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Modelowanie indeksu cen 
nieruchomo ci mieszkaniowych w Polsce

Rafa  Zbyrowski*

Celem autora artyku u jest próba opisania zale no ci pomi dzy poziomem cen na rynku 
nieruchomo ci mieszkaniowych, a zdolno ci  kredytow  gospodarstw domowych w Polsce. 
Wst pnie rozpatrywana relacja przetestowana zosta a w oparciu o procedur  Engle-Grangera, 
a nast pnie potwierdzona przez model VAR i procedur  Johansena. Cz  empiryczna opra-
cowania pozwala scharakteryzowa  bli ej rodzaj zwi zku d ugookresowego wraz z uwzgl d-
nieniem opó nie  w a ciwych dla analizowanego fragmentu rynku obrotu nieruchomo ciami. 
Badane zmienne nale y uzna  za kluczowe dla funkcjonowania rynku nieruchomo ci w Pol-
sce. W analizie wykorzystano dane od po owy roku 2010 do 2014.

S owa kluczowe: modelowanie wielorównaniowe, VAR, rynek nieruchomo ci, nierucho-
mo ci mieszkaniowe.
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Modelling for the Index of Residential Property Prices in Poland

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 
estimation cointegration with testing lags between very important variables on the real estate 
market in Poland. The database used in the research contains monthly observations from the 
middle of 2010 to the begining of 2014.
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1. Wprowadzenie

Aktywizacja programów rz dowych 
zwi zanych z dziedzin  wspierania budow-
nictwa mieszkaniowego w Polsce jest pro-
wadzona od lat 90. Przechodz ce ju  dawno 
w zapomnienie ulgi podatkowe zast pione 
zosta y przez znacznie mniej skuteczne pro-
gramy „Rodzina na swoim”, a nast pnie 
„Mieszkanie dla m odych”. Przez ostatnie 
25 lat rynek nieruchomo ci w Polsce prze-
chodzi  wi c burzliwe zmiany o charakterze 
ekonomicznym i prawnym. Systematycznie 
nast powa o tak e uwalnianie tego rynku 
od wp ywu szeroko zakrojonych kampanii 
rz dowych maj cych na celu aktywizacj  
sektora mieszkaniowego na rzecz zwi kszo-
nej roli oddzia ywania zmiennych makro-
ekonomicznych, w ród których szczególn  
rol  odgrywaj  czynniki kszta tuj ce zdol-
no  kredytow  gospodarstw domowych. 
Zdolno  kredytowa jest zale na od wielu 
determinant, takich jak: dochód, okres 
kredytowa nia, waluta kredytu, stopa pro-
centowa czy liczba cz onków stanowi -
cych gospodarstwo domowe. Oczywi cie 
najwa niejszy jest dochód kredytobiorcy. 

rednie wynagrodze nia w latach 2005–2013 
wzros y o 53,5%, natomiast inflacja w tym 
okresie wynios a 45,45%, co wiadczy, e 
realny dochód wzrós  o oko o 8%. Zatem 
w uj ciu teoretycznym zdolno  kredytowa 
powinna wzrosn  (www.bankier.pl). Tak 
si  niestety nie sta o, poniewa  w okre sie 
12.2007–12.2013 zdolno  kredytowa spa-
d a o 15% (rysunek 1), czyli realny wzrost 

wynagrodze  nie spowodowa  wzrostu zdol-
no ci kredytowej kupuj cych miesz kania. 
Istotnym czynnikiem decyduj cym o zdol-
no ci kredytowej jest równie  oprocento-
wanie kredytu. Zale y ono od wska  nika 
WIBOR 3M dla kredytu w PLN (obecnie 
w rzadkich przypadkach od jego odpowied-
nika np. EURIBOR 3M dla waluty euro). 
Wska nik ten jest pochodny wzgl dem 
stopy inflacji. W latach  2005–2012 WIBOR 
3M wynosi  ok. 5%, uzyskuj c rekordow  
warto  6,41% w roku 2008, w którym na 
wiecie trwa  ju  kryzys, powoli dociera-

j c do Polski. W roku 2013 WIBOR 3M 
spad  o 76% w stosunku do roku 2012. 
Obecnie jego warto  na poziomie 1,7% 
jest najni sza w historii (www.bankier.
pl). Wed ug danych firmy Home Broker 
(rysunek 1) indeks zdolno ci kredy towej 
dla 3-osobowej rodziny z dochodem netto 
na poziomie 5000 z  wzrós  w okresie od 
grudnia 2012 do kwietnia 2014 o 10,6%. 
Zatem przeci tna badana rodzina mog a 
otrzyma  rednio 387 000 z  kredytu 
w kwietniu 2014 roku zamiast 350 000 z , 
mo liwego do wzi cia kredytu w grudniu 
2012 roku. 

Wzrost zdolno ci kredytowej powoduje 
wzrost popytu, a w konsekwencji wzrost 
cen nieru chomo ci. Powy sza zale no  
ekonomiczna uwidacznia si  cz ciowo na 
wykresach szeregów czasowych (rysunek 1), 
w kontek cie których rodz  si  nast puj ce 
pytania: czy zale no  pomi dzy poziomem 
cen na rynku nieruchomo ci mieszkanio-
wych i redni  zdolno ci  kredytow  w Pol-

Rysunek 1. Poziom cen nieruchomo ci na tle przeci tnej zdolno ci kredytowej

ród o: www.egospodarka.pl, Rynek mieszkaniowy 2013 (29.12.2012).
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sce ma charakter d ugookresowy? oraz Jaka 
jest rzeczywista si a tej za le no ci?

Na powy sze pytania autor spróbuje 
udzieli  odpowiedzi, opieraj c si  na anali-
zie kointegracji przeprowadzonej w ramach 
procedury Engle-Grangera i Johansena.

2. Poziom cen nieruchomo ci 
na tle przeci tnej zdolno ci 
kredytowej

Lata od 2008 do 2012 uwa ane s  za 
okres kryzysowy w gospodarce zarówno 
polskiej, jak i wiatowej. Na rysunku 1 
przestawiono, w jakim tem pie spada a zdol-
no  kredytowa konsumentów i jaki mia o 
to wp yw na ceny nieruchomo ci w Polsce. 
Jak wida , wiele tendencji widocznych na 
rynku by o zwi zanych z dzia aniami ban-
ków i instytucji rz dowych.

Obserwowana w latach 2008–2012 
korekta cen mieszka  post powa a w ró -
nych okre sach ze zmienn  dynamik . 
W okresie od stycznia 2008 roku do po owy 
2009 roku ceny mieszka  szybko spada y. 
Przyczyn  tego by a ograniczona akcja kre-
dytowa spowodowana podniesieniem przez 
banki mar  kredytowych, spadkiem zdol-
no ci kredytowej konsumentów, wzrostem 
liczby negatywnych decyzji, a przede wszyst-
kim ograniczeniem kredytów walu towych 
zw aszcza w CHF. W kolejnych miesi -
cach na rynek kredytów stopniowo zacz y 
oddzia ywa  obni ki stóp procentowych, co 
zmniejsza o koszt finansowania. Znaczenie 
mia o te  podniesienie limitów cenowych, 
kwalifikuj cych nawet stosunkowo drogie 
mieszkania do programu dop at w pro-
gramie Rodzina na swoim. W latach 2010 
i 2011 nast pi a stabilizacja cen nierucho-
mo ci mieszkaniowych pomimo dynamicz-
nie rosn cej ich poda y na rynku pierwot-
nym, spowodowana g ównie liberalizacj  
polityki kredytowej banków komercyjnych. 
Niestety na pocz tku 2011 roku pojawi y 
si  podwy ki stóp procentowych i dodat-
kowo nad zór bankowy zaostrzy  wymagania 
dotycz ce dost pno ci kredytów. Wed ug 
nowych regula cji Komisji Nadzoru Finan-
sowego wysoko  rat kredytowych nie 
mog a przekroczy  50% dochodów netto 
dla osób zarabiaj cych poni ej redniej 
krajowej i 65% dochodów dla pozo sta ej 
grupy. Konsekwencj  tego by  stopniowy 
spadek si y nabywczej na rynku nierucho-
mo ci. Ograniczeniem dla nabywców by o 
te  zmniejszenie od sierpnia 2011 roku 

dost p no ci programu Rodzina na swoim. 
Od tego momentu okre lenie w wi kszo ci 
miast znacznie ni szych limitów cen kwalifi-
kuj cych mieszkania do dop at w programie 
zwi kszy o przecen  i konkurencj  mi dzy 
poda ow  stron  rynku. Na pocz tku 2012 
roku wprowadzono w ycie przepisy zno-
welizowanej rekomendacji „S”, co ograni-
czy o kilka miesi cy pó niej popyt na nie-
ruchomo ci mieszkaniowe. Nowe przepisy 
utrudni y dost p do kredytów hipotecznych 
w walutach zagranicznych, a tak e zmie-
ni y sposób liczenia przez banki zdolno ci 
kredyto wej. Od tej chwili, niezale nie od 
terminu, na jaki kredyt hipoteczny mia  
by  udzielony, banki okre la y zdolno  
kredytow  tak, jakby by  on zaci gany na 
25 lat. Wprowadzone przepisy spowodo-
wa y spadek indeksu cen mieszka . Mo na 
stwierdzi , e sytuacja na rynku kredyto-
wym mia a bardzo istotny wp yw na dyna-
mik  zmian cen na rynku nieruchomo ci. 
W okresie pi cioletniej przeceny miesz-
ka  wida  momenty jej nasilenia, zw asz-
cza kiedy znacznie spa da a dost pno  
do finansowania hipotecznego. Od ko ca 
roku 2012 do dzi  zdolno  kredy towa 
i ceny nieruchomo ci rosn , co wida  na 
rysunku 2.

3. Metoda badawcza

Stosuj c procedur  Engle’a-Grangera, 
mamy mo liwo  „nakre lenia” obrazu 
kointegracji zgodnego z za o on  na wst -
pie teori  ekonomiczn  (Charemza, 1997). 
Procedura ta ukazuje badan  zale no  
w postaci jednego równania regresji 

ln Yt =  · ln Xt + c + t , 

które wyra a tzw. d ugookresow  relacj  
równowagi pomi dzy zmiennymi X i Y. 
Zaprezentowany w cz ci empirycznej 
model jest w pierwszej cz ci przyk adem 
zastosowania procedury Engle’a-Grangera 
w modelowaniu kointegracji, które sk a-
da si  z nast puj cych etapów (Enders, 
2003):
1. Zdefiniowanie zmiennych (jako zale n  

i niezale n  na podstawie teorii ekono-
micznej).

2. Badanie stacjonarno ci zmiennych Xt 
i Yt, dla których zbudowana jest relacja:   
ln Yt =  · ln Xt + c + t (obie zmienne 
s  zintegrowane w stopniu pierwszym 
w najcz ciej spotykanym przypadku).



111Wydzia  Zarz dzania UW DOI 10.7172/1733-9758.2016.22.8

3. Oszacowanie relacji ln Yt =  · ln Xt + c + t 
metod  najmniejszych kwadratów.

4. Okre lenie stacjonarno ci wektora reszt 
et na poziomach dla powsta ej wcze niej 
relacji. Stacjonarno  et wskazuje na ist-
nienie wektora kointegracji, który opi-
suje d ugookresow  zale no  pomi dzy 
zmiennymi Xt i Yt. Poprawno  zwi zku 
ln Yt =  · ln Xt + c + t stwarza mo li-
wo  budowy krótkookresowego modelu 
z mechanizmem korekty b dem ECM 
o postaci:  ln Yt =  ·  ln Xt –  · t – 1+ c
Podstawy metodologiczne procedury 

Engle’a-Grangera ograniczaj  badacza do 
mo liwo ci okre lenia co najwy ej jednego 
wektora kointegracji (Gajda, 2004). Wyzna-
czony w ten sposób wektor kointegruj cy 
mo e okaza  si  tylko jednym z mo liwych 
takich wektorów.

4. Badanie zale no ci poziomu 
cen nieruchomo ci od zdolno ci 
kredytowej

Przedstawione na rysunku 2 dane to 
szeregi czasowe, które od roku 2009 maj  
cz stotliwo  miesi czn . Indeksy cen nie-
ruchomo ci (ICNt

1) oraz zdolno ci kredy-
towej (IZKt

2) zosta y opracowane przez 
Lion’s Bank na podstawie danych z ban-
ków udzielaj cych kredytów hipotecznych 
oraz spó ek Home Broker i Open Finan ce. 
Warto ci indeksów dla pocz tkowego 
zakresu próby (szczególnie ostatnie mie-
si ce roku 2008) maj  charakter pogl -
dowy ze wzgl du na nieregularn  cz sto-
tliwo .  

Rysunek 2. Indeksy cen nieruchomo ci oraz zdol-

no ci kredytowej w latach 2008–2014
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ród o: opracowanie w asne w programie Eviews.

Wst pna ocena wykresu w okresie wrze-
sie  2008–kwiecie  2014 pozwala dostrzec 
znaczn  rozbie no  badanych indeksów 
w okresie ogólno wiatowego kryzysu i jed-
nocze nie wspóln  trajektori  szeregów 
czasowych dla okresu wrzesie  2008–kwie-
cie  2014. Wytr cenie uk adu z równowagi 
w latach 2008–2010 by o na tyle silne, e 
spowodowa o zupe ne odwrócenie kie-
runku zale no ci opartej na teorii ekono-
micznej pomi dzy ICNt a IZKt. Od ostat-
nich miesi cy roku 2010 do chwili bie cej 
zaobserwowa  mo na wyst powanie dodat-
niej zale no ci pomi dzy badanymi zmien-
nymi. Wykres szeregów czasowych sugeruje 
zale no  z opó nieniem, co wydaje si  
uzasadnione w kontek cie specyfiki testo-
wanej  zale no ci.

Ze wzgl du na wspomnian  wcze niej 
nieregularn  cz stotliwo  badanych indek-
sów w pocz tkowym zakresie próby po -
czon  z za amaniem rynku nieruchomo ci 
w okresie globalnego kryzysu w badaniu 
autor skoncentruje si  na przedziale czasu 
od wrze nia 2010 do kwietnia 2014.

4.1. Badanie stacjonarno ci szeregów 
czasowych ICNt i IZKt

Badanie stopnia integracji szeregów cza-
sowych zosta o przeprowadzone na podsta-
wie testu Dickey-Fullera oraz pomocniczo 
funkcji autokorelacji (Majsterek, 2014) 
w programie Eviews. Oba szeregi wykazuj  
niestacjonarno  na poziomach i s  zinte-
growane w stopniu pierwszym.

Szereg czasowy indeksu cen nierucho-
mo ci ICNt jest niestacjonarny na pozio-

Rysunek 3. Szereg czasowy ICN w okresie 
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ród o: opracowanie w asne w programie Eviews.



112 Studia i Materia y 2/2016 (22), cz. 2

mach. wiadczy o tym warto  rozszerzo-
nego testu Dickey-Fullera ADF (–1,5372), 
która przekracza znacznie stablicowane 
warto ci krytyczne dla przyj tych pozio-
mów istotno ci (tabela 1).

Szereg czasowy ICNt nale y uzna  za zin-
tegrowany w stopniu pierwszym, poniewa  
warto  testu ADF (-4,0402) jest wyra nie 
mniejsza od warto ci krytycznych (tabela 
2). Do identycznych wniosków prowadzi 
równie  analiza funkcji autokorelacji dla 
poziomów i pierwszych ró nic badanego 
szeregu czasowego. Dla poziomów szeregu 
ICNt funkcja autokorelacji przybiera kszta t 
sinusoidalny, natomiast dla pierwszych przy-
rostów jest to funkcja wyra nie gasn ca.

Szereg czasowy z o ony z indeksów zdol-
no ci kredytowej IZK charakteryzuje si  
podobnym przebiegiem w czasie do szeregu 
ICN w badanym okresie. Badanie stopnia 
zintegrowania zosta o przeprowadzone 
poni ej w oparciu o analogiczn  metodyk .

Badanie przeprowadzone dla pozio-
mów szeregu IZKt potwierdza jego niesta-
cjonarno . Warto  testu ADF (–1,4753) 
nie pozwala odrzuci  hipotezy zerowej 

o wyst powaniu pierwiastka jednostkowego 
(tabela 3). 

Szereg czasowy IZKt tak e nale y uzna  
za zintegrowany w stopniu pierwszym 
w analizowanym okresie na podstawie roz-
szerzonego testu Dickey-Fullera (tabela 4). 

Tabela 1. Test ADF na poziomach dla szeregu ICNt w okresie wrzesie  2010–kwiecie  2014

ADF Test Statistic –1.537272  1% Critical Value* –3.5930

 5% Critical Value –2.9320

10% Critical Value –2.6039

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

ród o: opracowanie w asne w programie Eviews.

Tabela 2. Test ADF na I ró nicach dla szeregu ICNt w okresie wrzesie  2010–kwiecie  2014

ADF Test Statistic –4.040223  1% Critical Value* –3.5973

 5% Critical Value –2.9339

10% Critical Value –2.6048

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

ród o: opracowanie w asne w programie Eviews.

Tabela 3. Test ADF na poziomach dla szeregu IZKt w okresie wrzesie  2010–kwiecie  2014

ADF Test Statistic –1.475296  1% Critical Value* –3.5930

 5% Critical Value –2.9320

10% Critical Value –2.6039

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

ród o: opracowanie w asne w programie Eviews

Rysunek 4. Szereg czasowy IZK w okresie wrze-

sie  2010–kwiecie  2014
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Zintegrowanie obu szeregów w stopniu 
pierwszym w kontek cie przywo anego 
wcze niej wykresu i teorii ekonomicznej 
sk oni a autora do weryfikacji tezy o istnie-
niu relacji kointegruj cej. Dalsza analiza 
zostanie oparta na procedurze poszukiwa-
nia relacji d ugookresowej wed ug podej-
cia Engle’a-Grangera i Johansena.

4.2. Budowa relacji d ugookresowej 
pomi dzy zmiennymi ICNt i IZKt

Estymacja modelu podejrzanego o opi-
sywanie równowagi d ugookresowej zosta a 
przeprowadzona w programie Eviews. Ze 
wzgl du na specyfik  danych zmienna 
egzogeniczna zosta a opó niona w czasie. 

Rysunek 5. Indeks cen nieruchomo ci oraz in   deks 
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Na etapie testowania ró nych postaci 
modelu relacji d ugookresowej okaza o 
si , e optymalnym opó nieniem dla 
zmiennej IZKt jest 1 miesi c. Oznacza to, 
e po 1 miesi cu od zmiany warto ci IZKt 

ujawnia si  efekt odpowiedniej korekty 
warto ci ICNt. Modele budowane dla 
opó nie  zarówno wi kszych wykazywa y 
gorsze w asno ci statystyczne (mniejsze 
dopasowanie do danych empirycznych, 
mniejsze warto ci statystyki t-Studenta dla 

parametrów modelu itd.). Wydaje si , e 
oczekiwanie jednoczesnego oddzia ywania 
zmian indeksu zdolno ci kredytowej IZKt 
na indeks cen nieruchomo ci ICNt jest 
ma o realistyczne. Rynek nieruchomo ci 
wymaga czasu, aby zareagowa  na zmiany 
dotycz ce jego strony popytowej. Indeks 
zdolno ci kredytowej jest niepodwa alnie 
istotnym czynnikiem kreuj cym popyt na 
mieszkania, jednak jego oddzia ywanie 
zostaje „odczytane przez rynek” ze rednio 
1-miesi cznym opó nieniem. Jest to do  
szybka reakcja, ale jednak z opó nieniem.

Zbudowany model (tabela 5) wyró nia 
si  do  wysokim dopasowaniem do danych 
empirycznych. Relacj  potencjalnie opisu-
j c  zale no  d ugookresow  mo na zapi-
sa  jako:

ICNt = 0,667 IZKt – 1 + 35,931 – 0,173 t . 

Wzrost indeksu zdolno ci kredytowej 
IZKt o jeden punkt procentowy w okresie 
minionym t-1 (tj. miesi c wcze niej) powo-
duje zatem przeci tnie wzrost indeksu cen 
nieruchomo ci ICNt o 0,667 punktu pro-
centowego przy za o eniu ceteris paribus. 
Zbudowany model (tabela 5) wyró nia si  
do  wysokim dopasowaniem do danych 
empirycznych. Na podstawie wskazania 
skorygowanego wspó czynnika determi-
nacji (Adjusted R-squared = 0.81) mo na 
stwierdzi , e ponad 81% zmienno ci 
indeksu cen nieruchomo ci (ICNt) zosta o 
wyja nione zmienno ci  indeksu zdolno ci 
kredytowej (IZKt) i zmienn  obrazuj c  
trend deterministyczny (Borkowski, 2007).

Kolejnym etapem badania stanie si  
weryfikacja zbudowanej wcze niej relacji 
d ugookresowej za pomoc  testu stacjo-
narno ci zak óce . Zgodnie z teori  testo-
wania kointegracji w ramach procedury 
Engle’a-Grangera poprawna relacja d ugo-
okresowa powinna generowa  stacjonarne 
na poziomach sk adniki resztowe (Maddala, 
2006). Jest to dowodem istnienia liniowej 
kombinacji zmiennych niestacjonarnych na 

Tabela 4. Test ADF na I ró nicach dla szeregu IZKt w okresie wrzesie  2010–kwiecie  2014

ADF Test Statistic –5.162493  1% Critical Value* –3.5973

 5% Critical Value –2.9339

10% Critical Value –2.6048

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

ród o: opracowanie w asne w programie Eviews.
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poziomach, które reprezentuje wektor koin-
tegruj cy zgodny z teori  ekonomiczn . 

4.3. Badanie stacjonarno ci sk adnika 
resztowego relacji d ugookresowej

Badanie stopnia integracji zak óce  
powsta ych dla relacji podejrzanej o d ugo-
okresowo  wykonano za pomoc  rozsze-
rzonego testu pierwiastka jednostkowego 
Dickey-Fullera oraz funkcji autokorelacji. 
Weryfikacja stacjonarno ci szeregu sk ad-
nika resztowego na poziomach jest szcze-
gólnie istotnym punktem ca ej procedury 
Engle’a-Grangera, poniewa  pozwala 
rozstrzygn  kwesti  istnienia relacji d u-
gookresowej (Syczewska, 1999). W przy-

padku stwierdzenia niestacjonarno ci reszt 
modelu relacji d ugookresowej okazuje si  
ona ca kowicie nieprawdziwa.

Tabela 6 wskazuje na stacjonarno  
zak óce  generowanych przez zbudowany 
model. Mo na zatem potwierdzi  tez , e 
zwi zek pomi dzy indeksem zdolno ci kre-
dytowej IZKt oraz indeksem cen nierucho-
mo ci ICNt jest w istocie zale no ci  d ugo-
okresow . Zmienne poddane badaniu ICNt 
i IZKt s  skointegrowane, czyli pomimo i  
mog  podlega  krótkookresowym fluktu-
acjom, to jednak pozostaj  równie  w sta-
nie d ugookresowej równowagi i poruszaj  
si  po wspólnych trajektoriach d ugookre-
sowych. W tej sytuacji parametr modelu 

Tabela 5. Relacja d ugookresowa IZKt i ICNt w okresie wrzesie  2010–kwiecie  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.

IZK(–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

ród o: opracowanie w asne w programie Eviews.

Tabela 6. Test ADF na poziomach dla sk adnika resztowego relacji d ugookresowej

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.

ród o: opracowanie w asne w programie Eviews.
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d ugookresowego równy 0.667 mo na inter-
pretowa  jako elastyczno  d ugookresow  
(tabela 5). Alternatyw  procedury Engle’a-
-Gran  gera dla modelowania niestacjonar-
nych szeregów czasowych s  modele VAR 
wraz z testem kointegracji Johansena. 

4.4. Budowa modelu VAR pomi dzy 
zmiennymi ICNt i IZKt

Model VAR zosta  zbudowany dla 1 
opó nienia. Testowanie wy szych opó nie  
wykaza o ca kowity brak istotno ci staty-
stycznej wspó czynników przy zmiennych 
opó nionych o wi cej ni  1 okres pomia-
rowy. Podobnie nieistotna statystycznie 
okaza a si  warto  sta a i trend. Oszaco-
wania parametrów modelu VAR s  zgodne 

z teori  ekonomiczn . Na uwag  zas uguje 
bardzo silny wp yw indeksu zmian cen nie-
ruchomo ci ICN z poprzedniego miesi ca 
na swoj  warto  bie c . 

Zapis analityczny zbudowanego modelu 
VAR przedstawia si  nast puj co:

ICNt = 0,827 * ICN(t – 1) + 0,175 * IZK(t – 1)

IZKt = 0,017 * ICN(t – 1) + 0,982 * IZK(t – 1)

Pierwsze równanie modelu VAR jest 
zgodne z za o eniami teorii ekonomicznej 
(tj. ICN zale y od zmian cen nieruchomo ci 
oraz od zmian zdolno ci kredytowej IZK 
w poprzednim miesi cu). Równanie dru-
gie natomiast wydaje si  sprzeczne z teori  

Tabela 7. Model VAR dla zmiennych ICNt i IZKt

Vector Autoregression Estimates

Date: 05/10/16 Time: 10:53

Sample: 2010M09 2014M04

Included observations: 44

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

ICN IZK

ICN(-1) 0.826582 0.017442

(0.04075) (0.08914)

[20.2853] [0.19567]

IZK(-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

ród o: opracowanie w asne w programie Eviews.
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ekonomiczn . Badane zmienne s  nieste-
cjonarne na poziomach, ale zintegrowane 
na pierwszych ró nicach, st d zbudowano 
równie  model VEC dla opó nie  od –1 
do 1. Model VEC posiada interpretowalne 
parametry dostosowania, jednak w wielu 
przypadkach do  du e b dy standardowe 
oszacowa  elastyczno ci krótkookreso-
wych. Górna cz  tabeli 8 pozwala odczy-
ta  skalar kointegracji o warto ci 1.014. 
Warto zaznaczy , e warto  1.014 posiada 
bardzo ma y b d standardowy oszacowa-
nia 0.0098, a w konsekwencji bezwzgl d-
nie wysok  statystyk  t-Studenta –103.453. 

Na tej podstawie mo na stwierdzi , e 
oszacowanie d ugookresowej zale no ci 
pomi dzy ICN oraz IZK jest tu istotne 
statystycznie. 

Dodatkowo testowanie liczby wektorów 
kointegracji zosta o przeprowadzone na 
podstawie testu Johansena (Kuside , 2000):

Z danych zawartych w tabeli 9 wynika, 
e wyst puje tylko jeden wektor kointe-

gracji, a wi c w d ugim okresie poprawna 
jest wy cznie relacja zgodna z teori  eko-
nomiczn . W programie Eviews zosta a 
oszacowana warto  parametru relacji d u-
gookresowej o warto ci 1,014 (tabela 8). 

Tabela 8. Model VEC dla zmiennych ICNt i IZKt 

CointegratingEq: CointEq1

ICN(–1) 1.000000

IZK(–1) –1.014261

(0.00980)

(–103.453)

Error Correction: D(ICN) D(IZK)

CointEq1 –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

ród o: opracowanie w asne w programie Eviews.
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Jest to wynik przekraczaj cy oszacowanie 
warto ci wspó czynnika relacji d ugookre-
sowej otrzymanego na podstawie procedury 
Engle-Grangera. Znak wspó czynnika jest 
jednak poprawny z punktu widzenia zale -
no ci rynkowych w obu procedurach.

5. Podsumowanie

1. Dla badanego okresu od wrze nia 
2010 do kwietnia 2014 mo na potwier-
dzi  tez  o wyst powaniu zwi zku koin-
tegracji dla in  deksu cen nieruchomo ci 
(ICNt) oraz indeksu zdolno ci kredy-
towej (IZKt) na podstawie podej cia 
Engle-Grangera i Johansena.

2. Zale no  obu indeksów wyst puje 
z uzasadnionym ekonomicznie opó nie-
niem. W przypadku badanego rynku nie-
ruchomo ci okaza o si , e musi min  
miesi c, aby zmiana dost pno ci kredy-
tów spowodowa a korekt  cen.

3. Model VAR i zwi zana z nim proce-
dura Johansena pozwoli y okre li  ela-
styczno  d ugookresow  równ  1.014. 
Oznacza to, e wzrost indeksu zdolno ci 
kredytowej o jeden punkt procentowy 
wywo uje rednio wzrost indeksu cen 
nieruchomo ci ICNt o 1.014 punktu pro-
centowego z opó nieniem miesi ca. 
Zatem je li mo na wierzy  szacunkom, 

to elastyczno  d ugookresowa o warto ci 
ponad 1 mo e wskazywa  na proces sprzy-
jaj cy tworzeniu si  baniek spekulacyjnych 

na rynku nieruchomo ci (indeks cen ro nie 
szybciej ni  indeks zdolno ci kredytowej). 
Z drugiej strony wspó czynnik elastyczno ci 
d ugookresowej dla procedury Engle-Gran-
gera jest mniejszy od jedno ci. Procedura 
Johansena oparta na modelowaniu auto-
wektorowym uznawana jest za narz dzie 
bardziej wiarygodne w badaniach empirycz-
nych (Welfe, 2009). 

Przypisy

1 ICNt – publikowany co miesi c przez Home 
Broker i Open Finance indeks cen mieszka  
powstaj cy na podstawie transakcji w 16 mia-
stach (Bia ymstoku, Zielonej Górze, Biel-
sku-Bia ej, Toruniu, Bydgoszczy, Krakowie, 
Lublinie, Gda sku, Gdyni, Olsztynie, Katowi-
cach, odzi, Poznaniu, Szczecinie, Wroc awiu 
i Warszawie). Indeks obliczany jest zgodnie ze
 wzorem:
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 gdzie: 
 l1, l2, l3, l4, …, l16 – ilo  transakcji wykonanych 

w ka dym z miast, 
 St – suma transakcji dokonanych we wszystkich 

miastach,
 C1, C2, C3, C4, …,C16 – ceny jednego metra kwa-

dratowego mieszkania w poszczególnych mia-
stach, obliczone zgodnie ze wzorem: 

Tabela 9. Test kointegracji Johansena dla zmiennych ICNt i IZKt

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

Sample: 2010M09 2014M04

Included observations: 44

Trend assumption: No deterministic trend

Series: ICN IZK

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

ród o: opracowanie w asne w programie Eviews.
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 Cena = (m1 · 0,5) + (m2 · 0,3) + (m3 · 0,2) 

 gdzie:
 m1 to mediana warto ci jednego metra kwadra-

towego w ostatnim miesi cu kalendarzowym,
 m2 to mediana warto ci jednego metra kwadra-

towego w miesi cu (m1 – 1),
 m3 to mediana ceny metra kwadratowego w mie-

si cu (m1 – 2).
2 IZKt – indeks zbudowany na podstawie danych 

zawieraj cych mediany zdolno ci kredytowej dla 
rodziny modelu 2 + 1 z dochodem na poziomie 
5 tys. z  netto gromadzone przez Lion’s House. 
Kredyt na 30 lat, zakup nieruchomo ci w mie-
cie o liczbie ludno ci 150 tys.
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