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Teoria cykli znajduje swoje zastosowanie z r6Zznym natezeniem w wielu
sektorach gospodarki. Jednym z takich segmentow, gdzie cykl stanowi zain-
teresowanie naukowcow i praktykéw, jest rynek nieruchomosci. Niniejszy
artykul ma na celu wskazanie znaczenia sektora finansowego w ksztaltowaniu
zwiazku miedzy koniunktura gospodarcza a koniunktura rynku nieruchomo-
§ci, co moze pomodc w usprawnianiu realizacji np. procesé6w inwestycyjnych na
tym rynku oraz wdrazaniu mechanizmoéw, ktérych celem byloby prowadzenie
dzialan ograniczajacych amplitude wahan koniunkturalnych na rynku nie-
ruchomosci. W artykule przedstawiono wybrane teorie wskazujace czynniki
wplywajace na rynek nieruchomosci w ujeciu popytowo-podazowym oraz
wybrane analizy rynku nieruchomosci w Polsce w latach 2010-2020.

WPROWADZENIE

Wszystkie dziedziny zycia gospodarczego charakteryzuja sie falowym rozwo-
jem, a wraz z pojawianiem sie gospodarki rynkowej analizy dotyczace koniunk-
tury w réznych jej segmentach nabraly szczegélnego znaczenia. Teoria cykli
koniunkturalnych znajduje swoje zastosowanie z r6znym natezeniem w wielu
sektorach gospodarki. Jednym z takich segmentéw, gdzie cykl koniunktural-
ny stanowi zainteresowanie naukowcow i praktykoéw, jest rynek nieruchomo-
$ci. Niniejszy artykul ma na celu wskazanie znaczenia sektora finansowego
w ksztaltowaniu zwigzku miedzy koniunktura gospodarcza a koniunkturg
rynku nieruchomosci, co moze by¢ przydatne zaréwno dla praktykow, jaki teo-
retykéw w analizach dotyczacych np. proceséw inwestycyjnych na tym rynku.
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W artykule przedstawione zostaly kluczowe czynniki wplywajace na rynek
nieruchomosci w ujeciu popytowo-podazowym, powodujace wahania cen nie-
ruchomosci, a tym samym tworzace istotne ryzyko dla podmiotéw funkcjonu-
jacych na nim. Ma to szczegélnie znaczenie ze wzgledu na wielkos¢ tego rynku.
Rynek nieruchomosci w 2022 r. w Polsce zarejestrowal zawarcie ponad 531,2 tys.
aktéw notarialnych dotyczacych sprzedazy ogélu nieruchomosci, o Iacznej war-
tosci przekraczajacej 175,1 mld zl', kwota samych kredytéw mieszkaniowych
udzielonych w tym okresie przekroczyta ponad 45,7 mld zl, a stan kredytow
mieszkaniowych na koniec 2022 roku wyniést ponad 512,3 mld zP>. Réwniez
z tego punktu widzenia analiza czynnikéw majacych wplyw na rynek nierucho-
mosci jest szczegOlnie istotna. Jednoczesnie warto podkresli¢, ze problematyka
ta powinna leze¢ w centrum zainteresowania zaréwno inwestoréw, jak i ban-
kow finansujacych zakup nieruchomosci, w przypadku ktérych wahania cen na
rynku nieruchomosci generowac moga ryzyko, ktére nastepnie transferowane
jest do gospodarki realnej, a to prowadzi do finansjalizacji cykli koniunktural-
nych, czyli radykalnego wzrostu znaczenia czynnikéw finansowych (boomy
kredytowe) w powstawaniu i przebiegu samego cyklu. To moze mie¢ negatyw-
ne konsekwencje dla catej gospodarki.

Problematyka cyklicznosci na rynku nieruchomosci byta dostrzegana juz
w latach trzydziestych XX w., gdzie wskazywano na znaczenie cykli na rynku
nieruchomosci gruntéw miejskich?, jednakze przez wiele kolejnych lat tematy-
ka ta nie spotkala sie ze wzmozonym zainteresowaniem ani naukowcoéw, ani
praktykéw. Do czasu, kiedy w latach osiemdziesiatych XX w. liczba publikacji
na temat cykli na rynku nieruchomosci znaczaco wzrosla*. Badania te dotyczyly
jednak w znakomitej wiekszosci rynku brytyjskiego oraz Stanéw Zjednoczo-
nych. Dopiero z uplywem czasu zainteresowanie naukowcéw cyklicznoscia
rynku nieruchomosci stato si¢ bardziej zauwazalne na calym swiecie, na co nie-
watpliwie wplyw mialy zmieniajace sie cykle gospodarcze i potrzeba ustruktu-
ryzowania cyklu koniunkturalnego w ogélnym sensie ekonomicznym.

W literaturze mozna odnalez¢ rézne definicje podejmujace probe charaktery-
styki cyklu koniunkturalnego, ktéry mozna okresli¢ jako periodyczne wahania
aktywnosci gospodarczej, przejawiajace si¢ w okresowych, ilosciowych zmia-
nach wskaznikéw ekonomicznych charakteryzujacych poziom koniunktury.
Najczesciej tymi wskaznikami sa: PKB, zatrudnienie, cena, wielko$¢ eksportu
iimportu, wskazniki rynku kapitalowego, dochody i wydatki ludnosci, obroty

! E. Adach-Stankiewicz, Obrét nieruchomosciami w 2022 r., ,Informacje Sygnalne”, Gtéwny

Urzad Statystyczny, Warszawa 2023, https://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/
pl/defaultaktualnosci/5492/8/6/1/obrot_nieruchomosci_w_2022_roku_informacja_sygnalna_
v2.docx (dostep: 30.09.2023 r.).

> Biuro Informacji Kredytowej SA, Warszawa 2023, https://media.bik.pl/analizy-rynkowe (dostep:
30.09.2023 1.).

8 H.Hoyt, One Hundred Years of Land Values in Chicago, University of Chicago Press, Chicago 1933.

* N.Rottke, M. Wernecke, Real Estate Cycles in Germany, Conference of the Pacific Rim Real Estate
Society, New Zealand 2002.
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i zyski przedsiebiorstw’. Innym podejsciem do cykli koniunkturalnych wykazat
sie amerykanski ekonomista W.C. Mitchell, ktéry charakteryzuje je jako rodzaj
fluktuacji w zagregowanej aktywnosci gospodarczej podmiotéw — narodéw,
ktére organizuja swoja prace gléwnie poprzez dzialania wolnorynkowe®.

Kolejna préba ustrukturyzowania nomenklatury cyklicznosci w gospodarce
jest wyodrebnienie wérdd Zrédel powstania wahan cyklicznych dwéch pod-
stawowych nurtéw. Pierwszy z nich obejmuje tak zwane endogeniczne teo-
rie cyklu koniunkturalnego, w ktérych powtarzajace si¢ zmiany w zjawiskach
gospodarczych sa cechg ksztaltujacg system ekonomiczny, tymczasem drugi
traktuje system ekonomiczny jako z natury stabilny, a wiec zawsze zmierzajacy
do rownowagi. Wszelkie zaklécenia zas w podejsciu egzogenicznym traktuje
sie jako pochodzace z zewnatrz’. Warto nadmieni¢, ze koniunktura gospodar-
cza, jak rowniez powody wystepowania jej ,cyklicznosci” s z natury zlozone
i zalezne jednocze$nie od wielu czynnikéw. Dopiero wzajemne powigzania de-
cydujg o ostatecznym wyniku dla catej gospodarki. Nalezy zatem stwierdzic,
ze obserwacja stanu i tendencji koniunktury gospodarczej na wszystkich moz-
liwych poziomach i obszarach dzialania gospodarczego jest wazna. Im bardziej
wiec zlozona i wieloczynnikowa jest obserwacja, tym obraz finalnych cykli jest
pelniejszy. Z uwagijednak na ztozonos¢ probleméw i mnogos¢ czynnikéw wy-
stepujacych w gospodarce to wlasnie podejscie sektorowe jest tym spotykanym
w literaturze najczesciej. Dodatkowo takie podejscie daje latwo$¢ implementacji
badan w praktyce, co wydaje sie by¢ kluczowa funkcja badan naukowych.

Ze wzgledu na specyfike rynku nieruchomosci powinien on by¢ rozpatry-
wany dwutorowo?®: jako rynek nieruchomosci w ujeciu fizycznym, opisanym
jako popytipodaz fizycznych powierzchni nieruchomosci, oraz rynek kapitatu,
ktory jest charakteryzowany przez srodki wlasne oraz kredyty. Cykle na rynku
nieruchomosci mogg by¢ rozpatrywane zaréwno w skali makro-, jak i mikroeko-
nomicznej, na poziomie rynku krajowego oraz rynku lokalnego’, ale takze dla
kazdej nieruchomosci osobno’. Dodatkowo pomimo waznosci owego zagad-
nienia oraz nieustannego rozwoju rynku nieruchomosci cykle koniunkturalne
na nim nie zostaly wcigz jednoznacznie zdefiniowane. A. Baum zauwaza, ze
cykl koniunkturalny na rynku nieruchomosci obrazuje wahania podazy, po-
pytu, cen i stép zwrotu z nieruchomosci wokét ich diugookresowych trendéw

> E. Golabeska, Cykle koniunkturalne na rynku nieruchomosci, ,Swiat Nieruchomosci” 2010/4(74),
s.24-27.

¢ W.C.Mitchell, Business cycles. In Business Cycles and Unemployment, National Bureau of Economic
Research, Cambridge 1923, s. 7-20.

7 M.A. Olszak, E. Miklaszewska, Procyklicznos¢ dzialalnosci bankowej, Warszawa 2015, s. 27.

8 G. Mueller, Understanding real estates physical and financial market cycles, ,Real Estate Finance”

1995/12, 5. 47-52.

S. Pyhrr, S. Roulac, W. Born, Real Estate Cycles and Their Strategic Implications for Investors and

Portfolio Managers in the Global Economy, ,Journal of Real Estate Research” 1999/18(1), s. 7-68.

10" Real Estate Cycle Methodology, Special Report PricewaterhouseCoopers 1999.
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badz wartosci przecietnych''. Niektére zrédla opisuja go z kolei jako powraca-
jace, lecz nieregularne wahania poziomu globalnego dochodu ze wszystkich
rodzajéw nieruchomosci, widoczne réwniez w zakresie innych wskaznikow
rynku nieruchomosci, lecz z r6znym wyprzedzeniem badZ opéznieniem w sto-
sunku do $redniej z wszelkich rodzajéw nieruchomosci'?. Definicja ta stanowi
znaczace uzupelnienie rozumienia cyklu na rynku nieruchomosci, gdyz dookre-
§la charakter wahan cyklicznych. Wahania te maja charakter powtarzalny, ale
nieregularny i w zwigzku z tym dosy¢ trudno przewidywalny. Potwierdza to
analiza tego rodzaju zmian na rynkach nieruchomosci obserwowanych w prze-
szlodci. Zmiany koniunkturalne nie przebiegaja réwnolegle w czasie i podobnie
na wszystkich rodzajach rynku nieruchomosci. J. Kelly zwraca réwniez uwa-
ge na odrebnos¢ i specyfike poszczegélnych rynkéw nieruchomosci®®. Kolej-
ng z istotnych cech odrebnosci rynku nieruchomosci w stosunku do innych
rynkéw jest r6zny sposob jego zachowywania si¢ w dlugim i krétkim okresie.
W dlugim okresie zmiany na rynku nieruchomosci, szczegdlnie mieszkanio-
wych, determinowane sa przez popyt, a dostosowanie sie podazy nastepuje
poprzez budowe nowych mieszkan, jak réwniez deprecjacje istniejacego zasobu
mieszkaniowego, ktére — co warte zwrdcenia uwagi — czesto majq charakter
wieloletni. W dlugim okresie podaz uelastycznia sie wraz z wydluzaniem sie ba-
danego okresu, jesli tylko ceny pokrywaja dlugookresowe koszty wytwarzania
mieszkan. Ponadto na rynek nieruchomosci mieszkaniowych moze naptywac
nowy kapital, ktéry bedzie powiekszal mozliwosci zmian po stronie podazy.

Nalezy wiec stwierdzi¢, ze warto$¢ nieruchomosci zalezy nie tylko od spo-
sobu jej wykonania, zagospodarowania i lokalizacji, ale réwniez od trendéw
zaré6wno na rynku nieruchomosci, jak i w catej gospodarce. Empiryczne bada-
nie koniunktury gospodarczej ma na celu' praktyczng ocene sytuacji w danej
dziedzinie oraz weryfikacje i doskonalenie teorii koniunktury. Metody bada-
nia powinny by¢ zatem oparte na teorii i mechanizmach rozwoju koniunktury,
a weryfikowane wynikami analiz empirycznych.

Jednoczes$nie podejmujac probe wskazania podstawowych uwarunkowan
i czynnikéw wywotujacych cykl koniunkturalny na rynku nieruchomosci, war-
to podkresli¢, Ze bogata teoria dotyczaca koniunktury gospodarczej jest, po-
mimo jej nieustannego rozwoju, zbiorem , bardziej lub mniej udowodnionych
prob wyjasnienia mechanizméw gospodarczych, ktérych efektem sg okreslone
zmiany aktywnosci gospodarczej”®. Jednym z pierwszych badan dokumen-
tujacych cykl na rynku nieruchomoéci jest opracowanie przedstawione przez

1 A. Baum, Evidence of Cycles in European Commercial Real Estate Markets —and Some Hypotheses (w:)
A Global Perspective on Real Estate Cycles, red. S. Brown, C. Liu, New York 2001.

2 Understanding the Property Cycle (1994), Report RICS.

5 J. Kelly, Property Cycles in European Office Markets (w:) Real Estate Society Conference. European Real

Estate Society: Conference. Stockholm, Sweden, 1995.

G. Kowalewski, Badanie koniunktury gospodarczej. Wprowadzenie, Wroctaw 2000, s. 33.

15 R.Barczyk, M. Lubinski, Dylematy stabilizowania koniunktury, Poznanh 2009.

14
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H. Hoyta'¢, ktéry skupil sie na trendach wartosci gruntéw w Chicago. Nastep-
nie interesujace badania przedstawil S. Pyhrr wraz z zespoltem", ktérzy wyka-
zali, ze mimo wzrostu zainteresowania tg problematyka w przeciggu ponad
60 lat nie ustalono jednolitej definicji cyklu na rynku nieruchomosci, tak jak to
mialo miejsce w literaturze dotyczacej cykli koniunkturalnych. Wraz z upty-
wem lat pojawialy sie coraz nowsze badania, ktére w duzej czesci skupialy sie
na okresleniu powigzan miedzy cyklami koniunkturalnymi a rynkiem nieru-
chomosci. Przykladem moga by¢ badania przeprowadzone przez L. Greblera
i L.S. Burnsa® oraz D. DiPasquale i W. C. Wheatona®, ktérzy przeanalizowali
cykl na amerykaniskim rynku mieszkaniowym i wykazali jego zwigzek z wa-
haniami gospodarki amerykanskiej. Warto rowniez zwrdci¢ uwage na badania
przeprowadzone przez E Ortalo-Magnego i S. Rady’ego®, w ktérym autorzy
skoncentrowali si¢ na czynnikach warunkujacych transakcje na rynku nieru-
chomosci. Wykazali oni, ze liberalizacja rynku kredytowego, zmiany demogra-
ficzne i dynamiczny rozw¢j budownictwa przyczynily sie do wzrostu liczby
transakcji na rynku nieruchomosci w Anglii i Walii w latach 80. ubieglego wieku.
Do rozwoju badan nad czynnikami warunkujacymi cykle na rynku nierucho-
mosci przyczynili sie takze E. Hoesli i E. Oikarinen®, ktérzy wykazali na przy-
ktadzie danych z rynku fifiskiego, ze ceny nieruchomo4ci silniej reagowaly na
szoki popytowo-podazowe niz na zmiane dochodéw nabywcéw, stop procen-
towych czy dostgpnosci do finansowania zewnetrznego. Wyniki te wskazaly
dalszy kierunek badan nad rynkiem nieruchomosci. I.C. Tsai** oraz D. Gensove
i C. Mayer® wykazali, ze kluczowe dla analiz cykli na rynkach mieszkaniowych
sa ceny mieszkan, jak i wolumen transakcji na rynku nieruchomosci. Wedlug
tych autoréw informacje te pozwalajg na uzyskanie wiarygodnej informacji na
temat dynamiki zmian na rynku nieruchomosci w poszczegoélnych fazach cyklu
rynkowego. Potwierdzily to miedzy innymi badania przeprowadzone przez
K. Horta*, ktéry wykazal, Ze z jednej strony wolumen sprzedazy na rynku
nieruchomosci napedza ich ceny, przy czym zaleznoéci te byly zr6znicowane.

¢ H.Hoyt, One...

7 S. Pyhrr, S. Roulac, W. Born, Real...

8 L. Grebler, L.S. Burns, Construction Cycles in the United States Since World War 11, ,Real Estate
Economics” 1982/10(2), s. 123-151.

¥ D. DiPasquale, W.C. Wheaton, Housing market dynamics and the future of housing prices, ,Journal of
Urban Economics” 1994/35(1), s. 1-27.

% E Ortalo-Magné, S. Rady, Housing transactions and macroeconomic fluctuations: a case study of
England and Wales, ,Journal of Housing Economics” 2004/13(4), s. 287-303.

2 M. Hoesli, E. Oikarinen, Are REITS real estate? Evidence from international sector level data, ,Journal
of International Money and Finance” 2012/31(7), s. 1823-1850.

2 1.C.Tsai, Ripple effect in house prices and trading volume in the UK housing market: New viewpoint and
evidence, ,Economic Modelling” 2014/40, s. 68-75.

2 D. Genesove, C. Mayer, Loss aversion and seller behavior: Evidence from the housing market, ,The

Quarterly Journal of Economics” 2001/116(4), s. 1233-1260.

K. Hort, Prices and turnover in the market for owner-occupied homes, ,Regional Science and Urban

Economics” 2000/30(1), s. 99-119.
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W tym samym okresie prowadzona byla takze dyskusja zwigzana z proble-
mem cyklicznosci na rynkach nieruchomosci, ktora zaczela si¢ nasila¢ w okresie
intensywnej industrializacji gospodarki. W literaturze pojawialy si¢ coraz cze-
Sciej opracowania wskazujgce czynniki wplywajace na wystgpowanie cykli na
rynku nieruchomosci. Przykladem takich badan sa wyniki przedstawione przez
R.J. Herringa i S.M. Wachter®, ktérzy wskazali trzy kluczowe czynniki, tj. krot-
kowzrocznos¢ inwestoréw dotyczaca zalaman rynku, ich nadmierny optymizm
oraz dlugi okres budowy nieruchomosci. Ponadto w literaturze przedmiotu za
czynniki przyczyniajace si¢ do cyklicznosci rynku nieruchomosci uwaza sie mie-
dzy innymi lokalno$é¢ rynku, dtugi i skomplikowany proces budowy, zmienny
popyt fundamentalny, silne powigzanie z dostepnoscia ograniczonych zasobéw
(grunty, srodki finansowe), dostep do systemu finansowego czy tez wysokie
koszty transakcyjne®*. W oparciu o powyzsze powiazanie rynku nieruchomo-
Sci z cyklem koniunkturalnym wyjasniaja G. Mueller i S. Laposa®. Stwierdzili
oni, ze cykliczno$¢ rynku nalezy rozwazac na dwéch plaszczyznach. Pierwsza
znich to plaszczyzna fizyczna, ktéra determinowana jest poprzez relacje popytu
i podazy, druga to plaszczyzna finansowa, wynikajaca z przeplywéw kapitalu
przeznaczanego na zakup istniejacych juz obiektéw lub rozw6j nowych projek-
tow?. Fizyczna cze$¢ cyklu nieruchomosci podaza za cyklem koniunkturalnym
i przebiega w nastepujacy sposéb. W fazie depresji rynek nieruchomosci cha-
rakteryzuje sie brakiem nowych, rozpoczynanych projektéw, a liczba wolnych
nieruchomosci zmniejsza sie. W fazie ozywienia liczba pustostanéw stale sie
zmniejsza, a deweloperzy rozpoczynaja budowe nowych inwestycji, co przeja-
wia sie wzrostem liczby wydanych pozwolen na budowe oraz rozpoczetych in-
westycji. W fazie spowolnienia pojawia sie nadpodaz, gdyz projekty rozpoczete
w poprzedniej fazie zaczynaja trafia¢ na rynek, a tym samym wzrasta podaz
nieruchomosci. W fazie recesji natomiast coraz wigcej nieruchomosci pojawia
sie na rynku, co jest rezultatem konczenia projektéw z poprzednich etapow
cyklu koniunkturalnego. Cykl na rynku nieruchomosci bedzie trwat tak diugo,
az duza liczba nowo wchodzacych na rynek obiektéw nie zréwnowazy popytu
na nie, co skutecznie zniecheci inwestoréw do rozpoczynania nowych projek-
tow?. Przydatnym narzedziem do analizy cykli na rynku nieruchomosci jest
model zaproponowany przez D. DiPasquale i W.C. Wheatona®. Model rynku
nieruchomosci D. DiPasquale i W.C. Wheatona (model DW), pomimo znacznych

» R.J.Herring, S.M. Wachter, Real estate booms and banking busts: An international perspective, ,The
Wharton School Research Paper” 1999, s. 99-127.

% H. Augustyniak, J. Laszek, K. Olszewski, J. Waszczuk, Modelling of cycles in the residential real estate
market — interactions between the primary and the secondary market and multiplier effects, ,National
Bank of Poland Working Paper” 2013/143.

¥ G. Mueller, S. Laposa, Property-type diversification in real estate portfolios: A size and return
perspective, ,Journal of Real Estate Portfolio Management” 1995/1(1), s. 39-50.

% H. Augustyniak, J. Laszek, K. Olszewski, J. Waszczuk, Modelling...

¥ H. Augustyniak, J. Laszek, K. Olszewski, J. Waszczuk Modelling...

% D. DiPasquale, W.C. Wheaton, The markets..., s. 181-198.
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uproszczen, jest przydatnym narzedziem do analizy funkcjonowania rynkéw
nieruchomosci, w tym rynku mieszkaniowego w dlugim okresie®. Model ten
zaklada wspélistnienie dwoch segmentéw tego rynku, tj. segmentu konsump-
cyjnego iinwestycyjnego. Prezentacje graficzng modelu DW przedstawiono na
schemacie 1. Cwiartki I1 IV ukladu wspélrzednych odzwierciedlaja konsump-
cyjny segment rynku nieruchomoséci, natomiast ¢wiartki II i Il przedstawiaja
inwestycyjny segment rynku. Decyzje konsumenckie s podejmowane wedtug
kryterium wysokosci stawki czynszu i wielkodci powierzchni uzytkowej nieru-
chomosci. Kryterium podejmowania decyzji inwestycyjnych to relacja stawki
czynszow do cen transakcyjnych zasobu nieruchomosci. Oba segmenty staja sie
w tym modelu wspoélizalezne®.

Schemat 1. Model rynku nieruchomosci D. DiPasquale i W.C. Wheatona (DW)

Stawka czynszu
[w zi]

D(R, Economy) =S

«
Cena Zasob
[w zt/m’] [w m’]

P=f(0) \ S=

Budownictwo
[w m’ ]

Zrédlo: opracowanie na podstawie: D. DiPasquale, W.C. Wheaton, The markets for real estate assets and space:
A conceptual framework, ,Real Estate Economics” 1992/20(2), s. 181-198, P Lis, Teoretyczne podstawy funkcjonowania
systemu mieszkaniowego — zagadnienia wybrane, ,Space-Society-Economy” 2012/11.

Pierwsza ¢wiartka ukladu wspétrzednych przedstawia popyt na nierucho-
mosci (D), ktéry uzalezniony jest od powierzchni uzytkowej. Popyt ten dotyczy
wszystkich uzytkownikow powierzchni uzytkowej i jest funkcjg stawki czynszu
i innych czynnikéw stanowiacych uwarunkowania danej gospodarki. Druga
¢wiartka, odzwierciedlajaca segment aktywoéw, przedstawia relacje rynkowej
ceny transakcyjnej 1 m? powierzchni uzytkowej nieruchomosci w stosunku do

31 P Lis, Teoretyczne podstawy funkcjonowania systemu mieszkaniowego — zagadnienia wybrane, ,Space—
Society-Economy” 2012/11.
%2 D.DiPasquale, W.C. Wheaton, The markets..., s. 181-198; P, Lis, Teoretyczne...
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stawki czynszu. Nachylenie krzywej wychodzacej ze srodka uktadu wspoétrzed-
nych obrazuje stope kapitalizacji nieruchomosci jako aktywow, ktéra to okresla
oczekiwane zyski, jakich zadajg inwestorzy w zamian za posiadanie aktywoéw
w postaci nieruchomosci. Trzecia ¢wiartka jest czedcig segmentu aktywow,
w ktorej zostaje okreslony poziom inwestycji w nieruchomosci mieszkaniowej
wyrazony w m? powierzchni uzytkowej. W modelu tym zaklada sie, ze koszty
produkcji budowlanej zaleza od aktywnosci inwestoréw, ktérej odzwierciedle-
niem jest liczba wytworzonych m? powierzchni uzytkowej. W czwartej ¢wiartce
ukladu wspotrzednych zostala przedstawiona zmiana zasobu nieruchomosci.
Rozpatrujac model DW, nalezy przesledzi¢ powigzania pomigdzy poszcze-
golnymi ¢wiartkami modelu rynku nieruchomosci. Mianowicie w segmencie
powierzchni uzytkowej rynku nieruchomosci zostaje ustalony poziom stawki
czynszu najmu za 1 m? powierzchni uzytkowej, ktéry determinuje cene tran-
-sakcyjng na rynku aktywow poprzez stope kapitalizacji, ktéra to z kolei gene-
ruje nowe inwestycje, wplywajac tym samym na wielko$¢ zasobu mieszkan.
Rynek powierzchni uzytkowej i aktywéw jest w rownowadze, gdy poczatkowy
i koficowy stan zasobu pozostaja niezmienione. W przypadku gdy koficowy
stan zasobu bedzie wyzszy niz poczatkowy, czynsze, ceny i inwestycje beda
musialy spas¢, aby rynki znalazly sie w rownowadze. W przypadku gdy kon-
cowy stan zasobu bedzie nizszy niz poczatkowy, nastapi wzrost wymienionych
parametréw, ktéry pozwoli na osiggnigcie stanu rownowagi. Jednak rynek nie
pozostaje caly czas w rownowadze i wystepuja przypadki nieréwnowagi rynku
nieruchomosci. Model DW wskazuje trzy podstawowe jej przyczyny, tj. zmiany
popytu na nieruchomosci, zmiany stopy kapitalizacji czy zmiany rentowno-
$ci nowych inwestycji w nieruchomosci. W przypadku zwiekszenia popytu na
nieruchomosci, na przykltad poprzez wzrost dochodu rozporzadzalnego gospo-
darstw domowych lub przedsiebiorstw, nastepuje przesuniecie krzywej popytu
w gore w pierwszej ¢wiartce, co powoduje wzrost stawki czynszu przy danym
zasobie nieruchomosci. W przypadku gdy mamy do czynienia z ta sama stopa
kapitalizacji, wyzsze stawki czynszu powoduja wzrost cen transakcyjnych, a te
przekladajg si¢ na wzrost inwestycji mieszkaniowych i w konsekwencji wzrost
zasobu. W sytuacji obnizenia stopy kapitalizacji spowodowanego m.in. spad-
kiem dlugoterminowych stép procentowych czy obnizeniem ryzyka zwiaza-
nego z rynkiem nieruchomosci nastepuje redukcja przeptywéw pienieznych
otrzymywanych przez inwestoréw na rynku aktywoéw. W konsekwencji krzywa
popytu ulega splaszczeniu i dla tego samego poziomu stawki czynszu wymaga-
na jest wyzsza cena transakcyjna 1 m? powierzchni uzytkowej nieruchomosci.
Tym samym zwiekszaja sie inwestycje mieszkaniowe, co moze zwigkszy¢ zasob
iobnizy¢ czynsze. W nowej rownowadze ceny transakcyjne, inwestycje i zas6b
sq wyzsze niz w stanie wyjsciowym. Zmniejszenie zyskownos$ci nowych inwe-
stycji w nieruchomosci, na przyklad poprzez podniesienie kosztéw finanso-
wania produkcji budowlanej czy ograniczenia w planowaniu przestrzennym
lub zwigkszenie restrykcyjnosci przepisow budowlanych, powoduje, ze przy
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tej samej cenie aktywow produkcja budowlana bedzie mniejsza. Dopiero gdy
mniejsza produkcja budowlana znajdzie odzwierciedlenie w mniejszym zasobie
nieruchomosci, mniejszej dostepnej powierzchni uzytkowej, nastgpi zwigksze-
nie czynszéw i w konsekwencji zwiekszenie ceny aktywow, ktdra ustabilizuje
produkcje budowlana, ale na poziomie nizszym niz wyjsciowy®. W przypadku
systeméw mieszkaniowych opierajacych sie przede wszystkim na prawie wia-
snosci zasobu w modelu DW ceny aktywow, jak i stawki czynszéw sa ksztal-
towane przez tych samych uczestnikéw rynku, tj. wiascicieli nieruchomosci —
inwestoréw. Popyt na mieszkanie zalezy od liczby gospodarstw domowych,
dochodéw i rocznych kosztéw utrzymania zasobu. Te ostatnie powinny by¢
tozsame ze stawka czynszéw, przy zalozeniu efektywnosci rynku nieruchomo-
$ci*. Model D. DiPasquale i W.C. Wheatona wyraznie pokazuje, Ze rynek nieru-
chomosci jest podatny na szoki popytowo-podazowe, ktére powoduja zmiany
na rynku nieruchomosci. Poczatkowo na rynku pojawia sie wysoka fluktuacja
cen nieruchomosci, produkcji budowlanej i zasobu mieszkaniowego i trwaja
do momentu ustania oddzialywania czynnika wywolujgcego szok. Dodatkowo
model ten wskazuje, ze podstawowym czynnikiem rynku nieruchomosci sa
koszty finansowania inwestycji mieszkaniowych, co oznacza silne powigzanie
tego rynku z sektorem finansowym i tym samym z cala gospodarka.

Ze wzgledu na powyzsze nalezy stwierdzi¢, ze zaréwno stopien zagrozenia
potencjalnym kryzysem, jak i prawdopodobiefistwo wystapienia w systemie
ekonomicznym kryzysu wywolanego wysoka amplitudg wahan koniunktu-
ralnych na rynku nieruchomosci mieszkaniowych sa trudne do oszacowania.
Dzieje sie tak pomimo stosowanych w praktyce wielu narzedzi i miernikéw
stuzacych badaniu i prognozowaniu koniunktury zaréwno w catej gospodarce
danego kraju, jak i w poszczeg6lnych jej segmentach®. Trudnos¢ ta wynika
gléwnie z powszechnego stosowania tradycyjnych miernikéw, ktére skupiajg
si¢ przede wszystkim na prébie okreslenia fazy w cyklu koniunkturalnym, a nie
na ryzyku wystapienia takiego poziomu destabilizacji, ktorej skutkiem bedzie
wywolanie glebokiego kryzysu. Rynek nieruchomosci zachowuje sie pod tym
wzgledem podobnie jak inne rodzaje rynkéw. Wydawac si¢ rowniez moze, ze
w okresie pomyslnej koniunktury gospodarczej ryzyko wystgpienia kryzysu sie
obniza, a roénie dopiero w trakcie fazy recesji. Tymczasem ryzyko i skutki wa-
han koniunkturalnych rosna w fazie ozywienia, co zwigzane jest z narastaniem
w okresie wzrostu koniunktury stanu nieréwnowagi rynkowej, ktéra z kolei
prowadzi do newralgicznego momentu w cyklu koniunkturalnym na rynku

% D. DiPasquale, W.C. Wheaton, The markets..., s. 181-198; P. Lis, Teoretyczne..., s. 12-19.

3 P Lis, Teoretyczne..., s. 12-19.

% R. Trojanek, Wplyw wahat koniunkturalnych na lokalne rynki mieszkaniowe, ,Studia i Materialy
Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci” 2011/19(1), s. 81-94; J. Garczarczyk, M. Mocek, Proste
wskazniki jakosciowe koniunktury w prognozowaniu sytuacji na rynku ustug finansowych (w:) Rynek
ustug finansowych a koniunktura gospodarcza, red. J. Garczarczyk, Warszawa 2009.
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nieruchomosci. Oznacza to zakonczenie fazy wzrostu i rozpoczecie fazy spadku.
Opisane zjawisko okresla sie mianem luki percepcji ryzyka (risk perception gap)*.

Jak wigc zapobiega¢ kryzysom gospodarczym, jak je przewidywac oraz jaki
wplyw ma na to sektor nieruchomosci? W dyskursach naukowych dotyczacych
cykli gospodarczych czesto spotykany jest poglad, ze sektor finansowy odgry-
wa istotna role w przebiegu cykli koniunkturalnych w gospodarce¥. System
finansowy jest obecnie bardzo silnie powigzany z rynkiem nieruchomosci, co
szczegodlnie mocno przejawia sie¢ w dwoch zasadniczych obszarach®. Pierw-
szy z nich dotyczy finansowania nieruchomosci zaréwno na pierwotnym, jak
i wtérnym rynku mieszkaniowym przy uzyciu instrumentéw finansowych za-
bezpieczonych hipotecznie. Drugi natomiast zwigzany jest z szerokim zakresem
inwestycji lokowanych na rynku nieruchomosci. Dotyczy to zar6wno inwestycji
bezposrednich na rynku nieruchomosci, jak i posrednich, czyli inwestowania
w réznego rodzaju instrumenty finansowe rynku nieruchomosci, najczesciej
zabezpieczone hipotecznie. W wyniku powigzania tych sektoréw zauwazalny
jest wyrazny zwigzek np. pomiedzy dynamika cen mieszkan a dostepnoscia
kredytu hipotecznego i skala akcji kredytowej prowadzonej przez banki. Mozna
nawet mowic o finansjalizacji cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomosci.
Zjawisku finansjalizacji poswiecono juz wiele pozycji w literaturze swiatowej®,
a takze kilka w literaturze polskojezycznej*. Najogélniej — przez finansjalizacje,
okreslang czasem réwniez jako kapitalizm finansowy, rozumie si¢ radykalny
wzrost znaczenia sektora finansowego w gospodarce, a takze wyrazny wzrost
motywacji finansowej w dziatalnosci gospodarczej*'.

Biorac pod uwage dotychczasowe wyniki badan, mozna stwierdzi¢, ze cy-
klicznos¢ jest strukturalng cechg rynku nieruchomosci, a kluczowym elemen-
tem zwigzanym z oceng stanu tego rynku jest okreslenie jego fazy cyklu. Naj-
czesciej dokonuje sie tego za pomoca miernikéw ilosciowych, ktére wskazuja,
czy rynek jest w fazie rozkwitu, fazie spadkowej, czy tez recesji. W praktyce za
podstawowy miernik najczesciej przyjmuje sie liczbe sprzedanych mieszkan,
ktora wskazuje ogodlne tendencje popytowe na rynku nieruchomosci, a takze
ceny mieszkan czy tez wielko$¢ akcji kredytowej prowadzonej przez instytu-

% P Niedziotka, Kredytowe instrumenty pochodne a stabilnos¢ finansowa, ,Monografie i Opracowania”
2009/563.

% R.Cantor, ]. Wenninger, Perspective on the Credit Slowdown, ,FRBNY Quarterly Review” 1993.

% K. Jajuga, Instrumenty finansowe zabezpieczone hipotecznie (w:) Wspdlczesna bankowosc hipoteczna,
red. A. Szelaggowska, Warszawa 2010.

¥ E. Stockhammer, Financialisation and the Slowdown of Accumulation, ,Cambridge Journal of
Economics” 2004/28(5); T1. Palley, Financialisation: What is and Why it Matters, Political Economy
Research Institute, University of Massachusetts Amherst, ,Working Papers” 2007/153.

“ ). Zyzynhski, System finansowy a gospodarka realna: migdzy stuzebnoscig a wyobcowaniem,
»Ekonomista” 2006/4, s. 527-549; R. Barczyk, M. Lubinski, W. Malecki, Banki a cykle koniunkturalne,
Warszawa 2014.

1 W. Matecki, Finansjalizacja cykli koniunkturalnych i jej konsekwencje dla polityki stabilizacyjnej,
,Gospodarka Narodowa. The Polish Journal of Economics” 2016/284(4), s. 49.
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cje finansowe. Ponizej, bazujac na przykladzie polskiego rynku nieruchomosci
w latach 2010-2022, dokonano weryfikacji wskazanych powyzej teorii dotycza-
cych cyklicznosci rynku nieruchomodci i ich przydatnosci do podejmowania
decyzji przez interesariuszy tego rynku. Do analiz wykorzystano dane publi-
kowane przez Narodowy Bank Polski*?, Giéwny Urzad Statystyczny*, Biuro
Informacji Kredytowej* oraz Urzad Komisji Nadzoru Finansowego®.

Rysunek 1. Liczba mieszkan w Polsce w latach 2010-2022
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS oraz NPB.

Analizujac dane dotyczace rynku mieszkaniowego w Polsce w ujeciu licz-
bowym, mozna zauwazy¢, ze widoczny jest wyrazny jego wzrost w okresie
ostatnich 13 lat (rysunek 1). Polski rynek nieruchomosci wszedl w faze roz-
woju okolo 2013 r., na co wplyw miala poprawiajaca sie koniunktura gospo-
darcza oraz fagodna polityka monetarna i fiskalna, co w tamtym okresie nie
stanowilo zagrozenia dla stabilnego rozwoju rynku nieruchomosci. Pierwsze
sygnaly wskazujace na zaburzenia na rynku nieruchomosci w Polsce zaczety
pojawiac sie okoto 2018 r., kiedy to zaobserwowano pierwsze symptomy pre-
sji inflacyjnej na rynku, a takze sygnaly o niewystarczajacej podazy mieszkan
na rynku polskim. Jednak i w tym okresie nie spowodowalo to drastycznych

22 J.Laszek, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2022r.,
Narodowy Bank Polski, Warszawa 2023, https:/nbp.pl/wp-content/uploads/2023/09/Raport-
o-sytuacji-na-rynku-nieruchomosci-mieszkaniowych-i-komercyjnych-w-Polsce-w-2022-r.pdf
(dostep: 30.09.2023 1.).

Gléwny Urzad Statystyczny, https:/stat.gov.pl/obszary-tematyczne/infrastruktura-komunalna-
nieruchomosci/ (dostep: 30.09.2023 r.).

Biuro Informacji Kredytowej SA, Analizy rynkowe, https://media.bik.pl/analizy-rynkowe
(dostep: 30.09.2023 1.).

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Dane miesieczne sektora bankowego — lipiec 2023,
https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opracowania/dane_statystyczne (dostep: 30.09.2023 ..
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zmian tendencji na rynku mieszkaniowym. Najwieksze zmiany na tym rynku
mialy miejsce w ostatnim okresie, tj. w latach 2020-2022, kiedy to nastapily silne
szoki popytowo-podazowe, takie jak wybuch pandemii COVID-19 czy wojna
w Ukrainie, ktére istotnie wplynely na ten rynek. Dodatkowo negatywnie na
rynek mieszkaniowy w Polsce w tym okresie wplynela sytuacja gospodarcza
w kraju, w szczegodlnosci wysoka inflacja, ktéra przelozyla sie na zaostrzenie
polityki monetarnej, ktérej konsekwencja byl wzrost kosztow kredytéw, a tym
samym ograniczenie dostepnosci do istotnego Zrédla finansowania zakupu nie-
ruchomosci, jakim jest kredyt bankowy.

Tendencje te wida¢ wyraZnie na przykladzie danych dotyczacych 6 najwigk-
szych miast Polski, ktére to dane wskazuja, ze analizy tych rynkéw moga sta-
nowic¢ podstawe do prognozowania zmian dla calego rynku — rysunek 2. Cy-
kliczno$¢ obrazuje réwniez zmiana liczby mieszkan znajdujacych sie w ofercie
szeéciu najwiekszych rynkéw nieruchomosci Polski. W kluczowych dla rynku
okresach zmiana ta byta ujemna (prawa o$ na wykresie), co wiazalo sie ze spad-
kiem popytu na rynku w latach 2013, 2017 i 2021.

Rysunek 2. Liczba mieszkah w 6 najwiekszych miastach Polski w latach 2010-
2022
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS oraz NPB.

Co ciekawe, mimo widocznych zmian w popycie i podazy mieszkan w tych
miastach ceny transakcyjne systematycznie wzrastaty, tak na rynku pierwotnym
(wzrost o ponad 75% w latach 2010-2022), jak i wtérnym (wzrost o ponad 85%
w latach 2010-2022), jak réwniez ceny mieszkan — rysunek 3.
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Rysunek 3. Ceny transakcyjne mieszkan w 6 najwiekszych miastach Polski
w latach 2010-2022
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS oraz NPB.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na to, Zze zmiany cen transakcyjnych mieszkan
zaré6wno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym byly istotnie dodatnio skorelo-
wane ze wskaznikiem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, a ujemnie skore-
lowane z wysokoscia $redniego oprocentowania kredytéw na nieruchomosci
mieszkaniowe, co wskazywalo na racjonalng reakcje rynku wywolang zmiang
inflacji, a takze dostepnoscia finansowania zakupu nieruchomosci kredytem.
Interesujace jest rowniez to, ze w latach 2010-2014 poziom inflacji przewyzszat
wzrost cen transakcyjnych mieszkan, a do 2015 r. tendencja ta zostala zmieniona
i zmiany cen transakcyjnych znaczaco przewyzszaly poziom inflacji. Kolejno
od 2017 r. nastgpita widoczna zmiana cen transakcyjnych mieszkan na rynku
pierwotnym i wtérnym, ktéra przewyzszata Srednie oprocentowanie kredytow
mieszkaniowych, co wskazuje, ze rynek mieszkaniowy stal si¢ dobrem inwe-
stycyjnym, chronigcym inwestora lub nabywce przed utrata wartosci pienigdza
—rysunek 4.
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Rysunek 4. Zmiana cen mieszkan w 6 najwiekszych miastach Polski w latach
2010-2022
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS oraz NPB.

Analizujac rynek finansowy pod katem ekspozycji kredytowych dotyczacych
sektora nieruchomosci, mozna zauwazyc¢ jego cyklicznos¢ — rysunek 5. Szcze-
golnie jest to widoczne w analizie dynamicznej pokazujacej zmiane wartosci
ekspozycji kredytowych w poszczegdlnych kategoriach. Wszystkie z przedsta-
wionych obszaréw wykazywaly znaczne wahania w okresie 2010-2018, po czym
nastapilo spowolnienie tych zmian, co wskazuje na ograniczenie dzialalnosci
kredytowej przez instytucje finansowe.

Rysunek 5. Zmiana ekspozycji kredytowych zabezpieczonych nieruchomo-
§ciami w latach 2010-2022 w Polsce
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS oraz NPB.
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Na rysunku 6 przedstawiono wybrane charakterystyki rynku nieruchomosci
i odpowiadajace mu dane dotyczace sektora finansowego, a takze dane charak-
teryzujace stan gospodarki dla Polski za lata 2010-2022.

Rysunek 6. Analiza cyklu na rynku nieruchomosci w Polsce w latach 2010-2022
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS oraz NPB.

Dane te stanowig podsumowanie powyzszych rozwazan i niewatpliwie
wskazuja na powigzanie miedzy cyklem na rynku nieruchomosci i cyklem ko-
niunkturalnym.

PODSUMOWANIE

Rynek nieruchomosci jest niewatpliwie istotnym segmentem gospodarki, kto-
ry w najblizszym czasie moze jeszcze zwiekszac swoje znaczenie. Analiza proce-
s6w na polskim rynku nieruchomosci dowodzi, ze zachodzace na nim zmiany
byly wynikiem oddzialywania czynnikéw zewnetrznych (egzogenicznych),
ze szczegblnym uwzglednieniem wplywu sektora finansowego. Nalezy oczy-
wiscie pamigtaé, ze koniunktura na rynku nieruchomosci jest cisle zwigzana
z aktywnoscig calej gospodarki, a przeprowadzone analizy wskazuja, ze rozwo6j
rynku nieruchomosci ma charakter cykliczny. Mozna zatem stwierdzi¢, ze rynek
ten zachowuje sie procyklicznie. Zwigzane jest to miedzy innymi z wysokoscia
stop procentowych kredytéw hipotecznych oraz zachowaniem uczestnikéw
rynku, dla ktérych nabywanie nieruchomosci jest czesto rodzajem inwestycji,
bez wzgledu na to, czy sg to nabywcy indywidualni, czy instytucjonalni. System
finansowania nieruchomosci jest jednym z najistotniejszych czynnikéw diugo-
falowego rozwoju lub destabilizacji tego rynku. Moze on wplywa¢é zaréwno po-
zytywnie, jak i sta¢ sie czynnikiem destabilizujacym rynek mieszkaniowy przez
kreowanie nadmiernego popytu w wyniku kierowania na ten rynek zbyt duzej
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ilosci srodkéw w postaci kredytow hipotecznych w fazie wzrostu koniunktury
lub gwaltowne hamowanie popytu dzialaniami ograniczajacymi kredytowanie
rynku mieszkaniowego w okresie zalamania sie tendencji wzrostowych*. Nale-
zy wiec stwierdzi¢, ze powigzanie miedzy koniunkturg gospodarcza a koniunk-
tura rynku nieruchomosci przy jednoczesnym wplywie sektora finansowego
jest niepodwazalne.

Zasadniczym problemem oraz przestrzenia do dalszych badan jest odpo-
wiedZ na pytanie, czy mozliwe jest uwzglednienie roli sektora finansowego
w skutecznym zapobieganiu przeksztalcania sie cykli koniunkturalnych na ryn-
kach nieruchomosci w kryzysy destabilizujace gospodarke. Z przeprowadzo-
nych analiz wydawac by sie moglo, ze sterowanie popytem na rynku nierucho-
mosci w znaczacy sposob wplywa na zmniejszenie ryzyka powstawania baniek
spekulacyjnych, ktére zagrazaja stabilnosci systemowej. Pojawia sie tu zatem
istotne wyzwanie dla instytucji publicznych dotyczace wprowadzenia takich
regulacji na rynku nieruchomosci, ktérych celem byloby prowadzenie dziatan
ograniczajacych amplitude wahan koniunkturalnych i tym samym ryzyko zabu-
rzefi w funkcjonowaniu gospodarki. Niewatpliwie konieczne bedzie wykorzy-
stanie do tego instrumentéw polityki pienieznej, jak réwniez ostroznosciowych
regulacji nadzorczych i odpowiedniej polityki finansowej oraz mieszkaniowe;j.
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