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Raporty, badania, dobre praktyki

Natalia Nehrebecka, Marta Widlak

/. réznicowanie cen mieszkan

a ograniczenia budzetowe

nabywcow

Empiryczne hedoniczne modele cen
mieszkan opieraja si¢ na zalozeniu, ze
calkowita cena dobra heterogeniczne-
go jest funkcja ilosci charakterystyk
tego dobra i ich domniemanych cen.

Rynki débr heterogenicznych, takich
jak mieszkanie, sa przedstawiane jako wy-
padkowa domniemanych rynkéw charak-
terystyk tych débr; innymi stowy popyt i
podaz na te dobra s3 wypadkowymi po-
pytu i podazy na ich poszczegélne charak-
terystyki®'’. Méwimy o ,domniemanych
rynkach charakterystyk”, gdyz w rzeczy-
wistosci nie obserwujemy transakcji po-
szczegdlnymi charakterystykami, lecz ich
kombinacjami. Jednocze$nie twércy pod-
staw teorii hedonicznej*'" zwracaja uwagg
na trudno$¢ w empirycznym oszacowaniu
funkcji popytu i podazy charakterystyk
débr réznorodnych.

Z kolei funkcje te determinujg he-
doniczng funkeje cen débr zréznicowa-
nych, ktéra jest szacowana w badaniach
empirycznych z reguly za pomocy regre-
sji wielorakiej. Juz Rosen'” w swojej pio-
nierskiej pracy zwracal uwage na fake, ze
rynki débr heterogenicznych moga pod-
lega¢ wyrainej segmentacji, ze wzgledu
na ograniczenia budzetowe nabywcéw, a
takze ich preferencje. W oparciu o wezes-
niejsze prace empiryczne Rosen zaklada,
ze konsumenci o podobnym ograniczeniu
budzetowym, podobnie wyceniajg po-
szczeg6lne charakterystyki wybierajac do-
bra heterogeniczne o podobnej specyfika-
cji. Newsome i Zietz'?, a takze Malpezzi®

sugeruja, ze heterogeniczne gospodarstwa
domowe réznie wyceniajg poszczegdlne
charakterystyki mieszkania, a wyceny te
moga rézni¢ si¢ wzdtuz rozktadu catko-
witych cen mieszkan.

Na rynkach mieszkaniowych fatwo
zauwazy¢ istnienie réznych segmentéw ce-
nowo — jakosciowych. Przeanalizujmy dwa
skrajne przykfady: tzw. segment aparta-
mentéw, czyli mieszkari o wysokiej jakosci
oraz mieszkania o najnizszym standardzie,
budowane i wyposazane z wykorzy-
staniem najtariszych technologii, ktére
nie gwarantujg zbyt wysokiej jakosci.
Cena metra kwadratowego mieszkania,
a wigc takze cena catkowita przy ustalonej
jego wielkosci, z obydwu grup bedzie réz-
na. Mieszkania te bedg niewatpliwie na-
bywane przez konsumentéw réznigcych
si¢ ograniczeniami budzetowymi, ktd-
re rozumiane jest nie tylko jako biezacy
strumiert dochodéw, ale takze jako istnie-
jacy majatek gospodarstwa (np. mozliwa
zamiana mieszkan).

Czy ograniczenie budzetowe dzieli go-
spodarstwa domowe o réznych gustach i
preferencjach w bardziej jednorodne pod
tym wzgledem grupy nabywcéw? Jednym
ze sposobéw weryfikacji tego przypusz-
czenia jest zbadanie, czy wystepuja istotne
réznice pomiedzy cenami implikowany-
mi'" charakterystyk mieszkania w réz-
nych segmentach jego ceny catkowitej. W
takim podejsciu zaklada sig, ze segmenty
cenowe mieszkaii odpowiadaja réznym
grupom dochodowym nabywcéw. Zato-
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zenie to jest bardziej wlasciwe dla analizy
ceny catkowitej mieszkania, niz dla ceny
w ujeciu za metr kwadratowy.
Przedstawmy rynek mieszkan w
uproszczonym przypadku za pomoca
dwoéch segmentéw. Postugujac si¢ hipo-

teza hedoniczna'

mozna zatozy¢, ze seg-
menty te réznia si¢ domniemanymi krzy-
wymi popytu i podazy charakterystyk
mieszkaniowych. Réwnowazenie popytu
i podazy charakterystyk mieszkaniowych
w dwdch réznych segmentach rynku do-
prowadzi wigc do uzyskania dwéch od-
miennych cen implikowanych charakte-
rystyk'®.

Pewng weryfikacja tak stawianej hi-
potezy moga by¢ badania empiryczne, w
ktérych ceny implikowane cech miesz-
kari szacowane za pomoca MNK okazuja
sie niestabilne, a takze zréznicowane co
do wartosci i kierunkéw oddziatywania.
Zjawiska te m.in. moga wynika¢ z nieu-
wzglednienia zmiennosci wycen charak-
terystyk wzdtuz rozktadu cen catkowitych
mieszkan. Na podstawie przegladu 125
badart empirycznych Zietz i in.'® zauwa-
zaja, ze hedoniczne modele cen w istocie
znacznie réznig sic w oszacowaniach cen
domniemanych poszczegélnych charakte-
rystyk mieszkania. Réznice te dotycza za-
réwno sity, jak i kierunku oddziatywania
oraz istotnosci statystycznej wspotczynni-
kéw modeli. Jednoczeénie ich badania'®
whasne sugeruja, ze réznice te nie moga
by¢ w petni wyjasnione przez regionalne
uwarunkowania rynkdéw, rézng specy-
fikacj¢ modeli czy odmienno$¢ danych.
Warto tu zauwazy¢, ze inne powody rdz-
nic w wycenie parametréw mieszkania to
omawiane szeroko w literaturze problemy
z poprawng specyfikacja modeli, autoko-
relacja przestrzenna obciazajaca najczesé-
ciej stosowany estymator MNK, i inne
btedy pomiaru danych.

W swoich badaniach Zietz i in.'® wy-
korzystujac model regresji kwantylowej
dochodza do wniosku, ze charaktery-
styki takie jak powierzchnia domu czy

liczba tazienek s3 istotnie réznie wyce-
niane przez bardziej i mniej zamoznych
nabywcéw. Dodatkowo badany przez
nich efekt zaleznosci przestrzennej cen
mieszkan okazat si¢ mniej wptywowy, od
omawianego efektu réznej wyceny cech
wzdtuz rozkladu cen mieszkai. Do po-
dobnych wnioskéw doszli takze Bayer i
in.” w badaniach empirycznych dotycza-
cych rynku amerykanskiego. Stwierdzili
oni, ze kraricowa sklonnos¢ do zaptaty za
takie cechy mieszkania, jak sklad socjal-
ny sasiedztwa, komunikacja z miejscem
pracy czy dostgpno$¢ infrastruktury miej-
skiej wzrasta wraz z dochodem. Badanie
przeprowadzone dla chinskiego miasta
Changsha przez Liao i Wang” prowadza
do konkluzji, ze w zaleznosci od rozktadu
cen mieszkan réznie wyceniane sa dostgp
do lokalnego centrum biznesowego i tere-
néw zielonych.

W Polsce modelowanie hedoniczne
cen mieszkani jest we wstepnej fazie roz-
woju, gtéwnie ze wzgledu na problemy
z dostgpem do odpowiednich zrédet da-
nych. Niepublikowane wyniki badan
prowadzonych przez NBP pokazuja, ze
pomimo uwzglednienia réznic regional-
nych oszacowania cen implikowanych
charakterystyk mieszkaniowych wykazu-
ja niestabilnos¢, i sa czesto zréznicowane
pod wzgledem wartosci i kierunku od-
dzialywania. Takze modele hedoniczne
cen oszacowane dla warszawskiego ryn-
ku wtérnego mieszkari przez Tomezyk i
Widtak'? ujawniaja podobne problemy.
Na przyktad w badaniach tych formalne
testy wykazaty brak stabilnosci wycen
dla okolo potowy badanych zmiennych.
Moze to sugerowaé niedojrzatos¢ rynku
mieszkaniowego w Warszawie, ktdrego
uczestnicy nie wyceniaja w sposéb jedno-
lity poszczegdlnych parametréw mieszka-
nia lub moze wynika¢ z odmiennego roz-
ktadu preferencji klientéw posiadajacych
rézne ograniczenia budzetowe.

Przeprowadzone wcze$niej przez Wid-
tak i Nehrebecka™ badania dotyczyly
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ceny za metr kwadratowy, ktérej rozklad
jest mniej wiernym odwzorowaniem
rozktadu ograniczerr budzetowych go-
spodarstw domowych w poréwnaniu do
ceny catkowitej. W badaniach tego typu
silniejszy moze by¢ efekt substytucji réz-
nych cech mieszkania. Niemniej badania
pokazaty, ze wycena dwéch istotnych cech
mieszkania — standardu wykoriczenia i
lokalizacji — istotnie réznifa si¢ w zalez-
nosci od segmentu cenowego. W $wietle
cytowanych badan ciekawa staje si¢ odpo-
wiedZz na postawione pytanie badawcze,
czy wyceny cech mieszkan istotnie réznia
si¢ wzdtuz rozktadu ich cen catkowitych.

Do badania wybrano rynek wtérny
mieszkai w Warszawie. Warszawa cha-
rakteryzuje si¢ zaréwno wysokim zréz-
nicowaniem zasobu mieszkaniowego
(uzywajac jezyka modeli hedonicznych —
jakoscig poszczegdlnych mieszkan), jak i
duza rozpigtoscia dochodéw jej mieszkan-
coHw. Dlatego tez mozna przypuszczaé,
ze na tym rynku wyraznie zaznacza sig
omawiane zjawiska. Innymi stowy mozna
przypuszczal, ze cechy mieszkania sa na
tym rynku istotnie odmiennie wyceniane
wzdtuz rozktadu cen catkowitych miesz-
kani, a wigc w zaleznosci od grupy docho-
dowej nabywcéw. W celu weryfikagji po-
wyzszej hipotezy w badaniu oszacowano
modele hedoniczne cen mieszka metoda
regresji kwantylowe;.

Metoda regresji kwantylowej
Regresja kwantylowa jest metoda esty-
magji zaleznosci calego rozktadu zmien-
nej objasnianej od zmiennych objasniaja-
cych”?. W przypadku klasycznej regresji
modelujemy zalezno$¢ miedzy wartos-
cia oczekiwana zmiennej objasnianej a
zmiennymi objasniajacymi. Hiperptasz-
czyzna regresji y na X w tym przypadku
jest warunkowa warto$cia oczekiwana:

| E(v[x) = u(x)
gdzie:

x — macierz zmiennych objasniajacych,

y — wektor zmiennej zaleznej,

E(x| ) — warunkowa warto$¢ oczeki-
wana zmiennej zaleznej wzgledem zmien-
nych objasniajacych x.

Klasyczna analiza regresji przedsta-
wia niepetny obraz zaleznosci pomigdzy
zmiennymi, zwlaszcza w sytuacjach, gdy
model jest heteroskedastyczny. Regresja
kwantylowa pozwala na rozszerzenie li-
niowej estymacji zmian wartosci dystry-
buanty zmiennej objasnianej. Estyma-
cja regresji na kwantylach ma charakter
semiparametryczny, cO 0znacza, Ze nie
przyjmuje si¢ zalozenn o typie rozkladu
dla losowego wektora reszt w modelu,
przyjmowana jest jedynie parametryczna
posta¢ modelu w deterministycznej cz¢sci
modelowania.

Wedtug autoréw koncepcji regresji
kwantylowej”, jezeli posta¢ dystrybuanty
jest znana, to kwantyl rzedu T mozna po-
liczy¢ w nastgpujacy sposdb:

E =F @)

gdzie:

¢ — kwantyl rzedu T €[0,1] (np. T =
0,5 jest mediang),

F — dystrybuanta zmiennej y.

Ideq regresji kwantylowej jest badanie
zwigzku migdzy wielkoscig kwantyla wy-
branego rz¢du a zmiennymi objasniajacy-
mi. Wowczas mozna zdefiniowaé warun-
kowy kwantyl postaci:

E.(¥)=F,,(0

Warto zwréci¢ uwage, iz rdOwnania re-
gresji moga si¢ rézni¢ dla poszczeg6lnych
kwantyli.

W przypadku regresji dla wartosci
oczekiwanej standardowo stosuje si¢ me-
tod¢ najmniejszych kwadratow. Jako p(x)
przyjmuje si¢ funkcje parametryczna
p (x, B) o nieznanym wektorze parame-
tréw B. Wektor B mozna znaleZé minima-
lizujac sumg kwadratéw reszt:

min 3 [y, n(x. »)J

BERK
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W przypadku regresji na kwantylach
estymacj¢ takie mozna sprowadzi¢ do
rozwiazywania problemu minimalizu-
jacego. Najprostszy przypadek dotyczy
estymacji parametréw regresji dla kwan-
tyla T= 0,5 czyli mediany. Wéwczas pa-
rametry (3 s3 wynikiem minimalizacji na-
stepujacej funkeji celu:

min i ‘y,- - Eo,s (x;, ﬁ)‘

peRX

gdzie:

N — liczba obserwacdji,

7, — warto$¢ zmiennej zaleznej,
pozostale oznaczenia jak wyze;j.
Estymator powyiszej regresji jest
réwnowazny estymatorowi LAD, ktéry
uzyskuje si¢ za pomoca metody najmniej-

szych odchyleri bezwzglednych?.

W ogélnym przypadku estymacja pa-
rametréw regresji dowolnego kwantyla
polega na minimalizacji wazonej sumy
wartosci bezwzglednych reszt, przypisujac
im odpowiednie wagi:

min 3 p.[; -5 (5, P)]

gdzie:

0. (2) = [T
K (1-7)|]

Estymacja kazdorazowo przebiega na

dla
dla

z=0

z<0

calej proébie, jednak dla kazdego kwan-
tyla szacowany jest inny parametr beta.
Dzigki temu obserwacje nietypowe otrzy-
muja nizsze wagi, co rozwiazuje problem
uwzgledniania ich w modelu. W zalez-
nosci od charakteru zjawiska i rozktadu
danych, w zastosowaniach empirycznych
najczesciej estymuje si¢ od trzech do
dziewieciu réznych regresji  kwantylo-
wych (regresje te odpowiadajg kolejnym
kwartylom lub decylom rozktadu), i na
podstawie wszystkich otrzymanych mo-
deli analizuje si¢ dane zjawisko. Poniewaz
w modelach moze pojawi¢ si¢ problem
heteroskedastycznosci, dlatego najczes-

ciej estymatory bledéw standardowych
wspotczynnikéw dla regresji kwantylo-
wej uzyskuje si¢ za pomocg metody boot-
strap, jak zasugerowat to Gould®*. Sg one
mniej wrazliwe na heteroskedastyczno$¢
niz estymatory oparte o metod¢ zapropo-
nowang przez Rogera. W prezentowanym
badaniu replikowano reszty modelu za
pomoca metody bootstrap z 500 powts-
rzeniami. Warto$ci estymatoréw w tej
regresji beda takie same jak dla zwyklej
regresji kwantylowej. Rézni¢ si¢ jednak
beda wartosci btedéw standardowych.

W prezentowanym badaniu dodat-
kowo przeprowadzono estymacj¢ regre-
sji migdzykwantylowej. Polega ona na
oszacowaniu réwnania regresji, gdzie za
zmienng objasniang przyjmuje si¢ rézni-
c¢ migdzy jej kolejnymi kwantylami, a
przy zmiennych objasniajacych wystepuja
wspotezynniki zdefiniowane jako réznice
wartosci parametréw beta w kolejnych
kwantylach. Regresja miedzykwantylo-
wa zostata uzyta w celu dokonania for-
malnej analizy podobienstw pomiedzy
wspotczynnikami poszczegdlnych regresji
kwantylowych, a wigc do oceny istotnosci
réznic pomiedzy cenami implikowanymi
charakterystyk mieszkania w zaleznosci
od segmentéw cenowych tego rynku.

Dane i wyniki estymacji

Na potrzeby niniejszej analizy wyko-
rzystano dane z Bazy Rynku Nierucho-
mosci (BaRN) tworzonej w NBP, dla
warszawskiego rynku wtérnego miesz-
kan. Notowania cen odbywajg si¢ kwar-
talnie (poczawszy od III kwartatu 2006
r.), i w tym okresie dotyczyly mieszkan
zlokalizowanych w granicach administra-
cyjnych miast. Analiza obejmuje transak-
cje zanotowane przez biura posrednictwa
sprzedazy nieruchomosci. Pozyskiwane
informacje dotycza wylacznie transakeji
zawartych na wolnym rynku; w bazie nie
sa gromadzone informacje dotyczace pry-
watyzacji zasobu komunalnego czy zakta-
dowego, inwestycje TBS, darowizny itp.
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Poza podstawowymi informacjami o
cenie, w bazie BaRN gromadzone sg in-
formacje o wybranych parametrach cha-
rakteryzujacych mieszkanie, a takze, w
ograniczonym zakresie, dane dotyczace
oceny jego lokalizacji szczeg6towej i ogél-
nej. Petna lista zmiennych zawiera dzie-
wigtnascie atrybutéw opisujacych fizycz-
ne cechy mieszkania, oraz pig¢ zmiennych
lokalizacyjnych. Niektére zmienne opisu-
jace lokalizacje maja charakter subiek-
tywnej oceny nadawanej przez lokalnego
analityka rynku, s3 to wigc dane typu
jakosciowego. Specyfikacje modelu w du-
zej mierze oparto na do$wiadczeniach, z
wezesniejszych  symulacji modelu ceny
metra kwadratowego mieszkania dla

warszawskiego rynku wtérnego miesz-
kaﬁ12,13,15)

W okresie od III kwartatu 2006 r. do
IT kwartatu 2010 r. w bazie BaRN zgro-
madzono 2056 obserwacji dotyczacych
transakcji na warszawskim rynku wtér-
nym mieszkad. Metoda regresji kwanty-
lowej umozliwia wykorzystanie petnego
zbioru informagji, tj. tacznie z obserwa-
cjami odstajacymi.

W badaniu dokonujemy podziatu
mieszkan na trzy segmenty cenowe, dla
keérych granicami sa wartoéci pierwsze-
go i trzeciego kwartyla ceny calkowitej
mieszkania. Poréwnujac wyniki estymacji
modeli hedonicznych w segmencie pierw-
szym (najnizsza cena catkowita), i trzecim
(najwyzsza cena catkowita), mozemy za-
ktada¢, ze wynikaja one z réznych gustéw
i preferencji klientéw, ktére w znacznym
stopniu zalezg od ich ograniczen budzeto-
wych. Poréwnanie sasiednich segmentéw
moze w pewnym stopniu odzwierciedla¢
takze efekt substytucji charakterystyk
mieszkaniowych, a wigc przede wszyst-
kim réznice w preferencjach nabywcéw.
Dzieje si¢ tak, ze wzgledu na przyblizony
charakter zalozenia réwnoznacznosci roz-
ktadu ceny catkowitej mieszkania i docho-
du nabywcy; podziat ten w odniesieniu do
sasiadujacych segmentéw cenowych nie

jest ostry. Na przyktad klient dysponuja-
cy kapitatem (czy zdolnoscig kredytowa)
w wysokosci 380 tys. zI moze znalez¢ sig
w pierwszej, jak i drugiej grupie nabyw-
c6éw, jednak jest mato prawdopodobne, ze
kupi on mieszkanie z trzeciego segmentu
cenowego. To czy nabywca ten zdecyduje
si¢ na mieszkanie z pierwszej czy z drugiej
grupy cenowej (np. za 375 lub 365 tys. z1),
bedzie w znacznej mierze zalezalo od jego
preferencji, a nie ograniczenia dochodo-
wego.

W ramach estymacji oszacowano log-
-liniowy model regresji kwantylowej, a
takze metoda MNK dla danych ze wszyst-
kich okreséw facznie. Aby uwzglednié
dynamike cen wystepujaca w badanym
okresie w modelu uwzgledniono zmienne
0-1 czasu. Na podstawie wynikéw esty-
macji wyznaczono warto$¢ indeksu hedo-
nicznego cen catkowitych mieszkan.

Podobnie jak we wczesniejszych ba-
daniach, wielko$¢ badanej préby, a takze
przejrzystos¢ wykonywanej analizy zde-
cydowaly o badaniu trzech segmentéw
cenowych. Segmenty te zostaly wyzna-
czone przez wartosci pierwszego, dru-
giego i trzeciego kwartyla rozkladu em-
pirycznego ceny catkowitej mieszkania
(regresje na kwantylach rzedu: 0,25; 0,5;
0,75). Wszystkie zaakceptowane modele
cechujg si¢ poprawna konstrukeja (popar-
ta wynikiem testu RESET lub linktest),
oraz brakiem wspétliniowosci — czynniki
inflacji wariancji nie przekraczaja warto-
$ci 10.

Otrzymane wyniki wskazuja, iz osza-
cowane wspotczynniki réznia si¢ istotnie
wéréd kwartyli szczegblnie dla jednego
typu zmiennej objasniajacej — lokalizagji.
Whiosek ten jest tylko czg$ciowo zbiez-
ny z wynikami wcze$niejszych badan',
gdzie modelowano cen¢ metra kwadra-
towego mieszkania, i wéwczas poza loka-
lizacja takze wycena standardu wykon-
czenia mieszkania okazata sie rézna dla
najdrozszych i najtariszych mieszkan. W
niniejszym badaniu standard wykoricze-
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nia okazat si¢ tak samo wazny dla klien-
tow z poszczegblnych grup. Standard wy-
soki podnosit ceng catkowita mieszkania
$rednio o 7 proc. bez wzgledu na wielkos¢
mieszkania (a wigc takze jego ceng catko-
wita). Z kolei modelujac cen¢ catkowitg
okazalo si¢, ze wiek budynku ma nieco
odmiennie znaczenie przy zakupie miesz-
kani drozszych i tariszych. Réznice te doty-
czyly wylacznie mieszkani zbudowanych w
okresie od zakoniczenia II wojny $wiatowej
do poczatku lat dziewigédziesiatych.

Réinice  miedzy  poszczegblnymi
kwartylami nie sa duze i si¢gaja okolo 4
punktéw procentowych. Przy czym moz-
na zauwazy¢, ze w przypadku mieszkan
najdrozszych i najtariszych lata budowy
sa wyceniane podobnie. Klienci ze $rod-
kowej grupy wicksza wagg przykladaja
do tego, czy budynek pochodzi z okresu
komunistycznego, czy zostal zbudowany
w latach ’90 XX w. Biorac pod uwagg
wielko$¢ mieszkan z tego segmentu (50
m. kw.) oraz ich $rednia cene catkowita
(ok. 370 tys. zt.) mozna przypuszczad, ze
mieszkania te sg z reguty nabywane przez
przysztych uzytkownikéw. Dodatkowo
odsetek mieszkan z tej grupy w calym za-
sobie jest najwyzszy, co pozostawia uzyt-
kownikom mozliwo$¢ wigkszego wyboru.
Mozna przypuszczaé, ze w przypadku
mieszkadi matych, czesto nabywanych w
celach inwestycyjnych, a takze mieszkan
bardzo duzych, ktérych jest stosunkowo
najmniej w zasobie i na rynku, mniejsze
znaczenie ma okres budowy, i zwigzana z
tym trwalo$¢ budynku, wygoda czy este-
tyka calego osiedla.

Najwiccej réznic pomigdzy segmenta-
mi cenowymi zanotowano przede wszyst-
kim w przypadku zmiennej lokalizacja.
Ocena wigkszodci dzielnic w odniesieniu
do dzielnicy Srédmieécie réznila sie dla
pierwszego kwartyla w poréwnaniu do
dwdch pozostatych segmentéw cenowych.
Oznacza to, ze nabywcy najmniejszych,
a co za tym idzie najtariszych mieszkan,
inaczej oceniali lokalizacj¢ niz nabywcy

mieszkan $rednich i najwigkszych/ naj-
drozszych. Analizujac wyniki oszacowan
mozna zauwazy¢, ze w przypadku miesz-
kan najtariszych lokalizacja odgrywata
mniejsza rol¢ niz w pozostalych dwéch
segmentach cenowych. Dodatkowo, cho¢
nie jest to wniosek poparty wynikami
regresji migdzykwantylowej (formalnego
testu réznic wartosci wspotczynnikéw),
mozna zauwazy¢, ze w wigkszodci przy-
padkéw znaczenie dzielnicy rosnie wraz
ze wzrostem ceny catkowitej. Znaczy to,
ze im wiccej kapitalu przeznaczamy na
zakup mieszkania, tym istotniejsza staje
si¢ jego lokalizacja. Warto zauwazy¢, ze
ocena dzielnic zwyczajowo uznawanych
za najstabsze: Wawer, Rembertéw, Weso-
ta, Ursus i Wlochy, nie réznita si¢ istotnie
migdzy poszczegdlnymi kwartylami.

W modelu ceny catkowitej mieszkania
réwniez wycena liczby pokoi byta rézna
w poszczegdlnych grupach. Nabywcy naj-
drozszych (najwigkszych) mieszkar o licz-
bie pokoi 1 lub 2 nieznacznie wyzej wyce-
niaja t¢ ceche, niz nabywcy z pozostatych
grup. Mozna przypuszczaé, ze jest to
spowodowane mozliwoscia wlasnej aran-
zacji takich mieszkan lub moda na tzw.
mieszkania ,studio”. Takze wyjatkowo
duza powierzchnia bywa inaczej wycenia-
na przez nabywcéw z pierwszego i drugie-
go segmentu. Mieszkania bardzo duze, a
zarazem nalezace do najtafiszych w ujeciu
ceny catkowitej s sytuacja wyjatkowa, i
woéwczas duza powierzchnia mieszkania
ma wigksze znaczenie dla klientéw mniej
zamoznych.

Istotnym wnioskiem jest takze to, ze
bez wzgledu na segment ceny catkowitej
dynamika tych cen nie réznita si¢ istot-
nie od siebie. Odmienne wyniki uzyska-
no dla indeksu ceny metra kwadratowego
mieszkania", gdzie wystapity pewne réz-
nice w dynamice cen mieszkari najdroz-
szych i najtariszych. Na podstawie poréw-
nania obydwu badari okazuje si¢ takze, ze
dynamika ceny jednostkowej i catkowitej
mieszkan nie rézni sie od siebie.



Zréznicowanie cen mieszkan a ograniczenia budzetowe nabywcéw

Na koniec warto podkresli¢, ze war-
tosci wspélczynnikéw w modelu ceny
catkowitej i ceny metra kwadratowego™
byly do siebie bardzo zblizone, pomimo
nieznacznie odmiennej specyfikacji oby-
dwu modeli. Na szczegdlng uwage zastu-
guje zmienna standard, ktéra — jak wspo-
mniano wczesniej — jest réznie wyceniana
w segmentach ceny metra kwadratowego
i ma niezmienng ocen¢ w modelu ceny
catkowitej. Swiadczy to o wysokim zna-
czeniu tej zmiennej w ksztaltowaniu ceny
jednostkowej mieszkania. Wzbogacajaca
model zmienna interakcyjna wskazuje,
ze $rednio mieszkania mate w budynkach
przedwojennych s3 o okoto 14 — 17 proc.
tarisze, niz mieszkania duze w tych bu-
dynkach oraz wszystkie mieszkania wybu-
dowane po wojnie. Mozna przypuszczaé,
ze mieszkania takie sa najczgsciej whas-
no$ciowymi lokalami, z dawnego zasobu
komunalnego Woli, Pragi i Srédmiescia,
i ze wzgledu na sktad spoleczny takich
budynkéw oraz nizsza jako$¢ i trwalos¢
budynkéw sa nizej wyceniane. Ciekawe
wyniki uzyskano takze dla zmiennej opi-
sujacej polozenie mieszkania na pigtrze.
Zgodnie z intuicja eksperta, mieszkania
polozone na parterze s3 tarisze od miesz-
kari z pieter ,$rodkowych” budynku o
okoto 5-7 proc., podczas gdy polozenie na
ostatnim pigtrze obniza warto$¢ mieszka-
nia jedynie o okoto 2-3 proc. Wynik moz-
na interpretowad w ten sposéb, ze wzgled-
ne bezpieczedstwo ma wicksza warto$é
niz energooszcz¢dno$¢ mieszkania (lokale
na ostatnich pietrach z reguly wymagaja
wigcej energii do ogrzania ich zimga, lecz
uznaje si¢ je za mniej narazone na wtama-
nia i kradzieze niz mieszkania potozone
na parterze).

Wyniki

wspoltczynnikéw w poszczegdlnych gru-

formalnego testu réznic
pach cenowych, poza zmienna lokalizacja
i wybranymi zmiennymi okreslajacymi
wielko$¢ lokalu, liczbe pokoi i okres bu-
dowy budynku, wskazuja na brak zna-

czacych réznic w wycenach pozostatych

cech mieszkania przez nabywcéw z réi-
nych grup cenowych. Postawiona w bada-
niu hipoteza zostata zatem poparta tylko
cze$ciowo (4 zmienne w odniesieniu do
10 wykorzystanych w modelu). Wazne
jest, ze istotne réznice wystgpuja przede
wszystkim pomiedzy grupa pierwsza i
dwiema pozostatymi. Pomigdzy nabyw-
cami o $rednich i najwyzszych dochodach
nie zauwazono wyraznego zrdznicowa-
nia implikowanych cen cech mieszka-
niowych. Na podstawie wcze$niejszych
badan® oraz ze wzgledu na mozliwo$é
wystgpowania substytucji cech, w niniej-
szej pracy postawiono hipotezq, ze istotne
réznice powinny by¢ widoczne szczegdl-
nie pomiedzy grupa pierwsza i trzecia.
Przeprowadzone badanie tylko czg¢sciowo
potwierdza to przypuszczenie (wylacznie
dla najlepszych dzielnic Warszawy). Ten
ostatni wniosek, a takze nieistotna rézni-
ca wyceny standardu wykonczenia miesz-
kania przez nabywcéw z réznych grup,
odréznia niniejsze badanie od wezesniej-
szych symulacji, przeprowadzonych dla
ceny metra kwadratowego mieszkania.

Poniewaz obydwa badania opieraja si¢
na tym samym zbiorze danych i stosuje
sie w nich to samo narzedzie badawcze,
zatem ich wyniki moga by¢ poréwnane.
Poréwnanie wynikéw obydwu badan daje
podstawy by sadzi¢, ze cena jednostko-
wa mieszkania w wigkszym stopniu niz
cena catkowita jest ksztaltowana przez
jego standard wykoriczenia. Z kolei, co
jest bardzo intuicyjne, catkowita cena
mieszkania w wickszym stopniu jest uza-
lezniona od jego wielkosci niz standardu
wykoniczenia. Praktycznie takie same
warto$ci  wspdtczynnikéw w  obydwu
modelach wskazuja, ze model jest dobrze
wyspecyfikowany, i dla badania dynamiki
za pomocg indeksu hedonicznego nie ma
wigkszego znaczenia, czy wykorzystujemy
ceng catkowita mieszkania czy tez jego
cen¢ jednostkowa. Potwierdzaja to war-
to$ci dynamiki wyznaczone za pomoca
obydwu modeli.
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Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze
réznice w ograniczeniu dochodowym
przyblizone za pomoca rozkladu ceny
catkowitej mieszkania, tylko w niewiel-
kim stopniu wptywaja na zréznicowanie
oceny poszczegblnych  charakterystyk
mieszkaniowych. Pomimo, ze model ceny
catkowitej powinien lepiej odzwierciedlaé
zréznicowanie dochodéw niz model ceny
jednostkowej mieszkania, badanie daje
bardzo zblizone wyniki do poprzednich.
Na tej podstawie mozna twierdzié, ze
lokalizacja, ktéra w najwyzszym stopniu
ksztaltuje zaréwno ceng catkowita, jak i

jednostkowa mieszkania, jest jednoczes-
nie réznie wyceniana przez nabywcéw z
réznych grup dochodowych. Nalezy pod-
kresli¢, ze utozsamianie rozktadu docho-
déw z rozkladem ceny catkowitej ma wy-
tacznie charakter przyblizenia, i mozna
wyobrazi¢ sobie wiele sytuacji, w ktérych
rozklady te nie s3 tozsame. Dzieje sig tak,
gdy np. z powodu preferencji nabywcéw
silniej dziata efekt substytucyjny niz do-
chodowy. Doktadne badanie dochodéw
nabywcéw mieszkan pozwolitoby w spo-
s6b bardziej precyzyjny odpowiedzie¢ na
postawione w pracy pytanie badawcze.
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