Studia i Materialy, 2/2016 (22), cz. 2: 108-118
ISSN 1733-9758, © Wydzial Zarzadzania UW

DOI 10.7172/1733-9758.2016.22.8

Modelowanie indeksu cen
nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce
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Celem autora artykulu jest proba opisania zaleznosci pomiedzy poziomem cen na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych, a zdolnosciq kredytowg gospodarstw domowych w Polsce.
Wstepnie rozpatrywana relacja przetestowana zostala w oparciu o procedure Engle-Grangera,
a nastepnie potwierdzona przez model VAR i procedure Johansena. Czes¢ empiryczna opra-
cowania pozwala scharakteryzowac blizej rodzaj zwiqzku dlugookresowego wraz z uwzgled-
nieniem opdznieri wlasciwych dla analizowanego fragmentu rynku obrotu nieruchomosciami.
Badane zmienne nalezy uznac za kluczowe dla funkcjonowania rynku nieruchomosci w Pol-
sce. W analizie wykorzystano dane od potowy roku 2010 do 2014.
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The main purpose of this article is to describe a dependence between prices of flats and index
of creditworthiness in Poland. In the empirical part of this paper; the author tests mentioned
relations according to Engle-Granger’s procedure. Moreover, the long time relation was
verified by Johansen’s procedure and a VAR model. This case leads to the examination and
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1. Wprowadzenie

Aktywizacja programéw rzadowych
zwigzanych z dziedzing wspierania budow-
nictwa mieszkaniowego w Polsce jest pro-
wadzona od lat 90. Przechodzace juz dawno
w zapomnienie ulgi podatkowe zastapione
zostaly przez znacznie mniej skuteczne pro-
gramy ,,Rodzina na swoim”, a nast¢pnie
»,Mieszkanie dla mlodych”. Przez ostatnie
25 lat rynek nieruchomosci w Polsce prze-
chodzit wigc burzliwe zmiany o charakterze
ekonomicznym i prawnym. Systematycznie
nastepowalo takze uwalnianie tego rynku
od wplywu szeroko zakrojonych kampanii
rzadowych majacych na celu aktywizacje
sektora mieszkaniowego na rzecz zwigkszo-
nej roli oddzialywania zmiennych makro-
ekonomicznych, wsrdd ktorych szczegblng
role odgrywaja czynniki ksztattujace zdol-
no$¢ kredytowa gospodarstw domowych.
Zdolnos¢ kredytowa jest zalezna od wielu
determinant, takich jak: dochdd, okres
kredytowania, waluta kredytu, stopa pro-
centowa czy liczba czlonkéw stanowia-
cych gospodarstwo domowe. Oczywiscie
najwazniejszy jest dochod kredytobiorcy.
Srednie wynagrodzenia w latach 2005-2013
wzrosly o 53,5%, natomiast inflacja w tym
okresie wyniosta 45,45%, co $wiadczy, ze
realny dochdd wzrdst o okoto 8%. Zatem
w ujeciu teoretycznym zdolnos¢ kredytowa
powinna wzrosnaé (www.bankier.pl). Tak
si¢ niestety nie stalo, poniewaz w okresie
12.2007-12.2013 zdolno$¢ kredytowa spa-
dta o 15% (rysunek 1), czyli realny wzrost

wynagrodzen nie spowodowat wzrostu zdol-
nosci kredytowej kupujacych mieszkania.
Istotnym czynnikiem decydujacym o zdol-
nosci kredytowej jest rOwniez oprocento-
wanie kredytu. Zalezy ono od wskaZnika
WIBOR 3M dla kredytu w PLN (obecnie
w rzadkich przypadkach od jego odpowied-
nika np. EURIBOR 3M dla waluty euro).
Wskaznik ten jest pochodny wzgledem
stopy inflacji. W latach 2005-2012 WIBOR
3M wynosit ok. 5%, uzyskujac rekordowa
warto$¢ 6,41% w roku 2008, w ktérym na
Swiecie trwal juz kryzys, powoli dociera-
jac do Polski. W roku 2013 WIBOR 3M
spadt o 76% w stosunku do roku 2012.
Obecnie jego warto$¢ na poziomie 1,7%
jest najnizsza w historii (www.bankier.
pl). Wedtug danych firmy Home Broker
(rysunek 1) indeks zdolnosci kredytowe;j
dla 3-osobowej rodziny z dochodem netto
na poziomie 5000 zt wzrdst w okresie od
grudnia 2012 do kwietnia 2014 o 10,6%.
Zatem przecietna badana rodzina mogta
otrzyma¢ Srednio 387000 zt kredytu
w kwietniu 2014 roku zamiast 350 000 zt,
mozliwego do wzigcia kredytu w grudniu
2012 roku.

Wzrost zdolnosci kredytowej powoduje
wzrost popytu, a w konsekwencji wzrost
cen nieruchomosci. Powyzsza zalezno$¢
ekonomiczna uwidacznia si¢ czgSciowo na
wykresach szeregdw czasowych (rysunek 1),
w kontekscie ktdrych rodza si¢ nastepujace
pytania: czy zalezno$¢ pomigdzy poziomem
cen na rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych i Srednig zdolnoscig kredytowa w Pol-

Rysunek 1. Poziom cen nieruchomosci na tle przecigtnej zdolnosci kredytowej

2007-11-01 2008-11-01 2009-11-01

= |ndeks zdolnosci kredytowej (gru ‘07 = 100)

Indeks cen nieruchomosci (gru ‘07 = 100)

2010-11-01 2011-11-01 2012-11-01

Zrédfo: www.egospodarka.pl, Rynek mieszkaniowy 2013 (29.12.2012).
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sce ma charakter dlugookresowy? oraz Jaka
jest rzeczywista sita tej zaleznosci?

Na powyzsze pytania autor sprobuje
udzieli¢ odpowiedzi, opierajac si¢ na anali-
zie kointegracji przeprowadzonej w ramach
procedury Engle-Grangera i Johansena.

2. Poziom cen nieruchomoSci
na tle przecietnej zdolnoSci
kredytowej

Lata od 2008 do 2012 uwazane sa za
okres kryzysowy w gospodarce zaréwno
polskiej, jak i Swiatowej. Na rysunku 1
przestawiono, w jakim tempie spadata zdol-
no$¢ kredytowa konsumentdw i jaki mialo
to wplyw na ceny nieruchomosci w Polsce.
Jak wida¢, wiele tendencji widocznych na
rynku bylo zwigzanych z dziataniami ban-
kow i instytucji rzadowych.

Obserwowana w latach 2008-2012
korekta cen mieszkan postepowata w roz-
nych okresach ze zmienna dynamika.
W okresie od stycznia 2008 roku do polowy
2009 roku ceny mieszkan szybko spadaly.
Przyczyng tego byla ograniczona akcja kre-
dytowa spowodowana podniesieniem przez
banki marz kredytowych, spadkiem zdol-
nosci kredytowej konsumentdéw, wzrostem
liczby negatywnych decyzji, a przede wszyst-
kim ograniczeniem kredytéw walutowych
zwlaszcza w CHFE. W kolejnych miesia-
cach na rynek kredytéw stopniowo zaczely
oddziatywac¢ obnizki stop procentowych, co
zmniejszato koszt finansowania. Znaczenie
mialo tez podniesienie limitow cenowych,
kwalifikujacych nawet stosunkowo drogie
mieszkania do programu doplat w pro-
gramie Rodzina na swoim. W latach 2010
i 2011 nastapila stabilizacja cen nierucho-
mosci mieszkaniowych pomimo dynamicz-
nie rosnacej ich podazy na rynku pierwot-
nym, spowodowana glownie liberalizacja
polityki kredytowej bankéw komercyjnych.
Niestety na poczatku 2011 roku pojawity
sie¢ podwyzki stop procentowych i dodat-
kowo nadzor bankowy zaostrzyl wymagania
dotyczace dostepnosci kredytow. Wedtug
nowych regulacji Komisji Nadzoru Finan-
sowego wysoko§¢ rat kredytowych nie
mogta przekroczy¢ 50% dochoddéw netto
dla osob zarabiajagcych ponizej Sredniej
krajowej i 65% dochodéw dla pozostalej
grupy. Konsekwencja tego byl stopniowy
spadek sily nabywczej na rynku nierucho-
mosci. Ograniczeniem dla nabywcéw bylo
tez zmniejszenie od sierpnia 2011 roku

dostepnosci programu Rodzina na swoim.
Od tego momentu okreSlenie w wigkszosci
miast znacznie nizszych limitéw cen kwalifi-
kujacych mieszkania do doptat w programie
zwigkszyto przeceng i konkurencje migdzy
podazowg strong rynku. Na poczatku 2012
roku wprowadzono w zycie przepisy zno-
welizowane]j rekomendacji ,,S”, co ograni-
czyto kilka miesigcy pozniej popyt na nie-
ruchomosci mieszkaniowe. Nowe przepisy
utrudnity dostep do kredytéw hipotecznych
w walutach zagranicznych, a takze zmie-
nily sposob liczenia przez banki zdolnoSci
kredytowej. Od tej chwili, niezaleznie od
terminu, na jaki kredyt hipoteczny mial
by¢ udzielony, banki okreSlaty zdolno&é
kredytowa tak, jakby byl on zaciagany na
25 lat. Wprowadzone przepisy spowodo-
waly spadek indeksu cen mieszkan. Mozna
stwierdzi¢, ze sytuacja na rynku kredyto-
wym miata bardzo istotny wplyw na dyna-
mike zmian cen na rynku nieruchomosci.
W okresie pigcioletniej przeceny miesz-
kan wida¢ momenty jej nasilenia, zwtasz-
cza kiedy znacznie spadata dostepnos¢
do finansowania hipotecznego. Od kofica
roku 2012 do dzi§ zdolno$¢ kredytowa
i ceny nieruchomosci rosng, co wida¢ na
rysunku 2.

3. Metoda badawcza

Stosujac procedure Engle’a-Grangera,
mamy mozliwo$¢ ,nakreSlenia” obrazu
kointegracji zgodnego z zalozong na wste-
pie teorig ekonomiczng (Charemza, 1997).
Procedura ta ukazuje badang zaleznos¢
w postaci jednego rOwnania regresji

InY, =4 -InX,+c+§,

ktore wyraza tzw. dtugookresowa relacje

rOwnowagi pomiedzy zmiennymi X i Y.

Zaprezentowany w czeSci empirycznej

model jest w pierwszej czeSci przykltadem

zastosowania procedury Engle’a-Grangera

w modelowaniu kointegracji, ktore skta-

da si¢ z nastepujacych etapow (Enders,

2003):

1. Zdefiniowanie zmiennych (jako zalezna
i niezalezng na podstawie teorii ekono-
micznej).

2. Badanie stacjonarno$ci zmiennych X
1Y,, dla ktérych zbudowana jest relacja:
InY,=f - InX, +c + & (obie zmienne
sa zintegrowane w stopniu pierwszym
w najczesciej spotykanym przypadku).
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3. Oszacowanie relacjilnY, = - InX, +c¢ +§,
metoda najmniejszych kwadratow.

4. Okreslenie stacjonarnoSci wektora reszt
e, na poziomach dla powstalej wczeSniej
relacji. Stacjonarnos¢ e, wskazuje na ist-
nienie wektora kointegracji, ktory opi-
suje dtugookresowg zaleznos$¢ pomigdzy
zmiennymi X, i Y,. Poprawnos$¢ zwiazku
InY,=p - InX, +c + &, stwarza mozli-
wos¢ budowy krotkookresowego modelu
z mechanizmem korekty btgdem ECM
opostaci: AlnY,=a-AlnX,—-y-§_;+c
Podstawy metodologiczne procedury

Engle’a-Grangera ograniczaja badacza do
mozliwosci okreSlenia co najwyzej jednego
wektora kointegracji (Gajda, 2004). Wyzna-
czony w ten sposdb wektor kointegrujacy
moze okazac si¢ tylko jednym z mozliwych
takich wektorow.

4. Badanie zaleznoSci poziomu
cen nieruchomosci od zdolnoS$ci
kredytowej

Przedstawione na rysunku 2 dane to
szeregi czasowe, ktore od roku 2009 maja
czestotliwo$¢ miesieczng. Indeksy cen nie-
ruchomo$ci (ICN!) oraz zdolnoSci kredy-
towej (IZK?) zostaly opracowane przez
Lion’s Bank na podstawie danych z ban-
kéw udzielajacych kredytéw hipotecznych
oraz spolek Home Broker i Open Finance.
Wartosci indeksow dla poczatkowego
zakresu proby (szczeg6lnie ostatnie mie-
sigce roku 2008) maja charakter pogla-
dowy ze wzgledu na nieregularng czg¢sto-
tliwosc.

Rysunek 2. Indeksy cen nieruchomosci oraz zdol-
nosci kredytowej w latach 2008-2014

100 4

60 ‘ —

2009 2010 1211 2012 2013 2014
---ICN — IZK

Zrédto: opracowanie wiasne w programie Eviews.

Wstepna ocena wykresu w okresie wrze-
sieni 2008—kwiecien 2014 pozwala dostrzec
znaczng rozbiezno$§¢ badanych indekséw
w okresie ogdlnoSwiatowego kryzysu i jed-
noczes$nie wspllng trajektori¢ szeregdw
czasowych dla okresu wrzesient 2008-kwie-
cien 2014. Wytracenie uktadu z rGwnowagi
w latach 2008-2010 bylo na tyle silne, ze
spowodowalo zupeine odwrocenie kie-
runku zaleznoSci opartej na teorii ekono-
micznej pomigdzy ICN, a IZK,. Od ostat-
nich miesi¢cy roku 2010 do chwili biezacej
zaobserwowa¢ mozna wystepowanie dodat-
niej zaleznoSci pomiedzy badanymi zmien-
nymi. Wykres szeregéw czasowych sugeruje
zalezno$¢ z opOZnieniem, co wydaje si¢
uzasadnione w kontekscie specyfiki testo-
wanej zaleznoSci.

Ze wzgledu na wspomniang wczesniej
nieregularng czestotliwo$¢ badanych indek-
soOw w poczatkowym zakresie proby pola-
czong z zalamaniem rynku nieruchomosci
w okresie globalnego kryzysu w badaniu
autor skoncentruje si¢ na przedziale czasu
od wrzes$nia 2010 do kwietnia 2014.

4.1. Badanie stacjonarnoSci szeregéow
czasowych ICN, i IZK,

Badanie stopnia integracji szeregdw cza-
sowych zostalo przeprowadzone na podsta-
wie testu Dickey-Fullera oraz pomocniczo
funkcji autokorelacji (Majsterek, 2014)
w programie Eviews. Oba szeregi wykazuja
niestacjonarno$¢ na poziomach i sa zinte-
growane w stopniu pierwszym.

Szereg czasowy indeksu cen nierucho-
mosci ICN; jest niestacjonarny na pozio-

Rysunek 3. Szereg czasowy ICN w okresie
2010.09-2014.04

90
854
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11:01 11:07 12:01 12:07 13:01 13:07 14:01
— ICN

Zrédfto: opracowanie wlasne w programie Eviews.
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Tabela 1. Test ADF na poziomach dla szeregu ICN,w okresie wrzesier 2010-kwiecieri 2014

ADF Test Statistic -1.537272

1% Ceritical Value* -3.5930
5% Ceritical Value -2.9320
10% Critical Value -2.6039

* MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Zrédfo: opracowanie wiasne w programie Eviews.

Tabela 2. Test ADF na | roznicach dla szeregu ICN, w okresie wrzesien 2010-kwiecier 2014

ADF Test Statistic -4.040223

1% Critical Value* -3.5973
5% Ceritical Value -2.9339
10% Critical Value -2.6048

* MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Zrédfo: opracowanie wlasne w programie Eviews.

mach. Swiadczy o tym warto$é¢ rozszerzo-
nego testu Dickey-Fullera ADF (-1,5372),
ktora przekracza znacznie stablicowane
wartoSci krytyczne dla przyjetych pozio-
mow istotnosci (tabela 1).

Szereg czasowy ICN, nalezy uznac za zin-
tegrowany w stopniu pierwszym, poniewaz
warto$¢ testu ADF (-4,0402) jest wyraznie
mniejsza od wartoSci krytycznych (tabela
2). Do identycznych wnioskéw prowadzi
rOwniez analiza funkcji autokorelacji dla
poziomoéw i pierwszych réznic badanego
szeregu czasowego. Dla poziomow szeregu
ICN; funkcja autokorelacji przybiera ksztatt
sinusoidalny, natomiast dla pierwszych przy-
rostow jest to funkcja wyrazZnie gasnaca.

Szereg czasowy ztozony z indeksow zdol-
nosci kredytowej IZK charakteryzuje si¢
podobnym przebiegiem w czasie do szeregu
ICN w badanym okresie. Badanie stopnia
zintegrowania zostalo przeprowadzone
ponizej w oparciu o analogiczng metodyke.

Badanie przeprowadzone dla pozio-
mow szeregu 1ZK, potwierdza jego niesta-
cjonarnos$¢. Warto$¢ testu ADF (-1,4753)
nie pozwala odrzuci¢ hipotezy zerowej

Tabela 3. Test ADF na poziomach dla szeregu IZK;

Rysunek 4. Szereg czasowy IZK w okresie wrze-
sient 2010-kwiecien 2014
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Zrédfto: opracowanie wiasne w programie Eviews.

0 wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego
(tabela 3).

Szereg czasowy 1ZK, takze nalezy uznaé
za zintegrowany w stopniu pierwszym
w analizowanym okresie na podstawie roz-
szerzonego testu Dickey-Fullera (tabela 4).

w okresie wrzesien 2010-kwiecien 2014

ADF Test Statistic -1.475296

1% Ceritical Value* -3.5930
5% Ceritical Value -2.9320
10% Critical Value -2.6039

* MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Zrédfo: opracowanie wtasne w programie Eviews
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Tabela 4. Test ADF na | réznicach dla szeregu IZK, w okresie wrzesiert 2010-kwiecieri 2014

ADF Test Statistic -5.162493

1% Ceritical Value* -3.5973
5% Ceritical Value -2.9339
10% Critical Value -2.6048

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Zrédfo: opracowanie wiasne w programie Eviews.

Zintegrowanie obu szeregdéw w stopniu
pierwszym w kontekScie przywotanego
wcezesniej wykresu i teorii ekonomicznej
skfonila autora do weryfikacji tezy o istnie-
niu relacji kointegrujacej. Dalsza analiza
zostanie oparta na procedurze poszukiwa-
nia relacji dtugookresowej wedtug podej-
Scia Engle’a-Grangera i Johansena.

4.2. Budowa relacji dlugookresowej
pomiedzy zmiennymi ICN; i IZK,
Estymacja modelu podejrzanego o opi-
sywanie rownowagi dtugookresowej zostata
przeprowadzona w programie Eviews. Ze
wzgledu na specyfike danych zmienna
egzogeniczna zostata opdzniona w czasie.

Rysunek 5. Indeks cen nieruchomosci oraz indeks
zdolnosci kredytowej opdzZniony o 1 miesigc

72 . T T
2010-09-10  2011-09-10 2012-09-10 2013-09-10

= JCN t

= [ZKt-1

Zrédto: opracowanie wlasne w programie Eviews.

Na etapie testowania réznych postaci
modelu relacji dlugookresowej okazalo
sig, ze optymalnym opdZnieniem dla
zmiennej IZK, jest 1 miesigc. Oznacza to,
ze po 1 miesigcu od zmiany wartosci IZK,
ujawnia si¢ efekt odpowiedniej korekty
wartoSci ICN,. Modele budowane dla
opdznien zaréwno wigkszych wykazywaly
gorsze wlasnosci statystyczne (mniejsze
dopasowanie do danych empirycznych,
mniejsze wartoSci statystyki t-Studenta dla

parametrow modelu itd.). Wydaje sig, ze
oczekiwanie jednoczesnego oddzialywania
zmian indeksu zdolnoSci kredytowej IZK,
na indeks cen nieruchomosci ICN; jest
malo realistyczne. Rynek nieruchomosci
wymaga czasu, aby zareagowa¢ na zmiany
dotyczace jego strony popytowej. Indeks
zdolnosci kredytowej jest niepodwazalnie
istotnym czynnikiem kreujacym popyt na
mieszkania, jednak jego oddzialywanie
zostaje ,,odczytane przez rynek” ze Srednio
1-miesigcznym opOZnieniem. Jest to do$¢
szybka reakcja, ale jednak z op6Znieniem.

Zbudowany model (tabela 5) wyrdznia
si¢ dos¢ wysokim dopasowaniem do danych
empirycznych. Relacje potencjalnie opisu-
jaca zaleznos$¢ dlugookresowa mozna zapi-
sa¢ jako:

ICN, =0,6671ZK,_; +35,931-0,173t.

Wzrost indeksu zdolnosci kredytowej
IZK, o jeden punkt procentowy w okresie
minionym t-1 (tj. miesigc wcze$niej) powo-
duje zatem przeci¢tnie wzrost indeksu cen
nieruchomosci ICN; o 0,667 punktu pro-
centowego przy zalozeniu ceteris paribus.
Zbudowany model (tabela 5) wyrdznia si¢
dos¢ wysokim dopasowaniem do danych
empirycznych. Na podstawie wskazania
skorygowanego wspolczynnika determi-
nacji (Adjusted R-squared = 0.81) mozna
stwierdzi¢, ze ponad 81% zmiennoSci
indeksu cen nieruchomosci (ICN,) zostato
wyjasnione zmiennoScia indeksu zdolnoSci
kredytowej (IZK,) i zmienng obrazujaca
trend deterministyczny (Borkowski, 2007).

Kolejnym etapem badania stanie si¢
weryfikacja zbudowanej wczesniej relacji
dhlugookresowej za pomoca testu stacjo-
narnosci zakldcen. Zgodnie z teorig testo-
wania kointegracji w ramach procedury
Engle’a-Grangera poprawna relacja dtugo-
okresowa powinna generowaé stacjonarne
na poziomach sktadniki resztowe (Maddala,
2006). Jest to dowodem istnienia liniowej
kombinacji zmiennych niestacjonarnych na
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Tabela 5. Relacja dfugookresowa IZK, i ICN,w okresie wrzesiert 2010-kwiecieri 2014

Dependent Variable: ICN
Method: LeastSquares
Date: 05/10/16 Time: 14:44
Sample: 2010M09 2014M04
Included observations: 44

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
1ZK(-1) 0.667301 0.072611 9.190123 0.0000
C 35.93121 6.285064 5.716919 0.0000
T -0.172769 0.025951 -6.657564 0.0000
R-squared 0.823165 Mean dependent var 81.80936
Adjusted R-squared 0.814538 S.D. dependent var 4.784893
S.E. of regression 2.060626 Akaike info criterion 4.349643
Sum squaredresid 174.0934 Schwarz criterion 4.471292
Log likelihood -92.69215 Hannan—Quinn criter. 4.394756
F-statistic 95.42699 Durbin-Watson stat 0.602274
Prob(F-statistic) 0.000000

Zrédfo: opracowanie wiasne w programie Eviews.

poziomach, ktdre reprezentuje wektor koin-
tegrujacy zgodny z teorig ekonomiczna.

4.3. Badanie stacjonarnoSci skladnika
resztowego relacji dlugookresowe;j

Badanie stopnia integracji zakl6cen
powstatych dla relacji podejrzanej o dlugo-
okresowo$¢ wykonano za pomocg rozsze-
rzonego testu pierwiastka jednostkowego
Dickey-Fullera oraz funkcji autokorelacji.
Weryfikacja stacjonarnoSci szeregu skfad-
nika resztowego na poziomach jest szcze-
gllnie istotnym punktem calej procedury
Engle’a-Grangera, poniewaz pozwala
rozstrzygnaé kwestie istnienia relacji diu-
gookresowej (Syczewska, 1999). W przy-

padku stwierdzenia niestacjonarnoSci reszt
modelu relacji dlugookresowej okazuje si¢
ona catkowicie nieprawdziwa.

Tabela 6 wskazuje na stacjonarno$¢
zaki6cen generowanych przez zbudowany
model. Mozna zatem potwierdzi¢ teze, ze
zwigzek pomiedzy indeksem zdolnosci kre-
dytowej IZK, oraz indeksem cen nierucho-
mosci ICN jest w istocie zaleznoscia diugo-
okresowa. Zmienne poddane badaniu ICN;
i IZK, sa skointegrowane, czyli pomimo iz
moga podlega¢ kréotkookresowym fluktu-
acjom, to jednak pozostaja rOwniez w sta-
nie dlugookresowej rownowagi i poruszaja
si¢ po wspOlnych trajektoriach diugookre-
sowych. W tej sytuacji parametr modelu

Tabela 6. Test ADF na poziomach dla skfadnika resztowego relacji diugookresowej

Null Hypothesis: RESZTY has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic — based on SIC, maxlag = 9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.706089 0.0080
Test criticalvalues: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
* MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Zrédfo: opracowanie wiasne w programie Eviews.
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dhlugookresowego réwny 0.667 mozna inter-
pretowac jako elastycznos$¢ diugookresowa
(tabela 5). Alternatywa procedury Engle’a-
-Grangera dla modelowania niestacjonar-
nych szeregéw czasowych sa modele VAR
wraz z testem kointegracji Johansena.

4.4. Budowa modelu VAR pomiedzy
zmiennymi ICN, i IZK|

Model VAR zostal zbudowany dla 1
opOznienia. Testowanie wyzszych opdZnien
wykazalo catkowity brak istotnoSci staty-
stycznej wspoOlczynnikow przy zmiennych
opoznionych o wigcej niz 1 okres pomia-
rowy. Podobnie nieistotna statystycznie
okazala si¢ wartos¢ stata i trend. Oszaco-
wania parametréw modelu VAR sg zgodne

Tabela 7. Model VAR dla zmiennych ICN; i IZK;

Vector Autoregression Estimates
Date: 05/10/16 Time: 10:53
Sample: 2010M09 2014M04
Included observations: 44

z teorig ekonomiczng. Na uwage zastuguje
bardzo silny wptyw indeksu zmian cen nie-
ruchomosci ICN z poprzedniego miesigca
na swoja warto§¢ biezaca.

Zapis analityczny zbudowanego modelu
VAR przedstawia si¢ nast¢pujaco:

ICN, = 0,827 *ICN,_y, + 0,175 * IZK ,_y,
1ZK, = 0,017 * ICN_, + 0,982 * 1ZK,,_,,

Pierwsze réwnanie modelu VAR jest
zgodne z zalozeniami teorii ekonomicznej
(tj. ICN zalezy od zmian cen nieruchomosci
oraz od zmian zdolnoSci kredytowej IZK
w poprzednim miesigcu). Rownanie dru-
gie natomiast wydaje si¢ sprzeczne z teoria

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

ICN 1ZK
ICN(-1) 0.826582 0.017442
(0.04075) (0.08914)
[20.2853] [0.19567]
1ZK(-1) 0.175419 0.982276
(0.04176) (0.09136)
[4.20050] [10.7519]
R-squared 0.962724 0.808747
Adj. R-squared 0.961837 0.804193
Sum sq. resids 36.69769 175.6247
S.E. equation 0.934748 2.044881
F-statistic 1084.740 177.6042
Log likelihood -58.44083 -92.88481
Akaike AIC 2.747310 4.312946
Schwarz SC 2.828410 4.394045
Mean dependent 81.80936 80.04843
S.D. dependent 4.784893 4.621194
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.618250
Determinant residcovariance 3.296794
Log likelihood -151.1115
Akaikeinformationcriterion 7.050523
Schwarz criterion 7.212722

Zrédfo: opracowanie wiasne w programie Eviews.
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ekonomiczna. Badane zmienne sa nieste-
cjonarne na poziomach, ale zintegrowane
na pierwszych roznicach, stad zbudowano
rowniez model VEC dla op6znien od -1
do 1. Model VEC posiada interpretowalne
parametry dostosowania, jednak w wielu
przypadkach do$¢ duze btedy standardowe
oszacowan elastycznos$ci krotkookreso-
wych. Gorna cze$¢ tabeli 8 pozwala odczy-
ta¢ skalar kointegracji o wartoSci 1.014.
Warto zaznaczy¢, ze warto$¢ 1.014 posiada
bardzo maly biad standardowy oszacowa-
nia 0.0098, a w konsekwencji bezwzgled-
nie wysoka statystyke t-Studenta —103.453.

Tabela 8. Model VEC dla zmiennych ICNt i IZKt

Na tej podstawie mozna stwierdzié, ze
oszacowanie dlugookresowej zaleznoSci
pomigdzy ICN oraz IZK jest tu istotne
statystycznie.

Dodatkowo testowanie liczby wektorow
kointegracji zostalo przeprowadzone na
podstawie testu Johansena (Kusidet, 2000):

Z danych zawartych w tabeli 9 wynika,
ze wystepuje tylko jeden wektor kointe-
gracji, a wiec w dlugim okresie poprawna
jest wylacznie relacja zgodna z teorig eko-
nomiczng. W programie Eviews zostala
oszacowana warto$¢ parametru relacji dtu-
gookresowej o wartoSci 1,014 (tabela 8).

CointegratingEq: CointEql
ICN(-1) 1.000000
1ZK(-1) -1.014261
(0.00980)
(-103.453)
Error Correction: D(ICN) D(ZK)
CointEql -0.175698 -0.033616
(0.04661) (0.10461)
(-3.76943) (-0.32136)
D(ICN(-1)) 0.195882 -0.136484
(0.13057) (0.29304)
(1.50015) (-0.46575)
D(IZK(-1)) -0.059036 -0.144421
(0.08124) (0.18231)
(-0.72672) (-0.79216)
R-squared 0.346156 0.019215
Adj. R-squared 0.314261 -0.028628
Sum sq. resids 34.22215 172.3617
S.E. equation 0.913612 2.050352
F-statistic 10.85304 0.401632
Log likelihood -56.90433 -92.47221
Akaike AIC 2.722924 4.339646
Schwarz SC 2.844573 4.461295
Mean dependent -0.184395 0.034209
S.D. dependent 1.103271 2.021619
Determinant ResidualCovariance 3.013970
Log Likelihood -149.1383
Akaike Information Criteria 7.142649
Schwarz Criteria 7.467047

Zrédfo: opracowanie wiasne w programie Eviews.
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Tabela 9. Test kointegracji Johansena dla zmiennych ICN, i IZK,

Date: 05/10/16 Time: 16:03

Sample: 2010M09 2014M04

Included observations: 44

Trend assumption: No deterministic trend
Series: ICN 1ZK

Lags interval (in first differences): 1 to 1
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.257429 13.09698 12.32090 0.0370
At most 1 2.22E-05 0.000975 4.129906 0.9814

Trace test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

“* MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Zrédfo: opracowanie wlasne w programie Eviews.

Jest to wynik przekraczajacy oszacowanie
wartos$ci wspoOlczynnika relacji dtugookre-
sowej otrzymanego na podstawie procedury
Engle-Grangera. Znak wspotczynnika jest
jednak poprawny z punktu widzenia zalez-
nosSci rynkowych w obu procedurach.

5. Podsumowanie

1. Dla badanego okresu od wrzeSnia
2010 do kwietnia 2014 mozna potwier-
dzi¢ tez¢ o wystepowaniu zwiazku koin-
tegracji dla indeksu cen nieruchomosci
(ICN,) oraz indeksu zdolnosci kredy-
towej (IZK,) na podstawie podejscia
Engle-Grangera i Johansena.

2. Zalezno$¢ obu indeksOw wystepuje
z uzasadnionym ekonomicznie op6znie-
niem. W przypadku badanego rynku nie-
ruchomosci okazalo si¢, ze musi minaé
miesigc, aby zmiana dostepnosci kredy-
tow spowodowata korekte cen.

3. Model VAR i zwigzana z nim proce-
dura Johansena pozwolily okresli¢ ela-
styczno$¢ dlugookresowa réwna 1.014.
Oznacza to, ze wzrost indeksu zdolnoSci
kredytowej o jeden punkt procentowy
wywoluje §rednio wzrost indeksu cen
nieruchomosci ICN, o 1.014 punktu pro-
centowego z opdznieniem miesigca.
Zatem jesli mozna wierzy¢ szacunkom,

to elastyczno$¢ diugookresowa o wartoSci

ponad 1 moze wskazywac na proces sprzy-
jajacy tworzeniu si¢ baniek spekulacyjnych

na rynku nieruchomosci (indeks cen rosnie
szybciej niz indeks zdolnoSci kredytowe;j).
Z drugiej strony wspoiczynnik elastycznoSci
diugookresowej dla procedury Engle-Gran-
gera jest mniejszy od jednosci. Procedura
Johansena oparta na modelowaniu auto-
wektorowym uznawana jest za narzedzie
bardziej wiarygodne w badaniach empirycz-
nych (Welfe, 2009).

Przypisy

1 ICN; — publikowany co miesiac przez Home
Broker i Open Finance indeks cen mieszkan
powstajacy na podstawie transakcji w 16 mia-
stach (Bialymstoku, Zielonej Gorze, Biel-
sku-Biatej, Toruniu, Bydgoszczy, Krakowie,
Lublinie, Gdansku, Gdyni, Olsztynie, Katowi-
cach, Y.odzi, Poznaniu, Szczecinie, Wroctawiu
i Warszawie). Indeks obliczany jest zgodnie ze
wzorem:

Indeks = C, (A)-&- C, <ﬁ)+ C3(l_3>+ C4(l—4)+
S ' ‘ S

+...+Cis ({TI,T)
gdzie:
Ly, by, I3, 1y, ..., 11— il0SC transakcji wykonanych
w kazdym z miast,
S, — suma transakcji dokonanych we wszystkich
miastach,
C,, C,, G5, Cy, ...,C4—ceny jednego metra kwa-
dratowego mieszkania w poszczegblnych mia-
stach, obliczone zgodnie ze wzorem:
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Cena = (m,-0,5) + (m,-0,3) + (m5-0,2)

gdzie:

m to mediana wartosci jednego metra kwadra-
towego w ostatnim miesigcu kalendarzowym,
m, to mediana wartosci jednego metra kwadra-
towego w miesigcu (m;—1),

msto mediana ceny metra kwadratowego w mie-
sigeu (m—-2).

2 IZK, - indeks zbudowany na podstawie danych
zawierajacych mediany zdolnosci kredytowej dla
rodziny modelu 2 + 1 z dochodem na poziomie
5 tys. zI netto gromadzone przez Lion’s House.
Kredyt na 30 lat, zakup nieruchomosci w mie-
Scie o liczbie ludnosci 150 tys.
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