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ZMIANY CEN NA
ZAGRANICZNYCH RYNKACH
NIERUCHOMOSCI
MIESZKANIOWYCH

Streszczenie

W artykule prrzedstawiono populatne metody wyznaczania indekséw cen
mieszkan oraz przyktadowe wyniki badad zmian cen nieruchomesel prowa-
dzonych przez instytucje publiczne i podmioty komercyine w réznych krajach na

Swiecie.

Stowa kluczowe

indeksy cen, nieruchomosci mieszkaniowe, rynek nieruchomosci

1. Wstep

ieruchomeosdci sg niezwykle waz-

ne dla gospodarki Na koniec

2014 rokn wartodé brutto érod-
kéw trwatych w gospodarce reprezento-
wana byla az w 65,6% przez budynki
i budowle. Wartos naktaddw inwestycyj-
nych w gospodarce narodowej w 2014
roku wyniosta ponad 250 mld zt, w tym
warto$d naktadéw na budynki i budowle
57,2% [GUS 2015]. Ponadto nierucho-
moeéci majg istotne znaczenie dla kazdego
rodzaju dziatalnodci: ziemia jest jednym
z trzech podstawowych czynnikéw pro-
dukeji. Te nieruchomodci, ktére nie sg
bezpodrednio wykorzystywane do pro-
dukecji, jak np. nieruchomodci miesz-
kaniowe, wspomagajg predukcje, dajge
ludziom miejsce, gdzie mogg zyd. Rynek
nieruchomosci, w tym mieszkaniowych,
bezpodrednio powigzany jest z gospo-
darks: pozostaje ped jej wplywem, ale
takze sam na nig oddziahije. 7 tego
powedu, w krajach o rozwinietym rynku
nieruchomosci, zmiany na nim zachodz-
gee podlegajg badaniom, a wyniki tych
bhadan sg obiektem =zainterssowania
inwestoréw, bankéw, podmiotéw ksztal-
tujgcych polityke mieszkaniows i innych.
Celemn artykuhui jest wskazanie istoty
obliczania indekséw cen mieszkan i me-
tod ich ustalania. Ponadto przedstawione
zostang wyniki badan zmian cen nieru-
chomedei prowadzonych przez instytucje
publiczne, w tym rzgdowe, oraz pedmioty
komercyjne w roéznych krajach na
swiecie.

2. Zmiany cen na rynku
nieruchomosci mieszka-
niowych

eny na rynku nieruchomodcei sg

zmienne. W krajach, w ktorych

rynek nieruchomodci jest roz-
winiety, zmiany cen publikuje sie w po-
staci indekséw cen, mierzacych gene-
ralng zmiang cen nieruchomeoesdci miesz-
kaniowychw danym okresie. Monitoring
zmian cen w réznych krajach prowadzi
sie w oparciu o rezmaite zrédia infor-
macji o nieruchomodciach:

e akty notarialne, gromadzone przez
instytucje publiczne (biura notarialne,
organy podatkowe, organy prowa-
dzgcekataster nieruchomodci),

e informacje © zawartych umowach
pochodzace z biur podrednictwa w ob-
rocie nieruchomodciami (np. MLS
Multiple Listing System, baza danych
biur pedrednictwa zawierajaca szcze-
golowe opisy nieruchomodei oferowa-
nych de sprzedazy w trybie wylgez-
noécidlakonkretnego biura),

¢ informacje o transakcjach poechedzgce
z wrzeddéw 1 izb skarbowych oraz
ministerstwa wlasdciwego ds. finansow
(statystyka podatkowa),

¢ dane o wartedei pochodzgee z katastru
nieruchomodci (wartodé katastralna
nieruchomodécei aktualizowana jest co
roku lub co klika lat i dzigki temu
meozliwe jest pozyskanie informacji},
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¢ bankowe bazy danych, oparte czesto
o dane pochodzace z wycen nieru-
chomodci sporzadzenych przez rze-
czoznawcow majgtkowych,

¢ badania indywidualne deweloperéw,
pofrednikéw, instytutdéw naukowych
ibadawczych.

Urzedy statystyczne, banki centralne,
rzadowe instytucje finansowe, banki
uniwersalne i hipoteczne, takze prywatne
podmioty rynku nieruchemodci analizujg
dane pochodzgce z powyzszych zrédel
Jakod¢ danych jest niestety rézna. Brak
pelnej informacji o nieruchomodciach
i ich cenach stanowi powazny problem
wprocesie ustalania poziomu zmian cen.

Dane prezentowane sg w formie
opisowych miar statystycznych, a takze
indekséw. Najbardziej rozpowszechnio-
nymi metodami ustalania indekséw cen
sg [Forys 2013; Bardhan, Edelstein
iKroll 20117:

e metoda regresji hedoniczne] (hedonic
regression method), wykorzystujgca
réwnanie regresji, w ktéorym cena
nieruchomosci jest zmienng objasdnia-
ng, ajej cechy to zmienne objasniajace;
najczesciej wykorzystuje sie modele
liniowe, semilogoweilog-liniowe,

¢ metoda powtdrne] sprzedazy (repeat
sale method), bazujgca na cenach
nieruchomodci sprzedanych powtérnie
przy zalozeniu, iz cechy tych nieru-
chomodci nie ulegly zmianie i przy
braku wiedzy na temat powodu
powtornej sprzedazy, co obcigza wy-
nik ryzykiem bledu,

¢ metoda rozwarstwienia (stratification
method), bazujaca na pordwnywaniu
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zmian cen w grupach jednorednych
z uwagi na wybrane kryterinm: ceny
drednie lub mediany cen mieszkan
ustalone dla poszezegélnych grup sa
agregowane w jeden indeks dla calego
rynki.

W dalszej czedci artykulu przedsta-
wione zostang przyklady meted badaw-
czych stosowanych w wybranych kra-
jach, a takze zrédet danych o nieru-
chomosciach mieszkaniowych i indek-
sGw cen.

3. Indeksy cen na rozwi-
nigtych rynkach nieru-
chomosci

3.1. Australia

W Australii indeksy cen publikowane s3
przede wszystkim przez Australian
Bureau of Statistics (Australijski Urzad
Statystyczny). House Price Index mierzy
drednig wazong ruchow cen dlanierucho-
modci mieszkaniowych w oémiu mia-
stach: Sydney, Melbourne, Brisbane,
Adelaide, Canberra, Hobart, Darwin
i Perth (Tabela 1). Nieruchomodci
mieszkaniowe sg zdefiniowane jako
domy wolnostojace wraz z gruntem, na
ktérym sa posadowione, bez wzgledu na
ich wiek. Raporty dotyczgee Residential
Property Price Index (RPPI) zapewniajg
kwartalng informacje o zmianie cen
doméw jednoroedzinnych 1 mieszkan
w czasie, a takze indeksy zagregowane
(Rysunek 1). Dedatkowo raporty za-
wierajg szacunki dotyczace lacznej
wartodci zasobow miegszkaniowych
(Tabela 2), wielkodci sprzedazy i median.
Oddzielne indeksy sg tworzone dla
kazdego miasta stolecznego, a po ich
polaczenin uzyskuje sie redniowazony
indeks cen w oémiu miastach. Wagi
aktualizowane sg co 5 lat, na bazie
informacji o liczbie mieszkan pocho-
dzacych z Narodowego Spisu Powszech-
nege Ludnogci i Mieszkan (ostatnio
w2011 roku).

Australijskie organizacje z sektora
prywatnego takze badajg ryneknierucho-
moécei w celuustalenia zmian cenowych,
jakiena nim zachodzg. Firma CoreLogic
publikuje wskammiki CoreLogic RP Data
Indices, kalkulowane przy zastosowaniu
metody regresji hedoniczne] (Rysu-
nek 2). Dane dotyczace trzech grup
nieruchomedci mieszkaniowych (domy,
migszkania, nieruchomodci mieszka-
niowe ogdlem) publikowane g codzien-
nie od grudnia 2011 i przedstawiajg

PROBLEM

Y RYNKU NIERUGHOMOS (I

Rysunek 1
Australijsid indeks cen mieszkan
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Zrodlo: Tradingeconomics 20186,
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Tabela 1

Indeksy cen nieruchomosci mieszhaniowych w Australit

I kwartal 2016 I kwartal 2016
Ceny nieruchomosci w relacji do kwartalu w relacji do I kwartalu roku
mieszkaniowych poprzedniego poprzedniego
zmiana [%] zmiana [%]
Srednia wazona
z & miast 2 68
Sydney -0,7 9,7
Melbourne 0,8 9.8
Brisbane 03 4,1
Adelaide 0,5 3,1
Perth -1,7 =45
Hobart 1,1 42
Darwin =20 4.9
Canberra -0,4 4.6
Zrodlo: Australion Bureauwof Statistics 20186,
Tabela 2
Zasoby mieschaniowe w Australii w marcu 2016
Wartoéé zasobow mieszkaniowych [min $] 5.930.992
Srednia cena mieszkan [$] 631.900
Liczba mieszkan [tys.] 9.661,5

Zrodio: dustralion Bureau of Statistics 2016,

zmiany cen nieruchomosci mieszka-
niowych w 5 australijskich miastach
(Sydney, Melbourne, Brishane, Ad-
elaide, Perth) oraz indeks wazony dla
categokraju. Przyjetametodelogiamana
celu wyeliminowanie problemu zwigza-
nege ze stronniczodcig wskaznika
statystycznego mediany cen sprzedazy
oraz miar odzwierciedlajacych ceny przy
powtorne] sprzedazy. Przestanksy stoso-
wania metody hedoniczngj jest teoria

mowigca, ze wartosé dobra zlozonego
(heterogenicznego), takiege jak dom, jest
sumg wartesci jego cech. Metoda he-
doniczna polega na kalkulacji wartodci
mieszkan w oparciu o pewien zestaw
charakterystyk na podstawie obserwacii
cen 1 cech (liczba pokei, lazienek,
powierzchnia gruntu, lokalizacja) sprze-
danych mieszkan. Metoda ta pozwala
takze na ocene zmian preferencji zaku-
powych konsumentow.
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3.2.Niemey

W ciggn ostatnich kilku lat nastgpil
znaczmy rozwd] w dostepnodei wskaz-
nikéw cen nieruchomodei mieszka-
niowych wNiemczech. Dostepne wskaz-
niki pekazujg jednak =zréznicowany
poziom zmiany cen, przede wazystkim

z powoedu braku reprezentatywnodci

danych przyjetych deo analiz, réznic

w gposobie gromadzenia i przetwarzania

danych:

e firma doradeza BulwienGesa AG
opiera indeksy cen mieszkan na
ocenach ekspertéw okredlajgeych
wartodei typowych nieruchomodci
{(mieszkania 1 domy w zabudowie
szeregowe] z rynku pierwotnego
i wtbrnego, oraz domy jednorodzinne
wolnostojgee z rynku wtémego),

¢ Stowarzyszenie Bankow Niemieckich
Pfandbrief (Verband Deutscher
Pfandbriefbanken VDP) publikuje
kwartalne wskazniki cen nierucho-
moécei dla jednorodzinnych i dwuro-
dzinnych doméw i mieszkan, zajmo-
wanych przez wladcicicla,

¢ Deutsche Bundesbank publikuje rocz-
ne indeksy zmiany cen nieruchomosci
mieszkaniowych w Niemczech, anali-
za dotyczy cen mieszkan zajmowa-
nych przez whadciciela, domoéw jedno-
rodzinnych szeregowych 1 wolnosto-
jacych; do obliczenia indeksow ze 127
miast stosuje sig wagi regionalne

(Rysunek 3).

Rysunek 2

CoreLogic RP Data Daily Home Value Index. Indeks cen mieszkan w 5 miastach

wAustrali

Zrodlo: CoreLogic 2016,

3.3. Stany Zjednoczone

W Stanach Zjednoczonych dostepne sa
rozmaite informacje o poziomie cen i in-
deksy cen, opartena réznych zrédiach.

United States Census Bureau (Biure
Spisu Powszechnege) prowadzi kilka
badan i publikuje dwa rodzaje indekséw
dotyczacych cen nowych doméw (goto-
wych lub w trakeie budowy). Indeksy te
majg r0ézne mocne i stabe strony
Obliczane sg trzy rodzaje indeksow
cenowych: Laspeyresa, Paaschego
iFishera.

e Constant Quality (Laspeyres} Price
Index of New Single Family Houses
Under Construction, indeks cenowy
Laspeyresa, oparty na cenach sprze-
dazy nowych domdw jednorodzinnych
w trakcie budowy (umowy rezerwa-
cyjne 1 przedwstepne), nie uwzgled-
niajgc ceny gruntu, prezentowany

w postaci indekséw w ujeciu miesiecz-
nym i rocznym. Indeksy ukazujg
zmiany cen obiektow tej samej jakosei
(powierzchnia, udogednienia, polo-
zenie geograficzne) w stosunku do
roku bazowege (aktualnie 2005).
Cechy budynku pozostajg niezmienne
w stosunku do roku bazowego, nato-
miast ceny kalkulowane sag jake
biezgce. Wskaznik ten moze byd
uzywany do okreélania, na ile wzrost
cen jest spowodowany wzrostem
jakodci domdw, a w jakim stopniu
inflacjg. Ponadte byt stesowany do
okreslania obnizek podatku od nieru-
chomodci. Wadg tego wskaznika jest
nieuwzglednianie substytucyjnosci
rozwigzan stosowanych w budow-
nictwie (mozliwosé kupna mnigjszego
domu w przypadku wzrostu cen lub
zastgpienie drogich rozwigzan tan-
szymi). Zaklada on takze, ze lokaliza-

Rysunek 3

Indeks cen nieruchomosci mieszkaniowych w Niemczech
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Zrodlo: Deutsche Bundesbank 2016,
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cja z roku bazowego jest weigz tak
samo atrakcyjna dla kupujgeych
przyjmuje, ze w danej lokalizacji
kupujacy nabywaja te samg liczbe
doméw w kazdym roku. Opubli-
kowane raporty zawierajg dane od
stycznia 1964 roku do miesigca
poprzedzajacego czas publikacji.

Price Indexes of New Single Family
Houses Seld Including Lot lValue,
indeks cenowy Lagpeyresa, oparty na
cenach sprzedazy nowych doméw
jednorodzinnych, uwzgledniajgc ceng
gruntu, prezentowany w postaci in-
deksdw w ujgeiu kwartalnym i rocz-
nym, dla czterech regiondéw kraju
Indeksy ukazujg zmiany cen wszyst-
kich sprzedanych obiektéw w badanej
prébie. Indeks bazuje na demach tej
samej jakodci, co sprzedane w 2005
roku, ktéry jest jednoczesnie rokiem
bazowym dla indekséw cen. Poza
indeksami publikowane 33 takze
frednie ceny sprzedazy domow jedno-
redzinnych sprzedawanych aktualnie
oraz typowych dla sprzedazy z 2005
roku, co pozwala zwaloryzowad
zmiany jakodci budynkéw na prze-
strzeni lat. Opublikewane raporty
zawierajg dane od stycznia 1964 roku
do kwartalu (roku) poprzedzajacego
czas publikacji.

s Median and Average Sale Price of
Heuses Sold, badajgce ceny sprzedazy
nowych doméw jednorodzinnych
1 prezentujgce je w postaci dredniej
i mediany w ujeciu miesigcznym
i rocznym. Podebne dane prezento-
wane s§ takze w ujgciu regionalnym
(obszar calego kraju oraz pélnocno
wschodnia, $rodkowe zachodnia,
petudniowa i zachodnia czedé kraju)
w odstepach kwartalnych. Opubli-
kowane raporty zawierajg dane od
stycznia 1963 roku do miesigca
poprzedzajacego czas publikacji.

Federal Housing Finance Agency! (Fe-
deralna Agencja Finansowania Miesz-
kalnictwa) publikuje indeksy HPI, ktéry
jest miarg ruchu cen domoéw jednoro-
dzinnych w Stanach Zjednoczonych. HPL
jest wazonym indeksem cen nierucho-
modci podlegajgcych powtbémnej sprze-
dazy lub refinansowaniu. Informacje na
temat cen uzyskuje sie poprzez przeglad
powtarzalnych transakeji hipotecznych na
nieruchomosci jednoredzinnych, ktérych
hipoteki pedlegaly zakupowi lub sekury-
tyzacji przez Federal National Mortgage
Asgociation (Fannie Mae) i Federal Home
Loan Mortgage Corporation (Freddie
Macy od stycznia 1975r. Konstrukeja
indekséw oparta jest na zatozeniu, ze ta
sama nieruchomodé ma takie same

PROBLEMY RYNKU NIERUCHOMOSA

Rysunek 4

Kwartalne indeksy cen oszacowane nga podstawie sprzedazy hipotek w USA
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Federal Housing Finance Agency 20186,

wihasciwodcl, nie uwzglednia sig natomiast
zmian, jakie mogly zostaé wprowadzone
w obrebie nieruchomodci (zwickszajgce
warted¢, np. moedernizacje oraz zmniej-
szajgce ja, np. brak remontéw biezacych).
Dane prezentowane sg w ujeciu miesiecz-
nym i rocznym dla catego kraju oraz
w podziale na 9 obszaréw. Przykladowe
indeksy to: Monthly Purchase Only
Indexes 1 Quarterly Purchase Only
Indexes (miesigezne i kwartalne indeksy
bazujgee wylgcznie na sprzedazy hipo-
tek), Quarterly All Transactions Indexes
(kwartalne indeksy wylgeznie na sprze-
dazy hipotek i wycenach nieruchomeodei),
Purchase Only Indexes Volatility Para-
meters (miara zmiennodci bazujaca wy-
lacznie na sprzedazy hipotek). Aktualnie
rokiem bazowym jest 1991 (Rysunek 4).

3.4.Wielka Brytania

Instytucje brytyjskie publikuja rozmaite
indeksy cen mieszkan. Rzadowsg publi-
kacjg jest Land Registry House Price
Index, gdzie indeksy cen mieszkan (HPI)
obliczane sg dla Anglii i Walii oraz
osobno dla Londynu. Raport przygoto-
wywany jest przez Departament Spo-
tecznodei 1 Samorzgdu Lokalnego (De-
partment for Communities and Local
Government), ktéry monitoruje ceny
nieruchomeodci mieszkaniowych i gro-
madzi inne informacje na temat rynku
nieruchomedei w  celu identyfikacji
obszardéw wysokiego i niskiego popytu
oraz poziomu dostgpnedci mieszkan.
Miesigczny wskaznik cen mieszkan jest
drednig wazong cen mieszkan. Publi-
kacja zawiera érednie ceny domdw oraz
ich zmiany w okresach miesigcznych
i rocznych. Nieruchomesci zroznico-

wane sg rodzajowo (domy jednorodzinne
wolnostojgee, blizniacze, szeregowe
oraz mieszkania). Poczatkowo korzysta-
ne z danych pozyskiwanych w formie
ankiety (Regulated Mortgage Survey),
ktéra od 1993 do 2002 roku pozwalata na
utworzenie préby wielkodei od 26.000 do
36 000 transakcji rocznie. Od 2001 roku
kredytodawcy dostarczajg informacje
o wszystkich transakcjach (obecnie
préba zawiera ponad 25 000 transakeji
miesigeznie). Od wrzednia 2003 roku
publikowany jestnowy wekaznik zmiany
cen mieszkan. Jest on obliczany na
podstawie cen transakeyjnych mieszkan
nabywanych na potrzeby wlasne i na
wynajem. Nie uwzglednia sig refinanso-
wania nieruchomodci, ktére oparte jest
wylgcznie na wycenie nieruchomosci,
a nie na jej cenie rynkowej oraz zakupu
nieruchomodci przez najemce (ze wzgle-
duna ceng penizej poziemu rynkowege).
W modelu regresji hedonicznej uwzgled-
nione wplyw siedmiu cech nierucho-
moéei (zmiennych objaéniajgeych) i kil-
ku dwukierunkowych interakeji po-
miedzy tymi zmiennymi:

¢ rodzaj nieruchomedci (dom wolnosto-
jacy, blizniaczy, szeregowy, miesz-
kanie),

¢ rodzaj rynku(pierwotny, wtérny),

® czynabywca kupuje mieszkanie po raz
pierwszy,

¢ liczba pomieszezeniach mieszkalnych,

¢ lokalizacja,

¢ rodzaj gminy (na pedstawie klasyfika-
¢ji ONS  Gléwnego Urzedu Staty-
stycznego),

¢ rodzaj sgsiedztwa.

1 Federal Housing Finance Agency povstata w 2008 roku na skutek potaczenia Qffice of Federal Housing
Enterprise Oversight (OFHEO)1 Federal Housing Finance Board (FHFB).

2 Firmy sponsorowane przez rzad USA, autoryzowane do pofyczania pieniedzy 1 udzielania gwarancji
kredytowsych; operyja ghtéwnie nawtémymrynkumieszkaniowych kred ytéw hipotecany ch.
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Wagi cech obliczane sg raz w roku
{(w styczniu) na pedstawie udziatu liczby
transakeji nieruchemodci o poszezegdl-
nych cechach w poprzednich trzech
latach. Obliczany jest roczny indeks
tafcuchowy typu Laspeyresa. Indeksy
HPI publikowane s w okresach mie-
siecznych. Raporty kwartalne zawierajg
bhardziej doglgbng analize i szerszy
zakres indekséw oraz innych wskaz-
nikéw cen nieruchomosei.

HPI obliczany jest przy pomocy
metody regresji powtdrne] sprzedazy
(Repeat Sales Regression). wzrost cen
mieszkan jest mierzony poprzez obser-
wacje cen domow, ktore zostaly sprze-
dane wigce] niz jeden raz, w zwigzku
z czym téznice w jakodci domow sg
znacznie zredukowane. Baze tworzg
wazystkie transakcje dotyczacych nie-
ruchomosei mieszkaniowych w Anglii
1 Walii od stycznia 1995. Zapisane 33 one
w ewidencji nieruchomodci’, ktéra
ohecnie zawiera szczegdtowe informacije

nieruchomodcei. Spoéréd nich ponad
7 mln te pary zapewniajace podstawe do
analizy regresji powtdne] sprzedazy
iobliczenia indeksu HPI (Rysunek 5).
Autorami raportéw zawierajgcych
indeksy cen w Wielkiej Brytanii sg takze
banki. Lloyds Banking Group publikuje
HALIFAX House Price Index, bedgce
najdhuzej tworzonymi szeregami mie-
sigeznymi cen mieszkan w Wielkigj
Brytanii, obejmujgcymi obszar calego
kraju (od stycznia 1983 roku). Baza
danych transakcyjnych zawiera ceny
sprzedazy nieruchomoédel oraz ich cha-
rakterystyki: lokalizacja (region), rodzaj
nieruchomosci (dom wolnostojacy, bliz-
niak, szeregowy, bungalow [parterowy],
mieszkanie), wiek (przed 1919, 1919
1945, 1946 1960, pe 1960  bez no-
wych, nowy), forma wiladania (wlasnoéd,

dzierzawa), liczba pokoi (izby, sypialnie,
pokeje dzienne, fazienki), liczba oddziel-
nych toalet, centralne ogrzewanie (brak,
pelne, czedciows), liczba garazy i migjsc
postojowych, ogréd, powierzchnia
dzialki (jezeli przekracza obszar jednego
akra [1 akr = 0,405 ha]). Do bazy nie
wlgcza sig nieruchomosci, ktore nie sg
przeznaczene do uzytku prywatmego
i tych, ktorych ceny odbiegajg od cen
rynkowych (sprzedaz doméw przez
wladze lokalne, sprzedaz na rzecz
najemcéw). Miesiecznie w bazie groma-
dzonych jest okole 12 000 transakcji.
Indeksy obliczane s przy pomocy me-
tody regresji hedonicznej, gdzie para-
metry liniowej funkeji regresji szacuje
sig klasyczng metedg najmnigjszych
kwadratéw (Rysunek 6).

3 Land Register to zbidr informacii natemat wiasnogéel nieruchomogéel oraz dokumentéw jej dowodzacych
(aktéw wiasnoécl). Prowadzony jest preez Land Registry, (Ewidencia Gruntdw Jej Krdlewskie Moécl)
jest pozaministerialoym departamentem rzagdowym utworzonym w 1892 roku w celu rejestraci
wiasnodci nieruchomodel w Anglil 1 Walil. Odpowiednio w Szkocji funkcjonuje Registers of Scotland,

na temat ponad 20 mln sprzedanych powotany w1617 roku.
Rysunek 5
Sposob prezentacyi informacyi o zmianach cendomow w Anglit § Walit
% Roczna rmiana cen
20
18
16
14
12
10
8
6
4 =
g Average Prices
A [ . £,000
Jun-2012 Jun-2013 Jun-2014 Jun-2015 Jun-2016 <50
50 to 100
owden Eaglend 100 to 150
150 to 200
Wielkosé sprzedaty 200 to 250
Q000 | 250 t0 300
70000 300 to 350
350 to 400
60,000 I 400 to 450
50,000 > 450
40,000
30,000
20,000
10,000
0 | - N4 iy} 10 el ]
Apr-2012 Apr-2013 Apr-2014 Apr-2015 Apr-2016
England London

Zrodlo: Land Registry House Price Index 2016

=120 -  Pazdziernik 2016

www.srmww.pl



4. Indeksy cen w krajach
Europy Srodkowo-
Wschodniej

4.1. Bulgaria

Srednie ceny rynkowe oraz wskazniki
cen mieszkan w Bulgarii w okresie
od [ kwartatu 1993 do II kwartatlu 2014
obliczane byly na podstawie danych
z ,.Badania statystycznego dotyczgcego
cen rynkowych mieszkan”. Obiektem
badania byly ceny transakcyjne miesz-
kan nette (nie wliczajge podatkéw, oplat,
prowizji 1 innych kosztéw prawnych
przeniesienia wlasnodcei) w transakcjach
dokonanych pomiedzy gospodarstwami
domowymi. Badanie ohejmowato dane
niekompletne: baze tworzyly wybrane
agencje obrotu nieruchomodciami, ktore
w poprzednim roku wykazaly dochéd
z pofrednictwa w obrocie nierucho-
moeéciami na terenie analizowanych
miast. Dostarczanie danych przez te
firmy bylo obowigzkowe. Badanie
wykluczato transakcje sprzedazy miesz-
kan z rynku pierwotege, domoéw
i luksusowych apartamentéw. Populacje
generalng tworzyly mieszkania dwu-,
trzy- 1 czteropokojowe w 27 miastach
siedzibach regionéw (poziom podziatu
terytorialnego: NUTS 3). Indeks cen
rynkowych mieszkan mierzyt catkowite
wzgledne zmiany cen mieszkan w du-
zych miastach. Dane kwartalne i roczne
obliczane byly jako ceny érednie dla
poszezegdlnych miasti dlakraju ogélem.
Opublikewane indeksy kwartalne waka-
zywaly na zmiany cen migszkan w da-
nym kwartale w stosunku do poprzed-
niege kwartalu poprzedniege, indeksy
roczne  odpowiednio w danym roku
w poréwnaniu do roku poprzedniego
(Rysunek 7).

Od poczatku 2015 roku, Narodowy
[nstytut Statystyczny (NSI) gromadzi
dane dotyczace cen nieruchomodci
mieszkaniowych i oblicza indeksy ich
cen na rynku pierwomym 1 wtérmym
(Tabela 3) na podstawie zharmonizowa-
nego poedejécia wedlug Rozporzgdzenia
Komisji Europejskiej nr 93/2013 [Roz-
porzgdzenie Komisji 2013]. Z tego
powedu od peczatku 2015 roku zaprze-
stano publikowania dotychczas wyda-
wanych, kwartalnych i rocznych danych
o drednich cenach rynkowych mieszkan
oraz kwartalnych i rocznych wskazni-
kach cen mieszkan w stosunku do ckresu
poprzedniego. Aktualnie gromadzi siec
dane zgodnie z wytycznymi Urzgdu
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Rysunek 6
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Tabela 3
Indeks cenmieszkon w Bulgarii

1Q2015 3Q2015 | 4Q2015 | 1Q2016

HPI ogotem 100,5
Rynek wtorny 101,5

Poprzedni kwartat=100

100,9 99,5 103,1 101,1
102,0 100,8 102,6 100,3
100,2 98,6 103,4 101,6

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych NST.

Statystycznego Unii Europejskiej, za-
wartymi w podreczniku [Eurostat 2013a;
Eurostat2013b] okredlajagcym ramy
metodologiczne dotyczace wskaznikow
cen mieszkan i doméw zajmowanych

przez wladciciela. Konstrukeja indekséw
cen nieruchomodci mieszkaniowych
zgodna z wytycznymi Eurostat ulatwia
poréwnywanie indekséw na rynkach
réznych krajow.
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4.2. Wegry

Indeks cen mieszkan banku hipoteczego
FHB mierzy zmiany cen wegierskich
nieruchomeosdci mieszkaniowych (Rysu-
nek 8). Indeks publikowany jest od
pierwszego kwartatu 1998 roku i pedlega
aktualizacji co kwartal. Rokiem bazowym
jest 2000. Indeks opiera sie na cenach
transakcyjnych nieruchomodci miesz-
kaniowych, dane pochedzy z bazy danych
banku FHB, a takze krajowych organow
podatkowych. Indeks obliczany jest przy
uzyein metody regresji hedonicznej.

4.3. Polska

W Polsce transakcje na rynku nieru-
chomodci sy rejestrowane przez powia-
towe odrodki dokumentacji geodezyjngj
i kartograficznej, jednak brakuje ogdlno-
polskiej bazy transakeji umozliwiajacei
zestawianie cen nieruchomeodei miesz-
kaniowych i tworzenie indekséw ceno-
wych. Podmiotem publicznym prowa-
dzgcym regulame badanie rynku nieru-
chomosci jest Narodowy Bank Polski.
Baza cen nieruchomosci mieszkanio-
wych BaRN* Narodowege Banku Pol-
skiego sklada sie z danych przekazywa-
nych przez pofrednikéw w obrocie
nieruchomodciami i deweloperow, przy
zaangazowaniu oddziatéw okregowych
NBP. Przekazywanie danych jest fakul-
tatywne. Badanie dotyczy cen oferto-
wych 1 transakeyjnych sprzedazy oraz
najmu mieszkan w 16 miastach w Polsce
(stelice wojewddztw oraz Gdynia).
W raportach rocznych prezentowane sg
drednie ceny jednostkowe migszkan
(ofertowe 1 transakeyjne). Wskazniki
utworzone zostaly dla nastepujgcych
miastiich grup:

« Warszawa,

¢ & najwigkszych miast kazde osobno
(Gdansk, Gdynia, Krakéw, Lodz,
Poznan, Wroctaw),

¢ pozostale 10 analizowanych miast
kazde osobno (Bialystok, Bydgoszez,
Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn,
Opole, Rzeszdw, Szezecin, Zielona
Géra),

e prupa 6 ww. miast (analizowana
tacznie),

¢ grupa 7 miast (Warszawa i & ww. miast

analizowanelgcznie),

¢ crupa 10 ww. miast (analizowane
lacznie).

W przypadku débr heterogenicznych,
ktérych ceny zalezg od rozmaitych
czynnikow jakesciowych, nadmierna
agregacja zroznicowanych danych moze
prowadzi¢ do nieprawidlowych wnio-
skéw. Z tego powedu NBP stosuje

Rysunek 8
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w ostatnim czasie indeksy hedoniczne.
Indeks hedoniczny uwzglednia zmiany
jakodci mieszkan proéby badawcezej
w kazdym z kwartatéw, czym odréznia
sie od prostego wekaznika dynamiki, jak
drednia cen czy mediana. Indeksy hedo-
niczne cen mieszkan sg przedstawiane
dla rynku wtoérnege. Wskazniki te
odzwierciedlajg zmiane cen oczyszczong
ze zmian jakodciowych (np. wzrestu lub
gpadku udzialu mieszkan drozszych):

drednie ceny hedoniczne skorygowane sg
o réznice jakodciowe badanych débr oraz
zmieniajges sie strukture préby mieszkan
podlegajgeych analizie w kelejnych
kwartatach. Analizowana jest cena stan-
dardowege (przecigtmege) mieszkania,
stworzonego na podstawie modelu eko-
nometrycznego. Indeks koryguje srednig
cene z proby badawcezej o zmiane jakodci
mieszkan zmajdujgeych sie w tej prébie
wkazdym z okreséw (Rysunek 9).

4 NBPprowadz takze cykliczne badanie cen nieruchomodei komercyjnych (BaNK).
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Choé w ustawie ¢ gospodarce nie-
ruchomodciami od 1997 roku widnial
zapis o Kkoniecznodci publikowania
wekaznikéw zmian cen nieruchomodei
przez GUS, dotychczas byl on zastepo-
wany przez wskamik inflacji. Wypel-
nienie zalecen parlamentu sprzed bliskoe
20 lat w tym zakresie bedzie konieczne
w zwigzku z nowelizacjg ustawy o go-
spodarce nieruchomodciami (wejicie
w zycie 14 pazdziernika 2015r.). Wekaz-
niki majg byé oglaszane odrebnie dla
kazdego wojewddztwa, nie pbézinigj niz
w ciggu 4 miesiecy od zakonczenia
kwartatu, ktérego dotyeza i opracowy-
wang dla nieruchomosei sklasyfikowa-
nych w rejestrze cen i wartodei nierucho-
modci, z uwzglednieniem danych wy-
nikajgeych z ewidencji gruntéw i bu-
dynkéw. Nowe rozwigzania dostarczad
bedg wiarygodnych informacji o dyna-
mice zmian cen nieruchomoedci. Poshizg
takze do waloryzacji zobowigzan i na-
lezmodei obywateli, co oznacza powig-
zanie bezpodrednio z sytuacjg na rynku
nieruchomodci, a nie z poziomem cen
innych doébr. Wskazniki zmian cen
nieruchomodci poshizy tez do monitoro-
wania kondycji rynku, m.in. nierucho-
modci mieszkalnych, i umezliwig pedej-
mowanie decyzji gospodarczych w opar-
ciu o rzetelne informacje [Sejm 2016].

Bibliografia

Wobec braku dostepu do wiary-
godnych i pelnych baz danych cen
ofertowych 1 transakcyjnych, badacze
w Polsce prezentujg z reguly zmiany cen
nieruchomodci w postaci trendéw opar-
tych na cenach érednich lub medianach
cen [Trojanek 2008; Forys 201 2; Dittman
2013; Kokot i Bas 2013]. Kokot i Bas
[2013] zalecajg stosowanie metody
opartej na pélrocznych medianach cen,
jako najbardziej efektywngipozwalajaca
na wyeliminowanie wahan przypadko-
wych. Nieliczni tylke prezentujg hedo-
niczne indeksy cen dla rynku mieszka-
niowego w duzych miastach [Borkowska
et. al. 2001; Trojanek R. 2008, 2013;
Widlak 2010; Widtak i Nehrebecka 2011,
Huderek Glapska i Trojanek R. 2013,
Widlak 2013].

5. Podsumowanie

onitorowanie zmiany cen
mieszkan jest istotne z punktu
widzenia rynku nierucho-

modci 1 jege uczestnikéw, ale takze
gospodarki. E. Kucharska Stasiak
[2010, s. 96] twierdzi, ze ,rynek nie-
ruchomodci ze wzglgdu na swoj rozmiar
nie tylke wzmacnia, ale réwniez wplywa
na tworzenie nowych tendencji w gospo-
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darce”. Rynek nieruchomoéci mieszka-
niowych zawsze odgrywal role w cyklu
koniunkturalnym, co juz w pierwszej
polowie X2 wieku sugerowal . M. Key-
nes, a czterdziedel lat pdzniej A. Harber-
ger, ktory sektor mieszkaniowy nazwal
~shuzebnicg polityki monetarne”, z po-
wodu wrazliwoéel popytu na nierucho-
moécl mieszkaniowe na zmiane stop
procentowych [Chiquier i Lea 2009,
8. 17]. Indeksy cen migszkan sg jednak
trudne de cszacowania, poniewaz nieru-
chomodci mieszkaniowe cechujg sie
heterogenicznodeig i rzadke podlegajg
obrotowi. Réznorodnesdé metod wyzna-
czania indekséw cen mieszkan powoduje
ponadto, ze publikowane informacije nie
gg porébwnywalne, a wobec braku
satysfakcjonujgcej informacji o cechach
nieruchomodei ich okreélanie jest nie-
zwykle trudne. Zastosowana metoda
pomiaru ma znaczenie szezegbélnie
w okresie gwaltownych zmian cen, kiedy
najczesdcie] zmienia sig takze struktura
sprzedazy mieszkan. Szezegdlnie istotne
wydaje sie prowadzenie systematycz-
nych 1 pelnych badan rynku w Polsce,
gdzie pomimo wymagan natozonych
przez ustawoedawce  zadanie to nie jest
jeszeze w pelnirealizowane.
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PRICE CHANGES ON INTERNATIONAL
HOUSING MARKETS

Summary

The papet presents some popular methods for determining the housing ptice indices and examples of changes In the real
estate prices conducted by public institutions and commercial entities in different countries around the world.
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