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Abstrakt: celem artykułu jest ocena możliwości zastosowania metod wyceny masowej z uwzględnie-
niem modelowania ekonometrycznego.  punktem wyjścia prowadzonych rozważań będzie przeprowa-
dzenie badania ilościowego wartości mieszkań na terenie warszawy na podstawie zbiorów danych zgro-
madzonych przez agencję nieruchomości LocUs. analiza zostanie przeprowadzona w trzech etapach. 
autor skoncentruje się na badaniu wartości mieszkań w okresie tzw. boomu na rynku nieruchomości. 
weryfikacji poddane zostaną tendencje oraz czynniki mające istotny wpływ na wartość rynkową miesz-
kania w poszczególnych dzielnicach warszawy. Dalej przedstawione zostaną przykłady modelowania 
ekonometrycznego wartości mieszkań w stolicy dla podzbioru jednostek z okresu przed pojawieniem się 
kryzysu. w części drugiej przeanalizowane zostaną dane z rynku mieszkaniowego już w dobie kryzysu. 
scharakteryzowana zostanie zmiana specyfiki tych danych oraz jej wpływ na wiarygodność modelowa-
nia ekonometrycznego w bieżącym okresie. podjęta zostaje próba budowy modelu, który mógłby zostać 
wykorzystany do wyceny mieszkań w bieżących realiach gospodarczych. w ostatniej części przedstawio-
ne zostaną wnioski oraz rekomendacje dotyczące implementacji modeli ekonometrycznych do wyceny lo-
kali mieszkalnych w okresie przed i po pojawieniu się kryzysu. Dodatkowo rozważania będą wzbogaco-
ne o zarys praktycznych problemów związanych z rynkiem nieruchomości, którym wychodzi naprzeciw 
współczesne modelowanie ekonometryczne. 

wprowadzenie

Celem prowadzonej analizy jest ocena możliwości praktycznego zastosowania 
metod wyceny masowej1 ze szczególnym uwzględnieniem modelowania ekono-
metrycznego. Punktem wyjścia prowadzonych rozważań będzie przeprowadzenie 

1 Tzn. metod analizy statystycznej rynku w ramach podejścia porównawczego do wyceny 
nieruchomości.  
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badania ilościowego wartości mieszkań na terenie Warszawy. Autor najpierw 
skoncentruje się na badaniu wartości mieszkań w okresie tzw. boomu na ryn-
ku nieruchomości. Weryfikacji poddane zostaną tendencje oraz czynniki mają-
ce istotny wpływ na wartość rynkową mieszkania w poszczególnych dzielnicach 
Warszawy. Przedstawione zostaną przykłady modelowania ekonometrycznego 
wartości mieszkań w stolicy dla podzbioru jednostek z okresu przed pojawie-
niem się kryzysu. Jako przesłankę rozwoju metodyki szacowania wartości nieru-
chomości można potraktować prezentację modeli czasowo-przestrzennych.

W dalszej części wnikliwej analizie poddane zostaną najnowsze dane z ryn-
ku mieszkaniowego już w dobie kryzysu. Scharakteryzowana zostanie zmia-
na specyfiki tych danych oraz jej wpływ na wiarygodność modelowania eko-
nometrycznego w bieżącym okresie. Autor podejmie próbę budowy modelu, 
który mógłby zostać wykorzystany do wyceny mieszkań w bieżących realiach 
gospodarczych. 

W podsumowaniu przedstawione zostaną wnioski oraz rekomendacje doty-
czące implementacji modeli ekonometrycznych do wyceny lokali mieszkalnych 
w okresie przed i po pojawieniu się kryzysu. Dodatkowo rozważania będą wzbo-
gacone o zarys praktycznych problemów związanych z rynkiem nieruchomości, 
którym wychodzi naprzeciw współczesne modelowanie ekonometryczne.

miejSce narzędzi zautomatyzowanej wyceny
na rynku obrotu nieruchomościami

Stosowane w krajach zachodniej Europy zautomatyzowane programy lub narzę-
dzia z dziedziny metod ilościowych pozwalają uzyskać informację, która może 
być pomocna przy podejmowaniu decyzji związanych z kupnem lub sprzeda-
żą mieszkania. Wycena nieruchomości w Polsce w znakomitej większości opie-
ra się wyłącznie na wiedzy i doświadczeniu wykwalifikowanego rzeczoznawcy 
majątkowego. W celu szczegółowego określenia wartości nieruchomości nie-
uniknione jest skorzystanie z usług rzeczoznawcy majątkowego posiadającego 
uprawnienia zawodowe w zakresie szacowania nieruchomości, nadane w try-
bie ustawy o gospodarce nieruchomościami z dnia 21 sierpnia 1997 roku (tekst 
 
jednolity DzU z 2004 r. Nr 261 poz. 2603 z póź. zm.). Stąd też wynik obli-
czeń orientacyjnej ceny transakcyjnej otrzymany z zastosowaniem różne-
go rodzaju narzędzi ilościowych lub programów nie jest wyceną nieruchomo-
ści i nie stanowi o wartości nieruchomości w rozumieniu ustawy o gospodarce 
nieruchomościami. 

Tymczasem narzędzia ilościowe mogą być wykorzystywane w prakty-
ce przez banki, rzeczoznawców, inwestorów i osoby prywatne do orientacyjne-
go szacowania wartości domów i mieszkań. Niezwykle ważnym zagadnieniem 
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jest tu kwestia wskazania obiektywnych czynników, które determinują wartość 
rynkową nieruchomości. Oczywiście wyodrębnienie charakterystyk o kluczo-
wym w tym zakresie znaczeniu możne nastąpić dzięki poddaniu rynku wnikli-
wej analizie. 

Badanie wpływu poszczególnych czynników na cenę stanowi wstęp do sza-
cowania ceny jednego metra kwadratowego lub ceny całkowitej za pomocą na-
rzędzi ilościowych. Analizy tego typu mogą dać podstawę wycenie przepro-
wadzanej przez ekspertów, samorządy lub instytucje podatkowe. Szczególnie  
w dobie projektów wprowadzenia podatku katastralnego istotnego znaczenia na-
biera sprawna i obiektywna wycena nieruchomości. Prawdopodobnie podatek 
oparty na zestandaryzowanej metodzie wyceny byłby bliższy zasadzie tzw. spra-
wiedliwości podatkowej niż system funkcjonujący od wielu lat w naszym kra-
ju. Obecnie w Polsce wysokość opodatkowania nieruchomości jest uzależniona 
głównie od powierzchni. Opodatkowanie według powierzchni prowadzi do tego, 
że podatnicy mający nieruchomości o tej samej powierzchni — jeden w atrak-
cyjnym miejscu w centrum miasta, drugi na jego obrzeżach — płacą taki sam 
podatek, mimo że wartość ich nieruchomości jest różna.

Oczywiście argument sprawiedliwości podatkowej przemawia za tym, aby 
podatek był płacony proporcjonalnie do wartości nieruchomości. W tym miejscu 
same nasuwają się konkretne pytania: Jak ustalić ową wartość? Jakie czynniki 
wziąć pod uwagę? Jak odzwierciedlić specyfikę danej lokalizacji?

Podobne wątpliwości rodzą się w głowach wielu osób pełniących funkcje 
publiczne, których zeznania majątkowe zawierają nieruchomości podlegające 
bardzo subiektywnej wycenie. W takich przypadkach nieprecyzyjność lub brak 
obiektywizmu często rodzi zarzuty zaniżania wartości posiadanego majątku, 
które mogłyby zostać całkowicie odparte dzięki zastosowaniu spójnego narzę-
dzia wyceny.

Od dawna miarodajne określenie ceny mieszkania jest niezwykle ważnym 
elementem składającym się na proces jego ubezpieczenia, ubiegania się o kredyt 
bądź pożyczkę hipoteczną.

Ze względu na ewidentnie „przestrzenno-czasowy charakter” cen nierucho-
mości w Warszawie do ekonometrycznego opisu ich wartości, autor uznał za sto-
sowne zaproponowanie „modelowania czasowo-przestrzennego”. Modele czaso-
wo-przestrzenne z powodzeniem są stosowane do modelowania wielu kategorii 
ekonomicznych w Polsce i na świecie. Przeniesienie tego podejścia w obszar 
rynku mieszkaniowego wydaje się uzasadnione, ułatwiając szybkie szacowanie 
wartości nieruchomości dokonywanej w ramach wielu aspektów życia zawodo-
wego lub prywatnego.  

Celem prowadzonej analizy jest ocena możliwości praktycznego zastoso-
wania metod wyceny masowej ze szczególnym uwzględnieniem modelowania 
ekonometrycznego. Badania ilościowe wartości mieszkań na terenie Warszawy 
zostały przeprowadzone na podstawie bogatych zbiorów danych dostarczonych 



244 rafał zbyrowski

przez Agencję Nieruchomości LOCUS (baza danych obejmuje około 10 000 
ofert sprzedaży mieszkań w okresie od 1 stycznia 2006 do 29 lipca 2009).

Niniejsza analiza opiera się na materiale badawczym, który stwarza możli-
wość dokonywania porównań możliwości modelowania wartości ofertowej lo-
kali mieszkalnych zarówno w okresie przed, jak i po pojawieniu się pierwszych 
oznak kryzysu. Stąd modelowanie zostało przeprowadzone dwukrotnie – tj. naj-
pierw dla okresu tzw. boomu na rynku nieruchomości, a następnie w okresie no-
wych realiów gospodarczych związanych z ogólnoświatowym kryzysem. 

Oferty znajdujące się w bazie danych  dotyczą wyłącznie 9 dzielnic Warszawy 
tj. Bemowa, Białołęki, Bielan, Mokotowa, Ochoty, Pragi Południe, Śródmieścia, Ur-
synowa, Woli. Niestety badanie nie obejmuje swym zasięgiem wszystkich osiemna-
stu dzielnic z uwagi na brak dostępu do ofert sprzedaży mieszkań w niektórych 
„jednostkach przekrojowych” stolicy (tj.: Praga Północ, Rembertów, Targówek, 
Ursus, Wawer, Wesoła, Wilanów, Włochy oraz Żoliborz).

modelowanie wartości lokali mieSzkalnych
w okreSie dobrej koniunktury na rynku nieruchomości
w warSzawie

Zastosowanie modelowania czasowo-przestrzennego w dziedzinie wyceny loka-
li mieszkalnych pozwala połączyć oba wymiary zmienności badanego zjawiska 
za pomocą spójnego układu równań. W badaniu zastosowano modele z efekta-
mi ustalonymi, które w najczęściej spotykanym zapisie można przedstawić jako 
(Maddala, 2006, s. 644):

gdzie: X'it jest wektorem zawierającym wartości k – zmiennych egzogenicznych 
w okresie t dla obiektu i oraz αα '

ii z=  reprezentuje wszystkie czynniki specy-
ficzne dla danej jednostki przekrojowej.

Opis kształtowania się cen mieszkań w Warszawie wymaga odpowiednio 
licznej próby. Podyktowane jest to mnogością czynników potencjalnie oddziału-
jących na cenę mieszkania w danej dzielnicy oraz faktem, iż dobroć dopasowa-
nia modelu wzrasta o wiele wolniej niż liczba obserwacji.

W zbudowanym w tej pracy modelu przestrzenno-czasowym możliwe było 
zawarcie dużej liczby zmiennych objaśniających, ze wzglądu na relatywnie nie-
wielką utratę liczby stopni swobody wobec ustalonej liczebności próby (dokład-
nie 6660 ofert sprzedaży mieszkań w okresie znakomitej koniunktury). Finalnie 
w badaniu dla estymacji modeli czasowo-przestrzennych zastosowano zbiór da-
nych zbilansowanych, czyli  5274 ofert sprzedaży mieszkań w podziale na dzie-
więć analizowanych dzielnic Warszawy (dokładnie 586 ofert z każdej dzielni-
cy). W ten sposób zmniejszono błędy standardowe oszacowań parametrów przy 

yit = x'it β + αi + εit 
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zmiennych objaśniających, co wpłynęło nieznacznie na podniesienie wartości 
skorygowanego współczynnika determinacji.

Zbudowany model pozwala na stosunkowo precyzyjne opisanie zmienno-
ści całkowitej ceny mieszkania w Warszawie w okresie od dnia 1 stycznia 2006 
do dnia 10 stycznia 2008. W tym podejściu możliwe jest zastosowanie liczby 
metrów kwadratowych danego mieszkania jako bardzo istotnej zmiennej obja-
śniającej. Z drugiej strony wykluczyć należy niektóre zmienne objaśniające (np. 
liczba pokoi, przynależność do grupy wysokiego standardu) z uwagi na ich silną 
zależność korelacyjną z powierzchnią mieszkania. 

Model wyjaśnia zmienność całkowitej ceny mieszkania w 87% w obrębie 
przebadanych dziewięciu dzielnic Warszawy.  Na wysokie dopasowanie warto-
ści teoretycznych do empirycznych wskazuje również niska wartość odchylenia 
standardowego składnika resztowego (0,14), która stanowi zaledwie 2,6% śred-
niej arytmetycznej logarytmów naturalnych cen mieszkań w obrębie badanej 
próby. 

Wprowadzenie w modelu relacji nieliniowych wpłynęło na zwiększenie do-
broci dopasowania wartości teoretycznych do empirycznych o około 10%. Wy-
nika stąd wniosek, iż zależności między badanymi zmiennymi mają charakter 
nieliniowy na rynku nieruchomości w stolicy. 
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Tabela 1:  model czasowo-przestrzenny opisujący całkowitą cenę mieszkania dla dziewięciu 
dzielnic Warszawy poddanych badaniu w okresie do 1 stycznia 2006 do 10 stycznia 2008 r.

 

gdzie: CENA_BEMt – teoretyczna cena mieszkania w okresie bieżącym w dzielnicy Bemo-
wo, PIETRO_BEMt – piętro, na którym znajduje się badane mieszkanie w dzielnicy Bemowo  
w okresie bieżącym „t”, LICZPIETER_BEMt – liczba kondygnacji budynku, w którym położo-
ne jest badane mieszkanie w dzielnicy Bemowo w okresie bieżącym t, WIELKAPLYTA_BEMt 
– zmienna binarna, określająca mieszkania zbudowane z wielkiej płyty w dzielnicy Bemowo  
w okresie bieżącym t, RAMA_BEMt – zmienna binarna, określająca mieszkania zbudowane we-
dług technologii tak zwanej „ramy H” w dzielnicy Bemowo w okresie bieżącym t, HIP_BEMt – 
zmienna binarna, określająca mieszkania hipoteczne w dzielnicy Bemowo w okresie bieżącym 
t, MET_BEMt – liczba metrów kwadratowych powierzchni danego mieszkania w dzielnicy Be-
mowo w okresie bieżącym t, LLAT_BEMt – liczba lat danego mieszkania w dzielnicy Bemowo  
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w okresie bieżącym t, T – zmienna czasowa, przyjmująca wartości t = 1,2,3,...,740 CENA_
METRA_BEM(t-k) – cena metra kwadratowego powierzchni mieszkania w dzielnicy Bemowo 
w okresie minionym (t–k).

Zgodnie z zapisem pakietu komputerowego symbol logarytmu naturalnego „ln” zastąpio-
ny został symbolem LOG. Natomiast przyjęte w analizie oznaczenia poszczególnych  dzielnic 
Warszawy przedstawiają się następująco: BEM – Bemowo, BIALO – Białołęka, BIEL – Bie-
lany, MOK – Mokotów, OCHO – Ochota, PD – Praga Południe, SROD – Śródmieście, UR-
SYN – Ursynów, WOLA – Wola.

Źródło: opracowanie własne. 

W powyższym modelu wszystkie znaki oszacowań parametrów przy zmien-
nych objaśniających są zgodne z mechanizmami rynkowymi. Parametry dla 
zmiennych: metry (MET), liczba lat (LLAT), wielka płyta (WIELKAPLYTA) 
oraz dla zmiennej czasowej (T) zyskały specyficzne oszacowania dla każdej 
badanej dzielnicy. Oszacowane parametry mają bardzo małe błędy standardo-
we, dzięki czemu są istotnie różne od zera w populacji generalnej dla niskie-
go poziomu istotności. Stąd empiryczny poziom istotności w teście t-studenta 
jest zazwyczaj mniejszy od 0,005 procent. Jedynie odrzucając hipotezę zerową 
o braku wpływu na cenę budulca typu „wielka płyta” na Białołęce mylimy się 
średnio 16 razy na 1000 prób. Na Białołęce uznając liczbę lat jako czynnik wa-
runkujący wartość mieszkania mylimy się przeciętnie 11 razy na 10 000. Bia-
łołęka jest jednak dzielnicą szczególną, w której dominuje zabudowa młoda  
i bardzo młoda, o znacznym średnim metrażu. Obecność tych atrakcyjnych cech 
zabudowy nie czyni jednak średnich cen nieruchomości w tej dzielnicy Warsza-
wy zbytnio wygórowanymi.

Wymagana zgodność znaków dotyczy wszystkich badanych dziewięciu 
dzielnic Warszawy. W każdej badanej dzielnicy zaobserwować można niewielką 
wzrostową tendencje cen mieszkań w okresie od 1 stycznia 2006 do 10 stycznia 
2008. Najszybszy wzrost cen wystąpił na Woli (0,1643), najwolniej rosły ceny 
na Białołęce (0,1408) – przy czym różnice w szybkości wzrostu cen okazały się 
bardzo niewielkie.

W modelu czasowo-przestrzennym zawarto jako zmienną egzogeniczną cenę 
metra kwadratowego mieszkania opóźnioną o jeden i dwa okresy pomiarowe (tj. 
dni). Dane czasowo-przestrzenne ceny jednego metra dla poszczególnych dziel-
nic również charakteryzują się stacjonarnością na poziomach, która jest warun-
kiem koniecznym włączenia ich do prowadzonej analizy. Parametry stojące przy 
obu zmiennych opóźnionych są istotnie różne od zera dla zbudowanego układu 
równań przy poziomie istotności   mniejszym od 0,005%. 

Cena metra kwadratowego z okresów minionych dodatnio wpływa na cał-
kowitą cenę mieszkania w okresie bieżącym. Zwiększenie ceny jednego metra 
kwadratowego w dniu poprzednim o 1% powoduje wzrost wartości wycenianego 
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mieszkania o ponad 0,10% w okresie bieżącym, przy spełnieniu założenia stało-
ści pozostałych elementów modelu (ceteris paribus). Podobnie zwiększenie ceny 
jednego metra kwadratowego dwa dni wcześniej o 1% powoduje wzrost warto-
ści wycenianego mieszkania o 0,11% w okresie bieżącym, przy spełnieniu zało-
żenia stałości pozostałych elementów modelu (ceteris paribus). Słusznie zatem 
można oczekiwać, iż cena konkretnej nieruchomości w okresie bieżącym zależ-
na jest od koniunktury panującej na rynku w okresie dwóch ostatnich dni.

Testowanie istotności zróżnicowanych efektów indywidualnych w zbudowa-
nym modelu z efektami ustalonymi zostało przeprowadzone na podstawie testu 
F (Green 2002, s. 289).

Hipotezy testu : 

     ...                      i = 1,...,N,        t = 1,...,T

                                                 i  = 1,...,N,      t, s = 1,...,T

Na podstawie wyników obliczeń w pakiecie EViews należy odrzucić hipo-
tezę zerową na korzyść hipotezy alternatywnej testu przy niskim poziomie istot-
ności α = 0,01. Wskazuje na to niski empiryczny poziom istotności P=0,0027 
(F = 2.9503).  Zatem w tym przypadku całkowicie uzasadnione jest zastosowa-
nie zróżnicowanych efektów indywidualnych dla każdej z badanych dzielnic 
Warszawy. 

modelowanie wartości lokali mieSzkalnych
w okreSie kryzySu

W okresie kryzysu nastąpił gwałtowny spadek zainteresowania nieruchomościa-
mi w Warszawie. Wbrew oczekiwaniom analityków ceny na tej części rynku 
nie zostały znacznie zredukowane. Według opinii rzeczoznawców majątkowych  
w nowych realiach gospodarczych występuje tzw. brak kupujących, który nie 
przyczynia się do negocjowania cen. Właściciele ponadto często kierują się in-
formacjami z przeszłości, które częściowo zostały zafałszowane przez wyjąt-
kowo korzystną koniunkturę sprzyjającą spekulacjom na nieruchomościach 
(Błaszczak, „Rzeczypospolita” 6 lipca 2009). Wiele nieruchomości zostało na-
bytych właśnie w oczekiwaniu na dalszy wzrost ich wartości – często za kre-
dyty, których odsetki muszą być spłacane pomimo nieoczekiwanego załamania 
koniunktury. Wydawać by się mogło, że wymienione przesłanki hamują proces 
dostosowawczy cen ofertowych. Przypuszczać należy jednak, że kryzys zwięk-
szył rozbieżność pomiędzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi. Badania tych 
rozbieżności są utrudnione ze względu na brak wiarygodnych danych, aczkol-
wiek według szacunków ekspertów różnice wahają się średnio od 5 do 10%  
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w zależności od dzielnicy (Baranowski, „Rzeczypospolita” 6 lipca 2009). 
W czasie kryzysu utrudnione jest również modelowanie wartości miesz-

kań. Wiarygodność i precyzja opisu cen za pomocą modeli zostały zmniejszo-
ne między innymi ze względu na dużo mniejszą liczbę transakcji realizowanych 
na rynku oraz wspomniane zwiększone rozbieżności między cenami ofertowy-
mi i transakcyjnymi. Na pewno jednak nadal istotne pozostaje tu zróżnicowanie 
przestrzenne (np. w podziale na dzielnice), czego dowodem może być fakt że  
w dzielnicy Śródmieście odnotować można nadal trend wzrostowy cen nieruchomo-
ści. W tym miejscu należy zauważyć, że istnieje grupa nabywców o wyjątkowo 
dobrej kondycji finansowej, która traktuje zakup nieruchomości w obecnej sytuacji

Tabela 2 Model czasowo-przestrzenny opisujący całkowitą cenę mieszkania dla dziewięciu 
dzielnic Warszawy poddanych badaniu w okresie do 1 września 2008 do 29 lipca 2009 r.

Źródło: opracowanie własne w programie Eviews 5.1
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jako inwestycje długookresowe.  Zbudowany model dla danych ofertowych  
z okresu od 1 września 2008 do 29 lipca 2009 zdaje się potwierdzać oczekiwa-
nia analityków. 

Powyższy model charakteryzuje się nieco mniejszym dopasowaniem war-
tości teoretycznych do empirycznych w porównaniu z analogicznym modelem  
w okresie dobrej koniunktury. Zostało jednak zaznaczone wcześniej, iż rynek 
obrotu nieruchomościami w dobie kryzysu ogólnoświatowego obarczony jest 
większą niepewnością, która przekłada się na spadek precyzji modelowania. 
Skorygowany współczynnik determinacji osiąga akceptowalną wartość 76,3%, 
co może być także związane z mniejszą liczebnością próby. Zasadność wpro-
wadzenia zróżnicowanych efektów indywidualnych w tym przypadku również 
została potwierdzona przeprowadzonym testem F. Wyniki obliczeń w pakiecie 
komputerowym (tj. P = 0,0000 oraz F = 7,0438) wskazują jednoznacznie na ko-
nieczność odrzucenia hipotezy zerowej testu na korzyść hipotezy alternatywnej 
przy niskim poziomie istotności. Zatem w tym przypadku całkowicie uzasadnio-
ne jest zastosowanie zróżnicowanych efektów indywidualnych dla każdej z ba- 
danych dzielnic Warszawy.

W przedstawionym modelu wszystkie znaki oszacowań parametrów przy 
zmiennych objaśniających są zgodne z mechanizmami rynkowymi. Parametry 
strukturalne są statystycznie różne od zera dla 7% poziomu istotności. Znako-
mita większość zmiennych objaśniających odzwierciedla cechy fizyczne loka-
li mieszkalnych. Na uwagę zasługuje obecność dodatniego trendu nieliniowego, 
który zaprzecza spadkowi wartości lokali mieszkalnych. Należy pamiętać jed-
nak, że model został zbudowany na bazie danych ofertowych, które w czasie 
kryzysu mogą wyraźniej różnić się od danych transakcyjnych. Szczegółowe ba-
dania trendów w różnych dzielnicach Warszawy wykazały ich nieznaczne zróż-
nicowanie przestrzenne. Relatywnie najsilniejsze trendy wzrostowe można za-
notować w Śródmieściu i na Mokotowie. W pozostałych dzielnicach poddanych 
badaniu trend okazał się ujemny lub bardzo słaby dodatni.

Istotnym czynnikiem odzwierciedlającym ogólną sytuację na rynku miesz-
kaniowym jest wiedza właścicieli na temat ceny metra kwadratowego w nie-
dalekiej przeszłości. Stąd w modelu uwzględnione zostały zmienne opóźnione 
LOG(CENA_METRA(t-1)) oraz LOG(CENA_METRA(t-7)). Cena metra kwa-
dratowego z okresów minionych dodatnio wpływa na całkowitą cenę mieszka-
nia w okresie bieżącym. Zmianie uległy jednak zastosowane w modelu opóź-
nienia w porównaniu z wariantem dla okresu znakomitej koniunktury. Okazuje 
się, że obecnie cena ofertowa ustalana jest w oparciu na wiedzy o cenie metra 
sprzed 1 oraz 7 dni. Można przypuszczać, że właściciele kierują się informacją  
z dwóch źródeł. Po pierwsze posiadają „szerszą”, tj. starszą i oględną wiedzę na 
temat stawek za metr kwadratowy sprzed około tygodnia. Po drugie, kalkulując 
cenę ofertową zasięgają informacji bardziej aktualnych na temat ceny jednego 
metra kwadratowego, która pochodzi z poprzedniego dnia. 
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zakończenie

Modele ekonometryczne wydają się mieć znaczący potencjał na gruncie sza-
cunkowej wyceny lokali mieszkalnych. Przydatność tego typu narzędzi ilościo-
wych jest prawdopodobnie tym większa, im bardziej standardowe okażą się 
wyceniane obiekty. Spodziewać się można, iż na przykład wartość mieszkania 
powstałego w czasach PRL-u łatwiej  podda się wycenie masowej niż miesz-
kanie znacznie młodsze czy też przedwojenne. Wartość mieszkań z pewnych 
względów nietypowych trudno jest ująć w sformalizowany schemat modelu.  
Z drugiej strony należy zauważyć, że nawet licencjonowany i doświadczony rze-
czoznawca majątkowy z większą trudnością i marginesem błędu podejmuje się 
szacowania nieruchomości niestandardowych. W praktyce może okazać się, że 
eksperci od wyceny mogą przedstawić nieco różniące się opinie. Dlatego istot-
nym jest, aby pamiętać, że tak naprawdę wartość nieruchomości określa rynek, 
a człowiek może ją tylko mniej lub bardziej dokładnie oszacować. Niewątpliwą 
zaletą narzędzi ilościowych jest obiektywizm –  tj. zawarte w modelu wartości 
zmiennych objaśniających zawsze prowadzą do skalkulowania takiej samej war-
tości mieszkania. Oczywiście budowa modelu wymaga dostępu do odpowied-
nich baz danych, które zazwyczaj nie są publicznie udostępniane. Zaprezento-
wane modele wskazują na znaczne możliwości modelowania w tym zakresie. 
Zostało już wspomniane, że precyzja modelowania obniżyła się wraz z załama-
niem koniunktury na rynku nieruchomości. Wydaje się że oczywistą konieczno-
ścią jest rozwój narzędzi zautomatyzowanej wyceny i monitoringu wartości nie-
ruchomości. Z korzyścią dla wszystkich byłaby też możliwość posługiwania się 
takimi systemami zarówno przez rzeczoznawców, jak i pracowników banków 
czy instytucji ubezpieczeniowych. W obliczu obecnego kryzysu finansowego 
warto podejść nieco ostrożniej do kwestii wyceny zabezpieczeń wierzytelności. 

Stany Zjednoczone należą do czołówki państw wdrażających nowe tech-
nologie – w tym także algorytmy służące matematycznej wycenie nieruchomo-
ści. Funkcjonujące serwisy internetowe (np. Zillow w USA lub Snajp w Polsce) 
stosują tzw. automatyczne wyceny (Automated Valuation Models), opierając 
się głównie na regresji rdzeniowej (zwanej regresją Shepparda) opartą na śred-
niej ważonej najbardziej podobnych nieruchomości (http://snajp.pl/metodolo-
gia). Działalność serwisów wywiera presję na rzeczoznawcach majątkowych 
w USA, ponieważ stosują ceny 10-krotnie niższe niż rzeczoznawcy lub nawet 
oferują wyceny darmowe (Harney, 2007). Sytuacja ta dotyczy  głównie środko-
wych stanów Ameryki. W Polsce szacowanie wartości na rynku nieruchomości 
za pomocą takich narzędzi jest utrudnione z uwagi na niedostępność informa-
cji (np. serwis Snajp działa tylko w Krakowie, Warszawie i Poznaniu). W do-
bie globalizacji można się jednak spodziewać podobnych trendów również w na-
szym kraju. W USA metody AVM są uważane za użyteczne głównie do wyceny 
wstępnej. Serwis Zillow-Zestimates spotkał się z krytyką w związku z częstymi 



252 rafał zbyrowski

niedokładnościami, również zgłaszanymi przez National Community Reinvest-
ment Coalition (Harney, 2007). Uderzający w banki związane z rynkiem nieru-
chomości kryzys zdaje się poddawać w rozwagę znaczenie szacowania warto-
ści jako kategorii o wielu wymiarach użytkowym, ekonomicznym i rynkowym 
(Hopfer i Cellmer, 1997, s. 13–15). Stąd wedle obowiązującego w naszym kraju 
prawa w celu uzyskania dokładnej wyceny należy zgłosić się do doświadczone-
go rzeczoznawcy majątkowego.
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Valuation oF immoVableS baSed on an econometric modelS

Key words: mass	valuation	of	dwellings,	econometric	modeling

Abstract: the main purpose of this analysis is to judge the practical utility of mass-valuation methods – 

particularly the econometric modelling for valuation of dwellings. one of the most important part of this 

article is a research of value of flats in warsaw based on a database provided by LocUs real estate agen-

cy. the analysis have been made in three different ways. the first approach concerns the value of flats du-

ring the boom in real estate market. in this part there were verified the major factors and trends that have 
impact on the market value in nine warsaw districts. then there were showed exemplary econometric 
models of value of flats in warsaw – created for sample just before the recession in real estate market. 
the new idea of valuation by econometric methods is to apply cross-section models. in the second part of 
this article database from the period of recession was analyzed. it was mentioned that statistical features 
of the sample had changed and the precision of the modeling had decreased. the author presents a cross-
section model that would be applied for valuation of flat in current real estate market. in the third part the-
re were presented suggestions and proposals for application of econometric models to estimate the value 
of flats during the recession and before. Moreover considerations have been supported by a group of prac-
tical problems connected with econometric modeling of value in real estate market.


