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W latach 2005-2007 na
rynkach nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce
mial miejsce gwattowny
wzrost cen. Jego skala byta,
jak dotad, najwyzsza w Polsce
| jednoczesnie przewyzszyta
inflacje cenowa na innych,
europejskich rynkach
mieszkaniowych. Kolejne
lata, 2008-2009, przyniosty
stopniowg stabilizacje popytu,
podazy, a w konsekwencji takze
umiarkowang korekte cen.
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1. Wstep

W odréznieniu od poprzednich cykli, na polskim rynku
mieszkaniowym zjawisko silnej inflacji cen mieszkar

zbiegto sie z podobng tendencja na innych rynkach
Swiatowych. Jednoczednie wazna i wcigz rosnaca rola, jaka
sektor nieruchomosci odgrywa w gospodarce powoduje,

ze tendencje cenowe na tym rynku sg przedmiotem
regularnego monitoringu w krajach rozwinietych i staja

w centrum zainteresowania takze w krajach rozwijajacych
sie. W przypadku tych ostatnich szczegélng motywacja do
prowadzenia wiarygodnych analiz cen mieszkan jest rosnace
zaangazowanie sektora bankowego w ich finansowanie.
Sytuacja ta, zaistniata takze w Polsce, ozywita dyskusje
dotyczaca koniecznosci analizowania cen i wartosci
mieszkan bedacych zabezpieczeniem portfela kredytow
hipotecznych, a takze sposobdw prowadzenia tych analiz.
Poruszone kwestie staty sie gtdwna przestankg podjecia badan
zmierzajacych do konstrukgji wiarygodnych wskaznikéw
cen. Wyniki tego typu badania przeprowadzonego dla
warszawskiego wtérnego rynku mieszkan zostang
przedstawione w niniejszym artykule.

Jak wskazuja wczesniejsze prace [taszek, Widtak 2007, 2008],
indeksy hedoniczne wydaja sie by¢ najbardziej odpowiednia

i obiecujaca miarg dynamiki cen mieszkar. Celem artykutu
jest prezentacja zagadnienia konstrukgji hedonicznego



indeksu cen mieszkan oraz praktycznych
whnioskéw ptynacych z badan empirycznych
nad wyznaczeniem takiego wskaznika

dla warszawskiego wtérnego rynku
mieszkaniowego. Hedoniczne modele cen s3
narzedziem dostosowania indekséw cen do
zmian jakosci badanych débr. Kwestia réznic
jakosci mieszkar oraz ptynace stad przestanki
do konstrukgjiindekséw hedonicznych
zostang nakreslone w tym artykule. Badania
tego typu wydaja sie nam szczeg6lnie
ciekawe ze wzgledu na brak tego typu
doswiadczen w Polsce, gdzie jak dotad nie
powstat wiarygodny i powszechnie dostepny
wskaznik zmian cen na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Z jednej strony jest to
spowodowane brakiem odpowiednich Zrodet
danych, z drugiej - trudno3ciami zwiazanymi
z opracowaniem odpowiedniej metodyki
wyznaczania indeksu cen mieszkan.

W naszym artykule krétko wyjasniamy idee
analizy hedonicznej cen oraz tworzenia
hedonicznych indeksow cen, a takze
krotka historie ich zastosowan, w tym na
rynkach nieruchomosci mieszkaniowych.
Krétko przedstawimy Zrédto danych
wykorzystywanych w czesci empirycznej,

a nastepnie zaprezentujemy wyniki wtasnych
oszacowan hedonicznych indekséw cen dla
wtérnego rynku mieszkar w Warszawie.
Szczegbtowy opis stosowanych metod

oraz prezentacje wynikéw estymacji modeli
ekonometrycznych wraz z ich oméwieniem
mozna znalez¢ w tekscie Zrédtowym
[Tomczyk, Widtak 2010]. Najwazniejsze
whnioski ptynace z przedstawionych

badar oraz kierunki dalszych prac zawiera
podsumowanie.

2. Analiza
hedoniczna cen

Koncepcja hedonicznego modelu cen
opiera sie na zatozeniu, ze heterogeniczne
dobra mozna przedstawic jako agregat ich
cech (charakterystyk). Z punktu widzenia
konsumenta kazdej z tych charakterystyk
przypisana jest pewna uzytecznos¢, a cena
produktu jest suma (nieobserwowalnych)
czastkowych uzytecznosci poszczegblnych
cech, jako ze same cechy nie sg
przedmiotem transakgji. Bardziej formalnie,
modele hedoniczne przybierajg postaé
modeli ekonometrycznych (najczesciej
jednoréwnaniowych i nieliniowych wzgledem
zmiennych), w ktdrych zmienng objasniang
jest cena, a zmiennymi objasniajacymi

— charakterystyki produktu, o ktérych
s3dzi sie, ze majg znaczacy wptyw na jego
cene. Cena heterogenicznego dobra jest
zatem suma wycen jego poszczegdlnych
charakterystyk opisanych za pomoca
zmiennych objadniajacych oraz czynnikéw
odzwierciedlonych w sktadniku losowym.

Modele hedoniczne najczesciej przybieraja
forme modeli regresiji. Ogblnie model regresii
hedonicznej mozna zapisa¢ w nastepujacy
sposob:
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gdzie: P cena dobra, a- wspbtczynnik
regresji, z— cecha dobra, & - skfadnik losowy
modelu; indeks joznacza i-te dobro, j- j-t3

ceche dobra, natomiast t jest indeksem czasu.

W zdecydowanej wiekszosci badan
empirycznych modele hedoniczne s3

modelami log-liniowymi?, co zapisujemy jako:

I
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Wspdtczynniki powyzszego modelu regresji,
a, interpretuije sie jako przecietne wyceny
poszczegdlnych cech, z, badanego dobra /.
Przyjmuje sie, ze ceny te odzwierciedlaja
nieobserwowalne rynkowe wyceny
poszczegdlnych charakterystyk dobra,

a wiec s3 wynikowa dziatania sit popytu

i podazy (por. Griliches 1961, Rosen 1974).
Nieobserwowane ceny charakterystyk
dobra bedziemy okresla¢ mianem cen
implikowanych lub domniemanych (implicit
prices). W literaturze anglojezycznej okresla
sie je takze jako ceny hedoniczne (hedonic
prices).

Za pionieréw hedonicznej analizy cen dobr
uwaza sie F Waugha, ktéry w latach 1928-
1929 badat wptyw wielkosci, ksztattu, koloru
i dojrzatosci warzyw na ich ceny, oraz A.
Courta, autora opublikowanej w 1939 .
pracy na temat zaleznosci cen samochodéw
od takich cech, jak rodzaj silnika, waga
samochodu czy powierzchnia okien

(por. Berndt 1991). Rozwdj formalnych
metod analizy hedonicznej zwiazany

jest z pracami Z. Grilichesa i S. Rosena,
publikowanymi w latach sze3¢dziesiatych

i siedemdziesigtych XX w. W przypadku
rynku nieruchomosci hedoniczne modele

cen stosuje sie do oszacowania wptywu,
jaki na wycene nieruchomosci majg jej
cechy oraz dane zjawiska ekonomiczno-
spofeczne. Na przyktad J. Nelson (2003)
szacuje wptyw hafasu z lotniska na wycene
mieszkar na rynkach mieszkaniowych

w USA i Kanadzie, a V. Butsic et al. (2009)
analizujg wptyw zmian klimatycznych

na wycene domdw zlokalizowanych

w kurortach narciarskich. Ciekawe badanie
wptywu bliskosci rafinerii na ceny doméw
letniskowych w Szwecji przeprowadzit

J. Windstrand (2008). Te ciekawe projekty
badawcze sa tworzone gtéwnie na potrzeby
polityki planowania przestrzennego

i inwestycyjnej, szeroko pojetej polityki
spotecznej, a takze w projektach tzw.
masowej wyceny nieruchomosci zwigzanej
najczesciej z systemami katastralnymi.
Drugim powszechnym zastosowaniem
hedonicznych modeli cen (szczegéinie

w przypadku rynku nieruchomosci) jest
szacowanie dostosowar zmian jakosci dla
nowych i ,znikajacych” (niedostepnych

w pewnych okresach, np. wycofanych

z rynku) débr w konstrukcji wskaznikow
cen. Watek ten pojawit sie w literaturze
dotyczacej konstruowania wskaznikow
cen débr i ustug konsumpcyjnych juz

w latach trzydziestych XX w., a wiec
rownolegle z pojawieniem sie koncepcji
analizy hedonicznej. Aktualny stan wiedzy
na temat teoretycznych wtasnosci
indekséw hedonicznych przedstawiaja

m. in. E. Diewert (2003, 2007),

ILO (2004) i J. E. Triplett (2006).
Dynamiczny rozwdj teorii indekséw
cenowych oraz ekonometrycznej teorii
modeli hedonicznych odzwierciedlony

jest natomiast w bogatej literaturze

o charakterze empirycznym; przeglad
zastosowar modeli hedonicznych oraz
aktualnych kierunkéw ich rozwoju
prezentuje S. Malpezzi (2002).

Wielu badaczy podkresla, ze metody
hedoniczne stanowig najbardziej
obiecujacy nurt badaf dostosowan
indekséw cen do zmian jakosci — czyli
zagadnienia, ktére powszechnie uwazane
jest za najbardziej skomplikowany
problem zwigzany z analiza statystyk
cenowych (por. Bra 2002). Na szczegdlnie
zréznicowanym i skomplikowanym rynku
nieruchomosci oszacowania parametréw
regresji hedonicznych pozwalaja nie tylko
whnioskowac o wartosci, jakg konsumenci
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przypisuja poszczegbinym cechom
mieszkania, ale réwniez stanowig kluczowy
sktadnik hedonicznych indekséw cen
mieszkan.

3. Hedoniczny wskaznik
cen mieszkan

Podstawowym problemem, z ktorym
powinien zmierzy¢ sie kazdy analityk rynku
nieruchomosci badajacy tendencje cenowe
na tym rynku jest pytanie, jak skonstruowaé
wiarygodny wskaZznik cen nieruchomosci;
wiarygodny, czyli taki, ktéry odzwierciedli
.CZysta” zmiane cen? Przy czym ,czysta”
zmiana cen jest tu rozumiana jako zmiana
spowodowana innymi, poza zmiang jakosci,
czynnikami cenotwdrczymi. Indeksy takie
okreslamy jako indeksy cenowe dostosowane
do zmian jakosci lub skorygowane o réznice
jakosciowe badanych débr (quality
adjusted). Heterogenicznos¢ mieszkar
powoduije, ze rdznice jakosci wystepuja
zawsze miedzy mieszkaniami znajdujacymi
sie w dwoch poréwnywanych prébach
danych. Réznorodnos¢ mieszkan wynika

dostosowanych do zmian jako3ci mieszkan.
Indeksy te, wykorzystujace w jakikolwiek
sposdb i w dowolnym zakresie informacje
z modeli hedonicznych, nazywa sie
hedonicznymi indeksami cen (poréwnaj
Triplett 2006).

Umiejetno$¢ wyceny wartosci
poszczegbinych atrybutdéw mieszkania
oraz znajomos¢ zaleznosci funkcyjnej
pomiedzy nimi i catkowitg ceng mieszkania
(czyli analiza hedoniczna cen) pozwala na
oszacowanie ceny dowolnej mieszanki cech
mieszkaniowych (dowolnego mieszkania).
Oszacowania te umozliwiaja konstrukcje
indekséw cenowych, ktére kontroluja
zmiany jakosciowe mieszkan. W zaleznosci
od wybranej metody hedonicznej
(poréwnaj Widtak 2010), korekta zmian
jakosci odbywa sie na r6zne sposoby, za
kazdym razem prowadzac do pomiaru
.Czyste]” zmiany cen, spowodowanej
innymi czynnikami niz zmiany jako3ciowe
mieszkan. Mowimy tu o ,wycenie wartosci
poszczegbinych atrybutdw mieszkania”
(czyli przypisaniu atrybutom mieszkania
ich cen implikowanych), gdyz na cechy

W Polsce utomnosci oficjalnej statystyki
rynku mieszkan sg przyczyng rozwoju firm
prywatnych lub instytucji paristwowych
prowadzgcych analizy rynku mieszkaniowego
w oparciu 0 wiasne bazy danych.

z réznic miedzy wieloma atrybutami, takimi
jak powierzchnia uzytkowa, wiek, typ,
standard, lokalizacja i cechy tej lokalizacji
(np. sktad spoteczny danego osiedla,

dostep do terendw zielonych, odlegtos¢

do szkét, centréw komunikagji i handlu).
Wydaje sie, ze na rynku mieszkaniowym

nie istnieja dwa identyczne mieszkania. Jesli
nawet ich cechy fizyczne s takie same,

to mieszkania zawsze réznig sie lokalizacja
(0gbIng lub szczegdtowa) i jej cechami.
Powoduje to, Ze pomiar dynamiki cen oparty
na prébach transakdji czy ofert sprzedazy
mieszkaf nigdy nie jest wolny od problemu
réznic jakosci, ktdre wptywaja na poziom
ceny Sredniej, a tym samym na wartos¢
wskaznika dynamiki. Analiza hedoniczna
ceny mieszkania i jej dekompozycja na ceny
implikowane poszczegdlnych charakterystyk
umozliwia zbudowanie indekséw cenowych
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te nie ma odrebnych rynkdéw (nie istnieja
oddzielne rynki powierzchni uzytkowej
mieszkan czy typu zabudowy) i dlatego
mozna jedynie szacowac ich warto3¢
rynkowa. Przyjmujemy za ILO (2004), ze
wartos¢ ta jest wypadkowa uzytecznodci,
jaka cechy mieszkania przedstawiaja

dla konsumenta i ich wyceny przez
producenta.

Wyceny charakterystyk determinujacych
cene mieszkania moga zmieniac sie

W Czasie oraz przestrzeni, wraz ze
zmieniajacymi sie preferencjami nabywcéw
oraz sytuacjg na rynkach lokalnych. Moga
tez wynikaé ze zmian w sferze realnej, gdy
mamy do czynienia z naturalng deprecjacja
zasobu oraz jego modernizacjami. To
wymagatoby uwzglednienia w modelu
hedonicznym rodzajéw podmiotéw

nabywajacych mieszkanie i ich preferencji,
a takze budowe odrebnych modeli dla
rynkéw lokalnych. Wzglednie czeste
zmiany wycen poszczegdlnych atrybutéw
mieszkania przez rynek powinny mie¢
takze swoje odzwierciedlenie w wyborze
odpowiedniej metody hedonicznej. Do
konstrukgji hedonicznych indeksow

cen mieszkan najczesciej stosuje sie
hedoniczne metody bezposrednie
(poréwnaj Widtak 2010). Metody te
wykorzystatysmy takze w naszych
badaniach empirycznych, ktérych wyniki
prezentujemy w kolejnej czesci artykutu.
Badania te sa pierwsza znang nam préba
wyznaczenia hedonicznych indekséw cen
w Polsce i dotycza warszawskiego rynku
wtbrnego mieszkan.

Dostepnos¢ danych jest problemem
kluczowym, determinujacym mozliwosé
stosowania metod hedonicznych, a w
konsekwencji jako3¢ wynikdw pomiaru
dynamiki cen. Konstrukcja hedonicznych
indeksoéw cen wymaga korzystania

z obszernych baz danych. Niezbedne

sa w nich zmienne opisujace atrybuty
poszczegdinych nieruchomodci, a takze
zmienne okreslajace lokalizacje tych
nieruchomosci. Te ostatnie czesto tworzone
sg specjalnie na potrzeby estymacji modeli
hedonicznych rynku mieszkaniowego

i najczesciej pochodza z innych Zrodet

niz baza danych o nieruchomosciach.
Zréznicowanie baz danych wynika

z potrzeb, dla jakich byty one tworzone,

a ich wykorzystanie do modelowania
hedonicznego jest najczesciej wtdrne.
Krétki przeglad najwazniejszych zrodet
danych podaja J. taszek i M. Widtak (2007).

W Polsce utomnosci oficjalnej statystyki
rynku mieszka sg przyczyna rozwoju
firm prywatnych lub instytucji
panhstwowych prowadzacych analizy
rynku mieszkaniowego w oparciu

o wiasne bazy danych. Nalezg do nich
mieszkaniowe portale internetowe oraz
stowarzyszenia zawodowe uczestnikow
rynku: deweloperdw, posrednikow,
rzeczoznawcéw majatkowych, notariuszy,
firm konsultingowych. Bazy te maja
czesto lokalny charakter i nie s3 chetnie
udostepniane podmiotom trzecim. Czesto
tez badania tego typu sa fragmentaryczne
i obejmuja tylko wybrane segmenty



rynku. Przyktadem takiej bazy jest Baza
Rynku Nieruchomosci (BaRN) powstajaca
w NBP od 2006 r., ktdrg postugujemy sie
w niniejszym badaniu. Notowania cen
odbywaija sie kwartalnie (poczawszy od

Il kwartatu 2006 r.) i dotycza zaréwno
rynku pierwotnego jak i wtornego. Dane sg
podzielone na dane ofertowe i transakcyjne
z rynku kupna/sprzedazy mieszkan oraz

z rynku najmu okazjonalnego. Zasieg
geograficzny bazy to szesnascie miast
wojewddzkich: Biatystok, Katowice,

Kielce, Krakdéw, £6dZ, Opole, Poznar,
Rzeszdw, Szczecin, Warszawa, Zielona
Gora, Bydgoszcz, Lublin, Olsztyn, Wroctaw
oraz Tréjmiasto. Dane z rynku wtérnego
dotycza mieszkan zlokalizowanych

w granicach administracyjnych miast.
Dane z rynku pierwotnego zawieraja
takze mieszkania z nowych inwestyji,
powstajacych w sasiadujacych z granicami
miast lokalizacjach. Inwestycje te petnia
przewaznie funkcje zaplecza noclegowego
dla miast i sa naturalnym efektem procesu
rozwoju i rozrastania sie miast.

Dane w bazie BaRN pochodza od firm
deweloperskich, biur posrednictwa
sprzedazy nieruchomosci, a czesciowo
takze z aktoéw notarialnych (doktadniej

z powiatowych Rejestréw Cen i Wartosci
Nieruchomosci). Pozyskiwane informacje
dotycza wytacznie transakcji zawartych na
wolnym rynku; w bazie nie sa gromadzone
informacje dotyczace prywatyzacji zasobu
komunalnego czy zaktadowego, inwestycje
TBS, darowizny itp. Powtarzajace sie
(pochodzace z kilku zrodet danych) oferty
i transakcje sa eliminowane na etapie
wprowadzania danych.

Majac do dyspozycji ceny ofertowe

i transakcyjne mieszkar, decydujemy sie na
konstrukcje indeksu cen transakcyjnych,
mimo ze liczba obserwacji w poréwnaniu

z liczba ofert jest stosunkowo niewielka:

w okresie od IIl kwartatu 2006 r. do

Il kwartatu 2009 r. w bazie BaRN
zgromadzono 32 905 obserwagji
ofertowych oraz 1494 obserwacji
dotyczacych transakgji na warszawskim
rynku wtornym mieszkan. Przyjmujemy za
ILO (2004) zatozenie, ze w przeciwienstwie
do ceny ofertowej, cena transakcyjna jest
wypadkowa dziatania sit popytu i podazy.
Dlatego tez traktujemy wskaznik cen
transakcyjnych, w przeciwieristwie do
wskaznika cen ofertowych, jako bardziej

odpowiednig miare rzeczywistych tendencji
cenowych na rynku.

5. Hedoniczne indeksy
cen dla wtornego
rynku mieszkan
w Warszawie

Wykorzystujac bezposrednie metody
konstrukgji hedonicznego indeksu cen
[poréwnaj Widtak 2010] zaproponowatysmy
cztery hedoniczne wskaZniki cen mieszkan
na warszawskim rynku wtornym.

W tym celu oszacowaty$my 25 log-
liniowych jednoréwnaniowych modeli
ekonometrycznych. Metoda ze zmiennymi
0-1czasu zostata zastosowana w dwdch
wersjach — wszystkich okresow (M1) oraz
sgsiednich okreséw (M2), a wiec w oparciu
o dane z kolejnych par kwartatow, z ktérych
baza byt zawsze kwartat wczedniejszy. W celu
prezentacji wynikow stosujemy nastepujace
oznaczenia:

M1 - model, z ktérego korzysta sie
w metodzie 0-1wszystkich okreséw

M2 - modele, z ktorych korzysta sie
w metodzie 0-1sasiednich okreséw
(11 modeli dla kolejnych par kwartatow)

M3 — modele, z ktérych korzysta sie
w metodzie cen charakterystyk
(12 modeli dla kolejnych kwartatéw)

mieszkania ma, oczywiscie, jego lokalizacja.
Usytuowanie w dobrej dzielnicy Warszawy
podnosi cene metra kwadratowego
mieszkania o ok. 28 proc.w pordéwnaniu

z mieszkaniem o przecietnej lokalizacji.
Kolejng wazna zmienng jest wielkos¢ lokalu.
Cena metra kwadratowego mieszkania
jedno- lub dwupokojowego jest o ok. 9 proc.
wyzsza niz cena metra kwadratowego
wiekszych mieszkan, ceteris paribus. Obie te
zmienne maja statystycznie istotny wptyw
na zmienna objasniang. Wyniki estymaciji
sugeruja réwniez, ze mieszkania bardzo duze
sg drozsze od mieszkar matych i srednich,
gdyz wspdtczynnik stojacy przy zmiennej
sq_pow jest dodatni i istotnie rézny od zera.
Z analizy innych wspétczynnikow regresi
wynika, ze mieszkania o wysokim standardzie
wyposazenia sg, srednio rzecz biorgc, drozsze
od mieszkaf w standardzie przecietnym

09 proc., podczas gdy niski standard zaniza
cene catkowitg o okoto 6 proc.w stosunku
do standardu przecietnego, a mieszkania
sprzedawane bez wyposazenia (w stanie
surowym) s3 odpowiednio tarsze o okoto
1proc. Dodatnie i istotnie r6zne od zera
o0szacowanie parametru przy zmiennej
interakcyjnej SO wskazuje, ze kombinacja
cech ,mieszkanie w stanie surowym” oraz
.Mieszkanie w dobrej dzielnicy” wprowadza
efekt synergii, podnoszac cene metra
kwadratowego mieszkania o ok. 8,5 proc.,

Dane w bazie BaRN pochodza od firm
deweloperskich, biur poSrednictwa sprzedazy
nieruchomosci, a czesciowo takze z aktow
notarialnych (dokfadniej z powiatowych
Rejestrow Cen i Wartosci Nieruchomosci).

M4 - model, z ktdrego korzysta sie
w metodzie imputadji.

Wiecej na temat metod konstrukgji indeksow,
zagadnie ekonometrycznych, przygotowania
danych, zatozef estymadji, testowania

i wynikdw modeli mozna znalez¢ w szerszej
wersji artykutu [Tomczyk, Widtak 2010].

Oszacowane modele potwierdzaja wiedze
ekspercka na temat najistotniejszych
czynnikéw determinujacych cene mieszkania
i jednoczesnie pozwalaja wptyw ten
skwantyfikowac. Z oszacowanych modeli
wynika, ze najwiekszy wptyw na cene

niezaleznie od indywidualnego dziatania
obu tych czynnikéw (ceteris paribus).
Pozostate znaki oszacowah parametréw
oraz ich wielkoci bezwzgledne sa réwniez
uzasadnione z merytorycznego punktu
widzenia.

Oszacowane modele cechuijg sie stosunkowo
wysokimi wspétczynnikami determinagji,
wynoszacymi od 42,2 do 75,5 proc., przy
czym w potowie modeli wspdtczynniki te

s wyzsze od 60 proc. Takze stabilne znaki
oszacowaf parametréw przy poszczegbinych
zmiennych wszystkich 26 modeli potwierdzajg
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WYKRES 1.

Dynamika 0/Q, indeksy metod ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu: metoda
wszystkich okresow (NM1) oraz metoda sasiadujacych okresow (M2).
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WYKRES 2.

Dynamika Q/Q, indeksy metod z zero-jedynkowymi zmiennymi czasu
(M1 i M2) w poréwnaniu z metoda cen charakterystyk (M3).
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WYKRES 3.

Dynamika 0/Q, indeksy metod z zero-jedynkowymi zmiennymi
czasu (M1 i M2) w poréwnaniu z metodg imputaciji (M4).
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poprawno3¢ ich specyfikacji. Z drugiej

strony, poréwnanie modeli pod wzgledem
wartosci cen implikowanych poszczegélnych
atrybutéw ujawnia czesto znaczne réznice.
Dzieje sie tak szczegdlnie w przypadku
modeli szacowanych na podstawie danych
pochodzacych z jednego lub dwaéch
okreséw. Dalsze badania empiryczne
powinny wykaza¢, czy réznice te poprawnie
odzwierciedlaja dynamiczne zmiany
preferencji i wycen atrybutéw mieszkania,
czy tez zwigzane sq ze strukturg danych lub
wynikaja z pominiecia waznych zmiennych
objasdniajgcych. Przyktadem waznego atrybutu
0 do$¢ wysokiej (chot nie najwyzszej)
zmienno3ci wartosci wspétczynnika jest
lokalizacja. Usytuowanie mieszkania w dobrej
dzielnicy podnosi cene metra kwadratowego
o ok. 29 proc.i waha sie, w zaleznosci od
modelu, miedzy 17 i 34 proc.w poréwnaniu

z mieszkaniem o przecietnej lokalizacji,
ceteris paribus. Zmienna ta wykazuje istotnie
statystyczny wptyw na zmienna objasniang
we wszystkich modelach, a przecietna
wartos¢ tego wptywu jest zgodna z oceng
ekspercka. Wiecej na temat wynikdéw modeli
i ich poréwnania mozna znalez¢ w tekscie
Zrodtowym [Tomczyk, Widtak 2010].

Wykresy 1-5 ukazujg przebieg Sredniej
dynamiki cen mieszkar sprzedanych na
warszawskim rynku wtérnym w poréwnaniu
z tradycyjnymi miarami zmian cen na rynku
nieruchomosci: $rednig i mediang. Dynamika
ta jest wyrazona za pomoca czterech réznych
indekséw hedonicznych oraz wskaznika
zmiany redniej ceny mieszkania i mediany.
Indeksy prezentujemy w ujeciu Q/Q (kwartat
do kwartatu) oraz ze statg podstawa (1l kw.
2006 = 100). Srednio rzecz biorac, przebieg
wszystkich siedmiu wskaznikéw jest bardzo
podobny; doktadne poréwnanie wskaznikow
ujawnia pewne réznice.

Metodami, ktore daja najbardziej zblizone
do siebie wyniki, jest metoda ze zmiennymi
zero-jedynkowymi czasu wszystkich
okreséw (M1) i sasiednich okresdw (M2).
Poniewaz w naszym przyktadzie indeksy
wyznaczone tymi dwiema metodami nie
rdznia sie w sposob istotny, przypuszczamy,
ze wyceny atrybutdéw mieszkania byty
raczej stabilne w rozpatrywanym okresie.
Podobnie zachowuijg sie indeksy tego typu
prezentowane w innych pracach (por. Li et al.
2006).

Jednoczednie na tle pozostatych wskaznikow
zmienno3¢ indeksu wyrazonego metoda



0-1wszystkich okresdw (M1) i sasiednich
okresow (M2) jest najmniejsza. Najwyzsza
zmiennodcig charakteryzuje sie metoda cen
charakterystyk (M3) oraz $rednia i mediana.
Przy czym warto réwniez zauwazy¢, ze
indeks oparty na metodzie cen charakterystyk
cechuje sie duzo wieksza zmiennoscia

w niestabilnym dla rynku mieszkaniowego
okresie do IIl kwartatu 2007 r. W okresie
stosunkowo stabilnym wyniki s3 bardzo
zblizone do dwaéch pozostatych indeksow
hedonicznych. Zmienno3¢ indeksu
wyznaczonego z uzyciem metody imputagji
(M4) jest stosunkowo najbardziej zblizona
do pierwszych dwéch indekséw, czyli
dwéch wariantéw metody ze zmiennymi
zero-jedynkowymi czasu. Poprawa jakosci
estymowanych modeli (na przyktad poprzez
uwzglednienie dodatkowych zmiennych
lokalizacyjnych lub efektéw autokorelacji
przestrzennej) najprawdopodobniej
wyeliminowataby dodatkowa czes¢
zmiennosci wskaznikow.

Analizujgc indeks o statej podstawie

(Il kwartat 2006 = 100), obserwujemy
konsekwentnie dodatnia dynamike zmian
cen. Najszybszy wzrost cen mieszkar
notujemy w przypadku zastosowania indeksu
wyznaczonego metodg 0-1sasiednich
okreséw; najwolniej rosnie wskaznik

z metody imputacji. W ostatniej metodzie

za ceny referencyjne przyjmujemy ceny
implikowane wyznaczone na caty rok 2008 r.
W metodzie 0-13rednie ceny implikowane
pochodza z dwéch sasiadujacych ze soba
okreséw. Jak zauwazytysmy wczesniej,

ceny implikowane s3 w miare stabilne;
przypuszczamy, ze omawiana réznica wynika
raczej z pominietych zmiennych w modelach
hedonicznych niz ze zmian strukturalnych na
rynku.

Konstrukcja wiarygodnego wskaznika cen
mieszkaf jest ambitnym zadaniem gtéwnie ze
wzgledu na charakter rynku mieszkaniowego
i samego mieszkania oraz ograniczong
dostepnosé rozbudowanych Zrodet danych na
temat tego rynku. Zapoznajac sie z literaturg

i dodwiadczeniem badaczy zajmujacych sie ta
problematyka (por. Eiglsperger 2006; Nellis

i Figueira-Theodorakopoulou 2005; Bover

i Izquierdo 2001, Duffy 2001 i wielu innych),
mozna wskazaé dwa gtéwne problemy
zwigzane z pomiarem tendencji cenowych na
rynku mieszkan.

Pierwszym z nich jest zmiana jakosci
badanych débr, rozumiana jako zmiana
uzytecznosci koszyka w wyniku zastapienia
pewnych débr tego koszyka innymi
dobrami, co prowadzi do wzrostu lub
spadku uzytecznosci z konsumpgji tego
koszyka. Na przyktad, jesli w okresie
tkupowane byty gtéwnie mieszkania

z tarasami, a w okresie ¢ + 1 dominowaty
zakupy mieszkan z matymi balkonami,
wowczas uzytecznosé koszyka zakupow

z okresu tjest prawdopodobnie inna

niz w okresie t + 1. Indeks korygujacy
jako3¢ powinien mierzy¢ ,czysta”

zmiane cen, czyli zmiane cen koszyka

o statej uzytecznosci dla konsumenta.
Heterogenicznos¢ mieszkan powoduije, ze
réznice jakosci zawsze wystepuja w dwdch
poréwnywanych okresach. Skutkuje to

trudnoscia w poréwnywaniu ze sobg

cen mieszkan i wyznaczeniu ,czystej”,
niezaburzonej réznicami jakosci mieszkar,
dynamiki cen.

Drugim problemem jest stosunkowo
niewielka (w poréwnaniu do zasobu
mieszkan) liczba transakgji, co utrudnia
okreslenie reprezentatywnej w kazdym

z okresdw prdby danych. Mieszkania
podobne lub nawet te same sprzedawane
sg w duzych odstepach czasu, co powoduije,
ze miedzy badanymi okresami trudno

jest zachowac reprezentatywng, taka

jak w okresie bazowym, prébe transakgji
mieszkaniowych.

W wyniku tych dwéch probleméw w kazdym
z badanych okreséw otrzymujemy inng,
zaréwno pod wzgledem struktury, jak

WYKRES 4.

Dynamika 0/Q, indeksy hedoniczne (M1, M2, M3, M4)
w poréwnaniu z dynamika mediany i Sredniej arytmetyczne;j.
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WYKRES 5.

Stala podstawa (baza: 11l kwartat 2006 r.), indeksy hedoniczne (M1, M2,
M3, M4) w poréwnaniu z dynamika mediany i sSredniej arytmetyczne;j.
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i cech jako3ciowych, mieszanke mieszkaf.
W konsekwencji reprezentacja rynku dla
okresu t niekoniecznie musi by¢ miarodajna
dla okresu t + /. Budowa miarodajnego
indeksu cen mieszkah wymaga przynajmniej
czesciowego rozwigzania zarbwno
problemu zmian jakosci, czemu stuza
metody hedoniczne, jak i kwestii kompozyciji
reprezentacji mieszkan sprzedawanych

i kupowanych w kazdym z okresow.

Przeprowadzone dla warszawskiego

rynku mieszkan badania rozwiazuje
wytacznie pierwsza kwestie. Cytujac
opinie U.S. Committee on National
Statistics J. E. Triplett (2006) podkresla, ze
metody hedoniczne stanowig najbardziej
obiecujacy nurt badaf dostosowan
indekséw cen do zmian jakosci — czyli
zagadnienia, ktére powszechnie uwazane
jest za najbardziej skomplikowany problem
zwigzany z analizg statystyk cenowych
(por. Brachinger 2002). Na szczegblinie
zréznicowanym i skomplikowanym rynku
nieruchomo3ci oszacowania parametrow
regresji hedonicznych pozwalaja nie tylko
whnioskowac o wartosci, jaka konsumenci
przypisujg poszczegdlnym cechom
mieszkania, ale rowniez stanowia kluczowy
sktadnik hedonicznych indekséw cen
mieszkan.

Jak pokazuja wyniki badania empirycznego
przeprowadzonego dla warszawskiego,
wtdrnego rynku mieszkan, wartosci
indekséw hedonicznych rdznia sie od
wartosci dynamiki ceny Sredniej. Oprocz
rozwazan teoretycznych wyniki te sugeruja,
ze do pomiaru cen mieszkar wskazane

jest stosowanie miar dostosowanych do
zmieniajacej sie jakosci badanych lokali.

W poréwnaniu do powszechnie stosowanych
metod pomiaru dynamiki cen mieszkaf

— Sredniej i mediany — indeksy hedoniczne
53 miarg bardziej doktadna, gdyz kontrolujg
zmiany i réznice jakosci mieszkan.

Wazng kwestig podniesiong w tym artykule
jest metodyka wyznaczania indeksu
hedonicznego. Wyniki uzyskane dla
warszawskiego wtérnego rynku mieszkan
przemawiajg na korzys¢ metody imputadiji
oraz indeksu z metody ze zmiennymi 0-1
czasu. Duze zréznicowanie oszacowaf cen
implikowanych w hedonicznych modelach
cen sprawia, ze konstrukcja indeksu
metoda cen charakterystyk wydaje sie mie¢
ograniczone zastosowanie na warszawskim
rynku wtérnym mieszkad. Na podstawie

finansowanie nieruchomosci - marzec 2010

poréwnania wynikéw estymacji wszystkich
modeli stwierdzamy, ze dwéch pozostatych
metod konstrukgji hedonicznego indeksu

cen (czyli metody imputacji i metody ze
zmiennymi zero-jedynkowymi czasu) problem
ten dotyczy w mniejszym stopniu.

Mamy nadzieje, ze artykut ten, kreslac
szereg zagadnien teoretyczno-praktycznych
zwigzanych z pomiarem dynamiki cen
mieszkaf, bedzie impulsem dla przysztych
prac badawczych. Do najistotniejszych
kwestii wymagajacych dalszych prac naleza
m.in.: konieczno3¢ tworzenia i ulepszania
baz danych o rynku nieruchomosci w Polsce,
stuzgcego poprawie jakosci modeli i indeksow
hedonicznych; stworzenie analogicznych
wskaznikow cen dla rynku pierwotnego
mieszkaf oraz dla danych ofertowych;
zastosowanie posrednich metod konstrukgji
hedonicznych indeksow cen mieszkan;
prace nad okresleniem funkcji popytu

i podazy na rynku mieszkan oraz wnioski,
jakie mogg stad ptynac dla specyfikacji
modeli hedonicznych; wreszcie takze
zastosowanie bardziej zaawansowanych
metod ekonometrycznych, takich jak metoda
zmiennych instrumentalnych, pozwalajaca
wyeliminowac skutki pominigcia waznych
zmiennych objasniajacych oraz modele
uwzgledniajace autokorelacje przestrzenna.

W naszej ocenie hedoniczne modele cen
stanowig uzyteczne i bardzo obiecujace
narzedzie modelowania cen mieszkan. Jako
wskazniki bardziej doktadne od wskaznikéw
dynamiki ceny Sredniej czy mediany powinny
by¢ wykorzystywane we wszelkiego rodzaju
analizach rynkéw nieruchomosci. Wymaga
to jednak prowadzenia dalszych badaf

w tym zakresie. Mamy nadzieje, ze artykut
ten zapoczatkuje prace i wzbogaci dyskusje
dotyczaca udoskonalenia statystyki cenowej
polskiego rynku nieruchomosci. = =

PRZYPISY

1. Artykut jest zaktualizowana i skrécona
wersj artykutu opublikowanego w ,Banku
i Kredycie" [Tomczyk, Widfak 2010].

2. Uzasadnienie i przyktady dotyczace rynku
mieszkaniowego mozna znalez¢ praktycznie
w kazdej pracy empirycznej (por. Triplett 2006).
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