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CYKLE MIESZKANIOWE
NA POLSKIM
RYNKU NIERUCHOMOSCI

Streszezenie

W optacowaniu podicto problematyke cyklicznoscl rynkéw mieszkaniowych
przedstawiajac syntez¢ prac badawczych, nawigzujac do metod badawczych
Iweryfikujac je na przykiadze Polski. Wskazano potrzebg uwzglednienia wahan
cyklicznych lokalnych rynkdw mieszkaniowych w procesie wyceny. Znajomosé
przebiegu cykli mieszkaniowych powinna by¢ jednym z waznym kryteriow
zardéwno weryfikujacych baze danych cen transakeyjnych nieruchomosdcl
przyjetych do wyceny, jak i potencjatu dochodowego nieruchomosel.
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1. Wstep

( j ykliczno&é zmiennych ekono-
micznych zwigzanych ze sferg
mieszkaniows, w szczegdlnosci

budownictwa mieszkaniowegoe 1 cen

miegszkan, jest zjawiskiem zroznico-
wanym i bardze zlozonym. Zrdézni-
cowanie odzwierciedla sie w przebiegu
cykli mieszkaniowych w réznym czasie
i w réznej przestrzeni. Zlozonodé nato-
miast dotyczy preblematyki wyodreb-
nienia cykli z szeregdw czasowych, ktdre
reprezentujy zmienne w czasie moggee
sktadaé sig z kilku elementdw, tj. trendu,
wahan sezonowych, przypadkowych

i wahan cyklicznych.

Wspdlczesne studia na temat cykli-
cznodci rynkdw mieszkaniowych w Pol-
sce 33 relatywnie skromne w poréwnaniu
od analiz prowadzenych w Stanach
Zjednoczonych, czy w Europie Za-
chodniejl. Wynika to przede wszystkim ze
stosunkowo krotkiego okresu funkcjo-
nowania gospedarki rynkowej w naszym
kraju, w tym z intensywnego procesu
transformacji systemowej. Proby badania
tego zjawiska wydajg sig jednak niezwyk-
le potrzebne. Przebieg i amplitudy cykli
mieszkaniowych mogg wplywad w szeze-
golnodei na decyzje inwestycyjne na
rynku nieruchemodci, proces wycen, czy
przebieg cykli gospedarczych, na ktére
bardzo silnie oddziatuja.

Celem ninigjszego opracowania jest
préba empiryezne] weryfikacji przebiegu
cykli mieszkaniowych w Polsce. Zakres
czasowy analizy obejmuje okres od
stycznia 1991r. do lutego 20151
W opracowaniu poshizone sie metodsy
nieobserwowalnych komponentéw dla
wyodrebnienia wahaf cyklicznych
w sferze mieszkaniowej. Analiza zostala
przeprowadzona z wykorzystaniem opro-
gramowania statystycznego STAMP 8.3
iEViews 8.

2. Synteza badan cykli
mieszkaniowych

ionierami badan nad cyklicznodcig

budownictwa mieszkaniowego na

przetomie XIXw. 1 XXw. byli
niemieccy naukowcy, w szczegdlnodci
Conrad [1881], Mangoldt [1907], Reich
[1912], Eychmiiller [1915], Eisenlohr
[1921], [Spiethoff 1934]. W pracach tych
dostrzezonoe znaczenie wahan cyklicz-
nych budownictwa mieszkaniowego
w rozwoju miast niemieckich. Naj-
wazniejsze klasyczne studia rynkéw
mieszkaniowych z uwzglednieniem ich
cyklicznodel, dotyczgee okresu od po-
czgtku XIXw. do drugiej wojny $wiato-
wej, zostaly przedstawione przez Hoyta

1 W szezegdlnodel nalezy wyrdinié badania
Laszek, Augustyniak, Widlak [2009].

[1933], Burnsa [1935], Newmana [1935].
Przedwojenne cykle mieszkaniowe
oznaczaly wahania w budownictwie
mieszkaniowym okreflanym przede
wazystkim liczbg mieszkan, ktoérych
budowe rozpoczete lub liczbg mieszkan
oddanych do uzytku. Cykle stanowily
taczny efekt powtarzajgcych sie wahan
serii czynnikéw sfery mieszkaniowsj,
ktére de pewnego stopnia sg niezalezne
i ktore przekazujg impulsy pomiedzy sobg
w czasie, tak ze pojawienie sie poczatko-
wego ogniwa prowadzi do wprawienia
w ruch calego uktadu w okreslonym
porzgdku. Gléwnym czynnikiem cy-
klicznodei mieszkalnictwa byl wazrost
populacji miast uwarunkowany procesem
ich uprzemystowienia. Przedwojenne
cykle budowlane trwaly kilkanascie lub
kilkadziesigt lat, dlatego tez zostaly
nazwane cyklami dhugimi.

Podstawowe rédmice pomiedzy cy-
klami mieszkaniowymi przed i1 po
drugiej wojnie swiatowej zostaly sfor-
mutowane przez Guttentaga [1961,
8.279-280]. Dlugoéé trwania cykli
mieszkaniowych przed i powojennych
jest odmienna. Cykle przedwojenne
trwaty co najmniej pie¢ razy dluzej niz
cykle powojenne. Ponadte cykle przed-
wojenne miaty co najmnigj dwukrotnie
wickszg amplitude wahan niz cykle

Trojanek [2008], Kucharska Stasiak [2008],
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powojenne. Glowng determinanty przed-

wojennych wahan cyklicznych stanowita

zmiana stopy wzrestu populacji, ktéra
utracita na znaczeniu w okresie powo-
jennym.

Zawspolezesne badania cyklicznodei
mieszkalnictwa uznawane sa te badania,
ktore dotyczyly rozwoju sfery mieszka-
niowej pe drugiej wojnie fwiatowej.
W odniesieniu do zakresu przestrzen-
nego prac badawczych nalezy przymad,
ze obejmowaly one w wigkszosci
stosunkowo jednolits grupe krajow,
tj. Stany Zjednoczone, a takze kraje
Eurepy Zachodniej oraz Australie,
Japonie, Kanade i Nowg Zelandie.
Podstawowa dyskusja w badaniach
wsptlezesnych dotyczyla periodyzacji
cykli mieszkaniowych [Szerzej: Gutten-
tag 1961; Grebler i Burns 1982; Barras
2009]. W pracach badawczych identy-
fikowano zwykle krotkie cykle budow-
nictwa mieszkaniowego, trwajgce kilka
lat (ed 3 do 10 lat). Kluczowym czyn-
nikiem determinujgeym cykle mieszka-
niowe byla destepnodé, warunki i koszt
kredytéw hipotecznych. Przetom X3V
XXIw. stanowil czas niezwyklego
rozwoju badan cyklicznedci gospodarek
rozwinigtych i struktury tej cyklicznodei.
Dominowaly dwanurty:

1} badania pelnych cykli mieszka-
niowych, finansowych 1 gospo-
darczych,

2} badania wylgcznie kryzysdw miesz-
kaniowych, finansowych i gospo-
darczych.

Co wazne 1 mocno Kontrowersyjne
w badaniach przyjmowane przede
wszystkim ceny mieszkan jako parametr
rynku mieszkaniowege odchodzae od
parametréw ilodciowych rynku mieszka-
niowege i budowlanege [Por. m.in.
Borde, Jeanne 2002; Detken, Smets
2004; Reinhart, Rogoff 2008; Muso i inni
2010; Ferrara, Kecopman 2010; Igan,
Loungani 2012]. Depiero Leamer [2007]
podwazyl taki sposéb badania cykli
mieszkaniowych. Jego zdaniem cykle
mieszkaniowe sg cyklami ilosciowymi,
a nie cyklami cenowymi. Sztywnos¢ cen
mieszkan w dét wynika przede wszyst-
kim ze zjawiska preferencji czasowych
i sklonneéci do unikania porazki.
Zjawiske to powoduje, ze zmiany ilodci
inwestycji mieszkaniowych sg gwal-
towne i1 majg istotne konsekwencje dla
gospodarki wzmacniajge zjawiske kry-
zysu gospodarczego.

Badania cykli mieszkaniowych
w Eurepie Srodkowo Wachodniej sa
bardzo skromne w poréwnaniu do analiz
chociazby anglosaskich [Por. Egert,

Mihaljek 2007; Stepanyana i in. 2010;
Laszek 2008; Trojanek 2008; Augu-
styniak i in. 2013]. Wynika to z krétkich
szeregbw czasowych podstawowych
zmiennych ekonomicznych w tych
krajach ze wzgledu na proces transfor-
macji politycznej i gospodarczej w latach
90, XXw.

3. Metodabadawcza

spolezesny cykl mieszka-
niowy (inaczej mieszka-
niowy cykl odchylen) doty-

czy odchylen biezgcej aktywnodci na
rynku mieszkaniowym od dlugookre-
sowe] 4ciezki wzrostu, czyli skladnika
permanentmege ckredlanege mianem
trendu [Por. Lucas 1977]. We wspol-
czesnych cyklach mieszkaniowych zo-
stajg wyodrebnione dwie fazy: faza
ekspansji i faza spowolnienia, w ktoérych
nastepuje odpowiednio wzrost lub spa-
dek aktywnodci w stosunku do potencja-
hu. Zatem niska aktywnosé rynku
mieszkaniowego moze wystapié mimo
dedatniege tempa jego wzrostu. Istotne
sg dwa punkty zwrotme obrazujgee
przejécie pomiedzy fazami: delny punkt
zwrotny minimum (dno cyklu) i gorny
punkt zwretny  maksimum (szezyt cy-
klu), ktére odpowiednic rozpoczynaija
faze ekspansji i faze spowolnienia.
Rézmica pomiedzy wartodciami skraj-
nymi odchylen od trendu oznaczajg
amplitude poszezegélnych faz cyklu
mieszkaniowege [Harding, Pagan,
2002]. Suma amplitudy faz ekspansji
i spowolnienia oznacza amplitude cyklu
mieszkaniowego. Zroéznicowanie am-
plitud i czaséw trwania faz cyklu
dwiadczy o asymetrii wahah rynkdéw
mieszkaniowych. Wapdlezesne cykle
mieszkaniowe powtarzajg sig, w sposob
nieregularmy, niesymetryczny, co do
skalii czasu trwania poszezegélnych faz,
jakie mialy miejsce w gospodarkach
rynkowych po drugiej wojnie fwiatowej.

Zastosowanie poszezegdlnych metod
badawczych w sferze mieszkaniowej
(choé nie tylke) moze byé ograniczone
istnieniem zjawiska niestacjonarnodci
zmiennych ekonomicznych. Powoduje
ono istotme problemy w dekompozyciji
szeregu czasowego na trend, cykl i inne
czedel sktadowe. Szeregi czasowe w sfe-
rze mieszkaniowej to zmienne genero-
wane przez niestacjonarny proces sto-
chastyczny. Ich wartodé oczekiwana
i wariancja zmieniajg sig w czasie a same
wartodci szeregow coraz bardziej odda-
lajg sie od wartodei poczgtkowych.

PROBLEMY RYNKU NIERUCHOMOS(

Wyodrebnianie wspdlezesnych cykli
mieszkaniowych moze cdbywad sie przy
pomocy meted parametryeznych lub
nieparametrycznych ekstrakeji kompo-
nentu cyklicznego. W pracy zastosowano
model nieobserwowalnych kompo-
nentéw nalezgey do grupy meted
parametrycznych. Jednowymiarowy
strukturalny medel szeregdw czasowych
tworzg nastepujace elementy: skladowa
trendu g, sktadowa sezonowa p, skia-
dowa cykliczna y,, ktérg mozna posze-
rzy¢ do dwoch cykli wi, ws, komponent
autoregresyjny pierwszego stopnia v,
oraz skladnik lesowy g [Koopman i in.
2009, 2.16%9]. Zatem model ten mozna
zapisad nastepujaco:

W=ty Yy tote, &~NIDWO of )

Stochastyczng skladows trenduw mo-
delu strukturalnym tworzy czynnik wy-
znaczajacy peziom trendu gy ; oraz czyn-
nikwyznaczajacy nachylenie trendu £,

= ter 1 e, H~NID(O, o )
Be=Fu1 +4, L~ NID(O, of )

Sktadnik lesowy &, zaburzenia
poziomu trendu #, i zaburzenia nachyle-
nia trendu § nie g3 wzajemnie skorelo-
wane. Poza powyzszg sytuacjg w proce-
sie szacowania strukturalnege modelh
mozemy okreslic kilka dedatkowych
wariantéw. Trend moze byé procesem
bladzenia losowego, wowezas poziom
sktadnika trendu jest stochastyczny
1 zawiera parametr 4, natomiast parametr
nachylenia trendu f§, nie jest uwzglednia-
ny. Trend moze by réwniez procesem
blgdzenia losowego z dryfem, gdzie dryf
jestksztattowany przez proces blagdzenia
lesowego (poziom stochastyczny, nachy-
lenie state). Oznacza to, ze érednie tempo
zmian trendu jest stale [Cayen, van
Norden 2004]. Ponadto istnieje jeszcze
wariant trendu wygladzonege (poziom
staly, nachylenie stochastyczne) oraz
trendu Butterworth™a (poziom staly,
nachylenie stochastyczne, rzad trendu
wynosi 2,3.4) [Keopman i in. 2009,
8.56]). Nalezy podkredli¢, ze specyfikacja
trendu powinna opieraé signa wezesniej-
szej wiedzy ekonomicznej, ocenie na
podstawie wykresu szeregu czasowego
lub testach oszacowanege modelu ogoél-
nego [Nyblom Makelainen 1983, Harvey
2001]. Jednowymiarowe strukturalne
modele szeregéw czasowych posiadajg
wiele wariantéw w zakresie dekompo-
zycji zmiennych, w szczegdnodei skla-
dowej trendu i cykliczne;.
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4. Analiza empiryczna za-
gregowanych cykli miesz-
kaniowych w Polsce

( j vklemieszkaniowe zostaly wyod-
rebnione metody nieobhserwo-
walnych komponentéw. Ze

wzgledu na dostepnodé danych staty-

stycznych do badah wykorzystano zmien-
ng mieszkania oddane do uzytkn w okre-
sie od 1 stycznia 1991 do 28 lute-
go 20151, w ujeciu miesigcznym. Zgro-
madzono 290 cbserwacji, przy fredniej
liczbie mieszkan oddanych do uzytko-
wania wynoszacej ponad 9,6 tys.
miesigcznie 1 odchylenin standardowym
prawie 3,9 tys. mieszkan, po uwzgle-

dnieniu sezonowodcl (Rysunek 1).

Zroémmicowanie badanej préby, czyli

relacja odchylenia standardowegoe do

dredniej, byto stosunkowo wysokie, okolo

40%. W szeregu czasowym pojawily sie

obserwacje wyraznie odstajgee od pozo-

statych, w szczegblnosci dane z okresu
maj lipiec 2003r. Stanowily one
konsekwencje zmiany Ustawy Prawo

Budowlane i masowe zglaszanie zakon-

czenia robét przez inwestoréw indywidu-

alnych. Szereg czasowy zostal oczyszezo-

ny z sezonowosci metodg Census X-13,

nastepnie dane zostaty zlogarytmizowane

i przygotowane do wyodrebnienia trendu,

cyklu i skladnika lesowego. Zgodnie

z przeprowadzonym testami ADF 1 KPSS

przyjety szereg czasowy jest niestacjo-

narny, zintegrowany w stopniu L
Sktadnik losowy ma wplyw na

ksztaltowanie sie trendu. Szereg nie-

stacjonarny mozna woéwczas zapisad za
pomoecy niestacjenarnege modeln auto-
regresji. Zatozono trend wygladzony

(z ang. smooth trend) poprzez przyjecie

stalego poziomu trendu i stochastyczne-

go jege nachylenia. Tym samym spe-
cyfikacja poziomu trendu nie zawiera #,,
czyli o = 0. Nachylenie trendu jest
stochastyczne, czyli zawiera £, Z uwagi
na stacjonarnosé uzyskanej skladowej
cyklicznegj mieszkan oddanych do uzytkua
byto mozliwe zastosowanie analizy
spektralnej w celu identyfikacji dominu-
jacego cyklu. Oszacowano jego dhugosd
od 7,5 do 8,5 rokn w zaleznosci od
przyjetych parametréw medelu ekono-

metrycznege (Rysunek 2).

Postugujac sie procedurg Bry'a i Bo-
schan [1971] zostaly zidentyfikowane
szezyty cykli przypadajgece na ma-
rzec 1992r, kwiecien 1998r, ma-
rzec 2001r., marzec 2003r., gru-

Rysunek 1
Mieszhania oddane do uzythuw Polscew okresie 01.1991 do 02.2015

50000

Zrodio: opracowanie na podstawie danych GUS,

Rysunek 2

Przebieg trendu | cykiu mieszian oddanych do uiythuw Polsce
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Objagnienta: w modelu wprowadzono interwencjg w okresie od maja do lipca 2003z
w zwiazku ze zmiang Ustawy Prawo Budowlane, ktéra spowodowata, ze wielu
inwestordw, zwlaszeza mmdywidualnych, dopeinito formalnoSet zwigzanych

zzakoficzeniem robdt.

Winiki testéw: R2 — 56%, statystyka Ljunga-Boxa 13,285 (wartos¢ krytyczna 30,1435),
statystyka Durbina-Watsona 1,9646 (warto$¢ du 1,83115).

Zrodio: opracowaniena podstawie danych GUS.

dzien 2008z, listopad 2012r. Najwicksze
fazy wzrostowe byly zakoficzone szezy-
tami w marcu 2001r. i grudniu 20081
Co ciekawe, skrécenie okresu przyjetego
do analizy, od stycznia 19951 do lipca
2013z, powoeduje, ze dominujgey cykl
w analizie spektralngj wynosi nieco
ponad 6 lat. W ten sposéb uwidacznia sie
gilny i negatywny wplyw transformacii
politycznej 1 gospodarcze] na rynek
nieruchomodci w Polsce. Zmienit on
trend i wydhizyt czas trwania cyklu.

Biorge pod uwage fakt, ze cykle
mieszkaniowe w Polsce zostaly wyod-
rebnione poprzez zmienng mieszkania
oddane do uzytkowania powstaje pytanie
o dhugedé procesu inwestycyjnego.
W wyodrebnionym na Rysunku 1 cyklu
mieszkaniowym jest widoczny efekt
funkcjonowania rynku mieszkaniowego.
Dla identyfikacji réznicy pomiedzy
rozpeczeciem i zakohezeniem inwestycji
przyjete nastepujgce szeregi czasowe:
mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto
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oraz mieszkania ocddane do uzytku. Dane
wylgeznie w ujeciu kwartalnym pozy-
skano z Glownegoe Urzedu Statystyczne-
go. Szeregi czasowe zostaty oczyszezone
z sezonowosci metodg Census X-13.
Analiza korelacji wykazata, ze mieszka-
nia, ktérych budowe rozpoczeto wy-
przedajg mieszkania oddane do uzytku
o okoto 7 kwartatéw, 21 miesigey
(Rysunek 3).

Cykli mieszkaniowych, w ujeciu
zagregowanym, nie mozna wyroznié dla
Polski na pedstawie cen mieszkan ze
wzgleduna zbyt krotkie szeregi czasowe
(dane od III kw. 2006r). Srednie ceny
transakcyjne mieszkan na rynku pier-
wotnym wynoesity prawie 6,5 tys. zl dla
siedmin miast: Gdahsk, Gdynia, Lodz,
Krakéw, Poznan, Warszawa 1 Wroctaw,
w okresie od III kwartatu 2006r. do
[ kwartatu 20151, (7,5 tys. zt dla
Warszawy), przy odchyleniu standar-
dowym 496 zt dla siedmin miast (645 zt
dla Warszawy). Najwickszy wzrost cen
mieszkan mial migjsce do [ II kwartatu
2008r. 1 wynosit ponad 50% w pordw-
naniu do [II kwartatu 20061, Spadek cen
mieszkan miat migjsce az do [V kwartatu
2012r. i wynosit ponad 20% w stosunku
do [kwartatu 2008z (Rysunek 4).

Zmiany mieszkaf, ktorych budows
rozpoczete, mieszkan oddanych do
uzytku i cen transakcyjnych mieszkan
z rynku pierwotnego w7 miastach Polski
ukazano na Rysunku 5. Szeregi czasowe
oczyszezonoe z  sezonowodci metody
Census X-13. Dodatkowo polem szarym
zaznaczone ckresy spowolnienia PKB
zidentyfikowane filtrem czesto-
tliwodciowym Fitzgeralda.

Ceny mieszkan wykazywaly tenden-
cje do sztywnodci w dot w 1 4 kwarta-
le 2008r. Ponadto, mieszkania, ktoérych
budowe rozpoczeto wyprzedzaly zda-
rzenia cenowe o sezon budowlany. Dla
tego szeregu czasowego naturalng ko-
rekty byla ta z 2 kwartatu 20071, ale
z jakiché powoddw inwestorzy postano-
wili dedawaé do portfela kolejne roz-
poczete inwestycje mieszkaniowe. Wy-
daje sig, ze gléwnag przyczyng byly
oczekiwania gospodarstw domowych
dla dalszego wzrostu cen mieszkan
wspierane przez relatywnie tani i dostep-
ny kredyt. Deweloperzy poddali sie tym
optymistycznym oczekiwaniom zostajge
z mieszkaniami w okresie spowoelnienia
gospedarczego 1 jeszeze po tym okresie
odezuwajge skutki decyzji inwestycyj-
nych. W procesie budowlanym aktualne

Rysunek 3
Korelacia pomiedzy mieszkaniami, kérych budowe rozpoczeto 1 mieszkoniomi
oddarymi do usythku
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Zrodlo: opracowaniena podstawie danych GUS.

Rysunek 4
Ceny transakcyine w wybranych miastach w Pelsce w okresie od HI kw. 2006r
do Tlow. 201 5%
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Zrodio: opracowaniena podstawie danych NBP

Rysunek 5

Mieszkania wybudowane i ceny transahcyine w Polsce
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Objadnienia: na szaro zostaly zaznaczone okresy spowolnienia Produkiu Krajowego Brutio.

Zrodio: opracowaniena podstawie danych GUS I NBP
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ceny nie mogy stanowié podstawy
podejmowanie inwestycji mieszKka-
niowych. Warto podkredlié, ze bufor
bezpieczenstwa dla sektora budownic-
twa mieszkaniowego w postaci deficytu
mieszkaniowego (réznica pomiedzy
zasobem migszkaniowym a liczbg gos-
podarstw domowych) zostal zlikwi-
dowany z poziomu ckole 1,2 min
mieszkan wedhug NSP 1988, przez 459
tys. mieszkan wedhug NSP 2011, do
nadwyzkimieszkaniowej od 201 3r.

5. Podsumowanie

dzwierciedleniem przebiegu cy-

kli mieszkaniowych g3 zmienne

ilodciowe a nie cenowe, ze
wzgleduna sztywnodé cen w dol. Identy-
fikacja wspdlezesnych cykli mieszkan-
iowych bazuje na cyklach odchylen
bhiezgeej aktywnodei na rynkach migsz-
kaniowych od dhigookresowe]j sciezki
wzrosty, czyli skladnika permanentnego
okreslanego mianem trendu.

Ekstrakeja komponentu cyklicznego
na rynkach mieszkaniowych umozliwia
zebranie dodatkowych informacji przy-
datnych de szacunkéw wartodei. W pro-
cesie wyceny kluczowsg sprawg jest
okredlenie najbardziej prawdepobnej
ceny mozliwej do uzyskania na rynku
nieruchomeoedei przy danych zatozeniach.
Znajomodé przebiegu cykli mieszka-
niowych powinna by¢ jednym z waznym
kryteriow zardwno weryfikujacych bazg
danych cen transakcyjnych nierucho-
model przyjetych do wyceny, jak i po-
tencjatu dochedowego nieruchomodci.
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HOUSING CYCLES
IN THE POLISH REAL ESTATE MARKET

Summary

This work offers a discussion over the matter of housing market cycles, presenting a synthesis of various studies
and referring to research methods, as well as verifying these methods on the basis of Poland. What has been indicated
is the need to include cyclical fluctuations of local housing markets in the process of valuation. Possessing the know-
ledge of the functoning of housing cycles shall be one the main criteria used for verifying both the database of transac-

tional prices for the real estate accepted for valuation as well as the potential income from the real estate.
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