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Streszczenie

Indeksy cen nieruchomosci sa cenng informacja dla analitykéw rynku, inwestoréw
i reprezentantéw innych profesji zwigzanych z rynkiem nieruchomosci. Ponadto zgodnie
z obowigzujacymi przepisami indeksy winny by¢ stosowane w okreslonych celach prawnych.
W praktyce funkcjonuje kilka metod wyznaczania indekséw cen nieruchomosci. Wszystkie
maja swoje wady i zalety i odzwierciedlaja rzeczywiste ruchy cen na rynku z r6zng doktad-
no$cig. W artykule podjeto probe charakterystyki poszczegdlnych grup metod, w szczegol-
nosci z punktu widzenia potencjalnego ryzyka wiarygodno$ci uzyskiwanych wynikow.

Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, indeksy cen nieruchomosci

Wprowadzenie

Obserwacja ruchéw cen na rynku nieruchomosci jest trudna. Trudno$¢ ta wy-
nika przede wszystkim ze specyfiki rynku nieruchomosci powodujacej, ze konstruo-
wanie indekséw cen nieruchomog$ci metodami tradycyjnymi jest niemozliwe (Wood
2005). Na rynku nieruchomosci obserwacja cen jest niestandardowa (Kokot 2015a),
gdyz poszczegblne transakcje dotycza zroznicowanych przedmiotow i zachodza
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w nieregularnych (poniekad przypadkowych) okresach. Poszczegodlne nierucho-
mosci charakteryzuja sie innymi cechami rynkowymi oraz cechami specyficznymi.
Cechy rynkowe to takie, co do ktorych mozna chociaz w przyblizeniu okresli¢ ich
wplyw na warto$¢ nieruchomosci, a przez to na przewidywany poziom mozliwej do
uzyskania na rynku ceny. W segmencie mieszkan mogg to by¢: lokalizacja, otocze-
nie (najblizsze sasiedztwo), stan techniczny i rodzaj budynku, powierzchnia miesz-
kania, uktad funkcjonalny mieszkania, potozenie mieszkania w budynku (ktore pig-
tro, ekspozycja potudniowa czy potnocna), standard wykonczenia itp. Cechy spe-
cyficzne to cechy nieruchomosci, ktorych wptyw na warto$¢ nieruchomosci bardzo
trudno okresli¢, lecz w konkretnych przypadkach moga mie¢ wpltyw na cene, gdyz
mogg by¢ odmiennie postrzegane przez roznych potencjalnych nabywcow. W przy-
padku lokalu mieszkalnego moga to by¢: wyposazenie w kabing prysznicowa lub
wanng, kolor kafelkow, styl urzadzenia wngtrza, wyposazenie lokalu lub budynku
w urzadzenia istotne dla konkretnego nabywcy (zsyp na $mieci, winda), potozenie
w miejscu atrakcyjnym dla konkretnego nabywcy (np. blisko miejsca pracy, blisko
rodzicéw lub blisko przystanku konkretnej linii tramwajowej) (Kokot, Bas 2015).
Wskutek splotu tych wszystkich cech nieruchomosci oraz innych, niezidentyfikowa-
nych pobudek poszczegolnych nabywcoéw mamy do czynienia z wystepujacymi na
rynku relatywnie mocno zréznicowanymi przedmiotami obrotu i odnoszgcymi si¢
do nich tez zr6znicowanymi cenami transakcyjnymi. Z tego powodu przy konstruo-
waniu indekséw cen nieruchomosci problem niejednorodnosci przedmiotéw obrotu
w roznych okresach ma charakter kluczowy (Guo, Zheng, Geltner, Liu 2014). Tym-
czasem zainteresowanie mozliwoscig dostgpu do informacji o tym, czy nierucho-
mosci drozeja, czy tanieja, i w jakim tempie, zglasza wiele instytucji finansowych,
a nawet osob prywatnych (Francke 2010). Ponadto w Polsce koniecznos$¢ postu-
giwania si¢ wskaznikami cen nieruchomosci w pewnych celach prawnych wynika
wprost z okreslonych przepiséw. Zgodnie z ustawg o gospodarce nieruchomos$ciami
wskazniki takie majg by¢ stosowane m.in. przy obliczaniu: zwrotu bonifikaty udzie-
lonej w cenie nieruchomosci, jezeli nabywca sprzedal nieruchomos$¢ przed uptywem
czasu ustalonego w ustawie, wyplaty odszkodowan za wywlaszczone nieruchomo-
$ci, zwrotu odszkodowania za wywlaszczone nieruchomosci, jezeli nastepuje zwrot
tej nieruchomosci, optaty adiacenckiej z tytutu wzrostu wartosci spowodowanego
pojedynczym podziatem i budowa urzadzen infrastruktury technicznej, a takze przy
przeszacowywaniu wartosci katastralnej oraz przy obliczaniu zwrotu sumy opftat
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rocznych pobranych od uzytkownika wieczystego w razie rozwigzania umowy
uzytkowania wieczystego przed terminem (Kokot 2014). Naturalnie powstaje wiec
problem, jak wyznaczy¢ wskazniki cen nieruchomosci, ktore by w miar¢e dobrze
odzwierciadlaty ruchy cenowe na rynku nieruchomosci. Problematyka metod bada-
nia dynamiki cen na rynku nieruchomos$ci wciaz jest przedmiotem zainteresowania
naukowcow, a dokladne oszacowanie wskaznikoéw cen dla nieruchomosci stanowi
zasadniczy problem badan rynku nieruchomosci (Clapp, Giacotto 1992).

Podstawowym zrédlem danych do obliczania wskaznikow cen nieruchomosci
sg ceny transakcyjne. Operowanie cenami transakcyjnymi na potrzeby wyznacza-
nia indekséw cen nieruchomosci jest problematyczne rowniez z nastepujacych po-
wodow (Kokot 2015b):

a) mata liczba danych o transakcjach (mato transakcji na rynku);

b) zbyt ubogie informacje o nieruchomosciach zawarte w aktach notarialnych,
niekiedy uniemozliwiajace identyfikacje podstawowych cech nieruchomo-
$ci, a przez to trudnos$¢ stwierdzenia adekwatnosci ceny jednostkowej do
przedmiotu obrotu (np. postugiwanie si¢ réoznymi jednostkami okreslaja-
cymi wielkos$¢ nieruchomosci, jak: kubatura, powierzchnia zabudowy, po-
wierzchnia ogdlna, powierzchnia uzytkowa);

¢) nieprawdziwe informacje o cenach transakcyjnych w aktach notarialnych
— z r6znych powoddéw ceny bywaja zanizane lub zawyzane;

d) btedy powstajace przy wprowadzaniu danych z aktow notarialnych do reje-
stroOw cen 1 wartosci;

e) duze op6znienia we wprowadzaniu danych z aktéw notarialnych do reje-
strow cen i wartosci.

O ile problemy wymienione w punktach b—e mozna uzna¢ za techniczno-orga-
nizacyjne, o tyle problem wymieniony jako pierwszy wynika z charakterystycznych
cech rynku nieruchomosci i moze stanowi¢ podstawowg bariere przy konstruowaniu
indeksow cen nieruchomosci (Bokhari, Geltner 2010).

W tym kontekscie celem artykutu jest wskazanie wad i zalet stosowanych me-
tod wyznaczania indeksow cen nieruchomosci oraz ich dyskusja.



64

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

1. Metody wyznaczania indeksow cen nieruchomosci

Mimo wymienionych probleméw naukowcy nie ustaja w wysitkach nad opra-
cowywaniem nowych i doskonaleniem tradycyjnych metod wyznaczania indeksow
cen dla rynkéw nieruchomosci. Opracowane dotychczas metody mozna najogolniej
podzieli¢ na trzy grupy:

1. Metody polegajace na obserwacji zmian $rednich cen obliczanych z transakcyj-
nych cen jednostkowych odnotowanych na danym rynku w danym okresie.

2. Metody oparte na analizie powtérnych sprzedazy.

3. Metody wykorzystujace modele hedoniczne.

Wszystkie metody maja tak swoje zalety, jak i wady, co przektada si¢ na rézng jako$¢
uzyskiwanych przy ich zastosowaniu wynikow i 16zng ich aplikacyjnos¢ w praktyce.

2. Dyskusja

Ponizej dokonano proby zwiezlego wyspecyfikowania podstawowych zalet
i wad poszczegdInych metod wyznaczania indeksow cen nieruchomosci.

Ad 1. Istota pierwszej grupy metod jest obliczenie $redniej (zwykle $redniej
arytmetycznej, mediany lub dominanty) z cen zaistniatych w danym okresie na ryn-
ku i odniesienie jej do analogicznej $redniej z okresu poprzedniego, bez zwracania
uwagi na aspekty zwigzane z jednorodnos$cia proby. W nieco zaawansowanej od-
mianie tej metody mozna wyznacza¢ wskazniki dla bardziej jednorodnych grup nie-
ruchomosci — np. wyodrebnionych ze wzglgdu na potozenie nieruchomosci, grupy
powierzchniowe czy rodzaj prawa do nieruchomosci. Do podstawowych zalet takich
metod nalezy zaliczy¢ prostote obliczen, brak wymogu dysponowania szczegolowy-
mi informacjami o cechach nieruchomosci, a takze tatwos¢ interpretacji wynikajaca
z bezposredniego odniesienia wynikow do meritum badanego zjawiska — uzyskane
warto$ci indeksow wprost mowig o zmianach $rednich cen. Metody takie maja jed-
nak wady na tyle powazne, ze w praktyce dyskwalifikujg je w czystej postaci jako
narzedzie analityczne. Gtowna wada metod opartych na $rednich cenach transakcyj-
nych jest to, ze w ré6znych okresach srednie sg obliczane w probach zréznicowanych
pod wzgledem struktury jakosciowej, co jest pochodng specyfiki rynku nierucho-
mosci (o czym byta mowa we wprowadzeniu). Ponadto nalezy si¢ liczy¢ z tym, ze
czg$¢ odnotowanych cen moze by¢ przektamana lub btedna oraz ze dostep do kom-
pletnych danych zwykle nastepuje z wielomiesiecznym opdznieniem. Jako badacze
nie mamy wplywu na to, co na rynku si¢ dzieje, lecz musimy ,,z pokorg” zjawiska
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na nim zachodzace odnotowywac. W konsekwencji uzyskujemy, nawet na rozwi-
nigtych rynkach nieruchomosci, w poszczegolnych okresach $rednie ceny na tyle
zréznicowane, ze obliczone na ich podstawie indeksy wskazuja na tak duze zmiany
cen z okresu na okres, iz obiektywnie, a nawet intuicyjnie zmiany te postrzegane sg
jako niewiarygodne. Zobrazowano to na rysunkach 1-2. Na rysunku 1 przedstawio-
no miesigczne mediany cen jednostkowych mieszkan w Szczecinie w okresie od
lipca 2005 r. do pazdziernika 2014 r. Zostaly one wyznaczone na podstawie 19 730
odnotowanych w tym okresie transakcji, przy czym liczba transakcji w poszczegol-
nych miesigcach ksztattowata si¢ od 12 do 273. Zaobserwowane krotkookresowe
(z miesigca na miesigc) zmiany przecigtnych cen, nawet nieprzypadajace na okres
hossy (lata 2006-2007), czesto przekraczaty 100 z¥/m?. Wyznaczone na podstawie
tych median indeksy fancuchowe przedstawiono na rysunku 2. Widzimy, ze przebieg
wartosci indeksow jest mocno ,,poszarpany” i Ze wyznaczone w ten sposob wzgledne
wzrosty 1 spadki przecig¢tnych cen z miesigca na miesigc czgsto wykazuja zmiany sie-
gajace kilku procent, a w skrajnych przypadkach przekraczajg 10%. Takie wyniki bez
watpienia nalezy uzna¢ za niewiarygodne, niereprezentatywne dla rynku.

Wyodrebnianie bardziej jednorodnych grup nieruchomosci ze wzgledu na jedna
ceche (np. powierzchni¢ mieszkania) zwykle nie tagodzi efektu poszarpania przebie-
gu wartos$ci indeksow, gdyz w ten sposob najczesciej znaczaco zmniejszamy liczbe
transakcji, z ktorych jest obliczana $rednie cena, i w konsekwencji mamy do czy-
nienia z jeszcze mniej reprezentatywna, zréoznicowana pod wzgledem innych cech
grupa nieruchomosci. Doskonalenie tych metod powinno wigc zmierza¢ w kierunku
wygladzania szeregu czasowego cen jednostkowych i w konsekwencji przebiegu
wartosci indeksow. Mozna to czyni¢ na r6zne sposoby. Pierwszym z nich jest wydtu-
zanie okresow, dla ktérych wyznaczane sg $rednie ceny transakcyjne (Kokot 2015a).
Swego rodzaju cena, jaka trzeba zaptaci¢ za ten zabieg, jest uzyskanie indekséw
dla dhuzszych okresow (np. zamiast miesiecznych — kwartalnych), a wigc wynikow
mniej precyzyjnych. Nalezy si¢ jednak spodziewa¢, ze dla mniej rozwini¢tych ryn-
koéw i taki zabieg okaze si¢ nieskuteczny.

Innymi metodami wygtadzania szeregow czasowych sg metody mechaniczne,
wykorzystujace $rednie ruchome, §rednie ruchome scentrowane, $rednie ruchome
wazone itp. lub ich stosowanie sekwencyjne. Ten kierunek dziatan wydaje si¢ dosé¢
obiecujacy, zwlaszcza w ujeciu sekwencyjnym. Mankamentem tej metody najczes-
ciej jest ,,tracenie” obserwacji z poczatkowych i koncowych okresow (Hozer, Kokot,
Kuzminski 2002).
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Rysunek 1. Miesigczne mediany cen jednostkowych mieszkan w Szczecinie

0l-¥10C
L0-¥10C
¥0-¥10C
10-¥10C
0lL-€10¢
L0-€10C
¥0-€10C
10-€10C
0l-cl0C
£0-¢l0C
¥0-210¢
10-¢l0oC
0l-110C
10-110C
¥0-110C
10-110C
01-010C
£0-010C
¥0-010C
10-010C
01-600C
£0-600C
¥0-600C
10-600C
01-800¢
£0-800¢
¥0-800C
10-800C
01-200C
10-200C
¥0-,00C
10-200C
01-900¢
£0-900C
¥0-900¢
10-900C
01-G00C
10-G00¢

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rysunek 2. Indeksy tancuchowe miesigcznych median cen jednostkowych mieszkan

w Szczecinie
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Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Jeszcze inng metoda wyznaczania indekséw cen nieruchomosci na bazie $red-
nich cen jednostkowych jest operowanie cenami ofertowymi zamiast transakcyj-
nych. Cho¢ $rednie ceny ofertowe zazwyczaj cechuja inne wartosci niz ceny tran-
sakcyjne, ich usrednione ruchy czesto sa podobne. Jest to podejscie ciekawe o tyle,
o ile wyznaczanie indekséw na podstawie danych ofertowych jest znacznie prostsze
niz na podstawie cen transakcyjnych, gdyz ogoélnie mowiac, nie wymaga zmudnego
gromadzenia danych o transakcjach na rynku nieruchomosci, ktore czesto w prak-
tyce i tak okazuja si¢ niereprezentatywne dla rynku, gdyz $rednie ceny ofertowe
dla poszczegodlnych okreséw i rynkow lokalnych sg czesto publikowane przez in-
ternetowe serwisy ogloszeniowe. Sporadycznie dotad publikowane analizy doty-
czace problematyki odzwierciedlania ruchéw cen na rynku nieruchomosci przez
ceny ofertowe daja wyniki raczej optymistyczne. Wspotczynnik korelacji migdzy
indeksami przecigtnych kwartalnych cen ofertowych i transakcyjnych w Poznaniu
w okresie 19962005 uzyskano na poziomie 0,99 (Trojanek 2008), a dla kilkunastu
miast w okresie 2006—2012 takze uzyskano wartosci wspotczynnika korelacji powy-
zej 0,9 (dla niektérych miast nizsze) (Dittmann 2013). Takze wysokie wspdtczynniki
skorelowania indeks6w jednopodstawowych obliczonych na podstawie cen transak-
cyjnych i ofertowych odnotowano w latach 2005-2014 dla Szczecina (Kokot, Bas
2015). Podstawowym mankamentem odczytywania $rednich jednostkowych cen
ofertowych bezposrednio z publikacji serwisow internetowych jest ulotnos¢ tych da-
nych, gdyz serwisy te nie publikujg danych archiwalnych, co powoduje koniecznos¢
regularnych obserwacji tych publikacji. Do innych mankamentow zaliczy¢ nalezy
nieznajomos$¢ doktadnej metody obliczania §redniej ceny przez dany serwis oraz
ryzyko zmiany stosowanej metody, a nawet zaprzestania publikacji.

Ad. 2. Metody oparte na analizie powtornych sprzedazy w najprostszej postaci
polegaja na obliczeniu indekséw dla poszczegdlnych nieruchomosci, dla ktorych
odnotowano transakcje co najmniej dwukrotnie, po czym z takich ,,indywidualnych”
indekséw wyciaga si¢ $rednig dla danego rynku. Ta forma wyznaczania indeksow
podlegata licznym modyfikacjom, m.in. przez wprowadzenie wag do budowanych
w celu wyznaczenia indekséw modeli czy tez stosowanie korekty zmian cech jakos-
ciowych nieruchomosci. Istotg tych metod jest unikanie problemu niejednorodnosci
grupy nieruchomosci stanowigcych podstawe wyznaczenia indekséw, gdyz indeksy
bazuja na zamknigtym zbiorze nieruchomosci. Podstawowym problemem wystepu-
jacym przy ich stosowaniu sa zmiany dokonywane na nieruchomosciach migdzy
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momentami transakcji, ktore wptywajg na uzyskiwane ceny. W polskich warunkach
duzo nieruchomosci cechuje zty stan techniczny i niski standard. Powszechnie ob-
serwujemy transakcje, w ktorych za ,,zte” nieruchomosci ptacone sg niskie ceny, po
czym ich nabywcy poddaja je gruntownym, niekiedy kapitalnym remontom. Zdarza
si¢, ze motywacja do zakupu takiej nieruchomosci jest zamiar jej odsprzedazy z zy-
skiem bezposrednio po remoncie, a na rynku funkcjonujg parajace si¢ takimi dziata-
niami wyspecjalizowane firmy. Podobna sytuacja ma miejsce na rynku pierwotnym,
gdzie transakcje dotycza nieruchomosci w stanie deweloperskim, tzn. bez zadnych
elementow wykonczenia (podiog, drzwi wewnetrznych, armatury i urzadzen sanitar-
nych, o$wietlenia itp., a niekiedy nawet §cian dziatowych). Kiedy po kilku Iub kilku-
nastu latach takie mieszkanie albo dom trafia na rynek, stanowi jakby zupehie inny
»towar”, niz miato to miejsce przy pierwszej transakcji. Indeksy cen wyznaczone na
podstawie takich transakcji beda wigc zawyzone, cho¢ mozna spotkaé tez poglad, ze
taki indeks odzwierciedla naturalne zmiany jako$ci zasobu nieruchomosci. Poglad
ten wydaje si¢ jednak fatszywy, gdyz zmiana jako§ciowa zasobu odnosi si¢ tylko do
niewielkiej jego czesci, a moze mocno wptywac na obliczone wartosci indeksow. In-
nym powodem krytyki metod opartych na powtornej sprzedazy jest to, ze powtorna
sprzedaz ma miejsce relatywnie rzadko, w szczeg6lnosci na mato rozwinigtych ryn-
kach, co oznacza, ze indeksy sa wyznaczane na podstawie tylko niewielkiej czgsci
zawartych transakcji. Kolejnym problemem jest standardowe zalozenie, ze w okre-
sie miedzy transakcjami dotyczacymi danej nieruchomosci zaobserwowany wzrost
(lub spadek) ceny nastepowal jednostajnie. Na podstawie informacji, ze po 10 latach
nastgpila odsprzedaz nieruchomosci po cenie o 50% wyzszej od ceny jej zakupu,
wyciaga si¢ wniosek, ze ceny w tym okresie rosty w uproszczeniu o 5% rocznie,
podczas gdy rzeczywiscie ten wzrost mogl nastapi¢ np. w ciggu 3 lat, a przez po-
zostate lata ceny byly stabilne. Jeszcze innym problemem przy stosowaniu takich
indeksow jest sposob gromadzenia danych o transakcjach na rynku nieruchomosci,
polegajacy na tym, ze poszczeg6lne rekordy bazy transakcji powinny by¢ przypisa-
ne poszczegdlnym nieruchomosciom, a nie traktowanym oddzielnie poszczegdlnym
zdarzeniom rynkowym.

Ad. 3. Trzecia grupa metod to te prowadzace do wyznaczenia hedonicznych
indekséw cen nieruchomosci. Motywacja do ich konstrukcji jest uwzglednienie he-
terogeniczno$ci nieruchomosci, przejawiajacej si¢ wystepowaniem roéznych cech
u roznych nieruchomosci, i zatozenie, ze te cechy maja wptyw na uzyskiwane ceny.
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Najogolniej indeksy hedoniczne powstajg na bazie wartosci generowanych za po-
mocg okreslonego modelu (np. funkcji regresji). Mamy wiec do czynienia ze swego
rodzaju okresowa wyceng reprezentatywnej nieruchomosci lub reprezentatywnego
koszyka nieruchomosci przy uzyciu modelu, w ktorym warto$¢ jest funkcja cech
rynkowych nieruchomosci. Metody te sg realizowane w wielu odmianach wynikaja-
cych przede wszystkim z rodzaju modeli, na ktérych bazuja. Moga si¢ przy tym po-
shugiwaé jednym modelem lub zespotem modeli odrebnie szacowanych dla kazdego
okresu. Przy metodach bazujacych na koszyku nieruchomosci powstaje dodatkowo
problem modyfikacji tego koszyka tak, aby odzwierciedlat on ,,typowy” koszyk ryn-
kowy, ktory zmienia si¢ wraz z rozwojem technologii, zmiang stylu Zycia spole-
czenstwa, trendami w zakresie preferencji nabywcow itp. Jako podstawowa wade
tej metody postrzega sie konieczno$¢ gromadzenia i statej aktualizacji wielu infor-
macji i danych niezbednych do wyceny nieruchomosci (Nicholas, Scherbina 2013).
Oszacowanie dobrej jakosci modelu wymaga bowiem duzych zbioréw obserwacji
(Widtak 2010). W szczego6lnosci oprocz podstawowych danych o transakcji, jak
data jej zawarcia, uzyskana cena, powierzchnia nieruchomosci i jej potozenie, kaz-
da nieruchomos¢, ktorej transakcja dotyczy, musi by¢ opisana pod wzgledem cech
rynkowych, np. stan techniczny budynku, standard lokalu, atrakcyjnos¢ lokalizacji,
sasiedztwo, potozenie lokalu na pietrze, funkcjonalnos¢ lokalu, a pozyskanie takich
cech moze okaza¢ si¢ bardzo pracochtonne, a nawet niemozliwe. Naturalng konse-
kwencja istoty tych metod jest to, ze uzyskiwane wyniki w duzej mierze zalezg od
jakosci i doktadnosci odzwierciedlania rzeczywistosci przez wykorzystywane mo-
dele, na co sktadaja si¢ dwa elementy: jako$¢ danych statystycznych (kompletnosc,
doktadnosé, jednorodnosc i ilo$¢) oraz rodzaj 1 wlasciwosci zastosowanego modelu.
Jak nadmieniono we wprowadzeniu, dane o transakcjach na rynku nieruchomosci
zwykle cechuje staba jako$¢ statystyczna, a zjawiska zachodzace na rynku nieru-
chomosci trudno si¢ modeluje. Do najczgéciej podejmowanych préb modelowania
cen na rynku nieruchomosci naleza modele oparte na funkcjach regresji, zwtaszcza
w ujeciu liniowym. Zwykle daja one jednak mato zadowalajace wyniki. Przyczyna
tego sa trudnosci ze spelnieniem wielu warunkéw formalnych, jakie sg stawiane juz
na etapie budowy modelu. Naleza do nich (Hozer 2001):

a) istnienie dobrej teorii pozwalajacej na wyspecyfikowanie zbioru istotnych

zmiennych objasniajacych;
b) mierzalnos¢ istotnych zmiennych;
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c¢) istnienie i dostgpnos¢ danych statystycznych o wszystkich zmiennych;

d) silne skorelowanie zmiennych objasniajacych ze zmienng objasniang i nie-

skorelowanie ich migdzy soba;

e) wystarczajaco duza zmiennos¢ zmiennych objasniajacych;

f) uwzglednienie bezposrednio w modelu wszystkich najwazniejszych zmien-

nych objasniajacych;

g) trafne dobranie postaci analitycznej modelu;

h) stabilno$¢ oszacowanych relacji;

i) nielosowos$¢ zmiennych objasniajacych.

Ponadto uzyskanie modelu wzglednie dobrej jakosci wymaga praktycznie za-
wsze ,,recznej” ingerencji w baze transakcji, polegajacej na eliminacji obserwacji
ewidentnie destrukcyjnie wptywajacych na wlasciwosci modelu. Zwykle sa to ob-
serwacje dotyczace transakcji o najnizszych i najwyzszych cenach. Zabiegi takie
jednak nie eliminujg transakcji, w ktorych, co prawda, uzyskano typowe ceny, ale
cechy nieruchomosci nie konweniujg z tymi cenami (np. za nieruchomos$¢ bardzo
dobrze skalsyfikowang pod wzgledem wszystkich cech rynkowych odnotowano
ceng na $rednim poziomie).

Dotychczasowe publikowane proby wyznaczania indekséw hedonicznych
w Polsce nie napawaja pesymistycznie. Zwraca jednak uwage fakt znaczacego
zréznicowania wynikdw w zaleznos$ci od zastosowanej metody szczegotowej (patrz
m.in. Tomezyk, Widtak 2010). Indeksy hedoniczne sg w praktyce liczone w ramach
analiz prowadzonych przez Narodowy Bank Polski, ktory publikuje kwartalnie ,,In-
formacje o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych
i komercyjnych w Polsce” (dostepne na stronach internetowych NBP), wyznaczajac
ceny mieszkan, korygowane indeksami hedonicznymi, dla Warszawy, tacznie dla 6
najwiekszych miast (Gdansk, Gdynia, Krakéw, £.6dz, Poznan, Wroctaw) i tacznie
dla kolejnych 10 miast (Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn,
Opole, Rzeszoéw, Szczecin, Zielona Gora).

Podsumowanie

Nalezy stwierdzi¢, ze kazda metoda wyznaczania indekséw cen nieruchomo-
$ci ma swoje wady i zalety oraz inny poziom podatnos$ci aplikacyjnej. Podstawowa
zaleta metod polegajacych na obserwacji zmian $rednich cen jest prostota obliczen,
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natomiast wadg to, ze w roznych okresach $srednie moga byc¢ obliczane w probach
zréznicowanych pod wzgledem struktury jakosciowe;j. Indeksy wyznaczane z odpo-
wiednio wygladzonych szeregow czasowych srednich cen mogg jednak catkiem do-
brze odzwierciedla¢ rzeczywiste ruchy cenowe na rynku. Gtownym mankamentem
metod wyznaczania indeksow na podstawie powtdrnej sprzedazy tej samej nieru-
chomosci sa zmiany, jakie bywaja dokonywane na nieruchomosci w okresie migdzy
poszczegbdlnymi transakcjami, ktoére wplywaja na uzyskiwane ceny. Natomiast me-
tody wykorzystujace modele hedoniczne wymagaja gromadzenia i stalej aktualiza-
cji wielu informacji i danych niezbgdnych do wyceny nieruchomosci, a wyniki sg
skazone wadami danych oraz niedoskonalo$cia zastosowanych modeli. Warto tez
wskazac, ze przedstawione metody bywaja stosowane nie tylko w réznych odmia-
nach, ale tez w spos6b hybrydowy (Trojanek 2008).
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A FEW COMMENTS ABOUT THE METHODS
OF DETERMINING PROPERTY PRICES INDICES

Abstract

Real estate price indices are valuable information for analysts, investors and represent-
atives of other professions operating on the real estate market. Furthermore, in accordance
with the applicable regulations, they should be applied in specific legal purposes. In practice,
there are several methods of determining the real estate price indices. All of them have their
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advantages and disadvantages and reflect actual price movements on the market with differ-
ent accuracy. This article is an attempt to characterize each group of methods, in particular
from the point of view of potential risks of the results credibility.
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