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Streszczenie

W artykule podjeto rozwazania zwigzane z metodyka wyznaczania indeksow cen
nieruchomosci. Analizowane sg trzy indeksy cen nieruchomosci: indeks jednopodstawowy
srednich cen mieszkan, indeks hedoniczny i indeks wygtadzonych $rednich cen mieszkan.
Do wygtadzania zastosowano filtr 4253H. Zgodnie z teza artykutu indeks cen nieruchomosci
nie powinien by¢ podatny na tak zwany szum informacyjny, lecz powinien wskazywac na
ogolne prawidtowosci w zakresie zmian cen. Dobry indeks cen nieruchomosci nie powinien
charakteryzowac si¢ zbyt duza entropia. W artykule zaproponowano miar¢ entropii, ktora
moze byé uzyteczna do oceny jakosci indeksoéw cen nieruchomosci. Miara ta opiera si¢ na
wykresach fazowych indeksow i wskazuje, ktory indeks jest najmniej podatny na szum
informacyjny.

Stowa kluczowe: indeks cen nieruchomosci, entropia

Wstep

Indeksy cen nieruchomosci sg cenng i uzyteczna informacjg o rynku nieruchomosci.
Stanowia duzg warto$¢ sama w sobie, ale tez wazny element warsztatu profesjo-
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nalistow reprezentujacych rézne dziedziny zycia gospodarczego, w szczegolnosci
analitykéw rynku, rzeczoznawcdw majatkowych, posrednikow w obrocie nierucho-
mos$ciami czy deweloperow. Powinny by¢ wykorzystywane przez szereg organow
panstwowych i samorzadowych oraz instytucji, w tym szeroko rozumiany sektor
bankowy. Indeksy cen nieruchomosci dla catej Unii Europejskiej i poszczegol-
nych jej krajow cztonkowskich publikuje Eurostat. W Polsce ustawowy obowigzek
publikacji indeksow cen nieruchomosci zostat natozony w 1998 roku na Prezesa
Glownego Urzedu Statystycznego. GUS dopiero od 11 kwartatu 2015 roku rozpoczat
publikacje tak zwanych wskaznikéw zmian cen dla lokali mieszkalnych z podzia-
fem na wojewodztwa. Niezaleznie od tego Narodowy Bank Polski publikuje tak
zwany indeks hedoniczny ceny 1 m? mieszkan. Dane obejmuja okres od IV kwar-
tatu 2006 roku. Indeks wyznaczany jest dla 16 miast i r6znie skonfigurowanych ich
grup. Publikacjom tym towarzyszy udostepnienie tak zwanej bazy cen nieruchomo-
$ci mieszkaniowych obejmujacej srednie ceny jednostkowe w wybranych miastach
i grupach miast oraz wyznaczone na ich podstawie indeksy ceny 1 m? mieszkan.
W niniejszym artykule dokonano oceny indeksow cen mieszkan, ktore publikuje
NBP, pod katem mozliwosci ich wykorzystania do opisu sytuacji na rynku oraz
przeszacowywania wartos$ci nieruchomos$ci w porownaniu do indeksow prostszych,
ale wyznaczanych na podstawie tych samych danych zréodtowych. Analizy wyko-
nane zostaly przy zastosowaniu opracowanej w tym celu miary entropii indeksu na
przyktadzie wybranych miast: Katowic, Opola, Szczecina i Warszawy.
Celem artykutu jest ocena wartosci informacyjnej poszczegélnych indeksow.

1. Indeksy cen nieruchomosci

Konstruowanie indekséw cen nieruchomosci jest trudne i wiaze si¢ z wieloma pro-
blemami, przede wszystkim o charakterze merytorycznym. Ponadto w praktyce na-
potykamy szereg problemow, mozna powiedzie¢, natury techniczno-organizacyjne;.
Problemy merytoryczne wigza si¢ ze specyficznym charakterem rynku nieruchomo-
$ci 1 specyficznym charakterem przedmiotow obrotu na tym rynku, czyli samych
nieruchomosci (Hozer, 2006). Danymi wyjsciowymi do budowy indekséw sg in-
formacje o cenach nieruchomosci w poszczegolnych transakcjach. Ich obserwacja
jest dokonywana w sposob niestandardowy, gdyz mamy do czynienia z relatywnie
mala liczba transakcji, z ktorych kazda dotyczy zupetnie innej, zwykle znaczaco
roznigcej si¢ od pozostatych nieruchomosci. W konsekwencji transakcje zawarte
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w kazdym kolejnym okresie dotycza grupy nieruchomosci o innej strukturze jako-
sciowej (Kokot, 2015b). W dtuzszej perspektywie czasu przemianom jakosciowym
podlega tez sam rynek — tworzg si¢ nowe, a gasng stare mody na lokalizacje, tech-
nologie, style architektoniczne, uktady mieszkan itp. Idea dobrze skonstruowanego
indeksu jest taka, by byt on odporny na krotkotrwate, poniekad przypadkowe zmiany
struktury jakos$ciowej grupy nieruchomosci bedacych w okreslonym okresie przed-
miotem obrotu. Te zmiany sg najczesciej efektem stosunkowo malej liczby transakeji.
Jezeli na przyklad na jakims$ lokalnym rynku dochodzi miesi¢cznie do 20-30 trans-
akcji mieszkaniami, to zwykle transakcje odnotowane w dwoch kolejnych okresach
dotyczg na tyle roznych nieruchomosci, a przy tym ceny te sa ksztalttowane przez
splot na tyle roznych czynnikow, w tym tak zwanych czynnikéw behawioralnych, ze
najczesciej zwykta srednia arytmetyczna lub mediana nie oddajg charakterystyczne-
go dla tego rynku poziomu cen. Wystarczy, ze w danym okresie w obrocie znajdzie
si¢ kilka nieruchomosci o cenach niskich lub wysokich, by w poréwnaniu do okresu
poprzedniego formalnie mogt by¢ odnotowany spadek lub wzrost ,,przecigtnych” cen
o kilkanascie, a nawet kilkadziesiat procent. Jednocze$nie dobrze skonstruowany
indeks powinien odzwierciedla¢ trwate zmiany na rynku nieruchomosci. Na przy-
ktad jezeli na rynku coraz chetniej sa kupowane mieszkania o wigkszej powierzchni
niz rok czy kilka lat temu, indeks powinien uwzglednia¢ zwigkszony ich udziat
w obrocie.

Chodzi wigc o to, by znalez¢ sposoéb wyznaczania dla danego rynku i dla
kazdego okresu (np. kwartatu) takiej charakterystyki (wartosci), ktéra odniesiona
do w taki sam sposob wyznaczonej charakterystyki dla okresu poprzedniego od-
zwierciedli typowa dla tegoz rynku zmiang cen nieruchomosci. Zmiana ta powinna
wynika¢ wylacznie z trwatych tendencji obserwowanych na rynku, a nie uwzgled-
nia¢ zmian krétkookresowych wynikajacych z przypadku, czyli z tego, ze w danym
okresie do obrotu trafily akurat te, a nie inne nieruchomosci. Problem ten jest przez
badaczy postrzegany jako zasadniczy w konstruowaniu indekséw cen nieruchomosci
(Guo, Zheng, Geltner, Liu, 2014). Dlatego tez konstruowanie indeksow cen nierucho-
mosci przy uzyciu metod stosowanych do wyznaczania indekséw cen innych dobr,
w szczegolnosci dobr homogenicznych, jest niemozliwe (Wood, 2005). Dodatkowa
trudnoscia, jak wyzej wskazano, sg problemy techniczno-organizacyjne, ktore wyni-
kaja w szczegolnosci z utrudnionego dostepu do rzetelnych i wiarygodnych zbiorow
danych o transakcjach nieruchomog$ciami. Dane takie nie sg publikowane jak na przy-
ktad ceny akcji, ropy czy surowcow. Pozyskanie ich wigze si¢ zwykle ze zmudnym,
czaso- 1 pracochlonnym czytaniem aktow notarialnych i wynotowywaniem z nich
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kluczowych dla transakcji informacji, a ich jako$¢ i tak czgsto pozostawia wiele do
zyczenia (Konowalczuk, 2014; Kokot, 2015a).

Dokonujac klasyfikacji metod wyznaczania indekséw cen nieruchomosci,
mozna je podzieli¢ na trzy gtdéwne grupy bazujace na:

a) w okreslony sposob wyznaczanych przecigtnych cenach;

b) roéznicach cen tych samych nieruchomosci obserwowanych przy tak zwanej

powtdrnej sprzedazy;

c) teoretycznych cenach reprezentatywnej nieruchomosci lub koszyka repre-
zentatywnych nieruchomos$ci wyznaczonych za pomoca modeli ekonome-
trycznych (tzw. indeksy hedoniczne).

Poszczegolne metody stosowane sg z roznymi modyfikacjami dostosowanymi
tak do charakterystyki danego rynku, jak i mozliwo$ci pozyskania odpowiednich
danych. Spotykane si¢ tez ich hybrydy (Trojanek, 2008). Kazda z metod ma okre-
$lone wady i zalety. W niniejszym artykule podjeto si¢ proby oceny jakosci indek-
sow publikowanych przez NBP. Sa to indeksy z trzeciej z wyzej wymienionych
grup. Wykorzystuja one modele ekonometryczne, w ktorych zmienng objasniang jest
cena, a zmiennymi objasniajacymi — charakterystyki nieruchomos$ci zwane mode-
lami hedonicznymi (Tomczyk, Widtak, 2010). Modele te stuza okresowej wycenie
nieruchomosci 1 s3 wykorzystywane do badania zmian cen na rynkach dobr hete-
rogenicznych, gdyz umozliwiaja uwzglgdnienie zmian jako$ci tych dobr (Widtak,
2010). Za ich zasadnicza zaletg postrzega si¢ mozliwo$¢ uwzgledniania wplywu
okreslonych cech nieruchomosci na ich wartos$ci. Z tego powodu indeksy hedoniczne
uwazane sg za doskonalsze od indekséw wyznaczanych innymi metodami. Ich wada
jest konieczno$¢ gromadzenia i stalej aktualizacji wielu danych szczegotowych nie-
zbednych do budowy modelu i wyceny nieruchomosci (Nicholas, Scherbina, 2013).

Rodzi to kolejne problemy — jakie cechy uwzgledni¢ po stronie zmiennych ob-
jasniajacych i jak je ocenié. Tylko niektore cechy nieruchomos$ci mozna obiektywnie
zmierzy¢ (np. powierzchnia mieszkania). Wiele cech jest ocenianych subiektyw-
nie, i to na tak zwanych stabych skalach, na przyktad otoczenie zwykle jest oce-
niane jako nieatrakcyjne, przecietne lub atrakcyjne. Rozbieznosci w takiej ocenie
spotykane sa nawet wsrod profesjonalistow. Abstrahujac od tego, modele te nie sg
w stanie uwzgledni¢ wszystkich cech nieruchomosci wptywajacych na ich ceny
(Hill, 2011). Warto przy tym tez wiedzie¢, ze z natury rzeczy trudno jest zbudowaé
dobre, a w szczego6lnosci bardzo dobre modele wartos$ci nieruchomosci. Uzyskiwane
wspotczynniki R? takich modeli rzadko osiagaja poziom 0,8, a czgsto sg znacznie
nizsze (Cegielski, 2013). Wymodelowane warto$ci w praktyce wigc moga okazac si¢
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obcigzone wieloma btedami wynikajacymi tak z trudno$ci pomiaru zmiennych, jak
i z trudnos$ci samego procesu modelowania warto$ci nieruchomosci.

Rynek nieruchomosci jest obszarem, gdzie zalozenia teorii statystyki co do
warunkow, w jakich modele takie mogg by¢ budowane i stosowane, sg czesto trudne
do spetnienia, co z kolei skutkuje niekorzystnymi zjawiskami, takimi jak wspotli-
niowo$¢ zmiennych, efekty katalizy i braku koincydencji. W konsekwencji modele
moga mie¢ parametry strukturalne pozbawione sensownej interpretacji ekonomicz-
nej, a wigc moga nie odzwierciedla¢ uksztattowanych przez rzeczywisto$¢ rynkowa
prawidlowosci statystycznych (Prystupa, 2000; Zrobek, Betej, 2000). Warunki, ktore
musza by¢ spetnione, aby model nadawal si¢ do wykorzystania (stosowania), sa
opisane mi¢dzy innymi w (Hozer, 2001, 2003).

Kolejnym problemem jest ustalenie nieruchomosci reprezentatywnej lub
koszyka nieruchomosci reprezentatywnych. Jak to zrobi¢, by nieruchomosci, ktorych
wartos$ci sg modelowane, byty rzeczywiscie reprezentatywne? Poza tym nierucho-
mos$¢ (lub koszyk nieruchomosci), ktora byta reprezentatywna 2 lata temu, dzisiaj
moze juz reprezentatywna nie by¢. Jak wiec aktualizowac reprezentatywnos$¢ nie-
ruchomosci (koszyka)? I czy mozemy odnosi¢ do siebie wymodelowane w roznych
okresach wartosci nieruchomosci reprezentatywnych, skoro dotycza one réznych
nieruchomosci (koszykow) ,,reprezentatywnych”. Dla kazdego tak zwanego rynku
lokalnego powinny by¢ szacowane odrgbne modele. Czy w zwigzku z tym mozna
do siebie porownywac indeksy dla réznych rynkow?

2. Metoda badawcza

W dalszej czgsci przedstawiono jednopodstawowe indeksy cen mieszkan, ktore
publikuje NBP, a takze indeksy wyznaczone na podstawie $rednich cen mieszkan
publikowanych przez NBP oraz tak zwane indeksy filtrowane, czyli wyznaczone
na podstawie przefiltrowanych $rednich cen mieszkan publikowanych przez NBP.
Do procedury filtrowania wykorzystano filtr 4253H dostgpny w pakiecie oblicze-
niowym Statistica. Filtr 4253H (Velleman, 1980) znajduje zastosowanie w wielu
sferach nauki, nie tylko w naukach ekonomicznych, gdzie nalezy zaobserwowane
przebiegi zjawisk pozbawi¢ tak zwanych bledow przypadkowych. Zastosowanie tego
narzg¢dzia powoduje bardzo dobre zachowanie oryginalnego przebiegu zjawiska przy
niwelacji przypadkowych oscylacji (Gamracki, Gamracki, 2009). Ze wzgledu na
ograniczone mozliwo$ci objegtosciowe artykutu zaprezentowano wyniki dla czterech
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miast — Opola jako najmniejszego, dla ktorego NBP wyznacza indeksy, Warszawy
jako najwiekszego, Katowic, gdzie zaobserwowano najwicksze wahania indeksow,
i Szczecina, gdyz jest to miasto, w ktérym na co dzien pracujg autorzy i dla ktérego
naturalnie najchetniej podejmuja badania. Ze wzgledu na to, ze NBP publikuje
indeksy i $rednie ceny kwartalne, obliczone indeksy takze sa w ujeciu kwartalnym.
Okres objety badaniami jest uzalezniony od dostepnosci danych na dzien przepro-
wadzania analiz i obejmuje zakres od III kwartatu 2006 roku do I kwartatu 2017
roku. Analizy przeprowadzono dla rynku wtornego. Do wyznaczania indeksow za-
stosowano formuty:

i =5 - )

gdzie:

i — jednopodstawowy indeks srednich cen jednostkowych,

X — $rednia cena jednostkowa w kwartale, dla ktorego wyznaczany jest indeks,

X ¥ —$rednia cena jednostkowa w kwartale przyjetym jako podstawowy (III kwartat

2006 r.),
oraz:
f
X )
e =7 7 (@)
gdzie:

i/ — jednopodstawowy indeks $rednich filtrowanych cen jednostkowych,

X/ — $rednia cena jednostkowa filtrowana w kwartale, dla ktorego wyznaczany jest
indeks,

X/ — $rednia cena jednostkowa filtrowana w kwartale przyjetym jako podstawowy
(IIT kwartat 2006 r.).

Jak ocenia¢ wartos¢ indeksow cen nieruchomosci? Jednym ze sposobow moze
by¢ obliczenie miary entropii dla danego indeksu. ,,Dobry” indeks cen nieruchomo-
$ci powinien zawiera¢ tylko istotne informacje o cenach nieruchomosci i nie moze
by¢ podatny na oddziatywanie informacji przypadkowych (nie powinien zaleze¢
od szumu informacyjnego). Mozna zatem stwierdzi¢, ze ,,dobry” indeks cen nie-
ruchomosci nie powinien si¢ charakteryzowac zbyt duza entropig informacji. Jak
wyznaczy¢ entropi¢ indeksu? Punktem wyjs$cia moze by¢ korelogram, na ktorym na
osi odcigtych zaznacza si¢ wartosci indeksu w okresie 7, a na osi rzgdnych — warto$ci
indeksu w okresie t — 1 (wykres fazowy). Jezeli rozrzut punktdéw jest rOwnomierny
(przypadkowy), to entropia jest duza. Wtedy indeks w okresie ¢ nie zalezy od swoich
opo6znionych warto$ci. Nie ma zaleznosci rekurencyjnej, a indeks ksztattuje sie pod
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wpltywem czynnikow przypadkowych. Jesli natomiast punkty tworza pewne struk-
tury, entropia jest mniejsza. Indeks jest wtedy powiazany ze swoimi przesztymi
wartosciami i wystepuje zalezno$¢ rekurencyjna. Tego rodzaju indeks niesie ze soba
znacznie wigcej informacji.

Jak wyznaczy¢ entropie na podstawie tak zdefiniowanych korelogramow (wy-
kresow fazowych)? Jesli na korelogramie punkty rozkladaja si¢ rownomiernie,
entropia jest duza. Jesli pojawiajg si¢ pewne skupienia, struktury — entropia jest
mniejsza. Przy maksymalnej entropii pojawienie si¢ punktu w dowolnym obszarze
korelogramu jest jednakowe. Jesli entropia jest niska, prawdopodobienstwo pojawia-
nia si¢ punktow w okreslonych obszarach jest wigksze. Obszar korelogramu mozna
podzieli¢ na & klas. Na wykresach kazdy korelogram podzielony jest na 25 klas,
(k =25) ktore tworza ,.kwadrat”. Nastepnie mozna wyznaczy¢ czgstosciowa miare
prawdopodobienstwa pojawiania si¢ punktow w poszczegdlnych klasach. Na podsta-
wie tak wyznaczonych prawdopodobienstw mozna wyznaczy¢ entropi¢ za pomoca
nastgpujacego wzoru:

H=—Y p;log,p;, 3)

gdzie
p,— prawdopodobienstwo skupiania si¢ punktow w i-tej klasie.

Miara ta jest znormalizowana H € (0,1). Im wyzsza warto$¢, tym wigksza en-
tropia (i nizsza jako$¢ indeksu cen nieruchomosci).

3.  Wyniki empiryczne

W rezultacie przeprowadzonych analiz otrzymano przedstawione na rysunkach 1—4
indeksy jednopodstawowe hedoniczne i $rednich filtrowanych cen mieszkan. Ze
wzgledu na czytelno$¢ wykresow nie sg prezentowane zwykte jednopodstawowe
indeksy $rednich cen mieszkan. Bedg one natomiast uwzgledniane przy obliczaniu
entropii indeksow. Nawet pobiezna analiza wykresow wskazuje na wickszg podat-
no$¢ indeksu hedonicznego na ,,szum informacyjny”, co moze prowadzi¢ do mylnych
sygnalow odnosnie do zmian cen. Indeks cen nieruchomos$ci powinien wskazywaé
ogolny kierunek zmian cen. Zbyt duza zmiennos$¢ indeksu jest jego wada.
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Rysunek 1. Jednopodstawowy indeks filtrowanej $redniej ceny
i indeks hedoniczny dla Warszawy
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Rysunek 2. Jednopodstawowy indeks filtrowanej §redniej ceny
i indeks hedoniczny dla Opola
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Rysunek 3. Jednopodstawowy indeks filtrowanej $redniej ceny
i indeks hedoniczny dla Katowic
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Rysunek 4. Jednopodstawowy indeks filtrowanej sredniej ceny i indeks hedoniczny dla
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Dla powyzszych indeksow wyznaczone zostang miary entropii (3).

Ksztaltowanie si¢ indeksu hedonicznego i wygladzonego na tle swoich wlasnych

warto$ci opoznionych o jeden kwartat dla poszczegolnych miast przedstawiono na

rysunku 5. Dolne i gorne krance przedzialow sa niedomkniete, co oznacza, ze na

przyktad ostatni przedziat dla Opola obejmuje wszystkie wartosci indeksu powyzej

1,8, a przedzial pierwszy — warto$ci indekso6w mniejsze od 1,4.

Rysunek 5. Wykresy fazowe jednopodstawowego indeksu hedonicznego
oraz wygltadzonego w wybranych miastach (0§ odcigtych — indeks w okresie ¢,
o$ rzednych — indeks w okresie # — 1)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.
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Wykresy fazowe dla indeksu hedonicznego sg bardziej rozproszone, nie tworza
czytelnych struktur w przeciwienstwie do analogicznych wykresow dla indeksu wy-
gladzonego. Na podstawie zmiennosci warto$ci indeksow dla kazdego z miast utwo-
rzono 25 klas. Klasy te wida¢ na wykresach (kazdy maly kwadrat to pojedyncza
klasa). Klasy nie sa jednakowe dla wszystkich miast, gdyz indeksy wykazywaty inng
zmienno$¢. Szczegdlnie widac to w przypadku Katowic, gdzie zakres zmiennosci
indeksow to 1,5-2,0. W pozostatych miastach obszar zmiennosci indeksu to 1,2—1,5.
Wartosci entropii dla trzech rozwazanych indeksow przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Entropia indeksow cen nieruchomosci dla wybranych miast

Katowice Opole Szczecin Warszawa
Indeks $rednich cen 0,706 0,482 0,685 0,510
Indeks hedoniczny 0,742 0,716 0,677 0,580
Indeks wygtadzony 0,534 0,397 0,616 0,447

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

We wszystkich przypadkach najmniejszg entropiag cechowat si¢ indeks wygta-
dzajacy $rednie ceny nieruchomosci (filtr 4253H). Entropia indeksu hedonicznego
byta najwyzsza w przypadku az trzech miast (Katowice, Opole, Warszawa). To, ze
zwykty indeks jednopodstawowy $rednich cen mieszkan cechuje si¢ mniejsza en-
tropig niz indeks hedoniczny, jest tutaj zaskoczeniem. Swiadczy¢ to bowiem moze
o wigkszej podatnosci indeksu hedonicznego na szum informacyjny (przypadkowe
informacje) niz zwyktego indeksu jednopodstawowego.

Podsumowanie

W praktyce zycia gospodarczego niewatpliwie jest zapotrzebowanie na indeks
cen nieruchomosci. Skonstruowanie takiego indeksu nie jest zadaniem prostym.
Podstawowym problemem jest brak informacji o transakcjach (i nieruchomosciach)
lub tez czesto niska jakos¢ dostepnych danych. Kolejna przeszkoda jest brak od-
powiedniego wzorca (punktu odniesienia) dla indeksu. Indeks cen nieruchomosci
powinien wskazywaé na ogoélne tendencje w zakresie zmian cen nieruchomosci.
Nie powinien by¢ podatny na tak zwany szum informacyjny. Oznacza to, ze en-
tropia indeksu nie powinna by¢ zbyt duza. W artykule zaproponowano sposob
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oceny jakosci wybranych indeksoéw cen nieruchomosci z tego punktu widzenia.
Najmniejsza entropig (najmniejsza podatnoscig na szum informacyjny) cechowat
si¢ indeks wygladzony filtrem 4253H.
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EVALUATION OF THE REAL ESTATE HEDONIC PRICE INDEX
PRESENTED BY THE NATIONAL POLISH BANK

Abstract

The paper deals with the methodology used to determine the real estate price index.
Three indices of property prices are analyzed: single-price index of average prices of apart-
ments, hedonic index and index of smoothed average prices of apartments. The 4253H filter
is used for smoothing. According to the article’s thesis, the real estate price index should
indicate general regularities of price changes. A good real estate price index should not have
too much entropy. Therefore, the article proposes a measure of entropy that may be useful
for assessing the quality of real estate price indices. This measure is based on the charts of
the index phases and indicates which index is most susceptible to information noise.
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