cych sytuacji na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych i komercyjnych 
w Polsce.
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kapita u mieszkaniowego, co przek ada si  na wielko  konsumpcji mieszkaniowej 
mierzonej zazwyczaj poprzez wska niki sytuacji mieszkaniowej (np. zasób miesz-
kaniowy w relacji do ludno ci, wska niki ilo ci i jako ci zasobu, itp.).

Poniewa  w cz ci krajów w wyniku wieloletniego boomu mieszkaniowego zbu-
dowano du o nowych mieszka , które znacz co poprawi y sytuacj  mieszkaniow , 
a nast pnie w wyniku kryzysu PKB w tych krajach obni y  si , omawiana tenden-
cja uleg a przej ciowemu odwróceniu. Regresj  uwzgl dniaj c  zjawisko ostatniego 
boomu na rynku mieszkaniowym oraz odwrócenie krzywej prezentuje rysunek 1.

Relatywnie du e odchylenie poszczególnych krajów od tych tendencji w znacz-
nym stopniu mo na t umaczy  narodow  polityk  mieszkaniow , cz sto przyspie-
szaj c  rozwój sektora kosztem pozosta ej gospodarki.

Rysunek 1. Zasób mieszkaniowy na 1000 ludno ci a PKB per capita (2005 r.) 
w krajach UE
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ród o: Hypostat.

Omawiana zale no  dotyczy równie  sektora mieszkaniowego w Polsce. Sytu-
acja mieszkaniowa Polski, mimo e znacz co s absza od przeci tnej w krajach UE, 
jest adekwatna do poziomu rozwoju gospodarczego i wykazuje du e zró nicowanie 
regionalne. Systematycznie poprawia a si , zw aszcza po 2002 r., na co g ówny 
wp yw mia o budownictwo mieszkaniowe jednorodzinne i budowane systemem 
gospodarczym w mniejszych miastach i na wsi, oraz wielorodzinne budowane sys-
temem deweloperskim w miastach najwi kszych.

W Polsce najlepsza sytuacja mieszkaniowa jest w najwi kszych miastach, gdzie 
w ostatnich latach poprawi  si  standard mieszkaniowy, mierzony np. liczb  miesz-
ka  w zasobie na 1000 ludno ci, b d  liczb  metrów kwadratowych mieszkania 
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w zasobie przypadaj cych na jedn  osob 2. Wi ksza przeci tna powierzchnia u yt-
kowa mieszkania w zasobie na wsi wi e si  z wyst puj cym tam, niemal wy cz-
nie, budownictwem jednorodzinnym.

Rysunek 2. Zasób mieszkaniowy na 1000 ludno ci a PKB per capita (2010 r.) 
w krajach UE
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ród o: Hypostat.

Rysunek 3. Liczba mieszka  na 1000 ludno ci (2010 r.) w Europie
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ród o: Hypostat.

2 Szerzej zob. Tendencje rozwoju rynków lokalnych – analiza porównawcza 16 miast w Polsce oraz 
Monografie 16 miast w Polsce, NBP (2012).
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Rysunek 4. Zasób mieszkaniowy na 1000 ludno ci w Polsce w latach 2002–2011
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ród o: GUS.

Rysunek 5. Przeci tna powierzchnia u ytkowa mieszkania w zasobie 
w Polsce w latach 2002–2011
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Wygasaj ce fundamentalne demograficzne czynniki popytu na mieszkania wska-
zuj , e w d u szej perspektywie podstawowym czynnikiem decyduj cym o popycie 
mieszkaniowym b d  dochody gospodarstw domowych, a nowy punkt równowagi 
sektorowej charakteryzowa  b d  ni sze rozmiary budownictwa mieszkaniowego, 
jego rosn cy standard i lepsze dopasowanie do potrzeb konsumentów. Powinno to 
te  oddzia ywa  w kierunku agodzenia cykli mieszkaniowych, z których znacz ca 
cz  bezpo rednio lub po rednio zwi zana by a z czynnikami demograficznymi.

Mieszkania s  dobrami kapita och onnymi i wielopokoleniowymi, a ich zasób 
kumuluje si  przez dziesi tki lat. W konsekwencji warto  mieszkaniowego ma-
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j tku trwa ego liczonego w cenach rynkowych zazwyczaj przekracza poziom PKB. 
W Polsce w analizowanym okresie wyst pi  znacz cy przyrost tej warto ci. Przyrost 
ten dotyczy  najwi kszych miast, na obszarach których w drugiej po owie dekady 
wyst pi o zjawisko boomu kredytowego i inflacji cen mieszka . W konsekwencji 
rzeczowa struktura maj tku mieszkaniowego, gdzie przewa a wie  i mniejsze mia-
sta, ró ni si  znacz co od jego struktury warto ciowej. W 2010 r. maj tek miesz-
kaniowy, szacowany w cenach rynkowych, prawie dwukrotnie przekracza  poziom 
PKB, a jego warto  bezwzgl dna w cenach bie cych uleg a podwojeniu na prze-
strzeni dekady. Oznacza to, e oszcz dno ci gospodarstw domowych zakumulowane 
w maj tku mieszkaniowym ponad dwukrotnie przekraczaj  ich roczne dochody, 
a przyrost wydatków konsumpcyjnych w ci gu dekady zwi zany z oddzia ywaniem 
efektu maj tkowego by  znaczny (por. Georgieva i in., 2008).

Rysunek 6. Przeci tna powierzchnia u ytkowa mieszkania na osob  
w zasobie w Polsce w latach 2002–2011
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ród o: GUS.

Polski zasób mieszkaniowy to obecnie w g ównej mierze mieszkania wieloro-
dzinne zlokalizowane w 16 miastach wojewódzkich i cz ci miast redniej wielko ci 
oraz domy jednorodzinne dominuj ce w ma ych miastach i na wsi. Trwa  ten-
dencj  jest sta y przyrost udzia u mieszka  b d cych w asno ci  osób fizycznych3.

Efektem stabilnego rozwoju budownictwa mieszkaniowego jest sta y wzrost zaso-
bu (por. rysunek 8). Konsekwencj  boomu cenowego w latach 2006–2008 by  szybki 
wzrost maj tku mieszkaniowego, a nast pnie jego stabilizacja i niewielki przyrost w la-

3 Ilekro  powo ujemy si  na 6 miast dotyczy to: Gda ska, odzi, Krakowa, Poznania, Warsza-
wy i Wroc awia, odniesienie do 7 miast zawiera wymienione miasta oraz Gdyni , natomiast 
10 miast dotyczy: Bia egostoku, Bydgoszczy, Katowic, Kielc, Lublina, Olsztyna, Opola, Rzeszo-
wa, Szczecina, Zielonej Góry.
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tach nast pnych, w tym w 2011 r. (por. rysunek 9). Silny wzrost gospodarczy oraz jed-
nocze nie wyhamowanie dynamiki cen mieszka  po 2007 r. spowodowa y, e przyrost 
warto ci maj tku mieszkaniowego by  wolniejszy od przyrostu PKB i w konsekwencji 
jego relacja do PKB zmniejszy a si  z ponad 200 do oko o 180% (por. rysunek 10).

Rysunek 7. Struktura zasobu mieszkaniowego w Polsce wed ug form w asno ci*
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ród o: NBP na podstawie GUS.

Rysunek 8. Zasób mieszkaniowy w Polsce w latach 2002–2011 (w mln m kw.)
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Rysunek 9. Maj tek mieszkaniowy w Polsce w latach 2002–2011 (w mld z )
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Rysunek 10. Maj tek mieszkaniowy w Polsce w relacji do PKB 
w latach 2002–2011
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Udzia  nak adów inwestycyjnych na budownictwo mieszkaniowe (wielorodzin-
ne i jednorodzinne w miastach i na wsi; por. rysunek 11) by  w mijaj cej dekadzie 
dosy  zmienny i zawiera  si  w granicach 1,4 do 2,4% PKB. Udzia  budownictwa 
mieszkaniowego w budownictwie ogó em wyniós  w 2011 r. oko o 13% i podobnie, 
jak ca y komponent budownictwa (programy infrastrukturalne), te  wykazywa  
siln  cykliczno , w tym w relacji do PKB. 

G ównym czynnikiem odpowiedzialnym za t  zmienno  budownictwa mieszka-
niowego by  cykliczny charakter najwi kszych rynków mieszkaniowych powi zany 
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Rysunek 11. Nak ady inwestycyjne na budownictwo w Polsce w relacji 
do PKB w latach 2000–2011
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z ogóln  koniunktur  gospodarcz . Spadek nak adów w latach 2000–2004 zwi za-
ny by  z konsekwencjami pierwszego cyklu i dekoniunktury na tych rynkach, ich 
wzrost, pocz wszy od 2006 r., to opó niona reakcja na boom kredytowy i wchodze-
nie w kolejny cykl ( aszek, 2003). Opisywany agregat inwestycji na budownictwo 
mieszkaniowe jest sum  dwóch sk adników, których udzia y liczone rzeczowo s  
zbli one do 50%: bardziej stabilnego, jakim s  nak ady na budownictwo jednoro-
dzinne wykonywane w wi kszo ci systemem gospodarczym oraz bardziej zmien-
nego, jakim jest w g ównej mierze deweloperskie budownictwo wielorodzinne. To 
pierwsze wyst puje g ównie na wsi oraz w ma ych i rednich miastach i jest wra -
liwe zw aszcza na ceny materia ów budowlanych, to drugie dotyczy najwi kszych 
miast i wp yw na nie ma wiele czynników. Omawiany wska nik, oprócz pomiaru 
nak adów na zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych, pokazuje skal  oddzia ywania 
sektora na PKB poprzez kana  inwestycyjny. Jest ono w Polsce raczej niewielkie, 
gdy  nawet cykle, w których spadki produkcji w miastach b d  dochodzi y do 50%, 
b d  skutkowa y korekt  PKB w granicach 1%, w dodatku roz o on  na 2–3 lata. 
Z podobnego powodu skutki waha  popytu mieszkaniowego nie s  rujnuj ce dla 
sektora budowlanego, który ma mo liwo  ich amortyzowania poprzez znacznie 
wi ksze, cho  mniej zyskowne, zamówienia z sektora budownictwa ogólnego. Jed-
nak dla takich krajów jak Irlandia czy Hiszpania, gdzie udzia  sektora w PKB 
dochodzi  do 15%, a udzia  zatrudnienia w tym sektorze by  znaczny, drastyczny 
spadek rozmiarów budownictwa mieszkaniowego skutkowa  pot nym wstrz sem 
globalnego popytu, bezrobocia i PKB. Drug  stron  niskiego udzia u inwestycji 
mieszkaniowych w Polsce jest niski poziom budownictwa mieszkaniowego i powol-
ny post p w zakresie poprawy sytuacji mieszkaniowej ludno ci.
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Mieszkania, podobnie jak pozosta e nieruchomo ci, s  dobrami d ugowiecznymi 
oraz drogimi w relacji do indywidualnych bud etów gospodarstw domowych. Dla-
tego warunkiem obrotu mieszkaniami oraz inwestycji mieszkaniowych jest p ynny 
rynek kredytów hipotecznych. Istotnym zjawiskiem, które wyst pi o w ostatniej 
dekadzie, by  szybki rozwój sektora finansuj cego nieruchomo ci, zw aszcza miesz-
kaniowe, co znalaz o swój wyraz we wzro cie portfeli kredytów mieszkaniowych za-
równo w wielko ciach bezwzgl dnych, jak te  odnoszonych do aktywów bankowych 
czy PKB. W konsekwencji ich saldo osi gn o pod koniec 2013 r. poziom ponad 20% 
aktywów bankowych i PKB, i udzia  ten przej ciowo ustabilizowa  si . Wpraw-
dzie w rozwini tych krajach UE oraz USA udzia  ten jest co najmniej dwukrotnie 
wy szy, a w skrajnych przypadkach przekracza 100% PKB, ale system finansowy 
ukszta towa  si  tam przed kilkudziesi cioma laty, by  wi c czas na stopniow  aku-
mulacj  aktywów mieszkaniowych. Jak pokazuj  do wiadczenia mi dzynarodowe 
zarówno wieloletnie jak te  najnowsze, zbyt szybki rozwój kredytów mieszkanio-
wych prowadzi z regu y do powa nych problemów gospodarczych (ECB, 2003).

Konsekwencj  rosn cego zad u enia mieszkaniowego jest wzrost udzia u tego 
zad u enia w relacji do warto ci rynkowej zasobu mieszkaniowego. W Polsce, ze 
wzgl dów historycznych, pomimo boomu i baniek na najwi kszych rynkach, relacja 
ta jest nadal na niskim poziomie, co teoretycznie umo liwia finansowanie z kredytów 
zabezpieczonych hipotecznie nie tylko sektora mieszkaniowego, ale te  innej dzia-
alno ci gospodarczej, g ównie ma ych firm. Pe niejsze wykorzystanie tej mo liwo ci 

wymaga oby jednak wzmocnienia roli zabezpieczenia hipotecznego, które w Polsce 
jest s abe, zw aszcza z uwagi na nieuregulowane sprawy eksmisji hipotecznej.

Patrz c na sytuacj  mieszkaniow  Polski, dominuj cy model polityki mieszka-
niowej (mieszkania prywatne) oraz modele biznesowe banków (niski udzia  kre-
dytu korporacyjnego, du a pracoch onno  kredytów konsumpcyjnych), nie ule-
ga w tpliwo ci, e pomimo obecnych zawirowa  na rynkach finansowych udzia  
kredytów mieszkaniowych w aktywach sektora bankowego b dzie dalej wzrasta , 
a sektor ten ju  jest i b dzie w coraz wi kszym stopniu istotnym czynnikiem maj -
cym wp yw na stabilno  sektora finansowego. Podstawowego znaczenia nabierze 
wi c jako  zabezpieczenia hipotecznego oraz jako  wierzytelno ci hipotecznych. 
Bior c pod uwag  do wiadczenia zwi zane z boomem kredytowym, jako  tych 
portfeli jest dzi  zadowalaj ca.

Wyniki bada  GUS dotycz ce bud etów gospodarstw domowych sp acaj cych 
kredyty hipoteczne pokazuj , e s  one rednio prawie dwukrotnie wy sze ni  bu-
d ety gospodarstw bez kredytu. Gospodarstwa o ni szych dochodach b d  korzy-
sta y jak dotychczas ze wsparcia rodziny, dodatkowych dochodów z pracy za granic  
czy programów rz dowych.

Udzia  sp at kredytów w bud etach gospodarstw domowych kszta tuje si  
w ostatnich latach na poziomie 16–18% dochodów i wykazuje niewielk  tendencj  
wzrostow  (por. rysunek 12). Zale no  ta dotyczy zarówno najwi kszych miast, 
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jak te  pozosta ych miast wojewódzkich, przy czym dochody do dyspozycji w mia-
stach najwi kszych s  znacz co wy sze. Wy sze kredyty odpowiadaj  tutaj istot-
nie dro szym mieszkaniom. Analizuj c informacje pochodz ce z bada  bud etów 
gospodarstw domowych, a dotycz ce wydatków zwi zanych z obs ug  kredytów 
mieszkaniowych, nale y pami ta , e s  to wielko ci pochodz ce z bada  repre-
zentuj cych struktur  gospodarstw domowych w ca ym kraju, a nie struktur  go-
spodarstw, które zaci gn y kredyt mieszkaniowy. Mo na wi c przypuszcza , e 
dane te nie w pe ni oddaj  zjawiska zwi zane z boomem kredytowym ostatnich 
lat. W szczególno ci zestawiaj c relacje pierwszej sp aty kredytów mieszkaniowych 
do sp aty aktualnej, bior c pod uwag  zmiany kursowe (kredyty walutowe), stopy 
procentowe oraz uwzgl dniaj c rzeczywiste kryteria dochodowe, na podstawie któ-
rych banki udziela y kredytów, mo na s dzi , e w wielu przypadkach udzia  ten 
znacz co móg  przekracza  poziom 50%, uznawany za alarmowy.

Rysunek 12. Sp ata kredytu mieszkaniowego a dochody do dyspozycji GD 
w Polsce w latach 2005–2011
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Drug  istotn  grup  wydatków zwi zanych z mieszkaniem s  szeroko rozumia-
ne koszty jego utrzymania. Agregat ten obejmuje zarówno wydatki na ogrzewanie 
i energi  elektryczn , jak te  na pokrywanie kosztów zwi zanych z zarz dzaniem 
zasobem, wywozem mieci oraz bie cymi naprawami i eksploatacj . Jest to agre-
gat wewn trznie zró nicowany, ze wzgl dów technicznych oraz zwi zanych ze 
stanem zasobów. Podobnie jak wydatki zwi zane z obs ug  kredytów, równie  
wydatki gospodarstw domowych zwi zane z utrzymaniem mieszkania by y zró -
nicowane w omawianych dwóch grupach miast. Wy szym bezwzgl dnie wydatkom 
w najwi kszych miastach odpowiada  ich nieznacznie ni szy udzia  w bud etach, 
co wynika o z wy szych dochodów mieszka ców najwi kszych miast. Generalnie 
jednak, pomimo bezwzgl dnego wzrostu, wydatki te w obydwu omawianych gru-
pach wykazywa y tendencj  spadkow  udzia u w bud etach, co by o konsekwencj  
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szybszego wzrostu dochodów, i kszta towa y si  w ostatnich latach na poziomie 
17–20%, tj. bardzo zbli onym do wydatków zwi zanych z obs ug  kredytów miesz-
kaniowych.

Rysunek 13. Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych sp acaj cych 
kredyt mieszkaniowy w latach 2005–2011
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Reasumuj c mo na powiedzie , e wydatki mieszkaniowe tych gospodarstw do-
mowych, które naby y w asne mieszkania, w latach 2005–2008 kszta towa y si  na 
poziomie nieznacznie poni ej 40%, przy czym oko o po owa przypada na obs ug  
zad u enia, a po owa na wydatki zwi zane z mieszkaniem. 

Polska prze y a w ci gu ostatnich 20 lat radykaln  zmian  zwi zan  z postrze-
ganiem i finansowaniem mieszka . Z gospodarki, gdzie sektor mieszkaniowy by  
silnie reglamentowany, a ca kowite wydatki zwi zane z mieszkaniem nie przekra-
cza y 10% bud etów (w wielu przypadkach by y znacz co ni sze), nast pi o przej-
cie do swobodnego wyboru formy zaspokajania potrzeb i proporcji rynkowych, 

gdzie wydatki zwi zane z mieszkaniem stanowi  istotn  cz  bud etu gospodar-
stwa.

Zmiany w finansowaniu mieszka  w Polsce powoduj  jednak nowe problemy. 
Prawie 40% udzia  wydatków mieszkaniowych w przeci tnym bud ecie gospodar-
stwa domowego, zw aszcza m odego, oznacza wysokie ryzyko problemów w przy-
padku utraty pracy lub zdolno ci do jej wykonywania. Zak adaj c typow  dla m o-
dych ma e stw sytuacj , gdy obie osoby s  czynne zawodowo, utrata pracy przez 
jedn  z nich powoduje wzrost wydatków mieszkaniowych do poziomu 70–80%, co 
musi powodowa  k opoty ze sp at  kredytów. Problemy te mo na ograniczy  two-
rz c, wzorem innych krajów, system ubezpiecze , budowany z pomoc  pa stwa 
i cz ciowo przez pa stwo wspierany.
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2. RYNEK NIERUCHOMO CI KOMERCYJNYCH W POLSCE4

Nieruchomo ci komercyjne (g ównie powierzchnie biurowe, handlowe oraz ma-
gazyny) s  budowane lub kupowane w celu wynajmowania ich innym podmiotom 
i generowania zysku z czynszów. Na rynku nieruchomo ci komercyjnych mo na 
wyodr bni  dwa rynki, na których zawierane s  transakcje pomi dzy uczestnikami 
rynku. Na rynku obiektów sprzedawane s  nieruchomo ci, natomiast na rynku 
przestrzeni dokonywany jest wynajem powierzchni znajduj cych si  w tych nieru-
chomo ciach. Najcz ciej uczestnikami rynku s  firmy z du ym kapita em, dzia-
aj ce na obszarze mi dzynarodowym. W 2010 r. inwestorzy zagraniczni dokonali 

ponad 90% warto ci transakcji w nieruchomo ci (por. dane z raportu Cushman 
& Wakefield, Marketbeat, Wiosna 2011). Warto  transakcji inwestycyjnych jest 
wska nikiem aktywno ci inwestycyjnej na rynku nieruchomo ci komercyjnych, na-
tomiast stopa kapitalizacji (relacja czynszu do ceny) jest po rednim wska nikiem 
ryzyka inwestowania. Im bardziej optymistyczni s  inwestorzy, tym mniejsz  stop  
kapitalizacji akceptuj , to znaczy akceptuj  zap at  coraz wy szej ceny w relacji do 
oczekiwanego dochodu z czynszów.

Wzrost aktywno ci inwestycyjnej, który przyczyni  si  do dynamicznego wzro-
stu poda y powierzchni komercyjnych (por. NBP 2012b; 2013a), mo na podzieli  
na cztery g ówne fazy (por. rysunek 14):

 powolny wzrost aktywno ci inwestycyjnej w latach przedakcesyjnych,
 przy pieszenia inwestycji w latach bezpo rednio oko oakcesyjnych, z najwy -

szym poziomem w 2006 r.,
 spowolnienie aktywno ci inwestycyjnej w Polsce w latach 2007–2008, na skutek 

nasilaj cego si  kryzysu na rynku finansowym w wielu krajach, z najni szym 
poziomem w 2009 r.,

 ponowne o ywienie inwestycji na rynku nieruchomo ci komercyjnych w Polsce 
trwaj ce od 2010 r.
Brakuje oficjalnych danych o warto ci zasobu nieruchomo ci komercyjnych 

w Polsce, dlatego mo na pos ugiwa  si  tylko szacunkiem. Warto  zasobu nieru-
chomo ci komercyjnych na koniec 2012 r. mo na oszacowa  na oko o 70 mld euro 
lub oko o 300 mld z , co odpowiada prawie 19% PKB. Szacunek ten opiera si  na 
publicznie dost pnych danych firm doradczych dotycz cych powierzchni, czynszów 
oraz stopy kapitalizacji. Dziel c roczny czynsz przez stop  kapitalizacji, mo na 
otrzyma  cen  metra kw. powierzchni komercyjnej danego typu. Gdy przemno y 
si  szacunkow  cen  poprzez powierzchni  zasobu na rynku, a potem zsumuje te 
warto ci, otrzymuje si  szacunkow  warto  ca ego zasobu powierzchni biurowych, 

4 Raport o sytuacji na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2010 r., 
NBP oraz Raport o sytuacji na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce 
w 2012 r., NBP. 
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handlowych oraz magazynów. Zauwa y  mo na, e warto  nieruchomo ci komer-
cyjnych jest znacznie ni sza ni  warto  nieruchomo ci mieszkaniowych. Proporcj  
tak  t umaczy fakt, e nieruchomo ci mieszkaniowe istniej  od dziesi cioleci lub 
nawet setek lat i stale przybywaj  nowe inwestycje, natomiast nieruchomo ci ko-
mercyjne zacz to budowa  w Polsce na du  skal  dopiero od 2000 r.

Rysunek 14. Warto  transakcji inwestycyjnych w latach 1997–2012 (mld EUR)
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3. RÓD A DANYCH DO MODELOWANIA CEN NIERUCHOMO CI
(Wspó autorem tego punktu jest Krzysztof Olszewski)

Na rynku nieruchomo ci, zarówno w Polsce jak i na wiecie, nie ma szczegó-
owych danych o cenach, kosztach budowy, zyskach deweloperów, kosztach banku 

etc. Problemem jest równie  heterogeniczno  mieszka  sprzedawanych w danym 
momencie oraz zmieniaj ce si  preferencje nabywców. Wa n  spraw  jest fakt, 
e nadmiernie zagregowane dane prowadz  do z ych wniosków. W celu rozwi za-

nia problemu danych NBP prowadzi badanie cen nieruchomo ci5 mieszkaniowych 
BaRN i nieruchomo ci komercyjnych BaNK.

Dost pno  zbioru danych determinuje mo liwo  stosowania wybranych metod 
pomiaru dynamiki cen. Dla przyk adu, zastosowanie metod hedonicznych w kon-
strukcji indeksów cen, które s  uznawane za najlepsze metody pomiaru tendencji 
cenowych, wymaga dost pu do baz danych o szerokim zakresie informacji. Poza 
informacj  o poziomie ceny danej nieruchomo ci niezb dne s  tu zmienne opisuj ce 

5 Badanie cen nieruchomo 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 
Bada  Statystyki Publicznej.
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jej atrybuty fizyczne, lokalizacyjne i s siedztwa. Te ostatnie cz sto tworzone s  
specjalnie na potrzeby estymacji modeli hedonicznych rynku mieszkaniowego i naj-
cz ciej pochodz  z innych róde  ni  baza danych o nieruchomo ciach. W ostatnich 
latach szczególne zastosowanie znalaz y na tym polu m.in. systemy informacji geo-
graficznej, tzw. systemy GIS (Geographic Information System), które umo liwiaj  
dok adne okre lenie ró norodnych parametrów lokalizacji danej nieruchomo ci.

Zró nicowanie baz danych zawieraj cych informacj  o nieruchomo ciach wy-
nika z potrzeb, dla których by y one tworzone, a ich wykorzystanie do pomiaru 
dynamiki cen jest najcz ciej wtórne.

Dla celów sygnalnej analizy i monitoringu tendencji cenowych w zale no ci od 
kraju, w praktyce wykorzystywane s  bardzo ró ne ród a informacji o nierucho-
mo ciach mieszkaniowych. Ró ni  si  one nie tylko zakresem zmiennych, ale tak e 
cz stotliwo ci  gromadzenia obserwacji i pochodzeniem informacji pierwotnej. Za-
zwyczaj gromadzone informacje mo na podzieli  wed ug miejsca ich pochodzenia 
na ( aszek, Wid ak, 2008): 

 akty notarialne, 
 biura po rednictwa w obrocie nieruchomo ciami, 
 statystyka podatkowa, 
 bazy danych zwi zane z powszechn  taksacj  nieruchomo ci, 
 dane gromadzone przez system bankowy, 
 wyceny i badania indywidualne. 

W wi kszo ci krajów akt zakupu nieruchomo ci musi mie  form  umowy sporz -
dzonej przed notariuszem. Akty notarialne s  gromadzone w biurach notarialnych 
oraz organach podatkowych. Niejednokrotnie na bazie informacji pochodz cych z ak-
tów notarialnych tworzone s  i udost pniane bazy danych o rynku nieruchomo ci. W 
Polsce badanie takie prowadzi GUS. Niestety, informacja pozyskiwana w tym badaniu 
jest bardzo ograniczona (m.in. brak transakcji spó dzielczym w asno ciowym prawem 
do lokalu) i jest niewystarczaj ca do prowadzenia g bszych analiz (wykorzystuj -
cych np. modelowanie hedoniczne czy stratyfikacj ). W teorii bazy danych opieraj ce 
si  na aktach notarialnych powinny by  najlepszym ród em informacji rynkowej. 
Praktyka pokazuje, e nie zawsze zawieraj  one wystarczaj c  liczb  niezb dnych 
informacji o nieruchomo ciach, opó nienia w gromadzeniu danych s  znaczne, a sam 
dost p do danych indywidualnych jest cz sto utrudniony. Ponadto dane dotycz ce 
ceny bywaj  czasem zani ane ze wzgl dów podatkowych. Mimo powy szych obci -
e  dane z aktów notarialnych s  najpopularniejszym ródem wykorzystywanym 

do pomiaru dynamiki cen mieszka  na wiecie, tak e z uwagi na fakt, e w przeci-
wie stwie do ró nego typu danych ofertowych odzwierciedlaj  rzeczywiste tendencje 
cenowe. Stosunkowo dobrze oceniane w procesie monitorowania sytuacji rynkowej 
s  dane sporz dzane w biurach po rednictwa w obrocie nieruchomo ciami. Dane te 
s  cz sto wykorzystywane w procesie szacowania empirycznych modeli hedonicz-
nych cen mieszka , szczególnie w krajach, w których w ród po redników funkcjonuje 
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tzw. system MLS (Multiple Listing System, tj. oferty na wy czno ). System ten 
dzi ki zaanga owaniu wielu uczestników jednocze nie pozwala gromadzi  dok ad-
ne i wiarygodne opisy nieruchomo ci. Bazy te dotycz  przede wszystkim mieszka  
z rynku wtórnego i gromadz  zarówno dane ofertowe, jak i transakcyjne. Wydaje si , 
e dane te mog  wykazywa  pewne b dy ze wzgl du na sk onno  klientów i po red-

ników do zawy ania b d  zani ania cen. Jak ju  wspomniano, stosunkowo szeroki 
zakres informacji dost pnej w tych bazach danych sprawia, e wykorzystuje si  je do 
modelowania hedonicznego cen mieszka . Przyk adem s  popularne indeksy w USA 
(NAR Median Value of Existing Homes), Wielkiej Brytanii (Hometrack, Rightmove), 
W oszech (trzy rodzaje wska ników, 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 maj  raczej lokalny charakter i s  powi zane ze 
stowarzyszeniami zawodowymi po redników w obrocie nieruchomo ci. Standaryza-
cja tych baz i ich szersze udost pnienie badaczom umo liwi yby powstanie dobrego 
ród a danych o rynku mieszkaniowym. 

W niektórych krajach wykorzystuje si  te  dane gromadzone na potrzeby staty-
styki podatkowej lub w systemach katastralnych (tam gdzie one istniej  i s u  po-
wszechnej taksacji nieruchomo ci). Funkcja podatkowa, inaczej taksacyjna, wi e 
si  z gromadzeniem danych o cenach transakcyjnych nieruchomo ci, a tak e z ak-
tualizacj  warto ci nieruchomo ci dla celów podatkowych. Funkcja ta wymaga wi c 
okresowego okre lania warto ci wszystkich nieruchomo ci, co zwykle dokonywane 
jest w znacznych odst pach czasu (raz do roku lub co kilka lat, jak np. w Australii). 
System katastralny spe niaj cy funkcj  podatkow  mo e by  zatem akceptowalnym 
ród em informacji o cenie i warto ci nieruchomo ci, w tym mieszkaniowych. Dane 

pochodz cych z wycen czy np. z automatycznej waluacji nieruchomo ci s  wyko-
rzystywane do oceny dynamiki cen mieszka . 

Coraz powszechniejszym ród em danych o cenach i cechach nieruchomo ci 
s  informacje gromadzone w systemie bankowym; najcz ciej pochodz  one z wy-
cen bankowych. W krajach o gospodarce rynkowej wi kszo  transakcji zarówno 
na rynku wtórnym, jak te  pierwotnym, przeprowadza si  na podstawie kredytu 
bankowego. W systemie bankowym, w sposób scentralizowany b d  indywidualnie 
przez ka dy z banków, gromadzi si  wi c szeroki zakres informacji o transakcjach 
mieszkaniowych. Dodatkowo dla potrzeb wyceny bankowej sporz dza si  szczegó-
ow  dokumentacj  nieruchomo ci, która jest elementem operatu i jest przecho-

wywana cz sto w postaci elektronicznej. Istniej  dwa problemy zwi zane z wyko-
rzystaniem tego typu danych do pomiaru tendencji cenowych. Po pierwsze dane 
te pochodz  z wycen i nie s  cenami w sensie rynkowym. B dy szacunku wycen 
mog  wynika  ze stosowanych metod, subiektywizmu oceny rzeczoznawcy maj t-
kowego, czy te  z opó nie  zwi zanych z percepcj  rzeczywisto ci przez ekspertów 
(rzeczoznawcy maj tkowi cz sto nie nad aj  za dynamicznymi zmianami cen za-
wy aj c lub zani aj c wyceny). Drugim problemem jest dost p do tych informacji 
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wynikaj cy ze sposobu, w jaki s  one gromadzone w ca ym systemie bankowym. 
W przypadku baz scentralizowanych okre lony jest standard gromadzenia danych, 
co u atwia wykorzystanie danych. Powszechnie znany indeks ameryka skiego ryn-
ku mieszkaniowego – OFHEO House Price Index – jest przyk adem wykorzystania 
tego typu róde  informacji. W USA scentralizowane instytucje, znane jako Fannie 
Mae (Federal National Mortgage Association) i Fredie Mac (Federal Home Loan 
Mortgage Corporation), skupiaj  znaczn  cz  portfeli hipotecznych i dzi ki temu 
gromadz  i upowszechniaj  informacje dotycz ce tendencji cenowych w omawia-
nym sektorze. W Polsce prób  stworzenia podobnego systemu jest System Analiz 
i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomo ciami (AMRON), który powstaje z ini-
cjatywy Zwi zku Banków Polskich.

U omno ci oficjalnej statystyki rynku mieszka  naszego kraju przyczyni y si  
do rozwoju firm prywatnych lub instytucji pa stwowych prowadz cych analizy 
rynku mieszkaniowego na podstawie samodzielnie tworzonych przez nie baz da-
nych. Nale  do nich mieszkaniowe portale internetowe oraz firmy, fundacje i sto-
warzyszenia zawodowe podmiotów dzia aj cych na rynku, ywo zainteresowane 
analizami tego rynku, w tym tendencjami cenowymi. S  to: deweloperzy, po red-
nicy, rzeczoznawcy maj tkowi, notariusze, firmy konsultingowe, instytuty uczelni 
wy szych i analityczno-badawcze (np. REAS, Krakowski Instytut Nieruchomo ci 
czy Instytut Ekonomiczny Narodowego Banku Polskiego). 

Bazy te maj  cz sto lokalny charakter i nie s  ch tnie udost pniane podmiotom 
trzecim. Cz sto te  badania tego typu s  fragmentaryczne i obejmuj  tylko wybra-
ne segmenty rynku.

Z punktu widzenia analizy ostro no ciowej na rynku nieruchomo ci komercyj-
nych interesuj ce s  takie informacje jak cena transakcyjna nieruchomo ci i czyn-
sze oraz dane dotycz ce ich finansowania. Pod aspektem analizy wp ywu nierucho-
mo ci na gospodark  wa nymi wska nikami s  czynsze ofertowe oraz transakcyjne, 
które pokazuj  relacje poda y do popytu oraz pomagaj  wychwyci  ewentualne 
napi cia na rynku. Na przyk ad podczas boomu czynsze ofertowe b d  znacznie 
przewy sza y obowi zuj ce w danym momencie czynsze transakcyjne. Natomiast 
gdy popyt b dzie spowalnia , w a ciciele b d  próbowali pozyska  klientów oferuj c 
im czynsze ni sze ni  p ac  obecni najemcy, którzy mog  mie  podpisane d ugolet-
nie kontrakty najmu. Wysoko  czynszów oraz stopa pustostanów ma natomiast 
bezpo rednie prze o enie na cen  jak  sprzedaj cy mo e uzyska  oraz na mo liwo  
obs ugi kredytu lub innego d ugu (dywidendy dla udzia owców funduszu inwesty-
cyjnego etc.) zaci gni tego w celu sfinansowania transakcji.

Wszelkie problemy z pozyskaniem danych oraz ich jasn  charakterystyk , 
przedstawione w poprzednim rozdziale o nieruchomo ciach mieszkaniowych, doty-
cz  równie  danych z rynku nieruchomo ci komercyjnych. Danych o transakcjach 
sprzeda y nieruchomo ci jest niewiele, cz sto mamy do czynienia z podmiotami 
mi dzynarodowymi, a celem transakcji nie jest konkretny budynek, ale spó ka 
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docelowa. Z tego powodu jedynie nieliczn  cz  transakcji mo na wychwyci  na 
podstawie aktów notarialnych i danych pozyskanych z RCiWN. W przypadku trans-
akcji kupna–sprzeda y wykorzystuje si  dane pochodz ce od firm zbieraj cych te 
dane lub pochodz ce z prasy biznesowej. Natomiast profesjonalne firmy doradcze 
podaj  zbiorcze informacje dotycz ce warto ci transakcji inwestycyjnych w po-
szczególnych segmentach nieruchomo ci komercyjnych.

Dane dotycz ce ofertowych czynszów mo na znale  na stronach internetowych 
po redników w obrocie nieruchomo ciami oraz firm doradczych na tym rynku. 
Bardziej szczegó owe dane, zw aszcza dotycz ce czynszów transakcyjnych, pozy-
skiwane s  zazwyczaj w ramach programów badawczych.

Opis budynku, jego lokalizacja i inne cenotwórcze i czynszotwórcze cechy mo -
na znale  zarówno na stronach w a cicieli, w ramach ofert wynajmu, lub w kata-
logach firm doradczych dzia aj cych na rynku nieruchomo ci komercyjnych. 

Szczegó owy opis róde  danych stosowanych w ró nych instytucjach mi dzyna-
rodowych zawiera artyku  Olszewskiego (2012), natomiast szczegó owy opis meto-
dologii stosowanej w NBP mo na znale  w raportach rocznych oraz kwartalnych 
NBP (2011a; 2012b; 2013a). 

4.  CENY MIESZKA  I ICH SPECYFIKA. 
MECHANIZM USTALANIA CEN – HIPOTEZA HEDONICZNA

4.1. Wprowadzenie

Specyficzny charakter mieszkania jako dobra sprawia, e rynkowy sektor 
mieszkaniowy rz dzi si  szczególnymi prawami, a badacze tego rynku poszukuj  
niestandardowych modeli teoretycznych i empirycznych s u cych do jego opisa-
nia. Nieprzejrzysto  rynków nieruchomo ci i problemy z pozyskiwaniem danych 
sprawiaj , e w wielu krajach, w tym tak e w Polsce, brak jest zarówno podsta-
wowych jak i bardziej zaawansowanych bada  empirycznych tego rynku. Pot guje 
to jego naturaln  nieefektywno . Badania cen, b d cych g ównym wska nikiem 
sytuacji rynkowej, s  niezb dne dla poprawy transparentno ci rynku, a przez to 
jego efektywno ci. Monitorowanie cen mieszka  jest znacznie utrudnione po pierw-
sze z uwagi na indywidualny i zazwyczaj poufny charakter transakcji, a po drugie 
przez niejednorodno  dobra mieszkaniowego. Ta ostatnia cecha wyró nia nieru-
chomo ci spo ród innych aktywów i, wraz z ró norodno ci  gustów i preferencji na-
bywców, jest przyczyn  zró nicowania cen mieszka  na rynku lokalnym. Zarówno 
podstawowy monitoring, odzwierciedlaj cy sytuacj  na rynku, jak i inne badania 
empiryczne, wtórnie wykorzystuj ce wska niki cen mieszka , powinny uwzgl d-
nia  zró nicowanie dóbr mieszkaniowych i ich cen. Zrozumienie mechanizmów 
powstawania rynkowych cen mieszka  oraz odpowiednia ich kwantyfikacja maj  
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wi c zasadnicze znaczenie. Nie da si  prowadzi  bardziej zaawansowanych bada  
bez wejrzenia w natur  prostych zjawisk obserwowanych na co dzie .

4.2. Ceny mieszka  i ich specyfika

Mówi c o cenie mieszka  trudno odnosi  si  do jednego poziomu cen. Mo na mó-
wi  o pewnym przedziale cen mieszka , ale zawsze wymaga to dok adnego okre lenia 
analizowanego segmentu mieszka , a cz sto rozpi to  zakresu cen nadal pozostaje 
znacz ca. Zjawisko to wynika z najwa niejszej specyfiki dobra ekonomicznego jakim 
jest mieszkanie, a mianowicie jego ró norodno ci. Przez ró norodno  lub hetero-
geniczno  dobra mieszkaniowego rozumiemy fakt, e w praktyce nie istniej  dwie 
identyczne nieruchomo ci mieszkaniowe. Fakt ten wspó determinuje (wraz z takimi 
cechami jak sta o  nieruchomo ci w miejscu, trwa o  w czasie, niepodzielno , wy-
soka kapita och onno , niska p ynno  inwestycji mieszkaniowych, dwoista natura 
funkcji mieszkania itd., por. m.in. Kucharska-Stasiak, 2002, Bryx, 2007) specyfik  
funkcjonowania rynku mieszkaniowego. Heterogeniczno  mieszkania sprawi a, e 
badaj c ceny mieszka , zacz to postrzega  nieruchomo  mieszkaniow  jako koszyk 
(wi zk ) cech (atrybutów) mieszkaniowych, tj. powierzchni, liczby pokoi, liczby a-
zienek, ale te  sk adu socjalnego osiedla, dost pu do komunikacji miejskiej, zieleni, 
odleg o ci do kin i teatrów, stopy zwrotu z inwestycji w dane mieszkanie, ryzyka 
p ynno ci itd. Trzeba podkre li , e zró nicowanie mieszka  odnosi si  nie tylko do 
cech fizycznych mieszkania, ale tak e do cech ekonomicznych i spo ecznych, wyni-
kaj cych z jego lokalizacji. Ró norodno  mieszka  powoduje wi c zró nicowanie ich 
cen, a tym samym sprawia powa ne trudno ci przy okre laniu warto ci nieruchomo-
ci i wp ywa na funkcjonowanie ca ego rynku.

W teorii ekonomii formalna hipoteza dotycz ca ró norodno ci cen dóbr zró ni-
cowanych zosta a postawiona przez Lancastera (1966) i jest znana jako hipoteza 
hedoniczna. Jej t umaczenie brzmi: dobra zró nicowane s  agregatami charaktery-
styk, a podstaw  wyborów ekonomicznych s  w a nie te charakterystyki, a nie dobra 
same w sobie. Rosen (1974), przyjmuj c t  hipotez  jako s uszn , podaje formalny 
opis wyborów dokonywanych przez konsumenta i producenta oraz stanu równo-
wagi na rynkach dóbr zró nicowanych. 

Analizuj c ceny mieszka , cz sto intuicyjnie stawiamy hipotez  hedoniczn . 
W zastosowaniach praktycznych przybiera to form  stosowania modeli ekonome-
trycznych, w których cena mieszkania obja niana jest wieloma atrybutami miesz-
kaniowymi. Modele tego typu maj  ró ne zastosowania, poczynaj c od wyceny nie-
ruchomo ci, poprzez wycen  walorów rodowiska naturalnego i tworzonego przez 
cz owieka, do tworzenia wiarygodnych wska ników cen mieszka , tj. takich, które 
uwzgl dniaj  ró nice jako ci porównywanych jednostek mieszkaniowych. W obsza-
rze dzia alno ci bankowej podej cie zak adaj ce prawdziwo  hipotezy hedonicznej 
jest coraz cz ciej stosowane przez tzw. modele hedoniczne. Modele te bowiem 
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mog  s u y  zarówno szacunkom warto ci zabezpieczenia portfeli kredytowych 
banku, przez automatyczn  wycen  nieruchomo ci stanowi cych to zabezpieczenie, 
jak i do monitorowania ogólnego poziomu zmiany cen na rynku mieszkaniowym. 
To ostatnie zastosowanie wi e si  z konstrukcj  tzw. hedonicznych indeksów cen 
mieszka , a jego przyk ad pokazano w punkcie 4.5 niniejszego opracowania. Coraz 
cz stsze, intuicyjne stosowanie hipotezy hedonicznej w zastosowaniach praktycz-
nych domaga si  jej sformalizowania przez przedstawienie modelu teoretycznego, 
co jest celem niniejszego artyku u.

4.3.  Mechanizm ustalania cen na rynku mieszkaniowym 
– model hedoniczny

Jak zaznaczono wcze niej, pocz tki analizy rynków dóbr zró nicowanych si -
gaj  prac Lancastera, które, w odró nieniu od ekonomii klasycznej k ad cej nacisk 
na ilo  i cen  dobra, zajmuje si  wyborami dotycz cymi nie tyle ilo ci co jako ci 
dobra; zró nicowaniem tej jako ci i jej ceny. Lancaster (1966; 1971), alternatywnie 
do u yteczno ci ordynarnej, prezentuje podej cie utylitarystyczne, twierdz c, e 
wybory jako ci dóbr, a nie ich ilo ci, s  cz ste w rozbudowanych, nowoczesnych 
gospodarkach. Model teoretyczny proponowany przez Lancastera ró ni si  od kla-
sycznej teorii konsumenta przede wszystkim za o eniem, e przedmiotem u ytecz-
no ci konsumenta nie jest wy cznie dobro jako takie, lecz jego cechy (w a ciwo ci, 
charakterystyki, atrybuty). Miara u yteczno ci dla konsumenta powinna by  wi c 
zale na od charakterystyk dobra, ich ilo ci i ukrytych cen, a nie od ilo ci i ceny 
dobra heterogenicznego per se. Hipoteza sformu owana wprost przez Lancastera, 
a wykorzystywana ju  wcze niej w badaniach empirycznych, nazywana jest hipo-
tez  hedoniczn . Rozwa ania Lancastera dotyczy y jedynie zachowa  konsumenta. 
Sherwin Rosen (1974) zaproponowa  kompleksowe, modelowe uj cie funkcjono-
wania rynków dóbr zró nicowanych. Model Rosena przedstawia schemat dzia a-
nia obydwu stron rynku – konsumenta i producenta, a tak e warunki równowagi 
rynkowej. Model ten da  teoretyczne podstawy empirycznej analizie hedonicznej. 
Zostanie omówiony z zachowaniem oryginalnej notacji jego autora.

4.4. Za o enia i oznaczenia

W modelu rozpatrywane jest dobro heterogeniczne, które jest rozumiane jako 
zbiór (koszyk, wi zka) pewnych cech. Dlatego dobro to okre lone jest wektorem n 
charakterystyk oznaczonych liter  z:

 z = (z1, z2, ..., zn), (1)

gdzie: zi oznacza i-t  charakterystyk  dobra.
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Dla u atwienia prezentacji modelu za ó my, e charakterystyki s  traktowane 
jako „dobra” – przyrosty kra cowe cech s  pozytywnie oceniane przez konsumenta.

Na rynku dobra zró nicowanego panuj  warunki wolnej konkurencji, zarówno 
po stronie popytu, jak i poda y mamy wielu konsumentów i producentów. Oznacza 
to przede wszystkim, e ani pojedynczy konsument ani producent nie maj  wp ywu 
na cen  dobra i s  jej biorcami. Ceny hedoniczne s  definiowane przez domniemane 
(ukryte, uwik ane, domy lne, dopowiedziane, implikowane – implicit prices) ceny 
charakterystyk rozpatrywanego dobra zró nicowanego i nie s  one bezpo rednio 
obserwowane na rynku (tak jak nie istniej  rynki cech). Ceny charakterystyk s  
ujawniane na rynku w sposób po redni poprzez obserwowane ceny ró nych warian-
tów dobra zró nicowanego i odpowiadaj ce ka demu wariantowi dobra ilo ci cha-
rakterystyk zi.

Na rynku jest wiele rodzajów (wariantów) dobra zró nicowanego, dlatego wybór 
mi dzy ró nymi kombinacjami z mo na okre li  jako ci g y (ka da kombinacja cech 
jest mo liwa i dost pna na rynku). Za o enie to umo liwia operowanie wielko cia-
mi kra cowymi w modelu. Aby unikn  konsekwencji p yn cych z teorii dóbr ka-
pita owych zak adamy, e nie istnieje rynek wtórny dóbr heterogenicznych, a wi c 
dobra te s  wy cznie dobrami konsumpcyjnymi.

Rynek dobra zró nicowanego jest przedstawiany w uk adzie wielowymiarowej 
przestrzeni wyznaczonej przez charakterystyki tego dobra i jego cen  ca kowit . Na 
rynku jest wielu agentów zarówno po stronie popytu jak i poda y. Rynek jest w rów-
nowadze, je li ka dy z producentów i konsumentów osi ga swoje optimum przy 
decyzjach maksymalizuj cych u yteczno  i zysk. Przez analogi  do modeli prze-
strzennych mo na to sobie wyobrazi  w ten sposób, e ka da oferta sprzeda y miesz-
kania opisanego w przestrzeni charakterystyk z znajduje swego nabywc . Funkcja 
hedoniczna cen jest zbiorem cen odzwierciedlaj cych tego typu równowag  na rynku 
i jest analogiem do poziomu ceny równowagi w modelach klasycznych. A zatem war-
to ci funkcji hedonicznej to ceny ró nych wariantów dobra zró nicowanego, które 
wyrównuj  ró nice jako ci pomi dzy wariantami dobra. Funkcja hedoniczna cen jest 
zdeterminowana przez kilka warunków prowadz cych rynek do równowagi: 
1. Liczba dóbr zaproponowanych przez sprzedawców jest w ka dym punkcie prze-

strzeni równa liczbie zg aszanego zapotrzebowania w tym punkcie. 
2. Decyzje konsumentów i producentów spe niaj  warunki maksymalizacji w za-

kresie ilo ci i lokacji na p aszczy nie, oznacza to, e ceny hedoniczne odzwier-
ciedlaj  doskona e dopasowanie nabywców i sprzedawców. 

3. Nikt nie mo e poprawi  swego po o enia. 
4. Wszystkie punkty optimum s  mo liwe do osi gni cia. 
5. Ceny oczyszczaj ce rynek s  uwarunkowane gustami konsumentów i kosztami 

produkcji. 
Funkcj  hedoniczn  odzwierciedlaj c  ceny zró nicowanego dobra zapisujemy 

jako:
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 p(z) = p(z1, z2, ..., zn) (2)

Jak pisze Rosen, p(z) jest wynikiem poszukiwa  produktów przez nabywców 
i porównywania przez nich cech i cen dóbr zró nicowanych. Odzwierciedla ona 
minimaln  cen  danego zestawu charakterystyk. Je li bowiem dwóch producentów 
oferuje dwa identyczne pod wzgl dem zestawu cech dobra, ale ich ceny ofertowe 
ró ni  si , to wiadomo, e nabywca wybierze dobro o ni szej cenie. Funkcja hedo-
niczna jest wynikiem dopasowania sprzedawców i nabywców tak samo wyceniaj -
cych dobro heterogeniczne o okre lonych cechach. Funkcja ta odzwierciedla zatem 
ceny równowa ce rynek dóbr heterogenicznych. Mo na j  oszacowa  na podsta-
wie obserwacji transakcji dokonanych na rynkach dóbr zró nicowanych. Przyj cie 
dodatkowych za o e  determinuje kszta t funkcji hedonicznej (por. m.in. Rosen, 
1974; Day, 2001; Sheppard, 1999; Nesheim, 2002).

4.5. Strona popytowa

Za ó my, e konsument nabywa tylko jedno dobro zró nicowane o okre lonej ja-
ko ci zdeterminowanej konkretnymi warto ciami wektora charakterystyk z. Przyj-
mijmy ci le wkl s  i dwukrotnie ró niczkowaln  funkcj  u yteczno ci:

 U(z, x, a) (3)

gdzie:
x oznacza pozosta e konsumowane dobra,
a jest parametrem funkcji u yteczno ci okre laj cym gusta ka dego z konsumentów. 
Dla u atwienia dalszych rozwa a  przyjmijmy, e cena pozosta ych dóbr x wyno-
si 1 (x jest numeraire, czyli dobrem za pomoc  którego wyznacza si  ceny innych 
dóbr). Tak jak w klasycznej analizie mikroekonomicznej, przyjmujemy, e kon-
sument d y do maksymalizacji swojej u yteczno ci maj c ograniczenie jedynie 
w poziomie dochodu y, którym dysponuje. Poniewa  konsument ca y swój dochód 
y przeznacza na dobro zró nicowane z o cenie p(z) oraz na pozosta e dobra x, jego 
ograniczenie bud etowe zapisujemy nast puj co:

 y = x + p(z) (4)

Rozwi zuj c zadanie optymalizacyjne otrzymujemy warunek wyboru konsu-
menta:

 
x
U
z
U

z
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i

2
2
2
2

2
2

=  (5)
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Funkcja 
z
p

i2
2  jest funkcj  domniemanej ceny charakterystyki pzi (implicit price 

function); domnieman , gdy  rynek charakterystyki zi w rzeczywisto ci nie istnieje 
i ceny tej charakterystyki nie s  bezpo rednio obserwowane. 

Dla zilustrowania warunku zapisanego równaniem (5) Rosen zdefiniowa  spe-
cjaln  funkcj  (z; u, y), któr  nazwa  funkcj  ceny (warto ci) oferowanej przez 
nabywc  (bid / value function), zwana dalej funkcj  ceny nabywcy. Nachylenie funk-
cji  jest okre lone przez stosunek u yteczno ci kra cowych danej cechy zi i dobra 
x, przy ustalonej warto ci u yteczno ci oraz dochodu (tak jak wyra a to wzór (5)).

Stosunek wyra ony równaniem (5), a wi c pierwsza cz stkowa pochodna funk-
cji ceny nabywcy , jest równy co do warto ci bezwzgl dnej kra cowej stopie sub-
stytucji pomi dzy cech  zi oraz pieni dzem (x jest numeraire). Pochodna funkcji 
ceny nabywcy informuje, ile pieni dzy (dobra x) konsument chcia by po wi ci  na 
rzecz pozyskania dodatkowej, kra cowej ilo ci cechy zi. Innymi s owy, pierwsza 
cz stkowa pochodna funkcji ceny nabywcy po zi jest domnieman  kra cow  wy-
cen  cechy zi przy danym poziomie u yteczno ci i dochodu konsumenta. Obrazuje 
ona rezerwacyjn  (oferowan  przez nabywc ) cen  popytu na dodatkow  jednostk  
cechy zi. Cena rezerwacyjna maleje wraz ze wzrostem ilo ci cechy zi. Przy dodat-
kowych za o eniach (por. Rosen, 1974) funkcji ceny nabywcy mo na przedstawi  
jak na rysunku 15. Funkcja ceny nabywcy dla zmiennej cechy z1 i pozosta ych cech 
ustalonych, co oznaczono gwiazd  w wyk adniku pot gi, (z1, z2*, … , zn*; u, y), 
wyznacza rodzin  krzywych oboj tno ci; poszczególna krzywa oboj tno ci jest wi c 
funkcj  cech z, preferencji  i ustalonego poziomu u yteczno ci.

Rysunek 15. Krzywe oboj tno ci i ceny oferowanej przez nabywc

Krzywe obojętności
(relacja wymiany x i z1)

x(z1, z2*, ..., zn*, α, u1)

z1

x

x(z1, z2*, ..., zn*, α, u0)

Krzywe ceny oferowanej
przez nabywcę (bid) 

θ(z1, z2*, ..., zn*, y, u0)

θ(z1, z2*, ..., zn*, y, u1)

z1

θ

ród o: opracowanie w asne na podstawie: Rosen (1974) i Day (2001).
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Utrzymane jest tu za o enie, e konsument jest sk onny zap aci  wi cej za t  
cech , której relatywnie posiada mniej. Na przyk ad, je li kto  u ytkuje mieszkanie 
z male kim ogródkiem, to jest w stanie po wi ci  wi cej dóbr x na powi kszenie 
ogrodu ni  osoba mieszkaj ca w domu z ogromnym ogrodem. Dlatego te  krzywe 
oboj tno ci s , tak jak w klasycznej analizie konsumenta, krzywymi malej cymi 
(konsument ceni bardziej to czego ma mniej). Nachylenie krzywych oboj tno ci jest 
stosunkiem kra cowej stopy substytucji i wyra a, ile pieni dzy przeznaczonych na 
zakup pozosta ych dóbr x konsument jest w stanie po wi ci  na dobro heteroge-
niczne z dodatkow  jednostk  cechy zi, przy niezmienionej ca kowitej u yteczno ci 
z konsumpcji wszystkich dóbr (–Uzi/Ux). Wszystkie punkty le ce ponad krzyw  
oboj tno ci wyznaczaj  koszyki o wi kszej liczbie pieni dzy i/lub cechy zi. Punkty 
takie z definicji daj  konsumentowi wi ksz  u yteczno , a wi c wyznaczaj  wy sze 
warstwice funkcji u yteczno ci (por. rysunek 16; u0 < u1). Z kolei, tak jak przedsta-
wia to prawy panel rysunku 16, je li za pewien ustalony zestaw cech z konsument 
musi zap aci  wi cej a nie mniej pieni dzy przeznaczonych na zakup innych dóbr 
x, to jego u yteczno  jest wówczas mniejsza.

Skoro funkcja  wyra a cen  jak  konsument jest sk onny zap aci  za z przy okre-
lonym poziomie u yteczno ci i dochodu oraz cena p(z) jest znana, z góry okre lona 

przez rynek i jest minimaln  cen  jak  konsument musi zap aci  na rynku za z, za-
tem u yteczno  konsumenta b dzie zmaksymalizowana wtedy, gdy te dwie wielko ci 
zrównaj  si . Innymi s owy wówczas, gdy cena rynkowa dobra heterogenicznego 
o wektorze cech z, zrówna si  z warto ci  jak  dla tego konsumenta przedstawia 
dany wektor cech z, przy ustalonym poziomie ca kowitej u yteczno ci z konsumpcji 
oraz dochodu. Pos uguj c si  interpretacj  graficzn , konsument osi ga swoje opti-
mum, gdy powierzchnie p(z) oraz (z; u, y, ) s  do siebie styczne (por. rysunek 16).

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

Krzywe ceny proponowanej
przez nabywców

θ(z1, z2*, ..., zn*, α2, u2)

θ(z1, z2*, ..., zn*, α1, u1*)

z1

p, θ
p(z1, z2*, ..., zn*)

ród o: Rosen (1974).
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4.6. Strona poda owa

Od strony poda owej model jest symetryczny i odpowiada na pytanie, w którym 
miejscu przestrzeni okre lonej przez ilo ci charakterystyk i cen  ca kowit  dobra 
zró nicowanego ulokuje si  producent (oferent). Innymi s owy, jaki rodzaj dobra 
heterogenicznego (o jakiej kompozycji cech z) zdecyduje si  on produkowa  i w ja-
kiej ilo ci (M)? 

Warunek gwarantuj cy maksymalizacj  zysku (f) producenta wyra ony jest 
nast puj co:

 
M
1 0>

2r
U2 = . (6)

Oznacza to, e oferuj c dobro do sprzeda y, producent wycenia dodatkow  jed-
nostk  cechy zi na poziomie przeci tnego kra cowego kosztu jej wytworzenia. Jest 
to zarazem cena minimalna cechy zi, jak  producent jest w stanie zaakceptowa  
i przy za o eniu sta ego zysku wynosi fzi.

Analogicznie do funkcji ceny oferowanej przez nabywc , Rosen definiuje wi c 
funkcj  ceny oferowanej przez producenta (offer function), fzi. Funkcja ceny ofe-
renta wskazuje jednostkow  cen  dobra zró nicowanego, któr  firma jest w stanie 
zaakceptowa  dla ró nych wariantów z tego dobra, przy za o eniu sta ego zysku 
i optymalnej wielko ci produkcji ka dego z wariantów: 

 (z, b, p). (7)

Funkcja ceny oferenta porz dkuje ró ne kombinacje dobra heterogenicznego 
(ró ne kombinacje wektora z) i ich ceny ca kowite p(z) tak, e kombinacje te za-
pewniaj  firmie jednakowy zysk. 

Podobnie jak w przypadku funkcji ceny nabywcy, funkcj  ceny oferenta mo na a-
two zilustrowa  za pomoc  krzywych oferty. Ka da krzywa oferty przedstawia takie 
kombinacje ca kowitej ceny dobra p(z) i kombinacje jego cech z, e zapewniaj  one pro-
ducentowi jednakowy zysk. Rysunek 17 przedstawia krzywe oferty dla atrybutu z1, 
przy ilo ciach pozosta ych cech ustalonych. Najwy sza krzywa oferty obrazuje takie 
kombinacje z i cen p(z), e daj  one firmie najwy szy zysk 2. Najni sza krzywa 
wyznacza najmniejszy zysk 0.

Dla przyk adu, je li producent wytwarza okre lon  ilo  cechy z1
*, to odpo-

wiednie krzywe oferty s  wzgl dem siebie przesuni te o wielko  odpowiadaj c  
ró nicy zysków ( 2 – 1). Producent b dzie stara  si  wybiera  taki zestaw cech z 
podczas produkcji dobra heterogenicznego, który zapewni mu „znalezienie si ” na 
najwy szej dost pnej krzywej oferty. Innymi s owy, producent d y do osi gni cia 
jak najwy szego zysku, przy uwzgl dnieniu ograniczenia cenowego jakie wyznacza 
hedoniczna funkcja cen p(z).



Bezpieczny Bank
4(53)/2013

148

Rysunek 17. Krzywe ceny proponowanej przez oferenta (producenta)

Krzywe ceny proponowanej
przez oferenta (offer)

φ(z1, z2*, ..., zn*, β, π2)

π2 – π1

φ2

φ1

φ0

φ(z1, z2*, ..., zn*, β, π0)

φ(z1, z2*, ..., zn*, β, π1)

z1ẑ1

φ, p 

ród o: Day (2001).

Analogicznie jak dla strony popytowej, producent osi ga swoje optimum, gdy 
powierzchnie p(z) oraz najwy sza mo liwa krzywa oferty f(z, , ) s  do siebie 
styczne (por. lewy panel rysunku 17). Parametr  oznacza, e ka dy z producentów 
charakteryzuje si  inn  funkcj  oferty i wybierze inny punkt (p, zi). Funkcja he-
doniczna jest doln  obwiedni  krzywych cen ofertowych, wyra aj cych optymalne 
decyzje produkcyjne wszystkich firm.

4.7. Równowaga

Rynek dóbr heterogenicznych jest w równowadze, gdy konsumenci i producenci 
s  doskonale dopasowani – odpowiednie funkcje cen oferowanych przez nabywców 
i oferentów s  do siebie styczne, a ponadto przechodz  przez punkt wyznaczony 
przez rynkowo ustalon  funkcj  hedoniczn  cen. W punkcie styczno ci gradienty 
funkcji ceny nabywcy i oferenta oraz funkcji hedonicznej s  sobie równe. Funkcja 
hedoniczna wyznacza wi c ceny równowa ce rynek dla ka dej kombinacji cech z. 
Funkcja p(z) jest wspóln  obwiedni  wszystkich funkcji cen nabywców i oferentów 
(joint envelope curve, Rosen, 1974). Producenci i konsumenci s  dopasowani i aden 
z nich nie mo e poprawi  swojej pozycji, gdy  ich wybory s  optymalne. Konsument 

1 (por. rysunek 18) nie mo e zrobi  nic lepszego ni  zaakceptowa  ofert  produ-
centa 1 i vice versa, producent 1 nie mo e zrobi  nic lepszego ni  przyj  cen  
oferowan  przez konsumenta 1. Przy obowi zuj cym schemacie cen hedonicznych 
zapotrzebowanie zrównuje si  zatem z ofert  i rynek jest w równowadze.

Funkcja ceny nabywcy stanowi maksymaln  cen , jak  zaakceptuje konsument 
za dany zestaw cech mieszkaniowych i pozosta ych dóbr x. Jednocze nie funkcja 
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ceny oferowanej przez sprzedawc  odzwierciedla cen  minimaln , jak  sprzedaj cy 
jest sk onny zaakceptowa  za dany zestaw cech z. Warunkiem równowagi na rynku 
dobra heterogenicznego jest doprowadzenie do spotkania i dopasowania sprzedaw-
cy i nabywcy, których oferowane ceny s  takie same dla danego z. Proces docho-
dzenia do równowagi polega na dostosowaniach cen oferowanych przez nabywc  
i sprzedawc  do znanej im funkcji cen rynkowych, p(z) co pokazuje rysunek 18.

Rysunek 18. Równowaga rynkowa w modelu hedonicznym Rosena

Krzywe ceny
proponowanej

przez oferenta β2

Krzywe ceny
proponowanej

przez nabywcę α2

Krzywe ceny
proponowanej

przez nabywcę α1

Hedoniczna
funkcja cen

Krzywe ceny
proponowanej

przez oferenta β1

z1

φ, θ, p 

ród o: opracowanie w asne na podstawie: Rosen (1974), Day (2001).

4.8. Podsumowanie

Model Rosena jest od lat stosowany w badaniach rynku mieszkaniowego z uwa-
gi na wysoce zró nicowany charakter nieruchomo ci mieszkaniowych. Mieszkanie 
jest dobrem, które tak jak zak ada hipoteza hedoniczna, jest wyceniane ze wzgl du 
na swoje charakterystyki. To charakterystyki mieszkania stanowi  o poziomie jego 
u yteczno ci dla konsumenta. Pomy lmy o mo liwo ciach wykorzystania mieszka-
nia typu kawalerka versus kilkusetmetrowy apartament. Mieszkania te ró ni  si  
„poziomem” cechy „powierzchnia” i zapewniaj  inny poziom satysfakcji z u ytko-
wania ich. Jednocze nie obserwacja rynkowa dowodzi, e ceny obydwu mieszka  
b d  ró ni y si . Na rynku mieszkaniowym jest wiele tego typu przyk adów, co 
sk ania do przyj cia hipotezy g osz cej, e o warto ci mieszkania stanowi zestaw 
charakteryzuj cych je cech, a zró nicowanie cech mieszka  jest przyczyn  zró ni-
cowania ich cen. Obserwacja rynku podpowiada zatem, e hipoteza hedoniczna jest 
spe niona dla rynku mieszkaniowego. Odr bn  kwesti  jest, na ile funkcjonowanie 
rynku mieszka  wpisuje si  w model zaproponowany przez Rosena. W szczegól-
no ci przyj cie, e rynek mieszka  dzia a tak jak prezentuje to Rosen, narzuca 
schemat prowadzenia analizy oraz oznacza zgod  na okre lony sposób interpretacji 
wyników bada  empirycznych. 
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Warto podkre li , e model Rosena jest modelem równowagi rynku, której ist-
nienie jest uwarunkowane pewnymi schematami czy inaczej – funkcj  cen, a nie 
wy cznie jednym okre lonym poziomem ceny mieszkania. Ka de z mieszka  
o unikatowej kompozycji cech z ma w punkcie równowagi jednoznacznie okre lo-
n tak  cen , e znajdzie si  nabywca i sprzedawca, którzy j  zaakceptuj . Miesz-
kania ró ni ce si  specyfikacj  cech z musz  ró ni  si  tak e cen  p(z). czna 
cena mieszkania wynika z cen poszczególnych charakterystyk i ich ilo ci. Ceny cha-
rakterystyk okre lane s  w sposób domniemany na nieobserwowanych fizycznie, 
lecz wed ug modelu, istniej cych w rzeczywisto ci, ukrytych rynkach cech miesz-
kaniowych. Funkcja hedoniczna warunkuje równowag  rynkow , co oznacza, e 
przy obowi zuj cym schemacie cen p(z) oferta mieszka  o specyfikacji z jest równa 
zapotrzebowaniu na takie mieszkania. Mieszkanie o specyfikacji z znajduje nabyw-
c , cena transakcyjna wynosi p(z) i równa si  cenie zaproponowanej przez oferenta 
i nabywc . Nie wyst puj  sytuacje, w których mieszkania czekaj  na nabywców, 
albo nabywcy nie mog  znale  lokali, które by odpowiada y ich zapotrzebowaniu. 
Rynek oczyszcza si .

Uj cie teoretyczne jest doskona e, a w praktyce rynek mo e by  „bli szy” lub 
„dalszy” stanowi idealnej równowagi. Mo na odnie  to do sytuacji realnych. W Pol-
sce w latach 2005–2008 rynek mieszka  by  w bardzo wyra nej nierównowadze. 
Zapotrzebowanie by o wi ksze ni  oferta mieszka  g ównie za spraw  znacznego 
wzrostu dost pno ci kredytu hipotecznego. Sytuacja ta ustabilizowa a si  w latach 
2009–2011; od oko o 2009 r. dotychczas zmieni a si  na korzy  kupuj cego (por. 
NBP 2010–2013). Wykorzystuj c nomenklatur  omawianego tu modelu, mo na po-
wiedzie , e w latach 2009–2011 ceny transakcyjne, ustalane w sytuacji wzgl dnej 
równowagi poszukuj cych si  wzajemnie nabywców i oferentów, by y stosunkowo 
najbli sze hedonicznemu schematowi cen mieszka . We wcze niejszym okresie 
ceny mieszka  by y dyktowane g ównie przez oferentów, a w okresie pó niejszym 
przez nabywców. Dlatego mo na przyj , e w okresach tych ceny rzeczywiste nie 
pokrywa y si  z cenami wyznaczonymi przez p(z).

Ponadto z modelu teoretycznego wynika, e funkcja hedoniczna, obrazuj ca 
równowag  na rynku dóbr zró nicowanych, powinna by  estymowana wy cznie 
wed ug danych transakcyjnych. Tylko takie dane odzwierciedlaj  omawian  mi-
kroekonomiczn  równowag  rynkow . Empiryczne szacunki funkcji cen mieszka  
oparte na danych ofertowych odzwierciedlaj  raczej pewn  u rednion  funkcj  
cen oferowanych przez sprzedawców ni  prawdziw  funkcj  hedoniczn . (Cena 
transakcyjna jest gwarantem tego, e oferent konfrontowa  swoj  funkcj  warto-
ci mieszkania z obowi zuj cym na rynku planem cen hedonicznych). Jest wi c 

nieuprawnione traktowanie modeli ofertowych cen mieszka  jak modeli w pe ni 
zgodnych z modelem teoretycznym Rosena.
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5.  BADANIE DYNAMIKI CEN 
– DO WIADCZENIA MI DZYNARODOWE I POLSKI 

5.1. Wprowadzenie

W literaturze przedmiotu mo na odnale  wiele argumentów dotycz cych istot-
no ci wiarygodnego pomiaru cen mieszka . W ostatnim dziesi cioleciu powsta y 
tak e specjalne mi dzynarodowe gremia badawcze zajmuj ce si  problemem wiary-
godnego pomiaru dynamiki cen mieszka 6. Dobrym uj ciem przyczyn, dla których 
wiarygodny pomiar dynamiki cen mieszka  jest bardzo wa n  kwesti , podaj  m.in. 
Pollakowski oraz Meese i Wallace (1995; 1997, za: Prud’Homme i in., 2004). S  to:

 dynamika cen mieszka  jest podstawowym wska nikiem sytuacji na rynkach 
lokalnych;

 decyzje demograficzne ludno ci, jak migracje oraz wybór pomi dzy zamieszki-
waniem w mie cie i poza nim zale  od tendencji cenowych na rynku mieszka ;

 nieruchomo ci mieszkaniowe stanowi  zabezpieczenie kredytów hipotecznych 
i mieszkaniowych, dlatego tendencje cenowe na tym rynku wi  si  z wycen  
ryzyka ponoszonego przez banki i inne instytucje finansuj ce rynek mieszka-
niowy;

 potencjalni nabywcy mieszka  oraz inwestorzy kieruj  si  dynamik  cen miesz-
ka  poszukuj c lokali ze wzrostowym potencja em cen;

 decydenci ró nego rodzaju polityk gospodarczych na podstawie tendencji ce-
nowych na rynku mieszka  oceniaj  zasadno  planowanych programów, np. 
mieszkaniowych;

 w a ciwy pomiar cen nieruchomo ci jest niezb dny w wycenie zagregowanego 
maj tku w gospodarce;

 w a ciwy pomiar cen nieruchomo ci jest niezb dny w rozumieniu zachowa  
inwestycyjnych w gospodarce oraz w ocenie efektywno ci i cykliczno ci rynków 
nieruchomo ci.
Reasumuj c, w a ciwy pomiar dynamiki cen mieszka  jest bardzo wa ny ze 

wzgl du na decyzje podejmowane przez ró ne podmioty gospodarcze i wp yw tych 
decyzji na bie c  sytuacj  gospodarcz  kraju i jej rozwój. Do decyzji tych nale y 
zaliczy :

 decyzje gospodarstw domowych,
 decyzje przedsi biorstw i banków,
 decyzje podejmowane w ramach prowadzonej polityki gospodarczej kraju, w tym 

szczególnie: mieszkaniowej, monetarnej (w tym makroostro no ciowej i stabil-
no ci finansowej), socjalnej, urbanistycznej.

6 Gremia te tworz  takie organizacje, jak OECD, BIS, IMF, Eurostat, banki centralne i instytuty 
statystyczne. 
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5.2. Pomiar dynamiki cen mieszka  – korekta zmian jako ci

Konstrukcja wiarygodnego wska nika cen mieszka  jest ambitnym zadaniem 
g ównie ze wzgl du na charakter rynku mieszkaniowego i samego mieszkania oraz 
dost pno  odpowiednich róde  danych na temat tego rynku. Najwa niejsze kwe-
stie, które musi postawi  sobie badacz zajmuj cy si  pomiarem tendencji cen miesz-
ka , wi  si  przede wszystkim z dwiema nast puj cymi cechami dobra jakim jest 
mieszkanie i rynku mieszkaniowego:
1) heterogeniczny charakter dobra mieszkaniowego (nie ma dwóch identycznych 

dóbr mieszkaniowych);
2) rzadko  obrotu substancj  mieszkaniow  (czyli stosunkowo niewielka w po-

równaniu do zasobu mieszka  liczba transakcji).
Powy sze cechy determinuj  dwa g ówne problemy zwi zane z konstrukcj  

wiarygodnego wska nika dynamiki cen. Pierwszym problemem jest tzw. zmiana 
(czy ró nica) jako ci badanych jednostek mieszkaniowych. Drugim problemem jest 
reprezentatywno  indeksu wynikaj ca z reprezentatywno ci próby danych.

Ze wzgl du na heterogeniczny charakter dobra mieszkaniowego i rzadko  ob-
rotu mieszkaniami, wyznaczaj c dynamik  cen lokali mieszkalnych sprzedanych 
w dwóch ró nych okresach, nie jest mo liwe porównanie „podobnego z podobnym”, 
jak dzieje si  w wi kszo ci ekonomicznych wska ników dynamiki. W szczególno-
ci nie jest mo liwe uzyskanie indeksu typu COLI – o sta ej u yteczno ci jak  

mieszkania przedstawiaj  dla w a cicieli. Dlatego te  buduj c wska niki dynamiki 
cen mieszka , nale y po wi ci  szczególn  uwag  konieczno ci korygowania tego 
wska nika o ró nice jako ci sprzedanych dóbr (quality adjustment) wynikaj ce 
z ró norodno ci dobra mieszkaniowego. Wiarygodny indeks cen mieszka  powinien 
korygowa  zmiany (ró nice) jako ci mieszka  sprzedanych w ró nych okresach 
i o takim indeksie b dziemy mówi , e wyra a on „czyst ” zmian  cen.

Omawiane zagadnienie dostosowania indeksów cenowych do zmian jako ci 
rozpatrywanego dobra dotyczy ró nego rodzaju dóbr niejednorodnych i szybko 
zmieniaj cych si . Dlatego te  by o szeroko badane w kontek cie powszechnie 
stosowanych miar dynamiki cen, jak CPI czy PPI. Sprawa tzw. komisji Boskina7 
ujawni a, e obci enia mierników zmiany cen, m.in. spowodowane brakiem ko-
rekty o zmiany jako ciowe dóbr, mog  by  bardzo du e i prowadzi  do powa nych 
konsekwencji ekonomicznych. Prace Komisji (Boskin i in., 1996; 1998) pokazuj , 

7 Tzw. Komisja Boskina (formalna nazwa brzmi The Advisory Commission to Study the Consumer 
Price Index) zosta a powo ana przez Senat Stanów Zjednoczonych w 1995 r., a jej celem by o 
zbadanie mo liwych obci e  powszechnie wykorzystywanej miary inflacji – CPI. G ówne wnio-
ski z pracy komisji opublikowano w raporcie zatytu owanym Toward a More Accurate Measure 
of the Cost of Living, [w:] Boskin i in., 1996.
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e CPI w USA by o zawy one w stosunku do prawdziwych kosztów utrzymania 
(indeks COLI) o oko o 1 pkt. proc. rocznie, a w latach 1979–1995 nawet o oko o 
1,3 pkt. proc. Skumulowany efekt tego przeszacowania z kilku lat oznacza by, jak 
twierdz  profesorowie komisji Boskina, ogromne implikacje dla prowadzonej po-
lityki gospodarczej USA. Inne ciekawe badania, wskazuj ce m.in. na obci enia 
wska ników cen z tytu u efektu substytucji oraz zmian jako ci badanych dóbr, 
wymieniaj  Ha ka i Leszczy ska (2011). 

Problem korekty zmian jako ci w indeksach cen mieszka  jest z regu y tam, 
gdzie dost pne s  odpowiednie dane i rozwi zywany jest przez zastosowanie em-
pirycznych modeli hedonicznych. Indeks cen, który w jakikolwiek sposób wy-
korzystuje informacje p yn ce z modelu hedonicznego, jest okre lany indeksem 
hedonicznym (Triplett, 2006). Innym sposobem radzenia sobie ze zmianami ja-
ko ci jest zastosowanie indeksu powtórnej sprzeda y. Metoda ta jest mo liwa do 
zastosowania w krajach charakteryzuj cych si  bardzo elastycznym rynkiem pracy 
i mieszkaniowym, gdzie domy czy mieszkania do  cz sto zmieniaj  w a cicieli 
(np. USA). Wówczas dla zbadania dynamiki porównuje si  ceny domów powtórnie 
sprzedanych. Metoda ta jest krytykowana g ównie za brak uwzgl dnienia zmian 
jako ci nieruchomo ci powtórnie sprzedawanych (remonty i modernizacje jakim s  
poddawane w mi dzyczasie) oraz za b d selekcji próby (z regu y szybko sprzeda-
wane s  nieruchomo ci o ni szej jako ci lub gorzej zlokalizowane).

5.3. ród a danych 

Odpowiedni pomiar dynamiki cen mieszka  jest nieroz cznie zwi zany z do-
st pno ci  w a ciwych danych. Pomimo swej prostoty, cz sto koncepcja hedonicze-
go dostosowania do zmian jako ci nie mo e zosta  wdro ona przez brak baz danych 
zawieraj cych, poza informacj  o cenie mieszkania, tak e opis jego najwa niejszych 
cech. W ostatnich latach wa na sta a si  tak e pe na informacja o adresie nieru-
chomo ci, umo liwiaj cym jej geokodowanie, a nast pnie analiz  zale no ci prze-
strzennych (wykorzystanie metod ekonometrii przestrzennej czy poszerzenie listy 
czynników cenotwórczych o specyficzne cechy danej lokalizacji).

W analizie ryku mieszkaniowego wykorzystywane s  bardzo ró ne ród a da-
nych. Maj  one swoje wady i zalety. Z uwagi na model teoretyczny wykorzystywany 
w procesie korekty zmian jako ci w indeksach cenowych, najodpowiedniejsze s  
dane transakcyjne. Tylko te dane s  wypadkow  preferencji i decyzji obydwu stron 
transakcji – sprzedaj cego i kupuj cego. Niestety, w wi kszo ci krajów problemy 
zwi zane z badaniem cen transakcyjnych spowodowane s  zani aniem warto ci 
cen w aktach notarialnych z pobudek podatkowych oraz opó nieniami zwi zanymi 
z procesem administracyjno-prawnym zakupu mieszkania i podpisywaniem osta-
tecznego aktu notarialnego (data zawarcia aktu notarialnego jest zwykle znacznie 
pó niejsza w stosunku do pierwotnej umowy).
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Bardzo cz sto, z powodu problemów zwi zanych z danymi dotycz cymi trans-
akcji, wykorzystywane s  tak e dane ofertowe. Wówczas nale y pami ta , e w od-
ró nieniu od cen transakcyjnych, ofertowe ceny odzwierciedlaj  tylko jedn  stron  
rynku – preferencje oferenta. Wydaje si , e w uj ciu modelowym cena ofertowa 
jest kszta towana wy cznie przez funkcj  u yteczno ci sprzedaj cego. Oznacza to, 
e o ile cena transakcyjna mieszkania jest rzeczywi cie wypadkow  dzia ania si  

popytu i poda y, o tyle cena ofertowa reprezentuje tylko poda ow  stron  rynku. 
Mikroekonomiczny model kszta towania si  cen na rynku mieszkaniowym zak ada, 
e cena jest wypadkow  popytu i poda y na dane dobro. W zwi zku z tym, chc c 

bada  rzeczywiste tendencje cenowe na rynku mieszka , powinni my pos ugiwa  
si  cenami transakcyjnymi. Dynamika cen ofertowych w sytuacji nierównowagi 
rynku, czyli przewagi popytu nad poda , mo e by  dobrym przybli eniem tenden-
cji cen transakcyjnych. W okresach silnego wzrostu cen spowodowanego nadwy -
k  popytu wobec poda y poziomy cen ofertowych rzeczywi cie zbli aj  si  do cen 
transakcyjnych. Na przyk ad w Polsce zjawisko to wyst pi o w latach 2005–2007 
w 7 najwi kszych miastach (por. NBP 2010; 2011; 2012). W sytuacji gdy rynek jest 
bliski równowadze, wówczas z regu y poziom cen ofertowych jest wy szy od pozio-
mu cen transakcyjnych; oferenci uwzgl dniaj  ch  negocjacji ze strony kupuj cych 
i celowo zawy aj  cen  ofertow  wobec spodziewanej ceny transakcyjnej. Miernik 
dynamiki cen ofertowych mo e pe ni  funkcj  wska nika wyprzedzaj cego do oceny 
koniunktury na rynku mieszkaniowym i w sytuacji braku danych transakcyjnych 
mo e s u y  ocenie tendencji cenowych na rynku. 

Wyceny, szczególnie te dokonywane w sektorze bankowym, s u ce szacun-
kom warto ci zabezpieczenia portfeli kredytów hipotecznych, s  coraz cz stszym 
ród em do badania dynamiki cen mieszka . ród o to nie wydaje si  jednak od-

powiednie, gdy  nie odzwierciedla prawdziwych informacji rynkowych. Wycena 
zawsze zwi zana jest z subiektywn  rol  rzeczoznawcy maj tkowego, a modele 
hedoniczne, oparte na danych pochodz cych z tego typu róde , odzwierciedlaj  
bardziej wagi, jakie poszczególnym cechom nadaj  rzeczoznawcy maj tkowi ni  
implikowane ceny charakterystyk, ustalane przez rzeczywiste si y poda y i popytu. 

5.4. Mi dzynarodowy przegl d wska ników cen mieszka

Na ca ym wiecie stosowane s  ró ne wska niki cen mieszka . Ró ni  si  one 
znacznie zarówno ród em danych, jak i metod  ich wyznaczania. Niektóre z nich 
koryguj  ró nice jako ci badanych nieruchomo ci, inne pomijaj  t  kwesti . Do  
obszerny mi dzynarodowy przegl d istniej cych indeksów cen nieruchomo ci 
mieszkaniowych wraz z wyszczególnieniem metod ich konstrukcji zawiera tabe-
la 1. Przy znacznej ró norodno ci podej  i mo liwo ci dost pu do wiarygodnych 
danych wydaje si , e próba harmonizacji indeksu cen mieszka  z ogólnym wska -
nikiem cen jest przedsi wzi ciem bardzo trudnym. Ponadto prowadz cy badania 
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ekonomiczne, szczególnie porównawcze dla krajów, powinni zdawa  sobie spraw  
z rozbie no ci metodologicznych mi dzy pa stwami, gdy  te mog  powa nie zabu-
rza  wyniki ich bada . 

5.5. Indeks dla Polski

Ze wzgl du na brak odpowiednich danych, do wiadczenia Polski w budowie in-
deksu cen mieszka  s  bardzo ograniczone. W Narodowym Banku Polski od 2006 r. 
prowadzone s  badania cen mieszka , których jednym z celów jest wiarygodny 
pomiar dynamiki cen. Dotychczasowe badania skupiaj  si  na wyborze odpowied-
niej metody budowy indeksu, w tym dyskutowane s  metody hedonicznej korekty 
ró nic jako ci badanych nieruchomo ci. Poni ej zaprezentowano wyniki bada  dla 
Warszawy. Wyniki dla tego najwi kszego rynku mieszkaniowego w Polsce prowadz  
do wyboru metody hedonicznego dostosowania zmian jako ci. Na pocz tku zapre-
zentowano cztery ró ne metody wyznaczania hedonicznych indeksów cen: metod  
imputacji (w skrócie okre lan  M4), cen charakterystyk (M3) i ze zmiennymi ze-
ro-jedynkowymi czasu s siaduj cych (M2) i wszystkich okresów (M1)8. Nast pnie 
wykorzystuj c metod  ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu (M1) oszacowano 
zagregowany indeks dla pozosta ych stolic wojewódzkich.

Poni sza analiza wykorzystuje dane NBP, który prowadzi monitoring zarówno 
cen ofertowych, jak i transakcyjnych na rynkach mieszkaniowych najwi kszych 
miast Polski. Prezentowany wska nik cen dotyczy transakcji zawartych na wtór-
nym rynku mieszka . 

Rysunek 19 pokazuje przeci tne poziomy cen mieszka  w Warszawie w latach 
2006–2013 mierzone trzema ró nymi metodami – zwyk  redni , redni  wa o-
n  sta ymi wagami dla dzielnic oraz przeci tny poziom cen mieszka  sprzedanych 
w I kwartale 2006 r. waloryzowany indeksem hedonicznym. Na rysunku 20 dodatko-
wo umieszczono wska nik struktury cech mieszkaniowych. Informuje on, ile warta 
jest próba mieszka  (koszyk cech mieszkaniowych), zmienna z kwarta u na kwarta , 
pod warunkiem sta ych cen cech mieszkaniowych. Ceny sta e to rednie ceny miesz-
ka  o danej kategorii cechy w 2011 r. Wska nik ten odnosi si  do wszystkich danych 
i pokrywa z prób  danych uwzgl dnionych do liczenia zwyk ej redniej i redniej 
wa onej. Zestawienie przedstawionych wska ników nasuwa nast puj ce wnioski. Po 
pierwsze, tendencje zmian wska ników rednich cen oraz wska nika struktury s  
bardzo zbie ne. Sugeruje to istotne uzale nienie wska ników redniej ceny miesz-
kania od jako ci badanych lokali. W IV kwartale 2010 r. w danych obserwujemy 
wyra n  zmian  strukturaln  polegaj c  na trwa ym przesuni ciu rozk adu cech 

8 Dok adn  metodologi  wyznaczania wska ników mo na znale  w M. Wid ak, Metody wyzna-
czania hedonicznych indeksów cen jako sposób kontroli zmian jako ci dóbr, „Wiadomo ci Sta-
tystyczne”, Nr 9 (592), 2010.
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Rysunek 19. Przeci tny poziom cen mieszka  a struktura cech 
mieszkaniowych w latach 2006–2013 (Warszawa, RWT)
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ród o: opracowanie w asne, dane NBP BaRN.

Rysunek 20. Dynamika cen mieszka  i struktury cech mieszkaniowych 
w latach 2006–2013 (poprzedni kw. =100)
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mieszka  w kierunku mieszka  o „gorszej” jako ci. (Od tego notowania w bazie 
notowanych jest relatywnie wi cej transakcji mieszkaniami po o onymi w dzielnicy 
Targówek, wybudowanych w technologii wielkop ytowej i o ni szym standardzie 
wyko czenia – por. rysunki 21–22). Ta zmiana struktury sprzedawanych mieszka  
nie dotyczy ca ej, nieznanej populacji transakcji (próby w bazie BaRN nie s  dobra-
ne w sposób losowy). Zmiana ta znajduje wyra ne odzwierciedlenie w spadku red-
niego poziomu cen rednich w Warszawie. Z kolei przeci tny poziom cen mieszka  
sprzedanych w I kwartale 2006 r. indeksowany wska nikiem hedonicznym (tzw. 
cena hedoniczna) nie ulega tak znacznym wahaniom jak poziomy cen rednich i nie 
podlega zmianie strukturalnej (co wynika z definicji tego miernika). Zestawienie 
to pokazuje jednocze nie, i jest do drugi istotny wniosek, e wska nik hedoniczny 
rzeczywi cie koryguje ró nice jako ci sprzedawanych mieszka . Kwartalna zmien-
no  tego wska nika nie jest bowiem tak du a jak dla rednich cen. Nawet gdy 
ceny rednie oprzemy na tej samej próbie, na której liczymy indeks hedoniczny 
(w próbach tych nie obserwujemy przesuni cia strukturalnego jako ci mieszka , 
o której by a mowa powy ej), wówczas tak e wida  wyra n  zale no  dynamiki 
redniej ceny mieszkania i dynamiki wska nika struktury (por. rysunek 20). Po-

mijaj c trzy pierwsze notowania, dynamika redniej ceny zmienia a si  zgodnie 
ze zmianami struktury cech mieszkaniowych. Zale no  ta jest bardziej wyra na 
w przypadku redniej ni  wska nika hedonicznego. Ten ostatni ma ponadto, jak 
zauwa ono wcze niej, mniejsz  wariancj . 

Rysunek 21. Wska niki struktury wybranych cech mieszkaniowych 
w latach 2006–2013 (ceny sta e z 2011 r.)
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ród o: opracowanie w asne, dane NBP BaRN.
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Rysunek 22. Wska niki struktury wybranych cech mieszkaniowych 
w latach 2006–2013 (ceny sta e z 2011 r.)
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ród o: opracowanie w asne, dane NBP BaRN.

Z kolei zestawienie warto ci wska ników hedonicznych wyznaczonych ró nymi 
metodami (por. rysunek 23) sugeruje nast puj ce wnioski. Metoda cen charaktery-
styk, teoretycznie uwa ana za najw a ciwsz  z metod (por. Wid ak, 2010), nie jest 
odpowiedni  miar  do badania dynamiki cen na rynku warszawskim. Indeks ten 
ulega ogromnym wahaniom, nie popartym innymi wska nikami. Ceny implikowa-
ne charakterystyk mieszkaniowych w kwartalnych modelach znacznie si  zmienia-
j , co znajduje odzwierciedlenie w wariancji wska nika. Wydaje si , e tak znaczne 
zmiany, sugeruj ce ogromne ró nice gustów konsumenckich, nie s  do ko ca uza-
sadnione. Mog  by  cz ciowo spowodowane niedoskona o ci  rynku i zmienno ci  
gustów, a cz ciowo niepoprawn  specyfikacj  tych modeli i b dami danych.

Dlatego te , w przypadku badanych rynków lepszy wydaje si  wybór metody 
ze zmiennymi 0–1 czasu lub metody imputacji. Jak pokazuje rysunek 23, indeksy 
wyznaczone tymi metodami s  najmniej zmienne, co sugeruje najlepsze dostoso-
wanie do zmian jako ci sprzedawanych mieszka . Jednocze nie metoda cz ca 
dane ze wszystkich okresów (M1) ulega mniejszym wahaniom ni  (M2), a rewizje 
wska nika wynikaj ce z definicji tej metody wydaj  si  pomijalne (por. rysunek 25).

Metod  M1 wyznaczono dynamik  dla cznej grupy 16 miast wojewódzkich. 
Miasta podzielono na grup  6 miast (Warszawa, Kraków, Trójmiasto, Wroc aw, 
Pozna , ód ) i 10 miast (Bia ystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, 
Opole, Szczecin, Rzeszów, Zielona Góra). Dynamik  czn  przedstawia rednia 
wa ona udzia em grup miast w cznej sumie transakcji zgromadzonych w BaRN 
(por. rysunek 26). Wska niki obrazuj  sytuacj  na rynku mieszkaniowym w ostat-
nich latach. 
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Rysunek 23. Dynamika cen mieszka  – wska niki hedoniczne i wska nik 
redniej w latach 2006–2013 (Warszawa, RWT, poprzedni kw. = 100)
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ród o: opracowanie w asne, dane NBP BaRN.

Rysunek 24. Dynamika cen mieszka  – wska niki hedoniczne 
(bez wska nika cen charakterystyk.) i wska nik redniej w latach 2006–2013 
(Warszawa, RWT, poprzedni kw. = 100)
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ród o: opracowanie w asne, dane NBP BaRN.
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Na ich podstawie mo na stwierdzi  brak wyra nego opó nienia dynamiki cen 
w mniejszych miastach wobec tendencji w miastach najwi kszych. Trendy cenowe 
s  wi c zbie ne dla obydwu grup miast, a ceny wyra nie ró ni  si  poziomami, co 
wp ywa tak e na wska niki cen w obydwu grupach i widoczny efekt bazy w pomia-
rze dynamiki (por. rysunek 26).

Rysunek 25. Warto ci indeksu M1 (I kw. 2006 r. = 100) wyznaczanego 
w kolejnych okresach lat 2006–2013
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ród o: opracowanie w asne, dane NBP BaRN.

Rysunek 26. Dynamika cen mieszka  sprzedanych na rynkach wtórnych 
16 miast wojewódzkich w latach 2006–2013 (III kw. 2006 r. = 100)
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6. PRZESTRZENNE MODELE EKONOMETRYCZNE 
NA PRZYK ADZIE WARSZAWSKIEGO RYNKU 
NIERUCHOMO CI MIESZKANIOWYCH
(Autork  tego punktu jest Joanna Waszczuk)

6.1. Wprowadzenie9

Hedoniczne modele cen s  od dawna szeroko stosowane przy estymacji warto ci 
mieszka  i na ich podstawie wyliczane s  dynamiki cen na rynku nieruchomo ci 
mieszkaniowych. Wa n  cech  tego rynku, która wp ywa na poziomy i dynamiki 
cen, jest jego lokalizacja. Zasadne wydaje si  wi c rozwa enie ró nych opcji w -
czenia tego czynnika do estymowanych modeli. Przedstawimy tu metody regresji 
przestrzennych przy estymacji modeli hedonicznych cen nieruchomo ci mieszka-
niowych. Podstaw  analizy by  przegl d literatury teoretycznej oraz zapoznanie 
si  z wynikami mi dzynarodowych i polskich bada . W pracy zaprezentowano 
zagadnienia dotycz ce pomiaru wielko ci autokorelacji przestrzennej oraz modeli 
przestrzennych, a nast pnie skonstruowano przestrzenne modele hedoniczne cen 
dla warszawskiego rynku mieszka , po czym porównano otrzymane wyniki. 

6.2. Cel i zakres analizy10

Rynek nieruchomo ci od dawna odgrywa w yciu cz owieka oraz w gospodar-
ce szczególn  rol , przez co jest przedmiotem sta ego zainteresowania zarówno 
podmiotów rynkowych jak i instytucji publicznych. Niezwykle istotn  kwesti  s  
ceny mieszka  i ich dynamiki, poniewa  mog  one prowadzi  do silnych cykli (por. 
Augustyniak i in., 2013), generuj c ryzyko dla sektora bankowego i finansowego.

Celem niniejszej pracy jest rozwa enie kwestii pomiaru cen mieszka  jako dóbr 
heterogenicznych, ze szczególnym uwzgl dnieniem wp ywu czynników lokaliza-
cyjnych. Oszacowano wp yw ró nych czynników na warto  lokali mieszkalnych, 
z podkre leniem znaczenia czynnika lokalizacji. Aby wykry  zale no ci przestrzen-
ne pos u ono si  globalnymi i lokalnymi wska nikami zale no ci przestrzennych, 
które wskazuj , e istnieje autokorelacja przestrzenna i przestrzenna heterogenicz-
no . Nast pnie dokonano estymacji modelu pi cioma metodami: metod  najmniej-
szych kwadratów (MNK), metod  MNK ze zmiennymi geoprzestrzennymi, geo-
graficznie wa onej regresji (GWR), modelu z opó nieniami przestrzennymi (SAR) 

 9 Za cenne uwagi autorka pragnie z o y  serdeczne podzi kowania Hannie Augustyniak, prof. Jac-
kowi aszkowi, Krzysztofowi Olszewskiemu oraz Marcie Wid ak.

10 Dane u yte w badaniu cz ciowo zosta y geokodowane na podstawie lokalizacji rodków ulic, 
co mo e zaburza  wyniki. Autorka niniejszej pracy za cel obra a sobie zaprezentowanie modeli 
przestrzennych i mo liwo ci, jakie niesie ze sob  rozwój systemów geoinformacyjnych.
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oraz modelu b du przestrzennego (SME). Estymacji modeli dokonywano MNK 
lub MNW, a nast pnie sprawdzano, czy dany model mo na zaakceptowa  jako po-
prawnie wyspecyfikowany. Porównano wyniki poszczególnych modeli oraz skupio-
no si  na zinterpretowaniu znaków oszacowa  parametrów. W sumie stworzono 
7 log – liniowych modeli ekonometrycznych na podstawie danych transakcyjnych 
z wtórnego rynku warszawskich nieruchomo ci mieszkaniowych (próba z okresu: 
I kwarta  2011 r. – II kwarta  2012 r.) pochodz cych z bazy BaRN Narodowego 
Banku Polskiego. Motywacj  dla przeprowadzania badania na transakcjach z ryn-
ku wtórnego jest to, e najpe niej przedstawiaj  sytuacj  na rynku, uwzgl dniaj c 
zarówno stron  poda ow , jak i popytow .

6.3. Przegl d literatury

Hedoniczne modele s  od d u szego czasu szeroko stosowane do estymacji war-
to ci mieszka  i wyliczania ich dynamiki na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych. 
Opieraj  si  one na teorii zachowa  konsumenta stworzonej przez Lancestera 
w 1966 r. W 1974 r. teoria ta zosta a rozwini ta przez Rosena, który stwierdzi , e 
wyceny poszczególnych cech dobra (jako które interpretuje si  wspó czynniki w mo-
delu regresji) przekazuj  informacj  o rynkowych wycenach charakterystyk dobra, 
czyli s  wynikiem dzia ania si  popytu oraz poda y. Wp yw na cen  nieruchomo ci 
mog  wi c mie  ró ne elementy, pocz wszy od lokalizacji (ogólnej i szczegó owej), 
powierzchni lokalu, po technologi  budowy czy standard wyko czenia. Ilo ci dóbr 
oraz ich ceny rynkowe kszta tuj  si  pod wp ywem oczekiwa  i obserwacji rynku, 
zarówno przez klientów, jak i sprzedaj cych. 

W niniejszej analizie skupiono si  na liniowych technikach modelowania prze-
strzennego, uwzgl dniaj c rozmieszczenie cen i cech mieszka  w przestrzeni11.

W 1970 r. Tobler sformu owa  pierwsze prawo geograficzne, okre lane równie  
jako prawo empirycznych analiz przestrzennych, które brzmi: Wszystko jest powi -
zane ze sob , ale bli sze obiekty s  bardziej zale ne od siebie ni  odleg e. Nast pnie 
analizy prowadzone by y przez badaczy zajmuj cych si  ekonometri  przestrzenn : 
Morana, Geary’ego, Paelincka, a na gruncie nieruchomo ci mieszkaniowych przede 
wszystkim Anselina. 

John M. Clapp w 2003 r. zastosowa  semiparametryczn  metod  dwuetapowej 
estymacji modelu regresji lokalnej (local regression model – LRM). Szacowano mo-
del MNK, w którym ceny obja niane by y cechami nieruchomo ci (powierzchni , 

11 Warto zauwa y , e jednocze nie z post pem w dziedzinie przestrzennych metod ekonome-
trycznych rozwijane by o równie  oprogramowanie s u ce do analizy takiego rodzaju danych. 
Kolejno w latach: 1991, 1995, 1998, 2001 wydawane by y nowe wersje SpaceStat. Ponadto 
po 2000 r. pojawi o si  wiele darmowych programów, przestrzennych bibliotek, m.in.: GeoDa, 
 PySAL, Spatial Econometrics Toolbox (Matlab), spdep (R) czy STARS (w Pythonie).
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standardem itp.), a nast pnie wykorzystywano nieparametryczne wyg adzanie (lo-
kalna regresja wielomianowa – LPR), które wyrazi o warto  po o enia nierucho-
mo ci jako funkcj  d ugo ci i szeroko ci geograficznej. Wyniki pokaza y znacz ce 
i wiarygodne merytorycznie rozmieszczenie przestrzenne maksimów i minimów 
lokalnych. Model oszacowano dla 6 ameryka skich miast.

Danlin Yu, Yehua Dennis Wei, Changshan Wu (2007) rozwa ali przestrzenny 
rozk ad cen na rynku nieruchomo ci. Zastosowali modele przestrzennej autoregre-
sji oraz geograficznie wa on  regresj . Przestrzenne modele pozwoli y na uzyska-
nie lepszych wyników oraz mo liwo ci predykcyjnych.

Istnieje tak e wiele prac, w których autorzy badaj , jak na warto  nieruchomo-
ci wp ywa uwzgl dnienie zmiennej w postaci odleg o ci od konkretnych obiektów. 

Geoghegan i in. (1997) dowiedli, e na warto  nieruchomo ci w Waszyngtonie 
i na terenach przyleg ych wp yw maj  zmienne okre laj ce warunki rodowiska 
przyrodniczego oraz, i  te powi zania s  odmienne w zale no ci od tego, w jakiej 
okolicy znajduje si  nieruchomo . Natomiast Anderson i West (2006) badali zale -
no  pomi dzy cen  nieruchomo ci a zmiennymi okre laj cymi m.in. odleg o  od 
np. dzielnic biznesowych, parków, pól golfowych czy cmentarzy.

W Polsce dotychczas powsta o niewiele publikacji na temat modeli przestrzen-
nych, g ównie z powodu trudno ci z dost pem do baz danych. Dale-Johnson i Brze-
ski w 2001 r. za pomoc  regresji przestrzennej badali ceny gruntów przeznaczo-
nych pod zabudow  nieruchomo ciami komercyjnymi. Szacowali oni autokorelacj  
ceny w zale no ci od atrybutów dzia ki oraz cech lokalizacyjnych. Dale-Johnson, 
Redfearn oraz Brzeski (2005) analizowali zale no ci przestrzenne na krakowskim 
rynku mieszka . Asymetryczne roz o enie warto ci krakowskich mieszka  w prze-
strzeni wynika m.in. z historycznego rozwoju tego miasta. Lokalne maksima cen 
znajduj  si  w okolicach centrum oraz kilku subcentrów. Dlatego w modelu u y-
to zmiennych okre laj cych odleg o ci od punktów, w których ceny s  najwy sze. 
W 2007 r. Kulczycki i Ligas stwierdzili w swoim artykule, e stosowanie jednego 
modelu dla wszystkich obserwacji nie uwzgl dnia wszelkich dost pnych informa-
cji. Dlatego zastosowali regresj  wa on  geograficznie (GWR) dla cen mieszka  
w dzielnicy Krakowa, Krowodrzy w latach 2004–2005.

Cellmer (2010) przeanalizowa  przestrzenn  dynamik  zmian cen. Analiza prze-
prowadzona zosta a za pomoc  GWR na olszty skich nieruchomo ciach. Badanie 
wykaza o, e najwy sze wzrosty cen lokali w latach 2003–2007 dotkn y mieszka  
po o onych w centrum oraz w okolicach uczelni wy szej, czyli w do  atrakcyjnych 
lokalizacjach. 

W 2012 r. Branna i in. u yli danych GIS przy modelowaniu krakowskiego rynku 
nieruchomo ci mieszkaniowych. Stworzyli oni wiele modeli, m.in.: KMNK, GWR, 
KMNK ze zmiennymi przestrzennymi. Analiza ich bada  wykazuje, e zastosowa-
nie GWR przyczynia si  tylko nieznacznie do polepszenia wyników regresji, bior c 
pod uwag  R2, Skorygowany R2 oraz Kryterium Informacyjne Akaike.
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6.4. Dane i ich analiza

W analizie skupiono si  na danych transakcyjnych na wtórnym rynku warszaw-
skich nieruchomo ci mieszkaniowych, pochodz cych z bazy BaRN. Po geokodowaniu 
obliczono wiele wska ników, zmiennych przestrzennych potencjalnie mog cych mie  
wp yw na zró nicowanie cen. Zbiór z danymi zawiera zmienne okre laj ce cechy 
fizyczne mieszkania (np. powierzchnia, liczba pokoi czy standard wyko czenia) oraz 
lokalizacj  (np. odleg o  od centrum, d ugo  i szeroko  geograficzna). Próba sk a-
da a si  1526 obserwacji z okresu cechuj cego si  stabilnymi poziomami cen: I kwar-
ta  2011 r. – II kwarta  2012 r. W zbiorze wej ciowym znajdowa o si  48 zmiennych 
obja niaj cych, które wzi to pod uwag  przy konstrukcji modeli12. W za czniku 4. 
przedstawiono statystyki opisowe dla poszczególnych zmiennych u ytych w analizie, 
natomiast w za czniku 5. wykresy pude kowe dla ceny metra kwadratowego w roz-
biciu na poszczególne dzielnice.

6.5. Analiza zale no ci przestrzennych. Przestrzenna autokorelacja

W pracy za o ono, e w rzeczywisto ci dzia a prawo Toblera, a przestrzenna 
autokorelacja mo e by  wynikiem przestrzennych interakcji, przestrzennego prze-
nikania pewnych zale no ci, na ladownictwa i wielu innych czynników (Anselin, 
1988; 1992). Nale y zaznaczy , e przestrzenna autokorelacja danych geokodowa-
nych ma powa ne nast pstwa: wyniki estymacji, testowania hipotez, predyktorów 
b d  statystycznie niepoprawne (nieefektywne lub/i obci one, nieci g e estymato-
ry, por. LaSage, 2004). Aby skorygowa  proces analizy danych o relacje przestrzen-
ne, mo na u y  rozwijaj cych si  metod, które uwzgl dni  te zale no ci.

Klasyczne wyznaczanie przestrzennych autokorelacji to statystyczne ocenianie 
poprawno ci doboru macierzy wag odzwierciedlaj cych wzajemne po o enie prze-
strzenne badanych obserwacji. Sprawdzenie tej macierzy odbywa si  poprzez po-
równanie wspó czynnika korelacji obliczonego z uwzgl dnieniem wag dla ró nych 
lokalizacji ze wspó czynnikiem zwyk ej korelacji. W przypadku rynku nierucho-
mo ci zwykle mamy do czynienia z dodatni  przestrzenn  autokorelacj . Oznacza 
to, e na danym obszarze grupuj  si  podobne warto ci zmiennych – wysokie lub 
niskie (por. Suchecki, 2010).

Dla wykonania poprawnej analizy przestrzennej autokorelacji niezb dny jest 
wyspecjalizowany zestaw metod statystyczno-ekonometrycznych (Haining, 1990). 
Zale no  w tym przypadku jest dwuwymiarowa oraz wielokierunkowa, a wi c bar-
dziej skomplikowana ni  jednokierunkowa i jednowymiarowa zmienno  w czasie.

12 Definicje zmiennych wykorzystanych w analizie zob. w za czniku.
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6.6. Przestrzenna heterogeniczno

W przypadku nieruchomo ci unikatowo  lokalizacji mo e powodowa  lokal-
ne zró nicowanie czy heterogeniczno . Mianem przestrzennej heterogeniczno ci 
nazywamy niestabilno  postaci funkcyjnej zale no ci przestrzennych oraz nie-
stabilno  przestrzenn  oszacowa  parametrów badanej relacji charakterystyk 
i cen. Wyst powanie przestrzennej heterogeniczno ci wynika z zaburze  stabil-
no ci redniej, wariancji lub autokowariancji warto ci dobra w ró nych miejscach 
analizowanej przestrzeni, zatem zjawisko to jest nast pstwem braku stacjonarno ci 
przestrzennej (por. Suchecki, 2010).

E(X(n))  E(X(n + m))
E(X(n))2  E(X(n + m))2

E(X(ni), X(nj))  (dij),
gdzie:
E(X(n)), E(X(n + m)) – warto  oczekiwana w dwóch punktach,
E(X(n))2, E(X(n + m))2 – wariancja w dwóch punktach,
E(X(ni), X(nj)) – kowariancja,

(dij) – funkcja odleg o ci obiektu i od j.

6.7. Macierz wag

Badania przestrzenne cen mieszka  wymagaj  uwzgl dnienia wp ywu cech 
danego obiektu oraz wspó zale no ci pomi dzy cenami i cechami modelowanych 
obiektów, w zale no ci od ich wzajemnego po o enia, b d  od po o enia wobec 
obiektów u yteczno ci publicznej. Ró nice w warto ciach mieszka  w znacznej 
mierze wynikaj  z ró nic w potencjale danej lokalizacji oraz z czynników spo ecz-
no-ekonomicznych, które mog  by  opisane za pomoc  zmiennych okre laj cych 
lokalizacje ró nych obiektów. W celu zobrazowania, jak kszta tuj  si  zale no ci 
przestrzenne, tworzone s  macierze wag (por. Suchecki, 2010). Wybór zarówno me-
tody tworzenia macierzy wag (np. liczba najbli szych s siadów lub maksymalna od-
leg o  od s siada)13, jak i zmiennej14 wp ywaj cej na warto ci macierzy, powinien 
zale e  od racjonalnych os dów badaj cego dane zjawisko i dok adno ci dost pnych 
danych. Uprzednio nale y przeprowadzi  wst pn  analiz  przestrzenn , która zwi-
zualizuje dane i poka e wzajemne zale no ci pomi dzy obserwacjami. Wa ne jest 
uchwycenie wzgl dnie wszystkich obserwacji – s siadów, które b d  mia y wp yw 

13 Wi cej informacji na temat poszczególnych rodzajów macierzy wag zob. Bavaud (1988) oraz 
Anselin (1989).

14 Przy konstrukcji macierzy wag zazwyczaj u ywa si  odleg o ci euklidesowej, ekonomicznej lub 
miejskiej, w zale no ci od modelowanego zjawiska. W artykule z 1988 r. Anselin robi przegl d 
najwa niejszych metod tworzenia przestrzennych macierzy wag.
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na dan  obserwacj  i nadanie im odpowiednich wag15. Ponadto skonstruowana po-
prawnie macierz przestrzenna wag s u y do wyliczania statystyk przestrzennych, 
a przez to pomaga w wykrywaniu obserwacji nietypowych oraz przestrzennych 
trendów czy re imów (por. Suchecki, 2010).

Dane z bazy BaRN pozwalaj  na wykonanie analizy na podstawie macierzy wag 
(stworzonej z wykorzystaniem wzajemnej odleg o ci obiektów). Do celów niniejszej 
pracy stworzono 2 macierze wag przestrzennych.

Pierwsza macierz wag stosowana w testach oraz w wi kszo ci modeli prze-
strzennych to macierz opisana wzorem (odleg o  (dij) zosta a dobrana tak, aby 
zmaksymalizowa  wielko  statystyki Morana I):

wij =
1, gdy dij # 500
0, gdy dij > 500{

Natomiast w przypadku regresji wa onej geograficznie (GWR) macierz wag to 
funkcja odwrotno ci odleg o ci:

wij =
dij

–1, gdy dij # 0
0, gdy dij > 500{

6.8. Wska niki zale no ci przestrzennej

Najcz ciej u ywanymi miarami autokorelacji przestrzennej s  globalne i lokal-
ne statystyki przestrzenne. Macierz wag zastosowana w analizie to binarna ma-
cierz wag przestrzennych z odleg o ci  od s siada wynosz c  maksymalnie 500 m.

Globalna statystyka Morana I wykorzystywana jest do testowania istnienia glo-
balnej autokorelacji przestrzennej. Prezentuje j  poni szy wzór:

I
w

N
w

w x x x x

iji

N

j

N
ijji

ij iji j

11

=
- -

==

r r^ ^h h

// //
//

gdzie: 
xi, xj – obserwacje cen w regionie i oraz j, 
x – rednia cena ze wszystkich regionów,
N – liczba regionów, 
wij – element macierzy wag.

Obiekty badane s  przy za o eniu odpowiedniej macierzy wag. Dodatnie oraz 
statystycznie istotne warto ci tej statystyki wiadcz  o istnieniu pozytywnej auto-
korelacji przestrzennej. Oznacza to, e niskie b d  wysokie warto ci analizowanej 
zmiennej gromadz  si  w podobnej lokalizacji. Globaln  statystyk  Morana I mo na 

15 W artykule rozwa amy wy cznie egzogeniczne macierze wag. W ostatnich latach prowadzo-
no prace nad tworzeniem endogenicznych macierzy wag oraz sposobów ich estymacji (zob. 
 Vazqueza, 2010).
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przedstawi  za pomoc  wykresu punktowego w celu zobrazowania zwi zków prze-
strzennych, wykrycia istnienia obserwacji nietypowych i obszarów niestabilno ci. 
Na rysunku 27, na osi OX przedstawiono warto ci standaryzowanej zmiennej dla 
której przeprowadzamy analiz , za  na osi OY opó nienie przestrzennie zmiennej 
obja nianej. Opó nienie to jest wa on  redni  z wystandaryzowanych warto ci 
danej zmiennej dla s siadów. Poni szy przyk ad pokazuje, e w przypadku war-
szawskiego rynku wtórnego nieruchomo ci mieszkaniowych zmienna okre laj ca 
cen  jest do  silnie skorelowana z cen  opó nion  przestrzennie.

Rysunek 27. Punktowy wykres rozproszenia statystyki Morana I – transakcje, 
wtórny rynek mieszkaniowy w Warszawie 2011 r. – II kw. 2012 r.
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych GIS.

Na rysunku 28 zaprezentowano wyniki statystyki Getisa i Orda Gi dotycz ce 
podobie stwa i ró nic przestrzennych. Na jej podstawie mo na oceni  istotno  
zale no ci przestrzennych modelowanych macierz  wag (odleg o ci do 500 m) dla 
ka dej lokalizacji osobno. Statystyka ta pokazuje, czy podobne obserwacje grupuj  
si  na danych obszarach.
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gdzie:
wij – macierz wag wij odleg o ci d,
xj – ceny nieruchomo ci s siednich zlokalizowane w odleg o ci mniejszej ni  d.

Nawet nie uwzgl dniaj c zró nicowania jako ciowego mieszka , na podstawie 
rysunku 28 mo na zauwa y , e warszawski rynek nieruchomo ci mieszkaniowych 
charakteryzuje si  powstawaniem skupie  mieszka  o podobnych cenach.
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Rysunek 28. Lokalna statystyka autokorelacji przestrzennej Getisa i Orda 
– transakcje, wtórny rynek mieszkaniowy w Warszawie 2011 r. – II kw. 2012 r.

Gi Cluster Map (od 2011 r. 300)

Not Significant (865)

High (268)

Low (283)

Neighborless (109)

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych BaRN.

6.9. Modele przestrzenne

W przypadku modelu liniowej regresji przestrzenna zale no  mo e by  
uwzgl dniona w dwojaki sposób. W modelu opó nie  przestrzennych (SLM/SAR) 
pojawia si  dodatkowy regresor (przestrzennie opó nione zmienne – Wy), nato-
miast w przypadku modelu b du przestrzennego (SEM) zostaje w czona w struk-
tur  sk adnika losowego. Przy za o eniu niestacjonarno ci procesu przestrzennego 
cz sto stosowana jest geograficznie wa ona regresja (GWR). Opis metod GWR, 
SLM i SAR b dzie tematem niniejszego rozdzia u. 

6.10. Spatial Lag Model (SLM)

Model opó nie  przestrzennych (SLM), nazywany równie  przestrzennym mo-
delem liniowej autoregresji (SAR), lub modelem autoregresyjnym, wykorzystywany 
jest do uwzgl dnienia wp ywu przestrzennej korelacji zmiennej obja nianej. Opó -
nienie przestrzenne porównywane jest cz sto do opó nienia wyst puj cego w szere-
gach czasowych, jednak e w przypadku modeli przestrzennych mamy do czynienia 
z endogeniczno ci  wynikaj c  z symetrycznej macierzy s siedztwa. Problem jest 
eliminowany poprzez estymacj  oszacowa  w formie zredukowanej modelu. Para-
metr autoregresji przestrzennej okre la si  zale no ci przestrzennych pomi dzy 
obserwacjami zmiennej zale nej. Wszystkie niezerowe elementy przestrzennej ma-
cierzy wag W oznaczaj  wp yw warto ci zmiennej (w tym przypadku obja nianej) 
z jednej lokalizacji na inn  (por. Anselin, 1999). 
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y = rWy + Xß + e
y = (I – rW)–1Xß + (I – rW)–1e

gdzie:
X – macierz zmiennych obja niaj cych,
y – macierz zmiennych obja nianych,
ß –  parametry do oszacowania, okre laj ce wp yw zmiennych obja niaj cych na 

obja nian ,
r – parametr autoregresji do oszacowania,
W – macierz wag przestrzennych,
e – sk adnik losowy.

6.11. Spatial Error Model (SEM)

W przypadku SEM w równaniu znajduje si  liniowy schemat autokorelacji 
przestrzennej sk adnika losowego. Przyjmuje si  wi c, e istnieje przestrzenna 
autokorelacja, któr  powoduj  m.in. przypadkowe czynniki oraz b dy pomiaru, 
których charakter zwykle prowadzi do autokorelacji przestrzennej b dów modelu. 
Zak ada si , e efekty korelacji przestrzennych sk adników losowych s  globalne, 
czyli obserwuje si  je dla ca ej próby. Znajduje to zastosowanie w modelowaniu 
nieobserwowanych impulsów (por. Suchecki, 2010).

y = Xß + (I + rW)–1u
e = y – Xß

Sk adnik losowy (e) to funkcja losowego sk adnika zak ócaj cego (u), który spe -
nia za o enia klasyczne dotycz ce rozk adu normalnego oraz przestrzennie wa o-
nych sk adników losowych regresji.

e = rWe + u
u~N(0, 2I)

e = (I – rW)–1u

W asno ci globalnej autokorelacji s  podobne jak w przypadku SAR, jednak dla 
modeli b du przestrzennego wyst puj  zale no ci, które powodowane s  przez 
czynniki przypadkowe, niemodelowane, b d  b dy.

6.12. Geographically Weighted Regression (GWR)

W przypadku rynku nieruchomo ci mieszkaniowych przy stosowaniu globalne-
go modelu ekonometrycznego, tj. stworzonego dla du ego powierzchniowo obszaru 
geograficznego, problemem jest za o enie o stacjonarno ci procesu zale no ci prze-
strzennych. Dlatego w przypadku du ej heterogeniczno ci przestrzennej stosuje si  
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regresj  wa on  geograficznie, której wynikiem jest zestaw oszacowa  parametrów. 
Opieraj c si  na wynikach tej metody, mo na bada  zmienno  wspó czynników 
w przestrzeni. Dla ka dej obserwacji tworzy si  osobn  macierz wag Wi i MNK, 
szacuje si  parametry regresji lokalnej za pomoc  macierzy wag z zastosowaniem 
funkcji wagowej (kernela)16, b d cej w niniejszej pracy odwrotno ci  odleg o ci 
(Suchecki, 2010).

yi = ßi0(ui, vi) + k ßik(ui, vi)xik + ei,

gdzie:
yi – zmienna obja niana,
(ui, vi) – wspó rz dne i-tego punktu,
ßik(ui, vi) – realizacja ßk(u, v) w punkcie i,
xik – zmienne obja niaj ce,
ei – sk adniki losowe.

Estymacja parametrów modelu GWR odbywa si  z uwzgl dnieniem diagonal-
nych macierzy wag obserwacji, które nadawane s  w zale no ci od lokalizacji.

ß(xi, yi) = (XTW(i)X)–1XTW(i)Y

Zró nicowanie oszacowa  parametrów modeli wyznaczanych dla ka dej z obser-
wacji b dzie oznacza o istnienie lokalnej zmienno ci wp ywu zmiennych niezale -
nych na zale n , czyli przestrzennej heterogeniczno ci (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). Nale y pami ta , e pomini cie zale no ci przestrzennych skut-
kuje nieuwzgl dnieniem cz ci informacji p yn cej ze zbioru danych oraz niepo-
prawn  specyfikacj  modelu. Dlatego zaprezentowano równie  modele SLM i SEM, 
które zosta y oszacowane MNW. Szczegó owe rozwa ania na temat tej metody oraz 
jej zastosowanie na danych przestrzennych mo na znale  w publikacji L. Anselin 
(1999)17.

16 Wraz ze wzrostem odleg o ci danej obserwacji od punktu regresji wagi zmniejszaj  si . Zale -
no  ta mo e by  wyra ana poprzez ró ne funkcje, m.in. gaussowsk  (zob. Fotheringham i in., 
2002).

17 Nale y pami ta , e przez zastosowanie MNK w przypadku modeli przestrzennych uzyskuje si  
estymatory oszacowa  wspó czynników obci one i nieci g e (w przypadku SAR) i nieefektywne 
(w przypadku SEM), niezale nie od w a ciwo ci sk adnika losowego (por. Anselin, 1999). Inn  
mo liwo ci , jednak e jeszcze nie rozwini t , jest zastosowanie uogólnionej metody momentów 
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Model 1 (M1) z tabeli 2 zawiera tylko zmienne opisuj ce cechy mieszkania. 
Skorygowany wspó czynnik determinacji 25% zmienno ci ceny zosta  wyt uma-
czony zmiennymi u ytymi w modelu. Prawdopodobnie z racji tego, e nie by y 
uwzgl dnione cechy lokalizacyjne, na podstawie testu RESET nie mo na modelu 
uzna  za poprawny. 

Model 2 (M2) w tabeli 2 stworzony zosta  do przeanalizowania wp ywu zasto-
sowania regresji geograficznie wa onej na wyniki regresji. Znaki rednich warto ci 
oszacowa  GWR parametrów (przedstawione w tabeli 4) s  zbli one do wyników 
zwyk ego modelu. Wynik jest do  zadowalaj cy, zw aszcza bior c pod uwag  dwu-
krotnie wy szy wspó czynnik determinacji R2, popraw  kryterium informacyjnego 
Akaike oraz mniejsz  korelacj  reszt, co zaprezentowane zosta o w za cznikach.

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

Zmienna Model 1 (M1) 
– MNK

Model 2 (M2) – GWR

min max rednia

Const.  9,1622 *** 8,788400 9,284600 9,04450

Standard wysoki  0,0531 *** 0,009715 0,071502 0,04973

Standard niski –0,0600 *** –0,068720 0,004566 –0,05190

Standard surowy –0,0494 –0,273260 0,077542 –0,03490

Rok 2012 –0,0252 *** –0,041620 0,013729 –0,01560

Pi tro niskie –0,0265 ** –0,062480 0,000763 –0,02020

Pi tro wysokie  0,0826 *** –0,009760 0,155961 0,07760

Winda  0,0494 *** 0,001660 0,101762 0,03199

r_3 –0,1096 *** –0,190490 0,006098 –0,10910

r_4 –0,2056 *** –0,277440 –0,084810 –0,20800

r_5 –0,2495 *** –0,38201 –0,150800 –0,26960

r_6 –0,1609 *** –0,28511 0,003046 –0,14100

r_7 –0,13774 ** –0,28501 0,037009 –0,07300

r_8 –0,06331 *** –0,15674 0,116019 –0,01940

z estymatorami odpornymi HAC. Sugerowane jest dalsze badanie nad mo liwo ci  wykorzysta-
nia tej metody i potencjalnymi wynikami (zob. Kelejian, Prucha, 2007).
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Zmienna Model 1 (M1) 
– MNK

Model 2 (M2) – GWR

min max rednia

sq_powierzchni 9E–06 *** –2,8E–06 1,66E–05 7,9E–06

Liczba pokoi –0,04989 –0,06905 –0,026770 –0,04990

W asno  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)

Nast pnie dla M1 zosta y przeprowadzone testy diagnostyczne okre laj ce 
zale no ci przestrzenne. Test Morana I pokazuje, e wyst puje silna, dodatnia, 
istotna statystycznie autokorelacja przestrzenna reszt. Wyniki testów mno ników 
Lagrange’a wiadcz  o tym, e zasadne jest stworzenie modeli przestrzennej auto-
korelacji i opó nie  przestrzennych b dów18.

Tabela 3. Testy diagnostyczne zale no ci 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) 2 777,8516 0

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych BaRN.

Nast pnie w ramach estymacji hedonicznych modeli cen oszacowano pi  log-
-liniowych, jednorównaniowych modeli ekonometrycznych. Skrócone wyniki esty-
macji wszystkich modeli zaprezentowano w tabeli 4.

Modele szacowane MNK cechuj  si  poprawn  specyfikacj  (popart  wynikiem 
testu RESET) oraz umiarkowan  wspó liniowo ci , czynniki inflacji wariancji nie 

18 Zasadne jest równie  stworzenie modeli przestrzennej autokorelacji z opó nieniem przestrzen-
nym b dów.
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przekraczaj  warto ci 10. W celu umo liwienia poprawnego wnioskowania staty-
stycznego dla heteroskedastycznego sk adnika losowego zastosowano odporne es-
tymatory b dów standardowych (HAC). Prawie wszystkie zmienne wykazuj  istot-
nie statystyczny wp yw na zmienn  obja nian  we wszystkich modelach, a znaki 
i warto ci odpowiadaj cych im wspó czynników regresji s  zgodne z istotnymi wy-
nikami w pozosta ych modelach. 

Model 3 (M3) z tabeli 4 zawiera, podobnie jak M1, tylko zmienne opisuj ce 
cechy mieszkania. Skorygowany wspó czynnik determinacji 21% zmienno ci ceny 
zosta  wyt umaczony zmiennymi u ytymi w modelu. Podobnie jak w przypadku M1 
prawdopodobnie z racji tego, e nie zosta y uwzgl dnione cechy lokalizacyjne, na 
podstawie testu RESET nie mo na modelu uzna  za poprawny. 

W Modelu 4 (M4) za zmienne lokalizacyjne pos u y y dzielnice. Wspó czynnik 
determinacji wyniós  oko o 55%. Nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej 
testu RESET, mówi cej o poprawnej specyfikacji modelu. Zmienn  bazow  loka-
lizacji jest dzielnica ródmie cie, dlatego oszacowania parametrów pozosta ych 
dzielnic przyjmuj  warto ci ujemne. W przypadku dzielnic Wawer, Weso a, Rem-
bertów, Bia o ka ceny transakcyjne s  o oko o 50% ni sze ni  ceny ródmiejskich 
nieruchomo ci, przy innych zmiennych sta ych. 

W Modelu 5 (M5) do zmiennych opisuj cych cechy mieszkania dodano wska -
niki lokalizacyjne okre laj ce po o enie nieruchomo ci, wyliczone na podstawie 
geokodowanych danych. Skorygowany wspó czynnik determinacji wyniós  oko o 
52%. Wraz ze wzrostem odleg o ci od centrum oraz metra cena nieruchomo ci ma-
leje, natomiast wzrost liczby parków oraz przystanków w odleg o ci odpowiednio 
1000 i 500 metrów zwi ksza warto  nieruchomo ci. Bliskie s siedztwo centrów 
handlowych zmniejsza warto  nieruchomo ci. Istotn  zmienn , która poprawi a 
jako  modelu, by a zmienna okre laj ca, na którym brzegu Wis y znajduje si  
nieruchomo .

Model 6 (M6) to model przestrzennych opó nie  (SLM). Oszacowania wi k-
szo ci parametrów s  statystycznie istotne, a ich wielko  i znak nie ró ni  si  od 
M3–M5. Zmienna W_LOGCZM (Rho) odpowiada za efekty s siedzkie, czyli redni 
wp yw s siednich obserwacji na cen  mieszkania. Mimo e wielko  wspó czynni-
ka Rho jest niewielka, to okaza  si  on istotny statystycznie, co wiadczy o du ym 
znaczeniu zale no ci przestrzennych pomi dzy obserwacjami zmiennej zale nej dla 
nieruchomo ci s siednich.

Model 7 (M7) to model przestrzennych b dów (SEM). Równie  w jego przy-
padku oszacowania parametrów s  w wi kszo ci statystycznie istotne, a ich wielko-
ci s  zbli one do odpowiednich warto ci z modeli M3–M5. Warto  wspó czynnika 

okre laj cego przestrzenn  korelacj  b dów (LAMBDA) jest dodatnia, du a i istot-
na statystycznie, co wiadczy o wp ywie nieobserwowalnych b d  nieuchwyconych 
w modelu czynników na zmienn  obja nian . Warto zwróci  uwag  na wysoki po-
ziom R2 (oko o 47%) oraz du y wzrost warto ci kryterium informacyjnego. Wyniki 
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modeli 6 i 7, niestety, w dalszym ci gu nie s  satysfakcjonuj ce, najprawdopodob-
niej z powodu geokodowania obserwacji na podstawie rodków ulic. Warto równie  
zwróci  uwag , e stworzenie endogenicznej macierzy wag równie  mog oby popra-
wi  rezultaty (zob. przypis 8).

Wyniki analizy modeli przestrzennych dla Warszawy pokazuj , e najlepiej wy-
specyfikowany jest model, w którym dzielnice s  zmiennymi opisuj cymi po o enie 
nieruchomo ci. To mo e wiadczy  o tym, e na podstawie wyników czynnikiem, 
który najpe niej opisuje relacje przestrzenne, s  dla Warszawy przede wszystkim 
dzielnice. Modelem, którego wyniki okaza y si  równie  zadowalaj ce, jest model 
OLS ze wska nikami lokalizacyjnymi. Oznacza to, e mo liwe jest tworzenie do-
brze wyspecyfikowanych modeli, gdzie cena opisywana jest w du ej cz ci poprzez 
atrakcyjno  lokalizacji (odleg o ci od danych udogodnie  b d  ich ilo ci). Warto 
zwróci  uwag  na to, e a  dwa wska niki lokalizacyjne dotycz  dost pno ci do 
rodków transportu publicznego, co mo e wiadczy  o niezwykle istotnym znacze-

niu komunikacji. Nieznacznie s absze wyniki uzyskano dla modelu GWR, gdzie 
R2 oraz kryterium Akaike kszta towa y si  w poziomie zbli onym do modelu OLS 
z dzielnicami. Ponadto w przypadku GWR istotne by o pozbycie si  w du ym stop-
niu korelacji reszt, czyli kszta towania si  ich wysokich warto ci w centrum i ni-
skich na obrze ach miasta (por. za czniki).

Zaskoczeniem s  do  s abe rezultaty uzyskane dla modelu SLM. Dodanie 
opó nionej przestrzennie zmiennej cena (czyli cen dla obserwacji s siednich) przy-
nios o bardzo ma  popraw  wyników w porównaniu do zwyk ego modelu OLS. 
Wniosek ten nie jest zgodny z wcze niejszymi przypuszczeniami, gdy  opieraj c 
si  na wiedzy eksperckiej na temat mechanizmu kszta towania si  cen mieszka , 
zak adano, e warto  mieszkania zale y od jego cech i lokalizacji, któr  po rednik 
i sprzedawca wyznaczaj  kieruj c si  cenami nieruchomo ci podobnych na danym 
obszarze. Mo liw  przyczyn  niezadowalaj cych wyników mo e by  znaczna hete-
rogeniczno  Warszawy, co mo e wp ywa  na to, e zale no ci przestrzenne trudno 
jest uchwyci . Potwierdza  to przypuszczenie zdaj  si  do  dobre wyniki uzyskane 
w przypadku modelu SEC.

Ponadto przyczyn  wyników niezgodnych z oczekiwaniami i efektami testów 
zale no ci przestrzennej najprawdopodobniej jest przeprowadzenie badania na pró-
bie geokodowanej w przewa aj cej cz ci na podstawie rodków ulic spowodowane 
brakiem danych zawieraj cych dok adniej okre lone lokalizacje. Skutkuje to du y-
mi b dami i prowadzi do wyników, które mog  nie w pe ni oddawa  istot  wp ywu 
zjawisk przestrzennych. 
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6.14. Wnioski

Hedoniczne modele cen, uwzgl dniaj ce zale no ci przestrzenne, stanowi  u y-
teczne i bardzo obiecuj ce narz dzie modelowania cen mieszka . Celem niniejszej 
pracy by  przegl d oraz zastosowanie mo liwo ci wykorzystania obserwacji geo-
kodowanych do stworzenia przestrzennych modeli cen hedonicznych, o wi kszych 
mo liwo ciach predykcyjnych. 

Wyniki analiz dla Warszawy pokazuj , e najlepiej wyspecyfikowany jest model 
zwieraj cy zmienne okre laj ce dzielnic , w której po o ona jest nieruchomo , 
jako zmienne lokalizacyjne. Wniosek ten nie jest zgodny z oczekiwaniami, gdy  na 
podstawie przes anek teoretycznych, testów przestrzennych oraz wiedzy eksperc-
kiej na temat mechanizmu kszta towania si  cen mieszka  w Warszawie, mo -
na przypuszcza , e zale no ci przestrzenne powinny poprawi  istotnie wyniki 
wska ników diagnostycznych. Wyniki na do  dobrym poziomie uzyskano tak e 
w przypadku modeli GWR, OLS ze wska nikami lokalizacyjnymi oraz SEC. Warto 
zwróci  uwag  na heterogeniczno  przestrzenn  Warszawy oraz to, e dane u yte 
do badania nie by y geokodowane z dok adno ci  co do numeru budynku, co mog o 
mie  wp yw na wyniki. 

Przedstawione tu zagadnienia dotycz ce hedonicznego modelowania cen miesz-
ka  to rozwijaj cy si  szybko i obiecuj cy nurt rozwoju polskiej statystyki warto ci 
nieruchomo ci, wykorzystywany do obliczania cen lokali i badania jej dynamiki 
w czasie. Rozwijanie zarówno metodologii badania, jak i poprawianie zawarto ci 
bazy danych, powinny wi c by  kontynuowane.

6.15. Za czniki

Rysunek 29. Mapa prezentuj ca rozk ad reszt zwyk ego modelu OLS, M1

< -2.5 Std. Dev.

Std. Resid

-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.
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Rysunek 30. Mapa prezentuj ca rozk ad reszt modelu OLS z dzielnicami (M4) 

< -2.5 Std. Dev.

Std. Resid

-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.

Rysunek 31. Mapa prezentuj ca rozk ad reszt modelu GWR, M3

< -2.5 Std. Dev.

Std. Resid

-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.
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6.15.1.  Definicje zmiennych wykorzystanych w analizie 
(zmienne bazowe zosta y podkre lone)

standard wysoki: 1 – dla mieszkania o wysokim standardzie wyko czenia, 0 – wpp
standard redni: 1 – dla mieszkania o rednim standardzie wyko czenia, 0 – wpp 
standard niski: 1 – mieszkania o wysokim standardzie wyko czenia, 0 – wpp
standard surowy: 1 – mieszkania o wysokim standardzie wyko czenia, 0 – wpp
rok 2012: 1 – mieszkania, dla których transakcja sprzeda y zosta a zawarta 

w 2012 r., 0 – wpp
pi tro niskie: 1 – mieszkania znajduj ce si  na parterze lub 1 pi trze, 0 – wpp
pi tro wysokie: 1 – mieszkania znajduj ce si  powy ej 10 kondygnacji, 0 – wpp
winda: 1 – wyposa enie nieruchomo ci, w której znajduje si  mieszkanie, w wind , 

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 u ytkowa mieszkania podniesiona do kwadratu 

(w m2)
liczba pokoi: liczba pokoi, z których sk ada si  analizowane mieszkanie
w asno : 1 – w a ciciel posiada pe ne prawo w asno ci, 0 – w a ciciel posiada spó -

dzielcze prawo w asno ci 
mieszkanie ma e: 1 – mieszkanie o powierzchni poni ej 40 m2, 0 – wpp
Stacja_metra_D: odleg o  euklidesowa nieruchomo ci do najbli szej stacji metra
parki_L1000: liczba nieruchomo ci w promieniu 1000 m od punktu obserwacji
centrum_D: odleg o  euklidesowa nieruchomo ci do Pa acu Kultury i Nauki 

w Warszawie
centra_handl_D: odleg o  nieruchomo ci do najbli szego centrum handlowego
lewa_str_Wis y: po o enie nieruchomo ci 
przystanek_L500: liczba przystanków w promieniu 500 m od nieruchomo ci
W_LOGCZM: wspó czynnik przestrzenny dla modelu opó nie  przestrzennych
LAMBDA: wspó czynnik przestrzenny dla modelu b du przestrzennego
Bemowo: 1 – nieruchomo  po o ona w dzielnicy Bemowo, 0 – wpp
Bia o ka: 1 – nieruchomo  po o ona w dzielnicy Bia o ka, 0 – wpp 
Bielany: 1 – nieruchomo  po o ona w dzielnicy Bielany, 0 – wpp
Mokotów: 1 – nieruchomo  po o ona w dzielnicy Mokotów, 0 – wpp

ródmie cie: 1 – nieruchomo  po o ona w dzielnicy ródmie cie, 0 – wpp
Targówek: 1 – nieruchomo  po o ona w dzielnicy Targówek, 0 – wpp
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Ursynów: 1 – nieruchomo  po o ona w dzielnicy Ursynów, 0 – wpp
Wilanów: 1 – nieruchomo  po o ona w dzielnicy Wilanów, 0 – wpp

oliborz: 1 – nieruchomo  po o ona w dzielnicy oliborz, 0 – wpp
Praga_Pn_i_Pd: 1 – nieruchomo  po o ona w dzielnicach Praga Pó noc lub Praga 

Po udnie, 0 – wpp
Rembertów_Wawer: 1 – nieruchomo  po o ona w dzielnicach Rembertów, Wawer 

lub Weso a, 0 – wpp
Wlochy_i_Ursus: 1 – nieruchomo  po o ona w dzielnicach W ochy lub Ursus, 

0 – wpp
Ochota_i_Wola: 1 – nieruchomo  po o ona w dzielnicach Ochota lub Wola, 0 – wpp

Tabela 5. Statystyki opisowe dla zmiennych dyskretnych u ytych do analizy
Nr 

obser-
wacji

Zmienna Mini-
mum

Maksi-
mum Rozst p

Dolny 
kwar-

tyl

Media-
na

Górny 
kwar-

tyl

r2010_2012 2797

standard_
wykonczenia 1 4 3 1 2 2

pietrood 0 17 17 1 3 5
ilepokoi 1 6 5 2 2 3
PARKI_
L1000 0 21 21 1 2 4

rokbudowy 1800 2013 213 1968 1977 2000
PRZYST_
L500 0 44 44 8 12 17

r2008_2009 852

standard_
wykonczenia 1 4 3 1 2 3

pietrood 0 19 19 1 3 5
ilepokoi 1 8 7 2 2 3
PARKI_
L1000 0 19 19 1 2 4

rokbudowy 1900 2009 109 1966 1980 2002
PRZYST_
L500 0 44 44 8 12 17

r2006_2007 948

standard_
wykonczenia 1 4 3 1 2 2

pietrood 0 21 21 1 3 4
ilepokoi 1 7 6 2 2 3
PARKI_
L1000 0 21 21 1 2,5 5

rokbudowy 1890 2007 117 1960 1975 2000
PRZYST_
L500 0 44 44 8 13 19

ród o: opracowanie w asne 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 rednia Odchylenie 
standardowe Minimum Maksimum Cz sto

Bemowo 7454,78 1350,68 5202,31 11357,14 0,04

Bia o ka 6585,49 752,45 4181,82 8563,41 0,06

Bielany 7581,81 1097,16 5566,10 12361,06 0,05

Mokotów 8671,22 1797,52 4385,96 15904,76 0,17

Ochota 8095,05 1293,18 5227,27 14455,95 0,12

Praga Pó noc i Po udnie 7353,53 1360,76 4622,95 13793,27 0,10

Rembertów Wawer Weso a 6423,04 1007,07 4707,11 10000,00 0,02

ródmie cie 9716,89 1762,36 6609,85 15604,96 0,10

Targówek 6409,79 819,71 4210,53 8754,72 0,13

Ursynów 8122,71 1317,29 4739,34 12038,38 0,14

Wilanów 8500,76 1397,14 5524,48 11313,10 0,02

W ochy 7238,02 1177,51 4754,72 11102,11 0,03

oliborz 8676,26 1412,22 5729,17 13569,98 0,04

r2008_2009=1

Dzielnica rednia Odchylenie 
standardowe Minimum Maksimum Cz sto

Bemowo 7402,90 1531,63 4237,29 9854,77 0,04

Bia o ka 6821,38 787,94 4860,28 8292,82 0,08

Bielany 7850,33 1233,02 6223,84 11839,65 0,08

Mokotów 9148,31 1775,00 5486,73 15367,65 0,19

Ochota 8498,84 1380,90 5701,56 12716,48 0,13

Praga Pó noc i Po udnie 7566,83 1381,18 5000,00 12118,75 0,08

Rembertów Wawer Weso a 6921,12 832,39 6183,57 8866,67 0,01

ródmie cie 10247,58 2209,53 6476,05 15833,33 0,12

Targówek 6916,56 838,10 5495,76 8428,90 0,02

Ursynów 8630,90 1365,25 5970,15 11272,73 0,14

Wilanów 8365,78 1812,80 5762,73 13872,92 0,03

W ochy 7310,44 1048,51 4983,87 9615,38 0,02

oliborz 8740,59 1593,88 6122,45 14062,50 0,07
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r2006_2007=1

Dzielnica rednia Odchylenie 
standardowe Minimum Maksimum Cz sto

Bemowo 6563,29 1407,50 4166,67 9649,89 0,04

Bia o ka 5996,08 994,20 4181,67 8181,82 0,04

Bielany 6994,93 1694,30 4135,71 10451,11 0,06

Mokotów 8109,49 2025,77 4182,18 14840,43 0,21

Ochota 7628,76 1809,85 4111,11 13510,00 0,15

Praga Pó noc i Po udnie 6775,78 1556,97 4063,16 10464,29 0,07

Rembertów Wawer Weso a 5584,09 1381,18 4045,80 7800,00 0,01

ródmie cie 9092,16 2145,78 4046,77 14652,17 0,15

Targówek 5972,35 1141,58 4316,67 7894,74 0,01

Ursynów 7458,02 1655,77 4063,16 11261,26 0,16

Wilanów 7650,56 1188,72 6259,46 9996,00 0,01

W ochy 6638,68 1919,46 4020,83 10742,86 0,03

oliborz 7448,40 2096,13 4039,77 12613,93 0,06

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych GIS.

Rysunek 32. Wykresy pude kowe (czm = cena za metr kw.; 
I kw. 2011 r. – II kw. 2012 r.)
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych GIS.
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7. CENY NIERUCHOMO CI A INDEKSY CPI, HICP I PPI. 
PROBLEMY INTEGRACJI I WYNIKI OBLICZE  DLA POLSKI19

(Wspó autorami tego punktu s  Hanna Augustyniak i Jacek aszek)

W czenie cen mieszka  do ogólnego wska nika inflacji jest dyskusyjne ze wzgl -
du na specyficzny charakter mieszkania jako dobra (dobro konsumpcyjne i inwesty-
cyjne, kupowane na kredyt, d ugowieczne). W konsekwencji w literaturze stosuje si  
cztery g ówne metody integracji cen mieszka , które daj  ró ne rezultaty. Problem 
ten jest mniej widoczny w przypadku mniejszych zmian cen na rynku mieszkanio-
wym, jednak e w przypadku du ych zmian metody te mog  dawa  wyniki nie tylko 
przeciwstawne, ale i niezgodne z procesami na rynku i ich spo eczn  percepcj . Dla-
tego tylko cz  pa stw zdecydowa a si  na integracj  cen mieszka  ze wska nikami 
inflacji. Metody czynszów imputowanych (Imputed Rent Approach) i kosztu miesz-
kania dla u ytkownika (User Cost of Housing) za punkt wyj cia przyjmuj  zalecany 
przez UN (1977) w metodzie SNA sposób ujmowania mieszka  i konsumpcji miesz-
kaniowej. Mieszkanie jest traktowane tu jako maj tek trwa y generuj cy strumie  
us ug dla gospodarstw domowych. Us ugi te wprawdzie nie „przechodz ” przez ry-
nek, ale ich warto  mo na pozna  badaj c np. czynsze rynkowe – podej cie wy-
korzystywane w metodzie czynszów imputowanych. W metodzie kosztu mieszkania 
dla jego u ytkownika (UCA) obok kosztów materialnych zwi zanych z eksploatacj , 
remontami i modernizacj  oraz podatkami i innymi kosztami zwi zanymi z utrzy-
maniem mieszkania zalicza si  te  koszty finansowe w postaci ubezpiecze  i kosz-
tów kredytowych oraz kosztów alternatywnych od kapita u w asnego20. Wariantem 
powy szej metody, bardziej ukierunkowanym na konsumpcj , jest metoda p atno ci 
(PA – Payments Outlays) stosowana w Irlandii. Traktuje ona mieszkanie jako dobro 
konsumpcyjne, kupowane na kredyt. Obok kosztów materialnych, podatków i ubez-
piecze  uwzgl dnia ona koszty odsetkowe faktycznie ponoszone przez gospodarstwa 
domowe w zwi zku ze sp at  kredytów. Metoda ta wyst puje w dwóch odmianach 
(oznaczanych dalej jako: MO1 i MO2), przy czym w drugiej z nich uwzgl dnia si  te  

19 Tekst oparty na opracowaniu Wyniki bada  nad czynnikami ró nicuj cymi ceny mieszka  
i mo liwo  ich wykorzystania w NBP, [w:] „Raport o sytuacji na rynku nieruchomo ci miesz-
kaniowych i komercyjnych w Polsce w 2012 r.”

20 Kalkulacja mo e by  prowadzona od strony gospodarstwa domowego (mikroekonomicznie) lub na 
podstawie danych makroekonomicznych wed ug formu y: 

UC = RM + iE + D + RC – K gdzie: 
 UC – koszt u ytkowania mieszkania przez w a ciciela,
 RM – odsetki p acone od kredytów hipotecznych,
 iE – koszty alternatywne lokaty w inne aktywa,
 D – deprecjacja,
 RC – pozosta e koszty, jak: podatki, ubezpieczenia, remonty, bie ce utrzymanie,
 K – zyski kapita owe z aprecjacji mieszka .
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koszty alternatywne kapita u w asnego. W drugim wariancie, MO2, metoda ta jest 
bardzo podobna do metody kosztu u ytkownika, nie zawiera jednak zysków kapita o-
wych. Ostatnia z metod, tzw. metoda kosztu pozyskania netto (NAA – Net Aquisition 
Approach), zosta a stworzona przez statystyków tak, aby spe nia a wymogi wska ni-
ka HICP. Po g bszej analizie tej metody powstaj  jednak problemy ze znalezieniem 
ekonomicznego wyt umaczenia, co dok adnie mierzy ta metoda. W tym podej ciu 
pod uwag  brane s  wy cznie ceny mieszka  nowo wybudowanych, oczyszczone 
z komponentu ziemi, któr  traktuje si  tu jako aktywo finansowe. Jako wag  OOH 
w koszyku CPI stosuje si  warto ciowy stosunek nowo wybudowanych mieszka  do 
innych dóbr nabywanych w badanym okresie przez gospodarstwa domowe.

Przy symulacji konsekwencji w czenia OOH do stosowanego w Polsce indeksu 
CPI, czy liczonego równolegle przez GUS indeksu HICP, napotykamy problemy 
techniczne zwi zane z dost pno ci  danych. W Polsce oficjalny, profesjonalny ry-
nek czynszowy jest ma o reprezentatywny. Podstawowym problemem jest ustawo-
dawstwo o ochronie lokatora, które powoduje, obok premii za ryzyko, brak jawnej 
informacji i, w efekcie, brak profesjonalnych inwestorów. W tej sytuacji trudno jest 
oceni , na ile znaczna zmienno  poziomu czynszów w najwi kszych miastach jest 
efektem ma ej reprezentatywno ci próby i jej znacznego zró nicowania, a na ile 
czynsze, z wcze niej opisanych powodów, cechuj  si  du  zmienno ci . W konse-
kwencji nie mo na w sposób rozs dny zastosowa  metody czynszów imputowanych, 
gdy  tak du e zmienno ci cen mieszka  nie maj  miejsca.

Relatywnie ma e upowszechnienie kredytu hipotecznego powoduje, e równie  
metoda p atno ci (PA) jest trudna do zastosowania w formie, w jakiej wykorzystuje 
si  j  w Irlandii – powstaje bowiem problem wagi i koszyka kredytów, który na ryn-
ku dojrza ym ma inn  struktur  ni  ten na rynku rozwijaj cym si . Rozwi zaniem 
tego problemu mo e by  tylko przyj cie pewnych, wiarygodnych za o e , jak móg -
by wygl da  system finansowania mieszka  w Polsce w bardziej dojrza ym stadium 
i dokonanie na tej podstawie oblicze . Tutaj obliczono ten wska nik zarówno dla 
istniej cego portfela kredytów, jak i dla wirtualnego portfela zak adaj c, e rynek 
hipoteczny jest na wy szym etapie rozwoju.

Stosunkowo najmniej problemów dostarczaj  metody kosztu pozyskania netto 
(NAA) i kosztu w asno ci dla u ytkownika mieszkania, chocia  i tutaj konieczne 
s  uproszczenia i szacunki.

Dla pe nego obrazu przeprowadzono symulacje wed ug metody kosztu dla u yt-
kownika w wariancie z zyskami kapita owymi (UCA 1) oraz w wariancie b d cym 
jej hybryd  – bez zysków kapita owych (UCA 2).

W metodzie NAA, zw aszcza dla oblicze  szacunkowych, w zasadzie dost pne 
s  wszystkie potrzebne informacje, chocia  niektóre z nich wymagaj  korzystania 
ze specjalistycznych, niepublicznych róde  danych.

W celu obliczenia indeksu wed ug metody NAA za o ono podzia  nowego bu-
downictwa mieszkaniowego na 3 komponenty, dla których dost pna jest statystyka 
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powierzchni u ytkowej w asno ciowych mieszka  oddanych do u ytkowania21, cen 
i kosztów. S  to: sze  najwi kszych miast Polski (w tabelach nazywane w skrócie 
6M), pozosta e miasta wojewódzkie oraz miasta ma e (w tabelach miasta te trak-
towane s  cznie i nazywane s  w skrócie RM) oraz wie  (ze skrótem W). Dla 
miast warto  nowo budowanych mieszka  obliczono na podstawie dost pnych 
danych o cenach ofertowych i transakcyjnych na rynku pierwotnym ( ród o: bazy 
BaRN i PONT), w przypadku wsi warto  nowego budownictwa jednorodzinnego 
wykonywanego systemem gospodarczym szacowano na podstawie kosztów budowy 
Sekocenbud (koszty odtworzeniowe). Rysunki 33 i 34 pokazuj  poziomy cen w po-
szczególnych grupach oraz warto  indeksu HICP dla Polski przed i po w czeniu 
komponentu OOH (NAA). Rysunek 35 przedstawia ró nice warto ci indeksu HICP 
przed i po w czeniu OOH (NAA). Dynamik  wszystkich wska ników przedstawio-
no w uj ciu rocznym.

Wyniki zastosowania podej cia NAA s  zgodne z oczekiwaniami. Wagi s  zbli o-
ne do uzyskiwanych w badaniach w innych krajach, cykliczno  wska nika HICP 
nie ulega wi kszym zmianom, ró nice amplitudy waha  s  ograniczone. Znaczna 
ró nica w HICP bez OOH i z w czonym OOH zwi zana jest z bezprecedensowym 
wzrostem cen w latach 2006–2007, który poci gn  za sob  wzrost kosztów budowy. 
Oddzia ywa  tu zarówno komponent cen rynkowych w du ych miastach, jak te  
kosztów budowy w miastach mniejszych i na wsi. Ten drugi komponent o du ej 
wadze spowodowa  przesuni cie efektu cenowego a  do 2008 r., gdy wygas  boom 
na rynkach najwi kszych miast. Ceny ziemi w projektach deweloperskich rela-
tywnie s abo dyskontowa y wzrost cen, w konsekwencji indeks wykaza  wi ksz  
zmienno .

W metodzie kosztu mieszkania dla u ytkownika (UCA 1) za o ono, zgodnie 
z wynikami bada  sektorowych, e deprecjacja zasobu wynosi 1% jego warto ci 
odtworzeniowej rocznie, a koszty remontów i modernizacji 3%. Koszty odsetko-
we obliczono na podstawie stanu salda kredytów mieszkaniowych, jego struktury 
walutowej oraz statystyki stóp procentowych na podstawie danych NBP. Koszty 
alternatywne kapita u obliczono na podstawie oprocentowania 5-letnich obligacji 
skarbowych oraz warto ci rynkowej zasobu w asno ciowego obliczonej z bazy cen 
mieszka  BaRN, PONT i danych dotycz cych kosztów budowlanych wed ug firmy 
Sekocenbud. Dane te by y te  podstaw  szacunku zysków kapita owych. Wag  agre-
gatu obliczono jako stosunek kosztu mieszkania dla u ytkownika do konsumpcji 
gospodarstw domowych powi kszonych o niematerialne koszty mieszkania (koszty 
alternatywne), gdy  nie s  one uwzgl dniane w rachunku PKB oraz konsumpcji 

21 Obliczenia warto ci maj tku budownictwa w asno ciowego dokonano na podstawie statysty-
ki GUS; stanowi je budownictwo: przeznaczone na sprzeda  i wynajem, po owa budownictwa 
spó dzielczego, przy za o eniu, e mniej wi cej taka cz  jest przekszta cana na w asno ciowe 
oraz indywidualne.
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gospodarstw domowych. W zmodyfikowanej metodzie kosztu u ytkownika (UCA 2) 
pomini to zyski kapita owe. Rysunek 38 przedstawia indeks HICP przed oraz po 
w czeniu OOH metod  UCA w obydwu wariantach.

Analiza podstawowych komponentów agregatu maj cych wp yw na jego zmien-
no  prowadzi do interesuj cych wniosków. Zwraca uwag  bardzo wysoki, w relacji 
do kosztów materialnych, udzia  kosztów alternatywnych (odsetki), co pokazuje 
jak niedowarto ciowana jest konsumpcja mieszka  w krajach rejestruj cych tylko 
komponent materialny w PKB. W konsekwencji jednak zmiany stóp procentowych 
b d  powodowa  znacz c  zmienno  tego agregatu.

W metodzie OOH (UCA 1) w latach 2006–2008 obserwujemy istotny wp yw 
zysków kapita owych z aprecjacji mieszka  na warto  wagi, wynikaj cy z dra-
stycznej zmiany cen mieszka . Dynamika wag wp ywa nast pnie na skoki warto ci 
indeksu HICP z w czonym OOH (UCA 1). Wynika to z nadzwyczajnej sytuacji, 
jak  by  boom kredytowy i bardzo wysoka aprecjacja cen mieszka  w tym okresie. 
W normalnych warunkach, tj. przy d ugookresowej aprecjacji rz du 1–3% rocznie, 
komponent zysków kapita owych co najwy ej równowa y koszty utrzymania za-
sobu. W okresach szoków cenowych, jakie mia y miejsce na Polskim rynku w la-
tach 2006–2008, rosn ce zyski kapita owe prowadz  do paradoksalnego wyniku 
– wska nik OOH spada zamiast rosn . Innymi s owy wysoka dynamika cen po-
woduje, e wska nik HICP wykazuje deflacj , gdy  zyski kapita owe przekraczaj  
koszty (zamiast spadaj cej dynamiki kosztów mamy dodatni  dynamik  zysków). 
Powstaje zatem pytanie: jak, b d  te , z jakim znakiem uwzgl dnia  to zjawisko 
w OOH. Wydaje si , e powinno si  uwzgl dnia  je, podobnie jak spadaj c  dyna-
mik  kosztów, ze znakiem ujemnym, gdy  jest to kontynuacja spadaj cych kosztów, 
a zyski kapita owe, które si  pojawiaj , nie s  kategori  kosztow . W obliczeniach 
zastosowano zatem ujemny znak w dynamice w latach 2007 i 2009, by zaznaczy  
faktyczny wp yw aprecjacji kapita u (zyski z posiadania mieszkania istotnie prze-
wy sza y koszty z tym zwi zane). Niezale nie jednak od znaku, w ka dym przypad-
ku zyski kapita owe bardzo mocno zwi ksz  zmienno  agregatu HICP. W metodzie 
OOH (UCA 2) pomini to komponent zysków kapita owych.

Jak zak adano, gwa towny – oko o dwukrotny – wzrost cen mieszka  na naj-
wi kszych rynkach oraz znaczny ich wzrost na pozosta ych, spowodowa  bardzo 
du y wp yw komponentu zysków kapita owych na wska nik. W konsekwencji zyski 
te dominuj  nad pozosta ymi pozycjami kosztów, i zamiast kosztów konsumpcja 
mieszkaniowa wykazuje wysokie zyski. W efekcie wska nik OOH wykazuje wyso-
k  deflacj , gdy  mamy do czynienia nie tylko z taniej c  konsumpcj , ale wr cz 
z dochodami z tej konsumpcji. W metodzie bez zysków kapita owych wysokie ceny 
oddzia uj  tylko po rednio przez wy sz  podstaw  naliczania odsetek od kredytów 
lub kosztów alternatywnych. Wówczas indeks OOH nie wykazuje takich paradok-
sów, a jego zmienno  jest nawet mniejsza od tej, któr  zaobserwowano w metodzie 
OOH (NAA).
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W metodzie p atno ci (PA) podstaw  do wylicze  jest istniej ca wielko  i struk-
tura zad u enia, co jest równoznaczne z zastosowaniem koszyka kredytów uwzgl d-
niaj cego kredyty walutowe, z otowe, istniej ce i nowo udzielane (jak w Irlandii), 
i wyliczenie dla nich kosztów odsetkowych, do których dodaje si  koszty materialne 
zwi zane z utrzymaniem zasobu. G ównym problemem w warunkach Polski jest 
okre lenie wag. Je li wagi zostan  wyznaczone na podstawie udzia u odsetek od 
kredytów mieszkaniowych w wydatkach ludno ci, b dzie to skutkowa o niskim 
udzia em agregatu OOH z uwagi na pocz tkowy etap rozwoju rynku hipotecznego 
w Polsce. Dlatego w symulacjach obok tak obliczonego indeksu przyj to te  dru-
gi wariant metody, w którym za o ono, e w 2004 r. zasób mieszka  by  w 60% 
obci ony d ugiem o równomiernie roz o onej zapadalno ci, przeci tnym LTV na 
poziomie 80% i zapadalno ci kredytów 20 lat. Do tak obliczonego punktu wyj cio-
wego zad u enia dodano rzeczywisty przyrost kredytów, który nast pi  w kolejnych 
latach. Przy powy szych za o eniach otrzymano miar  zad u enia mieszka  OOH 
na poziomie 25%. Wynik ten wydaje si  realistyczny bior c pod uwag  obecne za-
d u enie zasobu OOH na poziomie oko o 8%. Zatem w wariancie drugim meto-
dy PA dokonano symulacji, jaki wp yw na indeks OOH mia by boom kredytowy, 
który mia  miejsce w ubieg ych latach w Polsce, gdyby rynek mieszkaniowy by  
znacznie bardziej rozwini ty. Rysunek 39 przedstawia indeks HICP przed oraz 
po w czeniu OOH metod  PA w obydwu wariantach. Zwraca uwag  du a ró -
nica oraz wzrost wska nika zarówno w metodzie PA 1, jak te  PA 2. Z przyczyn 
oczywistych w metodzie PA 2 jego wp yw jest znacznie silniejszy i znacz co pod-
nosi dynamik  inflacji, pokazuj c, jak zachowywa by si  wska nik gdyby my mieli 
rozwini ty rynek kredytów hipotecznych. Co ciekawe, kierunek zmian i przebieg 
wska nika s  bardzo zbli one do HICP bez OOH. Pewien wp yw na takie wyniki 
ma roczna agregacja danych. Wzrost wska nika jest wynikiem szybkiego wzrostu 
salda kredytów mieszkaniowych w omawianym okresie, co przek ada si  na wzrost 
kosztów odsetkowych. Wahania wska nika to w znacznej mierze efekt zmian stóp 
procentowych oraz struktury kredytów mieszkaniowych (z otowe a denominowa-
ne). Poniewa  jednak zjawisko substytucji i refinansowania kredytów, jako reakcja 
na zmiany stóp procentowych, nie osi gn a znacz cej skali, przewa a efekt zmiany 
stopy procentowej. Efekt substytucji kredytu z otowego denominowanym wyst po-
wa  silnie przy nowych kredytach, ale wp yw tego zjawiska na zad u enie ca ego 
zasobu nie by  du y. W konsekwencji wzrost inflacji mo e powodowa  podniesienie 
stóp procentowych przez bank centralny, a w efekcie wzrost wska nika kosztów 
odsetkowych ze wzgl du na indeksowanie kredytów mieszkaniowych krótkimi sto-
pami procentowymi. Z punktu widzenia banku centralnego zachowanie wska nika 
HICP po w czeniu OOH metod  PA jest paradoksalne, gdy  podwy ka stóp maj ca 
ograniczy  rozmiary inflacji wywo uje efekt przeciwny – wzrost wska nika inflacji.

Rysunek 40 prezentuje wszystkie metody w czania komponentu OOH do ogól-
nego wska nika cen HICP oraz ich wp yw na ten wska nik. Wyra nie wida  ró nice 
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zarówno w charakterze, jak te  skali tego wp ywu. Ró nice pomi dzy miernikami 
dochodz  do 11 pkt proc., przy zmienno ci samego wska nika HICP w granicach 
2 pkt proc. Znacz co zmienia si  te  kierunek zmian dynamiki.

Zbiorcze zestawienie wska ników stwarza te  dobr  okazj  dla ich porówna-
nia z rzeczywistymi zmianami cen OOH na najwa niejszych rynkach w Polsce. 
Rysunek 41 prezentuje indeksy hedoniczne cen transakcyjnych rynku wtórnego 
dla 16 miast wojewódzkich Polski, które s  najlepszym miernikiem tendencji ceno-
wych. Niestety, s  one dost pne dopiero od 2007 r., dlatego dla analizy d u szych 
szeregów czasowych u yto ich przybli enia, którym s  indeksy cen ofertowych na 
rynku wtórnym (por. rysunek 42). Dodatkowo rysunek ten zawiera dynamiki cen 
ofertowych dla pozosta ych 46 miast Polski oraz dynamiki kosztów budowy wed ug 
Sekocenbud. Pierwsza kategoria mo e by  przybli eniem zmian cen w pozosta-
ych miastach Polski, druga przybli a zmiany cen w najmniejszych miastach i na 

wsiach. Analiza dynamiki cen potwierdza znane wnioski, e w okresach stabilizacji 
szczególnie uwidacznia si  lokalny charakter rynku. Ceny w poszczególnych mia-
stach cz sto zmieniaj  si  przeciwstawnie, a ich agregat nie odzwierciedla w spo-
sób prawid owy poszczególnych zmian. W okresie boomu dynamika cen znacz co 
przyspieszy a na wszystkich rynkach, jakkolwiek ró nice by y znacz ce. Zmiany te 
jednak, bior c pod uwag  zarówno ich si , jak i kierunek nie znajduj  odzwiercie-
dlenia we wska niku HICP modyfikowanym o OOH.

Powy sze symulacje dotycz  w czenia komponentu OOH do ogólnego wska -
nika cen HICP dla Polski, przy zastosowaniu ró nych podej  wyznaczania wska -
nika OOH. Wyniki wskazuj , e zmodyfikowany indeks HICP mo e si  istotnie 
odchyla  od jego wyj ciowej wielko ci, w zale no ci od fazy cyklu na rynku nieru-
chomo ci, zastosowanej metody oraz rozwi za  technicznych. Najmniejsze zmiany 
we wska niku HICP obserwujemy stosuj c metod  kosztu mieszkania dla u yt-
kownika, bez uwzgl dnienia zysków kapita owych (UCA 2), oraz zbli on  do niej 
metod  p atno ci (PA 1). Jednak obie metody s abo odzwierciedlaj  sytuacj  na 
rynku mieszka  zamieszkanych przez w a ciciela. Metoda kosztu mieszkania dla 
u ytkownika (UCA 1) drastycznie zmienia wielko  HICP prowadz c do paradok-
salnych wniosków w sytuacji wzrostu warto ci maj tku mieszkaniowego wywo a-
nego gwa townym wzrostem cen. Podobnie dzia a drugi wariant metody p atno ci 
(PA 2) zbudowanej dla „wirtualnej” rzeczywisto ci, chocia  zmiany wska ników 
nast puj  w przeciwnych kierunkach. Metoda kosztu pozyskania netto (NAA), cho  
nie powoduje a  tak drastycznych zmian w wysoko ci HICP, wykazuje odwrotn  za-
le no  do cen rynkowych mieszka  w 2008 r., gdy  mierzy dynamik  kosztów pro-
dukcji i zysków deweloperskich, a nie rzeczywiste zmiany cen na rynku mieszka .
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Rysunek 33. Poziomy cen poszczególnych sk adników kosztu mieszkania 
dla u ytkownika OOH (NAA) w czanych do indeksu HICP 
w latach 2002–2011
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ród o: opracowanie w asne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.

Rysunek 34. Zmienno  indeksu HICP przed i po w czeniu kosztu 
mieszkania dla u ytkownika OOH (NAA) w latach 2003–2010
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ród o: opracowanie w asne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.
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Rysunek 35. Ró nice pomi dzy indeksem HICP przed i po w czeniu kosztu 
mieszkania dla u ytkownika OOH (NAA) w latach 2004–2010
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ród o: opracowanie w asne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.

Rysunek 36. Struktura sk adników kosztu mieszkania dla u ytkownika 
w ca kowitej wadze komponentu OOH (metoda UCA1) w latach 2001–2010
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ród o: opracowanie w asne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.
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Rysunek 37. Udzia  podstawowych sk adników kosztu mieszkania 
dla u ytkownika w ca kowitej wadze komponentu OOH (UCA 2)
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ród o: opracowanie w asne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.

Rysunek 38. Indeks HICP przed i po w czeniu kosztu mieszkania 
dla u ytkownika OOH (UCA1) oraz OOH (UCA2)
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ród o: opracowanie w asne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.
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Rysunek 39. Zmienno  indeksu HICP przed i po w czeniu kosztu 
mieszkania dla u ytkownika OOH (PA1) i OOH (PA2) do HICP 
w latach 2002–2010
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ród o: opracowanie w asne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.

Rysunek 40. Ró ne metody w czania kosztu mieszkania dla u ytkownika 
OOH do HICP dla Polski w latach 2002–2010
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ród o: opracowanie w asne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.
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Rysunek 41. Indeks hedoniczny (r/r) cen transakcyjnych mieszka  na RW 
w latach 2007–2010
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych BaRN.

Rysunek 42. Dynamika (r/r) cen ofertowych mieszka  na RW 
w latach 2003–2010
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S owa kluczowe: rynek nieruchomo ci, nieruchomo ci mieszkaniowe i komercyjne, 
modelowanie cen nieruchomo ci.
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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.


