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1. Wstep

W literaturze dotyczacej rynku nieruchomosci mozna spotkac roézne rodzaje war-
tosci nieruchomosci. Najczeéciej przedmiotem zainteresowania uczestnikéw rynku
jest zdefiniowana w art. 151 ustawy o gospodarce nieruchomosciami z 1997 r. warto$¢
rynkowa. Wartos$¢ rynkowa oznacza bowiem dla sprzedajacego najbardziej prawdo-
podobna ceng, za jaka moze on sprzeda¢ dang nieruchomos¢ - dla kupujacego jest
to wigc najbardziej prawdopodobna cena, jaka moze on za nig zaplacic.

Na rynku nieruchomosci przedmiotami przeprowadzanych transakcji sg ,,rzeczy”
oznaczone co do tozsamosci. Stad ich warto$¢ rynkowa ksztattuje si¢ czg$ciowo pod
wplywem posiadanych cech indywidualnych. Jednoczesnie istnieje bogata grupa
czynnikéw oderwanych od zbioru tych cech indywidualnych, ktéra rowniez deter-
minuje warto$¢ rynkowa (np. zachowania uczestnikéw rynku, fazy cyklu koniunk-
tury gospodarczej, alternatywne mozliwosci inwestowania itd.). Mnogos$¢ poten-
cjalnych determinantéw warto$ci rynkowej sprawia, ze wycena z definicji skazana
jest na prawdopodobienstwo wystapienia bledu oszacowania. Dlatego nawet art. 151
ustawy o gospodarce nieruchomosciami okresla warto$¢ rynkowa nieruchomosci
jako najbardziej prawdopodobng ceneg, ktdra jest mozliwa do uzyskania na rynku.
Podobne wnioski ptyna z analizy literatury przedmiotu. Bardzo interesujacg analize

101



Rafat Zbyrowski

mozna przeprowadzi¢ na podstawie artykuléw W. Nurka!, w ktorych autor wskazuje
na niespdjnos¢ funkcjonujacych w tej dziedzinie przepiséw. Otdz rozwazajac kwestie
wyceny nieruchomosci w $wietle obowiazujgcego w Polsce prawa, nie zawsze mozna
dostrzec fakt, ze stowo ,,szacowanie” w oczywisty sposob wskazuje na wycene jako
na proces ustalania najbardziej prawdopodobnej ceny nieruchomosci.

Stosowane w krajach zachodniej Europy zautomatyzowane programy lub narze-
dzia z dziedziny metod ilo$ciowych pozwalaja uzyska¢ informacje, ktéra moze by¢
pomocna przy podejmowaniu decyzji zwiazanych z kupnem lub sprzedaza mieszka-
nia. Wycena nieruchomosci w Polsce w znakomitej wigkszosci opiera si¢ wylacznie
na wiedzy i doswiadczeniu wykwalifikowanego rzeczoznawcy majatkowego. W celu
szczegolowego okreslenia wartodci nieruchomosci nieuniknione jest skorzystanie
z ustug rzeczoznawcy majatkowego posiadajacego uprawnienia zawodowe w zakresie
szacowania nieruchomosci, nadane w trybie ustawy o gospodarce nieruchomosciami
z dnia 21 sierpnia 1997 r.2 Stad tez wynik obliczen orientacyjnej ceny transakcyjnej
otrzymany z zastosowaniem rdéznego rodzaju narzedzi ilociowych lub programow
nie jest wyceng nieruchomodci i nie stanowi o wartosci nieruchomosci w rozumie-
niu wspomnianej ustawy.

Tymczasem narzedzia ilosciowe moga by¢ wykorzystywane w praktyce przez
banki, rzeczoznawcdw, inwestoréw i osoby prywatne do orientacyjnego szacowania
warto$ci domdw i mieszkan. Interesujaca kwestig jest mozliwos$¢ wyltonienia obiek-
tywnych czynnikéw, ktére determinujg warto$¢ rynkowa nieruchomosci. Wyodreb-
nienie charakterystyk o kluczcowym w tym zakresie znaczeniu mozne nastapic¢ dzieki
poddaniu rynku analizie ilo$ciowej.

Gléwnym celem niniejszego artykulu jest wskazanie mozliwosci zastosowania
modelowania ekonometrycznego jako wsparcia procesu wyceny wstepnej nierucho-
mosci mieszkaniowych w Warszawie. W kontekscie powyzszego celu sformutowano
nastepujace hipotezy badawcze:

e warto$¢ rynkowa nieruchomosci mieszkaniowej w przewazajacej mierze jest zde-
terminowana zbiorem obiektywnych czynnikow;

e pozwala to na stworzenie instrumentu stanowigcego istotne wsparcie dziatalno-
$ci ekspertéw szacujacych warto$¢ nieruchomosci, samorzaddéw i instytucji po-
datkowych.

1 W. Nurek, Prawdopodobieristwo i niepewnos¢ wyceny nieruchomosci, ,,Nieruchomosci” 2007, nr 12
(112).
2 Tekst jednolity Dz.U. z 2004 r. Nr 261 poz. 2603 z p6zn. zm.

102



Szacowanie wartos$ci nieruchomosci mieszkaniowych na podstawie modeli czasowo-przestrzennych

2. Badanie empiryczne zmiennosci cen nieruchomosci
mieszkaniowych w Warszawie w okresie kryzysu

Punktem wyjscia prowadzonych rozwazan jest zdefiniowanie danych taczacych
wymiary przekrojowy i czasowy. Dane te mozna podzieli¢ na dwie podstawowe
grupy:

o dane panelowe (Panel data, dominacja przekrojowa) — zbidér danych, tj. infor-
magcji, o tych samych jednostkach (informacje przekrojowe) w kilku, zwykle ko-
lejnych okresach; charakteryzuja sie wieksza liczbg obiektow N w stosunku do
liczby okresow T;

o dane przekrojowo-czasowe (TSCS - Time Series Cross-Sectional, dominacja cza-
sowa) — zbiér danych o tych samych jednostkach w kilku okresach; charaktery-
zuja si¢ wieksza liczba okresow T w stosunku do liczby obiektéw N.
Zastosowanie modelowania czasowo-przestrzennego w dziedzinie wyceny lokali

mieszkalnych pozwala polaczy¢ oba wymiary zmiennos$ci badanego zjawiska za po-
mocg spojnego uktadu réwnan. W badaniu zastosowano model z efektami ustalo-
nymi (fixed effects), ktéry pozwala odzwierciedli¢ réznice w wartosciach $rednich
zmiennej endogenicznej dla poszczegélnych jednostek przekrojowych. Srednie ceny
mieszkan w stolicy odznaczaja si¢ znacznym zréznicowaniem w przekroju dzielni-
cowym, stad interesujace jest ukazanie tego zjawiska na podstawie zréznicowanych
wartosci statych (tj. efektow ustalonych) w modelu.

Model z efektami ustalonymi (fixed effects) mozna zapisac jako? y, = &, + B X, + u,,
gdzie § jest wektorem parametréw przy zmiennych objasniajacych, natomiast Xj; ozna-
cza wektor zmiennych objasniajacych. Model nazywany jest réwniez zero-jedynkowym
modelem najmniejszych kwadratow (least squares with dummy variables - LSDV), po-
niewaz moze zosta¢ oszacowany na podstawie MNK.

Jezeli przyjmie sie, ze wspolczynniki przy zmiennych objasniajacych sg rézne
dla réznych jednostek przekrojowych, ale state dla konkretnej jednostki, to model
mozna zapisa¢ jako:

i X, 0 0 B &
Y 0 X, b &
= +
: : . 0 : :
I 0 - 0 Xy |[By €y

3 B. Danska-Borsiak, 1. Laskowska, Wybrane problemy estymacji modeli opartych na danych czasowo-
-przekrojowych, w: Przeglgd statystyczny, t. 53, Warszawa 2006.
4 G.S. Maddala, Ekonometria, Panistwowe Wydawnictwo PWN, Warszawa 2006, s. 644.

5 J. Ciecielag, A. Tomaszewski, Ekonometryczna analiza danych panelowych, Wydawnictwo WNE,
‘Warszawa 2003, s. 26.
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Do oszacowania parametréw modelu mozna wykorzysta¢ metode szacowania
pozornie niezaleznych regresji (SUR - seemingly unrelated regression), zapropono-
wang przez A. Zellnera®. Jeéli kowariancje pomiedzy réznymi jednostkami sg nieze-
rowe E (.9,..9 i * O), to estymator uogdlnionej metody najmniejszych kwadratow wek-
tora parametrow f jest bardziej efektywny niz oszacowania uzyskane na podstawie
pojedynczych réwnan. Mozna oczekiwaé, ze przypadek skorelowania sktadnikow
losowych E (51.5 j# 0), to estymator uogdlnionej metody wystapitby, gdyby istniaty
pominiete zmienne — wspolne dla wszystkich réwnan’. W praktyce modelowania
cen nieruchomosci mieszkaniowych taka sytuacja czesto ma miejsce z uwagi na:

e znaczng liczbe zmiennych determinujacych warto$¢ rynkowa,
e trudnosci w dostepie do danych liczbowych na temat potencjalnych zmiennych
objasniajacych.

Zatem, szacujac pojedynczy wieloréwnaniowy model czasowo-przestrzenny opi-
sujacy zmienno$¢ cen nieruchomosci mieszkaniowych, otrzymujemy potencjalnie
bardziej efektywne oszacowania parametréw w poréwnaniu z oddzielnymi modelami
regresji dla poszczegolnych dzielnic Warszawy. Wlasnos¢ ta znajduje potwierdzenie
empiryczne w modelowaniu cen nieruchomosci w stolicy, cho¢ ze wzgledu na spe-
cjalistyczny charakter niniejszego opracowania autor nie zdecydowal si¢ na zalgcze-
nie odpowiednich modeli regresji. Ponadto model czasowo-przestrzenny typu fixed
effects pozwala uwzgledni¢ charakterystyczne dla poszczegélnych dzielnic Warszawy
réznice w cenach s$rednich.

Opis ksztaltowania si¢ cen mieszkann w Warszawie wymaga odpowiednio licz-
nej proby. Podyktowane jest to mnogoscia czynnikéw potencjalnie oddziatujacych
na cen¢ mieszkania w danej dzielnicy oraz faktem, iz dobro¢ dopasowania modelu
wzrasta o wiele wolniej niz liczba obserwacji. Jednoczesnie nalezy podkresli¢ ko-
rzystny charakter baz danych gromadzonych na rynku nieruchomosci. Z punktu
widzenia modelowania czasowo-przestrzennego znaczna przewaga liczby okresow
T nad liczbg jednostek N pozwala na tworzenie modeli dynamicznych oraz zastoso-
wanie wspomnianej juz wcze$niej metody SURS.

W niniejszej pracy wykorzystano dane dzienne ofertowe (w tys. zt) z okresu od
1 pazdziernika 2008 r. do 1 lipca 2010 r. dla dziewigciu dzielnic Warszawy (T = 165,
N =9), stad taczna liczba obserwacji wyniosta az 1485.

W okresie kryzysu nastapit gwaltowny spadek zainteresowania nieruchomo-
$ciami w Warszawie. Wbrew oczekiwaniom analitykéw ceny na tej czgéci rynku nie
zostaly znacznie zredukowane. Wedlug opinii rzeczoznawcéw majatkowych, w no-
wych realiach gospodarczych wystapil tzw. brak kupujacych, ktéry nie przyczynit

6 A. Zellner, An efficient method of estimating seemingly unrelated regressions and tests of aggregation bias,
wJournal of the American Statistical Association” 1962, no. 57, s. 500-509.

7 G.S. Maddala, op.cit., s. 650.

8 Ibidem, s. 650-652.
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sie do negocjowania cen. Wtasciciele ponadto czesto kierowali si¢ informacjami
z przesztosci, ktore czgsciowo zostaly zafalszowane przez wezesniejsza korzystng ko-
niunkture, sprzyjajaca spekulacjom na rynku nieruchomosci’. Wiele nieruchomo-
$ci zostalo nabytych wtasnie w oczekiwaniu na dalszy wzrost ich wartosci — czesto
za kredyty, ktorych odsetki musza by¢ sptacane pomimo nieoczekiwanego zatama-
nia koniunktury. Wymienione przestanki, mogloby si¢ wydawa¢, zahamowaly pro-
ces dostosowawczy cen ofertowych. Nalezy jednak przypuszczaé, iz kryzys zwigk-
szyl rozbieznos¢ pomiedzy cenami ofertowymi a cenami transakcyjnymi. Badania
tych rozbieznosci sg utrudnione ze wzgledu na brak wiarygodnych danych, chociaz
- wedlug szacunkow ekspertéw — réznice wahaja sie srednio od 5% do 10% w za-
lezno$ci od dzielnicy!©.

W czasie kryzysu utrudnione jest rowniez modelowanie warto$ci mieszkan. Wia-
rygodnos$¢ i precyzja opisu cen za pomoca modeli zostaly zmniejszone m.in. ze
wzgledu na duzo mniejsza liczbe transakcji realizowanych na rynku oraz wspo-
mniane zwigkszone rozbiezno$ci pomiedzy cenami ofertowymi i transakcyjnymi. Na
pewno jednak istotne pozostaje tu zréznicowanie przestrzenne cen (np. w podziale
na dzielnice) nawet w okresie kryzysu. W tym miejscu rozwazan nalezy zauwazy¢,
iz istnieje grupa nabywcow o wyjatkowo dobrej kondycji finansowej, ktéra traktuje
zakup nieruchomosci w sytuacji zalamania koniunktury jako inwestycje dtugookre-
sowe. Zbudowany model dla danych ofertowych z okresu od 1 pazdziernika 2008 r.
do 1 lipca 2010 r. zdaje si¢ potwierdza¢ oczekiwania analitykow. Oferty znajdujace
si¢ w bazie danych dotycza wylacznie dziewigciu dzielnic Warszawy, tj.: Bemowa,
Biatoleki, Bielan, Mokotowa, Ochoty, Pragi-Potudnie, Srédmiescia, Ursynowa, Woli.
Niestety, niniejsze badanie nie obejmuje swym zasiegiem wszystkich (18) dzielnic
z uwagi na brak dostepu do ofert sprzedazy mieszkan w niektérych ,jednostkach
przekrojowych” stolicy (tj.: Pragi-Pdéinoc, Rembertowa, Targéwka, Ursusa, Wawru,
Wesolej, Wilanowa, Wtoch oraz Zoliborza).

9 G. Blaszczak, Ceny z hossy, a oczekiwania z bessy, ,Rzeczpospolita” 6 lipca 2009.
10 L. Baranowski, Najwigksze wzigcie majq najmniejsze mieszkania, ,Rzeczpospolita” 6 lipca 2009.
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Tabela 1. Model czasowo-przestrzenny opisujgcy zmiennos¢ cen nieruchomosci
mieszkaniowych w Warszawie w okresie od 1 pazdziernika 2008 r. do

1 lipca 2010 r.
Variable Coefficient Std. Error | t-Statistic Prob.
C 8,260604 0,331316 24,93268 0,000000
OCHRONA? 0,064355 0,02704 2,380006 | 0,017500
HIP? 0,057983 0,017023 3,406197 | 0,000700
PRZEDWOJ? 0,244756 0,048541 5,042231 0,000000
WIELKAPLYTA? -0,092055 0,035572 -2,58787 0,009800
LLAT? -0,002924 0,000563 -5,190442 | 0,000000
LOG(CENA_METRA?(-1)) 0,057952 0,025656 2,258789 | 0,024100
LOG(CENA_METRA?(-7)) 0,045078 0,025177 1,790471 0,073600
_BEM--LOG(MET_BEM) 0,924162 0,060048 15,39034 0,000000
_BIALO--LOG(MET_BIALO) 0,879215 0,064746 13,57941 0,000000
_BIEL--LOG(MET_BIEL) 0,933278 0,076538 12,19368 0,000000
_MOK--LOG(MET_MOK) 1,042606 0,048283 21,59382 0,000000
_OCHO--LOG(MET_OCHO) 1,05077 0,062891 16,7079 0,000000
_PD--LOG(MET_PD) 1,084059 0,069257 15,65259 0,000000
_SROD--LOG(MET_SROD) 1,151217 0,054286 21,20666 0,000000
_URSYN--LOG(MET_URSYN) 0,79107 0,066118 11,96448 0,000000
_WOLA--LOG(MET_WOLA) 0,89859 0,062041 14,48378 0,000000
Fixed Effects (Cross)
_BEM--C 0,045032
_BIALO--C 0,102237
_BIEL--C 0,124926
_MOK--C -0,259025
_OCHO--C -0,243263
_PD--C -0,461246
_SROD--C -0,476047
_URSYN--C 0,761602
_WOLA--C 0,364024
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0,768346 Mean dependent var 13,24983
Adjusted R-squared 0,763384 S,D, dependent var 0,550047
S.E. of regression 0,267561 Akaike info criterion 0,222612
Sum squared resid 83,54399 Schwarz criterion 0,333416
Log likelihood -106,7878 F-statistic 154,8278
Durbin-Watson stat 2,196307 Prob(F-statistic) 0,000000

Zrédto: opracowanie wlasne w programie Eviews.
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Model czasowo-przestrzenny oszacowany dla okresu od 1 pazdziernika 2008 r.
do 1 lipca 2010 r., tj. okresu zalamania koniunktury na rynku nieruchomosci, moze
zosta zapisany w postaci wieloréwnaniowej. Interpretacja parametréw modelu
wymaga uwzglednienia jego nieliniowej postaci. Przyktadowo, fakt wystepowania
ochrony w budynku zlokalizowanym na Bemowie zwigksza cen¢ potozonego w nim
mieszkania o 6,6519% przy zalozeniu ceteris paribus. Natomiast zwigkszenie po-
wierzchni wycenianego mieszkania o 1% powoduje zwigkszenie ceny o 0,92425%
réwniez przy zalozeniu ceteris paribus.

Model mozna zapisa¢ w nastepujacej postaci:

LOG (CENA_BEM,) = 8,2606 + 0,045 + 0,0644*OCHRONA_BEM, + 0,058 HIP_
BEM, + 0,2448*PRZEDWOJ_BEM,; - 0,0921*WIELKAPLYTA_BEM, -
0,0029*LLAT_BEM;, + 0,058*LOG(CENA_METRA_BEM(, _ 1)) + 0,0451*LO-
G(CENA_METRA_ BEM(,_,) + 0,9242*LOG(MET_ BEM,)

LOG (CENA_BIALO,) = 8,2606 + 0,102237 + 0,0644*OCHRONA_BIALO;, +
0,058*HIP_BIALO, + 0,2448*PRZEDWOJ_BIALO, - 0,0921*WIELKAPLYTA_
BIALO, - 0,0029*LLAT_BIAL, + 0,058*LOG(CENA_METRA_BIALO(, _,)) +
0,0451*"LOG(CENA_METRA_BIALOy, ) + 0,8792*LOG(MET_BIALO,)

LOG (CENA_BIEL,) = 8,2606 + 0,124926 + 0,0644*OCHRONA _BIEL, + 0,058*HIP_
BIEL, + 0,2448*PRZEDWOJ_BIEL, - 0,0921*WIELKAPLYTA_BIEL, -
0,0029*(LLAT_BIEL,) + 0,058*LOG(CENA_METRA_BIEL,, _ 1)) + 0,0451*LO-
G(CENA_METRA_BIEL, ) + 0,9333*LOG(MET_BIEL,)

LOG (CENA_MOK,) = 8,2606 - 0,259025 + 0,0644*OCHRONA_MOK, +
0,058*HIP_MOK, + 0,2448*PRZEDWO]J_MOK, - 0,0921*WIELKAPLYTA_MOK,
- 0,0029*LLAT_MOK,; + 0,058*LOG(CENA_METRA_MOK|, _)) + 0,0451*LO-
G(CENA_METRA_MOK;_7) + 1,0427*LOG(MET_MOK,)

LOG (CENA_OCHO,) = 8,2606 - 0,243263 + 0,0644*OCHRONA_OCHO, +
0,058*HIP_OCHO, + 0,2448*PRZEDWOJ_OCHO, - 0,0921*WIELKAPLYTA_
OCHO; - 0,0029*LLAT_OCHO, + 0,058*LOG(CENA_METRA_OCHO,_ 1)) +
0,0451*LOG(CENA_METRA_OCHOy, ) + 1,0508*LOG(MET_OCHO,)

LOG (CENA_PD)) = 8,2606 — 0,461246 + 0,0644*OCHRONA_PD, + 0,058*HIP_
PD, +0,2448*PRZEDWOJ_PD; - 0,0921*WIELKAPLYTA_PD, - 0,0029*LLAT_PD,
+0,058*LOG(CENA_METRA_PDy,_;)) + 0,0451*LOG(CENA_METRA_PDy, _)
+1,0841*"LOG(MET_PD,)

LOG (CENA_SROD,) = 8,2606 - 0,476047 + 0,0644*OCHRONA_SROD, +
0,058*HIP_SROD; + 0,2448*PRZEDWOJ_SROD; - 0,0921*WIELKAPLYTA _
SROD, - 0,0029*LLAT_SROD; + 0,058*LOG(CENA_METRA_SROD, _ 1)) +
0,0451*LOG(CENA_METRA_SROD, ) + 1,1512*LOG(MET_SROD,)
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LOG (CENA_URSYN),) = 8,2606 + 0,761602 + 0,0644*OCHRONA_URSYN, +
0,058*hIP_URSYN, + 0,2448*PRZEDWOJ_URSYN, - 0,09205481945*WIELKA-
PLYTA_URSYN; - 0,0029*LLAT_URSYN; + 0.058*LOG(CENA_METRA_URSY-
N 1) + 0,0451*LOG(CENA_METRA_URSYN(, _ ) + 0,7911*LOG(MET_UR-
SYN,)

LOG (CENA_WOLA,) = 8,2606 + 0,364 + 0,0644*OCHRONA_WOLA, +
0,058*HIP_WOLA, + 0,2448*PRZEDWO]J_WOLA, - 0,0921*WIELKAPLYTA _
WOLA, - 0,0029*LLAT_WOLA, + 0,058*LOG(CENA_METRA_WOLA, _,)) +
0,0451*LOG(CENA_METRA_WOLA;_7)) + 0,8986* LOG(MET_WOLA,),

gdzie: CENA_BEM, - teoretyczna cena mieszkania w okresie biezacym w dzielnicy
Bemowo, OCHRONA_BEM,; - zmienna binarna okreslajagca wystepowanie ochrony
w budynku w dzielnicy Bemowo, HIP_BEM, - zmienna binarna okre$lajaca miesz-
kania hipoteczne w dzielnicy Bemowo, PRZEDWOQO]J_BEM, - zmienna binarna okre-
slajaca budynek powstaly przed druga wojna $wiatowa w dzielnicy Bemowo, WIEL-
KAPLYTA_BEM,; - zmienna binarna okreslajaca mieszkania zbudowane z wielkiej
plyty w dzielnicy Bemowo, MET_BEM,; - liczba metréw kwadratowych powierzchni
danego mieszkania w dzielnicy Bemowo, LLAT_BEM,; - liczba lat danego mieszka-
nia w dzielnicy Bemowo, CENA_METRA_BEM,, ) - cena metra kwadratowego
powierzchni mieszkania w dzielnicy Bemowo w okresie minionym (¢ - k).

Zgodnie z zapisem pakietu komputerowego Eviews symbol logarytmu natural-
nego ,,In” zastapiony zostal symbolem LOG. Natomiast przyjete w analizie oznaczenia
poszczegdlnych dzielnic Warszawy przedstawiajg sie nastepujaco: BEM - dzielnica
Bemowo, BIALO - dzielnica Biatoleka, BIEL - dzielnica Bielany, MOK - dzielnica
Mokotéw, OCHO - dzielnica Ochota, PD - dzielnica Praga-Potudnie, SROD - dziel-
nica Srédmieécie, URSYN - dzielnica Ursynéw, WOLA - dzielnica Wola.

Powyzszy model charakteryzuje si¢ dopasowaniem wartosci teoretycznych do
empirycznych na akceptowalnym poziomie 76,3% (tj. skorygowany wspdtczynnik
determinacji). Pamigtac nalezy, ze rynek obrotu nieruchomosciami w dobie kryzysu
ogolno$wiatowego zostal obarczony wieksza niepewnoscia, ktéra przektada si¢ na
spadek precyzji modelowania.

Testowanie istotnosci zréznicowanych efektow indywidualnych w zbudowanym
modelu z efektami ustalonymi zostato przeprowadzone na podstawie testu F!!. Hi-
potezy testu:

H,: a,=a=const i{=1,.,N, t=1,..,T

H: a =a; oraz o, =, =0 i=1,.,.N, t,s=1,..T.

11 W.H. Greene, Econometric analysis, Prentice Hall, New Jersey 2002, s. 289.
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Zasadno$¢ wprowadzenia zréznicowanych efektéw indywidualnych w tym przy-
padku réowniez zostala potwierdzona przeprowadzonym testem E. Wyniki obliczen
w pakiecie komputerowym Eviews wskazaly jednoznacznie na konieczno$¢ odrzuce-
nia hipotezy zerowej testu na korzys¢ hipotezy alternatywnej przy bardzo niskim po-
ziomie istotno$ci. Zatem w tym przypadku calkowicie uzasadnione jest zastosowanie
zroznicowanych efektow indywidualnych dla kazdej z badanych dzielnic Warszawy.

W przedstawionym modelu wszystkie znaki oszacowan parametréw przy zmien-
nych objasniajacych sg zgodne z mechanizmami rynkowymi. Parametry strukturalne
sg statystycznie rézne od zera dla 7-procentowego poziomu istotnosci. Znakomita
wigkszo$¢ zmiennych objasniajacych odzwierciedla cechy fizyczne lokali mieszkal-
nych. Cena typowego mieszkania moze zatem zosta¢ zwigkszona dzieki: wystepowa-
niu ochrony w budynku, hipotecznej formie wlasnosci, powstaniu budynku przed
druga wojna $wiatowa lub wigkszej powierzchni. Jednoczesnie ujemny wplyw na
cen¢ ma: fakt wystepowania gléwnego budulca typu wielka plyta oraz zwigkszona
liczba lat.

Model zbudowany zostat w oparciu o dane ofertowe, ktore w czasie kryzysu moga
wyrazniej roéznic si¢ od danych transakcyjnych. Autor zdecydowat si¢ na wykorzy-
stanie w przykladowym modelowaniu zbioru danych ofertowych ze wzgledu na
uzasadnione trudnosci w dostgpie do danych transakcyjnych. W badanym okresie
nalezy oczekiwac, ze dla rynku wtérnego cena transakcyjna jest nizsza do ofertowej
0 5-10% w zalezno$ci od dzielnicy Warszawy. Warto réwniez dodac, ze opinie eks-
pertéw wskazuja na niejednorodnos$¢ zmian cen nieruchomosci mieszkaniowych
w réznych dzielnicach stolicy. Przykladowo, stagnacja na rynku nieruchomosci nieco
mniej dotkneta dzielnice najbardziej prestizowe, takie jak Srédmiescie czy Mokotdw,
gdzie w pewnych okresach mozna bylo nawet zaobserwowac nieznaczny wzrost cen.

Istotnym czynnikiem odzwierciedlajagcym ogélng sytuacje na rynku mieszkanio-
wym jest wiedza wlascicieli na temat ceny metra kwadratowego w niedalekiej prze-
sztosci. Stad w modelu uwzglednione zostaty zmienne opdznione LOG(CENA_ME-
TRA? _yy) oraz LOG(CENA_METRA?(; _ 7). Cena metra kwadratowego z okresow
minionych dodatnio wptywa na catkowitg cen¢ mieszkania w okresie biezgcym. Oka-
zuje sig, Ze cena ofertowa jest ustalana w oparciu o wiedze na temat ceny metra sprzed
1 oraz 7 dni. Mozna przypuszczad, iz wlasciciele kieruja si¢ informacja z dwoch zré-
det. Po pierwsze, posiadajg szersza, tj. starszg i ogledng, wiedz¢ na temat stawek ze
metr kwadratowy sprzed okolo tygodnia. Po drugie, kalkulujac cen¢ ofertows, za-
siegaja informacji bardziej aktualnych na temat ceny jednego metra kwadratowego,
ktora pochodzi z poprzedniego dnia.
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3. Podsumowanie

Modele ekonometryczne wydaja si¢ posiada¢ znaczacy potencjal na gruncie sza-
cunkowej wyceny nieruchomosci mieszkaniowych. Przydatnos¢ tego typu narzedzi
ilosciowych jest prawdopodobnie tym wieksza, im bardziej standardowe okaza si¢
wyceniane obiekty. Mozna si¢ spodziewac, ze np. tatwiej przeprowadzi¢ wyceng ma-
sowa mieszkania powstalego w czasach PRL-u niz mieszkania znacznie mlodszego
lub przedwojennego. Warto$¢ mieszkan z pewnych wzgledéw nietypowych trudno
jest uja¢ w sformalizowany schemat modelu. Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze na-
wet licencjonowany i doswiadczony rzeczoznawca majatkowy dokonuje szacowania
nieruchomosci niestandardowych, podejmujac wigkszy trud i przyjmujac wigkszy
margines bledu. W praktyce moze okazac sig, ze eksperci od wyceny moga przed-
stawi¢ nieco réznigce si¢ opinie. Dlatego nalezy pamieta¢, ze tak naprawde warto$¢
nieruchomosci okreslona zostaje w momencie transakcji rynkowej, a czlowiek moze
ja tylko mniej lub bardziej doktadnie oszacowac. Niewatpliwg zaletg narzedzi ilo$cio-
wych jest obiektywizm - tj. zawarte w modelu wartosci zmiennych objasniajacych
zawsze prowadza do skalkulowania takiej samej wartosci mieszkania. Oczywiscie,
budowa modelu wymaga dostepu do odpowiednich baz danych, ktore zazwyczaj nie
s publicznie udostepniane. Zaprezentowane modele wskazuja na znaczne mozli-
wosci modelowania w tym zakresie. Jednak, o czym wspomniano juz w niniejszym
opracowaniu, precyzja modelowania obnizyta si¢ wraz z zatamaniem koniunktury na
rynku nieruchomosci. Wydaje sie, ze oczywista koniecznoscig jest rozwoj narzedzi
zautomatyzowanej wyceny i monitoringu wartosci nieruchomosci. Z korzyscia dla
wszystkich bytaby tez mozliwo$¢ postugiwania sie takimi systemami zaréwno przez
rzeczoznawcow, jak i przez pracownikéw bankow czy instytucji ubezpieczeniowych.

Prowadzgc rozwazania zwigzane ze wsparciem procesu wyceny, warto odnies¢
sie réwniez do rynku amerykanskiego, poniewaz Stany Zjednoczone naleza do czo-
towki panstw wdrazajacych algorytmy stuzace matematycznej wycenie nierucho-
mosci. Funkcjonujgce serwisy internetowe (np. Zillow w USA lub Snajp w Polsce)
stosuja tzw. automatyczne wyceny (Automated Valuation Models) gtéwnie w opar-
ciu o regresje rdzeniowa (zwang regresja Shepparda), wykorzystujaca Srednia wa-
zong najbardziej podobnych nieruchomo$cil?. Dzialalnos$¢ serwisow wywiera presje
na rzeczoznawcach majatkowych w USA, poniewaz stosujg ceny 10-krotnie nizsze
niz rzeczoznawcy lub nawet oferujg wyceny darmowe!3. Sytuacja ta dotyczy gléw-
nie $srodkowych stanéw Ameryki. W Polsce szacowanie warto$ci na rynku nieru-
chomos$ci za pomocg takich narzedzi jest utrudnione z uwagi na niedostgpnos¢

12 http://snajp.pl/metodologia.
13 K.R. Harney, Reprisals on Appraisals, ,Washington Post” 2007, June.
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informacji (wyjatkiem moze okaza¢ si¢ Krakéw, Warszawa i Poznan). W dobie glo-
balizacji mozna si¢ jednak spodziewa¢ podobnych trendéw réwniez w naszym kraju.
W USA metody AVM s3g uwazane za uzyteczne gtéwnie do wyceny wstepnej. Ser-
wis Zillow-Zestimates spotkal sie z krytyka w zwiazku z czgstym brakiem precyzji,
réwniez zglaszanym przez National Community Reinvestment Coalition. Kryzys,
uderzajacy w banki zwigzane z rynkiem nieruchomosci, zdaje sie podawacé w wat-
pliwo$¢ znaczenie szacowania wartosci jako kategorii o wielu wymiarach - uzytko-
wym, ekonomicznym i rynkowym!4. Stad, wedle obowiazujacego w naszym kraju
prawa, w celu uzyskania dokladnej wyceny nalezy zglosi¢ si¢ do doswiadczonego
rzeczoznawcy majatkowego.
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Summary

Valuation of dwellings with the use of cross-sectional datasets

During the time of finantial crisis econometric models appear to have significant
potential on the basis of the estimated valuation of dwellings. Especially cross-section
econometric models seem to be very helpful in valuating.

The more standard measured object is, the most narrowly this type of estimation
is. In some unusual reasons the value of housing is difficult to recognize in a forma-
lized model schema. On the other hand it should be noted that even licensed and
experienced expert will be more careful and take a margin of error in estimating the
non-standard properties. In practice it can appear that experts from the valuation can
provide slightly different opinions. Therefore, it is important to remember that really
value of the property determines the market and man can only estimated it more
or less accurately. Of course, building a model requires access to relevant databases,
which are not generally publicly available. The presented models show considerable
potential for using models in this field. It is important to be aware that the precision
of modeling decreased because of the recession in real estate market. Whan it co-
mes to the question of application, it is true that econometric models would increase
everyday effectiveness of many experts ecnnected with real estate market.
Keywords: Cross-section econometric modelling, valuation of dwellings
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