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Wplyw programow mieszkaniowych
na ceny mieszkan w miastach wojewodzkich

Abstrakt

W przekazie medialnym w Polsce obecnie dominuje poglad, iz rzadowe programy miesz-
kaniowe skierowane do kredytobiorcow pobudzaja popyt, powodujac wzrost cen nieruchomo-
$ci, a tym samym obnizaja dostgpnos¢ mieszkaniowa. W dyskursie publicznym pojawia sig
wige wiele gtosow krytycznych wobec dotychczasowych programow mieszkaniowych, jedno-
cze$nie wspierajacych koncepcjg zaangazowania panstwa w budowe mieszkan przeznaczonych
na wynajem. Artykut podejmuje t¢ dyskusjg, koncentrujac si¢ na ocenie wptywu rzadowych
programow mieszkaniowych oferujacych dofinansowania kredytu mieszkaniowego na ceny
mieszkan. Celem opracowania jest weryfikacja wptywu wybranych czynnikéw na zmiany cen
mieszkan w miastach wojewodzkich w Polsce. Na potrzeby badania sformutowane zostaty dwie
hipotezy badawcze: 1. Programy mieszkaniowe bazujace na dofinansowaniu kredytu mieszka-
niowego nie stanowily gtéwnych determinantéw zmian cen mieszkan w miastach wojewodz-
kich. 2. Wszystkie programy mieszkaniowe bazujace na dofinansowaniu kredytu wplywaty
istotnie statystycznie na wzrost cen mieszkan w miastach wojewodzkich w modelach oddaja-
cych dlugo- i krotkookresowe zaleznosci. Metody badawcze obejmuja analize retrospektywna
czynnikéw oddziatujacych na ceny mieszkan w miastach wojewddzkich w latach 20062024
oraz model korekty btedem (Error-Correction Model). Analiza stanowiaca pierwsza czg¢$¢ ba-
dania dowodzi, ze programy mieszkaniowe byly jednym z czynnikéw oddzialujacych na ceny
mieszkan, lecz nie gtdownym ich determinantem. Wyniki cz¢s$ci ekonometrycznej badania wska-
Zuja na istotny statystycznie zbiorczy wptyw programéw na ceny mieszkan dla siedmiu miast
wojewodzkich w dtugim okresie. W krotkim terminie uzyskano potwierdzenie takiego wptywu
jedynie dla programu BK2%.

Stowa kluczowe: programy mieszkaniowe, doptaty do kredytdéw mieszkaniowych, subsydia
mieszkaniowe, ceny mieszkan.
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The impact of government subsidy housing programs
on residential prices in voivodeship capitals

Abstract

The prevailing view in Polish media is that government housing programs offering mortgage
loans subsidies stimulate demand, driving up residential prices and thus reducing housing affordability.
Therefore, recently public opinion has been filled with criticism of such housing programs, and
simultaneously verdicts supporting the concept of state involvement in the construction of housing
for rent. This article addresses this debate by focusing on assessing the impact of government housing
programs offering mortgage subsidies on housing prices. The aim of this article is to verify the influence
of selected factors on the increase of housing prices in voivodeships capitals in Poland. Following
that, two research hypotheses were formulated for the study: 1. Housing programs based on mortgage
subsidies were not the main determinants of changes in housing prices in voivodeships capitals. 2. All
housing programs based on mortgage subsidies had a statistically significant impact on housing price
growth in voivodeships capitals in models reflecting long- and short-term relationships. The research
methods include a retrospective analysis of factors influencing housing prices in voivodeships capitals
from 2006 to 2024, as well as an error-correction model approach. The first part of the study indicates
that housing programs can be considered as one of the factors influencing housing prices, but not
the primary determinant. The results of the econometric section of the study indicate a statistically
significant collective impact of the programs on housing prices for seven voivodeships capitals in the
long term. In the short term, such an impact was confirmed only for the BK2% program.

Keywords: government housing programs, mortgage loans subsidies, housing subsidies, residential
prices.

JEL: R21, R31, R38.

WPROWADZENIE

Nierownosci w zakresie sytuacji finansowej gospodarstw domowych powo-
duja réznice w mozliwos$ci zaspokajania potrzeb mieszkaniowych, moga by¢ one
jednak ograniczane przez programy mieszkaniowe prowadzone przez rzady, co
ma miejsce w wielu krajach Europy i nie tylko. W XXI wieku w Polsce do tej
pory funkcjonowaly cztery rzadowe programy mieszkaniowe: Rodzina na Swo-
im, Mieszkanie dla Mtodych, Mieszkanie Plus, Pierwsze Mieszkanie Bezpieczny
Kredyt 2%. Trzy z nich (poza programem Mieszkaniet+) obejmowaty wsparcie
gospodarstw domowych w zaciagnigeiu oraz sptacie kredytu mieszkaniowego.
Wedtug CBOS (2022) w 2022 roku 55% respondentow badania ankietowego byto
zdania, ze panstwo powinno przede wszystkim utatwia¢ zakup wilasnych miesz-
kan 1 budowe wtasnych domow. Wydaje si¢ jednak, ze w ostatnich latach nastapi-
fa istotna zmiana w spotecznym podejsciu do programéw mieszkaniowych. W to-
czacej sig obecnie w Polsce dyskusji bardziej wyraziste sa gtosy mowiace o tym,
ze rzadowe programy mieszkaniowe powinny by¢ nakierowane na wsparcie bu-
downictwa mieszkaniowego z przeznaczeniem na najem, zwlaszcza na wsparcie
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zasobu komunalnego pozostajacego w gestii gmin. Wynika to z faktu, ze w prze-

strzeni publicznej dominuje poglad, iz programy mieszkaniowe skierowane do

kredytobiorcéw poprzez budowanie popytu wywotuja wzrost cen mieszkan, co

z kolei ogranicza dostgpnos¢ mieszkaniowa. Odbierane sa one réwniez czgsto

jako korzystne przede wszystkim dla przedsigbiorstw deweloperskich (Groeger,

2016) oraz sektora bankowego. Takie opinie, formutowane szczegdlnie wobec

programu Pierwsze Mieszkanie Bezpieczny Kredyt 2%, pojawiaty si¢ takze ze

strony przedstawicieli rzadu (Pomyst na dopftaty do..., https), mozna je jednak
znalez¢ je tez w raportach przygotowywanych przez przedstawicieli $wiata nauki

(Lis, 2019).

Celem artykutu jest weryfikacja wplywu wybranych czynnikéw na wzrost
cen mieszkan w miastach wojewodzkich w Polsce. W tym kontekscie sformuto-
wane zostaty dwie hipotezy badawcze:

1. Programy mieszkaniowe bazujace na dofinansowaniu kredytu mieszkanio-
wego nie stanowily glownych determinantdow zmian cen mieszkan w mia-
stach wojewddzkich.

2. Wszystkie programy mieszkaniowe bazujace na dofinansowaniu kredytu wpty-
waly istotnie statystycznie na wzrost cen mieszkan w miastach wojewodzkich
w modelach oddajacych dtugo- i krotkookresowe zaleznosci.

Pierwsza hipoteza zostata zweryfikowana na podstawie analizy retrospektyw-
nej (w tym analizy danych statystycznych) najistotniejszych czynnikéw oddzia-
tujacych na ceny mieszkan w miastach wojewodzkich w latach 2006-2024. Z ko-
lei druga hipoteze zweryfikowano na podstawie interpretacji sformutowanych
ekonometrycznych modeli korekty bledem (Error-Correction Model). W bada-
niu poddany weryfikacji zostal wplyw rzadowych programoéw mieszkaniowych
skierowanych do gospodarstw domowych zaciagajacych kredyty mieszkaniowe,
tj. programéw Rodzina na Swoim, Mieszkanie dla Mtodych oraz Pierwsze Miesz-
kanie Bezpieczny Kredyt 2%.

DETERMINANTY CEN MIESZKAN — PRZEGLAD LITERATURY

W ostatnich latach zaréwno w krajowej, jak i zagranicznej literaturze po§wig-
conej determinantom cen nieruchomosci mieszkaniowych glowne kierunki badan
stanowity: analiza przestrzenna w oparciu o bazy transakcji nieruchomosciami,
koncentrujaca si¢ na wptywie lokalizacji, odlegtosci migdzy nieruchomosciami
oraz elementami infrastruktury transportowej czy punktami zainteresowania (po-
ints of interests) (Cellmer, Betej, Trojanek, 2024; Duan, Tian, Yang, Zhou, 2021);
indeksy hedoniczne réwniez na podstawie baz transakcji, podkreslajace wptyw
cech nieruchomosci oraz ich otoczenia (np. Mora-Garcia, Cespedes-Lopez, Perez-
-Sanchez, Marti, Perez-Sanchez, 2019; Diewert, Shimizu, 2015; Nowak, 2015;
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Tomczyk 1 Widtak, 2010); zastosowanie danych na poziomie lokalnym w bada-
niach panelowych (np. Marinkovi¢, Dzuni¢, Marjanovi¢, 2024; Cellmer, Cichul-
ska, Betej, 2021).

W polskiej literaturze z uwagi na problematyczna dost¢pnos¢ danych ryn-
kowych dominuja jednak opracowania wykorzystujace dane zagregowane na
poziomie miast, grup miast i dane makroekonomiczne. Niniejsza publikacja
wpisuje si¢ w to podejscie. Czgsto przywotywana klasyfikacj¢ determinantow
rynku nieruchomo$ci w tym ujgciu stanowi rozrdznienie zaproponowane przez
Kalkowskiego (2001), wyodrebniajace czynniki demograficzne, zasobowe, eko-
nomiczne oraz instrumentalne (administracyjne, prawne). Klasyfikacj¢ t¢ mozna
réwniez wpisa¢ w podzial na determinanty stymulujace popyt (demograficzne,
ekonomiczne), podaz (zasobowe) oraz te, ktore narzucaja odgomie zasady gry
rynkowej (instrumentalne, prawne). Taka kategoryzacja nakazuje uszeregowac
determinanty okreslajace sytuacje finansowa gospodarstw domowych, koniunktu-
re gospodarcza, ale tez czynniki demograficzne w pierwszej grupie; determinanty
okreslajace wielko$¢ zasobu, jego przyrost oraz koszty budowy w drugiej grupie;
z kolei pozostate czynniki instytucjonalno-prawne nalezy uwzgledni¢ w trzecim
koszyku. Czynniki w ramach kazdej z trzech powyzszych grup, w zalezno$ci od
swojego charakteru, moga reprezentowac zarowno dodatni, jak i ujemny wptyw
na ceny mieszkan (np. poziom wynagrodzen i poziom bezrobocia jako stymulanty
popytu implikuja odpowiednio wzrost i spadek cen). W polskich publikacjach do-
tyczacych cen nieruchomosci mieszkaniowych dominuja przede wszystkim czyn-
niki popytowe, cho¢ czgs¢ autoréow podejmowata proby uwzglednienia w jednym
modelu determinantéw popytowych i podazowych.

Zelazowski (2011a) zweryfikowal wptyw $redniego oprocentowanie kredy-
tow mieszkaniowych, przecigtnego wynagrodzenia oraz $rednich kosztow budo-
wy powierzchni uzytkowej lokalu mieszkalnego na ceny mieszkan w Lodzi, uzy-
skujac istotnie statystyczng zalezno$¢ jedynie w przypadku pierwszej zmienne;.
Znacznie rozszerzony przez tego samego autora dobor zmiennych (PKB per capi-
ta, koszt budowy powierzchni uzytkowej mieszkania, przecigtne wynagrodzenie,
stopa bezrobocia, liczba mieszkan na 1000 mieszkancow, mieszkania oddane na
1000 mieszkancéw, udzial transakcji lokalami mieszkalnymi w zasobie ogotem,
liczba 0s6b w wieku 25—44 lat na 1000 mieszkancow) skutkowat istotnoscia staty-
styczna w przypadku PKB per capita oraz liczby 0s6b w wieku 25—44 lat na 1000
mieszkancow (Zelazowski, 2011b). Mach (2012) zweryfikowat wptyw osiem-
nastu determinantéw przyporzadkowanych do trzech zbiorowych czynnikow na
ceny mieszkania w ujgciu regionalnym (dla wojewddztw). Istotny statystycznie
wplyw odnotowany zostat dla determinantéw o charakterze ekonomiczno-gospo-
darczym, tj. liczby przedsigbiorstw (oddzielnie mikro, matych, §rednich i duzych)
na 10 000 ludnosci, PKB per capita, przecigtnego miesi¢cznego wynagrodzenia,
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sprzedazy detalicznej na mieszkanca, przecigtnych miesigcznych wydatkow na
osobg na uzytkowanie mieszkania oraz przecigtnego miesigcznego dochodu na
osob¢ w gospodarstwie domowym. Drachal (2013) wykazatl istotny statystycznie
wplyw kosztéw budowy powierzchni uzytkowej, stopy bezrobocia, przecigtnego
wynagrodzenia, przeci¢tnego wynagrodzenia w relacji do liczby mieszkancow
i liczby 0s6b pracujacych, w roznych konfiguracjach, na ceny mieszkan z ryn-
ku pierwotnego w dziesigciu miastach wojewodzkich. Nowak (2014) stwierdzit
istotny statystycznie wptyw stopy bezrobocia i wynagrodzenia na ceny miesz-
kan w Krakowie. Kierujac si¢ podkreslanym przez Gtéwke (2016) znaczeniem
dostepnosci finansowania zakupu nieruchomos$ci mieszkaniowych z wykorzysta-
niem kredytu, Nowak (2021) potwierdzit istotny wplyw liczby i warto$ci nowo
udzielonych kredytow mieszkaniowych na zagregowane hedoniczne indeksy cen
w siedmiu i dziesigciu miastach wojewodzkich. Bochenek, Szczepanska-Przeko-
ta, Przekota i Hadtaw (2023) wykazali, iz koniunktura gospodarcza byta przyczy-
na w sensie Grangera fluktuacji cen mieszkan. Gtuszak i Trojanek (2024) wykaza-
li asymetryczne dostosowania na rynkach mieszkaniowych miast wojewodzkich
w odpowiedzi na szoki w poziomie oprocentowania kredytow mieszkaniowych
oraz liczbie nowych mieszkan. Zblizone zmienne popytowe i podazowe byty
wykorzystywane rowniez w zagranicznych publikacjach (np. Laurinavicius, Lau-
rinavicius, Laurinavi¢ius, 2022; Liu, Ma, 2021; Coskun, Seven, Ertugrul, Alp,
2020; Adams, Fiiss, 2010).

W ostatnich latach kwestia, ktora zajmowata opinig publiczna, byl wptyw rza-
dowych programow mieszkaniowych na ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych,
co skutkowalo licznymi publikacjami naukowymi dotykajacymi tego zagadnie-
nia. Wptyw programow na rynek mieszkaniowy w Polsce do tej pory oceniany byt
gtéwnie przez pryzmat analizy danych statystycznych (Adamiczka, Pluta, 2025;
Koszel, 2025; Podlinska, Bogusz, 2025; Groeger, 2016). Podejmowana byta oce-
na oddziatywania programow na rynek mieszkaniowy w konteks$cie szeroko rozu-
mianej polityki mieszkaniowej (Lis, 2017), w tym tez bazujaca na analizie porow-
nawczej z rozwigzaniami funkcjonujacymi w innych krajach (Jarecki i in., 2020),
brak jest jednak publikacji w tym zakresie bazujacych na metodach ilosciowych,
w tym modelach ekonometrycznych. Wynika to z problematycznego dostgpu do
danych liczbowych oraz krotkich szeregow czasowych, ktore zwykle maja cha-
rakter danych w ujgciu rocznym.

Warto podkresli¢, ze programy mieszkaniowe funkcjonuja w wielu krajach,
gdzie do weryfikacji ich wptywu na ceny nieruchomosci stosowane sa modele
ekonometryczne. Blight, Field i Henriquez (2012) wykazali istotnie statystycz-
ny wplyw programu First Home Buyer Grant (zblizonego do programu Miesz-
kanie dla Mtodych) na wzrost mediany cen doméw w Australii. Krolage (2023)
zaobserwowala analogiczny efekt bezposrednich subsydiéw w przypadku zaku-
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pu domu w Bawarii. Ramirez Sierra, Gonzalez Martinez, Monroy Cruz i Zapata
Barrientos (2024) opisali wzrost cen nowych domow w wyniku wprowadzenia
programu dofinansowan dla 0séb o niskich dochodach w Meksyku.

Niniejsza publikacja stanowi probg uzupetnienia krajowej literatury w za-
kresie weryfikacji wptywu rzadowych programéw bazujacych na doptatach do
kredytéw mieszkaniowych na ceny nieruchomosci, z zastosowania analizy retro-
spektywnej oraz modelowania ekonometrycznego.

DETERMINANTY CEN MIESZKAN W LATACH 2006—2024

Wsréd determinantow ksztattujacych ceny mieszkan w Polsce w latach
2006-2024 mozna wymieni¢ te o charakterze popytowym: sytuacje finansowa go-
spodarstw domowych, rzadowe programy mieszkaniowe, S$wiadczenia spoteczne
500+/800+, oraz te o charakterze podazowym: inflacje, rosnace koszty budowy,
a takze podaz mieszkan. Oprocz tych dwoch grup mozna wskazac rowniez czyn-
niki odzwierciedlajace ryzyko prawne i polityczne, tj. zmiany przepisow i regu-
lacji obowiazujacych uczestnikéw rynku, w tym przedsigbiorstwa deweloperskie
oraz banki. W tabeli 1 przedstawiono skumulowany przyrost wybranych danych
statystycznych dla lat 2006-2024. Z kolei w tabeli 2 zaprezentowano wigkszy
zasob danych w ujeciu rocznym dla tego okresu.

Odnoszac si¢ do czynnikow o charakterze popytowym, warto podkresli¢
zdecydowana poprawg sytuacji finansowej gospodarstw domowych w okresie
analizy. Przecigtny dochdd rozporzadzalny na jedna osobg wzrost z poziomu
834,68 zt do 3167,17 zt. Z kolei przecigtne wynagrodzenie wzrosto z 2475,88 zt
do 8181,72 zt. Warto$ci te maja charakter nominalny, jednak przyrost o odpo-
wiednio 279,45% oraz 230,46%, zwtaszcza w kontekscie skumulowanej inflacji
za lata 2006-2024 wynoszacej 85,46%, i tak oznacza istotng poprawg. Z kolei
poréwnanie zmiany przecigtnego dochodu rozporzadzalnego oraz przecigtnego
wynagrodzenia w latach 2006-2024 ze wzrostem cen mieszkan w tym okresie (od
151,46% do 230,58%, tabela 1) prowadzi do oczywistego wniosku, iz poprawa
sytuacji finansowej polskich gospodarstw domowych byta wigksza niz przyrost
cen mieszkan. Do zblizonych wnioskow doszedt Kokot (2022).

Lepsza sytuacja finansowa gospodarstw domowych zwigksza mozliwosci
generowania oszczgdnos$ci, ktore moga zosta¢ przeznaczone na zakup nierucho-
mos$ci mieszkaniowej lub wptate wkiadu wlasnego dla kredytu mieszkaniowego.
Ponadto rosnace dochody obok oprocentowania kredytow stanowia gldéwne wy-
znaczniki zdolnosci kredytowej. Dlatego przedstawione w tabeli 2 liczby i warto-
$ci nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych sa w duzej mierze wypadkowa
przecigtnego wynagrodzenia, dochodu rozporzadzalnego oraz stopy WIBOR3M.



132 KRrzyszror AbAM NOWAK

Ta ostatnia dominuje wsérod kredytoéw mieszkaniowych ze zmiennym oprocento-
waniem, decydujac, razem z marza banku, o koszcie ich obstugi.

Wplyw na mozliwo$¢ zaciagniecia kredytu mieszkaniowego miaty oczy-
widcie rowniez wspomniane programy mieszkaniowe. Ich celem byto, po
pierwsze, poszerzenie grona gospodarstw domowych, ktore mogty zaciagnaé
kredyt mieszkaniowy, oraz po drugie, ulatwienie im obstugi takiego zobowia-
zania. W ramach programu Rodzina na Swoim panstwo splacato 50% odsetek
od kredytu mieszkaniowego przez pierwsze 8 lat jego obowiazywania. Pro-
gram Mieszkanie dla Mtodych opieral si¢ na doptatach do wkiadu wtasnego
oraz doptatach do sptaty kapitatu w przypadku narodzin trzeciego lub kolejnego
dziecka. Program Pierwsze Mieszkanie Bezpieczny Kredyt 2% ograniczat wy-
sokos$¢ odsetek sptacanych przez kredytobiorcg do poziomu 2% powigkszonych
0 marz¢ banku przez pierwsze 10 lat obowiazywania kredytu. Wszystkie trzy
programy skierowane byly do gospodarstw domowych nieposiadajacych nieru-
chomosci mieszkaniowej. Obowigzywaty w nich takze inne ograniczenia, np.
dotyczace maksymalnej ceny nabywanej nieruchomosci, jej metrazu czy wie-
ku kredytobiorcoéw. Zasady, zwlaszcza pierwszych dwoch programow, ulegaty
zmianom w toku ich obowiazywania, co wptywato na dostgpnos¢ oferowanego
wsparcia. Udziat kredytow mieszkaniowych w ramach tych trzech programow
w lacznej liczbie wszystkich przyznanych kredytow wahat si¢ od 1,3% w roku
2007 do 35,4% w roku 2023.

Jako czynnik o charakterze popytowym moze by¢ tez rozpatrywany pro-
gram $wiadczen wychowawczych 500+/800+. Swiadczenia socjalne zwykle nie
sa uwzgledniane przez banki jako zrédto dochodow, jednak cze$¢ z nich traktu-
je $wiadczenia z programu 500+/800+ jako dochod uzupetniajacy podstawowe
zrodto utrzymania (np. odejmujac wysokos¢ swiadczen od kosztow utrzymania
gospodarstwa domowego). Ponadto program ten pozytywnie wptywa na kondycje
finansowa gospodarstw domowych oraz mozliwo$¢ generowania oszczgdnosci,
co moze ulatwia¢ np. zgromadzenie kwoty wymaganej przez bank jako wktad
wlasny. W skali calego kraju kwoty wydatkowane na te $wiadczenia wahaty si¢
od 17,6 mld zt w roku 2016 do 64,0 mld zt w roku 2024.

Tabela 1. Zmiana lub skumulowany przyrost za lata 20062024

Przecigtny dochdd rozporzadzalny na 1 cztonka rodziny 279,45%
Przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto 230,46%
Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych 85,46%
Wskaznik cen produkcji budowlano-montazowe;j 65,16%
Srednia cena transakcyjna mieszkania z rynku pierwotnego w 7 miastach wo-

a1 ks 167,23%
jewddzkich®,
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Srednia cena transakcyjna mieszkania z rynku pierwotnego w 10 miastach

0,

wojewodzkich®,™ 230,58%
Srednia cena transakcyjna mieszkania z rynku wtornego w 7 miastach wo-

i s 151,46%
jewodzkich’,

Srednia cena transakcyjna mieszkania z rynku wtérnego w 10 miastach wo-

1w 199,72%
jewodzkich’,

" Za ostatni kwartat roku. " Warszawa, Gdansk, Gdynia, Krakow, £.0dz, Poznan, Wroctaw. " Biatystok,
Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin, Zielona Gora.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i NBP.

Wsrdéd determinantéw o charakterze podazowym nalezy wymieni¢ inflacje,
zmiany cen materiatow budowlanych, kosztow robocizny oraz ceny gruntow
inwestycyjnych ksztattuja bowiem rynkowe ceny nieruchomos$ci mieszkanio-
wych. Catkowity wzrost inflacji i cen produkcji budowlano-montazowej wyniost
w badanym okresie odpowiednio 85,46% oraz 65,16%. Warto podkresli¢ istotny
wplyw okresu od poczatku pandemii COVID-19 na zmiany cen w gospodarce.
W latach 2020-2024 (dla roku bazowego 2019) skumulowany wskaznik cen to-
wardéw i ustug konsumpcyjnych osiagnat poziom 43,48%. Zakres czasowy ba-
dania, uwzgledniajacy lata 2020-2024, oraz fakt, ze nieruchomosci moga by¢
traktowane jako zabezpieczenie przed inflacja (np. Inglesi-Lotz, Gupta, 2013),
wskazuja na zasadnos$¢ zastosowania inflacji w modelu.

Liczba mieszkan, ktérych budoweg rozpoczgto, a zwlaszceza liczba mieszkan
oddanych do uzytkowania stanowia poktosie przesztej koniunktury na rynku
mieszkaniowym. Warto zaznaczy¢, ze w latach 20062008, a wigc w czasie banki
mieszkaniowej w najwigkszych miastach Polski, liczby obydwu tych statystyk
byly duzo nizsze niz w latach 2020-2024.

Czynniki prawne i polityczne nalezy utozsamia¢ ze zmianami przepiséw pra-
wa, regulacji. W tym miejscu warto wskazaé przede wszystkim zapisy ustawy
o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego z 2011
roku oraz ustawy o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jed-
norodzinnego oraz Deweloperskim Funduszu Gwarancyjnym z 2021 roku, ktora
zastapita te¢ pierwsza. Obydwa akty prawne, zwane potocznie ustawami dewe-
loperskimi, wprowadzity liczne rozwiazania majace chroni¢ interesy nabywcow
nowych nieruchomos$ci mieszkaniowych. Warto podkresli¢ zwlaszcza znaczenie
wprowadzenia otwartych i zamknigtych rachunkow powierniczych oraz Dewe-
loperskiego Funduszu Gwarancyjnego. Koszty finansowe tych dwéch mechani-
zmdéw oraz pozostale wymogi, ktore w sposob posredni podnosza koszty przed-
sigbiorstw deweloperskich — majac $wiadomos$¢ ich zasadno$ci — nalezy uznaé
za czynniki determinujace wzrost cen nowych nieruchomosci mieszkaniowych.
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W tym miejscu mozna tez wskazac tre$¢ rekomendacji S oraz T Urzgdu Ko-
misji Nadzoru Finansowego odnoszacych si¢ do prowadzenia akcji kredytowej
przez banki w segmencie kredytow hipotecznych. Jako przyktad moga stuzy¢ za-
poczatkowany w 2014 roku proces ustalania wymogu minimalnego wktadu wta-
snego dla kredytow hipotecznych lub zwigkszenie tzw. buforu bezpieczenstwa
przy wyznaczaniu zdolno$ci kredytowej w 2022 roku. Powyzsze zmiany, cho¢
uzasadnione interesem uczestnikow rynku, oddzialywaty w negatywny sposdb na
popyt na nieruchomosci mieszkaniowe.

Na rysunku 1 przedstawiono $rednie ceny mieszkan w gronie siedmiu i dzie-
sigciu miast wojewodzkich na rynku pierwotnym i wtérnym. Spadek, a nastgpnie
stabilizacj¢ stawek w latach 2008—2014 nalezy wiazac z sytuacja gospodarcza po
wybuchu kryzysu finansowego oraz stopniowym powracaniem rynku do roéwno-
wagi po peknigciu banki spekulacyjnej z lat 2006—-2008.

Porownujac przedstawione powyzej czynniki, ktore ksztattowaty rynek
mieszkaniowy w Polsce w latach 20062024 (tabele 1 i 2), oraz $rednie ceny wi-
doczne na rysunku 1, zasadne jest stwierdzenie, ze trzy rozpatrywane programy
mieszkaniowe wplywaly na ceny nieruchomosci. Nalezy jednak podkresli¢, ze nie
byty one jedynym ani gldwnym motorem zmian cen nieruchomosci mieszkanio-
wych, wzrost nominalnych cen mieszkan znajduje bowiem swoje uzasadnienie
W poprawie sytuacji materialnej gospodarstw domowych oraz w mniejszym stop-
niu w skumulowanej inflacji. Powyzszy wniosek potwierdza pierwsza hipotezg
badawcza.
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== Srednia cena transakcyjna mieszkan z rynku pierwotnego w 7 miastach wojewédzkich
Srednia cena transakcyjna mieszkan z rynku pierwotnego w 10 miastach wojewodzkich
=== Srednia cena transakcyjna mieszkan z rynku wtornego w 7 miastach wojewodzkich

Srednia cena transakcyjna mieszkan z rynku wtérnego w 10 miastach wojewodzkich

’

Rysunek 1. Srednie ceny transakcyjne mieszkan z rynku pierwotnego i wtérnego w siedmiu
i dziesigciu miastach wojewodzkich w ostatnim kwartale poszczegolnych lat (z/m?)

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.
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SZEREGI CZASOWE WYKORZYSTANE W BADANIU

W tabeli 3 zaprezentowano charakterystyke szeregéw czasowych wykorzysta-
nych do sformutowania modelu ekonometrycznego. Zmienne objasniane reprezen-
tuja wyznaczane przez Narodowy Bank Polski szeregi czasowe $rednich transakcyj-
nych cen mieszkan za ostatnie kwartaty poszczegolnych lat, zbiorczo dla siedmiu
i dziesigciu miast wojewodzkich, wazonych liczba transakcji. Szeregi czasowe
pozostatych zmiennych maja charakter danych rocznych. Zakres czasowy badania
obejmuje lata 2006-2024. Jest on podyktowany dostgpnoscia danych NBP, ktore
stanowig obecnie najbardziej rzetelne dane cenowe dla miast wojewodzkich.

Uwzgledniajac determinanty cen nieruchomosci mieszkaniowych przedsta-
wione w analizie literatury oraz czynniki, ktore ksztattowaty rynek mieszkanio-
wy w okresie objetym badaniem, wyselekcjonowano cztery stymulanty, ktorych
wplyw na ceny mieszkan zostat zweryfikowany w toku badania: rzadowe pro-
gramy mieszkaniowe ulatwiajace sptat¢ kredytu, liczbg mieszkancow, poprawe
sytuacji finansowej gospodarstw domowych, inflacje.

Zbiorczy wplyw rzadowych programow mieszkaniowych Rodzina na Swoim,
Mieszkanie dla Mtodych oraz Pierwsze Mieszkanie Bezpieczny kredyt 2% zostat
uwzgledniony w ramach zmiennych wyrazajacych warto$¢ (WKP) oraz liczbe kre-
dytow hipotecznych (LKP) udzielonych w ramach tych programow. Uwzglednione
zostaty rowniez analogiczne zmienne wyrazajace wartos¢ (WKR, WKM, WKB)
i liczbe (LKR, LKM, LKB) kredytow oddzielnie dla poszczegdlnych programow.
Z uwagi na fakt, ze programy te bazowaly na dofinansowaniach do kredytow, ich
ujecie w badaniu pozwoli oceni¢ wptyw takiej formy rzadowego wsparcia (zaspo-
kojenia potrzeby mieszkaniowej) na $rednie ceny mieszkan w dwoch grupach miast
wojewodzkich. W przypadku wszystkich powyzszych zmiennych uwzgledniony
zostat termin przyznawania preferencyjnych kredytow, a nie tylko okres funkcjono-
wania poszczegdlnych programéw mieszkaniowych?.

Kolejne zmienne objasniajace (LM7, LM10) oddaja sumg liczby mieszkan-
cow na koniec poszczeg6lnych lat w grupie siedmiu i dziesigciu miast. Optymal-
na zmienna demograficzng stanowitaby liczba gospodarstw domowych, jednak
obecnie Glowny Urzad Statystyczny nie dysponuje danymi, ktore umozliwityby
sformutowanie takiego szeregu czasowego dla miast wojewodzkich. Wymusza to
skorzystanie z liczby ludnosci jako drugiego w kolejnosci optymalnego wyboru.

Zmienne PMW oraz DOR reprezentuja odpowiednio przeci¢tne miesigcz-
ne nominalne wynagrodzenie i dochdd rozporzadzalny na jedna osobg. Cztery
powyzsze zmienne weryfikuja wplyw poprawiajacej si¢ kondycji finansowe;j
gospodarstw domowych na $rednie ceny mieszkan. Jako ostatnia determinanta

2 W ramach programéw mieszkaniowych Rodzina na Swoim oraz Bezpieczny Kredyt 2% przyj-
mowanie wnioskow zakonczyto sig¢ z koncem odpowiednio 2012 oraz 2023 roku (2.01.2024), jednak
kredyty byly przyznawane w kolejnych okresach, tj. w latach 2013 i 2024.
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w badaniu uwzgledniona zostata inflacja wyrazana przez roczny wskaznik cen to-
warow 1 ustug konsumpceyjnych, wyznaczany w stosunku do roku poprzedniego.
Ze powodu uwzglednienia inflacji jako czynnika wptywajacego na ceny mieszkan
wszystkie zmienne wyrazone w polskich ztotych maja charakter nominalny.
Zastosowane w badaniu szeregi czasowe maja charakter nominalny, ,,surowy”.
Pozwala to na wierniejsze oddanie rzeczywistego stanu wzajemnych zaleznosci na
rynku mieszkaniowym niz np. wykorzystanie logarytméw naturalnych. Szeregi zlo-
garytmowane nie zostaly uzyte takze z uwagi na to, ze wiele zmiennych przyjmuje
warto$ci rowne lub mniejsze od zera, co uniemozliwia zastosowanie takiej formy:.

Tabela 3. Charakterystyka oraz statystyki opisowe szeregéw czasowych wykorzystanych

w badaniu
< 5]
g |7 £ 2 % 2 2 = % 2
172) Q —_ 0
Szereg czasowy ° 5 5 g é g ‘g g § 28
=) Z = 3]
g8 2 | 2§ 2L 96 %%
1 2 3 4 5 6 7 8
Srednia cena transakcyjna
mieszkania z rynku e | cp7 | ZMIEMA | sa00 | 14347 | 7991 | 2407
pierwotnego w 7 miastach objasniana
(za ostatni kwartat roku)”
Srednia cena transakcyjna
mieszkania z rynku Zmienna
. . zt/m? | CP10 ., 3220 10 643 5 804 1920
pierwotnego w 10 miastach objasniana
(za ostatni kwartat roku)"™
Srednia cena transakcyjna
mieszkania 2 rynku Afme | cw7 | ZMIema s aen 13529 | 7527 | 2247
wtornego w 7 miastach objasniana
(za ostatni kwartat roku)”
Srednia cena transakcyjna
mieszkania 2 rynku e |cwio| 2T |5 905 | 8707 | 4890 | 1521
wtornego w 10 miastach objasniana
(za ostatni kwartat roku)™
Warto$¢ kredytow .
hipotecznych udzielo- Zmienna
P mld zt | WKP | objasnia- 0,00 23,32 4,85 5,88
nych w ramach progra- .
. . . jaca
mow mieszkaniowych
Wartos¢ kredytow Zmienna
hipotecznych udzielonych | mld zt | WKR | objasnia- 0,00 10,25 1,84 3,27
w ramach programu RNS jaca
Wartos$¢ kredytow Zmienna
hipotecznych udzielonych | mld zt | WKM | objasnia- 0,00 5,70 1,02 1,84
w ramach programu MDM jaca
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1 2 3 4 5 6 7 8
Warto$¢ kredytow Zmienna
hipotecznych udzielonych | mld zt | WKB | objasnia- 0,00 23,32 1,30 5,34
w ramach programu BK2% jaca
Ll b
" v liczba | LKP | objaénia- | 0,00 | 57412 | 20740 |183843
w ramach programow .
. . jaca
mieszkaniowych
Liczba kredytow Zmienna
hipotecznych udzielonych | liczba | LKR | objasnia- 0,00 51328 10124 |17 426
w ramach programu RNS jaca
Liczba kredytow Zmienna
hipotecznych udzielonych | liczba | LKM | objasnia- 0,00 33503 5811 |10554
w ramach programu MDM jaca
Liczba kredytow Zmienna
hipotecznych udzielonych | liczba | LKB | objasnia- 0,00 57 412 4801 14519
w ramach programu BK2% jaca
Liczba mieszkaficé Zmienna
; r(;lia:t eszRancow liczba | LM7 | objasnia- |5 083 894|5 288 958|5 148 282 |75 194
jaca
Liczba mieszkancow Zmienna
. liczba |LM10| objasnia- |2 417 932|2 528 390|2 496 463 |34 146
10 miast :
jaca
Przecigtne miesigczne Zmienna
od N .|zt | PMW/| objasnia- | 2476 | 8182 | 4379 | 1514
nominalne wynagrodzenie .
jaca
, Zmienna
Dochdd rozporzadzalny zt | DOR | objasnia- | 834 3167 | 1595 | 590
na 1 osobg .
jaca
Roczny wskaznik cen to- punkty Zmienna
war6w i ushug konsumpceyj-| procen- | INF | objasnia- | —0,90 14,40 3,42 3,67
nych, rok poprzedni=100 towe jaca

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych pochodzacych z nastepujacych zrodet: érednie
ceny mieszkan wedtug NBP: https://nbp.pl/; warto$¢ oraz liczba kredytow mieszkaniowych udzielo-
nych w ramach programéw mieszkaniowych Rodzina na Swoim, Mieszkanie dla Mtodych, Pierwsze
Mieszkanie Bezpieczny Kredyt 2% z raportow AMRON-SARFiIN Zwiazku Bankéw Polskich:
https://amron.pl/; https://stat.gov.pl/; roczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych we-
dlug Gléwnego Urzedu Statystycznego: https://stat.gov.pl/.

METODYKA BADANIA

Badanie zostalo przeprowadzone z wykorzystaniem modelu korekty btedem
(Error-Correction Model). Pierwszy kroki w ramach przyjetej metodyki badania
stanowi weryfikacja stacjonarno$ci poszczegdlnych zmiennych testem Augumen-


https://nbp.pl/
https://stat.gov.pl/
https://stat.gov.pl/
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ted Dickey-Fueller. Model korekty btedem pozwala na zastosowanie szeregdw
czasowych niestacjonarnych na poziomach, lecz cechujacych si¢ stacjonarnoscia
dla pierwszych roznic. Zmienne, ktore spelniaja ten warunek, zostaty wykorzy-
stane do sformulowania rownan odzwierciedlajacych odpowiednio dlugotermi-
nowe (1) oraz krotkoterminowe zaleznosci (2), w ramach modelu korekty bigdem
(Kosko, Osinska, Stempinska, 2007, s. 356):

Ve = @+ arXe + & (1)
Ayt = ﬁo + ﬁlet + 6ecmt_1 + Vt s (2)

gdzie:

Y, — hiestacjonarne szeregi zmiennych objasnianych,

X; — niestacjonarne szeregi zmiennych objasniajacych,

Ay., Ax, — stacjonarne szeregi czasowe pierwszych roéznic zmiennych objasnia-
nych i zmiennych objasniajacych,

@, fo — state,

@y, B, & — o0szacowania parametrOw zmiennych objasniajacych,

ecm,_, —op0znione o jeden okres reszty z rOwnania diugoterminowego (1),

&, Vy — reSZLy.

W celu wyeliminowania potencjalnej wspotliniowos$ci przyjeto, iz w poszcze-
gblnych modelach zmienna wyrazajaca $rednie transakcyjne ceny mieszkan bg-
dzie objasniana przez jedna zmienna ze wspomnianych wczesniej grup: programy
mieszkaniowe (warto$¢, liczba kredytow), demografia (liczba mieszkancoéw miast
wojewddzkich), sytuacja materialna gospodarstw domowych (przecigtne wyna-
grodzenie, dochdd rozporzadzalny), wskaznik cen towarow 1 ustug konsumpcyj-
nych (inflacja). W pierwszym kroku sformutowane zostaly r6wnania wyrazajace
dlugoterminowe zaleznosci (1) z wykorzystaniem zmiennych reprezentujacych
zbiorczy wplyw programow mieszkaniowych. Z réwnan usunigte zostalty zmien-
ne nieistotne statystycznie. Nastepnie przeprowadzony zostat test Johansena (sta-
tystyki $ladu oraz statystyki warto$ci wilasnej) w celu weryfikacji kointegracji
pomigdzy zmiennymi. Potwierdzenie kointegracji pozwolito na sformutowanie
réwnan oddajacych krotkoterminowe zalezno$ci migdzy zmiennymi (2). W ko-
lejnym etapie rownania te zostaly zweryfikowane testami postestymacyjnymi na
autokorelacje (Breuscha-Godfreya), heteroskedastycznos$¢ (Whitea, Breuscha-Pa-
gana) oraz rozktad normalny reszt (Shapiro-Wilka, Skosnosci i Kurtozy sktest).
Modele, dla ktorych zmienne z réwnania (1) wykazywaty brak kointegracji, oraz
modele z nieprawidtowymi wynikami testow postestymacyjnych zostaty odrzuco-
ne. Nastgpnie w ten sam sposob wyznaczone zostaty modele, w ktorych w miejsce
zmiennych wyrazajacych zbiorcza warto$¢ i liczbg kredytéw zastosowano ana-
logiczne zmienne oddajace wptyw pojedynczych programéow mieszkaniowych.
Badanie zostato przeprowadzone w oprogramowaniu STATA.
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MODELE CEN MIESZKAN W MIASTACH WOJEWODZKICH — WYNIKI

W tabeli 4 przedstawiono wyniki testu Augumented Dickey-Fueller na stacjo-
narno$¢ szeregow czasowych. Zmienne reprezentujace srednie transakcyjne ceny
mieszkan z rynku wtérnego w dziesigciu miastach (CW10), liczba mieszkancow
w dziesigciu miastach (LM10), przecigtne miesigczne nominalne wynagrodzenie
(PMW) oraz dochdd rozporzadzalny na jedna osobg (DOR) cechuja si¢ brakiem
stacjonarnosci pierwszych réznic. Z tego wzgledu nie zostaly one uwzglednione
w dalszym toku badania.

Tabela 4. Wyniki testu Augumented Dickey-Fueller na stacjonarno$¢ szeregéw czasowych

Zmienna Forma szeregu Statystyka testu Zmienna Forma szeregu Statystyka
CZasowego Z(t) CZasowego testu Z(t)
Poziomy 1,945 Poziomy 1,169
CP7 - - CwW7 - -
Pierwsze roznice -3,744™ Pierwsze roznice —3,263"
Poziomy 0,480 Poziomy 0,730
CP10 - - CWI10 - -
Pierwsze roznice —4,432™ Pierwsze roznice -2,894
Poziomy 0,754 Poziomy -1,136
WKP . , LKP _ _
Pierwsze roznice —1,899" Pierwsze roznice -2,7617"
Poziomy -2,239™ Poziomy -1,967"
WKR . , LKR _ _
Pierwsze roznice -2,802" Pierwsze roznice -2,509™
Poziomy -2,408™ Poziomy 2,444~
WKM . , LKM _ _
Pierwsze roznice -2,853" Pierwsze roznice -2,901"
Poziomy -1,525 Poziomy -1,640"
WKB . , LKB _ _
Pierwsze roznice —5,349™ Pierwsze roznice -5,461""
Poziomy 0,817 Poziomy -1,352
LM7 . , LM10 _ _
Pierwsze roznice -2,449™ Pierwsze roznice -1,473
Poziomy 0,856 Poziomy 1,542
PMW . , DOR _ _
Pierwsze réznice -0,020 Pierwsze rdznice 0,769
Poziomy -2,776
INF . , -
Pierwsze roznice -3,654™

Hxk

Zrédto: opracowanie whasne. "p < 0,1; *p < 0,05; *"p < 0,01. Forma testu ADF zalezy od charakte-
rystyki szeregow czasowych. Dla zmiennych CP7, CP10, CW7, CW10, INF, PMW, DOR przepro-
wadzono test ADF z uwzglednieniem trendu; dla zmiennych WP, WKR, WKM, WKB, LP, LKR,
LKM, LKB, D7, D10 test ADF bez stale;.

Bazowa struktura czterech podstawowych modeli zostata przedstawiona w ta-
beli 5. Modele 3 i 4 zostaly opuszczone z uwagi na fakt, iz wyniki testu Johansena
(statystyka warto$ci wtasnej) oraz testu Breuscha-Godfreya wskazywaty odpo-
wiednio na brak kointegracji oraz autokorelacj¢ w rownaniu krotkoterminowym.
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Tabela 5. Struktura podstawowych modeli
Zmienna | Zmienna reprezentujaca | Zmienna reprezentujaca | Zmienna reprezentujaca
Model S . ; . . . . .
objasniana | programy mieszkaniowe | liczbg mieszkancow inflacje
1 WKP LM7 INF
CP7
2 LKP LM7 INF
3 WKP LM7 INF
4 w7 LKP LM7 INF

Zrodto: opracowanie wlasne.

W réwnaniach oddajacych dtugoterminowe zaleznoséci zmienna reprezentu-
jaca inflacj¢ okazata si¢ by¢ nieistotna statystycznie. W zwiazku z tym usunigto
ja z rownania, ktore zostalo ponownie poddane estymacji. Ostateczne rownania
modeli 1 oraz 2 przedstawione zostaly w tabeli 6. Wszystkie zmienne objasnia-
jace oraz stale sa istotne statystycznie. Wspotczynniki determinacji w obydwu
przypadkach uzyskaly wysokie warto$ci (0,8296 10,7823). Modele 1 1 2 roznia si¢
jedynie zmienna wyrazajaca wplyw programow mieszkaniowych WKP (wartos§¢
kredytow) oraz LKP (liczba kredytow). Wzrost wartosci kredytéw mieszkanio-
wych udzielonych w ramach programow mieszkaniowych o 1 mld zt powoduje
wzrost $redniej ceny transakcyjnej mieszkan w siedmiu miastach wojewddzkich
o nieco ponad 137 zl/m?. Z kolei dodatkowy tysiac kredytow udzielonych w ra-
mach programow mieszkaniowych przekladal si¢ na wzrost sredniej ceny miesz-
kania o 33 zl/m?. Tysiac nowych mieszkancéw powodowat wzrost $redniej stawki
mieszkan w obu przypadkach o odpowiednio 26 z/m? i 29 zt/m>.

Tabela 6. Réwnania oddajace dlugoterminowy wplyw zmiennych objasniajacych
na Srednig cen¢ mieszkan z rynku pierwotnego w siedmiu miastach

. Oszacowanie Btad Oszacowanie Btad
Zmienna
objasniajaca parametru standardowy parametru standardowy
Model 1 Model 2
Stata —124 3325 17 168,89 —142132,2 19 818,58
WKP 137,243 42,703 — -
LKP - 0,033 0,015
LM7 0,026 0,003 0,0290 0,004
R? 0,8296 0,7823

p<0,1;"p<0,05 "p<0,0I.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przedstawione w tabeli 7 wyniki testu Johansena potwierdzaja wystgpowanie
konitegracji migdzy zmiennymi zastosowanymi w modelach 1 i 2, zardbwno w przy-
padku statystyki §ladu, jak i statystyki wartosci wtasnej. Pozwala to na sformutowa-
nie rownan wyrazajacych krotkoterminowe zaleznosci w ramach obu modeli.
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Tabela 7. Wyniki statystyki §ladu oraz statystyki wartos$ci wlasnej w ramach testu Johansena

Maksymalna ranga Model 1 Model 2
(liczba wektorow Statystyka | Statystyka warto$ci | Statystyka | Statystyka wartosci
kointegrujacych) $ladu wlasnej $ladu wlasnej
0 42,1105 23,7538 42,6215 25,2431
1 18.3566" 15,1436 17.3784" 12,8663
2 32131* 32131 45121 45121

Wektory kointegrujace dla *p < 0,05; ™p < 0,01. Test Johansena dla jednego opdznienia.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 8 przedstawiono réwnania krotkoterminowe modeli 1 1 2. Wspot-
czynniki determinacji ulegly znacznej obnizce, do poziomoéw odpowiednio 0,4034
1 0,2512. Co wigcej, istotne statystycznie sa jedynie opdznione reszty z réwnan
dhugoterminowych (RM1, RM2).

Tabela 8. Réwnania oddajace krétkoterminowy wplyw zmiennych objasniajacych
na Srednig cen¢ mieszkan z rynku pierwotnego w siedmiu miastach

Jimienna Model 1 Model 2
. Oszacowanie Btad Oszacowanie Btad
objasniajaca
parametru standardowy parametru standardowy
Stata 303,047 195,968 367,689 216,608
WKPR 53,555 32,919 - —
LKPR — - 0,007 0,011
LM7R 0,007 0,006 0,005 0,006
RM1 —0,782 0,254 - —
RM2 - - 0,526 0,243™
R? 0,4034 0,2512

p <0,1; "p < 0,05 "™p < 0,01. ,R” w nazwie zmiennych oznacza szereg czasowy pierwszych
réznic. Zmienne RM1N i RM2N oznaczaja szeregi czasowe opdznionych o jeden okres reszt z row-
nania dtugoterminowego.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W drugiej czgsci badania ekonometrycznego zweryfikowano wptyw poszcze-
gblnych programoéw mieszkaniowych oddzielnie. W tym celu sformutowane zo-
staly modele analogiczne do modeli 1 oraz 2, z ta rdznica, iz zmienne WKP i LKP
zostaly zastapione zmiennymi reprezentujacymi wartos¢ i liczbe kredytow poje-
dynczo dla kazdego programu. Zmienne WKR, WKM, LKR, LKM reprezentujace
programy Rodzina na Swoim oraz Mieszkanie dla Mtodych okazaly sig¢ nieistotne
statystycznie w rownaniach dlugoterminowych. W zwiazku z tym w dalszej czg-
$ci badania wykorzystane zostaly modele bazujace na zmiennych WKB i LKB
(program Bezpieczny Kredyt 2%). W przypadku tych ostatnich, podobnie jak dla
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modeli 1 oraz 2, zmienna wyrazajaca inflacj¢ okazata si¢ nieistotna statystycznie®.
W zwiazku z tym w tabeli 9 przedstawiono dlugoterminowe rownania modeli 1B

i 2B, w ktorych inflacja zostata pominigta.

Tabela 9. Réwnania oddajace dlugoterminowy wplyw zmiennych objasniajacych
na $rednia cen¢ mieszkan z rynku pierwotnego w siedmiu miastach

. Oszacowanie Btad Oszacowanie Btad
Zmienna
o parametru standardowy parametru standardowy
objasniajaca
Model 1B Model 2B
Stala -97 694,49 17 772,38 -98 462,38 18 008,88™"
WKB 172,059 43,576™" - -
LKB - - 0,070 0,018™
LM7 0,021 0,003" 0,021 0,004
R? 0,8580 0,8537

p<0,1;"p<0,05 ""p<0,0I.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rownania wyrazajace dlugoterminowe zaleznosci w modelach 1B oraz 2B ce-
chuja si¢ wysokimi wspodtczynnikami determinacji przekraczajacymi 85%. Osza-
cowania zmiennych objasniajacych sa istotne statystycznie, a ich znaki sa zgodne
ze stylizowanymi faktami. Rezultaty przedstawione w tabeli 9 wskazuja, ze dodat-
kowy 1 mld zt kredytow mieszkaniowych udzielonych w ramach programu Bez-
pieczny Kredyt 2% powodowat wzrost $redniej ceny mieszkania o nieco ponad 172
z/m?. Z kolei tysiac udzielonych kredytow mieszkaniowych wywotywal przyrost
sredniej ceny o 70 zt/m?. Wpltyw wzrostu liczby mieszkancow o tysiac osob byt
zblizony w obu modelach — oznaczal wzrost $redniej ceny o 21 zt/m?. Test Johanse-
na potwierdzit kointegracj¢ miedzy zmiennymi dla modeli 1B oraz 2B (tabela 10).

Tabela 10. Wyniki statystyki §ladu oraz statystyki warto§ci wlasnej
w ramach testu Johansena

Maksymalna ranga Model 1B Model 2B
(liczba wektorow Statystyka | Statystyka warto$ci | Statystyka | Statystyka wartosci
kointegrujacych) $ladu wlasnej $ladu wlasne;j
0 46,4532 27,0944 46,4532 27,0944
1 19,3588™ 19,3588 19,3588™ 19,3588
2 0,0000 0,0000",” 0,0000 0,0000",

Wektory kointegrujace dla *p < 0,05; **p < 0,01. Test Johansena dla jednego opdznienia.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

3 Wyniki wspomnianych modeli nie zostaly przedstawione w artykule ze wzgledu na ograni-
czona objetos¢ tekstu, sa one jednak dostepne u autora.
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W tabeli 11 zaprezentowano krotkoterminowe rownania modeli 1B oraz 2B.
W ramach modelu 1B wzrost zmiany wartosci kredytow udzielonych w ramach
programu o 1 mld zt generowal zmiang ceny wyzsza o blisko 98 zt/m?. Z kolei
wzrost zmiany liczby kredytow o tysiac w efekcie oznaczat przyrost zmiany ceny
0 38 zt/m? (model 2B). Wptyw liczby mieszkancow jest zblizony w obu row-
naniach — przyrost zmiany o tysiac mieszkancow oznaczat wzrost §redniej ceny
o 8 zl/m?. Oszacowania parametrow opdznionych reszt z rownania dtugotermi-
nowego sa ujemne — co sygnalizuje niewybuchowy charakter modelu — i cechuja
sie zblizong magnituda. Wzrost sredniej ceny mieszkania o 1 z/m? w poprzednim
okresie przektada si¢ na spadek ceny w biezacym okresie o 1,13 z¥/m?.

Tabela 11. Réwnania oddajace krétkoterminowy wplyw zmiennych objasniajacych
na Srednia cen¢ mieszkan z rynku pierwotnego w siedmiu miastach

) Oszacowanie Btad Oszacowanie Btad

Zmienna

o parametru standardowy parametru standardowy

objasniajaca
Model 1B Model 2B

Stata 238,183 140,11 239,369 141,096
WKBR 97,686 26,680 - -
LKBR - - 0,038 0,011™
LM7R 0,008 0,004 0,008 0,004
RMIB —1,13422 0,202 - -
RM2B - - -1,127 0,203

R? 0,6949 0,6902

<0,1;"p<0,05 ""p<0,01.,,R”w nazwie zmiennych oznacza szereg czasowy pierwszych réznic.
Zmienne RM1B i RM2B oznaczaja szeregi czasowe opdznionych o jeden okres reszt z roéwnania
dhugoterminowego.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uzyskane rezultaty wpisuja si¢ w wyniki odnotowane w innych krajach.
Blight i in. (2012) wykazali istotny statystycznie wplyw zmiennej zero-jedynko-
wej reprezentujacej okres funkcjonowania programu First Home Buyer Grant na
mediang cen domow w Australii. Krolage (2023) wykazata, ze w efekcie wpro-
wadzenia bezposrednich dotacji w wysoko$ci 10 tys. euro na zakup lub budowe
domu w Bawarii ceny w tym landzie wzrosty o 10 tys. euro wigcej niz w sasied-
nich. Ramirez Sierra i in. (2024) wykazali $§redni wzrost cen doméw o 863 USD
w wyniku wprowadzenia programu subsydiow na zakup domu dla oséb o niskich
dochodach w Meksyku.

W toku badania ekonometrycznego wykazany zostat taczny wptyw trzech
programow mieszkaniowych na §rednie ceny mieszkan w dtugim terminie (mode-
le 112) oraz wptyw samego programu Bezpieczny Kredyt 2% zaréwno w dtugim,
jak 1 krotkim okresie (modele 1B i 2B). Pomimo wykazania zaleznosci o cha-
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rakterze przyczynowo-skutkowym sformutowane modele nie pozwalaja na po-
zytywne zweryfikowanie drugiej hipotezy badawczej, bowiem niepotwierdzony
zostat istotnie statystyczny wptyw w dhugim i krotkim okresie wszystkich trzech
programéw mieszkaniowych na ceny mieszkan.

Wyniki testow postestymacyjnych wskazuja na poprawna forme¢ modeli.
Przedstawione w tabeli 12 wyniki testu Breuscha-Godfreya $wiadcza o braku au-
tokorelacji w rownaniach reprezentujacych krotkoterminowe zalezno$ci w mode-
lach 1, 2 oraz 1B i 2B. Podobnie testy Whitea oraz Breuscha-Pagana, a takze testy
Shapiro-Wilka, Skosnosci i Kurtozy sktest wykazaty brak heteroskedastycznosci
oraz rozktad normalny reszt (tabela 13).

Tabela 12. Wyniki testu Breuscha-Godfreya na autokorelacje
dla réwnan krétkoterminowych modeli
Liczba Model 1 Model 2 Model 1B Model 2B
op6znien | chi2 | Prob>chi2 | chi2 | Prob>chi2| chi2 | Prob>chi2| chi2 | Prob > chi2
1 4,620 | 0,0316™ | 3,629 | 0,0568" | 1,555 | 0,2124" 1,700 | 0,1923"
2 4,840 | 0,0889™ | 3,654 | 0,1609" 1,564 | 0,4574" 1,734 | 10,4202
3 4,881 0,1807" | 3,709 | 0,2946 1,928 | 0,5874" | 2,057 | 0,5606"
4 5204 | 0,2670" | 4,096 | 0,3931" | 2,927 | 0,5701" 3,192 | 0,5262°

“p>0,1; "p>0,05""p>0,01.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 13. Wyniki testow na heteroskedastycznos$é¢ (Whitea, Breuscha-Pagana)
oraz rozklad normalny reszt (Shapiro-Wilka, Skosnos$ci i Kurtozy sktest)
dla réwnan krétkoterminowych poszczegélnych modeli
Model 1 ‘ Model 2 ‘ Model 1B ‘ Model 2B
Test Whitea na heteroskedastycznos¢
chi2(9) | Prob >chi2 | chi2(9) | Prob > chi2 | chi2(7) | Prob>chi2 | chi2(7) | Prob > chi2
9,92 0,3571 9,10 0,4284" 9,16 0,2413" 9,99 0,1889"
Test Breuscha-Pagana na heteroskedastycznos¢
chi2(1) | Prob > chi2 | chi2(1) | Prob > chi2 | chi2(1) | Prob > chi2 | chi2(1) | Prob > chi2
1,18 0,2772" 0,03 0,8552" 0,55 0,4592" 0,70 0,4022"
Test Shapiro-Wilka na rozktad normalny
z Prob >z z Prob >z z Prob >z z Prob >z
0,654 0,25641" 1,419 0,07788" 0,860 0,19484" 0,737 0,23051"
Test skosnosci i kurtozy (sktest) na rozktad normalny
chi2(2) | Prob > chi2 | chi2(2) | Prob > chi2 | chi2(2) | Prob > chi2 | chi2(2) | Prob > chi2
1,31 0,5193" 3,84 0,1468" 1,67 0,4335" 1,60 0,4486"

‘p>0,1; "p>0,05"p>0,0l.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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PoDSUMOWANIE

Wnhioski z analizy gtoéwnych czynnikow ksztattujacych rynek mieszkaniowy
w latach 2006-2024 daja podstawe do potwierdzenia pierwszej hipotezy badaw-
czej. Rzadowe subsydia dla kredytobiorcow w ramach programow mieszkanio-
wych stanowily jeden z czynnikow, ale nie glowny czynnik fluktuacji cen w tym
okresie. Wigksze znaczenie nalezy przypisywac poprawie sytuacji materialnej go-
spodarstw domowych oraz w mniejszym stopniu skumulowanej inflacji.

Wyniki uzyskane w toku badania ekonometrycznego potwierdzaja zbiorczy
wpltyw wartosci i liczby kredytéw mieszkaniowych udzielonych w ramach pro-
gramow Rodzina na Swoim, Mieszkanie dla Mtodych oraz Bezpieczny Kredyt
2% na srednie ceny transakcyjne mieszkan w siedmiu miastach wojewodzkich
w dlugim terminie (pierwsze rownania modeli 1 i 2). Nie mozna jednak potwier-
dzi¢ takiego wplywu w kréotkim okresie. Z kolei modele 1B oraz 2B potwierdzaja
istotng statystycznie zalezno$¢ $rednich cen od programu BK2% zarowno w dtu-
gim, jak i w krotkim okresie. Powyzsze rezultaty, pomimo wykazanych staty-
stycznie istotnych zaleznos$ci, skutkuja odrzuceniem drugiej hipotezy badawcze;.

Nalezy zaznaczy¢, ze program Bezpieczny Kredyt 2% funkcjonowat zale-
dwie 6 miesiecy, od 3 lipca 2023 roku do 2 stycznia 2024 roku. W ramach tego
programu udzielonych zostato ponad 91 tys. kredytoéw mieszkaniowych. Dla po-
réwnania z programu Mieszkanie dla Mtodych skorzystato nieco ponad 110 tys.
kredytobiorcow w ciagu 5 lat. Zasadne wydaje si¢ w zwiazku z tym stwierdze-
nie, ze sposrod trzech rozpatrywanych programow to wilasnie BK2% cechowat
si¢ najbardziej widoczna w krétkim terminie ingerencja w rynek mieszkaniowy.
Ponadto przywotana na wstepie potoczna opinia mowiaca o znacznym wplywie
programéw mieszkaniowych na ceny mieszkan w duzej mierze wydaje si¢ by¢
efektem doswiadczen zwigzanych wtasnie z funkcjonowaniem tego programu.

Glowne ograniczenie badawcze stanowity relatywnie krotkie szeregi czaso-
we, ktore wynikaja z faktu, ze dla czesSci zmiennych dane dostepne sa jedynie
W ujgciu rocznym. Powyzsze rozwazania powinny by¢ kontynuowane, bowiem
zastosowanie wigkszej liczba obserwacji pozwoli w przyszto$ci wykorzystaé wig-
cej zmiennych oraz bardziej zaawansowane modele ekonometryczne. Te ostatnie
z kolei moga umozliwi¢ wyciagnigcie doktadniejszych wnioskéw odnosnie do
wplywu subsydidw kredytowych na rynek mieszkaniowy.
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