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ROZDZIAL 7.
KONIUNKTURALNE UWARUNKOWANIA
KSZTALTOWANIA CEN
BUDYNKOW MIESZKALNYCH W POLSCE
W LATACH 2000-2021

1. Wprowadzenie

Rynek nieruchomos$ci ma ogromne znaczenie dla gospodarstw domowych 1 sys-
temu finansowego, a wiec rowniez dla catej gospodarki. Zalezno$ci migdzy ce-
nami budynkéw mieszkalnych, inwestycjami mieszkaniowymi i zasobem miesz-
kaniowym maja zasadnicze znaczenie dla rozwoju gospodarczego. Rynek
nieruchomosci, podobnie jak cata gospodarka, jest cykliczny. Wiedza na temat
dhugosci 1 przyczynowosci tych cykli moze okazaé si¢ niezbedna w momencie
proby prognozowania cen nieruchomosci oraz koniunktury gospodarcze;.

W artykule testowano wplyw koniunktury gospodarczej na ceng budynkoéw
mieszkalnych. Zakres czasowy badania obejmuje lata 2000-2021, w ktorych to
wystapito kilka waznych wydarzen dla gospodarki Polski i §wiata, w$rdd nich
mozna wymieni¢: przystapienie Polski do Unii Europejskiej w roku 2004, ogdl-
noswiatowy kryzys gospodarczy lat 2008-2009 oraz okres pandemii 2020-2021.
Wprowadzone sankcje w zwigzku z pandemig, staty sie przyczyna pojawienia si¢
spowolnienia gospodarczego, ktore dotkneto wiele panstw, w tym Polske. W roz-
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dziale podjeto probe okreslenia ogdlnych prawidlowosci dotyczgcych powigza-
nia cen budynkéw mieszkalnych z koniunkturg gospodarcza przy szczegdlnym
uwzglednieniu okresow kryzysowych i przejsciowych w Polsce. Prawidtowosci
te zwigzane sg z okresleniem sity i regularnosci cykli cen budynkéw mieszkal-
nych na tle cykli koniunkturalnych.

Metody badawcze wykorzystane w artykule to krytyczna analiza literatury
oraz metody statystyczne takie jak przecietny wskaznik dynamiki, wspotczynnik
korelacji liniowej, test Grangera oraz narzg¢dzia analizy harmoniczne;.

2. Przeglad literatury

Rynek nieruchomosci jest wyjatkowy i niejednorodny, mieszkanie — jako przed-
miot transakcji na tym rynku, mozna traktowac jako dobro konsumpcyjne, inwe-
stycyjne lub stosunkowo bezpieczny i atrakcyjny sposob alokacji oszczedno$ci'2.
Znaczenie rynku mieszkaniowego dla gospodarki jest w duzej mierze zwigzane
ze znaczeniem mieszkania jako dobra do zycia. Systemy majace na celu zaspo-
kojenie potrzeb mieszkaniowych rdznig si¢ znacznie w poszczegdlnych krajach
Unii Europejskiej, obejmuja one na ogét komercyjne budownictwo czynszowe
oraz mieszkania zamieszkiwane przez wlascicieli.

Dziatalno$¢ deweloperska uwarunkowana jest kilkoma gtownymi czynni-

kami. Naleza do nich:

1. Uwarunkowania instytucjonalno-prawne. Obejmujg one mi¢dzy innymi
zakres interwencjonizmu panstwowego, regulacje prawne, ale tez oferuja
wsparcie w zakresie dostepu do informacji o rynku nieruchomosci.

2. Uwarunkowania spoteczno-demograficzne, m.in. potrzeby i preferencje
nabywcow nieruchomosci, strukture ptci oraz wiek.

3. Uwarunkowania planistyczno-infrastrukturalne. Dotycza one gléwnie
dostepnosci dzialek budowlanych, ale znacznie majg takze poziom roz-
woju infrastruktury drogowej 1 technicznej oraz miejscowe plany zago-
spodarowania przestrzennego.

4. Uwarunkowania ekonomiczne sktadajgce si¢ z czynnikow o charakterze:

a) makroekonomicznym tj. np. tempo wzrostu gospodarczego, poziom
inflacji, wysoko$¢ stop procentowych?.

' NBP, Zasobnosé¢ gospodarstw domowych w Polsce. Raport z badania pilotazowego
2014, Warszawa 2015, s.15.

2 NBP, The Narodowy Bank Polski Workshop: Recent trends in the real estate market
and its analysis — 2015 edition, Vol. 1, No. 243, 2016.

3 M. Gostkowska-Drzewicka, Proba okreslenia wpltywu czynnikéw makroekonomicznych
na rozwoj mieszkaniowego rynku deweloperskiego w Trojmiescie na tle Polski w latach
1995-2007. Barometr Regionalny 2010, 1 (19), s. 45-59.



Koniunkturalne uwarunkowania ksztattowania cen budynkéw mieszkalnych... 147

b) sektorowym tj. nasycenie rynku, poziom konkurencji, oczekiwane
stopy zwrotu®,

c¢) lokalnym dotyczacym gltownie niezaspokojonego popytu na po-
wierzchnie mieszkalng®.

K. Drachal® stwierdzit, ze opracowanie modeli teoretycznych dla polskiego
rynku nieruchomosci jest wyzwaniem, co wynika migedzy innymi z tego, ze
wolny rynek w Polsce jest zjawiskiem stosunkowo nowym 1 brak jest danych
o bardzo dtugich horyzontach czasowych. Ponadto w literaturze mozna znalez¢
stwierdzenie, ze polski rynek nieruchomosci jest najbardziej skorelowany z ryn-
kami zachodnimi sposrod wszystkich rynkéw Europy Srodkowe;’.

Naukowcy starajg si¢ ustali¢, jakie czynniki majg wptyw na zmiang cen nie-
ruchomosci. Badania potwierdzaja, ze na wzrost cen budynkéw mieszkalnych
moga mie¢ wptyw czynniki spoteczno-kulturowe, np. zwigkszone zainteresowa-
nie klientdow przeprowadzka do duzych miast, ktére charakteryzujg si¢ niskim
bezrobociem?®,

R. Barkham’ wykorzystuje siedem wskaznikéw makroekonomicznych do
modelowania dtugoterminowych cykli nieruchomosci, obejmujg one:

a) indeksy gieldowe,

b) stopy procentowe obligacji,

c) wysokos¢ czynszu,

d) rentownosc,

e) spready nieruchomos$ci wzglgdem obligacii,
f) wzrost produktu krajowego brutto (PKB),

g) krajowe 1 migdzynarodowe luki produktowe.

Odwazng teze stawia K.L. Fisher. W swojej publikacji nadmienit, ze cykl
nieruchomos$ci moze mie¢ duze znacznie dla prognozy catej gospodarki. Dla
przyktadu podat: liczba wznoszonych jednostek moze postuzy¢ jako wskaznik

4 U. Malinowska, Rola analizy fundamentalnej w warunkach kryzysu, Acta Univeritatis
Lodziensis, Folia Oeconomica 2012, 262, s. 29-40.

S K. Zelazowski, Wplyw zmian koniunktury na rynku nieruchomosci na kondycje i wycene
spotek deweloperskich, Studia i Prace WNEiIZ US, 45/2, 2016, s. 532.

® K. Drachal, Causality in the Polish Housing Market: Evidence from Biggest Cities, Fi-
nancial Assets and Investing 2018, Vol. 9, No. 1, s. 5.

7 E. Kucharska-Stasiak, G. Matysiak, The transition of the Polish real estate market
within a Central and Eastern European context. Real Estate & Planning Working Papers.
Henley Business School 2004.

8 K. Zelazowski, Zjawisko banki cenowej w kontekscie zmian na polskim rynku mieszka-
niowym, Studia i Materiatly Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci 2007, Vol. 15, Nr
1-2,s. 139-148.

? R. Barkham, Global Outlook: Grosvenor’s Research Perspective on World Real Estate
Markets, London Grosvenor 2011.
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cyklu koniunkturalnego!®. Podobne uwagi przytaczajg F.E. Foldvary!! oraz M.
Mushabbar'?, zdaniem ktorych cykl nieruchomosci niejako prowadzi cykl gospo-
darki. Jest to spowodowane wptywem stop procentowych na ten pierwszy. W sy-
tuacji, gdy stopy pozostajg na niskim poziomie dochodzi do silnej ekspansji na
rynku nieruchomosci. Co z kolei stymuluje w znaczny sposob catg gospodarke.

O krok dalej idzie w swoich rozwazaniach M. Geraci. Twierdzi, ze cykl nie-
ruchomosci moze znaczaco wzmocni¢ caty rynek biznesowy. Autor dla poparcia
swojej tezy pisze o latach po II wojnie §wiatowej (1946-1966). Gospodarka po-
trzebowata wtedy pobudzenia, a kapitat przeznaczony na odbudowg zapewnit lu-
dziom prace¢. Ponadto, intensywna polityka kredytowa (zwtaszcza kredyty hipo-
teczne) rowniez przyczynita sie do rozwoju calej gospodarki w tamtym okresie’.

Sektor nieruchomosci poprzez rozne kanaly znaczaco wplywa na procesy za-
chodzgce w calej gospodarce'®. Jak pisze E. Gotgbeska cykl gospodarczy to ro-
dzaj fluktuacji w zagregowanej aktywnos$ci gospodarczej podmiotow. Mozna to
interpretowac jako pojawiajacy sie¢ rozkwit (wzrost gospodarczy) mniej wigcej
w tym samym czasie w wielu sektorach gospodarki, po ktorym nastepuje zata-
manie, recesja, a nastgpnie znéw ozywienie, ktore przechodzi w fazg rozkwitu.
Jak dalej pisze autorka powigzanie miedzy koniunktura gospodarczg, a koniunk-
turg na rynku nieruchomosci jest niepodwazalne'.

A. Gdakowicz zauwaza, ze wielu naukowcoOw za przyczyne wahan na rynku
nieruchomosci uznaje cykliczno$é gospodarki'®. Badania przeprowadzone przez
M. Andrzejczak potwierdzaja, ze na rynku polskim istniejg podstawy do uznania

0K.L. Fisher, Wall Street Waltz: 90 Visual Perspectives, Illustrated Lessons from Finan-
cial Cycles and Trends, Hoboken. N.J: John Wiley & Sons 2008.

"' F.E. Foldvary, Real Estate and Business Cycle: Henry George’s Theory of the Trade
Cycle, Latvia University of Agriculture, Mimeo 1991.

12 M. Mushabbar, Dynamics of Real Estate Market, Master of Science Thesis No. 181.
Department of Infrastructure, Royal Institute of Technology, Sweden 2003.

3 ML.E. Geraci, The Appraisal of Real Estate. 12th Edition. Chicago II1. Appraisal Insti-
tute 1996, s. 100.

4 G.H. Bauer, International house price cycles, monetary policy and credit, Journal of
International Money and Finance, Vol. 74, 2017, s. 89.

15 E. Golgbeska, Cykle koniunkturalne na rynku nieruchomosci, Swiat nieruchomosci
2010, 74/04: 24 — 27, s. 24-27.

16 A. Gdakowicz, Badanie koniunktury na rynku nieruchomosci mieszkalnych w Szczeci-
nie w latach 1997-2006. Studia 1 Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych 1 Zarzadzania
2010, 20, s. 39-54.
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zwigzku pomiedzy rynkiem pierwotnym nieruchomosci a koniunkturg gospodar-
cza!'’. Zmiany cen nieruchomosci wplywaja na agregaty makroekonomiczne po-
przez zwigkszanie lub zmniejszanie zdolno$ci gospodarstw domowych do zadtu-
zania si¢, zmiany cen wptywaja na wielkos¢ aktywoéw gospodarstw domowych,
a tym samym na kwote zabezpieczenia dtugu, inwestycji lub konsumpcji'®.

R. Trojanek na podstawie przeprowadzonych badan na wtéornym rynku
mieszkaniowym w latach 2000-2020 w 18 najwi¢kszych miastach Polski stwier-
dzit, ze poszczegolne miasta posiadaly jeden petny cykl mieszkaniowy i charak-
teryzowaly si¢ znaczacym zrdznicowaniem pod wzgledem zasiegu cykli. Sredni
cykl mieszkaniowy trwat okoto 12 lat i byt zblizony do $redniej dtugosci cyklu
w innych krajach. Natomiast w cyklu poszczegolnych miast dluzsze byty fazy
spadkowe, a fazy wzrostowe byly gwaltowne. Podczas pandemii COVID-19
w 2020 r. ceny mieszkan rosty $rednio 0 2,9% w ujeciu realnym'®.

Cykle na rynku nieruchomosci mogg przebiega¢ w dwdjnasob: zgodnie z cy-
klami catej gospodarki, ale tez odmiennie do niej. Do ciekawych wnioskéw do-
szli L. Grebler i1 L. Burns oraz D. DiPasquale 1 W. Wheaton. Analizujac amery-
kanski rynek nieruchomos$ci doméw stwierdzili, ze nieruchomosci te wykazuja
wigksza zbieznos$¢ z cyklami makroekonomicznymi niz cykle na rynkach nieru-
chomosci komercyjnych?®'*223, Niejednokrotnie cykl nieruchomosci moze wy-
przedza¢ cykl ekonomiczny?*.

17 M. Andrzejczak, Podaz mieszkan a koniunktura gospodarcza — préba analizy empi-
rycznej, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 1/2017 (85), s. 337.

18 R. Trojanek, Housing price cycles in Poland — The case of 18 provincial capital cities
in 2000-2020, International Journal of Strategic Property Management 2021, Vol. 25, Is-
sue 4, s. 332.

19 Tbidem, s. 340.

20 L. Grebler, L. Burns, Construction Cycles in the U.S., Journal of the American Real
Estate and Urban Economics Association 1982, 10:2.

21 D. DiPasquale, W. Wheaton, Housing Dynamics and the Future of Housing Prices,
Journal of Urban Economics 1994, 35:1.

22 W.C. Wheaton W.C., The Cyclic Behavior of the National Office Market, Journal of
the American Real Estate and Urban Economics Association 1987, 15:4.

23 S.R. Grenadier, The Persistence of Real Estate Cycles, Journal of Real Estate Finance
and Economics 1995, no. 10.

24 1. Geipele, L. Kauskale, The influence of Real Estate Market Cycle on the Development
in Latvia. Procedia Engineering 2013, 57, s. 327-333.
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3. Metodyka badan

Badania oparto na danych publikowanych przez Glowny Urzad Statystyczny. Za-
kres czasowy analiz obejmuje lata 2000-2021. Tak dtugi zakres czasowy badan
obejmuje kilka waznych okresow w gospodarce Polski 1 $wiata. Do najwazniej-
szych naleza: przystapienie Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku, ogdlno-
swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy lat 2008-2009 oraz okres pandemii
2020-2021. Jako podstawowsg zmienng zalezng przyjeto cene 1 m? powierzchni
uzytkowej budynku mieszkalnego oddanego do uzytkowania.

Testowano wptyw wybranych zmiennych opisujacymi koniunkturg gospo-
darczg na cene budynkoéw mieszkalnych (w zl/m?). Za potencjalne determinanty
ksztattowania cen budynkow mieszkalnych uznano:

* liczbe mieszkan w budownictwie przeznaczonym na sprzedaz lub wyna-

jem w ujeciu rocznym (w tys. szt.),

» produkt krajowy brutto (ceny biezace, w mld zt),

» produkt krajowy brutto (ceny state, jako wskaznik, rok 2000=100),

* inflacje (ogdlny poziom cen, jako wskaznik rok 2000=100).

Ewentualne stwierdzenie powigzania cen budynkéw mieszkalnych z nomi-
nalnym produktem krajowym brutto nie rozstrzyga co jest przyczyng takiego
stanu rzeczy, czy realny wzrost gospodarki, czy tez inflacja. Dlatego tez zdecy-
dowano si¢ uzupekic¢ badania o powigzanie cen budynkéw mieszkalnych z real-
nym produktem krajowym brutto oraz inflacja.

Obliczenia prowadzono na zmiennych zlogarytmowanych, dlatego tez
wspolczynniki regresji modeli mogg by¢ intepretowane jako wspdiczynniki ela-
stycznosci. Informujg one o ile §rednio procent zmieni si¢ warto§¢ zmiennej za-
leznej w odpowiedzi na 1% zmian¢ warto$ci zmiennej niezalezne;.

Kolejne punkty analiz obejmuja:

1. Opis ogdlnego ksztattowania warto$ci ocenianych zmiennych. Wykorzy-

stano tutaj:

» wskaznik $redniorocznego tempa zmian wartosci;

* wspdlczynnik korelacji liniowej pomiedzy ceng budynkow miesz-
kalnych a zmiennymi opisujagcymi koniunkture gospodarczg, po-
zwalajacy na ocen¢ dtugookresowego powigzania.

2. Badanie przyczynowosci w sensie Grangera. Przyjeto tutaj definicje
przyczynowos$ci Wienera-Grangera: ,,.X jest przyczyna (w sensie Gran-
gera) Y, X—Y, jesli biezace warto$ci Y mozna prognozowac z wieksza
doktadnoscig przez przeszte wartosci X, niz w inny sposob, przy zasadzie
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caeteris paribus’?. Przyczynowos¢ sprowadza sie do odpowiedzi na py-
tanie, czy X moze zosta¢ wyeliminowane z tej cze$ci modelu, ktora opi-
suje Y?°, Hipoteza zerowa dla modelu:

(M

{xr =ay, ta Xt ta X Ta Y, te.ta, Yy te,

Ve=Qup T ay (X Tty Xy T 050V Ty Y 6,

gdzie k oznacza liczbe opOznien, ma postac:
H,:a,,,=...=a,,, =0. (2

Sprawdzianem hipotezy jest statystyka LR postaci:
LR = 2(10g‘zR‘ —log‘zU ) (3)

gdzie ¥ jest estymatorem macierzy kowariancji dla nieograniczonego (U) i ogra-
niczonego (R) modelu. Wiarygodno$¢ wynikow badania przyczynowosci zalezy
od stopnia integracji szeregow czasowych. Dla szeregdw niestacjonarnych, a z ta-
kimi z uwagi na trend mamy do czynienia w tym badaniu, uzyskane poziomy
istotno$ci nalezy intepretowac¢ w przyblizeniu®’.
3. Analiz¢ wahan cyklicznych. Szereg danych roztozono na trwaty sktadnik
wzrostu (7, trend) oraz sktadnik oscylacyjny (C, cykle) zgodnie ze sche-
matem?®:

Y=TC
InY=InT+InC. (4)

Trend T zdefiniowano przy pomocy filtra HP Hodricka-Prescotta®, natomiast za-
chowanie sktadnika cyklicznego opisano przy pomocy analizy harmoniczne;j*’.
Dokonano tutaj pewnej modyfikacji analizy harmonicznej, tj. wyznaczono jedng

25 W. Charemza, D. Deadman, Nowa ekonometria. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 1997, s. 195.

26 M. Pesaran, B. Pesaran, Working with Microfit 4.0. Oxford University Press, Oxford
1997, s. 131.

27 E. Kusidet, Modele wektorowo autoregresyjne VAR, metodologia i zastosowania, Ab-
solwent, £.6dz 2000.

28 G. Moore, V. Zarnowitz, The Development and Role of the National Bureau’s Business
Cycle Chronologies, NBER 1987.

29 R.J. Hodrick, E.C. Prescott, Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation,
Journal of Money, Credit and Banking 1997, Vol. 29, No. 1, s. 1-6.

30 M. Cieslak, Prognozowanie gospodarcze, Metody i zastosowania, Wydawnictwo Na-

ukowe PWN, Warszawa 2011, s. 88-89.
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harmonikg o liczbie cykli i (dopuszczono utamkowg liczbg cykli) najlepiej dopa-
sowang w sensie MNK do analizowanego szeregu czasowego:

. [2m . 2T
vy = HP + [aiSIH (7 lt) + IBiCOS (7 lt)] te
gdzie:
2 . (2m. 2 2n
a; = ZZ?ﬂytsln (f lt); b; = ;Z?ﬂ YtCos (%lt)' )

Amplitude wahan wyznaczono ze wzoru:
A; = |aZ + bE. (6)

Lokalizacje punktow, w ktorych wystepuja ekstremalne odchylenia ustalono przy
pomocy przesuni¢cia fazowego:

&

arctg( -
t; = z_ni(b‘)+k%, gdziek € Z. (7)

Udziat harmoniki /i w wyjasnianiu wariancji badanej zmiennej okreslono wspot-
czynnikiem:

gdzie:

s> — ocena wariancji badanej zmiennej.

Podstawowym zadaniem po wykonaniu tej procedury byto okreslenie réznicy
czasowej pomiedzy otrzymanymi punktami zwrotnymi poszczeg6lnych zmien-
nych.

4. Wyniki badan

Szeregi czasowe w oryginalnej wersji pokazano na ryc. 1. W badanym okresie
wszystkie zmienne byty w dtugookresowym trendzie wzrostowym. Najszybciej
rosta liczba mieszkan w budownictwie przeznaczonym na sprzedaz lub wynajem,
gdzie $rednioroczny wzrost wyniost 8,70%. Taki wynik zanotowano nawet
pomimo wyraznego spowolnienia w latach 2002-2003 oraz do$¢ glgbokiego kry-
zysu w latach 2010-2011, wzglednie staby byt takze rok 2021. Jednak mimo cy-
klicznie pojawiajacych si¢ spowolnien i1 kryzysow, liczba mieszkan w budownic-
twie przeznaczonym na sprzedaz lub wynajem ro$nie dynamicznie.
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Zgodnie z prawem popytu i podazy wigkszej liczbie dobr powinna odpowia-
da¢ nizsza cena, jednak takze ceny mieszkan byly w dynamicznym trendzie wzro-
stowym, ktory wyniost 3,94% rocznie. Mozna przypuszczaé, ze spowodowane
jest to cigglym niedoborem mieszkan oraz ogdlnym wzrostem zamoznosci spo-
teczenstwa. Realny wzrost gospodarczy osiaggnat w badanym okresie 3,57% $red-
niorocznie, a inflacja 2,49% S$redniorocznie, zatem dynamika cen budynkéw
mieszkalnych przekracza dynamike wzrostu gospodarczego oraz ogdlny wzrost
cen. Realny wzrost gospodarczy w potaczeniu ze wzrostem cen dat srednioroczny
nominalny wzrost gospodarczy na poziomie 6,15%. Na podstawie wskaznika in-
flacji R/R opracowano wskaznik poziomu cen rok 2000=100, i ten wskaznik ana-
lizowano w dalszych etapach badan.

Charakterystyczne jest, ze wzrost liczby oraz cen budynkow mieszkalnych
z biegiem lat, mimo Ze bardzo dynamiczny, to jednak nie jest tak stabilny jak
og6lny wzrost gospodarczy oraz ogdlny wzrost cen.
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Rys. 1. Ceny mieszkan oraz wskazniki koniunktury w gospodarce w latach 2000-2021
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS

Badane zjawiska, jako ze wszystkie charakteryzuja si¢ zgodnym trendem,
okazuja si¢ silnie powigzane (tabela 1) — wspolczynniki korelacji powyzej 0,9.
Takie wyniki oznaczaja dlugookresowa silng zalezno$¢ cen mieszkan od ko-
niunktury gospodarczej. Natomiast w krotkim czasie zachowanie cen i koniunk-
tury moze by¢ nawet przeciwne. Dla przyktadu w roku 2002, 2003 oraz 2011
12015 ceny mieszkan rok do roku spadty, mimo ze caty czas w gospodarce byta
dobra koniunktura gospodarcza. Ogoélna prawidtowos$¢ wskazuje jednak na zgod-
no$¢ cen i koniunktury.

Tabela 1. Charakterystyki dynamiki oraz powigzania korelacyjnego cen mieszkan i ko-

niunktury
Wyszczegoblnienie Dyl[lfﬁuka Korelacja
0
Cena (zl/m2) 3,94 -

Liczba mieszkan 8,70 0,9331

PKB (ceny biezace) 6,15 0,9543

PKB (ceny stale) 3,57 0,9445

Wskaznik cen 2,49 0,9631

Objasnienia: dynamika — $rednioroczny wskaznik zmian warto$ci, korelacja — wspot-
czynnik korelacji pomigdzy ceng mieszkan a wskaznikami koniunktury w gospodarce.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS

Badanie korelacyjne jest do$¢ ubogim badaniem, gdyz nie rozstrzyga zalez-
nosci przyczynowo-skutkowej. W takich sytuacjach cze¢sto mozna spotkac sie
z zalezno$ciami pozornymi. Problem ten mozna rozwigza¢ przy uzyciu testu
przyczynowos$ci Grangera, ktory wprawdzie dla szeregow z trendem daje tylko
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przyblizone rozwigzania, ale jednak poszerza wiedzg o ksztattowaniu powigza-
nia. Wyniki testu Grangera przedstawiono w tabeli 2. W badaniu przyczynowosci
Grangera jako liczbg opoznien przyjeto 2, ale wyniki dla innych liczb opdznien
(1 lub 3) byty podobne.

W sposob jednoznaczny mozna uznac, ze ceny budynkow mieszkalnych sg
pochodng sytuacji w gospodarce reprezentowanej przez wszystkie wybrane
wskazniki (liczbe mieszkan przeznaczonych na sprzedaz lub wynajem, produkt
krajowy brutto w wersji nominalnej i realnej oraz ogdlny poziom cen). Dla kazde;j
z tych zmiennych poziom istotnos$ci testu jest wyraznie ponizej wartosci krytycz-
nej 0,05. Zatem prawdopodobienstwo ewentualnego btedu polegajacego na uzna-
niu cen budynkoéw mieszkalnych jako skutku koniunktury, gdyby w rzeczywisto-
$ci taki zwiazek nie zachodzil, jest bardzo mate, nawet, jezeli jest to blad
oszacowany w przyblizeniu. Co wigcej nie tylko cena, ale takze liczba mieszkan
oddanych do uzytkowania okazuje si¢ w mysl testu Grangera pochodng ogolnej
sytuacji w gospodarce. Nie stwierdzono zalezno$ci przyczynowo-skutkowej
w druga strong, tj. od rynku nieruchomosci (cen budynkéw mieszkalnych i liczby
mieszkan) do ogo6lnej koniunktury gospodarczej reprezentowanej przez produkt
krajowy brutto oraz ogdlny poziom cen.

Tabela 2. Test przyczynowosci Grangera

Y — skutek

X — przyczyna Cena Liczba PKB PKB Cen
(zt/m?) mieszkan (c.biezace)  (c.stale) Y
Cena (zl/m?) 0,1114 0,1977 0,6791 0,6291
Liczba mieszkan 0,0044 0,7171 0,8873 0,3921
PKB (ceny biezace) 0,0063 0,0004 0,5307 0,1325
PKB (ceny stale) 0,0176 0,0006 0,6796 0,1325

Wskaznik cen 0,0109 0,1960 0,6796 0,5307

Objasnienia: w tabeli pokazano poziomy istotnosci p testu Grangera, p<0,05 przyczyno-
wos¢ statystycznie istotna.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS
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Rys. 2. Sktadnik cykliczny ceny mieszkan na tle cykli koniunkturalnych
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS

Zachowanie sktadnika cyklicznego badanych szeregow czasowych w pelni
potwierdza opisang zalezno$¢ przyczynowo-skutkowg (rys. 2). Na kazdym z wy-
kreséw zebrano sktadnik cykliczny cen mieszkan wraz z jednym ze wskaznikdéw
koniunktury gospodarczej (w kolejnosci: liczbg mieszkan w budownictwie prze-
znaczonym na sprzedaz lub wynajem, nominalnym produktem krajowym brutto,
realnym produktem krajowym brutto oraz ogélnym poziomem cen). Okazuje sig,
ze w kazdym przypadku zmiany cen mieszkan sg opdznione w stosunku do po-

zostatych zmiennych. Szczegotowe charakterystyki zawarto w tabeli 3.
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Tabela 3. Charakterystyki sktadnikow cyklicznych

Charakterystyki i Zmienne
cvkli Cena Liczba PKB PKB
y 5 . , - Ceny
(zt/m?) mieszkan  (c.biezace) (c.stale)
dhugos¢ cykli 11,1 9,9 12,0 9,9 12,1
regularnos¢ [%] 69,2 46,9 71,0 54,8 63,2
amplituda [%] 9.4 14,2 3.3 1,9 1,9
2000,4 1999,8 1998,9 2000,0 1999,5
2006,0 2004,8 2004.,9 2004,9 2005,6
punkty 2011,5 2009,8 2010,9 2009,9 2011,6
zwrotne
2017,1 2014,7 2016,9 2014,8 2017,7
2022,7 2019,7 2022,9 2019,8 2023,7

Objasnienia: dtugos¢ cykli w latach, regularno$¢ teoretyczny cykl sinusoidalny jako pro-
cent wariancji rzeczywistych odchylen od trendu, amplituda odchylenie teoretycznego
cyklu od trendu, punkty zwrotne zawieraja informacje o roku 1 jego czgsci (po przecinku).
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS

Charakterystyki sktadnikow cyklicznych pozwalajg na stwierdzenie, ze cykle
cen mieszkan sg o okoto 1-2 lata op6znione w stosunku do pozostatych cykli
koniunkturalnych. Wszystkie zmienne charakteryzujg si¢ cyklami §redniotermi-
nowymi (typu Juglara). Najwicksza amplitudg wahan, a wigc zmienng rozwija-
jaca sie najmniej stabilnie, charakteryzuje sie liczba mieszkan (odchylenia cy-
kliczne na poziomie 14,2%), a zaraz na drugim miejscu ceny mieszkan
(odchylenia cykliczne na poziomie 9,4%). Jednoczesnie cykle liczby mieszkan
sa najmniej regularne, a wiec najtrudniejsze do prognozowania. Wzglednie stabe
okazuja si¢ cykle produktu krajowego brutto oraz ogdlnego wskaznika cen, co
oznacza, 7€ zmienne rozwijajg si¢ stabilnie.

Ceny mieszkan rozwijajg si¢ mato stabilnie (wzglednie duza amplituda wa-
han), jednak pod wzgledem regularnosci (podobienstwa do funkcji sinusoidal-
nej), uzyskujg one jeden z lepszych wynikow (69,2%). Najmniej przewidywalng
w rozwoju zmienng okazuje si¢ liczba mieszkan przeznaczonych do sprzedazy
lub na wynajem, gdyz oprécz najwickszej amplitudy wahan, charakteryzuje si¢
najmniejszym podobienstwem do funkcji sinusoidalnej (46,9%).

5. Dyskusja

Zastosowany w pracy test Grangera byl juz wezes$niej wykorzystywany do bada-
nia powigzania rynku nieruchomosci z ogdlng koniunktura gospodarczg. Z badan
przeprowadzonych w Stanach Zjednoczonych wynika, ze pomiedzy cenami
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nieruchomosci a wzrostem gospodarczym wystepuje przyczynowos¢ dwukierun-
kowa. Ceny nieruchomos$ci wplywaja na PKB zarowno w dtugo, jaki i krotko-
okresowym horyzoncie czasowym. Podobnie PKB wplywa na ceny nieruchomo-
$ci zarowno w dtugim, jak i krotkim horyzoncie czasowym?®!.

Podobne badania w Stanach Zjednoczonych przeprowadzili réwniez N. Mil-
ler, L. Peng i M. Sklarz*?, ktorzy stwierdzili, ze zmiany cen nieruchomos$ci maja
znaczacy wplyw na wzrost gospodarczy, a efekty ekonomiczne zwigzane ze
zmianami cen domow utrzymujg si¢ przez osiem kolejnych kwartatlow po prowa-
dzeniu zmian.

Z analogicznego testu skorzystali Chengyi Pu 1 Jing Zhao badajac zaleznosci
pomiedzy cyklem gospodarki, a cyklem rynku nieruchomos$ci wysungli nastepu-
jacy wniosek: na podstawie przeprowadzonych badan mozna uzna¢, ze zachodzi
dhugoterminowa 1 stabilna rownowaga migdzy branzg nieruchomosci, a pozio-
mem gospodarki w Chinach. Niemniej jednak stwierdzono rowniez, ze analizo-
wana branza ma wplyw na rozwdj gospodarki narodowej, ale nie jest pewne czy
tak si¢ dzieje rdwniez na odwrdt, czyli czy ogot gospodarki wpltywa na branzg
nieruchomosci®>.

Badajgc 28 chinskich prowincji w latach 1998-2015 S. Chi-Wei i inni** row-
niez wykorzystali test Grangera. Na podstawie otrzymanych wynikoéw stwier-
dzili, ze ceny nieruchomosci maja znaczgcy wpltyw na PKB w regionach z roz-
winigtg gospodarkg 1 wysokim stopniem uprzemystowienia oraz urbanizacji,
ktore przyciagaja wickszos$¢ inwestycji mieszkaniowych. W tych regionach row-
niez PKB ma znaczacy wptyw na ceny nieruchomosci. Natomiast wptyw cen nie-
ruchomosci na regionalny PKB nie jest znaczacy w tych regionach, gdzie poziom
inwestycji w nieruchomosci jest niewielki. Takze w tych regionach PKB nie ma
wptywu na ceny nieruchomosci z powodu duzych baniek spekulacyjnych, gdzie
ceny nieruchomosci odbiegaja od standardéw gospodarczych.

Badania o wezszym zasiegu, ale réwniez w Chinach (doktadnie w prowincji
Hubei) zostaly przeprowadzone przez Shichang Shen. Autor w swoim opracowa-

3N, Apergis, B.D. Simo-Kengne, R. Gupta, T. Chang, The dynamic relationship between
house prices and output: Evidence from US metropolitan areas, International Journal of
Strategic Property Management 2015, Vol. 19(4), s. 341.

32 N. Miller, L. Peng, M. Sklarz, House Prices and Economic Growth, The Journal of
Real Estate Finance and Economics 2011, 42(4), s. 522-541.

33 C. Pu, J. Zhao, Analysis of the Relationship between the Real Estate Fluctuations and
Economic Growth Fluctuations, Advances in Economics, Business and Management Re-
search 2018, Vol. 66, s. 494.

3% S. Chi-Wei, X.C. Yin, R. Tao, H. Zhou, Are housing prices improving GDP or vice
versa? A cross-regional study of China, Applied Economics 2017, s. 11.
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niu zaprezentowat ciekawe wnioski. Mianowicie, istnieje dtugoterminowa row-
nowaga pomig¢dzy inwestycjami w rozwoj nieruchomosci, a wzrostem gospodar-
czym w omawianej prowincji. Co ciekawe, w duzych miastach rozwoj rynku
nieruchomos$ci wptywal pozytywnie na wzrost PKB. Odwrotng sytuacje zauwa-
zono w mniejszych osrodkach. Tam z kolei oddziatywanie byto niekorzystne®”.
M. Demary*® przeprowadzit badania miedzynarodowe w tym kierunku. Potwier-
dzit, ze wérod panstw nalezacych do OECD ceny nieruchomosci maja wptyw na
wzrost gospodarczy. Wyniki te potwierdza badanie przeprowadzone przez H.F.
Gholipour’a i innych®’.

6. Wnioski

Wyniki uzyskane w niniejszym badaniu tylko w czesci sg zgodne z dotychczas
publikowanymi pracami. Zgodnos$¢ dotyczy przede wszystkim dtugosci cykli,
ktore okazujg si¢ cyklami Srednioterminowymi. Natomiast rdéznice dotycza kie-
runkowosci zwigzku przyczynowo-skutkowego. Ceny mieszkan w Polsce w la-
tach 2000-2021 podlegaty fluktuacjom i presji zjawisk oraz wydarzen gospodar-
czych, ktore miaty zasigg zarowno krajowy jak 1 globalny. Pozostajg one w relacji
do najwazniejszych wskaznikow ekonomicznych oraz ogolnej kondycji catego
rynku. Gléwnym celem artykutu byto okreslenie sity oraz regularnosci cykli cen
budynkéw w nawigzaniu do cykli gospodarczych. Biorac pod uwage przeanali-
zowane wskazniki mowigce o powigzaniu cen nieruchomosci z liczbg mieszkan
przeznaczonych do sprzedazy, produktem krajowym brutto w wersji nominalne;j
1 realnej oraz ogdlnym poziomem cen jednoznacznie mozna stwierdzi¢, ze ceny
budynkéw mieszkalnych sg pochodng sytuacji w gospodarce reprezentowanej
przez wymienione wyzej czynniki. Sg to badania warto$ciowe, bo zostaty prze-
prowadzone na danych reprezentujacych okres ponad 20 lat, co wyklucza wptyw
jednorazowych zdarzef na powigzania wymienionych cykli.

Badania o takim charakterze powinny by¢ kontynuowane. Wydarzeniem bez
precedensu stat si¢ wybuch wojny w Ukrainie na poczatku 2022 roku. Mozna
domniemywac, ze konflikt zbrojny pomiedzy Rosja a Ukraing bgdzie miat row-
niez swoj wydzwiek w cenach nieruchomosci oraz cenach najmu w Polsce. Ko-

35 S. Shen, Empirical Research on the Impact of Real Estate on Economic Development,
Journal of Mathematical Finance 2021, 11(02), s. 253.

36 M. Demary, The interplay between output, inflation, interest rates and house prices:
international evidence, Journal of Property Research 2010, 27(1), s. 1-17.

37 H.F. Gholipour, U. Al-mulali, A.-H. Mohammed, Foreign investments in real estate,
economic growth and property prices: evidence from OECD countries. Journal of Eco-
nomic Policy Reform 2014, Vol. 17, No. 1, s. 33-45.
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lejnym czynnikiem, ktory znaczaco wplywa na koniunkturg¢ na rynku nierucho-
mosci sg stopy procentowe. Seria podwyzek zapoczatkowana w pazdzierniku
2021 znaczaco ostudzita rynek, a w dtuzszej perspektywie moze doprowadzi¢ do
powazniejszych konsekwencji dla deweloperow, ale takze kredytobiorcow.
W perspektywie kolejnych badan nie spos6b poming¢ zjawiska podwyzszone;j in-
flacji, ktéra posrednio przyczynia si¢ do ubozenia spoleczenstwa nie tylko na te-
renie Polski, ale tez Europy 1 §wiata. Wzrost cen na poziomie kilkunastu procent
R/R nie pozostaje bez znaczenia dla rynku nieruchomosci. Mieszkania oraz domy
moga stac¢ sie w perspektywie kilku najblizszych lat dobrem, na ktore nie bedzie
juz sta¢ tak szerokiego gremium nabywcow jak byto to w ostatnich latach.

Czesto w dyskusjach ekonomiczno-politycznych wskazuje si¢ rynek nieru-
chomosci jako kolo zamachowe gospodarki. Wyniki, ktore uzyskano, a wigc
przyczynowo$¢ od gospodarki do rynku nieruchomosci w pewien sposéb przecza
tym twierdzeniom, gdyz okazuje si¢, ze koniunktura na rynku nieruchomosci jest
tym lepsza im lepsza jest koniunktura w catej gospodarce. Do$¢ tatwo jest wythu-
maczy¢ to zjawisko, gdyz wraz ze wzrostem gospodarczym ro$nie ogoélna zamoz-
nos$¢ spoteczenstwa, a tym samym rosnie zapotrzebowanie na nowe budynki
i mieszkania. Z kolei dekoniunktura w gospodarce bedzie dziatata hamujgco na
rynek nieruchomosci. Oczywiscie mozliwa jest takze odwrotna zaleznos$¢ przy-
czynowo-skutkowa, taka jaka uzyskano dla innych krajow. OpdzZnienie reakcji
catej gospodarki na zmiany na rynku nieruchomosci moze wynika¢ w takiej sy-
tuacji ze stosowania instrumentow polityki fiskalnej, ktore moga zacheca¢ lub
zniechecac do inwestycji w budowe nowych mieszkan, a poprzez to z opdznie-
niem na wzrost gospodarczy. W normalnych warunkach rynkowych, uzyskane
wyniki dla Polski sa wynikami oczekiwanymi.
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