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Streszczenie

W artykule podje¢to tematyke budowy cen indeksow mieszkan, uwzgledniajac kon-
cepcje¢ R. Shillera. Wskazuje on na problem jednorodnosci danych wykorzystywanych do
budowy indeksow. Dokonano przegladu metod i doswiadczen wybranych panstw Unii
Europejskiej konstruujgcych indeksy cen mieszkan. Na tym tle dokonano oceny podjetych
dziatan w Polsce. Na przykladzie wybranego lokalnego rynku i zdefiniowanego typowego
mieszkania weryfikowano hipoteze dotyczaca jakosci indeks6w cen mieszkan na rynku
lokalnym i indeksu regionalnego.

Stowa kluczowe: wycena nieruchomosci, indeksy cen mieszkan, rynek nieruchomosci

Wstep

Koncepcja budowy indekséw cen mieszkan ma na $wiecie dtuga historig, jednak
nie stracita na aktualnosci. Liczne prace wskazujg na to, iz dyskusja na temat ich
wyznaczania jest ciagle ozywiona, a przyjmowana metodologia budzi zastrzezenia,
sktaniajgc autorow do dalszych badan (Fleming, Nellis, 1994; Bourassa, Hoesli, Sun,
20006; Meese, Wallace, 1997). Migdzy innymi R. Shiller (laureat Nagrody Nobla
z 2013 r.) wskazuje na problem jednorodnosci danych wykorzystywanych do budowy
omawianych indeksoéw cen (http://www.spindices.com/index-family/real-estate/sp-
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-case-shiller). Sugeruje dwuetapowos¢ budowy indeksow: w kroku pierwszym kon-
strukcje cen domow na jednorodnych obszarach, na przyktad z uwagi na poziom
urbanizacji, liczbe ludno$ci, w nastgpnym kroku na ich podstawie wyznaczanie za-
gregowanych indeksow cen dla wigkszych obszaréw. Fundamentem tej koncepcji jest
jednak zdefiniowanie typowej nieruchomosci lub jednorodnego lokalnego rynku,
ktory stanowi staty punkt odniesienia dla ustalania wag stosowanych w wielu meto-
dach wyznaczania indeksow cen w kolejnych okresach badania.

Celem prezentowanego artykutu jest wyznaczenie indeksu cen wybranego
rodzaju nieruchomosci dla jednorodnego obszaru miasta. Do konstrukeji indeksu
wykorzystano cechy wybranego rodzaju nieruchomosci. Uzyskane wyniki poréwna-
no z indeksem cen wyznaczanym dla wigkszego, a zarazem niejednorodnego z uwagi
na wczesniej przyjete kryteria obszaru miasta.

Podjeta w opracowaniu dyskusja jest bardzo aktualna z uwagi na cykl koniunk-
turalny na rynku nieruchomosci i decyzje, ktore podejmuja inwestorzy na tym rynku,
kierujgc si¢ tendencjami wynikajacymi ze zmian indekséw cen. Réwniez na pozio-
mie Unii Europejskiej trwaja ozywione dyskusje na temat wiaczenia indeksu cen
mieszkan zajmowanych przez wiascicieli do zharmonizowanego wskaznika cen kon-
sumpcyjnych. Zauwazono réwniez wazng role, jaka petnig ceny domow (mieszkan)
w zbiorze europejskich wskaznikéw gospodarczych stanowigcych podstawe oceny
kondycji gospodarczej panstw cztonkowskich (Handbook on Residential Property...,
2013, s. 11). Jednoczesnie jest to wazki problem na rynku polskim, na ktorym oma-
wiane indeksy cen z mocy ustawy o gospodarce nieruchomosciami maja by¢ wyzna-
czane przez Gtowny Urzad Statystyczny, a jak dotad nie zostaty opublikowane. Stad
uzyskane w badaniu wyniki dla rynku mieszkaniowego sg przyczynkiem do dal-
szych badan na innych rynkach lokalnych oraz dla innych rodzajéw nieruchomosci.

1. Metodyka wyznaczania indekséw cen nieruchomosci

Monitorowanie cen nieruchomosci jest bardzo wazne, szczegdlnie w okresie
zmian koniunkturalnych. W skali makro jest to jednak utrudnione z uwagi na
mnogos¢ metod wyznaczania indeksow cen i ich modyfikacji na poziomie poszcze-
golnych krajow. Taki stan nie pozwala na porownywanie indekséw wyznaczanych
przez poszczego6lne kraje, a wewnatrz nich roznorodne instytucje. Wspomniana nie-
jednolito$¢ metodologii wyznaczania indeksow cen nieruchomosci wynika przede
wszystkim z cech rynku nieruchomosci (Forys, 2012; Batog, Forys, 2013). Z nie-
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jednorodnosci tego rynku wynika, ze indeksy powinny by¢ wyznaczane dla po-
szczeg6lnych rynkéw rodzajowych, a takze na rynkach lokalnych i matych obsza-
rach. Dodatkowo istotne jest, czy indeks jest wyznaczany z cen ofertowych, czy
cen transakcyjnych (Wood, 2005). Rozbiezno$¢ w obu cenach jest zalezna zarowno
od cyklu koniunkturalnego, jak i od lokalnego otoczenia rynku nieruchomosci.
Nieruchomosci i ich cechy wykorzystywane do wyznaczania indeksow cen nie sa
heterogeniczne (Forys, 2010). Kryterium podobienstwa jest nieprecyzyjne, przyjete
cechy sa w wielu przypadkach uzaleznione od celu, do jakiego stuzg pozyskane
informacje. W przypadku cech jakosciowych pojawia si¢ dodatkowo problem arbi-
tralnego ustalania zar6wno kategorii cech, jak i ich gradacji na najstabszych skalach
pomiaru. Dodatkowo cechy te zmieniajg si¢ w czasie wraz ze zmiang preferencji
nabywcow na rynku. Mogg one by¢ réwniez wynikiem przeprowadzonych w okresie
badania remontow czy ulepszen, ktdére wplywajg na ceng transakcyjna, a jednocze-
$nie nie s3 odnotowane w zrdédlach danych, z ktorych informacje czerpie podmiot
konstruujacy indeksy cen. Nie ma wigc ostatecznego i stabilnego w czasie zestawu
cech dla poszczegdlnych rodzajow nieruchomosci, ktore moga by¢é wykorzystane
w konstrukcji ponadczasowych indeksow cen.

Kolejnym problemem metodologicznym jest obserwacja zmiany cen i cech
danej nieruchomosci w czasie. Informacje, ktdére sg dostepne na rynku, sg op6znio-
ne nawet o kilka miesi¢cy. Dodatkowo badacze podejmujacy proby konstruowania
indeksow cen na polskim rynku nieruchomosci zwracajg uwage na ograniczony
zasob informacji o przeprowadzonych transakcjach (Trojanek, 2010), ktory powoduje
zawezanie zbioru cech wykorzystywanych do modeli jako zmienne objasniajace.

W konsekwencji wspotistnieje wiele metod i réznych wskaznikéw cen nieru-
chomosci (Calhoum, 1996) czesto wyznaczanych na podstawie wlasnych i ogra-
niczonych zbioréw danych bedacych w posiadaniu instytucji konstruujacej dany
wskaznik. R6znig si¢ one przede wszystkim podejsciem do sprowadzania cech bada-
nych obiektow do porownywalnosci w celu zniwelowania ograniczen, jakie niesie ich
zmiana wraz z uptywem czasu i zmianami preferencji nabywcow. Mozna wskazaé
na dwie gtowne grupy indeksow:

a) proste nieuwzgledniajace cech nieruchomos$ci oraz czasu (bazuja na

miarach $rednich);

b) zlozone, ktére w roznym zakresie uwzgledniaja wskazane elementy.

Wsrod metod zlozonych wyrdznia sie: mix-adjustement (skorygowanych cen),
regresje hedoniczna, regresje powtdrnej sprzedazy oraz kompilacje tych metod, na
przyktad metod¢ hybrydowa (Shiller, 1991; Calhoun, 1996; Wood, 2005). Metody
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proste, do ktorych mozna zaliczy¢ klasyczne indeksy cen (Forys 2013), cechuje
fatwos$¢ obliczen, ale nie uwzgledniaja one zmian jakosciowych i strukturalnych
nieruchomosci (podobnie jak klasyczne metody indeksow cen towaréw konsump-
cyjnych). W pewnym zakresie niedogodno$¢ te niweluje metoda mix-adjustement,
czyli metoda skorygowanych (wazonych) cen. W pierwszym etapie badang zbio-
rowos¢ dzieli si¢ na jednorodne grupy z uwagi na wybrane kryteria, przy czym
cechy tych nieruchomosci sg mierzone najczesciej na skalach stabych. W kolejnym
etapie dla kazdej grupy wyznaczana jest cena przecietna, ktéra wazona jest udziatem
(liczebnoscig) danej grupy w badanej zbiorowosci. Punktem odniesienia dla indeksu
jest okres bazowy. Wartosci indeksu wyznacza si¢ jako srednig wazong ceny nieru-
chomosci w okresie, ktorego indeks dotyczy. Na jako$¢ indeksu wptywajg: zestaw
cech wyrdzniajacych grupe, rozklady cech w grupie i jej liczebnos¢, a w dtuzszej
perspektywie takze stabilnos¢ preferencji nabywcoéw nieruchomosci.

Zaleta kolejnej metody (regresji hedonicznej) jest wicksza doktadnosé
i uwzglednienie cech nieruchomosci, ktore jednak nie zmieniajg si¢ w czasie zgodnie
z zachowaniami konsumentéw. Wady metody wynikaja z niedoskonatosci modeli
regresji (koincydencja, regresja pozorna itp.). W metodzie regresji hedonicznej
zmienng objasniang jest cena nieruchomosci, natomiast zmiennymi obja$niajgcymi
cechy nieruchomosci. Oszacowane wspotczynniki modeli regresji dla badanych lat
sa wykorzystywane do wyznaczenia indeksu w odniesieniu do okresu poczatkowe-
g0. Mozna w tym celu wykorzysta¢ rowniez jeden model regresji uwzgledniajacy
binarng zmienng czasu. Jednak jesli cechy nieruchomosci nieuwzglednione w modelu
byly istotniejsze w niektorych fazach cyklu koniunkturalnego, to amplituda wahan
indeksu w tym okresie moze by¢ w sposob nieuzasadniony zanizona lub zawyzona.
W zaleznos$ci od sposobu wykorzystania (bezposredniego lub posredniego) modelu
regresji do budowy indeksu mozna dodatkowo wyrdzni¢ rézne metody regresji he-
donicznej (Widtak, 2010).

Metoda regresji hedonicznej podobnie jak metoda mix-adjustement wymaga
obszernego zbioru wiarygodnych danych. Dysponujac ograniczonym zbiorem infor-
macji (wystarcza ceny sprzedazy w dwoch punktach czasu, tzw. powtorna sprzedaz
tej samej nieruchomosci), pozwala na wykorzystanie metody powtornej sprzedazy.
Mankamentem tego podejscia jest zatozenie o niezmiennosci cech nieruchomosci
istotnych dla stron umowy w okresie miedzy dwiema transakcjami oraz uwzgled-
nienie ograniczonej liczby ogétu transakcji rynkowych, ktéra nie musi by¢ repre-
zentatywna dla calego rynku.
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Zadna z wymienionych metod nie jest pozbawiona wad, stad zatozenie o po-
szukiwaniu lokalnych rynkéw jednorodnych z uwagi na przyjety zestaw cech tego
rynku i jego otoczenia stwarza szanse na wyznaczenie doktadniejszych indeksow
cen nieruchomosci.

2. Indeksy cen nieruchomosci w Polsce

Konieczno$¢ wyznaczania wskaznikow zmian cen nieruchomosci w Polsce
wynika z ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami (Dz.U. 2015, poz. 782, z p6zn.
zm.). Artykut 5 w brzmieniu: ,,Waloryzacji kwot naleznych z tytutéw okreslonych
w ustawie dokonuje si¢ przy zastosowaniu wskaznikéw zmian cen nieruchomosci
oglaszanych przez Prezesa Gtéwnego Urzedu Statystycznego, w drodze obwieszczen,
w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej «Monitor Polski»” wskazuje
instytucje, na ktorg ustawodawca naktada obowigzek wyznaczania indeksu, a ktora
dotychczas tego obowigzku nie zrealizowata. W panstwach, w ktorych wyznaczane
sg indeksy lub wskazniki zmian cen nieruchomosci, dotycza one przede wszystkim
nieruchomosci mieszkalnych. Wynika to z kilku przestanek, z ktorych najwazniej-
sza jest znaczacy obrot mieszkaniami na rynku. Poniewaz transakcje te sg przede
wszystkim finansowane kredytami, stad rosnie zainteresowanie sektora bankowego
zmianami cen nieruchomosci, ktére zabezpieczaja udzielane przez nie kredyty diu-
goterminowe (Laszek, Widtak, 2008). Od I1I kwartatu 2006 roku Narodowy Bank
Polski (NBP) prowadzi monitoring rynku mieszkaniowego (pierwotnego i wtdrnego)
w najwigkszych miastach, publikujac kwartalne $rednie jednostkowe ceny ofertowe
i transakcyjne mieszkan oraz indeks hedoniczny dla rynku wtérnego'. Baza cen
nieruchomosci mieszkaniowych (BaRN) prowadzona przez NBP powstaje dzigki
informacjom dobrowolnie przekazywanym przez biura posrednictwa w obrocie nie-
ruchomos$ciami, deweloperow oraz danym gromadzonym przez oddziaty okrggowe
NBP (www.nbp.pl/publikacje/rynek nieruchomosci/ceny mieszkan.xls). Badanie
dotyczy 16 miast wojewddzkich (transakcje zawierane w granicach administracyj-
nych miast) oraz Gdyni, w ktorych odbywa si¢ najwigcej transakcji mieszkaniowych.
Dla wskazania zasadnosci ograniczania si¢ do jednorodnych lokalnych rynkéw wy-
korzystano w artykule indeks hedoniczny konstruowany na bazie cen mieszkan gro-

' Indeks hedoniczny cen mieszkan odzwierciedla ,,czysta” ceng, tj. wynikajaca z innych czynni-

kow niz roznice w jakosci mieszkan. Analizowana jest zawsze cena wystandaryzowanego mieszkania
przecietnego dla danego rynku, stworzonego na podstawie modelu ekonometrycznego (Widtak, 2010).
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madzonych przez NBP. Wyznaczony kwartalny indeks hedoniczny (od I1I kwartatu
2007 r.) odzwierciedla zmiang¢ cen oczyszczong ze zmian jako$ciowych, uwzglednia
zmiany jako$ci mieszkan badanej proby w kazdym kwartale (Widtak, 2010). Na
rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ indeksu hedonicznego NBP wyznaczo-
nego dla Szczecina w latach 2007-2012.

Rysunek 1. Indeks hedoniczny mieszkan na rynku wtéornym w Szczecinie
w latach 2007-2012
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Prezentowany indeks ukazuje dynamike cen jednostkowych mieszkan
w Szczecinie w kolejnych kwartatach w stosunku do analogicznego kwartatu roku
poprzedniego. Indeks ten osiggnat najnizszy poziom w IV kwartale 2011 roku (86,3),
notujac spadek o 10,8 pkt w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego.
Natomiast najglebszy jego spadek miat miejsce w I11 kwartale 2008 roku w stosunku
do III kwartatu 2007 roku (o 50,4 pkt), co byto wynikiem gwaltownej bessy zarowno
na rynku nieruchomosci, jak i w calej gospodarce. Po wahaniach indeksu w latach
2010-2011 w 2012 roku mozna zauwazy¢ tendencj¢ wzrostowa indeksu, ktérego
warto$¢ przekroczyta 100 pkt (rysunek 1). Prezentowany powyzej indeks obejmuje
transakcje mieszkaniowe zawarte w granicach administracyjnych Szczecina, przy
czym nie jest to badanie petne. Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze znaczaca liczba
transakcji odbywa si¢ w aglomeracji miejskiej, czyli rowniez w sgsiednich gminach
bezposrednio graniczacych z miastem.
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3. Zakres i wynik badan empirycznych

W celu sprawdzenia, czy na wybranym rynku lokalnym indeks dla matego
obszaru bedzie porownywalny z indeksem dla catego rynku, wybrano jedno ze
szczecinskich osiedli mieszkaniowych, na ktérym w badanym okresie nie realizo-
wano nowych inwestycji, wigc caly obrot odbywat si¢ na rynku wtérnym. Badaniem
petnym objeto transakcje kupna-sprzedazy mieszkan zawarte w formie aktu notarial-
nego w okresie od III kwartatu 2006 roku do IV kwartatu 2012, dotyczgce mieszkan
na osiedlu Zawadzkiego-Klonowica w Szczecinie. Okres badania pozwolit na wy-
znaczenie indeksow w tych samych kwartatach co indeksy wyznaczone przez NBP.

Wybrane do badania osiedle ma zwarty charakter o zabudowie wielorodzinnej
w wieku 25-55 lat. Wszystkie budynki na osiedlu zostaly wzniesione w technolo-
gii wielkiej ptyty. Osiedle to z uwagi na zainteresowanie nabywcow i czgstos¢ do-
konywanych transakcji, forme¢ zabudowy, technologi¢ wznoszenia budynkéw oraz
strukture mieszkan i otoczenie spoteczno-gospodarcze wydaje si¢ spetnia¢ wymogi
jednorodnego obszaru zgodnie z koncepcja Shillera. Ostatecznie zgromadzono in-
formacje o 537 transakcjach opisanych takimi zmiennymi, jak:

— cena transakcyjna mieszkania (zt);

— powierzchnia uzytkowa lokalu (w m?),

— kondygnacja budynku, na ktorym znajduje si¢ lokal (1, ..., 14);

— rodzaj nabywanego prawa (wlasno$¢, spotdzielcze prawo do lokalu);

— wiek budynku (starszy — lata 60., nowszy — lata 70. i 80.);

— charakterystyka zabudowy (wysoki, niski);

— dostepnos¢ miejsc parkingowych (dobra, ograniczona);

— odlegtos¢ od przystankow komunikacji miejskiej (dogodna, niedogodna).

Trzy pierwsze zmienne mierzone sg na skali ilorazowej, natomiast pozostate
zmienne majg charakter jakoSciowy — w modelu przyjeto je jako zmienne dycho-
tomiczne. Dostepno$¢ miejsc parkingowych opisano jako dobrg, gdy ogoélnodo-
stepne miejsca parkingowe znajduja si¢ na wydzielonych i przylegtych do budynku
parkingach, a jako ograniczong w przypadku braku parkingu bezposrednio przy
budynku. Zmienng odlegto$¢ od przystankéw komunikacji miejskiej MZK opisano
jako dogodng w przypadku budynku znajdujacego si¢ wzdtuz ulicy, przy ktérej
jest przystanek komunikacji miejskiej. Natomiast kategoria niedogodne oznacza lo-
kalizacje wewnatrz osiedla z koniecznoscig dojscia do ulicy, przy ktorej znajduje
si¢ przystanek komunikacji miejskiej. Zmienng objasniang w modelu byt logarytm
naturalny ceny transakcyjnej mieszkania sprzedawanego w obrocie wtéornym na
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lokalnym rynku, a zmiennymi objasniajacymi — cechy (atrybuty) tych mieszkan.
Z analiz rynku wynika, ze nabywcy cenig wyzej odrebna wiasno$¢ mieszkan niz
spotdzielcze prawo do lokalu, podobnie wybieraja czgsciej mieszkania w budynkach
niskich niz wysokich.

W pierwszym etapie analizy dla badanego zbioru danych oszacowano wspot-
czynniki kwartalnych modeli regresji. Nast¢pnie odrzucono zmienne objasniajace
statystycznie nieistotne. W efekcie pozostawiono zmienne: powierzchnia uzytkowa
lokalu, rodzaj nabywanego prawa oraz wiek budynku. W tabeli 1 zamieszczono
wyniki oszacowania parametrow modelu regresji hedonicznej dla kwartatu bazo-
wego (III kwartat 2006 r.).

Tabela 1. Wyniki oszacowania parametréw modelu regresji hedonicznej dla I1I kwartatu
2006 roku (R = 62,1%) wraz z wartoscig wskaznika w)

Zmienna b Bt. std. t—Stat )4 w,
Stata 10,94786 0,126063 86,84405 0,000000 1,00
Powierzchnia uzytkowa lokalu 0,018504 0,002620 7,063035 0,000000 41,93
Rodzaj nabywanego prawa 0,008349 0,058669 0,142307 0,000000 0,56
Wiek budynku —-0,122410 0,075420 -1,62299 0,011950 0,20

7Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z aktow notarialnych.

Oszacowane wspotczynniki regresji dla kazdego kwartatu byly wazone wskaz-
nikiem W, bedacym s$rednig dla zmiennej, dla ktorej zostaty oszacowane, wyzna-
czanej z okresu bazowego, to znaczy Il kwartatu 2006 roku. Szukany indeks dla
kolejnego kwartatu jest funkcja wyktadniczg o podstawie e oraz wyktadniku, ktory
jest roznicg sum dla kolejnych kwartatéw, odpowiednio: analogicznych kwartalow
kolejnych lat (kw/kwrub) lub kolejnych kwartatow i kwartatu bazowego (kw/baz).
Suma stanowi iloczyn oszacowanych wspotczynnikow modelu regresji mnozonych
przez wagi w, gdzie j to liczba zmiennych objasniajagcych modelu. Uzyskana wartos¢
indeksu jest zazwyczaj mnozona przez 100 dla poprawy czytelno$ci wynikow, co
rowniez wykorzystano w obliczeniach. Na rysunku 2 przedstawiono trzy warianty
indeksu cen nieruchomosci lokalowych o funkcji mieszkalnej wyznaczonych dla
wybranego osiedla w Szczecinie.
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Rysunek 2. Indeks hedoniczny mieszkan na rynku wtornym
w wybranej dzielnicy Szczecina w latach 2006—2012
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Zr6dlo: opracowanie whasne na podstawie danych z aktow notarialnych.

Indeks oznaczony symbolem kw/kw obrazuje zmiany cen w kolejnych, nastgpu-
jacych po sobie kwartatach, natomiast kw/baz — zmiany cen w kolejnych kwartatach
w stosunku do kwartatu bazowego (III kwartal 2006 r.). Z wyjatkiem pierwszych
8 analizowanych kwartatéw przebieg obu linii jest podobny, wskazujac jednocze-
$nie na pogarszanie si¢ kondycji lokalnego rynku oraz nieustabilizowang sytuacje.
Potwierdzaja to coraz wigksze wahania indeksow, poczawszy od 2011 roku.

Na poparcie hipotezy, iz indeksy cen wyznaczane dla matych obszaroéw r6znig
si¢ w przebiegu od indeksoéw dla wigkszych zagregowanych obszarow, porownano
indeks mieszkaniowy wyznaczony przez NBP dla Szczecina (rysunek 1) z indeksem
cen dla badanego obszaru (rysunek 2) w uj¢ciu kwartat do analogicznego kwartatu
roku poprzedniego (rysunek 3).

Analizujgc uzyskane wyniki, mozna zauwazy¢ podobny kierunek przebiegu obu
wyznaczonych wskaznikow z gwattownym spadkiem w latach 20072008, wahania
wokot 100 pkt w latach 20092010, obnizenie wartosci w 2011 roku ponizej 100 pkt
oraz tendencje wzrostowa w 2012 roku. Jednak poza dwoma ostatnimi kwartatami
2008 roku amplituda wahan obu wskaznikéw jest rozna. Okresowo zdarzaja si¢
wartosci wskaznikow $wiadczace o przeciwnych kierunkach zmian cen na badanym
osiedlu w stosunku do calego miasta. Wskazniki wyznaczone dla danego osiedla
zanotowaly cze$ciej wicksze wahania niz wskazniki dla catego miasta. Najwicksza
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rozbiezno$¢ obu wskaznikow miata miejsce w Il kwartale 2008 roku, co mogto
wynika¢ z pierwszych symptoméw pogarszajacej si¢ koniunktury na rynku miesz-
kaniowym dostrzeganej szybciej na lokalnym rynku niz w catym miescie.

Rysunek 3. Indeks hedoniczny mieszkan na rynku wtérnym
w wybranej dzielnicy Szczecina oraz dla miasta Szczecina w latach 2007-2012
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z aktéw notarialnych oraz NBP.

Podsumowanie

Rzadkos$¢ zawieranych uméw kupna-sprzedazy nieruchomosci w porownaniu
do innych doébr przy niejednorodnosci przedmiotow umow powoduje, ze koncepcja
podziatu zbiorowos$ci na jednorodne grupy jest barierg wykorzystania klasycznych
metod wyznaczania indekséw cen i powoduje, ze kazda z proponowanych w litera-
turze metoda jest niedoskonata. Na tym tle koncepcja Shillera podziatu obszaru, dla
ktorego wyznacza si¢ indeksy cen, na jednorodne zbiory pod wzgledem otoczenia
rynku nieruchomosci jest nowym kierunkiem w teorii indekséw cen nieruchomosci
pozwalajacym na lepsze dopasowanie wyznaczanych indeksow do rzeczywistych
zmian zachodzacych na lokalnych rynkach nieruchomos$ci. W przypadku, gdy na
jednorodnych obszarach jest zbyt malo transakcji, nalezy poszerza¢ rynek i taczy¢
mate obszary w wicksze skupiska. Nastgpnie po wyznaczeniu indeksow dla tych
nowych rynkow lokalnych nalezy wskazniki zagregowane konstruowa¢ dla rynku
wigkszego, na przyktad dla miasta, aglomeracji miejskiej, wojewodztwa lub regionu.
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W prezentowanym badaniu przeprowadzano analizg jednorodnego lokalne-
go rynku mieszkaniowego w celu wyznaczenia indeksow cen mieszkan w obrocie
wtornym. Uzyskane indeksy zestawiono z indeksem hedonicznym wyznaczanym
przez NBP dla najwigkszych miast Polski, w tym réwniez dla Szczecina. Uzyskane
wyniki okazaty si¢ zblizone co do gltéwnej tendencji zmian cen. Jednak blizsza ich
analiza wskazuje na r6ézne amplitudy zmian oraz zdarzajace si¢ krotkotrwate ten-
dencje przeciwne w zmianie warto$ci obu wskaznikow. Ostateczne wnioski nie sg
jednak mozliwe bez porownania udziatu transakcji z danego osiedla w transakcjach
branych od uwage do konstruowania wskaznika NBP dla catego miasta. Kontynuacja
badan dla kolejnych jednorodnych matych obszaréw na terenie Szczecina i agregacja
uzyskanych wynikow dla catego miasta pozwoli w petni zweryfikowac koniecznos¢
stosowania takiego podejscia do konstruowania indeksow cen mieszkan, a w konse-
kwencji rowniez dla pozostatych rodzajéw nieruchomosci.
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REAL ESTATE PRICE INDICES FOR SMALL AREA
Abstract

The article deals with the subject of creating housing price indices, taking into account
the Robert Shiller concept. He indicates a problem of homogeneity of the data used for the
construction of price indices. An overview of methods and experiences was conducted for
selected countries that construct indices of housing price, including the UE market. Against
this background, the actions undertaken in Poland were evaluated. On the example of the
local market and the defined typical house, a hypothesis on the quality of the housing price
index in the local market and the regional index was verified.
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