EQUILIBRIUM
1 (4) 2010
ISSN 1689-765X

Rafal Zbyrowski

Szacowanie wartosci nieruchomosci
na podstawie modeli ekonometrycznych

Stowa kluczowe: wycena masowa, modelowanie ekonometryczne

Abstrakt: Celem artykutu jest ocena mozliwosci zastosowania metod wyceny masowej z uwzglednie-
niem modelowania ekonometrycznego. Punktem wyjscia prowadzonych rozwazan bedzie przeprowa-
dzenie badania iloSciowego wartosci mieszkan na terenie Warszawy na podstawie zbioréw danych zgro-
madzonych przez Agencj¢ Nieruchomosci LOCUS. Analiza zostanie przeprowadzona w trzech etapach.
Autor skoncentruje si¢ na badaniu wartoSci mieszkain w okresie tzw. boomu na rynku nieruchomosci.
Weryfikacji poddane zostana tendencje oraz czynniki majace istotny wptyw na warto$¢ rynkowa miesz-
kania w poszczegdlnych dzielnicach Warszawy. Dalej przedstawione zostang przyktady modelowania
ekonometrycznego warto$ci mieszkain w stolicy dla podzbioru jednostek z okresu przed pojawieniem si¢
kryzysu. W czgsci drugiej przeanalizowane zostang dane z rynku mieszkaniowego juz w dobie kryzysu.
Scharakteryzowana zostanie zmiana specyfiki tych danych oraz jej wplyw na wiarygodno$¢ modelowa-
nia ekonometrycznego w biezacym okresie. Podjeta zostaje proba budowy modelu, ktéry moégtby zostaé
wykorzystany do wyceny mieszkari w biezacych realiach gospodarczych. W ostatniej czgsci przedstawio-
ne zostang wnioski oraz rekomendacje dotyczace implementacji modeli ekonometrycznych do wyceny lo-
kali mieszkalnych w okresie przed i po pojawieniu si¢ kryzysu. Dodatkowo rozwazania beda wzbogaco-
ne o zarys praktycznych probleméw zwigzanych z rynkiem nieruchomosci, ktérym wychodzi naprzeciw
wspotczesne modelowanie ekonometryczne.

WPROWADZENIE

Celem prowadzonej analizy jest ocena mozliwosci praktycznego zastosowania
metod wyceny masowej' ze szczegdlnym uwzglednieniem modelowania ekono-
metrycznego. Punktem wyj$cia prowadzonych rozwazan bgdzie przeprowadzenie

! Tzn. metod analizy statystycznej rynku w ramach podej$cia porownawczego do wyceny
nieruchomosci.
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badania iloSciowego warto$ci mieszkan na terenie Warszawy. Autor najpierw
skoncentruje si¢ na badaniu wartosci mieszkan w okresie tzw. boomu na ryn-
ku nieruchomosci. Weryfikacji poddane zostana tendencje oraz czynniki maja-
ce istotny wptyw na warto$¢ rynkowa mieszkania w poszczego6lnych dzielnicach
Warszawy. Przedstawione zostana przyktady modelowania ekonometrycznego
warto$ci mieszkan w stolicy dla podzbioru jednostek z okresu przed pojawie-
niem si¢ kryzysu. Jako przestanke rozwoju metodyki szacowania wartosci nieru-
chomosci mozna potraktowac prezentacj¢ modeli czasowo-przestrzennych.

W dalszej czgsci wnikliwej analizie poddane zostana najnowsze dane z ryn-
ku mieszkaniowego juz w dobie kryzysu. Scharakteryzowana zostanie zmia-
na specyfiki tych danych oraz jej wplyw na wiarygodno$¢ modelowania eko-
nometrycznego w biezacym okresie. Autor podejmie probe budowy modelu,
ktory mogltby zostaé wykorzystany do wyceny mieszkan w biezacych realiach
gospodarczych.

W podsumowaniu przedstawione zostana wnioski oraz rekomendacje doty-
czace implementacji modeli ekonometrycznych do wyceny lokali mieszkalnych
w okresie przed i po pojawieniu si¢ kryzysu. Dodatkowo rozwazania beda wzbo-
gacone o zarys praktycznych problemow zwigzanych z rynkiem nieruchomosci,
ktorym wychodzi naprzeciw wspotczesne modelowanie ekonometryczne.

MIEJSCE NARZEDZI ZAUTOMATYZOWANE]J] WYCENY
NA RYNKU OBROTU NIERUCHOMOSCIAMI

Stosowane w krajach zachodniej Europy zautomatyzowane programy lub narzg-
dzia z dziedziny metod ilociowych pozwalaja uzyska¢ informacjg, ktéra moze
by¢ pomocna przy podejmowaniu decyzji zwiazanych z kupnem Iub sprzeda-
73 mieszkania. Wycena nieruchomos$ci w Polsce w znakomitej wigkszosci opie-
ra si¢ wylacznie na wiedzy i doswiadczeniu wykwalifikowanego rzeczoznawcy
majatkowego. W celu szczegotowego okreslenia warto$ci nieruchomosci nie-
uniknione jest skorzystanie z ushug rzeczoznawcy majatkowego posiadajacego
uprawnienia zawodowe w zakresie szacowania nieruchomos$ci, nadane w try-
bie ustawy o gospodarce nieruchomo$ciami z dnia 21 sierpnia 1997 roku (tekst

jednolity DzU z 2004 r. Nr 261 poz. 2603 z pdz. zm.). Stad tez wynik obli-
czen orientacyjnej ceny transakcyjnej otrzymany z zastosowaniem rdzne-
go rodzaju narzedzi ilo§ciowych lub programow nie jest wycena nieruchomo-
$ci 1 nie stanowi o warto$ci nieruchomos$ci w rozumieniu ustawy o gospodarce
nieruchomog$ciami.

Tymczasem narze¢dzia iloSciowe moga by¢ wykorzystywane w prakty-
ce przez banki, rzeczoznawcow, inwestordw 1 osoby prywatne do orientacyjne-
go szacowania warto§ci domoéw i mieszkan. Niezwykle waznym zagadnieniem
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jest tu kwestia wskazania obiektywnych czynnikéw, ktdre determinuja warto$¢
rynkowa nieruchomosci. Oczywiscie wyodregbnienie charakterystyk o kluczo-
wym w tym zakresie znaczeniu mozne nastapi¢ dzigki poddaniu rynku wnikli-
wej analizie.

Badanie wptywu poszczegolnych czynnikéw na ceng stanowi wstep do sza-
cowania ceny jednego metra kwadratowego lub ceny catkowitej za pomoca na-
rzedzi ilosciowych. Analizy tego typu moga da¢ podstawe wycenie przepro-
wadzanej przez ekspertéw, samorzady lub instytucje podatkowe. Szczegdlnie
w dobie projektow wprowadzenia podatku katastralnego istotnego znaczenia na-
biera sprawna i obiektywna wycena nieruchomos$ci. Prawdopodobnie podatek
oparty na zestandaryzowanej metodzie wyceny bytby blizszy zasadzie tzw. spra-
wiedliwos$ci podatkowej niz system funkcjonujacy od wielu lat w naszym kra-
ju. Obecnie w Polsce wysokos$¢ opodatkowania nieruchomosci jest uzalezniona
glownie od powierzchni. Opodatkowanie wedtug powierzchni prowadzi do tego,
ze podatnicy majacy nieruchomosci o tej samej powierzchni — jeden w atrak-
cyjnym miejscu w centrum miasta, drugi na jego obrzezach — ptaca taki sam
podatek, mimo ze warto$¢ ich nieruchomosci jest rozna.

Oczywiscie argument sprawiedliwo$ci podatkowej przemawia za tym, aby
podatek byt ptacony proporcjonalnie do warto$ci nieruchomosci. W tym miejscu
same nasuwaja si¢ konkretne pytania: Jak ustali¢ owa warto§¢? Jakie czynniki
wzia¢ pod uwage? Jak odzwierciedli¢ specyfike danej lokalizacji?

Podobne watpliwosci rodza si¢ w glowach wielu osob petniacych funkcje
publiczne, ktérych zeznania majatkowe zawieraja nieruchomos$ci podlegajace
bardzo subiektywnej wycenie. W takich przypadkach nieprecyzyjnos¢ lub brak
obiektywizmu czgsto rodzi zarzuty zanizania wartosci posiadanego majatku,
ktére moglyby zosta¢ catkowicie odparte dzigki zastosowaniu spdjnego narze-
dzia wyceny.

Od dawna miarodajne okreslenie ceny mieszkania jest niezwykle waznym
elementem sktadajacym si¢ na proces jego ubezpieczenia, ubiegania si¢ o kredyt
badz pozyczke hipoteczna.

Ze wzgledu na ewidentnie ,,przestrzenno-czasowy charakter” cen nierucho-
mos$ci w Warszawie do ekonometrycznego opisu ich wartosci, autor uznat za sto-
sowne zaproponowanie ,,modelowania czasowo-przestrzennego”. Modele czaso-
wo-przestrzenne z powodzeniem sg stosowane do modelowania wielu kategorii
ekonomicznych w Polsce i na §wiecie. Przeniesienie tego podejscia w obszar
rynku mieszkaniowego wydaje si¢ uzasadnione, utatwiajac szybkie szacowanie
warto$ci nieruchomos$ci dokonywanej w ramach wielu aspektow zycia zawodo-
wego lub prywatnego.

Celem prowadzonej analizy jest ocena mozliwos$ci praktycznego zastoso-
wania metod wyceny masowej ze szczegdlnym uwzglgdnieniem modelowania
ekonometrycznego. Badania iloSciowe warto$ci mieszkan na terenie Warszawy
zostaly przeprowadzone na podstawie bogatych zbior6w danych dostarczonych
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przez Agencje Nieruchomos$ci LOCUS (baza danych obejmuje okoto 10 000
ofert sprzedazy mieszkan w okresie od 1 stycznia 2006 do 29 lipca 2009).

Niniejsza analiza opiera si¢ na materiale badawczym, ktory stwarza mozli-
wos¢ dokonywania poréwnan mozliwosci modelowania wartosci ofertowej lo-
kali mieszkalnych zaréwno w okresie przed, jak i po pojawieniu si¢ pierwszych
oznak kryzysu. Stad modelowanie zostato przeprowadzone dwukrotnie — tj. naj-
pierw dla okresu tzw. boomu na rynku nieruchomosci, a nastgpnie w okresie no-
wych realiow gospodarczych zwigzanych z ogdlnoswiatowym kryzysem.

Oferty znajdujace si¢ w bazie danych dotycza wylacznie 9 dzielnic Warszawy
tj. Bemowa, Biatot¢ki, Bielan, Mokotowa, Ochoty, Pragi Potudnie, Srodmiesceia, Ur-
synowa, Woli. Niestety badanie nie obejmuje swym zasiggiem wszystkich osiemna-
stu dzielnic z uwagi na brak dost¢pu do ofert sprzedazy mieszkan w niektérych
,jednostkach przekrojowych” stolicy (tj.: Praga Potnoc, Rembertéw, Targowek,
Ursus, Wawer, Wesota, Wilanéw, Wtochy oraz Zoliborz).

MODELOWANIE WARTOSCI LOKALI MIESZKALNYCH
W OKRESIE DOBREJ KONIUNKTURY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
w WARSZAWIE

Zastosowanie modelowania czasowo-przestrzennego w dziedzinie wyceny loka-
li mieszkalnych pozwala potaczy¢ oba wymiary zmiennosci badanego zjawiska
za pomoca spdjnego uktadu rownan. W badaniu zastosowano modele z efekta-
mi ustalonymi, ktore w najczesciej spotykanym zapisie mozna przedstawic jako
(Maddala, 2006, s. 644):

V=X pt ot g

gdzie: X' jest wektorem zawierajacym warto$ci k — zmiennych egzogenicznych
w okresie t dla obiektu i oraz o, =z reprezentuje wszystkie czynniki specy-
ficzne dla danej jednostki przekrojowe;.

Opis ksztattowania si¢ cen mieszkan w Warszawie wymaga odpowiednio
licznej proby. Podyktowane jest to mnogoscia czynnikow potencjalnie oddziatu-
jacych na ceng mieszkania w danej dzielnicy oraz faktem, iz dobro¢ dopasowa-
nia modelu wzrasta o wiele wolniej niz liczba obserwacji.

W zbudowanym w tej pracy modelu przestrzenno-czasowym mozliwe byto
zawarcie duzej liczby zmiennych objasniajacych, ze wzgladu na relatywnie nie-
wielka utratg liczby stopni swobody wobec ustalonej liczebnosci proby (doktad-
nie 6660 ofert sprzedazy mieszkan w okresie znakomitej koniunktury). Finalnie
w badaniu dla estymacji modeli czasowo-przestrzennych zastosowano zbior da-
nych zbilansowanych, czyli 5274 ofert sprzedazy mieszkan w podziale na dzie-
wig¢ analizowanych dzielnic Warszawy (doktadnie 586 ofert z kazdej dzielni-
cy). W ten sposdb zmniejszono btedy standardowe oszacowan parametrow przy



Szacowanie wartoSci nieruchomosci na podstawie modeli... 245

zmiennych objasniajacych, co wptyneto nieznacznie na podniesienie warto$ci
skorygowanego wspotczynnika determinacji.

Zbudowany model pozwala na stosunkowo precyzyjne opisanie zmienno-
$ci catkowitej ceny mieszkania w Warszawie w okresie od dnia 1 stycznia 2006
do dnia 10 stycznia 2008. W tym podejsciu mozliwe jest zastosowanie liczby
metrow kwadratowych danego mieszkania jako bardzo istotnej zmiennej obja-
$niajacej. Z drugiej strony wykluczy¢ nalezy niektére zmienne objasniajace (np.
liczba pokoi, przynalezno$¢ do grupy wysokiego standardu) z uwagi na ich silng
zaleznos¢ korelacyjna z powierzchnia mieszkania.

Model wyjasnia zmienno$¢ catkowitej ceny mieszkania w 87% w obrgbie
przebadanych dziewigciu dzielnic Warszawy. Na wysokie dopasowanie warto-
$ci teoretycznych do empirycznych wskazuje rowniez niska warto$¢ odchylenia
standardowego sktadnika resztowego (0,14), ktora stanowi zaledwie 2,6% Sred-
niej arytmetycznej logarytméw naturalnych cen mieszkan w obrgbie badanej
proby.

Wprowadzenie w modelu relacji nieliniowych wplyngto na zwigkszenie do-
broci dopasowania wartosci teoretycznych do empirycznych o okoto 10%. Wy-
nika stad wniosek, iz zalezno$ci migdzy badanymi zmiennymi maja charakter
nieliniowy na rynku nieruchomosci w stolicy.



246 Rafat Zbyrowski

Tabela 1: model czasowo-przestrzenny opisujacy calkowita ceng mieszkania dla dziewigciu
dzielnic Warszawy poddanych badaniu w okresie do 1 stycznia 2006 do 10 stycznia 2008 r.

Zrmifenna endogeniczna: LOGEGCENA)
liczba jednostek prrekrojowych: 9
Zakres proby: 1.0 . 2006 - 20.02.2008
Zhilansowana liczba obserwacii: 5274

zrriienna OsZacowarnie biad
egrogeniczna pararretri standard. t-Statistic Prob
[ 1. 407280 0O.N34918 40 30242 0.0000
PIETRO -0, 001527 0. 0004271 -3.2329391 0.0012
Nl 0.027551 0. 005190 5. 207954 0.0000
R i, -0, 0899949 0. 005426 =15 55484 0.0000
HIF 0.058127 0007278 7. 986829 0.0000
PRZELCW O 1250849 O O13359 9 253335 00000
LOG(CEMNA_METRAS (-1)) O M0O070z oo1z2119 g2 3092895 00000
LOG{ CEMA_METRS (-2)) a.111223 0012063 9.220045 0.0000
_BEM-—-LOGIWMET_SEr) 0.831011 00212236 3913219 0.0000
_BlAaL O—LOEIMET_B1alO) o.827081 0021086 329 22405 00000
_BIEL—-LOG(NMET_BIEL) 08185023 0. 020236 40 42410 00000
MO —LOG{MWET _MWIOIK ) 0.2925683 o.o1Z097 51.15042 0.0000
_OCHO—-LOG{MET_OCHO) 0.897330 0.018075 55 82027 0.0000
_FPOD—LOG{MET_FD) 0.832205 0013162 43 4320132 0.0000
_SROD—LOG{MET_SROD) 0. 275084 O 0185320 59 04733 0.0000
_URSYMN—-LOGIMET_LIRSY™) 08216535 0019982 40 86441 0.0000
_WWOLA—L OGIIWIET WOl 0.851715 0.018875 45 12371 0. 0000
_BEM-—-LOS(T) 0. 146921 00075732 1940176 0.0000
_Blal OO T) O 1403835 0O 00O7&ESE0 18 33872 0. 0000
_BIEL--LOG(T) 0. 159952 0O NO7FE33 20 95632 0.0000
_BAOK - L O T ) 0. 158059 0.007E51 20 329559 0.0000
_OCHO-- L O T 0. 152568 0007862 19.91259 0.0000
PO LOG(T) 0. 159551 0. 007899 20 19289 0. 0000
_SROD--LOG(T) 0. 148025 0007573 19 54607 0.0000
_URSYMN--LOG(T) D1S1817 O O07E32 189 86543 O.0000
MWW A= OGS T ) . 154257 O O0T7ET7T9 21 35962 00000
_BEM-—(LLAT_BEM) -0.002234 0. 000363 -6 180373 0.0000
_BIALO—(LLAT_B1ALO) -0.002521 0000770 -3.274690 0.0011
_BIEL—(LLAT_BIEL} 0. 001887 0 000442 -4 2T48600 0.0000
_ MO LLAT MO -0. 002378 0. 000343 -5 927y017 00000
_OCHO—(LLAT_OCHO) 0002172 0. 000331 -5 569304 00000
_FD—(LLAT_FD) -0. 0029638 0. 000365 -5.124314 0.0000
_SROD—(LLAT_SROD) —-0. 001699 0. 0003221 -5 128969 0.0000
_URSYRN—{LLAT _LRSYM™) -0. 002172 0. 0007s1 -4 060210 0.0000
WOLA-(LLAT _WWiOola) -0, 0043254 0. 0003298 -10 94328 00000
_BEM-—VWIELKAPLY T _BEM —0. 140097 0015580 -8.992207 0.0000
_BlALO-WVIELKAFLYTA _BlALO 0087335 0.0263209 -2.4053263 0.0162
EBIEL-WWIELHKARPLYTA_BIEL -0 137228 O 014882 -9 228520 0. 0000
_ MO -SWITELFARP LY TA. WO -0 188943 0015970 -11 83138 00000
_OCHO--WIELKAPLYTA OCHO -0, 105487 0.017095 -5 170526 0.0000
_FPD--wWIELHKAFPLYTA FPD -0 150771 0.017058 -8.8380542 0.0000
_SROD-WIELKARPLYTA__SROD -0 18ss105 0027280 -6 893057 0.0000
_LURSYMN--wWIELKARPLYTA_LIRSYM -0, 151434 O 020058 =7.5497a7 0.0000
_WWOILA-SWIELKARPLY TA WWOLA -0 140358 OO1S353 -8 5827490 00000
Efekty ustalone
_BEM--C Q101211
_BlALD--C ~-0.029901
_BIEL--C 0.021262
_ RO -0 185475
_OCHO-—-C -0. 084652
_FD-—-C 0.021790
_SROD--C -0.231410
_LRSYMN-—-C 0. 23BETE
_WVOLA--C 0078299
wsp. dererminacyi 0.873006 Sredniz zm. objasniancy 5 aBEais
skorygowany wsp. defermnacyi 0.8717685 odchyl. std. zinr. objasnianey 448965
odchyi. sid. skiadnika resztowego 0. 160775 kryterium Akaike -0 807814
surma kwadratow reszd 134 9810 kryteritim Schwarz'a 0. T42031
srar. Durbina-wWwarsona 1.982080 sratystyka F FTOS.8210

empiryczny poziom istotnosci 0000000
e statystyki F

gdzie: CENA_BEM, — teoretyczna cena mieszkania w okresie biezacym w dzielnicy Bemo-
wo, PIETRO_BEM, — pigtro, na ktérym znajduje si¢ badane mieszkanie w dzielnicy Bemowo
w okresie biezacym ,,t”, LICZPIETER_BEM, - liczba kondygnacji budynku, w kt6rym potozo-
ne jest badane mieszkanie w dzielnicy Bemowo w okresie biezacym t, WIELKAPLYTA BEM,
— zmienna binarna, okres$lajaca mieszkania zbudowane z wielkiej ptyty w dzielnicy Bemowo

w okresie biezacym t, RAMA_BEM, — zmienna binarna, okreslajaca mieszkania zbudowane we-
dtug technologii tak zwanej ,,ramy H” w dzielnicy Bemowo w okresie biezacym t, HIP_ BEM, —
zmienna binarna, okres$lajaca mieszkania hipoteczne w dzielnicy Bemowo w okresie biezacym
t, MET_BEM, — liczba metréw kwadratowych powierzchni danego mieszkania w dzielnicy Be-
mowo w okresie biezacym t, LLAT _BEM ~ liczba lat danego mieszkania w dzielnicy Bemowo
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w okresie biezacym t, T — zmienna czasowa, przyjmujaca wartosci t = 1,2,3,...,740 CENA
METRA_BEM,  — cena metra kwadratowego powierzchni mieszkania w dzielnicy Bemowo
w okresie minionym (t-k).

Zgodnie z zapisem pakietu komputerowego symbol logarytmu naturalnego ,,In”” zastapio-
ny zostat symbolem LOG. Natomiast przyjgte w analizie oznaczenia poszczegdlnych dzielnic
Warszawy przedstawiaja si¢ nastgpujaco: BEM — Bemowo, BIALO — Biatol¢ka, BIEL — Bie-
lany, MOK — Mokotéw, OCHO — Ochota, PD — Praga Potudnie, SROD — Srodmiescie, UR-
SYN — Ursynow, WOLA — Wola.

Zroédlo: opracowanie wilasne.

W powyzszym modelu wszystkie znaki oszacowan parametrow przy zmien-
nych objasniajacych sa zgodne z mechanizmami rynkowymi. Parametry dla
zmiennych: metry (MET), liczba lat (LLAT), wielka ptyta (WIELKAPLYTA)
oraz dla zmiennej czasowej (T) zyskaly specyficzne oszacowania dla kazdej
badanej dzielnicy. Oszacowane parametry maja bardzo mate btedy standardo-
we, dzigki czemu sg istotnie r6zne od zera w populacji generalnej dla niskie-
go poziomu istotnosci. Stad empiryczny poziom istotno$ci w tescie t-studenta
jest zazwyczaj mniejszy od 0,005 procent. Jedynie odrzucajac hipotezg zerowa
o braku wplywu na ceng¢ budulca typu ,,wielka ptyta” na Bialotece mylimy si¢
$rednio 16 razy na 1000 prob. Na Biatotece uznajac liczbg lat jako czynnik wa-
runkujacy warto$¢ mieszkania mylimy si¢ przecigtnie 11 razy na 10 000. Bia-
totgka jest jednak dzielnicaq szczegdlna, w ktorej dominuje zabudowa mtoda
i bardzo mloda, o znacznym $rednim metrazu. Obecnos¢ tych atrakcyjnych cech
zabudowy nie czyni jednak $rednich cen nieruchomosci w tej dzielnicy Warsza-
wy zbytnio wygérowanymi.

Wymagana zgodno$¢ znakéw dotyczy wszystkich badanych dziewigciu
dzielnic Warszawy. W kazdej badanej dzielnicy zaobserwowac¢ mozna niewielka
wzrostowa tendencje cen mieszkan w okresie od 1 stycznia 2006 do 10 stycznia
2008. Najszybszy wzrost cen wystapit na Woli (0,1643), najwolniej rosty ceny
na Biatolgce (0,1408) — przy czym roéznice w szybkosci wzrostu cen okazaty sig
bardzo niewielkie.

W modelu czasowo-przestrzennym zawarto jako zmienna egzogeniczng ceng
metra kwadratowego mieszkania opdzniong o jeden i dwa okresy pomiarowe (t;.
dni). Dane czasowo-przestrzenne ceny jednego metra dla poszczegdlnych dziel-
nic réwniez charakteryzuja si¢ stacjonarno$cia na poziomach, ktora jest warun-
kiem koniecznym wiaczenia ich do prowadzonej analizy. Parametry stojace przy
obu zmiennych opo6znionych sa istotnie rozne od zera dla zbudowanego uktadu
réwnan przy poziomie istotno$ci mniejszym od 0,005%.

Cena metra kwadratowego z okresow minionych dodatnio wplywa na cat-
kowita ceng mieszkania w okresie biezacym. Zwigkszenie ceny jednego metra
kwadratowego w dniu poprzednim o 1% powoduje wzrost warto§ci wycenianego
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mieszkania o ponad 0,10% w okresie biezacym, przy spelieniu zatozenia stato-
$ci pozostatych elementow modelu (ceteris paribus). Podobnie zwigkszenie ceny
jednego metra kwadratowego dwa dni wczesniej o 1% powoduje wzrost warto-
$ci wycenianego mieszkania o 0,11% w okresie biezacym, przy spetnieniu zato-
zenia statosci pozostatych elementow modelu (ceteris paribus). Stusznie zatem
mozna oczekiwacé, iz cena konkretnej nieruchomos$ci w okresie biezacym zalez-
na jest od koniunktury panujacej na rynku w okresie dwoch ostatnich dni.

Testowanie istotno$ci zréznicowanych efektow indywidualnych w zbudowa-
nym modelu z efektami ustalonymi zostato przeprowadzone na podstawie testu
F (Green 2002, s. 289).

Hipotezy testu :

Hy: o, =a=consti = 1,...,N, t=1,.T

H: o#a; oraz o=0,=0,i =1..N ts=1.,T

Na podstawie wynikow obliczen w pakiecie EViews nalezy odrzuci¢ hipo-
tezg zerowa na korzy$¢ hipotezy alternatywnej testu przy niskim poziomie istot-
nosci o = 0,01. Wskazuje na to niski empiryczny poziom istotnosci P=0,0027
(F =2.9503). Zatem w tym przypadku calkowicie uzasadnione jest zastosowa-
nie zroznicowanych efektow indywidualnych dla kazdej z badanych dzielnic
Warszawy.

MODELOWANIE WARTOSCI LOKALI MIESZKALNYCH
W OKRESIE KRYZYSU

W okresie kryzysu nastapit gwaltowny spadek zainteresowania nieruchomoscia-
mi w Warszawie. Wbrew oczekiwaniom analitykow ceny na tej czgSci rynku
nie zostaly znacznie zredukowane. Wedtug opinii rzeczoznawcow majatkowych
w nowych realiach gospodarczych wystepuje tzw. brak kupujacych, ktoéry nie
przyczynia si¢ do negocjowania cen. Wlasciciele ponadto czgsto kieruja si¢ in-
formacjami z przesztosci, ktére czeSciowo zostaly zafalszowane przez wyjat-
kowo korzystna koniunktur¢ sprzyjajaca spekulacjom na nieruchomos$ciach
(Btaszczak, ,,Rzeczypospolita” 6 lipca 2009). Wiele nieruchomosci zostato na-
bytych witasnie w oczekiwaniu na dalszy wzrost ich wartosci — czgsto za kre-
dyty, ktorych odsetki musza by¢ sptacane pomimo nieoczekiwanego zatamania
koniunktury. Wydawac by si¢ moglo, ze wymienione przestanki hamuja proces
dostosowawczy cen ofertowych. Przypuszcza¢ nalezy jednak, ze kryzys zwigk-
szyl rozbiezno$¢ pomig¢dzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi. Badania tych
rozbieznosci sa utrudnione ze wzgledu na brak wiarygodnych danych, aczkol-
wiek wedlug szacunkéw ekspertow roznice wahajq si¢ $rednio od 5 do 10%
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w zaleznosci od dzielnicy (Baranowski, ,,Rzeczypospolita” 6 lipca 2009).

W czasie kryzysu utrudnione jest réwniez modelowanie warto§ci miesz-
kan. Wiarygodnos$¢ i precyzja opisu cen za pomoca modeli zostaty zmniejszo-
ne migdzy innymi ze wzglgdu na duzo mniejsza liczbg transakcji realizowanych
na rynku oraz wspomniane zwigkszone rozbieznosci migdzy cenami ofertowy-
mi i transakcyjnymi. Na pewno jednak nadal istotne pozostaje tu zréznicowanie
przestrzenne (np. w podziale na dzielnice), czego dowodem moze by¢ fakt ze
w dzielnicy Srédmiescie odnotowaé mozna nadal trend wzrostowy cen nieruchomo-
$ci. W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze istnieje grupa nabywcow o wyjatkowo
dobrej kondycji finansowej, ktora traktuje zakup nieruchomosci w obecnej sytuacji

Tabela 2 Model czasowo-przestrzenny opisujacy catkowita ceng mieszkania dla dziewigciu
dzielnic Warszawy poddanych badaniu w okresie do 1 wrze$nia 2008 do 29 lipca 2009 r.

Zrrienna endogeniczna LOG(CENA)
Liczba jednostek przekrojowych: 2
Zakres proby: 1.02.Z2008 - 22.07.Z200%
Zhilansowana ficzhba obserwacji: 1193

zrienna Oszacowanie biad
egzrogeniczna parametru standard. t-Statistic Prob
C 8 2680604 0.331316 24 93268 00000
OCHROMA 00643255 0.027040 2.3280008 a.0175
HIF 0057983 0.017023 3406197 Q.0007
FRIEDWO.) 0.244756 0.048541 5.042231 00000
WWIELKARPLYTA -0.092055 0.035572 -2 587870 0 0058
LLAT =0002924 0000563 =5.190442 0.0000
LOG{CEMS,_METRA (-1)) 0057952 0025656 2258789 0.0241
LOG{CEMNA_METRA (-T)) 0045078 0025177 1.720471 00736
LOG(T ) 0022000 0011072 1.987013 0.0472
_BEM--LOG{MET_BEM) 0924162 0060045 15.39034 0.0000
_BIALO—-LOGIMET_BIALO) 0.879215 0064746 1357941 0.0000
_BIEL--LOG(MET_EIEL) 0.9332782 0.076538 1219388 0.0000
_MOK—LOG{MET_MOLK ) 1.042606 00458283 21.59382 Q.0000
_OCHO-—-LOG{MET_OCHO) 1.050770 0.062891 1670730 00000
_PD—LOG(MET_FD) 1084059 0069257 1565259 0. 0000
_SROD--LOG(MET_SROD) 1151217 0.054285 21.20665 0.0000
_URSYM-LOG(MET_URSYR) 0.791070 0066118 11.96448 0. 0000
_WVOLA—-L OGIMET_WWOLA)  0.893590 0.062041 14 48373 0.0000
Efekty ustalone
_BEM--C 0.045032
_BlalLG--C 0102237
_BIEL--C 0.124926
_MOK--C =0.259025
_OCHO--C -0.2433263
_PD--C -0.4512468
_SROD--C 0476047
_URSYMN-—-C Q.7E1602
_WWOoLA—-C 0. 364024
wsp. dererminacyi 0. 768246 sSrednia zm. objasnianej 1324982
skorygowany wsp. determnacyi 0.763384 odchyl. std. zm. objasniancy 0.550047
odchyl. std. skiadnika resztowego 1 267551 kryteritm Akaike 0.222612
suma kwadratow reszt 23 54300 kryterium Schwarz 'a 0.3332416
stat. Durbina-watsona 2196207 statystyka £ 154 &278

empiryczny poziom istotnosci 0 oooQon
iz statystyki F

Zrédlo: opracowanie wlasne w programie Eviews 5.1
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jako inwestycje dlugookresowe. Zbudowany model dla danych ofertowych
z okresu od 1 wrzesnia 2008 do 29 lipca 2009 zdaje si¢ potwierdza¢ oczekiwa-
nia analitykow.

Powyzszy model charakteryzuje si¢ nieco mniejszym dopasowaniem war-
todci teoretycznych do empirycznych w poréwnaniu z analogicznym modelem
w okresie dobrej koniunktury. Zostato jednak zaznaczone wczesniej, iz rynek
obrotu nieruchomos$ciami w dobie kryzysu ogolnoswiatowego obarczony jest
wigksza niepewnos$cia, ktora przeklada si¢ na spadek precyzji modelowania.
Skorygowany wspotczynnik determinacji osiaga akceptowalng wartos¢ 76,3%,
co moze by¢ takze zwiazane z mniejszg liczebnos$cia proby. Zasadno$¢ wpro-
wadzenia zréznicowanych efektéw indywidualnych w tym przypadku rowniez
zostata potwierdzona przeprowadzonym testem F. Wyniki obliczen w pakiecie
komputerowym (tj. P = 0,0000 oraz F = 7,0438) wskazuja jednoznacznie na ko-
nieczno$¢ odrzucenia hipotezy zerowej testu na korzy$¢ hipotezy alternatywne;j
przy niskim poziomie istotnosci. Zatem w tym przypadku catkowicie uzasadnio-
ne jest zastosowanie zroznicowanych efektow indywidualnych dla kazdej z ba-
danych dzielnic Warszawy.

W przedstawionym modelu wszystkie znaki oszacowan parametrow przy
zmiennych objasniajacych sa zgodne z mechanizmami rynkowymi. Parametry
strukturalne sa statystycznie rézne od zera dla 7% poziomu istotnosci. Znako-
mita wigkszo§¢ zmiennych objasniajacych odzwierciedla cechy fizyczne loka-
li mieszkalnych. Na uwage zashuguje obecno$¢ dodatniego trendu nieliniowego,
ktory zaprzecza spadkowi wartoSci lokali mieszkalnych. Nalezy pamigtaé jed-
nak, ze model zostal zbudowany na bazie danych ofertowych, ktére w czasie
kryzysu moga wyrazniej r6zni¢ si¢ od danych transakcyjnych. Szczegdtowe ba-
dania trendéw w réznych dzielnicach Warszawy wykazaly ich nieznaczne zrdz-
nicowanie przestrzenne. Relatywnie najsilniejsze trendy wzrostowe mozna za-
notowa¢ w Srodmiesciu i na Mokotowie. W pozostatych dzielnicach poddanych
badaniu trend okazat si¢ ujemny lub bardzo staby dodatni.

Istotnym czynnikiem odzwierciedlajacym og6lng sytuacj¢ na rynku miesz-
kaniowym jest wiedza wiascicieli na temat ceny metra kwadratowego w nie-
dalekiej przesztosci. Stad w modelu uwzglednione zostaty zmienne opdznione
LOG(CENA_METRA«n) oraz LOG(CENA METRAw7). Cena metra kwa-
dratowego z okreséw minionych dodatnio wplywa na calkowita ceng mieszka-
nia w okresie biezacym. Zmianie ulegly jednak zastosowane w modelu opdz-
nienia w poréwnaniu z wariantem dla okresu znakomitej koniunktury. Okazuje
si¢, ze obecnie cena ofertowa ustalana jest w oparciu na wiedzy o cenie metra
sprzed 1 oraz 7 dni. Mozna przypuszczaé, ze wlasciciele kierujq si¢ informacja
z dwoch zrédet. Po pierwsze posiadaja ,,szersza”, tj. starsza i ogledna wiedzg¢ na
temat stawek za metr kwadratowy sprzed okoto tygodnia. Po drugie, kalkulujac
ceng ofertowa zasiggaja informacji bardziej aktualnych na temat ceny jednego
metra kwadratowego, ktdra pochodzi z poprzedniego dnia.



Szacowanie wartoSci nieruchomosci na podstawie modeli... 251

Z AKONCZENIE

Modele ekonometryczne wydaja si¢ mie¢ znaczacy potencjal na gruncie sza-
cunkowej wyceny lokali mieszkalnych. Przydatnosé¢ tego typu narzedzi iloscio-
wych jest prawdopodobnie tym wigksza, im bardziej standardowe okaza sig
wyceniane obiekty. Spodziewaé si¢ mozna, iz na przyktad warto§¢ mieszkania
powstatego w czasach PRL-u tatwiej podda si¢ wycenie masowej niz miesz-
kanie znacznie miodsze czy tez przedwojenne. Warto§¢ mieszkan z pewnych
wzgledow nietypowych trudno jest uja¢ w sformalizowany schemat modelu.
Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze nawet licencjonowany i do§wiadczony rze-
czoznawca majatkowy z wigksza trudno$cia 1 marginesem bledu podejmuje si¢
szacowania nieruchomosci niestandardowych. W praktyce moze okazaé sig, ze
eksperci od wyceny moga przedstawi¢ nieco rézniace si¢ opinie. Dlatego istot-
nym jest, aby pamigtac, ze tak naprawde warto$¢ nieruchomosci okresla rynek,
a cztowiek moze ja tylko mniej lub bardziej doktadnie oszacowac. Niewatpliwa
zaleta narzedzi iloSciowych jest obiektywizm — tj. zawarte w modelu wartosci
zmiennych objasniajacych zawsze prowadza do skalkulowania takiej samej war-
tosci mieszkania. Oczywiscie budowa modelu wymaga dostgpu do odpowied-
nich baz danych, ktére zazwyczaj nie sa publicznie udostgpniane. Zaprezento-
wane modele wskazuja na znaczne mozliwo$ci modelowania w tym zakresie.
Zostato juz wspomniane, ze precyzja modelowania obnizyta si¢ wraz z zatama-
niem koniunktury na rynku nieruchomosci. Wydaje si¢ ze oczywista konieczno-
$cig jest rozwoj narzedzi zautomatyzowanej wyceny 1 monitoringu warto$ci nie-
ruchomosci. Z korzys$cia dla wszystkich bytaby tez mozliwos$¢ postugiwania si¢
takimi systemami zaréwno przez rzeczoznawcow, jak i pracownikéw bankow
czy instytucji ubezpieczeniowych. W obliczu obecnego kryzysu finansowego
warto podej$¢ nieco ostrozniej do kwestii wyceny zabezpieczen wierzytelnosci.
Stany Zjednoczone naleza do czotéwki panstw wdrazajacych nowe tech-
nologie — w tym takze algorytmy stuzace matematycznej wycenie nieruchomo-
$ci. Funkcjonujace serwisy internetowe (np. Zillow w USA Iub Snajp w Polsce)
stosujg tzw. automatyczne wyceny (Automated Valuation Models), opierajac
si¢ gtéwnie na regresji rdzeniowej (zwanej regresja Shepparda) oparta na $red-
niej wazonej najbardziej podobnych nieruchomosci (http://snajp.pl/metodolo-
gia). Dzialalno$¢ serwisOw wywiera presj¢ na rzeczoznawcach majatkowych
w USA, poniewaz stosuja ceny 10-krotnie nizsze niz rzeczoznawcy lub nawet
oferuja wyceny darmowe (Harney, 2007). Sytuacja ta dotyczy gtéwnie $rodko-
wych stanow Ameryki. W Polsce szacowanie wartos$ci na rynku nieruchomosci
za pomoca takich narzedzi jest utrudnione z uwagi na niedostepnos¢ informa-
cji (np. serwis Snajp dziata tylko w Krakowie, Warszawie i Poznaniu). W do-
bie globalizacji mozna si¢ jednak spodziewa¢ podobnych trendéow réwniez w na-
szym kraju. W USA metody AVM sa uwazane za uzyteczne gldwnie do wyceny
wstepnej. Serwis Zillow-Zestimates spotkat si¢ z krytyka w zwiazku z czgstymi
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niedoktadno$ciami, rowniez zglaszanymi przez National Community Reinvest-
ment Coalition (Harney, 2007). Uderzajacy w banki zwiazane z rynkiem nieru-
chomosci kryzys zdaje si¢ poddawaé w rozwage znaczenie szacowania warto-
$ci jako kategorii o wielu wymiarach uzytkowym, ekonomicznym i rynkowym
(Hopfer 1 Cellmer, 1997, s. 13—15). Stad wedle obowiazujacego w naszym kraju
prawa w celu uzyskania doktadnej wyceny nalezy zglosi¢ si¢ do doswiadczone-
g0 rzeczoznawcy majatkowego.
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VALUATION OF IMMOVABLES BASED ON AN ECONOMETRIC MODELS

Key words: mass valuation of dwellings, econometric modeling

Abstract: The main purpose of this analysis is to judge the practical utility of mass-valuation methods —
particularly the econometric modelling for valuation of dwellings. One of the most important part of this
article is a research of value of flats in Warsaw based on a database provided by LOCUS real estate agen-
cy. The analysis have been made in three different ways. The first approach concerns the value of flats du-
ring the boom in real estate market. In this part there were verified the major factors and trends that have
impact on the market value in nine Warsaw districts. Then there were showed exemplary econometric
models of value of flats in Warsaw — created for sample just before the recession in real estate market.
The new idea of valuation by econometric methods is to apply cross-section models. In the second part of
this article database from the period of recession was analyzed. It was mentioned that statistical features
of the sample had changed and the precision of the modeling had decreased. The author presents a cross-
section model that would be applied for valuation of flat in current real estate market. In the third part the-
re were presented suggestions and proposals for application of econometric models to estimate the value
of flats during the recession and before. Moreover considerations have been supported by a group of prac-
tical problems connected with econometric modeling of value in real estate market.



