ROZDZIAL 1

ZWIAZKI RYNKU MIESZKANIOWEGO
Z. GOSPODARKA I SEKTOREM FINANSOWYM

1.1. Istota rynku mieszkaniowego

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

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

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

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

— elementy systemu,

— elementy otoczenia systemu,

— istotne relacje migdzy elementami,

— istotne relacje systemu z jego otoczeniem.

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

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

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

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

zonych do nich,

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1.2. Sektor mieszkaniowy a realna gospodarka

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

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

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

Zrédlo: Opracowano na podstawie danych Eurostatu.

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

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

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

Zrodto: Opracowano na podstawie danych Eurostatu.

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

Zrodto: Opracowano na podstawie danych Eurostatu.

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

1.3. Znaczenie cen nieruchomosci mieszkaniowych
dla gospodarki i sektora finansowego

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

Wynika to z tego, ze zmiany cen nieruchomosci mieszkaniowych wptywaja na
agregaty makroekonomiczne poprzez zwigkszenie badz tez zmniejszenie zdolno-
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W rozwazaniach dotyczacych drugiej grupy obostrzen (maksymalnej liczby
transakcji dang nieruchomos$cig) eliminowane sg transakcje nieruchomosciami,
ktore sg czgstym przedmiotem obrotu. Wynika¢ to moze z wad ukrytych nie-
ruchomosci, ktorych nowy wtasciciel nie byt w stanie zidentyfikowac¢ na etapie
kupna, a ktére pojawity sic w momencie uzytkowania. Mozna tutaj wyrdznié
chociazby ukryte niedoskonatosci samego budynku, a takze np. uciazliwos$ci
zwigzane z sgsiedztwem rozumianym jako otoczenie zewngtrzne, ale rowniez —
a moze przede wszystkim — z otoczeniem wewngetrznym — ucigzliwym sgsiadem.

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

2.2. Metody konstruowania indeksow cen nieruchomosci

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

Metody budowania indekséw cen nieruchomosci

A 4 4

Metody proste Metody ztozone

metody hedonicznej

$rednia arytmetyczna -
regresji

A 4
v

> mediana

metody powtdrnej
sprzedazy

v

» Srednia geometryczna

metody grupowania

v

» metody hybrydowe

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

Ponizsze rozwazania przedstawiaja krotkg charakterystyke poszczegodlnych
metod.

2.2.1. Metody Sredniej arytmetycznej, Sredniej geometrycznej
i mediany

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

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

B

P=H_ (6)
n

n

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

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

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

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

Xn+l

2

, gdy n jest nieparzyste,

—[xn + X5 J, gdy n jest parzyste,
202

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2.2.2. Metoda $Sredniej wazonej / metoda grupowania

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

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

— typ nieruchomosci (mieszkanie w budynku jednorodzinnym, wielorodzin-

nym),

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

— liczbe pokoi,

— technologie wykonania danego budynku,

— poziom przestepczosci, poziom hatasu itd.

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

n —
PY =% wh, )
i-1

gdzie:

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

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

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

n
Zwi,o Di,¢
I =2 100, (10)

n
Z @; 0 Pi,0
i=1

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

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

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

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

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

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

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

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

Okres 1 — $rednia arytmetyczna

Okres 2 — $rednia arytmetyczna

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

Okres 1 — srednia wazona

OKkres 2 — srednia wazona

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

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

2013):

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

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

— uzyskane wyniki sg tatwe do zrozumienia — intuicyjna interpretacja,

— istnieje mozliwos¢ zastosowania wybranej specyfikacji dla kolejnych okre-

SOW,

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

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

w kazdym okresie musi by¢ mozliwe okreslenie $redniej wartosci miesz-
kan, stad tez grupowanie musi zaktada¢ odpowiednia liczbe obserwacji
(o okreslonych stanach cech — np. potozenie w okreslonych dzielnicach)
w poszczegdlnych okresach.
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Przedstawione poréwnania wskazujg na wicksze roznice pomigdzy indeksem
hedonicznym a indeksami opartymi na $redniej geometrycznej. Nalezy jednak
zauwazyC, ze zestaw czynnikow opisujacych mieszkania na sprzedaz byl zde-
cydowanie szerszy anizeli w rozwazaniach dotyczacych lat 2000-2015. Ponadto
roznice pomigdzy indeksami hedonicznymi a opartymi na $redniej geometrycz-
nej sg dos¢ znaczace, co wynika z uwzglednienia duzej liczby czynnikow wply-
wajacych na warto$¢ lokali mieszkalnych. Powoduje to, ze indeksy oparte na
miarach prostych, a nawet na cenie ofertowej 1 m?, zdecydowanie gorzej odwzo-
rowuja zachowanie si¢ cen mieszkan.

4.3. Porownanie indeksow transakcyjnych i ofertowych cen
mieszkan w Poznaniu

W wypadku indeksow cen nieruchomosci istotng kwestig, oprécz mozliwie naj-
wigkszej kontroli zmian o charakterze jako$ciowym i ilosciowym w stanach cech
pomiedzy okresami, jest ich aktualnos¢. Indeksy dotyczace cen transakcyjnych,
0 czym pisano wczesniej, publikowane sg z op6znieniem siegajacym nawet kil-
ku miesiecy. Indeksy cen ofertowych publikowane sg szybciej, jednak oparte sa
na danych zblizonych do cen transakcyjnych (czgsto sa przedmiotem negocjaciji,
réznice moga by¢ uzaleznione od sytuacji na rynku czy tez zdolnosci kupuja-
cego/sprzedajagcego do targowania). Zwazywszy na powyzsze, podjeto probe
poréwnania indeksow cen mieszkan opartych na danych ofertowych i transak-
cyjnych w Poznaniu w latach 2000-2015. Wykres 79 przedstawia ksztaltowanie
si¢ $rednich geometrycznych cen ofertowych i transakcyjnych 1 m? mieszkania
w Poznaniu w okresie I kwartat 1996 — IV kwartat 2015. Z kolei na wykresie 80
przedstawiono procentowe roznice migdzy Srednig geometryczng cen oferto-
wych a ceng transakcyjna.

Z analizy wykresu 79 wynika, ze §rednie ceny 1 m* mieszkania wyznaczone
na podstawie cen ofertowych sa wyzsze anizeli wyznaczone na podstawie cen
transakcyjnych. W badanym okresie $rednia cena ofertowa 1 m? byta wyzsza od
ceny transakcyjnej $rednio o 13%. Roznice pomiedzy ceng ofertowg a transak-
cyjng w kolejnych latach byly zr6znicowane, mozna jednak zauwazy¢, ze prze-
waznie byly wigksze od 10%', a maksymalne wartosci (okoto 20%) przyjely na
poczatku 2007 roku (w okresie boomu na rynku mieszkaniowym). Warto jednak
podkresli¢, ze przebieg $rednich cen 1 m? jest bardzo podobny.

14 Na wykresie w III i IV kwartale 2005 roku sg one nizsze, ale wynika to z odmiennej struk-
tury sprzedanych mieszkan (lub zebranych informacji o transakcjach), o czym pisano wczesniej,
w tym okresie.
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Wykres 79. Srednie geometryczne cen ofertowych i transakeyjnych 1 m* mieszka-
nia w Poznaniu w okresie I kwartal 2000 — IV kwartat 2015 (w zl)

Zrédlo: Badania whasne.
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Wykres 80. Procentowe réznice miedzy Srednia geometryczng cen ofertowych
a cena transakcyjna w Poznaniu w latach 2000-2015

Zrodto: Badania wlasne.

Do dalszych analiz zdecydowano si¢ wykorzysta¢ indeksy oparte na meto-
dzie hedonicznej, ze wzgledu na jej przewage nad metodami prostymi. Na wy-
kresach 81 i 82 przedstawiono przebieg indeksow cen ofertowych ICH4o0 i cen
transakcyjnych ICH4 oraz procentowe odchylenia indekséw opartych na cenie
ofertowej od indeksu cen transakcyjnych.
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Wykres 81. Indeksy cen ICH40 oraz ICH4 lokali mieszkalnych w Poznaniu w latach
2000-2015 (I kw. 2000 roku = 100)

Zrodto: Badania wlasne.
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Wykres 82. Procentowe odchylenia indekséow ICH40 od ICH4 w Poznaniu w latach
2000-2015

Zrédlo: Badania whasne.

Indeksy skonstruowane na podstawie cen ofertowych i transakcyjnych miesz-
kan w Poznaniu w latach 2000-2015 pokazujg takie same tendencje, jesli chodzi
o kierunek zmian cen. Indeks cen transakcyjnych odnotowat wyzszy wzrost ani-
zeli cen ofertowych:

— 0 okoto 135% na podstawie ICH4o, $redniorocznie 8,4%',

— o0 okoto 148% na podstawie ICH4, $redniorocznie 9,2%.

Na wykresach 83 i 84 przedstawiono procentowe zmiany indekséw cen ofer-
towych 1 transakcyjnych lokali mieszkalnych ICH40 i ICH4 rok do roku oraz
roznice pomigdzy indeksem ofertowym a indeksem transakcyjnym w Poznaniu
w latach 2001-2015.
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Wykres 83. Procentowe zmiany cen indekséw ICH40 i ICH4 lokali mieszkal-
nych w Poznaniu rok do roku w latach 2001-2015

Zrédto: Badania whasne.

Analiza wykresow pozwala zauwazy¢ bardzo duze podobienstwo w przebie-
gu zmian cen ofertowych w przypadku indekséw ICH40 oraz ICH (wspotczyn-
nik korelacji 0,98). Najwigksze roznice w procentowych zmianach wystapity
w okresie boomu na rynku mieszkaniowym w latach 2006-2007, wyniosty wow-

15 W przypadku uwzglednienia doktadnie tych samych cech (lokalizacji oraz powierzchni) in-
deksy wskazaly na doktadnie taki sam wzrost cen (wzrost o okoto 135%).
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Wykres 84. Réznice miedzy procentowymi zmianami indeksu cen ICH40 a ICH4
rok do roku w Poznaniu w latach 2001-2015 (w p.p.)

Zrédto: Badania whasne.
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Wykres 85. Procentowe zmiany indekséw cen ofertowych (ICH40) oraz trans-
akcyjnych (ICH4) lokali mieszkalnych w Poznaniu kwartal do kwartalu w la-
tach 2000-2015

Zrodlo: Badania wlasne.
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Wykres 86. Réznice miedzy procentowymi zmianami indeksu cen ICH40 a ICH4
kwartal do kwartalu (w p.p.)

Zrédto: Badania whasne.
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czas nawet 12 punktow procentowych. W pozostatych latach roéznice te wahaty
si¢ od -3 do +3 punktéw procentowych. Z kolei na wykresach 85 1 86 przed-
stawiono procentowe zmiany indeksow cen lokali mieszkalnych ICH40 i ICH4
kwartal do kwartatu oraz roznice pomiedzy indeksem cen ofertowych (ICH40)
a indeksem cen transakcyjnych (ICH4) w Poznaniu w latach 2000-2015.

Analiza zmian krétkookresowych, kwartat do kwartatu, wykazata wigksze
zréznicowanie oszacowanych odchylen, jednakze wspotczynniki korelacji wy-
niosly 0,89. Réznice w procentowych zmianach, kwartat do kwartatu, przeciet-
nie wynosity £1,78 punktu procentowego, osiggajac najwigksze rozbiezno$ci
w okresie boomu mieszkaniowego.

Przedstawione poro6wnania wskazujg na pewne roznice pomigdzy indeksami
hedonicznymi opartymi na cenach ofertowych i transakcyjnych. Roznice te naj-
bardziej widoczne byly w latach 2006-2007, w okresie gwattownego wzrostu
cen mieszkan w najwigkszych miastach w Polsce (Trojanek, 2013b), co $wiad-
czy o wigkszej dysproporcji pomigedzy oczekiwaniami sprzedajacych (wowczas
obserwowano tez zachowania o charakterze spekulacyjnym) a kupujacych co do
poziomu cen. Nalezy zaznaczy¢, ze indeksy oparte sg na tych samych metodach,
jednak rézny jest zakres wykorzystanych czynnikow cenotworczych. Zwazyw-
szy na to, ze indeks ICH4 kontroluje szersze spektrum cech mieszkan, jest on
z pewnoscig wiarygodniejszy. Przedstawione powyzej rozwazania i wnioski by¢
moze bylyby inne, a na pewno bardziej wiarygodne, gdyby bazy cen ofertowych
i transakcyjnych dotyczyty tych samych mieszkan — bowiem nie kazde sprzeda-
ne mieszkanie musialo by¢ oferowane, a z drugiej strony nie kazde oferowane
zostalo sprzedane. Biorgc pod uwage powyzsze, jak rowniez wigkszg aktualnos¢
indeksoéw czy tez tatwos¢ w pozyskaniu danych, wydaje sie, ze wykorzystanie
cen ofertowych do budowania indekséw cen, przynajmniej w przypadku zmian
dlugookresowych, jest zasadne. Ceny ofertowe same w sobie nie sg pozbawione
wad, jednak mozna zatozy¢, ze transakcje, jezeli dojda do skutku, najczesciej
maja charakter rynkowy. W wypadku cen transakcyjnych pozyskanych z aktow
notarialnych (z rejestru RCiWN) identyfikacja transakcji rynkowych jest nie-
zwykle utrudniona lub tez wrecz niemozliwa.

4.4. Indeksy cen domow jednorodzinnych w Poznaniu

Dla pehiejszego zobrazowania zmian opisujacych rynek mieszkaniowy poni-
zej przedstawiono indeksy cen domow jednorodzinnych. Dane o transakcjach
nieruchomos$ciami gruntowymi zabudowanymi oraz nieruchomosciami budyn-
kowymi o funkcji mieszkalnej na rynku wtérnym w Poznaniu w latach 2010-
2015 pozyskano z RCiWN. Ze wzgledu na duze zroéznicowanie w cechach
jakosciowych 1 ilosciowych, jak rowniez mniejszy wolumen obrotu tego typu
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