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Rola kosztéw budowy w ksztattowaniu
cen mieszkan w Polsce

Streszczenie

Celem artykutu jest empiryczna weryfikacja hipotezy o wystepowaniu zalezno$ci
dtugookresowej pomiedzy ceng i kosztami budowy 1 m? PUM oraz dodatkowo zobra-
zowanie i oméwienie znaczacej rozbieznosci pomiedzy warto$ciami przyjmowanymi
przez analizowane zmienne. Narzedziem, ktére umozliwito przeprowadzenie analizy
jest model panelowy oszacowany na podstawie danych z 6 duzych miast w Polsce (tzn.
Krakowa, f.odzi, Poznania, Szczecina, Warszawy i Wroctawia). Z punktu widzenia
celu gtéwnego szczegdlnie interesujgca wydaje sie ocena zaleznosci pomiedzy kosz-
tem budowy 1 metra kwadratowego PUM, a jego ceng transakcyjng. Relacja ta jest
warunkowana wieloma czynnikami specyficznymi dla danej inwestycji takimi jak:
szczegblowa lokalizacja, aktualna sytuacja na rynku mieszkaniowym, dostepnos¢ kre-
dytéw itd. Proponowany model panelowy pozwoli uwzgledni¢ fundamentalne réznice
pomiedzy poziomem cen i kosztéw budowy dla wyszczegélnionych miast oraz jedno-
cze$nie wyciggnaé wnioski ogélne na temat rzeczywistej roli kosztow w ksztattowa-
niu cen na rynku mieszkaniowym.

Stowa kluczowe: modelowanie czasowo-przestrzenne, kointegracja panelowa,
koszt budowy, cena mieszkania

Kody kwalifikacji JEL: C21, C2, R30, R3

1. Wstep

Poréwnanie kosztéw budowy 1 metra kwadratowego powierzchni uzytko-
wej mieszkania (tzw. PUM) z jego ceng rynkowg ujawnia w naszym kraju zaska-
kujaco duzg réznice, ktora czeSciowo zarezerwowana jest na zysk dewelopera.
Cho¢ ostateczna marza osiagnieta z inwestycji musi by¢ pomniejszona o podatki
i inne koszty (np. zarzadzania, dziatan marketingowych, przytaczen, zakupu
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gruntu, zagospodarowania terenu, projektow itd.), to jednak jej wysoko§¢é moze
zaskakiwad, jako ze wyraznie przekracza marze zysku spotykane w innych sek-
torach gospodarki.

Deweloperskie spétki gieldowe majg obowigzek publikowania raportéw
finansowych, ktére stanowig interesujace casestudies w zakresie relacji pomiedzy
kosztami i przychodami. Szacowana oficjalnie rentowno$¢ projektéw mieszka-
niowych realizowanych przez deweloperéw wyniosta w 2014 r. okoto 17-18 pro-
cent (tj. wewnetrzna stopa zwrotu, Raport o sytuacji na rynkach nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2015 roku, NBP). Mozna spotkaé
si¢ z pogladem, ze w latach wczeéniejszych dziatalno$¢ deweloperéw na rynku
mieszkaniowym byla jeszcze bardziej optacalna (Kwiatkowska, 2012).

Celem gléwnym opracowania jest empiryczna weryfikacja hipotezy o wyste-
powaniu zalezno$ci pomiedzy ceng i kosztami budowy 1 m? PUM w dlugim okre-
sie oraz dodatkowo zobrazowanie i omoéwienie znaczgcej rozbiezno$ci pomiedzy
tymi dwoma zmiennymi. Narzedziem, ktére umozliwito przeprowadzenie ana-
lizy, jest model panelowy oszacowany na podstawie danych z 6 duzych miast
w Polsce. Z punktu widzenia celu glownego interesujaca wydaje si¢ ocena zalez-
nosci pomiedzy kosztem budowy 1 m? PUM, a jego ceng transakcyjng. Relacja
ta jest warunkowana wieloma czynnikami specyficznymi dla danej inwestycji,
takimi jak: szczeg6towa lokalizacja, aktualna sytuacja na rynku mieszkaniowym,
dostepnosé kredytéow itd. Proponowany model panelowy pozwoli uwzglednié
fundamentalne réznice pomiedzy poziomem cen i kosztéw budowy dla wyszcze-
gélnionych miast oraz jednocze$nie wyciaggngé wnioski ogélne na temat rzeczy-
wistej roli kosztéw w ksztaltowaniu cen na rynku mieszkaniowym.

Artykut sktada sie ze wstepnej charakterystyki danych, ktére zostaly pod-
dane nastepnie testom na wystepowanie pierwiastka jednostkowego. W dalszej
czeSci opracowania zamieszczono panelowe testy kointegracji oraz model zalez-
nosci dlugookresowej, ktéry odnosi sie bezposrednio do hipotezy o wystepowa-
niu zalezno$ci pomiedzy ceng i kosztami budowy 1 m? PUM w dlugim okresie.

2. Zmiennos¢ cen i kosztow budowy 1 m2 PUM
w latach 2006-2016

Ponizsze badanie empiryczne zostalo przeprowadzone w oparciu o informa-
cje udostepnione przez Narodowy Bank Polski oraz firme Sekocenbud, ktéra zaj-
muje sie komercyjnym gromadzeniem danych zwigzanych z kosztorysowaniem
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inwestycji budowlanych. Szeregi czasowe analizowane ponizej obejmujg Srednie
ceny transakcyjne na rynku pierwotnym mieszkan i koszty budowy 1 m? (tj. koszt
materiatéw budowlanych, pracy i zaangazowania sprzetu dla budynku uznanego
za typowy podczas kosztorysowania inwestycji), ujete kwartalnie w okresie od 3.
kwartatu 2006 do 2. kwartatu 2016 dla szeSciu wybranych miast Polski tj. Kra-
kowa, Lodzi, Poznania, Szczecina, Warszawy i Wroctawia. Dobér konkretnych
miast do badania zostal podyktowany checig rozszerzenia wnioskéw ptyngcych
z raportu opublikowanego przez NBP w grudniu 2014 r. pt. ,Informacja o cenach
i sytuacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w 3. kwartale 2014 roku”. Niestety w przeprowadzonej analizie nie znalazly sie
informacje o cenach i kosztach budowy 1 m? mieszkan w aglomeracji Gdanska,
Gdyni i Sopotu z uwagi na niejednolito§¢ danych dla Tréjmiasta.

Wykresy zmiennych ukazujg znaczace zréznicowanie widoczne zaréwno
pomiedzy cena i kosztem budowy 1 m? mieszkania jak i poziomem tych dwéch
zmiennych w réznych miastach Polski. Warto pamietaé, ze koszty budowy
(tj. koszty materiatéw budowlanych, sprzetu i pracy) nie uwzgledniajg kosz-
téw zakupu dziatki przez dewelopera, ktére w rzeczywistosci zwiekszaja koszt
budowy o kilkaset do tysigca zlotych za metr kwadratowy. Dla niektérych inwe-
stycji w stolicy koszt ten moze nawet siega¢ poziomu 1200zl w przeliczeniu
na 1 m? PUM.

Koszt zakupu gruntu jest zréznicowany i zalezy od specyfiki danej inwesty-
cji; w szczegdlnosci od tego, iz w wielu wypadkach deweloperzy kupujag teren
pod zabudowe ze znacznym wyprzedzeniem, siegajacym nawet kilku lat przed
rozpoczeciem budowy. Szczegélowe dane na ten temat mozna odnalezé w spra-
wozdaniach z konkretnych inwestycji deweloperskich.

Warto podkreslié, iz juz na podstawie wstepnej analizy wykresow, widoczny
jest zwigzek pomiedzy kosztami budowy, a ceng transakcyjng 1 m? mieszkania
na rynku pierwotnym dla sze$ciu badanych miast Polski. Wobec znaczacej nad-
wyzki zawartej w cenie jednego metra kwadratowego PUM nad jego kosztem
wytworzenia warto zastanowi¢ sie rowniez jak w dltugim okresie wzrost kosz-
téw budowy bedzie przektadaé sie na zmiane cen dla ostatecznego nabywcy.

Krakow jest miastem, w ktérym po okresie radykalnego wzrostu cen skorelo-
wanego ze wzrostem kosztéw budowy pojawilta sie faza obnizek cen metra kwa-
dratowego oraz — znacznie jednak wolniejszego — spadku kosztéow (por. rys. 1).
Podobna sytuacja miata miejsce w stolicy, co moze by¢ zwigzane z silnym prze-
warto$ciowaniem nieruchomosci w obu miastach. Ciekawe, ze koszt wytworze-
nia 1 m? PUM w Krakowie wraz z ceng zakupu dziatki w 2013 r. mégt wyniesé
jedynie 3,4tys. zL. Znany jest przyktad kooperatywy budowlanej z Krakowa, ktéra
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z sukcesem zakonczyta budowe domu dla 20 rodzin w 2013 r. dbajac o nalezytg
jako$¢ wykonanych prac i uzytych materiatéw (Gazeta Prawna, 2014). Cena ryn-
kowa 1 m? PUM w Krakowie jest prawie dwa razy wieksza od kosztéow ponie-
sionych przez krakowska kooperatywe.
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Rysunek 1. Por6wnanie cen i kosztéw budowy 1 m? PUM dla Krakowa
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportu NBP i danych Sekocenbud.
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Rysunek 2. Por6wnanie cen i koszté6w budowy 1 m? PUM dla Lodzi

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportu NBP i danych Sekocenbud.

L6d7 jest miastem, w ktérym trajektoria ceny 1 m? do$¢ wyraznie nasladuje
dtugookresows $ciezke kosztow (rys. 2.). Koszty budowy 1 m? sg tu zblizone do



Rola kosztow budowy w ksztattowaniu cen mieszkan w Polsce 87

pozostalych miast zawartych w badaniu, jednak ostateczna cena transakcyjna
nie jest az tak wysoka jak w Krakowie czy Warszawie. Poziom cen transakcyj-
nych w Lodzi jest najbardziej zblizony do tego w Szczecinie, gdzie po krétko-
okresowym wzroscie cen w 2007 i 2008 nastapita stabilizacja w przedziale od
4600 do 5tys. zt za 1 m?.
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Rysunek 3. Poréwnanie cen i kosztéw budowy 1 m? PUM dla Poznania

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportu NBP i danych Sekocenbud.

W Poznaniu widoczne jest silne powigzanie cen z kosztami wytworzenia
mieszkan pomimo relatywnie duzej nadwyzki zarezerwowanej dla dewelopera
(rys. 3). Poznan niegdy$ byl uwazany za miasto o umiarkowanych cenach
mieszkan, co wida¢ w 3. kwartale 2006r., gdy cena 1 m? PUM wynosita zaled-
wie 3600z1. W kolejnych latach ceny w Poznaniu poszly w gére zré6wnujac sie
z poziomem cen w Krakowie.

W Szczecinie zaréwno ceny jak i koszty wykazywaly silng tendencje wzro-
stowg w latach 2006-2008. W roku 2009 nastgpita zauwazalna ujemna korekta
obu kategorii, po czym nadszed! czas wzglednej stabilizacji (rys. 4). Ten charak-
terystyczny schemat jest spotykany takze w innych miastach, choé¢ jego wyra-
zisto$¢ nie jest jednakowa.

Warszawa jest miastem najwyzszych cen mieszkan. Koszty budowy w sto-
licy réwniez zdecydowanie przewyzszaja wartoSci notowane w pozostalych mia-
stach. Co ciekawe sg one o okoto 200zl wieksze od pozostalych badanych miast,
ktore pod wzgledem kosztéw nie roéznig sie od siebie znaczgco. Wieksze o nawet
kilkaset ztotych koszty budowy sg drobnostkg w poréwnaniu z przewarto$cio-
waniem cen w stolicy wzgledem pozostatej czesci kraju. W Warszawie w latach
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2006-2007 uwidacznia sie znaczny wzrost cen, ktéry w pewnym tylko stopniu
mozna ttumaczyé wzrostem kosztéw budowy (rys. 5). Mozna sie spodziewad,
ze istotng role odegrata tu spekulacja na nieruchomosciach i oczekiwanie dal-
szych wzrostéw cen. Na przyktadzie rynku warszawskiego doskonale widaé
takze krotki, ale charakterystyczny okres nizszych cen nieruchomosci na prze-
fomie lat 2012 i 2013, nieznajdujacy uzasadnienia w zachowaniu si¢ kosztow.
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Rysunek 4. Por6wnanie cen i koszt6w budowy 1 m? PUM dla Szczecina
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportu NBP i danych Sekocenbud.
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Rysunek 5. Por6wnanie cen i koszt6w budowy 1 m? PUM dla Warszawy

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportu NBP i danych Sekocenbud.
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Podobne krétkotrwate zatamanie cen jestwyraznie widoczne w Poznaniu oraz
stabiej w Szczecinie i Lodzi. W Krakowie natomiast niskie ceny za 1 m? utrzy-
mywaly sie az do konca 2014 r.
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Rysunek nr 6. Poréwnanie cen i kosztéw budowy 1 m? PUM dla Wroclawia

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie raportu NBP i danych Sekocenbud.

We Wroctawiu okres gwaltownych wzrostéw cen 1 m? PUM trwal w calej
drugiej potowie 2006 1. i w 1. kwartale 2007 (rys. 6); w 2. kwartale 2007 r. ceny
mieszkan raptownie spadly o prawie 2 tys. zt i nigdy juz nie osiagnely poziomu
nieco powyzej 3tys. zI — notowanego w pierwszej potowie roku 2006.

3. Badanie stacjonarnosci szeregow cen i kosztoéw
budowy 1 m? PUM.

Najbardziej znang grupa panelowych testow stacjonarnosci sa testy Levina
i Lina, ktére oparte sa na teScie Dickeya-Fullera (Dickey, Fuller, 1979). Proces
generujacy dane panelowe, mozna przedstawié¢ w postaci (Strzata, 2009):

y, =0, +6t+y +0 +¢, i=12 .., N; =12 ..,T 1,

gdzie:
£, ~iid.(0,07) 2)
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Model zapisany formutg (1) oraz (2) uwzglednia zréznicowane efekty indy-
widualne (ai), indywidualnie zréznicowany trend liniowy (5i), heterogeniczny
parametr autoregresyjny (¢) oraz efekty czasowe (6). Z punktu widzenia bada-
nia stacjonarnosci kluczowe znaczenie ma parametr (¢,). Hipotezy testu stacjo-
narnosci dla danych panelowych najczesciej zapisujemy jako (Levin, Lin, 1992):

Hy: (p-D=p, =0y, ~I() A3),
HA: ((Pi_l):pi<0;yit~[(0) )

Wszystkie zmienne w naszym badaniu charakteryzuja sie niestacjonarnoscig
na poziomach (tabela 1.1 3.). Testy przeprowadzone zaréwno w ujeciu indywi-
dualnym jak i panelowym potwierdzajq integracje szeregdw stopnia pierwszego
(tabela 2.1 4.).

Tabela 1. Badanie stacjonarnosci kwartalnych szeregéw logarytméw naturalnych cen
transakcyjnych 1 m? PUM

Zmienna: In (Cena 1 m?> PUM)

Metoda testowania Statystyka p-value liczba Jefinostek liczba )
testu przekrojowych obserwacji
Levin, Lin&Chu t 0,601 0,726 6 230

Hipoteza zerowa: Powszechne wystepowanie pierwiastka jednostkowego (dla danych
panelowych)

Metoda testowania Statystyka p-value liczba Jefinostek liczba B
testu przekrojowych obserwacji

ADF - Fisher Chi2 3,201 0,994 6 230

PP — Fisher Chi2 2,289 0,999 6 234

Hipoteza zerowa: Wystepowanie pierwiastka jednostkowego dla proceséw
indywidualnych

Zrédlo: Opracowanie wlasne w programie Eviews.

Dla szeregéw czasowych logarytméw naturalnych cen transakcyjnych 1 m?
PUM uzyskano relatywnie niskie wartosci sprawdzianéw testéw zaréwno Levina,
Lin&Chu jak i ADF (AugmentedDickey-Fuller) oraz PP (Phillips Perron). Hipo-
teza zerowa testow zaklada wystepowanie pierwiastka jednostkowego w pro-
cesie generujgcym dane (tabela 1).

Testy Levina, Lin&Chu oraz ADF (AugmentedDickey-Fuller) i PP (Phil-
lips Perron) wygenerowane dla przyrostéw szeregéw czasowych logarytméw
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naturalnychcen transakcyjnych 1m? PUM przyjmujg wysokie warto$ci bez-
wzgledne (tabela 2). Hipotezy zerowe testow moga wiec zostaé odrzucone przy
bardzo niskim prawdopodobienstwie popelnienia btedu pierwszego rodzaju
(gdzie p-value, tzw. ,empiryczny poziom istotnosci”, Gajda, 2004).

Tabela 2. Badanie stacjonarnosci przyrostow kwartalnych szeregéw logarytméw
naturalnych cen transakcyjnych 1 m? PUM

Zmienna: D [In (Cena 1 m? PUM)]

Metoda testowania Statystyka p-value liczba ]ednostek liczba B
testu przekrojowych obserwacji
Levin, Lin&Chu t -19,489 0,000 6 228

Hipoteza zerowa: Powszechne wystepowanie pierwiastka jednostkowego (dla danych

panelowych)

Metoda testowania Statystyka p-value liczba ]e('inostek liczba )
testu przekrojowych obserwacji

ADF - Fisher Chi2 400,560 0,000 6 228

PP - Fisher Chi2 231,423 0,000 6 228

indywidualnych

Hipoteza zerowa: Wystepowanie pierwiastka jednostkowego dla proceséw

Zrédlo: Opracowanie wlasne w programie Eviews.

Tabela 3. Badanie stacjonarnosci kwartalnych szeregéwlogarytméw naturalnych

koszté6w budowy 1 m? PUM

Zmienna: In (Koszt 1 m? PUM)

Metoda testowania Statystyka p-value liczba Jeflnostek liczba )
testu przekrojowych obserwacji
Levin, Lin&Chu t 1,741 0,959 6 226

Hipoteza zerowa: Powszechne wystepowanie pierwiastka jednostkowego (dla danych

panelowych)

Metoda testowania Statystyka p-value liczba JeFInostek liczba )
testu przekrojowych obserwacji

ADF - Fisher Chi2 1,749 0,999 6 226

PP - Fisher Chi2 0,988 1,000 6 234

indywidualnych

Hipoteza zerowa: Wystepowanie pierwiastka jednostkowego dla proceséw

Zr6dlo: Opracowanie wlasne w programie Eviews.
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Szeregi czasowe logarytmoéw naturalnych kosztéw budowy 1 m? PUM nalezy
uznad za niestacjonarne. Hipoteza zerowa o wystepowaniu pierwiastka jednost-
kowego nie moze zosta¢ odrzucona na podstawie przeprowadzonych testéw
Levina, Lin&Chu oraz ADF i PP (tabela 3).

Tabela 4. Badanie stacjonarnosci przyrostow kwartalnych szeregéw logarytméw
naturalnych koszté6w budowy 1 m?> PUM

Zmienna: D [In (Koszt 1 m? PUM)]

Metoda testowania Statystyka p-value liczba Je(.inostek liczba )
testu przekrojowych obserwacji
Levin, Lin&Chu t -5,798 0,000 6 228

Hipoteza zerowa: Powszechne wystepowanie pierwiastka jednostkowego (dla danych
panelowych)

Metoda testowania Statystyka p-value liczba Jednostek liczba )
testu przekrojowych obserwacji

ADF - Fisher Chi2 47,997 0,000 6 228

PP - Fisher Chi2 56,949 0,000 6 228

Hipoteza zerowa: Wystepowanie pierwiastka jednostkowego dla proceséw
indywidualnych

Zrédlo: Opracowanie wlasne w programie Eviews.

Przyrosty szeregéw czasowych logarytméw naturalnych kosztéw budowy
1 m? PUM sg stacjonarne. Wysokie wartosci bezwzgledne testéw Levina, Lin&-
Chu, ADF i PP pozwalajg odrzucié hipotezy zerowe o pierwiastku jednostkowym
zaréwno dla proceséw indywidualnych jak i panelowych (tabela 4).

4. Badanie kointegracji panelowej cen i kosztow
budowy 1 m? PUM

W niniejszym badaniu zastosowano panelowe testy ko integracji Pedroniego,
ktére sa wzorowane na procedurze Engle’a~Grangera (Strzala, 2012). Testy
te wystepuja w réznych odmianach (Pedroni opracowat az 11 sprawdzianéw
testu panelowej kointegracji). Hipoteza zerowa zastosowanych testow zaklada
brak kointegracji. Hipoteza alternatywna testéw kointegracji panelowej moze
wyrazad istnienie kointegracji na poziomie grup (betweendimension, group sta-
tistics test) lub dla calego panelu (within-dimension, panel statistics test).
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Procedura postepowania dla testéw ko integracji Pedroniego sktada sie
z dwoéch etapéw (Strzata, 2012):
1. W pierwszym kroku szacuje si¢ parametry ogbélnego modelu panelowego
postaci:

y, =0, +9,1+p

lixli,t + [),ZixZi,I to.ot Kix

ks V€ ®)
dlai=1, 2,..,N;t=1,2,...,T;k=1, 2, ..., K oraz (v,,x,)~1(1)
Réwnanie (5) zawiera zréznicowane efekty indywidualne a,, indywidualne
warto$ci wspétczynnikéw nachylenia trendu 9,¢ oraz parametréw J, .

2. W drugim kroku badamy stacjonarno$é¢ reszt z wykorzystaniem regres;ji
pomocniczych dla poszczegdlnych jednostek panelu. Réwnania pomocni-
cze szacuje sie, jako regresje taczne o postaci:

é, = P; Ait—l tV ©)

it
lub w postaci rozszerzonej:
p;
éit =P iéit—l + z(pijAéit—j TV (7
j=1
gdzie: ¢, — to szereg reszt modelu (5); v, ~ i.i.d.(O,of) - to sktadnik losowy
réwnania pomocniczego (regresji tacznej) o postaci (6) lub (7).

Hipoteza zerowa testu zaklada, ze parametry w ro6wnaniach pomocniczych
dla poszczegélnych jednostek sg sobie réwne:

H:p=p,=.=p,=1 ®)

Dla testéw Pedroniego mozna postawi¢ dwa rodzaje hipotez alternatywnych.

1. Dla testu panelowego tj. wewnatrz grupowego (within-dimension, panel sta-
tistics test), gdy zaktadamy homogenicznos$¢ parametru p;:

H :p=p,=.=p, <l ©)

2. Dla testu grupowego (between-dimension, group statistics test), gdy zakta-
damy heterogeniczno$¢ parametru p;:

H,:p <ldlai=1,2,.. N (10)

przy zalozeniu, ze }Vim(m /N)=98, 0<6<1
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Wykorzystujac reszty z regresji pomocniczej (6) lub (7) mozna wyznaczy¢ sta-
tystyke panelowg Pedroniego Zy 1, ktéra w formie standaryzowanej jest asymp-
totycznie zbiezna do rozktadu normalnego (Pedroni, 2004):

ZN,T — 'U“\/E

Jo

przy czym warto$ci u i w zostaly ustalone na podstawie symulacji Monte Carlo.

— N(0,1) 11)

W przypadku homogenicznej hipotezy alternatywnej oddzielnie wyznacza
sie §rednie z licznikéw i mianownikéw statystyk DF i ADF dla jednostek prze-
krojowych panelu. Nastepnie iloraz tak otrzymanych wartosci nalezy zestan-
daryzowaé zgodnie z formulg (11) na podstawie wspélczynnikéw korekty
stablicowanych w artykule Pedroniego z 1999r. Dla heterogenicznej hipotezy
alternatywnej (grupa testéw grupowych Pedroniego) usrednia sie statystyki DF
lub ADF dla poszczegdlnych jednostek panelu i nastepnie standaryzuje wedtug
formuty (11) (Strzata, 2012).

Tabela nr 5. Test kointegracji kwartalnych szeregéw cen i kosztéw 1 m?> PUM
w latach 2006-2016

Zmienne: Cena 1 m? PUM i Koszt 1 m? PUM

Hipoteza zerowa: Brak kointegracji

Hipoteza alternatywna: Wystepuje kointegracja panelowa tzn. wewnatrzgrupowa
(within-dimension)

Metoda testowania Statystyka testu p-value
Panel v-Statistic 2,602 0,005
Panel rho-Statistic -5,830 0,000
Panel PP-Statistic -5,386 0,000
Panel ADF-Statistic -3,406 0,000

Hipoteza alternatywna: Wystepuje kointegracja grupowa (between-dimension)

Metoda testowania Statystyka testu p-value
Group rho-Statistic -4,775 0,000
Group PP-Statistic -5,220 0,000
Group ADF-Statistic -3,214 0,001

Zrédlo: Opracowanie wlasne w programie Eviews.

Niezaleznie od przeprowadzonego testu i przyjetej konwencji dla hipotezy
alternatywnej otrzymano relatywnie wysokie warto$ci bezwzgledne testéw
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kointegracji (tabela 5.). W kazdym przypadku hipoteza zerowa o braku kointegra-
cji moze zostaé odrzucona z bardzo niskim prawdopodobienstwem popelnienia
btedu pierwszego rodzaju (p-value). Mozna wiec wnioskowaé o wystepowa-
niu dtugookresowej zaleznosci pomiedzy cenami i kosztami budowy 1 m? PUM
w badanych miastach. Pomimo wystepowania duzej réznicy pomiedzy kosz-
tami i cenami transakcyjnymi, deweloperzy chetnie uwzgledniajg wyzsze koszty
budowy w cenach transakcyjnych, przenoszac koszty na ostatecznego nabywce.
Ciekawe jest zatem pytanie: Jak Srednio wzrost jednostkowego kosztu wytworze-
nia 1 m? PUM przektada sie na zmiane ceny 1 m? PUM w obrebie badanych miast?
Model kointegracji panelowej oszacowano dla danych zlogarytmowanych
wykorzystujac metode estymacji FMOLS (FullyModifiedLeastSquares, Phil-
lips i Moon, 1999). Model charakteryzuje sie dos¢ wysokim dopasowaniem do
danych empirycznych (skorygowany wspétczynnik determinacji 0,792). Zatem
ponad 79% zmiennos$ci ceny 1 m? PUM zostalo wyjasnione zmienno$cig kosztu
budowy 1 m? PUM dla badanych szeSciu miast w Polsce. Uzyskany wspo6tczyn-
nik dopasowania wydaje sie wysoki, jednak trudno oczekiwaé, aby w rzeczy-
wisto$ci ceny 1 m? PUM byly uzaleznione wylacznie od kosztéw wytworzenia.
Celem niniejszego badania byta analiza $cislej relacji pomiedzy ceng i kosztami
budowy 1 m? PUM, wiec w analizie nie uwzgledniono innych zmiennych egzo-
genicznych (tabela 6). Odchylenie standardowe sktadnika resztowego wyniosto
0,085260 i odnosi sie do danych zlogarytmowanych (Borkowski, Dudek, Szcze-
sny, 2007). Jest to warto$¢ stosunkowo nieduza biorac pod uwage, ze Srednia
arytmetyczna logarytmu naturalnego zmiennej zaleznej wyniosta 8,678096.

Zmienna zalezna: Cena, — cena transakcyjna 1 m? PUM na rynku pierwotnym
dla miasta i w czasie t;

Zmienna niezalezna: Koszt; — koszt budowy 1 m? PUM (bez kosztu zakupu
gruntu) dla miasta i w czasie t.

Tabela nr 6. Model zaleznosci cen i koszt6w budowy 1 m? PUM

Zmienna zalezna: Ln(CENA)
Metoda estymacji: Panel Fully Modified Least Squares (FMOLS)
Préba: 2006Q4 2016Q2

Liczba kwartatéw: 39

Liczba jednostek przekrojowych: 6

Calkowita liczba obserwacji: 234

Elementy deterministyczne wektora kointegracji: C
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Zmienna niezalezna Oszacowanie | Blad standardowy | Statystyka t | p-value
Ln (KOSZT) 0,511 0,111 4,616 0,000
Wspétezynnik determinacji 0,797 Srednia Ln(Cena) 8,678
Skorygowany Blad standardowy
wspoélczynnik determinacji 0,792 Ln(Cena) 0,187
Odchylieme standardowe 0,085 Suma kwadratow 1,650
sktadnika resztowego reszt
Wariancja dtugookresowa 0,016

Zrédlo: Opracowanie wlasne w programie Eviews.

Tabela nr 6 zawiera model relacji dtugookresowej oszacowany z uwzgled-
nieniem wartoSci stalej heterogenicznej dla szeSciu badanych miast (gdzie ¢
oznacza stalg, tj. element deterministyczny wektora kointegracji). Parametr
modelu oszacowano z zadowalajgco malym bledem standardowym 0,111. Sta-
tystyka t-Studenta 4,616 pozwala odrzuci¢ hipoteze zerowg testu t-Studenta
(B = 0) z niskim prawdopodobiefistwem popelnienia bledu pierwszego rodzaju.

Zapis analityczny zbudowanego modelu:

ln(CEANAn) 0,511 * In(KOSZT, )+ ¢ (12)

Tabela nr 7. Oszacowania zré6znicowanej warto$ci stalej modelu relacji dlugookresowej

Krakow Lodz Poznan Szczecin | Warszawa | Wroclaw
G 4,843 4,511 4,775 4,513 4,910 4,678
el 126,886 90,968 118,497 91,195 135,706 107,537

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Wzrost kosztéw budowy 1 m? PUM o 1% powoduje $rednio wzrost ceny trans-
akcyjnej 1 m? PUM na rynku pierwotnym o 0,511% w dtugim okresie. Zalezno$¢
zostata oszacowana dla grupy 6 miast, ktére charakteryzuja sie nieco inng spe-
cyfikg lokalnego rynku nieruchomosci. Z drugiej strony miasta te funkcjonuja
w ramach wspdélnego rynku ogélnokrajowego, stad podlegajg oddzialtywaniu
podobnych determinant makroekonomicznych, co przejawia sie¢ na przyktad
w wystepowaniu podobnych okreséw wzrostéw i spadkéw cen 1m? PUM.
Nalezy mie¢ $wiadomo$é, ze oszacowanie parametru o wartosci 0,511 jest nie
tylko pewnym uogélnieniem dla dtuzszego okresu analizy, ale réwniez dla grupy
6 jednostek przekrojowych w niniejszym badaniu (tj. miast).
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Oszacowanie 0,511 mozna zinterpretowac na dwa sposoby. W sytuacji rosng-
cych kosztéw budowy 1 m? PUM deweloperzy majac $wiadomos$é relatywnie
wysokich cen za 1 m? PUM, notowanych marz oraz okreslonej dostepnosci kre-
dytéw (Zbyrowski, 2017) podnosza ceny mieszkan wolniej. W odwrotnej sytu-
acji, gdy koszty budowy maleja, deweloperzy sg sklonni zaakceptowaé nizszg
cene za 1 m? PUM. Jednak skala korekty cen w dét jest zauwazalnie mniejsza
niz skala zmniejszania sie kosztow wytworzenia 1 m? PUM. Zatem reakcja ceny
na zmiane kosztow jest stabo elastyczna.

Przebieg wartosci teoretycznych i empirycznych ukazuje pewna stabosé
modelu w odwzorowaniu ekstremalnie niskich i wysokich zmian cen 1 m? PUM.
Miastem, ktére w ramach badanej grupy najstabiej poddaje sic modelowaniu
jest Krakow. Rysunek 7. pokazuje systematyczne zréznicowanie wyrazéw wol-
nych zwigzanych z poszczegdlnymi miastami objetymi badaniami, potwierdza-
jace zasadno$¢ stosowania modelu panelowego o statych efektach.

|_canaify

74
] ] 1 & 5 L]

e e wrdbag poep

Rysunek nr 7. Szeregi teoretyczne i empiryczne In (cena 1 m? PUM) w latach
2006-2016 wedlug grup

Zrédto: Opracowanie wlasne.



98 Jan B. Gajda, Rafal Zbyrowski

Przebieg sktadnikéw resztowych wygenerowanych dla modelu czasowo-
-przestrzennego potwierdzit wyniki testéw ko integracji Pedroniego wzorowa-
nych na procedurze Engle’a~Grangera. Najwieksze zakl6cenia modelowanej
zalezno$ci widaé¢ w okresach dynamicznych wzrostéw i spadkéw cen 1 m? PUM.

5. Podsumowanie

Ceny transakcyjne 1 m? PUM notowane na rynku pierwotnym dynamicznie
rosty w pierwszych latach badanego okresu dla wszystkich 6 miast. Warto pod-
kresli¢, ze po okresie spektakularnych wzrostow cen nastapit czas ich korekty.
W kazdym analizowanym mieScie mozna dostrzec ponadto okres relatywnie
niskich cen mieszkan na przetomie 2012 i 2013 — nigdy jednak ceny nie powr6-
cily juz do swoich wartosci poczatkowych z roku 2006. Koszty budowy nato-
miast sa podobne w wigkszo$ci przebadanych miast, aczkolwiek wyjatkiem jest
Warszawa, dla ktorej koszty budowy 1 m? PUM przewyzszajg pozostale miasta
o okoto 200zt. Cho¢ koszty budowy sg relatywnie zblizone to oczywiScie ceny
transakcyjne za 1 m?> PUM réznig sie znaczgco w zaleznosci od miasta. Cena
transakcyjna zawsze przewyzsza koszt budowy 1 m? PUM o wielkosci liczone
w tysigcach ztotych, choé¢ do kosztu budowy deweloper doliczy¢ musi jeszcze
inne koszty (zakupu gruntu, projektéw, przylaczen, podatki, zarzadzanie itd.).
Przeprowadzone badanie empiryczne potwierdza wystepowanie dtugookreso-
wej zalezno$ci pomiedzy ceng i kosztem wytworzenia 1 m? PUM. Oszacowanie
parametru o warto$ci 0,511 posiada pewng warto$¢ interpretacyjna, aczkolwiek
zostato wyznaczone dla kilku miast, z ktérych kazde odznacza sie swojg wlasng
specyfikg. Zbudowany model charakteryzuje sie dosé¢ wysokim dopasowaniem
do danych empirycznych, co jest pozytywnym zjawiskiem w kontekscie analiz
pelnego nieregularnosci rynku nieruchomosci (Laszek, 2015).

Analiza danych statystycznych potwierdza teze o wystepowaniu znacznej nad-
wyzki cen nad kosztami 1 m? PUM w duzych miastach Polski. Z punktu widze-
nia firm deweloperskich zakup gruntu, budowa i sprzedaz mieszkan to proces
rozlozony w czasie na przynajmniej kilka lat. W przeciggu tak dlugiego okresu
czasu koszty budowy oraz ceny mieszkan mogg podlegaé fluktuacji, dlatego
istotne jest zachowanie odpowiedniego marginesu bezpieczenstwa dla firm.
Z drugiej strony finalnemu nabywcy trudno jest zweryfikowacé ostateczng cene
i rzeczywiste koszty poniesione przez dewelopera ze wzgledu na ograniczong
dostepnos¢ informacji i stosowane strategie sprzedazy.
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The role of construction costs in shaping prices
of apartments in Poland

Summary

The main purpose of this paper is an empirical verification of a hypothesis about
the relationship between prices and costs of construction of 1 square meter in the
long run. On the other hand, it is important to demonstrate a significant discrep-
ancy between the two variables in Poland. The analysis tool is a panel cointegra-
tion model estimated on the basis of data reffering to several large cities in Poland
it means: Krakow, Lodz, Poznan, Szczecin, Warsaw and Wroclaw. In the context of
this study, it seems interesting to estimate the relationship between the cost of con-
structing 1 square meter and its transaction price. This relationship is conditioned by
many factors specific to the investment, such as: a detailed location, a current situa-
tion in the real estate market, an availability of home loans etc. The proposed panel
model will take into account the fundamental differences between the level of prices
and construction costs for the specified cities.

Keywords: cross-section econometric modelling, panel cointegration, cost of con-
struction, price of apartment
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