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ZNACZENIE STOPY PROCENTOWEJ
W KSZTALTOWANIU KONIUNKTURY NA
RYNKU NIERUCHOMOSCI

Zarys tresci: Rynek nieruchomos$ci jest jednym z wazniejszych elementow
wspoltczesnej gospodarki. Zmienng, ktora potencjalnie moze mie¢ kluczowe znacznie w
ksztaltowaniu koniunktury na tym rynku jest stopa procentowa. W pracy podjeto
problem wptywu stopy procentowej na rynek nieruchomos$ci. Do opisu wykorzystano
miedzy innymi test przyczynowosci Grangera i analiz¢ harmoniczna.

Stowa kluczowe: produkcja budowlano-montazowa, mieszkania oddane do uzytku,
rynek pieni¢zny, koniunktura, stopa procentowa.

Wprowadzenie

Zwigzek pomiedzy stopami procentowymi a koniunktura na rynku
towarowym jest w ostatnich latach przedmiotem intensywnych dyskusji. Trudna
sytuacja na rynku pracy w krajach rozwinigtych zmusza banki centralne do
drastycznych obnizek stop procentowych. Celem tych obnizek ma by¢ szybszy
wzrost gospodarczy, ktory pocigga¢ ma za sobg tworzenie nowych miejsc pracy
i tagodzenie skutkéw powigkszajacego sie bezrobocia. Jednym z rynkow, ktory
jest w stanie wchiona¢ znaczng liczbe poszukujacych pracy jest rynek
budowlany. Jednak aby tak sie stalo musi jednocze$nie zaistnie¢ kilka
warunkéw, z ktérych kluczowe sg dwa: konieczne jest tanie Zrodto
finansowania dziatalnosci, co maja zapewni¢ wlasnie niskie stopy procentowe,
ale wazniejszym czynnikiem jest popyt na uslugi tego sektora. Tymczasem
aspekt pierwszy zdaje si¢ dominowaé w dyskusjach, a aspekt drugi taktuje si¢
jako pochodng pierwszego. Ponadto do$¢ rzadko zauwaza si¢ kto jest
rzeczywistym beneficjentem obnizek stop procentowych, a poprawa sytuacji
nastagpi pod warunkiem, ze rzeczywistym beneficjentem beda rodzime
przedsigbiorstwa, ktore inwestujac kreowac beda popyt na prace i ustugi sektora
budowlanego. Prowadzone badania wskazuja nawet, iz ekspansywna polityka
pieni¢zna nie tagodzi skutkow dekoniunktury, a sama, poprzez kreowanie
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baniek spekulacyjnych, moze byé jej przyczyna'. Badania dla rynku
amerykanskiego na odcinku 100 lat dowodza prawdziwosci tych spostrzezen?.

Ekspansywna polityka pieni¢zna oddzialuje na rynek nieruchomosci za
pomoca trzech kanatow. Po pierwsze prowadzi do obnizenia oprocentowania
kredytow hipotecznych, po drugie, poprzez zwickszenie dostepnosci kredytow,
przyczynia si¢ do zwigkszenia popytu na nieruchomosci. Polityka ta jednakze
uwalnia réwniez trzeci kanat, ktorym jest podejmowanie ryzyka. Nizsze stopy
procentowe powoduja, iz spekulanci rynkowi beda sktonni podja¢ wicksze
ryzyko w celu osiaggni¢cia pewnego docelowego poziomu zwrotu z inwestycji
na rynku nieruchomosci®. Dell’ Ariccia in. (2010) opracowali model rownowagi
czesciowej, w ktoérym niskie stopy procentowe moga zachecaé do przesunigcia
aktywow z bezpiecznych inwestycji na rynku nieruchomo$ci na inwestycje
mniej bezpieczne®. Wzrost popytu na ryzykowne aktywa spowodowany przez
niskie stopy procentowe bedzie podnosi¢ ich ceny do wigkszego poziomu niz
wynikaloby to z ich rzeczywistej wartos$ci. Konsekwencjg takich ruchow moga
by¢ straty wicksze niz zakladane, co w dhuzszym horyzoncie czasowym
spowoduje wycofywanie si¢ kapitalu spekulacyjnego i trudnosci =z
finansowaniem rozpoczgtych inwestycji rzeczowych. Inne badania jako
przyczyne kryzysu na rynku nieruchomosci wskazuja nadmierne oszczednosci®.

Dotychczasowe badania empiryczne wyraznie wskazuja na procyklicznosé
koniunktury na rynku budowlanym w stosunku stop procentowych®. Ahearne
(2005) w swoich badaniach wykazal, ze niskie stopy procentowe maja
tendencj¢ do poprzedzania szczytow cen mieszkan, z przewaga okoto 1 do 3
lat’.  Zalezno$¢ ta nie jest jednak tak prosta, gdyz wiele innych czynnikoéw
makroekonomicznych jest rownie waznych dla ksztalttowania popytu na rynku
budowlanym, a ich zwigzek ze stopa procentowa moze by¢ rozny.
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Dane podlegajace analizie

Badania prezentowane w pracy dotycza znaczenia Stopy procentowej
W ksztattowaniu koniunktury na rynku nieruchomosci w Polsce latach 2005-
2012. Stan koniunktury na rynku nieruchomos$ci opisano za pomoca dwoch
wskaznikOw: indeksu produkcji budowlano-montazowej oraz liczby mieszkan
oddanych do uzytku. Sposréd zmiennych z rynku pieni¢znego przyjeto do
analizy 1-miesieczng stopg WIBOR. Wszystkie dane notowane byly z
czestotliwoscig miesigezng. Zgodnie ze spostrzezeniami zawartymi we wstepie
do opracowania spodziewany jest wyrazny procykliczny wptyw stopy
procentowej WIBOR na przyrost produkcji budowlano-montazowej oraz liczbe
mieszkan oddanych do uzytku. Obnizki stopy procentowej powinny z pewnym
opdéznieniem powodowaé zwigkszona dynamike produkcji  budowlano-
montazowej oraz wzrost liczby mieszkan oddawanych do uzytku.

Na rysunku 1 i 2 przedstawiono analizowane zmienne w uktadzie indeks
produkcji budowlano-montazowej i poziom stopy WIBOR oraz liczba mieszkan
oddanych do uzytku i poziom stopy WIBOR.
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Rysunek 1. Produkcja budowlano-montazowa i stopa procentowa w latach 2005-2012
Zrédlo: Wykonanie wlasne.

Produkcja budowlano-montazowa charakteryzuje si¢ do$¢ znacznymi
wahaniami sezonowymi. Najwigkszy przyrost obserwuje si¢ w miesigcu
grudniu w poréownaniu do listopada (przyrost o okoto 40-50%), co moze miec
zwiagzek z konieczno$cia zamknigcia i rozliczenia roku. Tym bardziej, ze juz
W styczniu jej warto$¢ spada o ponad 60% w poréwnaniu do grudnia ubiegtego
roku. Regularno$¢ tych zmian mozna nazwac sezonowymi, ale zauwazy¢
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nalezy, iz powodowane sa innymi czynnikami niz pogodowe. Typowe zmiany
sezonowe powodowane czynnikami kalendarzowymi obserwuje si¢ w
miesigcach wiosennych i letnich, gdzie warto$¢ produkcji budowlano-
montazowej systematycznie ro$nie o kilka do kilkunastu procent z miesigca na
miesigc. Wyrazny spadek obserwuje si¢ w listopadzie, by po6zniej w grudniu
nastapil przyrost najbardziej gwattowny.
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Rysunek 2. Mieszkania oddane do uzytkowania i stopa procentowa w latach 2005-2012
Zrédlo: Wykonanie wlasne.

Liczba mieszkan oddawanych do uzytku podobnie jak produkcja
budowlano-montazowa wykazuje wahania sezonowe. Ich charakter jest jednak
nieco inny, bardziej podporzadkowany zmianom kalendarzowym. W
miesigcach zimowych listopad, grudzien i styczen oddawanych jest najwiecej
mieszkan do uzytku, a w miesigcach wiosennych najmnie;.

Na rysunku 1 i 2 zamieszczono rowniez wykres stopy procentowej. Na
wykresie tym wyraznie widoczne sg dwa cykle. Pierwszy cykl obejmujacy lata
2005-2008, charakteryzujacy si¢ wyzszymi stopami procentowymi i drugi
obejmujacy lata 2009-2012, charakteryzujacy si¢ nizszymi stopami
procentowymi. Najwyzsze stopy procentowe w badanym okresie obserwowano
na poczatku 2005 roku (ponad 6%), na koniec 2008 (ponad 6%) i na koniec
2012 roku (okoto 5%). Zatem kazdy z cykli trwat 4 lata. Jednak ich liczba jest
zbyt mala, aby stwierdzenie to uzna¢ za kategoryczne, tym bardziej, iz najnizsze
stopy procentowe przypadaja na S$rodek pierwszego wyrdznionego okresu
(nieco ponad 4%) i na pierwszg potowe drugiego wyrdznionego okresu (okoto
3,5%). Zatem nie mozna mowi¢ tutaj o regularno$ci dolnych punktow
zwrotnych.
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Analiza statystyczna danych empirycznych

Do okreslenia wptywu stopy procentowej na dynamike produkcji
budowlano-montazowej oraz na liczbe mieszkan oddanych do wuzytku
zastosowano nastepujaca procedure:

1. z danych pierwotnych dotyczacych dynamiki produkcji budowlano-
montazowej oraz liczby mieszkan oddanych do uzytku wyodregbniono
trend przy pomocy filtru Hodricka-Prescotta. Wynikiem tej procedury
maja by¢ szeregi czasowe bez wahan sezonowych i przypadkowych.

2. za pomocg wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona okreslono sile
i kierunek zalezno$ci pomiedzy trendem dynamiki produkcji
budowlano-montazowej 1 stopa procentowa oraz trendem liczby
mieszkan oddanych do uzytku i stopg procentowa. Zgodnie z
wysunigtym przypuszczeniem dotyczacym procykliczno$ci
koniunktury na rynku nieruchomosci nie powinno by¢ prostej zaleznosci
pomig¢dzy tymi zmiennymi notowanymi w tym samum oKresie.

3. okreslenie przyczynowosci za pomoca testu Grangera. Zgodnie z
postulowang hipotezg oczekuje si¢, iz dynamiki produkcji budowlano-
montazowej oraz liczba mieszkan oddanych do uzytku bede zalezaty od
przesztych warto$ci stopy procentowe;.

4. okreslenie terminu pojawiania si¢ punktéw zwrotnych cykli produkcji
budowlano-montazowej, liczby mieszkan oddanych do uzytku oraz
stopy procentowej. Oczekuje si¢, iz punkty zwrotne cykli stopy
procentowej wyprzedzaé begda punkty zwrotne cykli na rynku
nieruchomosci. Badanie to wykonano przy uzyciu analizy
harmonicznej.

Na rysunku 3 przedstawiono trend dynamiki produkcji budowlano-
montazowej, trend liczby mieszkan oddanych do uzytku oraz odpowiadajacy
poziom stopy procentowej. W badanym okresie trend dynamiki produkcji
budowlano-montazowej byt ujemny, co oznacza, iz z okresu na okres przyrost
produkcji byt srednio coraz mniejszy. Jednak uzyskane wartosci sg wigksze od
100, co oznacza, iz w badanym okresie nie pojawil si¢ bezwzgledny spadek
wartosci produkcji, a wigc z miesigca na miesigc produkowano coraz wigcej,
chociaz dynamika tego przyrostu stabta. Z kolei trend liczby mieszkan
oddanych do uzytku byl dodatni, co oznacza, iz ich liczba sukcesywnie si¢
zwickszala.

Z wykresu odczytaé mozna, iz zmienne te podlegajg okresowosci, jednak
zakres danych uniemozliwia dokladne okreslenie dtugosci okresu, gdyz nie
wyksztalcily si¢ peine cykle. Natomiast z punktu widzenia celu pracy
najwazniejsze jest wyrazne wyksztatcenie punktow zwrotnych.
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Rysunek 3. Trend produkcji budowlano-montazowej i liczby mieszkan oddanych do
. uzytkowania w latach 2005-2012
Zrédlo: Wykonanie wlasne.

Na rysunku 4 przedstawiono zwigzki korelacyjne pomigdzy analizowanymi
zmiennymi. Zgodnie z oczekiwaniem nie uzyskano tutaj prostej korelacji.
Wartos¢ wspodtczynnika korelacji dla pary poziom stopy procentowej i trend
dynamiki produkcji budowlano-montazowej wyniosta 0,18, a dla pary poziom
stopy procentowe;j i trend liczby mieszkan oddanych do uzytku -0,11. Mimo tak
stabych wynikow uktad punktow empirycznych wskazuje, iz stopa procentowa
wywiera pewien wplyw na produkcj¢ budowlano-montazowa oraz liczbg
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mieszkan oddanych do uzytku, jednak nie jest to wptyw, ktory dtugookresowo
mozna opisa¢ za pomocg prostego modelu liniowego.

111 | Produkcja
bud-mon.
110
P 2
->
109 -*
> >
5 3
10 -
107
106
-
o o e R
>
105 -* > < % & - e oo
Stopaproc.
104 T T T T 1
3 El s I 7 <
14000 Mieszlcania
oddane do
13000 uzyvikow )llll:-l-. z - ‘ - S >
‘ e, =
->
12000
.. é -
11000
10000
-
L2000
- -
b - * - Stopa proc.
BOOO ' ' ' ' 1
e =+ = o 7 =

Rysunek 4. Zwiazki korelacyjne badanych zmiennych
Zrédlo: Wykonanie wlasne.

Analiza danych przy pomocy testu Grangera (tabela 1) wskazuje, ze na
trend przyrostu produkcji budowlano-montazowej oraz na trend liczby
mieszkan oddanych do uzytku istotny statystycznie wptyw wywotujg przeszie
wartosci stopy procentowej. Z tym, ze na biezacy przyrost produkcji
budowlano-montazowej istotny wplyw wywiera stopa procentowa oddalona co
najwyzej o dwa miesigce (wigksze opdznienia stopy procentowej nie byty
istotnie), a na liczb¢ mieszkan oddanych do uzytku stopa procentowa oddalona
zardwno o 1 miesiac, jak i ta oddalona nawet o 24 miesigce. W badaniu testem
przyczynowosci Grangera nie stwierdzono przyczynowosci odwrotnej, tj.
wptywu  produkcji budowlano-montazowej i liczby mieszkan oddanych do
uzytku na stopg procentowa.

Tabela 1. Wyniki testu przyczynowos$ci Grangera

Zmienna Liczba opdznien S L.
., . Poziom istotnosci
objasniana stopy procentowej
Produkcja 1 0,0019
budowlano- 2 0,0010
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montazowa
Mieszkania oddane 1 0,0000
do uzytku 24 0,0000

Zrédlo: Obliczenia whasne.
Analizowane dane opisano za pomoca analizy harmonicznej, gdzie
wykorzystano model:

nf2

y, =f(t) + ; [:::r:z-sin(E?TI ir) + f3;cos (%ﬁ it)}
gdzie:

f(t) — funkcja trendu (przyjeto model prostoliniowy),
i — numer harmoniki,

o, o, f — parametry.

Pierwsza harmonika (i = 1) ma okres rdwny dtugosci catego szeregu, druga
(i = 2) potowie tego szeregu, trzecia (i = 3) jednej trzeciej dlugosci szeregu, itd.
Ostatnia harmonika o numerze i = n/2 ma okres réwny 2/n.

Oceny parametréw powyzszego modelu wyznacza si¢ za pomocag metody
najmniejszych kwadratow. Wyznaczy¢ mozna je ze wzoréw:

2 - 2T T
a; = —Z}?rsin(—it) ydlai = 1,...,5 —1;
n n

=1

2 . 2w n
b, =_Z}rtms(_it),dlai= Lo =L
T T 2

t=1

Dla ostatniej harmoniki o numerze n/2:

i, = 0;
T
1
b, =— ) ¥.cos(mt).
n
t=1

Identyfikacje dlugosci cykli mozna przeprowadzi¢ za pomoca oceny
udziatu poszczegdlnych harmonik w wyjasnianiu wariancji badanej zmiennej:
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gdzie:
s? — ocena wariancji badanej zmienne;.

W tabeli 2 zaprezentowano parametry czterech pierwszych harmonik
badanych zmiennych.

Tabela 2. Parametry wybranych harmonik

Zmienna i ai bi wi
_ 1 -0,3631 0,0872 81,50%
Produkcja 2 0,3208 -0,0171 7.60%
budowlano- 0
montazowa 3 0,2238 0,0465 3,85%
4 0,1407 0,0224 1,49%
_ _ 1 255,1330 | -1096,7802 | 86,46%
Mieszkania 2 2152320 | 273,5200 8,26%
oddane do o
uzytku 3 -147,5631 | 5,8666 1,48%
4 -109,7377 | 13,8599 0,83%
1 0,1471 0,0677 1,87%
Stopa 2 -0,6308 0,7839 72,39%
procentowa 3 0,3407 -0,0736 8,68%
4 -0,1643 0,1378 3,28%

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Z przeprowadzonych analiz jednoznacznie wynika, iz charakter
cyklicznosci dynamiki produkcji budowlano-montazowej oraz liczby mieszkan
oddanych do uzytku oraz poziomu stopy procentowej jest inny. Jak wcze$niej
zauwazono dhugo$¢ szeregow czasowych jest zbyt krotka, aby jednoznacznie
okresli¢ dtugosci cykli, ale z uzyskanych wynikéw mozna wnioskowac, iz cykle
dynamiki produkcji budowlano-montazowej oraz liczby mieszkan oddanych do
uzytku sg dluzsze od cykli stopy procentowej. Dla dwodch pierwszych
zmiennych najwigkszy udziat w wyjas$nianiu wariancji ma pierwsza harmonika,
a wigc reprezentujaca cykl 8 letni (96 m-cy), a dla stopy procentowej harmonika
druga reprezentujaca cykl 4 letni (48 m-cy). Takie wyniki uniemozliwiaja
okreslenie wzajemnego potozenia punktow zwrotnych cykli badanych
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zmiennych. Trudno jest zatem okre§li¢ charakter wptywu stopy procentowej na
rynek nieruchomosci.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania dotyczace znaczenia stopy procentowej w
ksztattowaniu koniunktury na rynku nieruchomo$ci w Polsce zgodne sa z
wynikami badan na rynkach zagranicznych. Liczba zmiennych wptywajacych
na rynek nieruchomosci jest na tyle duza, a ich wspotzmienno$¢ ze stopa
procentowa na tyle ro6zna, iz analizowany w pracy zwigzek nie nalezy do
prostych. Z jednej strony zauwazy¢ mozna, iz brak jest prostej korelacji
liniowej pomigdzy poziomem stopy procentowej a dynamika produkcji
budowlano-montazowej oraz liczbg mieszkan oddanych do uzytku, ponadto
ujawnit si¢ rozny typ cyklicznosci zmiennych, zmienne z rynku nieruchomosci
charakteryzuja si¢ dtuzszymi cyklami. Rézny typ cyklicznosci uniemozliwia
poréwnanie punktéw zwrotnych. Ale z drugiej strony stopa procentowa
wlaczona do rownania opisujacego zachowanie rynku nieruchomosci pozwala
na lepsze wyjasnienie stanu tego rynku. Kierunek oddziatywania stopy
procentowej na rynek nieruchomosci zgodny jest z oczekiwanym, tj. obniZenie
stopy procentowej do$¢ szybko  powoduje zdynamizowanie produkcji
budowlano-montazowej, a w dtuzszej perspektywie przyczynia si¢ do wzrostu
liczby mieszkan oddawanych do uzytku.
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THE IMPORTANCE OF INTEREST RATE IN
SHAPING THE TENDENCY TO REAL ESTATE

The real estate market is one of the most important elements of a modern econo-
my. Variable that could potentially have vital importance in the shaping of the situation
on the market is the interest rate. This paper discusses the problem of the impact of
interest rates on the real estate market. The description used the Granger causality test
and harmonic analysis.



