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Streszczenie

Wiarygodna ocena tendencji cenowych na rynkach mieszkaniowych jest w polskiej statystyce za-
gadnieniem nowym i niezbadanym na gruncie empirycznym, podobnie jak problem korekty zmian
jakosci w indeksach cenowych oraz zastosowanie w tym celu modeli hedonicznych. Celem arty-
kutu jest prezentacja wynikéw estymacji hedonicznych modeli cen oraz indeks6w cen mieszkan
skonstruowanych na podstawie danych na temat transakcji zawieranych na warszawskim rynku
wtérnym. Stosujac trzy bezposrednie metody konstrukcji hedonicznego indeksu cen, przedstawia-
my pieé¢ roznych wskaznikéw hedonicznych, ktére w odréznieniu od powszechnie stosowanych
metod pomiaru dynamiki cen mieszkan — $redniej i mediany — pozwalaja uwzgledni¢ zmiany
i zréznicowanie jako$ci mieszkan. Nakres§lamy takze zagadnienia teoretyczne zwigzane z estyma-
cja i interpretacjg modeli hedonicznych oraz ich wykorzystaniem jako narzedzi korekty zmian ja-
kosci we wskaznikach cen mieszkan. Przedstawione w artykule teoretyczne i praktyczne aspekty
zastosowan hedonicznych indekséw cen stanowig obiecujacy kierunek rozwoju polskiej statystyki
cen nieruchomoéci.
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1. Wstep

Celem artykutu jest prezentacja konstrukcji hedonicznego! indeksu cen mieszkan oraz praktycz-
nych wnioskéw plynacych z badan empirycznych nad wyznaczeniem takiego wskaznika dla war-
szawskiego wtérnego rynku mieszkaniowego. Hedoniczne modele cen sg narzedziem dostoso-
wania indekséw cen do zmian jakosci badanych débr; przedstawienie zastosowania tych modeli
w przypadku indekséw cen mieszkan jest jednym z tematéw poruszanych w tym artykule. Nakre-
slamy takze zagadnienia teoretyczne zwigzane z estymacja i interpretacja modeli hedonicznych.
Podejmujemy ten temat ze wzgledu na brak tego typu opracowan w Polsce, gdzie jak dotad nie po-
wstal wiarygodny i powszechnie dostepny wskaznik zmian cen na rynku nieruchomosci. Z jed-
nej strony jest to spowodowane brakiem odpowiednich zrédel danych, z drugiej — trudnoéciami
z opracowaniem odpowiedniej metodyki wyznaczania indeksu cen.

W drugiej czesci artykutu krétko przedstawiamy idee tworzenia modeli hedonicznych oraz
gléwne nurty ich zastosowan, w tym na rynkach nieruchomos$ci mieszkaniowych. Czgsé trzecia
prezentuje bezposrednie metody wyznaczania indekséw cen zastosowane w analizie empirycznej.
Zré6dlo danych oraz same dane, z ktérych korzystamy w czesci empirycznej, opisane sa w czwartej
czesci pracy. Czeé¢ pigta przedstawia ekonometryczne aspekty szacowania hedonicznych modeli
cen nieruchomosci. W kolejnej czesci prezentujemy wyniki estymacji i weryfikacji hedonicznych
modeli cen mieszkani na rynku wtérnym w Warszawie oraz poréwnujemy skonstruowane na ich
podstawie indeksy cen. Cze$¢ si6dma zawiera podsumowanie wynikéw i propozycje kierunkéow
dalszych badan.

2. Hedoniczne indeksy cen mieszkan

Koncepcja hedonicznego modelu cen opiera sie na zalozeniu, ze heterogeniczne dobra mozna
przedstawié¢ jako agregat ich cech (charakterystyk). Z punktu widzenia konsumenta kazdej z tych
charakterystyk przypisana jest pewna uzyteczno$é, a cena produktu jest suma (nieobserwowal-
nych) czastkowych uzytecznosci poszczegélnych cech, jako ze same cechy nie sa przedmiotem
transakcji. Bardziej formalnie, modele hedoniczne przybieraja posta¢ modeli ekonometrycznych
(najczesciej jednoréwnaniowych i nieliniowych wzgledem zmiennych), w ktérych zmienng objas-
niang jest cena, a zmiennymi objasniajagcymi — charakterystyki produktu, o ktérych sadzi sie, ze
majg znaczny wplyw na jego cene. Cena heterogenicznego dobra jest zatem suma wycen jego po-
szczegblnych charakterystyk opisanych za pomocg zmiennych objasniajacych oraz czynnikéw od-
zwierciedlonych w sktadniku losowym (por. cze$¢ trzecia). Gtéwne zagadnienia ekonometryczne,
w tym dobér zmiennych objasniajacych i postaci funkcyjnej modelu regresji oraz wlasnosci sktad-
nika losowego, omawiamy w piatej cze$ci opracowania.

1 W jezyku angielskim rozréznia sig terminy hedonics i hedonism, stosowane w r6znych kontekstach znaczeniowych.
W naszej pracy zdecydowaly$my sie tlumaczy¢ hedonic regression jako ,regresja hedoniczna”. Okreslenie ,hedoni-
styczna” (regresja, model, indeks) w jezyku polskim kojarzy sie z pojeciem hedonizmu i rozwazanym w literaturze
filozoficznej pojeciem uzytecznosci. Jak zaznaczamy w czescie piatej, cytujac S. Rosena, interpretacja wspoétczynni-
kéw regresji hedonicznych jako krancowej uzytecznosci konsumenta nie jest uprawniona. Ponadto okreslenie ,regre-
sja hedoniczna” pojawia sie tez w innych opracowaniach, np. Dziechciarz (2005), Trojanek (2008).
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Za pionieréw hedonicznej analizy cen débr uwaza sig F. Waugha, ktéry w latach 1928-1929
badal wptyw wielkosci, ksztattu, koloru i dojrzatosci warzyw na ich ceny, oraz A. Courta, autora
opublikowanej w 1939 r. pracy na temat zaleznosci cen samochod6w od takich cech, jak rodzaj sil-
nika, waga samochodu czy powierzchnia okien (por. Berndt 1991). Rozwéj formalnych metod ana-
lizy hedonicznej zwigzany jest z pracami Z. Grilichesa i S. Rosena, publikowanymi w latach 60.
i 70. XX w. W przypadku rynku nieruchomosci hedoniczne modele cen stosuje sie do oszacowania,
jaki wplyw na wycene nieruchomos$ci maja jej cechy oraz dane zjawiska ekonomiczno-spoteczne?2.
Te ciekawe projekty badawcze sg tworzone gtéwnie na potrzeby polityki planowania przestrzenne-
go i inwestycyjnej, szeroko pojetej polityki spoltecznej, a takze w projektach tzw. masowej wyceny
nieruchomoéci, zwigzanej najczesciej z systemami katastralnymi. Drugim powszechnym zastoso-
waniem hedonicznych modeli cen (szczegélnie w przypadku rynku nieruchomosci) jest szacowa-
nie dostosowan zmian jako$ci nowych i ,znikajacych” (niedostepnych w pewnych okresach, np.
wycofanych z rynku) débr w konstrukcji wskaznikéw cen. Watek ten pojawit sie w literaturze do-
tyczacej konstruowania wskaznikéw cen débr i ustug konsumpcyjnych juz wlatach 30. XX w.,
a wiec réwnolegle z pojawieniem sie koncepcji analizy hedonicznej. Aktualny stan wiedzy na te-
mat teoretycznych witasnoéci indekséw hedonicznych przedstawiajg m.in. Diewert (2003b; 2007),
ILO (2004) i Triplett (2006). Dynamiczny rozwdj teorii indekséw cenowych oraz ekonometrycznej
teorii modeli hedonicznych odzwierciedlony jest natomiast w bogatej literaturze o charakterze em-
pirycznym; przeglad zastosowan modeli hedonicznych oraz najnowszych kierunkéw ich rozwoju
prezentuje Malpezzi (2002).

Cytujac opinig U.S. Committee on National Statistics, Triplett (2006) podkresla, ze metody he-
doniczne stanowia najbardziej obiecujacy nurt badan dostosowan indekséw cen do zmian jakosci
- czyli zagadnienia, ktére powszechnie uwazane jest za najbardziej skomplikowany problem zwia-
zany z analizg statystyk cenowych (por. Brachinger 2002). Na szczeg6lnie zr6znicowanym i skom-
plikowanym rynku nieruchomosci oszacowania parametréw regresji hedonicznych nie tylko po-
zwalajg wnioskowad, jaka warto$¢ konsumenci przypisujg poszczegélnym cechom mieszkania, ale
réwniez stanowig gtéwny sktadnik hedonicznych indekséw cen mieszkan.

Konstrukcja wiarygodnego wskaznika cen mieszkan jest ambitnym zadaniem gléwnie ze
wzgledu na charakter rynku mieszkaniowego i samego mieszkania oraz ograniczona dostepnosé
rozbudowanych zrédel danych na temat tego rynku. Zapoznajac sig z literatura i doSwiadczeniem
badaczy zajmujacych sie ta problematyka (por. Eiglsperger 2006; Nellis, Figueira-Theodorakopou-
lou 2005; Bover, Izquierdo 2001; Duffy 2001 i wielu innych), mozna wskaza¢ dwa gtéwne problemy
zwigzane z pomiarem tendencji cenowych na rynku mieszkan.

Pierwszym z nich jest zmiana jako$ci badanych débr, rozumiana jako zmiana uzytecznosci ko-
szyka w wyniku zastapienia pewnych doébr z tego koszyka innymi dobrami, co prowadzi do wzro-
stu lub spadku uzytecznos$ci konsumpcji tego koszyka dobr. Na przyktad jesli w okresie ¢ kupowa-
ne byly gtéwnie mieszkania z tarasami, a w okresie ¢ + 1 dominowaly zakupy mieszkan z malymi
balkonami, wéwczas uzyteczno$é konsumpcji koszyka zakupéw z okresu ¢ jest prawdopodobnie
inna niz w okresie ¢ + 1. Indeks korygujacy jako$¢ powinien mierzy¢ ,czysta” zmiane cen, czyli
zmiang cen koszyka o stalej uzytecznosci dla konsumenta. Heterogenicznoéé¢ mieszkan powoduje,

2 Na przyktad Nelson (2003) szacuje wplyw halasu z lotniska na wycene mieszkan na rynkach mieszkaniowych
w USA i Kanadzie, a Butsic i in. (2009) analizuja wplyw zmian klimatycznych na wycene doméw zlokalizowanych
w kurortach narciarskich. Ciekawe badanie wptywu bliskosci rafinerii na ceny doméw letniskowych w Szwecji prze-
prowadzit Windstrand (2008).



102 E. Tomezyk, M. Widtak

ze r6znice migdzy jakoScig zawsze wystepujg w dwoch poréwnywanych okresach3. Powoduje to
trudnosci z poréwnywaniem cen mieszkan i wyznaczeniem ,,czystej” dynamiki cen, niezaburzonej
zréznicowaniem jako$ci mieszkan.

Drugim problemem jest stosunkowo niewielka (w poréwnaniu z zasobem mieszkan) liczba
transakcji, co utrudnia okreslenie reprezentatywnej préby danych w kazdym z okreséw. Mieszka-
nia podobne lub nawet te same sprzedawane sa w duzych odstepach czasu, co powoduje, ze po-
miedzy badanymi okresami trudno zachowa¢ reprezentatywna, taka jak w okresie bazowym, pro-
be transakcji mieszkaniowych. W wyniku tych dwéch probleméw w kazdym z badanych okreséw
otrzymujemy inng mieszanke mieszkan, zaréwno pod wzgledem struktury, jak i cech jakoscio-
wych. W takich warunkach badanie zmiany cen ustalonego koszyka mieszkan wydaje sie by¢ bar-
dzo trudne lub wrecz niemozliwe.

Problem zmiany struktury moze by¢ rozwigzany przez badanie dynamiki cen populacji ge-
neralnej tam, gdzie badacz dysponuje odpowiednim zbiorem danych. CzeSciej jednak na rynku
mieszkaniowym mamy do czynienia z ograniczonym dostepem do informacji. Wéwczas problem
zmiany kompozycji préby jest rozwigzany przez ustalenie stalej reprezentacji mieszkan, np. jeden
uznany za reprezentatywny dla rynku typ mieszkania, srednie cech mieszkan lub sztuczny (nie-
istniejacy w rzeczywistosci) koszyk cech mieszkan o stalej strukturze.

Ustalenie miarodajnej reprezentacji stuzacej do badania ogélnego poziomu dynamiki cen
mieszkan jest szczegdlnie trudne w przypadku rynku pierwotnego. Na rynku tym cechy popula-
cji generalnej zmieniajg sig szybciej niz na rynku wtérnym (inwestycje pochodza z r6znych loka-
lizacji i od réznych producentéw). W konsekwencji reprezentacja rynku dla okresu ¢ niekoniecz-
nie musi by¢ miarodajna dla okresu ¢ + i. Odrebnym etapem jest korekta zmiany jakoSci mieszkan
miedzy badanymi okresami, dokonywana najczesciej z uzyciem hedonicznych modeli cen miesz-
kan. Budowa miarodajnego indeksu cen mieszkan wymaga przynajmniej czeSciowego rozwigza-
nia problemu zmian jako$ci, czemu poswiecony jest nasz artykut, jak tez kompozycji reprezentacji
mieszkan sprzedawanych i kupowanych w kazdym z okreséw.

Umiejetno$¢ wyceny wartosci poszczegélnych atrybutéw mieszkania i znajomoéé zaleznosci
funkcyjnej pomiedzy nimi a catkowita cena mieszkania (czyli analiza hedoniczna cen) pozwalajg
na oszacowanie ceny dowolnej mieszanki cech mieszkaniowych (dowolnego mieszkania). Oszaco-
wania te umozliwiajg konstrukcje indeksé6w cenowych, ktére kontrolujg zmiany jakosciowe miesz-
kan. W zaleznoéci od wybranej metody hedonicznej korekta zmian jakoéci odbywa sig na ré6zne
sposoby, za kazdym razem prowadzac do pomiaru ,czystej” zmiany cen, spowodowanej innymi
czynnikami niz zmiany jako$ciowe mieszkan. Méwimy tu o ,wycenie wartosci poszczegélnych
atrybutéw mieszkania” (czyli przypisaniu atrybutom mieszkania ich cen implikowanych), gdyz na
cechy te nie ma odrebnych rynkéw (nie istniejg oddzielne rynki powierzchni uzytkowej mieszkan czy
typu zabudowy) i dlatego mozna jedynie szacowac ich warto$¢ rynkows. Przyjmujemy za ILO (2004),
ze warto$¢ ta jest wypadkowa uzytecznosci, jaka cechy mieszkania przedstawiajg dla konsumenta,
i ich wyceny przez producenta (por. interpretacje oszacowan regresji hedonicznej w czesci piatej).

3 Heterogenicznos$¢ mieszkan wynika z réznic pomiedzy wieloma atrybutami, takimi jak powierzchnia uzytkowa,
wiek, typ, standard, lokalizacja i cechy tej lokalizacji (np. sktad spoteczny mieszkafic6w danego osiedla, dostep do
terenéw zielonych, odleglos¢ od szkél, centréw komunikacji i handlu). Wydaje sig, Ze na rynku mieszkaniowym nie
istniejg dwa identyczne mieszkania. Je§li nawet ich cechy fizyczne sg takie same, to mieszkania zawsze r6znig sie
lokalizacja (og6lng lub szczeg6lows) i jej cechami.
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Wyceny charakterystyk determinujagcych cene mieszkania moga zmieniaé¢ sie w czasie oraz
przestrzeni wraz ze zmieniajacymi sie preferencjami nabywcéw i sytuacja na rynkach lokalnych.
Moga tez wynikac¢ ze zmian w sferze realnej, gdy mamy do czynienia z naturalng deprecjacja za-
sobu oraz jego modernizacjami. Wymagaloby to uwzglednienia w modelu hedonicznym rodza-
jéw podmiotéw nabywajacych mieszkanie i ich preferencji, a takze budowy odrebnych modeli dla
rynkéw lokalnych. Wzglednie czeste zmiany wycen poszczegélnych atrybutéw mieszkania przez
rynek powinny mieé takze odzwierciedlenie w wyborze odpowiedniej metody hedonicznej. Do
konstrukcji hedonicznych indeks6w cen mieszkan najczesciej stosuje sie hedoniczne metody bez-
posrednie (por. cze$¢ trzecia; wigcej na ten temat: Widtak 2010).

Nalezy nadmienié, ze inne, powszechnie stosowane w praktyce metody konstrukcji indekséw
cen mieszkan cze$ciowo zaniedbujg kwestie zmian struktury i/lub zmian jakosci. Do metod tych
naleza:

- zwykla srednia lub mediana,

— metoda $ledzenia ceny reprezentatywnej nieruchomosci,

— stratyfikacja i érednia wazona,

— metoda powtérnej sprzedazy (bez hedonicznej korekty zmian jakosci).

3. Bezposrednie metody wyznaczania hedonicznych indeksow cen

W bardzo obszernej anglojezycznej literaturze dotyczacej konstrukcji indekséw cenowych z wyko-
rzystaniem modeli hedonicznych istnieje wiele klasyfikacji wykorzystywanych metod. Brak jed-
nej standardowej i sp6jnej klasyfikacji powoduje ogromne zr6znicowanie nazewnictwa, utrudnia-
jac prace empiryczne. Pewne réznice pojawiajg sig réwniez w najwazniejszych publikacjach (por.
ILO 2004; Triplett 2006). W niniejszym artykule postuzymy sig pierwsza polska klasyfikacja metod
konstrukcji hedonicznych indekséw cenowych, zaproponowana przez Widtak (2010). Autorka pod-
kreéla, ze na rynku mieszkaniowym, ze wzgledu na jego charakter, najczeéciej stosuje sig metody
bezposrednie wyznaczania hedonicznych indekséw cen. Metody posrednie, stosowane gtéwnie
w tzw. indeksach powtérnej sprzedazy (por. Laszek, Widlak 2008), majg raczej ograniczone zasto-
sowanie na polskim rynku nieruchomosci.
Ogdlnie model regresji hedonicznej mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

Pl.’=a0+2ajz;.+£; 1)
gdzie: !
P — cena dobra,
a — wspblczynnik regres;ji,
z — cecha dobra,
¢ — skladnik losowy modelu;
indeks i oznacza i-te dobro, j — j-tg ceche dobra, natomiast ¢ jest indeksem czasu.

W zdecydowanej wiekszosci badafi empirycznych modele hedoniczne sa modelami log-linio-
wymi?, co zapisujemy jako:

4 Uzasadnienie i przyklady dotyczace rynku mieszkaniowego mozna znalez¢ praktycznie w kazdej pracy empirycznej
(por. Triplett 2006).
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J T
InP :aO+Za/.zi'].+Zb’D'+8t (2)
= =

Wspélczynniki powyzszego modelu regresji (aj.) interpretuje sie jako przecietne wyceny po-
szczegblnych cech @) badanego dobra (i). Przyjmuje sie, ze ceny te odzwierciedlaja nieobserwo-
walne rynkowe wyceny poszczegélnych charakterystyk dobra, a wigc sg wynikowa dziatania sit
popytu i podazy (por. Griliches 1961, Rosen 1974). Nieobserwowane ceny charakterystyk dobra be-
dziemy okresla¢ mianem cen implikowanych lub domniemanych (implicit prices).

Zaltézmy, ze funkcja hedoniczna jest oszacowana prawidtowo, czyli poprawna jest specyfika-
cja modelu i zalezno$¢ funkcyjna miedzy zmienna objasniang a zmiennymi obja$niajagcymi oraz
nie wystepuja inne problemy ekonometryczne zwiazane najczesciej ze wspéiliniowos$cig zmien-
nych czy heteroskedastycznoscia sktadnika losowego. Przy takich zatozeniach sktadnik losowy &!
rownania (1) obrazuje niedoszacowanie lub przeszacowanie rynkowej ceny dobra wzgledem ceny
sredniej wynikajacej z cech tego dobra (jego jakosci mierzonej iloscig poszczegélnych charaktery-
styk, takich jak wielkos¢ mieszkania, liczba tazienek, naslonecznienie, typ kuchni itp.) oraz tego,
jak érednio cechy te wyceniane sa przez rynek.

3.1. Metoda ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu

Og6lna posta¢ modelu ze zmiennymi zero-jedynkowymi (0-1) czasu mozna zapisa¢ nastepujacym
réwnaniem:

J T
lnE' :a0+2a/.z;i+2b’D'+£t (3)

j=1 =2

gdzie D oznaczaja zmienne zero-jedynkowe czasu (time-dummy variables).

Metode te stosuje sie¢ w dwéch réznych wariantach: dla dwéch sgsiadujacych ze soba okre-
sow (adjacent period approach) lub dla wiecej niz dwdch nastepujacych po sobie okreséw (pooled-
Iub multi-pooled regression approach). W wariancie dla dwdch sasiednich okreséw, t=11 ¢ =2,
gdzie t = 1 jest okresem bazowym (zgodnie ze wzorem (3) w modelu pominieta jest zmienna D’=}),
hedoniczny indeks cen przyjmuje postac:

Index = exp (b’zz) (4)

Indeks ten jest skorygowanym jakosciowo indeksem hedonicznym cen dobra. Dekompozycja
ceny na cenotwércze zmienne okres$lajace charakterystyki dobra (z)) oraz zmienne czasowe, a takze
interpretacja wspélczynnikéw regresji ceteris paribus sprawiaja, ze wyrazenie opisane rownaniem
(3) interpretujemy jako wskaznik ,,czystej” zmiany cen po oddzieleniu efektéw zmiany jakosci.

Analogicznie, jesli model (3) szacujemy na podstawie danych z kilku okres6w (dwéch lub wie-
cej, az do wszystkich dostepnych w proébie), indeksy zmiany cen wyznaczamy kazdorazowo ze
wzoru (4), uogélniajac go na przypadek b’. W wariancie modelu (3), szacowanym na danych z wielu
okreséw wspélczynniki regresji a; odzwierciedlajg przecietne warto$ci wycen rynkowych poszcze-
g6lnych cech dobra we wszystkich rozpatrywanych okresach. Sprowadza sie to do przyjecia zalo-
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zenia, ze w szacowanych okresach wyceny rynkowe poszczegélnych charakterystyk dobra sg state.
Zalozenie to jest podstawowym zrédlem krytyki metody ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu
wszystkich okreséw (por. m.in. Conniffe, Duffy 1999; Diewert 2003a; Triplett 2006).

3.2. Metoda cen charakterystyk

W przeciwienstwie do metody ze zmiennymi 0-1 czasu w metodzie cen charakterystyk przyjmuje
sie zalozenie, ze implikowane ceny charakterystyk dobra zmieniajg sig z okresu na okres. Zwolen-
nicy tego podejscia twierdza, ze ceny catkowite débr zmieniajg sig pod wplywem zmiany cen im-
plikowanych. W przypadku mieszkan mozna wyobrazi¢ sobie sytuacjg, w ktérej moda wpltywa na
preferencje nabywcéw w ten sposéb, ze w por6wnaniu z ubiegltymi okresami wolg posiada¢ miesz-
kania z aneksami kuchennymi niz zamknietymi kuchniami. Wéwczas cena zmiennej o wartoSci
~kuchnia zamknieta” bedzie male¢, co moze wywotaé¢ spadek indeksu cenowego mieszkan. Inny
przyktad dotyczy komputeréw: malejace ceny pamieci powodujg obnizke cen samych komputeréw.
Zgodnie z tym zalozeniem w metodzie cen charakterystyk wykorzystuje sie wyceny cech dobra,
wsp6lczynniki a, W wazonej, konwencjonalnej formule indeksu cenowego.

Metoda cen charakterystyk wymaga, aby dla kazdego z badanych okres6w szacowany byt od-
rebny model regresji hedonicznej zapisany wzorem (1) lub (2). Interpretacja wspétczynnikéw re-
gresji stojacych przy poszczegdlnych zmiennych objasniajacych we wzorach (1) i (2) pozwala na
zbudowanie indeksu cen wykorzystujacego tradycyjne formuly Laspeyresa i Paaschego (w konse-
kwencji takze Fishera), z tym Ze wagami tego indeksu nie sg ilosci dobra docelowego (mieszkania),
lecz ilosci charakterystyk, ktére tworzg to dobro. Korzystajac z modelu zapisanego réwnaniem (2),
wskaznik zmiany cen miedzy okresem ¢ a ¢ + 1 zapiszemy jako:

* indeks cen charakterystyk typu Laspeyresa:

t+l ¢
cXp Z a;4;

Index =—Z4
o Tag
J

* indeks cen charakterystyk typu Paaschego:

expza;”q;“
Index = ——— (6)

tt+l
CXp 2,44,
J

gdzie g oznacza ilo$¢ danej cechy.

Wagi iloSciowe indeksu cenowego ¢ mogg by¢ suma iloéci cech dla poszczegblnych jedno-
stek produktu lub moga wyrazaé wielko$¢ srednig danej cechy w badanej populacji (por. Nellis,
Figueira-Theodorakopoulou 2005; Triplett 2006). Na przyklad jesli badamy indeks zmiany cen
dwoch mieszkan o powierzchni 30 1 40 m?, to ¢, moze wynosi¢ 70 lub 35 m2. Dla zmiennych typu
jakosciowego (np. rodzaj kuchni) wagi odzwierciedlaja udzial danej cechy w badanej prébie.
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Stosujac metodeg cen charakterystyk, przyjmujemy, ze nabywca mieszkania placi tak napraw-
de za pewien zbiér wlasciwosci tego mieszkania. Kupuje bowiem pewien okreslony zestaw cech
mieszkania, tj. 60 m? powierzchni uzytkowej, jasng kuchnie, balkon, centralng lokalizacje budyn-
ku, dobrg komunikacje z centrum, blisko$¢ szkét itp. Zaktadamy takze, Zze zmiana ceny mieszkania
wynika ze zmiany cen implikowanych. Przez zastosowanie stalych wartosci §rednich dla zmien-
nych objaéniajacych (warto$é ¢ we wzorach (5) i (6)) konstruujemy indeks o statej jakosci mieszkan
(tzw. constant quality index).

3.3. Metoda imputacji

Metoda ta prezentowana jest przez ILO (2004). Korzystajac z réwnania (2), wyznacza sig model re-
gresji hedonicznej na danych z okresu ¢ + 1 (lub ¢, w zaleznosci od tego, ktéry okres, przeszly czy
biezacy, ma by¢ okresem referencyjnym). Nastgpnie przez podstawienie do oszacowanego réwna-
nia warto$ci charakterystyk débr z okresu ¢ (¢ + 1) przypisuje sig¢ tym dobrom ceny, ktére odpowia-
daja okresowi ¢ + 1 (f). Oszacowane w ten sposéb ceny débr okres§lamy jako ceny odbite (shadow
prices). Nazwa wynika z interpretacji tak wyznaczonych cen: sg one prawdopodobnymi (przypisa-
nymi) cenami z okresu ¢ + 1 (f) débr sprzedanych w okresie # (¢ + 1). Indeks wyznaczony za pomocg
tej metody zapisujemy ponizszym wzorem:

Iub

gdzie p(z,) oznacza ceng odbita dobra 7, bedaca funkcja charakterystyk z, a p(z,) - 1zeczywisty ce-

ng dobra i o charakterystykach z,. Na przyktad jaj*‘(z;) oznacza ceng odbita, obliczong przez pod-
stawienie do réwnania regresji hedonicznej oszacowanej na préobie danych z okresu ¢ + 1, charak-
terystyk z, dobr sprzedanych w okresie . Korzystajgc z rtéwnania (2), ceng odbitg dobra i w okresie

¢t + 1 mozemy zatem zapisac jako:
Pt = exp{aé+l + Zaj.”zf/.] 9)
J

Jak podaje ILO (2004), indeks moze by¢ oparty na §rednich cenach rzeczywistych i odbitych
lub moze by¢ $rednig z indywidualnych indekséw cen badanych débr. Oznacza to, ze wzory (7)
i (8) mozemy zapisa¢ alternatywnie w nastepujacy sposoéb:

1 & p! (zf)
Index =— —
v (10)

t

t
= Di (Zi )
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lub

1 N pit+l ;+l
Index = N; (e (11)

Metoda ta, podobnie jak dwie pierwsze z grupy metod bezposrednich, powinna by¢ stosowa-
na na catej badanej populacji, cho¢ moze by¢ ré6wniez zastosowana do jej ustalonej reprezentacji
(por. Triplett 2006).

W bezposredniej metodzie imputacji kontrola zmian jakosci débr w poréwnywanych okresach
odbywa sig przez poréwnanie ceny rzeczywistej z ceng odbitg wyznaczona dla tego samego wekto-
ra charakterystyk z.. Indeksy przedstawione wzorami (7)-(10) obrazuja zatem ,,czysta” zmiang cen
(poniewaz jako$¢ débr w okresie ¢ i ¢ + 1 nie zmienia sig, bo sg to te same dobra). Podstawowa r6z-
nica miedzy zastosowaniem réwnan (7) i (10) a (8) i (11) polega na tym, ze w pierwszym podej$ciu
model regresji hedonicznej wyznaczany jest na danych z okresu biezacego, a w podejsciu drugim
- danych z okresu bazowego. Jeéli przyjmiemy jeden okres bazowy, wéwczas — wykorzystujac po-
dejscie drugie — wystarczy wyznaczy¢ jeden model regresji, a nastepnie stosowac go dla biezacych
okreséw.

Bezposrednie metody konstrukeji hedonicznych indekséw cen rozwigzujg problemy dopaso-
wania wskaznikéw cen do zmian jako$ciowych badanego produktu. Metody te powinny by¢ sto-
sowane niezaleznie od r6znych sposobéw kontroli zmian struktury reprezentacji rynku mieszkan
(czyli wyznaczania miarodajnej reprezentacji populacji generalnej), na ktérej powinien opiera¢ sie
indeks.

4. Dane

Dostepno$¢ danych jest najwiekszym problemem, determinujgcym mozliwosé stosowania metod
hedonicznych, a w konsekwencji jako§¢ wynikéw pomiaru dynamiki cen. Konstrukcja hedonicz-
nych indekséw cen wymaga korzystania z obszernych baz danych. Niezbedne sg w nich zmienne
opisujace atrybuty poszczeg6lnych nieruchomoéci, a takze zmienne okreslajace lokalizacje tych
nieruchomosci. Te ostatnie czgsto tworzone sg specjalnie na potrzeby estymacji modeli hedonicz-
nych rynku mieszkaniowego i najczesciej pochodza z innych Zrédet niz baza danych o nierucho-
moéciach. Zréznicowanie baz danych wynika z celéw ich utworzenia, a ich wykorzystanie do mo-
delowania hedonicznego jest najczesciej wtérne. Krétki przeglad najwazniejszych zrédet danych
podaja Laszek i Widtak (2007).

W Polsce utomnosci oficjalnej statystyki rynku mieszkan sg przyczyna rozwoju firm prywat-
nych lub instytucji pafstwowych prowadzacych analizy rynku mieszkaniowego na podstawie
wlasnych baz danych. Naleza do nich mieszkaniowe portale internetowe oraz stowarzyszenia
zawodowe uczestnikéw rynku: deweloperéw, posrednikéw, rzeczoznawcéw majatkowych, nota-
riuszy, firm konsultingowych. Bazy te maja czesto lokalny charakter i niechetnie sg udostepnia-
ne podmiotom trzecim. Czesto tez badania tego typu sa fragmentaryczne i obejmuja tylko wybra-
ne segmenty rynku. Przyktadem takiej bazy jest Baza Rynku Nieruchomosci (BaRN) powstajaca
w NBP od 2006 r., ktéra postugujemy sie w niniejszym badaniu. Notowania cen odbywajg sig kwar-
talnie (poczawszy od III kwartalu 2006 r.) i dotycza zaréwno rynku pierwotnego, jak i wtérnego.



108 E. Tomezyk, M. Widtak

Dane sa podzielone na dane ofertowe i transakcyjne zrynku kupna i sprzedazy mieszkan oraz
z rynku najmu okazjonalnego. Zasieg geograficzny bazy to miasta wojewddzkie: Bialystok, Katowi-
ce, Kielce, Krakéw, L.6dZ, Opole, Poznan, Rzeszéw, Szczecin, Warszawa, Zielona Géra, Bydgoszcz,
Lublin, Olsztyn, Wroctaw oraz Tréjmiasto. Dane z rynku wtérnego dotycza mieszkan zlokalizowa-
nych w granicach administracyjnych miast. Dane z rynku pierwotnego zawieraja takze informacje
o nowych mieszkaniach, powstajacych w sasiedztwie tych miast. Przewaznie pelnig one funkcjeg
zaplecza noclegowego dla miast i sg naturalnym skutkiem ich rozwoju i rozrastania sie.

Dane w bazie BaRN pochodza od firm deweloperskich, biur posrednictwa sprzedazy nieru-
chomoéci, a czeéciowo takze z aktéw notarialnych (z powiatowych Rejestréw Cen i Warto$ci Nie-
ruchomoéci). Pozyskiwane informacje dotycza wylacznie transakcji zawartych na wolnym rynku;
w bazie nie sg gromadzone informacje dotyczace prywatyzacji zasobu komunalnego czy zaktado-
wego, inwestycji TBS, darowizn itp. Powtarzajace sie (pochodzace z kilku zrédet danych) oferty
i transakcje sg eliminowane na etapie wprowadzania danych.

Pojedyncze obserwacje w BaRN odpowiadajg poszczegélnym ofertom i transakcjom. Poza pod-
stawowymi informacjami o cenie opisywane sg wybrane parametry charakteryzujace mieszkanie,
a takze, w ograniczonym zakresie, dane dotyczace oceny jego lokalizacji szczegélowej i ogblne;.
Cze$¢ zmiennych opisujacych lokalizacje ma charakter jakosciowy. Wartosci tych zmiennych sg
nadawane przez ekspertéw zajmujacych sie analiza rynkéw lokalnych i majg przez to charakter
subiektywny. Petna lista zmiennych zawiera 19 atrybutéw opisujacych fizyczne cechy mieszkania
oraz pig¢ zmiennych lokalizacyjnych. Wlasciwie wszystkie zmienne gromadzone w bazie sg ce-
chami cenotwérczymi mieszkan i na podstawie wiedzy eksperckiej mozna by je zastosowac w pro-
cesie doboru zmiennych do modelu. W praktyce znaczna liczba brakéw danych ograniczyta zbér
zmiennych wykorzystanych w szacowanych modelach zaledwie do 12, w tym tylko dwéch zmien-
nych lokalizacyjnych. Liste zmiennych zastosowanych w modelach hedonicznych oraz ich krétki
opis przedstawiono w punkcie 6.1.

Wzgledy praktyczne gromadzenia i przetwarzania danych zadecydowaly o niestandardowej
formie uporzadkowania danych. Informacje o aktualnych ofertach dotycza pierwszych dni ostat-
niego miesigca kwartalu kalendarzowego (marca, czerwca, wrzeénia i grudnia). Za dane trans-
akcyjne przypisane do pierwszego kwartalu uznaje sie transakcje zawarte w grudniu, styczniu
i lutym, transakcje z drugiego kwartatu to transakcje zawarte w marcu, kwietniu i maju itd. W da-
nych tych wystepuje zatem miesieczne przesuniecie wobec kwartatéw kalendarzowych. Gdy ry-
nek mieszkaniowy jest ustabilizowany, taka zmiana ukladu gromadzenia danych nie ma wigk-
szego znaczenia dla badania tendencji cenowych. Przesuniecie danych transakcyjnych o miesigc
moze obcigzaé analizy w sytuacji, gdy rynek zmienia sie bardzo szybko.

Pomimo wielu ograniczen zastosowania bazy BaRN oceniamy jg wysoko na tle innych baz da-
nych gromadzacych informacje o transakcjach i ofertach na rynku mieszkaniowym (bazy interne-
towe, AMRON, badania aktéw notarialnych przeprowadzone przez GUS). Ufamy, ze wraz z rozwo-
jem baz danych i zwiekszeniem zawartych w nich zasobéw informacji bedzie mozna konstruowac
modele o coraz lepszej jakosci.

Majac do dyspozycji ceny ofertowe i transakcyjne mieszkan, decydujemy sie na konstrukcje in-
deksu cen transakcyjnych, pomimo Ze liczba obserwacji w poréwnaniu z liczba ofert jest stosunko-
wo niewielka: w okresie od III kwartatu 2006 r. do II kwartatu 2009 r. w bazie BaRN zgromadzono
32 905 obserwacji ofertowych oraz 1494 obserwacje dotyczace transakcji na warszawskim rynku
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wtérnym mieszkan. Przyjmujemy za ILO (2004) zalozenie, Ze w przeciwienstwie do ceny ofertowej
cena transakcyjna jest wypadkows dziatania sit popytu i podazy. Dlatego traktujemy wskaznik cen
transakcyjnych, w przeciwienistwie do wskaznika cen ofertowych, jako bardziej odpowiednia mia-
re rzeczywistych tendencji cenowych na rynku.

5. Zagadnienia ekonometryczne

Do podstawowych zagadnieni ekonometrycznych zwigzanych z estymacjg hedonicznego modelu
regresji naleza: dobér postaci funkcyjnej i zbioru zmiennych objasniajacych, wyboér metody esty-
macji, analiza wlasnosci sktadnika losowego, ocena konsekwencji wspétliniowosci zmiennych ob-
ja$niajacych.

Podsumowujac wyniki dotychczasowych badan, Triplett (2006) podkreéla, Ze ani klasyczna te-
oria uzytecznosci, ani teoria produkcji nie dajg podstaw do ustalenia jednoznacznej postaci funk-
cyjnej modelu regresji hedonicznej. Przestanka selekcji postaci funkcyjnej réwnania regresji hedo-
nicznej jest jakosé dopasowania modelu, oceniana za pomoca kryteriéw ekonometrycznych. Wéréd
najczesciej stosowanych postaci: liniowej, log-liniowej i podwéjnie logarytmicznej (rzadziej wy-
ktadniczej lub hiperbolicznej) najwiekszg popularno$¢, popartg wynikami badan empirycznych,
zyskata postac log-liniowa, w ktérej logarytm ceny objasniany jest za pomoca liniowej funkc;ji ilos-
ciowych i (lub) jako$ciowych zmiennych objasniajacych. W empirycznej czesci pracy stosujemy
zatem log-liniowa posta¢ modelu regresji hedonicznej opisang wzorem (2).

Warto podkresli¢, ze ocena parametru przy zmiennej objasniajacej z; w modelu hedonicznym
nie powinna by¢ bezposrednio interpretowana jako oszacowanie krafncowej uzytecznosci cechy
i dla konsumenta. Rosen (1974) wykazal, ze wspélczynniki regresji hedonicznych odzwierciedla-
ja jednoczeénie strone popytowsq i podazowa rynku, a zatem ich jednoznaczna interpretacja jako
kraficowej uzytecznoéci dla konsumenta nie jest uprawniona. Zagadnienie to znane jest w ekono-
mii jako problem identyfikacji; pojawia sige w sytuacji, gdy obserwowane ceny i iloéci sg skutkiem
interakcji czynnikéw podazowych i popytowych, ktérych indywidualny wplyw na obserwowane
zachowania rynku nie jest obserwowalny. Oznacza to, ze wspétczynnikéw funkcji hedonicznej nie
mozna interpretowac ani jako krancowego kosztu producenta, ani jako krancowej uzytecznosci
konsumenta. Specyfika rynku mieszkaniowego, na ktérym technologia produkcyjna (czyli strona
podazowa) jest podobna dla wszystkich sprzedawcéw, a konsumenci sg zréznicowani z punktu wi-
dzenia ich preferencji, sprawia, ze mozna przyjac zalozenie o stalosci technologii dla kazdego pro-
ducenta. ,Wtedy zamiast splatanej rodziny funkcji podazy istnieje jednoznaczna funkcja podazy
z odpowiadajaca jej funkcjg hedoniczng opisujaca ceny charakterystyk, ktére producent dostarcza
przy danej dominujacej technologii dla zaspokojenia biezacej struktury popytu” (ILO 2004, s. 378,
tlum aut.). Oszacowania wspdlczynnikéw regresji hedonicznej mozna zatem, w pewnym uprosz-
czeniu, interpretowac jako wyceny poszczegélnych cech mieszkania przy danej technologii. Gtéw-
nym elementem merytorycznej weryfikacji hedonicznego modelu cen nieruchomosci powinna by¢
zatem ocena znaku i wielkoSci oszacowan parametréow z punktu widzenia ich ekonomicznej sen-
sownoéci; wyniki tej weryfikacji przedstawiamy w czesci széstej.

Zmienne objaéniajace w modelu regresji hedonicznej powinny by¢ odzwierciedleniem tych
czynnikéw, ktérych wplyw na zmienng objasniang jest najsilniejszy; ideg modelu hedoniczne-
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go jest bowiem przedstawienie ceny dobra jako sumy wycen jego charakterystyk. W praktyce niekt6-
re potencjalnie najwazniejsze zmienne objasniajace sg subiektywne lub nieobserwowalne (np. poziom
bezpieczenstwa w danej dzielnicy) lub nie sa rejestrowane w bazach danych (np. odlegtos¢ od parku).
W badaniach empirycznych konieczne jest zatem ograniczenie zbioru zmiennych objasniajacych do
zmiennych obserwowalnych, rejestrowanych w bazach danych oraz dostepnych dla jak najwiekszej
liczby obserwacji. Nie mozna przy tym wykluczy¢, ze nieobserwowalne lub nierejestrowane cechy
sg skorelowane z cechami uwzglednionymi w modelu, wprowadzajac obcigzenie estymatoréw meto-
dy najmniejszych kwadratéw (MNK). Sugerowang w literaturze metodg rozwigzania tego problemu,
znanego w ekonometrii jako ,efekt pominietych zmiennych”, jest zastosowanie metody zmiennych
instrumentalnych (por. np. Wooldridge 2002). Trudnosci ze znalezieniem odpowiednich zmiennych
- instrumentéw sprawiajg jednak, ze w praktyce ta metoda estymacji modeli hedonicznych jest rzad-
ko stosowana. W badaniach empirycznych wykorzystuje sie zazwyczaj inne metody: poszukiwanie
zmiennych zastepczych (proxy) lub prébe oszacowania zwigzkéw miedzy zmiennymi obserwowal-
nymi a nieobserwowalnymi i w rezultacie pominigtymi. W niniejszej pracy, podobnie jak w innych
opracowaniach o charakterze empirycznym, zbiér potencjalnych zmiennych objasniajacych jest z gory
ograniczony zakresem bazy danych. Dodatkowe ograniczenie liczby zmiennych objasniajagcych moze
by¢ konieczne z powodu wspétliniowosci, czyli wysokiej korelacji miedzy nimi. Przyblizona wsp6t-
liniowo$¢ zmiennych objasniajacych nie powoduje wprawdzie obcigzenia estymator6w MNK, ale jest
przyczyna ich nieefektywnosci, a zatem utraty precyzji oszacowan. Jezeli dodatkowo w modelu pomi-
nigto nieobserwowalne zmienne skorelowane ze zmiennymi uwzglednionymi w modelu, to wsp6tli-
niowo$¢ migdzy nimi prowadzi do obcigZzenia oszacowan przy zmiennych obecnych w modelu, gdyz
przejmuja one czes$é efektu zmiennych nieobserwowalnych.

Wspétliniowoéé zmiennych objasniajacych jest typowym problemem zwigzanym z estyma-
cja modeli hedonicznych, w ktérych niektére cechy badanych obiektéw sa zwigzane z innymi
(np. mieszkanie ulokowane na pigtym pietrze z pewnoécig znajduje sie w budynku wyposazonym
w winde). Standardowe metody oceny sity wspétliniowosci, w tym stosowane w empirycznej cze-
§ci pracy czynniki inflacji wariancji CIW (VIF - variance inflation factors, por. Maddala 2008), nie
stanowig miar idealnych. Ponadto do ich interpretacji konieczna jest merytoryczna wiedza o po-
wigzaniach miedzy poszczegdélnymi charakterystykami obiektéw, w tym intuicja i wiedza eksper-
cka pozwalajace ocenié¢, jak obecno$¢ lub nieobecnos¢ jednej z cech powinna wplynaé na znaki
oszacowan pozostalych parametréw iinne statystyki modelu. Praktyka estymacji modeli hedo-
nicznych wskazuje, ze wspotliniowosci zmiennych objasniajacych mozna uniknaé¢ dzigki przemy-
§lanemu doborowi zmiennych objas$niajacych.

Ostatnim zagadnieniem ekonometrycznym wartym rozwazenia w kontekscie hedonicznych
modeli cen sg wlasnosci sktadnika losowego modelu regresji hedonicznej. Zjawiskiem typowym
w hedonicznych modelach cen mieszkan (por. np. Fletcher iin. 2000) jest heteroskedastycznosé
(zmienno$¢ wariancji) sktadnika losowego, powodujaca nieefektywnosé estymatoréw MNK, jed-
nak bez naruszenia ich nieobcigzonos$ci. Heteroskedastycznos$é najczesciej wynika z heterogenicz-
nosci préby, obejmujacej zar6wno obiekty ,mate”, jak i ,duze”, cechujace sie wieksza zmiennos-
cig. Eliminacja tej konkretnej przyczyny heteroskedastycznosci — czyli podzial préby na podpréby
o mozliwie jednolitej strukturze — na og6t nie jest mozliwa z powodu ograniczonej liczebnosci do-
stgpnych préb, chociaz na rozwinietych rynkach o zinstytucjonalizowanym charakterze groma-
dzenia danych niekiedy podejmowane sa takie analizy (por. Gouriéroux, Laferrére 2006).
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Druga wlasnoscig sktadnika losowego, rzadko badang w przypadku modeli przekrojowych, ale
charakterystyczng dla hedonicznych modeli cen nieruchomosci, jest autokorelacja przestrzenna
zwigzana z przestrzennymi (geograficznymi) zalezno$ciami migdzy badanymi domami lub miesz-
kaniami. Jesli obserwowane ceny sa ze sobg geograficznie skorelowane, to w modelu moze pojawié
sie autokorelacja przestrzenna skladnika losowego z konsekwencjami w postaci nieefektywnosci
estymatoréw MNK (por. Brachinger 2002). W literaturze coraz wieksza popularno$¢ zyskuja mode-
le uwzgledniajace zaleznoS$ci przestrzenne; na przyktad Bazyl (2007) wprowadza do modelu zmien-
na opisujaca Srednia cene okolicznych mieszkan, wyznaczong na podstawie ich wspélrzednych
geograficznych. Tak szczegétowe dane sg jednak trudno osiggalne i nie zawieraja ich powszechnie
dostepne bazy danych.

W empirycznej czesSci opracowania w celu uzyskania nieobcigzonych estymatoréw bledéw
standardowych stosujemy odporny estymator wariancji Neweya-Westa (HAC — heteroskedasticity
and autocorrelation consistent estimator; por. np. Verbeek 2004), pozostawiajac do dalszych badan
uwzglednienie zaleznosci przestrzennych w cenach nieruchomosci. Poniewaz przyczyng zar6wno
heteroskedastycznosci, jak i autokorelacji sktadnika losowego moze by¢ bledna specyfikacja mode-
lu (co w przypadku modelu regresji hedonicznej oznacza najczeéciej pominiecie gléwnych zmien-
nych objasniajacych), szacowane w kolejnej czeéci opracowania modele hedoniczne poddajemy
standardowemu testowi specyfikacji RESET.

6. Wyniki empiryczne
W kolejnych punktach przedstawiamy procedure przygotowania zbioru danych, wyniki estymacji
modeli hedonicznych oraz por6wnanie skonstruowanych na ich podstawie hedonicznych indek-
s6w cen. W procesie estymacji i weryfikacji modeli przyjeto, ze:

- szacowane modele majg log-liniowg postaé¢ funkcyjna,

— modele szacowane sg MNK z odpornymi estymatorami bledéw standardowych (HAC),

- modele musza cechowacé sig poprawna specyfikacja (sprawdzana testem RESET) oraz czyn-
nikami inflacji wariancji dla wszystkich zmiennych nieprzekraczajacymi wartosci 10,

— weryfikacja hipotez statystycznych przeprowadzana jest na poziomie istotnosci 5%.

6.1. Przygotowanie danych i wybér zmiennych

Dostepne dane obejmujg 12 kwartaléw: od III kwartatu 2006 r. do IT kwartalu 2009 r. Dla tego sa-
mego zakresu czasowego wyznaczane sg indeksy cen mieszkan.

Przygotowanie danych do estymacji modeli hedonicznych przebiegalo dwuetapowo. Pierw-
szym krokiem byla eliminacja bledéw wynikajacych z pomytek we wprowadzaniu danych oraz
wybor mieszkan, ktére mozna zaliczy¢ do Sredniego segmentu rynku. Na tym etapie wykorzysta-
no gltéwnie wiedze ekspercka. W celu wykluczenia obserwacji odstajacych, czyli obrotu mieszka-
niami luksusowymi, na dane natozono nastepujace warunki:

- cena za metr kwadratowy mieszkania mniejsza lub r6wna 18 tys. z1,

- powierzchnia uzytkowa mniejsza lub réwna 200 m?2,
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— liczba pokoi mniejsza lub ré6wna 8,

- budynki nie wyzsze niz 26 kondygnacji.

W wyniku tego czyszczenia danych licznos¢ préby zmniejszyla sie o 14 obserwacji i wynosi 1949.

Drugi etap oczyszczania danych przeprowadzany byl odrebnie dla kazdego z 26 szacowanych
modeli i polegal na wyznaczeniu reszt studentyzowanych i usunieciu obserwacji, ktérych reszta
studentyzowana byta wieksza badZ réwna 2. Procedure te opisuje m.in. Maddala (2006), a przykla-
dy jej zastosowan empirycznych w mieszkaniowych modelach hedonicznych znaleZé mozna m.in.
w pracy Gouriéroux i Laferrére (2006), a takze opracowaniu Luxa i Sunegi®. Dla préb przed zasto-
sowaniem kryterium studentyzacji i po jego zastosowaniu przeprowadzily$my analize rozktadéw
empirycznych i statystyk opisowych zmiennych. Z pewnym przyblizeniem mozna stwierdzi¢, ze
obserwacje eliminowane to gléwnie mieszkania wlasnosciowe, o sredniej wielkosci, dobrym stan-
dardzie wykonczenia i wybudowane gléwnie po 1990 r. Jednoczes$nie dominante rozktadu cen me-
tra kwadratowego mieszkan eliminowanych na tym etapie stanowia mieszkania w cenie ponizej
éredniej (4000-6000 z}/m?). Na podstawie wiedzy eksperckiej przypuszczamy, ze cena mieszkan
o powyzszych cechach powinna by¢ raczej wyzsza niz nizsza od $redniej. Przyczyna tego niedopa-
sowania obserwacji do estymowanych modeli moze by¢ m.in. wplyw pominietych zmiennych (np.
lokalizacja szczegétowa mieszkania lub budynku, sktad spoteczny mieszkancéw osiedli). Na pod-
stawie zastosowanej prostej analizy statystycznej eliminowanych obserwacji nie jesteSmy w stanie
dokladnie okresli¢ zaleznosci miedzy obserwacjami wyeliminowanymi i pozostajacymi w mode-
lu. Okreslenie tych zaleznosci moze by¢ interesujace dla dalszych prac badawczych zwigzanych
z konstrukcjg hedonicznych modeli cen mieszkan.

Pierwszym etapem specyfikacji i doboru zmiennych do modelu jest wykorzystanie teorii eko-
nomii. Na podstawie wcze$niejszych badan oraz wiedzy eksperckiej wszystkie zmienne dostepne
w bazie BaRN mozna uzna¢ za zmienne cenotwoércze na rynku mieszkan. Jednak ze wzgledu na
znaczny odsetek brakéw danych (BD) do modeli hedonicznych wlaczyly$my tylko niektére zmien-
ne. W celu rozstrzygniecia trudnego dylematu pomiedzy liczba obserwacji a liczbg zmiennych,
ktére wykorzystamy w modelu, przyjetyémy zasade, ze rozpatrujemy zmienne, w ktérych BD nie
przekraczajg 25% wszystkich obserwacji. Przyktadami ciekawych zmiennych, ktére nie zostaty
wskutek tego zastosowane w modelach, sa zmienne opisujace dostepnoéé garazu (w ktérej BD sta-
nowig 76%, czyli 1120 obserwacji na 1494 przypadki), komorki lokatorskiej (gdzie BD stanowig
72%) oraz wazne zmienne lokalizacyjne, takie jak ocena subdzielnicy, ocena osiedla, ocena potoze-
nia mieszkania w budynku czy ocena lokalizacji szczegélowej (subiektywna ocena polozenia bloku
w odniesieniu do calego osiedla).

Eliminacja zmiennych z duza liczba BD jest szczegblnie wazna dla konstrukcji indeksu meto-
da bezposredniej imputacji. W metodzie tej wykorzystanie zmiennych ze znaczng liczbg BD wy-
wolataby koniecznoéé¢ wyznaczenia indeksu na bardzo ograniczonych prébach danych. Poniewaz
badane prébki nie sg probami losowymi (badanie jest dobrowolne, w zwigzku z czym trudno by-
toby wykorzysta¢ operat losowania) i nie sg reprezentatywne w sensie statystycznym, wazne jest,
aby byty jak najwieksze.

Wybér pomiedzy liczbg zmiennych zastosowanych w modelu a liczba obserwacji byl trudny
i rozstrzygany byl ekspercko oraz na podstawie testow poprawnosci specyfikacji RESET kolejnych

5 Praca tych autoréw nie jest publikowana. Sposéb oczyszczania danych zostal zaprezentowany podczas spotkania
warsztatowego w Pradze w 2008 .
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modeli. W Zataczniku 1 przedstawiamy poréwnanie poczatkowej liczby obserwacji w kazdym mo-
delu z ich liczba po wyeliminowaniu obserwacji odstajacych (metoda usuniecia obserwacji, kt6-
rych warto$¢ bezwzgledna reszt studentyzowanych jest wiegksza od 2), oraz obserwacji, w ktérych
wystepuja braki danych. Najbardziej wyrazne zmniejszenie wielkosci proby mozna zaobserwowaé
w przypadku metody 0-1 wszystkich okresow w wersji rozszerzonej (M1+), w ktérej zdecydowa-
tyémy sie dotaczy¢ do modelu dwie zmienne niespelniajace przyjetego kryterium 25% BD (model
szacowany jest na danych z wielu okreséw, co zwieksza liczbe obserwacji). Zmienne te, stanowigce
w opinii eksperckiej wazne czynniki cenotwércze, to ocena subdzielnicy i technologia budowy.

Ostatecznie wybraty$my 12 zmiennych; ponizej przedstawiamy ich opis wraz z odpowiadajg-
cymi im zmiennymi zero-jedynkowymi (w przypadku zmiennych jakosciowych):

* ilekondygnacji: liczba kondygnacji budynku;

* ilepokoi 1 2: zmienna przyjmuje warto$¢ 1 dla mieszkan jedno- lub dwupokojowych,

0 - w przeciwnym przypadku (dalej wpp);
* kuchnia - zmienna jako$ciowa o trzech kategoriach:
—kuch_1: 1 dla mieszkan z oddzielng ciemng kuchnia, 0 — wpp,
—kuch_2: 1 dla mieszkan z oddzielng widng kuchnig, 0 - wpp (zmienna bazowa),
—kuch_3: 1 dla mieszkan z aneksem kuchennym potgczonym z salonem, 0 — wpp;

* ocena_d - zmienna typu jako$ciowego o dwéch (w przypadku Warszawy) kategoriach;
wartosci zmiennej odzwierciedlajg subiektywng ocene ekspercka dzielnicy, w ktérej zlokalizowa-
ne jest mieszkanie, w odniesieniu do innych dzielnic miasta, w nastepujacych kategoriach:

—ocena_d_2: 1 dla dzielnic o przecietnej lokalizacji, 0 — wpp (zmienna bazowa),
—ocena_d_3: 1 dla dzielnic o dobrej lokalizacji, 0 — wpp;

* ocena_s - zmienna typu jakoSciowego o trzech kategoriach; wartosci zmiennej odzwier-
ciedlajg subiektywna oceng ekspercka polozenia subdzielnicy w obrebie dzielnicy (np. subdzielni-
cy Wygledéw w obrebie dzielnicy Mokotéw) w nastepujacych kategoriach:

—ocena_s_1: 1 dla subdzielnic o zlej lokalizacji, 0 - wpp,
—ocena_s_2: 1 dla subdzielnic o przecietnej lokalizacji, 0 — wpp (zmienna bazowa),
—ocena_s_3: 1 dla subdzielnic o dobrej lokalizacji, 0 — wpp;

* pietrood: numer kondygnacji, na ktérej znajduje sig mieszkanie;

* rokbudowy - zmienna wyrazajaca rok budowy budynku z doktadnos$cig co do dekady (np.
dla budynkéw wybudowanych w latach 70. zmienna ta przyjmuje warto$é¢ 1970); zgodnie z klasy-
fikacja przyjeta przez Narodowy Spis Powszechny (2002) zmienna zostata rozpisana na nastepuja-
ce zmienne 0-1:

—rok_1: 1 dla budynkéw wybudowanych przed 1918 r., 0 — wpp,

—rok_2: 1 dla budynkéw wybudowanych w latach 1918-1944, 0 - wpp,

—rok_3: 1 dla budynkéw wybudowanych w latach 1945-1970, 0 — wpp,

—rok_4: 1 dla budynkéw wybudowanych w latach 1971-1978, 0 — wpp,

—rok_5: 1 dla budynkéw wybudowanych w latach 1979-1988, 0 — wpp,

—rok_6: 1 dla budynkéw wybudowanych w latach 1989-2001, 0 — wpp (zmienna bazowa),

—rok_7: 1 dla budynkéw wybudowanych w latach 2002-2005, 0 - wpp,

—rok_8: 1 dla budynkéw wybudowanych po 2005 r., 0 — wpp,

—-rok_nowe — zmienna stanowi samodzielng kategorie; przyjmuje wartos¢ 1 dla miesz-
kah wybudowanych najwyzej jeden rok przed rokiem notowania w celu wyodrebnienia
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mieszkann nowych lub jeszcze nie wybudowanych przez dewelopera, a juz sprzedawa-
nych na rynku wtérnym (obrét mieszkaniami i prawami do mieszkan), 0 - wpp;
* spobldzielcze: zmienna przyjmuje warto$¢ 1 dla transakcji opartych na spéldzielczym
wlasno$ciowym prawie do lokalu, 0 — dla mieszkan wlasnoSciowych;
* sq_pow: kwadrat powierzchni uzytkowej mieszkania wyrazonej w m?;
* standard wykonczenia — zmienna typu jakoSciowego o czterech kategoriach; warto$ci
zmiennej odzwierciedlaja subiektywna oceng ekspercka (posrednika lub analityka rynku lokalne-
go) o jakosci wykonczenia mieszkania w nastepujacych kategoriach:
—stand_1: 1 dla mieszkan o wysokim standardzie wykoniczenia, 0 — wpp,
—stand_2: 1 dla mieszkan o przecietnym standardzie wykoniczenia, 0 — wpp (zmienna bazowa),
—stand_3: 1 dla mieszkan o niskim standardzie wykonczenia, 0 — wpp,
- stand_4: 1 dla mieszkan w tzw. stanie surowym, 0 — wpp;
* techn_budowy - zmienna jakosciowa o szesciu kategoriach:
— tech_1: 1 dla mieszkan wybudowanych w technologii tradycyjnej, 0 — wpp (zmienna bazowa),
—tech 2: 1 dla mieszkan wybudowanych w technologii tradycyjnej udoskonalonej, 0 — wpp,
—tech_3: 1 dla mieszkanh wybudowanych w technologii monolitycznej, 0 — wpp,
—tech_4: 1 dla mieszkan wybudowanych w technologii prefabrykowanej, 0 — wpp,
—tech_5: 1 dla mieszkann wybudowanych w technologii drewnianej, 0 — wpp,
—tech_6: 1 dla mieszkan wybudowanych w technologii szkieletu stalowego, 0 — wpp;

* winda: zmienna przyjmuje warto$¢ 1 dla mieszkan w budynkach wyposazonych w winde,
0 — wpp.

6.2. Wyniki estymacji

W ramach estymacji hedonicznych modeli cen oszacowanych zostalo 26 log-liniowych jednoréw-
naniowych modeli ekonometrycznych. Opisana w punkcie 3.1 metoda zmiennych 0-1 zostala za-
stosowana w dwdch wersjach: na podstawie calego zbioru danych (wszystkich okresé6w; M1) oraz
sasiednich okreséw (M2), z wykorzystaniem danych z kolejnych par kwartaléw, z ktérych bazg
byl zawsze kwartal wczeéniejszy. Z kolei metoda zmiennych 0-1 wszystkich okres6w zostata za-
stosowana do dwdch zbior6w zmiennych objasniajgcych: podstawowego (identycznego z zestawem
zmiennych uwzglednionych w metodzie imputacji) oraz rozszerzone (M1+). Metoda zmiennych
0-1 pozwala bowiem na wlgczenie do modelu dodatkowych zmiennych, ktérych uwzglednienie
w metodzie imputacji nie jest mozliwe z powodu brakujacych danych i przyjetej przez nas zasady,
Ze nie mogg one stanowi¢ wiecej niz 25% poczatkowej wielkosci préby. Do modelu podstawowego
M1 dotaczone zostaly cztery dodatkowe zmienne: ocena subdzielnicy, liczba kondygnacji, wypo-
sazenie w windg oraz technologia budowy (ktéra jednak okazala sie wspétliniowa ze zmiennymi
opisujacymi rok budowy i zostala wyeliminowana w procesie estymacji). Rozszerzony model M1+
nie spelnit jednak poktadanych w nim nadziei, gdyz nie cechowat sie lepszymi wlasnosciami sta-
tystycznymi niz model podstawowy, a ponadto, wskutek uwzglednienia zmiennej ,,ocena subdziel-
nicy” wielko$§¢ préby znaczaco zmalata: z 1451 do 688 obserwacji (por. Zatacznik 1).

Zastosowano nastepujgce oznaczenia:

M1 - model, z ktérego korzysta sie w metodzie 0-1 wszystkich okreséw,
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M1+ - model, z ktérego korzysta sie w metodzie 0-1 wszystkich okresé6w z dodatkowymi
zmiennymi objas$niajacymi,

M2 — modele, z ktérych korzysta sie w metodzie 0-1 sgsiednich okreséw (11 modeli dla kolej-
nych par kwartatow),

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

M4 - model, z ktérego korzysta sie w metodzie imputacii.

Wszystkie zaakceptowane modele cechujg sig poprawnag konstrukcja (popartg wynikiem testu
RESET) oraz umiarkowang wspétliniowoscig — czynniki inflacji wariancji nie przekraczajacych
warto$ci 10. W celu umozliwienia poprawnego wnioskowania statystycznego mimo heteroske-
dastycznodci sktadnika losowego stosujemy odporne estymatory bledéw standardowych (HAC).
Wprawdzie zmiany poziomu cen moga wplywaé na zmiany podazy charakterystyk mieszkania
odzwierciedlonych w zmiennych objasniajgcych (tzw. problem endogenicznosci), jednak kwestia
ta nie dotyczy szacowanych przez nas modeli, gdyz wplyw cen na podaz zachodzi na rynkach
mieszkaniowych z okoto dwuletnim op6znieniem6. Dla modeli ze zmiennymi 0-1 czasu weryfiku-
jemy przyjmowane w nich zalozenie o statosci wycen charakterystyk mieszkania (por. punkt 3.1).
Test Chowa przeprowadzony na réznych podprébach modelu M1 wskazuje na brak stabilnosci je-
go parametrow w wigkszosci badanych przypadkéw. W modelu M2 wyniki testu stabilnosci dla
poszczegblnych par kwartaléw sg mieszane, a okresy niestabilnoéci na og6! mozna uzasadnié sy-
tuacja rynkowa.

Skrécone wyniki estymacji wszystkich modeli prezentujemy w Zataczniku 2. Z modelu osza-
cowanego metodg imputacji (M4) wynika na przyklad, ze lokalizacja mieszkania w dobrej dziel-
nicy Warszawy podnosi cene metra kwadratowego o okolo 29% w poréwnaniu z mieszkaniem
o przecietnej lokalizacji, natomiast cena metra kwadratowego mieszkania jedno— lub dwupo-
kojowego jest o okolo 8% wyzsza niz cena metra kwadratowego wiekszych mieszkan, ceteris
paribus; obie te zmienne majg statystycznie istotny wplyw na zmienng objasniang. Wyniki estyma-
cji sugeruja réwniez, ze mieszkania bardzo duze sg drozsze od mieszkan matych i §rednich, gdyz
wsp6lczynnik stojacy przy zmiennej sq_pow jest dodatni i istotnie r6zny od zera. Z analizy innych
wspdlczynnikéw regresji wynika, ze mieszkania o wysokim standardzie wyposazenia sg drozsze
od mieszkan o przecietnym standardzie srednio o 9%. Niski standard zaniza cene catkowitg o oko-
o 6% w stosunku do standardu przecietnego, a mieszkania sprzedawane bez wyposazenia (w sta-
nie surowym) sg odpowiednio drozsze o blisko 6%. Pozostale znaki oszacowan parametréw oraz
ich wielko$ci bezwzgledne sg réwniez uzasadnione z merytorycznego punktu widzenia. Stosunko-
wo wysoki wspélczynnik determinacji modelu oznacza, ze zmienne uwzglednione w modelu wy-
jasniaja nieco ponad 59% zmienno$ci cen metra kwadratowego warszawskich mieszkan.

Podsumowujac wyniki estymacji pozostatych modeli, warto zauwazy¢, ze wszystkie cechu-
ja sig stosunkowo wysokimi wspoélczynnikami determinacji, wynoszacymi od 42,2% do 75,5%,
przy czym w polowie modeli wspoélczynniki te sg wyzsze od 60%. Takze stabilne znaki oszaco-
wan parametréw przy poszczeg6lnych zmiennych wszystkich 26 modeli potwierdzaja poprawnosé
ich specyfikacji. Z drugiej strony por6wnanie modeli pod wzgledem wartosci cen implikowanych
(wspélczynnikéw regresji) poszczegdlnych atrybutéw ujawnia czesto znaczne réznice. Dzieje sie
tak szczegblnie w przypadku modeli szacowanych na podstawie danych pochodzacych z jednego

6 Dziekujemy Recenzentowi za zwrécenie uwagi na ten problem.
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lub dwéch okreséw. Dalsze badania empiryczne powinny wykazaé, czy réznice te poprawnie od-
zwierciedlajg dynamiczne zmiany preferencji i wycen atrybutéw mieszkania, czy tez zwigzane
sa ze strukturg danych (rézne préby) lub wynikajg z pominiecia waznych zmiennych objasniajg-
cych. Przyktadem waznego atrybutu o dos¢ wysokiej (cho¢ nie najwyzszej) zmiennoSci wartosci
wspblczynnika jest lokalizacja. Usytuowanie mieszkania w dobrej dzielnicy podnosi cene metra
kwadratowego o okolo 29% i waha sie w zaleznosci od modelu migdzy 17% a 34% w poréwnaniu
z mieszkaniem o przecietnej lokalizacji, ceteris paribus. Zmienna ta wykazuje istotnie statystycz-
ny wplyw na zmienng objasniang we wszystkich modelach, a przecigtna warto$éc¢ tego wpltywu jest
zgodna z oceng ekspercka. Inna zmienna, wyrézniajaca mate (1- i 2-pokojowe) mieszkania okazuje
sig zmienng nieistotng w wiekszosci modeli szacowanych w celi obliczenia indeksu cen charakte-
rystyk, ale znak i warto§¢ odpowiadajacego jej wspélczynnika regresji sa zgodne z istotnymi wy-
nikami w pozostatych modelach (szacowanych na wiekszej liczbie okreséw). Dominanta warto$ci
ceny implikowanej tej zmiennej wynosi okolo 7%, co odpowiada intuicji eksperckiej; wartos$¢ osza-
cowania waha si¢ migdzy 3 a 9%. Spostrzezenia dotyczace zmiennosci cen implikowanych majg
wazne konsekwencje praktyczne i powinny by¢ brane pod uwage przy wyborze metody wyznacza-
nia hedonicznego indeksu cen (por. czesé trzecia).

Wahania warto$ci oszacowanych wspétczynnikéw nie sg zaskakujace, gdyz modele oszacowa-
no na podstawie r6znej liczby obserwacji i dla r6znych okres6w. Teoretycznie rzecz ujmujac, wyce-
na poszczegdlnych cech mieszkania powinna by¢ niezalezna od liczby uwzglednionych obserwa-
cji oraz okresu analizy. W praktyce jednak zré6znicowanie rynku mieszkan, dynamiczne zmiany
rynkowe zachodzace w rozpatrywanym okresie oraz btedy pomiaru danych i efekty pominigtych
zmiennych nie pozwalajg na uzyskanie idealnego wyniku.

6.3. Hedoniczne indeksy cen

Wykresy 1-5 ukazuja przebieg éredniej dynamiki cen mieszkan sprzedanych na warszawskim ryn-
ku wtérnym w poré6wnaniu z tradycyjnymi miarami zmian cen na rynku nieruchomosci: §rednig
i mediang. Dynamika ta jest wyrazona za pomocg pieciu réznych indekséw hedonicznych oraz
wskaznika zmiany $redniej ceny mieszkania i mediany. Indeksy prezentujemy w ujeciu kwartat
do kwartatu (Q/Q) oraz ze statg podstawa (III kwartat 2006 r. = 100). Przebieg wszystkich siedmiu
wskaznikéw jest bardzo podobny; doktadne poréwnanie wskaznikéw ujawnia pewne réznice.

Metodami, ktére dajg najbardziej podobne wyniki, sg metoda ze zmiennymi zero-jedynkowy-
mi czasu wszystkich okreséw (M1) i sgsiednich okreséw (M2). Indeksy wyznaczone tymi dwie-
ma metodami nie réznig sig istotnie; podobnie zachowujg sig indeksy tego typu prezentowane
w innych pracach (por. Li iin. 2006). Zatozenie stalosci parametréw przyjmowane jest zaréwno
w metodzie M1, jak i M2, cho¢ w metodzie M1 jest ono trudniejsze do spelnienia (co potwierdzajg
wyniki przeprowadzonych testéw). Tym bardziej nalezy podkresli¢ podobienstwo dynamiki cen
wyznaczonej na podstawie obydwu metod.

Jednoczesnie na tle pozostalych wskaznikéw zmiennos$é indeksu wyrazonego metoda 0-1
wszystkich okresow i sgsiednich okreséw jest najmniejsza. Najwyzsza zmienno$cig charakteryzu-
je sig metoda cen charakterystyk (M3) oraz $rednia i mediana. Warto réwniez zauwazy¢, ze indeks
oparty na metodzie cen charakterystyk cechuje sie duzo wieksza zmiennoscig w niestabilnym dla
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rynku mieszkaniowego okresie do III kwartatu 2007 r. W okresie stosunkowo stabilnym wyniki sg
bardzo podobne do dwéch pozostatych indekséw hedonicznych. Zmienno$¢ indeksu wyznaczone-
go za pomoca metody imputacji (M4) jest stosunkowo najbardziej podobna do pierwszych dwéch
indekséw, czyli dwdéch wariantéw metody ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu. Poprawa jako-
§ci estymowanych modeli (na przyklad przez uwzglednienie dodatkowych zmiennych lokalizacyj-
nych lub efektéw autokorelacji przestrzennej) prawdopodobnie wyeliminowataby dodatkowsq czesé
zmiennoéci wskaznikow.

Metoda 0-1 w wariancie rozszerzonym (z dodatkowymi zmiennymi obja$niajacymi) powin-
na by¢ analizowana w nieco innym wymiarze. Przypuszczamy, ze powodem zréznicowania wy-
nikéw po zastosowaniu modelu rozszerzonego M1+ w poréwnaniu z modelem podstawowym M1
sg glownie odmienne specyfikacje modeli. Indeksy z modeli M1 i M1+ kontrolujg zmiane jakosci
innego zestawu atrybutéw mieszkania, stad indeks z modelu rozszerzonego odbiega od wartosci
pozostatych wskaznikéw. Indeks oparty na modelu M1+ wykazuje znacznie wiekszg zmienno$é
w okresie, w ktérym rynek mieszkaniowy cechowat sie niestabilnoscig (do III kwartatu 2007 r.).

Analizujac indeks o statej podstawie (III kwartat 2006 r. = 100), obserwujemy konsekwentnie
dodatnig dynamike zmian cen. Najszybszy wzrost cen mieszkan notujemy w przypadku zastoso-
wania indeksu wyznaczonego metoda 0-1 sasiednich okreséw; najwolniej ro$nie wskaznik z me-
tody imputacji. W ostatniej metodzie jako ceny referencyjne przyjmujemy ceny implikowane wy-
znaczone na caly 2008 r. Testy stabilno$ci przeprowadzone dla metody 0-1 sgsiadujacych okresow
wskazujg na wzgledng stabilnosé¢ cen implikowanych w 2008 r. Przypuszczamy wiec, ze omawia-
ne zréznicowanie wartoéci indeks6w wynika raczej z pominietych zmiennych w modelach hedo-
nicznych niz ze zmian strukturalnych na rynku.

Wykres 1
Dynamika Q/Q, indeksy metod ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu: metoda wszystkich okreséw (M1
i M14) oraz metoda sgsiadujacych okreséw (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 Q/Q, indeksy metod z zero-jedynkowymi zmiennymi czasu (M1 i M2) w poréwnaniu z metoda
imputacji (M4)
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Wykres 4
Dynamika Q/Q, indeksy hedoniczne (M1, M2, M3, M4) w por6wnaniu z dynamika mediany i $redniej
arytmetycznej
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Wykres 5
Stata podstawa (baza: III kwartat 2006 r.), indeksy hedoniczne (M1, M2, M3, M4) w poréwnaniu
z dynamika mediany i $redniej arytmetycznej
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7. Wnioski

W niniejszej pracy zaprezentowano wyniki estymacji hedonicznych modeli cen nieruchomosci
mieszkaniowych i, po raz pierwszy w Polsce, wyniki konstrukcji hedonicznych indekséw cen
mieszkan. Badanie zostalo przeprowadzone dla warszawskiego rynku wtérnego mieszkan na pod-
stawie danych transakcyjnych. W poréwnaniu z powszechnie stosowanymi metodami pomiaru
dynamiki cen mieszkan — §rednig i mediang — indeksy hedoniczne sg miarg bardziej doktadna,
gdyz kontrolujg zmiany i réznice jakosci mieszkan.

Duze zr6znicowanie oszacowan cen implikowanych w hedonicznych modelach cen sprawia,
ze konstrukcja indeksu metodg cen charakterystyk ma, naszym zdaniem, ograniczone zastosowa-
nie na warszawskim rynku wtérnym mieszkan. Na podstawie por6wnania wynikéw estymacji
wszystkich modeli stwierdzamy, ze problem ten dotyczy w mniejszym stopniu dwéch pozostatych
metod konstrukcji hedonicznego indeksu cen, czyli metody imputacji i metody ze zmiennymi zero-
jedynkowymi czasu. Wyniki uzyskane dla warszawskiego wtdrnego rynku mieszkan przemawiajg
na korzys¢ tych dwéch metod.

Poza prezentacja metod konstrukcji i wynikéw hedonicznych indekséw cen mieszkan zasyg-
nalizowaly$my szereg zagadnien teoretyczno-praktycznych, ktére mogg stanowié¢ punkt wyjscia
dla przysztych prac badawczych. Naleza do nich m.in.:

— tworzenie i ulepszanie baz danych o rynku nieruchomoéci w Polsce i poprawa jakosci pre-
zentowanych modeli hedonicznych,

- stworzenie analogicznych wskaznikéw cen dla rynku pierwotnego mieszkan oraz dla danych
ofertowych,

- zastosowanie posrednich metod konstrukcji hedonicznych indekséw cen mieszkan,

— prace nad okresleniem funkcji popytu i podazy na rynku mieszkan oraz wnioski, jakie moga
stad ptyna¢ dla specyfikacji modeli hedonicznych,

— zastosowanie bardziej zaawansowanych metod ekonometrycznych, takich jak metoda zmien-
nych instrumentalnych, pozwalajgca wyeliminowa¢ skutki pominiecia waznych zmiennych objas-
niajgcych, oraz modele uwzgledniajace autokorelacje przestrzenng.

W naszej ocenie hedoniczne modele cen stanowig uzyteczne i bardzo obiecujace narzedzie mo-
delowania cen mieszkan. Oprécz zastosowania w szeroko pojetych analizach rynkéw nieruchomo-
§ci moga stac sie gtownym elementem procesu wiaczania cen mieszkan do wskaznika cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych. Mamy nadzieje, ze ten artykul zapoczatkuje prace i wzbogaci dyskusje na
temat udoskonalenia statystyki cenowej polskiego rynku nieruchomoéci.
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Zatacznik 1
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Liczba obserwacji w poszczegolnych modelach po eliminacji obserwacji odstajacych i brakow danych

Liczba obserwacji

Metoda poczatkowa po eliminacji po eliminacji
obserwacji brakéw
nietypowych danych
0-1 wszystkich okreséw (M1) 1494 1418 1195
0-1 wszystkich okreséw (M1+) 1494 1451 688
0-1 sasiednich okreséw (M2):
baza 20063 327 311 263
baza 20064 343 316 256
baza 20071 304 280 245
baza 20072 268 253 219
baza 20073 235 220 184
baza 20074 217 202 170
baza 20081 271 257 219
baza 20082 233 219 188
baza 20083 193 177 148
baza 20084 184 169 142
baza 20091 164 154 117
cen charakterystyk (M3):
20063 163 154 142
20064 164 158 122
20071 179 166 142
20072 125 120 109
20073 143 137 114
20074 92 85 72
20081 125 121 102
20082 146 138 119
20083 87 80 68
20084 106 101 84
20091 78 72 62
20092 86 83 56
imputacji (M4) 464 446 379

Zré6dto: obliczenia na podstawie bazy BaRN.
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Zaltacznik 2

Wyniki estymacji hedonicznych modeli cen mieszkan: oszacowania parametréw

Metoda 0-1 wszystkich okreséw i metoda imputacji

M1 M1+ M4
const 8,667 8,699 8,749
stand 1 0,078 0,068 0,087
stand_3 -0,080 -0,070 -0,064
stand 4 0,042 0,046 0,057
ocena_d_3 0,285 0,277 0,292
rok 1 0,185 0,105 -
rok_2 0,114 0,072 0,089
rok_3 0,026 -0,006 -0,079
rok 4 -0,079 -0,110 -0,152
rok 5 -0,125 -0,117 -0,136
rok 7 0,101 0,091 0,052
rok_8 0,122 0,073 0,124
rok_nowe -0,110 -0,090 -0,156
spoldzielcze -0,036 -0,052 -0,034
ilepokoi_1_2 0,073 0,070 0,080
sq_pow 0,000 0,000 0,000
T 20063 -0,273 -0,267 -
T 20064 -0,148 -0,183 -
T 20071 -0,031 -0,030 --
T 20072 0,048 -0,001 --
T 20073 0,093 0,096 -
T 20074 0,088 0,088 -
T 20081 0,065 0,075 -
T 20082 0,045 0,079 --
T 20083 0,065 0,069 --
T 20084 0,084 0,091 -
T 20092 0,032 0,052 -
winda_1 -- 0,027 --
ilekondygnacji -- -0,006 --
ocena_s_1 - -0,108 --
ocena_s_3 -- 0,031 -
R? 0,632 0,619 0,593

Uwagi: wytluszczono parametry nier6zniace sig od zera na poziomie istotnosci 5%.
Brak oszacowania parametru przy niektérych zmiennych opisujgcych cechy mieszkan spowodowany jest strukturg
podpréb, z ktérych nie kazda zawiera obserwacje odpowiadajace kazdej z kategorii zmiennych 0-1.

Zrédlo: obliczenia na podstawie bazy BaRN.
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Metoda 0-1 sasiednich okresow (M2)

2006 2007 2008 2009
Zmienna
v I II 111 IV I II 111 1A% I II
const 8490 8,513 8,598 8,767 8,828 8,775 8,721 8,702 8,805 8,849 8,763
stand_1 0,123 0,130 0,122 0,060 0,003 0,090 0,111 0,078 0,056 0,024 0,005
stand_3 -0,030 -0,019 -0,064 -0,107 -0,36 -0,133 -0,061 -0,065 -0,073 -0,062 -0,093
stand_4 - -- 0,099 0,02 -0,028 0,028 0,138 0,065 -0,042 -0,118 -0,106

ocena_d_3 0,288 0,278 0,210 0,226 0,258 0,347 0,335 0,283 0,227 0,280 0,313

rok 1 0,235 0,225 0,142 0,064 0,016 - - - - - -
rok 2 0,123 0,124 0,154 0,138 0,063 -0,002 0,119 0,69 0,052 0,030 0,087
rok 3 0,004 0,080 0,44 0,063 0,052 -0,081 -0,093 -0,032 -0,045 -0,034 -0,061
rok 4 -0,151 -0,089 0,003 0,025 -0,021 -0,164 -0,155 -0,132 -0,160 -0,174 -0,185
rok 5 -0,182 -0,175 -0,081 -0,075 -0,081 -0,110 -0,111 -0,129 -0,155 -0,148 -0,220
rok 7 0,049 0,137 0176 0071 0074 0,009 0,018 0,075 0,078 0,099 0,096
rok 8 0,153 0,205 -0,021 -0,129 - 0,003 0,052 0,128 0,175 0,128 0,101
rok

nov;e -0,096 -0,170 - - - - -0,129 -0,162 -0,188 -0,119 -0,148

spoldzielcze  -0,034 0,002 -0,022 -0,092 -0,073 -0,070 -0,065 -0,014 -0,007 -0,014 0,009
ilepokoi 1 2 0,028 0065 0,087 0072 0040 0068 0,089 0075 0066 0,028 0,040
sq_pow 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 0000 0000 0000 0,000 0,000 0,000
T 20064 0,141 - - - - - - - - - -
T 20071 —- 0114 - - - - - - - - -
T 20072 - - 0,081 - - - - - - - -
T 20073 - - -~ 0,047 - - - - - - -
T 20074 - - - -~ 0,002 - - - - - -
T 20081 - - - - - -0,006 - - - - -
T 20082 - - - - - —~  -0,024 - - - -
T 20083 - - - - - - —- 0,026 - - -
T 20084 - - - - - - - —- 0,022 - -
T 20091 - - - - - - - - -~ -0,084 -
T 20092 - - - - - - - - - —- 0011

R? 0,577 0,507 0485 0507 0,501 0578 0,694 0,702 0,620 0,613 0,661

Uwagi: wytluszczono parametry nier6zniace sig od zera na poziomie istotnosci 5%.
Brak oszacowania parametru przy niektérych zmiennych opisujacych cechy mieszkan spowodowany jest strukturg
podpréb, z ktérych nie kazda zawiera obserwacje odpowiadajace kazdej z kategorii zmiennych 0-1.

Zrédlo: obliczenia na podstawie bazy BaRN.
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Metoda cen charakterystyk (M3)

2006 2007 2008 2009
Zmienna III 1A% I II III vV I I 111 1\Y I I
const 8,440 8,688 8522 8,710 8,819 8,809 8,690 8,663 8,836 8,904 8,663 8,823
stand_1 0,070 0,67 0,115 0126 -0,010 0,059 0,162 0114 0,014 0,024 0,034 0,042
stand_3 -0,063 -0,127 -0,006 -0,071 -0,097 -0,203 -0,070 -0,041 -0,091 -0,022 -0,117 -0,100
stand_4 -- -- -- 0,137 0,45 -0,027 0,261 0,208 0,088 -0,102 -0,090 -0,066

ocena_d_3 0,293 0,276 0,249 0,212 0,235 0,323 0,300 0,311 0,170 0,228 0,299 0,248

rok 1 0,297 0,055 -- 0,362 -0,008 -- -- -- -- -- -- --

rok 2 0,116 0,207 0,138 0,179 0,099 -0,049 0,075 0,198 0,45 -0,117 -0,025 0,149
rok 3 0,041 -0,064 0,174 0,099 0,042 0,037 -0,081 -0,005 -0,099 -0,079 0,052 -0,083
rok 4 -0,132 -0,134 -0,026 0,051 0,008 -0,103 -0,112 -0,090 -0,224 -0,212 -0,042 -0,193
rok 5 -0,133 -0,218 -0,082 -0,075 -0,072 -0,104 -0,034 -0,083 -0,314 -0,150 -0,091 -0,216
rok 7 0,105 -0,031 0,236 0,081 0,076 0,045 0131 0,066 0,057 0,072 0,153 0,004
rok 8 0,077 0,665 -0,092 -0,129 -- -- 0,003 0,122 0,054 0,303 0,107 0,163
rok_nowe -0,022 -0,167 -- -- -- - -0,049 -0,159 -0,183 -0,281 -0,150 -0,118

spoldzielcze  -0,017 -0,102 0,026 -0,103 -0,093 -0,038 -0,047 -0,044 0,105 -0,009 -0,032 0,025
ilepokoi_ 1 2 0,033 0,079 0,074 0,106 0,068 0,020 0,092 0,080 0,060 0,018 0,078 0,055
Sq_pow 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

R? 0,545 0,602 0422 0,581 0,502 0,627 0,685 0,751 0,730 0,565 0,622 0,755

Uwagi: wyttuszczono parametry nier6zniace sig od zera na poziomie istotnosci 5%.
Brak oszacowania parametru przy niektérych zmiennych opisujacych cechy mieszkan spowodowany jest strukturg
podpréb, z ktérych nie kazda zawiera obserwacje odpowiadajace kazdej z kategorii zmiennych 0-1.

Zrédlo: obliczenia na podstawie bazy BaRN.
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Hedonic price index for Warsaw housing market

Abstract

Reliable evaluation of price trends in housing markets emerges as a relatively new area of Polish
statistics, lacking in empirical applications. Similarly, quality change adjustments in price indices
and the use of hedonic models for this purpose have not been given sufficient attention. The article
presents estimates of hedonic price models and hedonic price indices constructed on the basis of
transactions concluded in the Warsaw secondary market. Three variants of the direct method are
used to build five hedonic price indices, which in contrast to the commonly used measures of
housing price growth — the mean and the median — make it possible to account for changes in the
quality of sold apartments. Theoretical aspects of estimation and interpretation of hedonic models
are also discussed alongside their applications as a tool of quality change adjustment in housing
price indices. Both the theoretical and empirical aspects of hedonic price index applications
presented in the article offer a new and promising direction for Polish housing price statistics.

Keywords: price indices, hedonic models, housing market






