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WAHANIA AKTYWNOSCI
GOSPODARCZEJ NA RYNKU
MIESZKANIOWYM

Artykul podejmuje probe syntetycznej analizy wahan aktywnosci gospodarczej
na rynku mieszkaniowym. Przedstawiono w nim nie tylko morfologie wspol-
czesnych cykli, ale réwniez dokonano przegladu rodzajéw cykli ze wzgledu naich
czas trwania - zaczynajac od krétkich cykli, poprzez wahania sezonowe, fluktu-
acje sredniookresowe, na dlugich cyklach wywolanych innowacjami technolo-
gicznymi konczac. Historia cykli i kryzyséw pokazuje, ze wahania na rynku
mieszkaniowym sa swoistego rodzaju wedréowka w poszukiwaniu punktu
réwnowagi, na ktora silnie oddziatuja czynniki podazowe i popytowe, a cykle te
moga mi¢¢ charakter egzogeniczny i endogeniczny. W konkluzji pokazano, ze badany rynek pozostajac w silnej korelacji
z pozostalymi elementami systemu gospodarczego moze dwojako oddzialywac na ekonomi¢ — moze poglebia¢ wigzke
negatywnych zjawisk w fazie recesjilub tez wspomagac gospodarke w osiaganiu korzysci w peak cyklu.
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spotczesng gospodarke wy-
réznia szczego6lna dynamika
wszystkich elementéw sy-

stemu gospodarczego, ktore tworza
fancuch coraz silniej powigzanych ze
soba 1 wzajemnie na siebie oddzialu-
jacych ogniw. Interwencja w jeden
z podsystemoéw gospodarki nie moze
pozostaé nie odczuwalna przez pozostate
rynki, czestokro¢ wywolujac na nich
bardzo silne wstrzasy i szoki. Zmiany te
mogg mie¢ charakter pozytywny, pobu-
dzajacy rynek, ozywiajacy gospodarke,
wiodace ku prosperity catego kraju lub
tez moga oddzialywa¢ zupehie od-
miennie — spowalniajac lub wrecz silnie
hamujac pre¢znie dziatajaca gospodarke
narodowa. Juz w XIX wieku zaobser-
wowano, ze zjawiskom ekonomicznym
towarzyszy swoistego rodzaju cyklicz-
no$¢, wowczas okreslona przez W.S. Je-
vons jako teoria plam na stoncu'.
Zgodnie z przytoczong teorig ozywienie
oraz wystepujace po nim spowolnienie
gospodarcze (utozsamiane wowczas
z okresami urodzaju lub nieurodzaju,
ktore powodowato zmiany w poziomie
produkcji przemystowej) bylo bezpo-
srednig konsekwencja cyklicznego
pojawiania si¢ plam na sloncu. Wiek
pdzniej byto juz wiadome, ze przyczyny
cyklicznosci oraz zjawisko cyklow na
rynkach jest procesem znacznie bardziej
skomplikowanym i uzaleznionym od
duzo wigkszej liczby zmiennych na nie
oddziatujacych. Powigzanie rynkow
tworzacych system gospodarki catego
kraju powoduje, iz zjawiska te sg jeszcze
bardziej widoczne. Szczegdlnym przy-

padkiem podsystemu gospodarki,
niezwykle silnie ksztaltujacym sytuacje
ekonomiczng danego kraju, jest rynek
nieruchomos$ci, w szczegdlnosci zas
bedacy jego czescig sktadowa o duzej
wrazliwos$ci na wszelkiego typu zmiany
rynek mieszkaniowy (rozumiany w ni-
niejszym artykule jako rynek nierucho-
mosci lokalowych oraz rynek domow
jednorodzinnych — budynki wolno-
stojace, budynki w zabudowie szere-
gowej i blizniaczej). Z uwagi na fakt, iz
rynek mieszkaniowy w Polsce jest ryn-
kiem z jednej strony stosunkowo mto-
dym, niezbyt bogatym w doswiadczenia,
z drugiej za$ rynkiem pozostajagcym pod
silnym wptywem wielu fundamental-
nych czynnikow takich jak chociazby:
polityka, demografia, dziatania fiskalne
— to dorobek naukowy nie wyczerpat
wystarczajaco zagadnienia cyklicznosci
rynkéw mieszkaniowych w Polsce.
Celem niniejszego artykulu jest proba
zmniejszenia tej luki naukowej. W arty-
kule zostanie przedstawiona problema-
tyka cyklow koniunkturalnych, ich
morfologia oraz najwazniejsze czynniki
wplywajace na ich wystepowanie.
Podsumowanie artykutu zawiera¢ bedzie
spostrzezenia autorki dotyczace moz-
liwosci analizowania i wnioskowania
w oparciu o historyczne cykle na rynkach
mieszkaniowych.

Definicji cyklu koniunkturalnego
polski i zagraniczny dorobek naukowy
zna wiele, chociaz wsrod ekonomistow
nadal nie ma spdjnego pogladu co do
tego, ktoére wahania mozna nazwac
cyklem, a ktore stanowig przypadkowe
fluktuacje. Najblizsza autorce wydaje si¢
jedna z pierwszych definicji cyklu
koniunkturalnego przedstawiona przez
prekursorow nowoczesnej analizy ko-
niunktury - A.F. Burns i W.C. Mitchell,
ktora cykle okresla jako rodzaj ,,wahan
wystepujacych w agregatach przedsta-
wiajacych dziatalno$¢ gospodarcza
narodow, organizujacych swojg produk-
cj¢ przewaznie w przedsigbiorstwach;
cykle sktadaja si¢ z okresow ekspansji
wystepujacych w tym samym czasie
w wielu dzialaniach gospodarczych,
nastgpujacych po nich rownie general-
nych kryzysach, zastojach oraz ozywie-
niach, ktore tacza si¢ z faza ekspansji cy-
klu nastgpnego; ta sekwencja zmian jest
ciggta, powraca — nie jest okresowa.”?

1 'W.S. Jevons, Solar Periods and the Price of Corns, w: Investigations in Currency and Finance,
Macmillan, London 1884, w: M. Drozdowicz-Bie¢, Cykle i wskazniki koniunktury, Wyd. Poltext,

Warszawa 2012, str. 13

2 AF.Burns, W.C. Mitchell, Measuring Business Cycles, NBER, New York 1964, s. 3
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Chociaz zgodnie z pogladami P. Skrzyp-
czynskiego wspotczesne (pod pojeciem
,wspolczesne” rozumie si¢ cykle wy-
stepujace po II wojnie Swiatowej) cykle
koniunkturalne winno si¢ okreslac
mianem wahan aktywnosci gospodarczej
zuwagi na ich stochastyczny, a nie jak do
tej pory okreslano deterministyczny
charakter®, w niniejszej pracy autorka
w dalszym ciggu postugiwaé si¢ bedzie
pojeciem ,.cykl”. W rozwazaniach
dotyczacych cykli koniunkturalnych
niezbedne jest okreslenie budowy,
ksztattu, a takze form poszczegodlnych
proceséw koniunkturalnych, ktére przez
R. Barczyka okres$lane sg jako morfo-
logia cykli koniunkturalnych®. Wérod
cech opisujacych morfologie cykli
nalezy wymieni¢: ,.charakter gérnych
i dolnych punktéw zwrotnych, dtugosé
poszczegolnych faz oraz calych cykli,
ich czgstotliwos¢, amplitude i intensy-
wno$¢ wahan, symetrycznos$¢ i asyme-
tryczno$¢ cykli oraz ich strukture
przedmiotowa i czasowq.”> Warto doda,
ze niemiecki ekonomista W. A. Johr
zauwazyl, iz wahania koniunkturalne
majg wspolne cechy, do ktorych zaliczyt:
rodzaj ruchow cyklicznych, dlugosé isite
wahan, powtarzalno$¢ faz, czesci cyklu
podlegajace wahaniom.® Analiza cykli
najczeSciej sprowadza si¢ do badania
dhugosci faz cyklu oraz — co najwazniej-
sze 1 zarazem najtrudniejsze do okresle-
nia ex ante — ustalenia gornych i dolnych
punktow zwrotnych wahan (okreslanych
w odniesieniu do wspolczesnych cykli
koniunkturalnych jako punkty poprawy
lub punkty pogorszenia), czyli wskaza-
nia momentu szczytu ozywienia gos-
podarczego 1 nastgpujacej po nim
dekoniunktury gospodarczej lub okres-
lenia zakonczenia silnego zastoju na
rynku i rozpoczgcie pomysinej koniun-
ktury (Wykres 1).

O wystgpieniu punktow zwrotnych
decyduja czynniki o charakterze endo-
genicznym i egzogenicznym. Te o cha-
rakterze endogenicznym wynikaja z de-
terminantow stricte zwigzanych z danym
rynkiem, natomiast przyczyny egzoge-
niczne sg to takie, ktore na dany rynek
oddziatuja, ale nie sa z nim bezposrednio
zwigzane (szerzej na ten temat w dalszej
czgscei artykutu). Pelny cykl koniunktu-
ralny tworzg trzy punkty zwrotne —
gorny, dolny, gorny lub dolny, goérny,
dolny. Pojedyncza faza cyklu sklada sig¢
natomiast z dwoch punktow zwrotnych —
gornego i dolnego lub dolnego i gbérnego.
Dlugos¢ cyklu jest mierzona migdzy
dwoma jednoimiennymi (dwa gorne lub
dwa dolne) punktami zwrotnymi, za$
dlugo$¢ fazy okresla odleglos¢ migdzy
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Zrédio: Opracowanie na podstawie: R. Barczyk, L. Kgsek, M. Lubinski, K. Marczewski, ,, Nowe
oblicze cyklu koniunkturalnego”, wyd. PWE, Warszawa 2006

dwoma réznoimiennymi (goérny i dolny
Iub dolny i goérny) punktami. Wspot-
czesne cykle najczgéciej sg okreslane
jako cykle dwufazowe.” (Wykres 1)
Kolejng cecha morfologiczng cyklu jest
czgstotliwos¢, ktéra informacyjnie ma
warto$¢ porownywalng do cechy dlugos¢
cyklu. Wskazuje ona ,,ile cykli badz tez
jaka jego czg¢$¢ wystepuje w przyjetej
jednostce czasu.”® Wérod cech morfo-
logicznych bardzo wazng cechg jest
amplituda catego cyklu badz poszczegol-
nych jego faz. Poprzez amplitude cyklu
nalezy rozumie¢ roznice jaka wystepuje
miedzy faza wzrostowa cyklu a faza
spadkowa, natomiast amplituda poje-
dynczej fazy jest to warto$¢ bezwzgledna
z roznicy pomigdzy maksymalny-
mi/minimalnymi warto$ciami tworza-
cymi dang faz¢. Z kolei intensywnos$¢
wahan w cyklu koniunkturalnym infor-
muje o sile wzrostu, badz tez spadku
poszczegolnej fazy. Cecha bardzo czesto
wykorzystywang do badania i opisywa-
nia cykli jest rowniez ich symetryczno$é
badz asymetryczno$¢. Cecha ta pokazuje
jakie relacje zachodza migdzy amplituda
poszczegolnych faz cyklu a dlugoscia
trwania tychze faz. Symetrycznosé

oznacza, ze amplitudy kazdej z fazy
cyklu sg rowne zeru, a czas trwania fazy
wzrostowej jest rowny jednostce czasu
odpowiadajacej dlugosci trwania fazy
spadkowej. Jezeli warunki wystepo-
wania symetrycznosci nie s spetnione,
wowczas cykl koniunkturalny okresla si¢
jako asymetryczny. Z kolei struktura
przedmiotowa cyklu okresla przyczy-
nowo—skutkowe zaleznos$ci panujace
migdzy poszczegdlnymi elementami
sktadajacymi si¢ na cykl, struktura
czasowa natomiast okres$la okresy
spowolnienia badz wyprzedzenia czaso-
wego pojawiajacego si¢ miedzy pun-
ktami zwrotnymi.” Warto zauwazy¢, iz
wspotczesne cykle koniunkturalne
r6znig si¢ od klasycznych cykli przede
wszystkim wlasnie w obszarze cech
morfologicznych. Zasadniczg rdznicg
jest skrocenie czasu trwania cyklu,
a takze zmniejszenie amplitudy cyklu
w odniesieniu do cyklu klasycznego.
Wazng dywergencje stanowi rowniez
asymetria wspotczesnych cykli koniun-
kturalnych, obserwowana jako skrocenie
czasu trwania fazy niskiej stopy wzros-
tu!® i wydluzenie czasu trwania fazy
wysokiej stopy wzrostu.

3 P. Skrzypczynski, Metody spektralne w analizie cyklu koniunkturalnego gospodarki polskiej, Materiaty
i Studia, Zeszytnr 252, Wyd. NBP, Warszawa 2010, s. 5

4 R. Barczyk, L. Kasek, M. Lubinski, K. Marczewski, Nowe oblicze cyklu koniunkturalnego, wyd. PWE,

Warszawa 2006, s. 138
Tamze,s. 138
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W.A.Johr, Die Konjunkturschwankungen, Band 11, Tubingen 1952, s. 60-78

P. Skrzypczynski, Metody spektralne..., op.cit.,s. 4-10

R. Barczyk, L. Kasek, M. Lubinski, K. Marczewski, Nowe oblicze..., op.cit.,s. 141
R. Barczyk, L. Kasek, M. Lubinski, K. Marczewski, Nowe oblicze. .., op.cit.,s. 143

10 Takich nazw dla okreslenia wspotczesnego cyklu koniunkturalnego uzyt L. H. Lampert.
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Przedstawiona morfologia cyklu
koniunkturalnego odnosi si¢ réwniez do
wahan cyklicznych wystepujacych na
rynku nieruchomos$ci, mimo iz rynek
nieruchomos$ci rozwija si¢ nierdw-
nomiernie w wyniku oddzialywania na
niego nie tylko sit mocno taczacych go
z gospodarka, ale rowniez pod wpltywem
mechanizméw wiasciwych tylko dla tego
segmentu gospodarki. A. Baum definiuje
cykl na rynku nieruchomosci jako
inklinacja podazy i popytu oraz cen i stop
zwrotu z nieruchomo$ci do oscylacji
wokoét ich przecigtnych wartosci lub
dtugookresowych tendencji.!' To spra-
wia, ze wahania wystepujace na rynku
nieruchomosci nie stanowig bezposred-
niego odzwierciedlenia cyklu obser-
wowanego w gospodarce, ale charakte-
ryzuja si¢ indywidualnym przebiegiem,
ktory moze ,,by¢ bardziej gwaltowny
i dluzszy, ale rowniez wymuszony
i krotszy.”'? Na rynku nieruchomosci
mozna wyrozni¢ m.in.:

1. cykleozroznicowanej dlugosci:
e cykle popytowe o przecigtnym
czasie trwania4-5 lat oraz
e cykle Juglar'a trwajace 9-10 lat,
ktore wywolywane sa przez
czynniki endogeniczne (zmiany
po stronie podazy)'3;

2. cykle Kuznieca, ktorych przecietny
czas trwania wynosi 20-30 lat,
a ktore zwigzane sg z dlugimi,
spekulacyjnymi okresami wysokiej
koniunktury.'#

Na rynku nieruchomosci charakte-
rystyczne jest roOwniez wystepowanie
wahan dlugookresowych (trwajacych
nawet 50 lat) oraz wahan sezonowych.
Pierwsze, okreslane jako cykle Kondra-
tiewa, wystepuja w bezposredniej kon-
sekwencji rozwoju nowych technologii,
innowacji pojawiajacych si¢ na rynku
oraz procesu ich rozprzestrzeniania sig.
Wahania sezonowe, okreslane rowniez
jako efekty kalendarzowe', to regularne
zmiany w liczbie zawartych transakcji
lub rozktadzie cen transakcyjnych, ktore
sa stricte zwigzane z poszczegdlnymi
okresami roku.!® Mozna wyodrebnié
cztery efekty kalendarzowe (na podsta-
wie przeprowadzonych badan iloscio-
wych!7):

1. efekt stycznia, okreslany rowniez
jako efekt przetomu roku, charak-
teryzuje si¢ zwickszong liczba
zawieranych transakcji przypada-
jacych na przetom roku kalen-
darzowego,

2. efekty wiosenne, obejmujgce
zwlaszcza miesigce marzec i kwie-
cien, oznaczaja si¢ najwigksza
w pierwszej polowie roku kalen-
darzowego liczba zawieranych
transakcji na rynku nieruchomosci,

3. efekt lipca jest okresem w roku
cechujacym si¢ najmniejsza liczba
transakcji zawieranych na rynku
nieruchomosci,

4. efekt jesienny!'® —jest to szczegdlny
okres w roku, w ktérym w miesigcu
pazdzierniku wystepuje najwigkszy
wolumen transakcji dokonywanych
na rynku nieruchomosci w drugiej
polowie roku, za§ miesiac listopad
jest miesigcem, w ktorym liczba
transakcji spada do najmniejszej
w catym roku. '’

Jak zauwazono wczeséniej w artykule,
cykle na rynku s3 swoistego rodzaju
wedrowka w poszukiwaniu punktu
réwnowagi na danym rynku, na ktora
silnie oddziatuja czynniki podazowe
ipopytowe.

Do determinant podazowych silnie
wplywajacych na rynek nieruchomosci
zalicza si¢ przede wszystkim:

e istniejacy zasob nieruchomosci;

e nieruchomosci, ktore zostalty wyre-
montowane lub zmodernizowane;

e nieruchomosci, ktore zostaty wyla-
czone z eksploatacji lub ktore zmienity
SWoje przeznaczenie oraz

e caly rynek budownictwa mieszka-
niowego, w ktoérym szczegdlnie wazng
rolg odgrywaja ceny, koszty, dostepnos¢
terenow budowlanych oraz regulacje
prawne, a takze wysoka kapitatochton-
no$¢ procesu budowlanego oraz dlu-
gowiecznos¢ nieruchomosci.

Wsrod czynnikdéw popytowych od-
dziatujacych na rynek nieruchomosci
nalezy wskazac¢ na:

1. czynniki fundamentalne ;.

a) dochody mieszkancow, na ktore
sktadaja si¢ dochody wtasne,
transfery oraz udzielone kredyty;

b) ceny — w tej kategorii analizo-
wane sg nie tylko ceny mieszkan,
ale réwniez brane sa pod uwage
wysoko$ci stawek czynszu na
rynku mieszkaniowym oraz
poziom stopy procentowej;

c¢) preferencje nabywcéw —pod tym
pojeciem rozumie si¢ istniejacy
w danym panstwie, na kon-
kretnym lokalnym?® rynku mo-
del konsumpcji, poziom zaspo-
kojenia potrzeb, w tym w szcze-
gblnosci sytuacja mieszkaniowa,
migracje zewnetrzne, migracje
wewnetrzne, czynniki demo-
graficzne — w tym glownie:
przyrost naturalny oraz zmiana
liczby gospodarstw domowych;

2. polityki panstwa, a w szczegolnosci
dziataniatj.:

a) presja politykéw na wspieranie
wlasno$ci prywatnej mieszkan
(bardzo silnie obserwowana
w okresach przedwyborczych
i rownie silnie stabngca w czasie
powyborczym),

b) subsydia dla rynku mieszka-
niowego, ktore w Polsce przy-
bierajg forme¢ programéw rzado-
wych (Program Rodzina na
Swoim zakonczony z koncem
grudnia 2013 roku, ktéry zostat
zastapiony przez obowiazujacy od
poczatku stycznia 2014 roku pro-
gram Mieszkanie dla Mtodych),

A. Baum, Evidence of Cycles In European Commercial Real Estate Markets - and Some Hypoteses,

w: S. Brown, C.Liu, 4 Global Perspective on Real Estate Cycles, Massachuesetts: Kluwer 2001, s. 103-

115

E. Kucharska-Stasiak, Rynek nieruchomosci a kryzysy gospodarcze, w: B. Parka (red.) Globalna

gospodarka w warunkach kryzysu swiatowego, Wyzsza Szkota Umiejetnosci w Kielcach, Kielce 2010,

s.128-129

Oprocz cykli popytowych i podazowych J. Laszek, Euro a ryzyko bgbli na rynku nieruchomosci

mieszkaniowych, Materiaty i Studia, Zeszyt nr 238, wyd. NBP, Warszawa 2009, s. 11-19 wskazuje
jeszcze na cykle zwigzane z rynkiem terenéw budowlanych.

14 B, Kucharska-Stasiak, Rynek nieruchomosci. ..., op.cit., s. 128-130

15 J. Brzezicka, Sezonowos¢é rynku nieruchomosci, Swiat Nieruchomosci nr 84, Krakow 2013, . 27-31

16 Por. J. Brzezicka, Sezonowosé..., op.cit.,s. 27-31
17 J. Brzezicka, Sezonowos¢ ..., op.cit.,s. 27-31
18 Nazwa zmieniona przez autorke artykutu

19 Na podstawie artykutu J. Brzezicka, Sezonowosé ..., op.cit., s. 27-31

20 Autorka celowo uzywa w tej czesci pracy okreslenia lokalny rynek, gdyz nie wszystkie rynki lokalne
w obrebie danego kraju sa zsynchronizowane, na co wskazuje J. Laszek w artykule Ceny mieszkan:
mniejsze rynki jeszcze Spig, biznes.pl, dostep z dnia 01.02.2014r. oraz R. Trojanek, Determinanty
fluktuacji cen na rynku mieszkaniowym. Rozprawa doktorska, Praca w tej wersji nie zostata

opublikowana, Poznan 2007, s. 64
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c¢) wszelkiego rodzaju regulacje
ksztattujace poziom ryzyka na
rynku oraz oddziatujace na
poziom dochodow i kosztéw
gospodarstw domowych,

d) stopien kontroli i nadzoru pan-
stwa nad instytucjami finan-
sowymi i parafinansowymi;

3. spekulacje — oczekiwania rynku co
do kierunku i poziomu zmian cen na
rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych w przysztoéci’!, w tym
w szczeg6lnosci wplyw informacji
(prawdziwych badz nie potwier-
dzonych) ujawnianych na rynku,
czas reakcji na naptywajace infor-
macje oraz nieracjonalno$¢ zacho-
wan ludzkich.?

Jednoczesnie nalezy zwroci¢ uwage,
iz wérdd uczestnikéw rynku nierucho-
mosci daje si¢ zaobserwowaé sktonnosé
do trwania przy nawykach (ang. habit
persistent) lub zachowania stadnego
znacznie czgsciej anizeli wystgpowanie
racjonalnej reakcji w oparciu o logiczng
kalkulacj¢ oraz wnioskowanie na pod-
stawie wczesniejszych doswiadczen
z przesztosci. Z drugiej strony nalezy
pamietac, iz cykle na rynkach nierucho-
mos$ci, mimo ze pochodza z tej samej
rodziny, to nigdy nie sg identyczne, co
stanowi potwierdzenie tego, iz fenomen
wahan aktywno$ci na rynku mieszka-
niowym stanowi immanentng cech¢ tego
rynku, jednak znajomo$¢ przyczyn je
wywolujacych, ich przebiegu oraz
konsekwencji moze ograniczy¢ lub
zalagodzi¢ niektére z ich objawow.?
Warto zwrdci¢ uwage, iz A. Dehesh oraz
C. Pugh, ze wzgledu na zrodta powstania,
cykle na rynku mieszkaniowym dzielg
na:

1. wahania koniunkturalne o charak-
terze egzogenicznym — s to
wahania w poziomie aktywnosci na
rynku mieszkaniowym, ktore zos-
taly wywotlane czynnikami zew-
netrznymi, tj. postgp techno-
logiczny (np. przetomowe odkrycie
naukowe), migracje ludnosci,
czynniki polityczne, zmiana stop
procentowych, zmiana w poziomie
dochodu,

2. wahania koniunkturalne o charak-
terze endogenicznym — sg to cykle
na rynku mieszkaniowym powsta-
jace w wyniku oddziatywania
czynnikodw wewnetrznych, tj. waha-
nia po stronie popytu — teoria
mnoznika—akceleratora, dlugosé
procesu budowlanego i zwigzana
z tym op6zniona reakcja po stronie
podazy na zmiany zachodzace na
rynku.?*

Mozna zatem powiedzie¢, ze waha-
nia na rynku nieruchomos$ci sa to
nieregularne, ale powracajace fluktuacje
catkowitego dochodu z nieruchomosci
(ze wszystkich rodzajow) przejawiajgce
si¢ rowniez w wahaniach innych wskaz-
nikow rynku nieruchomosci wystepu-
jacych z réznym przesunigciem czaso-
wym w odniesieniu do $redniej z wszyst-
kich typow nieruchomos$ci.?> Bez
watpienie jednak zmiany zachodzace na
rynku mieszkaniowym wywierajg bar-
dzo silny nacisk na oscylacje wystepu-
jace na rynku nieruchomosci, co
w dalszej konsekwencji bardzo mocno
oddziatuje na cykle koniunkturalne
obejmujace calg gospodarke. Stanowi to
potwierdzenie tego, iz rynek nierucho-
mosci pozostaje w bardzo silnej korelacji
z rynkiem ekonomicznym kraju, a jak
twierdzi E. Kucharska-Stasiak ,,pasem
transmisyjnym pomigdzy rynkiem
nieruchomos$ci a calg gospodarka jest
sektor bankowy.”26

Zagadnienia zwigzane z wahaniami
aktywnos$ci gospodarczej na rynku
mieszkaniowym stanowig bardzo istotng
problematyke niezaleznie od tego
w jakiej fazie cyklu koniunkturalnego
gospodarka narodowa aktualnie si¢
znajduje. Przedstawione w niniejszym
artykule rozwazania koncentrujg si¢ one
jedynie na przedstawieniu najwazniej-
szych zagadnien zwigzanych z cyklami
na rynku mieszkaniowym. W artykule
starano si¢ pokazaé, iz cykliczno$¢

rynkéw (w tym zwlaszcza rynku
mieszkaniowego) jest ich immanentng
cecha, za$§ wystepujace wahania
w poziomie aktywnos$ci przybieraja
r6zng forme 1 ksztatt oraz determinowane
sa wieloma czynnikami. Najbardziej
odczuwalne dla gospodarki sa fazy
cyklu, gdzie nastgpuje bardzo duza
korekta w dziataniach gospodarczych —
recesja. Jednakze, mimo iz jest to etap
cyklu, ktéry najczesciej jest bardzo
bolesnie odczuwany przez spoleczen-
stwo, to jednak kazdy kryzys otwiera
oczy powodujac jednoczes$nie pewnego
rodzaju katharsis dla catej gospodarki.
Polski rynek mieszkaniowy jest rynkiem
miodym, rozwijajacym si¢, przez co
i do$wiadczenia zwigzane z tym rynkiem
nie sg jeszcze bogate i wymagaja
przeprowadzenia dalszych badan. Bada-
nia takie maja fundamentalne znaczenie
zarowno dla rynku nieruchomosci, jak
i calej gospodarki. Pomimo, iz do§wiad-
czenia minionych cyklow wystepu-
jacych na rynku nieruchomosci z pew-
noscig nie pomoga w uniknigciu wejscia
i przejscia przez kolejne fazy pojawia-
jacych si¢ cykli, jakie beda wystepowac
na rynku mieszkaniowym, to analiza
historycznego rozwoju sektora miesz-
kaniowego moze pomodc w oszacowaniu
punktow zwrotnych cyklu, ztagodzeniu
jego przebiegu, mozliwie delikatnego
w skutkach odczuwania trough cyklu
oraz zintensyfikowania korzy$ci osig-
ganych w peak®’ cyklu na rynku miesz-
kaniowym.
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