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Wstep

Banki cenowe sg wyj gtkowo waznymi z awiskami w analizie kryzyséw finanso-
wych, poniewaz niej ednokrotnie stanowig podtoze takich kryzyséw. Analiza istoty
baniek cenowych wymaga krytycznego przegladu i oceny wptywu poszczegélnych
czynnikow na to zj awisko. Mozna postawic teze o szczegolnie waznej roli czynnikdw
behawioralnych. W praktyce wystepu;jg takze przypadki zarazenia banka cenowg
poprzez kanaty miedzynarodowe. Gtowny cel artykutu to przeglad czynnikow
kreuj gcych banki cenowe i efekt zarazenia oraz analiza szczegdlnej roli czynnikow
behawioralnych na rynku nieruchomosci.

1. Aspekty teoretyczne banki cenowej

Banka cenowa wystepuj e w sytuacij i, gdy ceny aktywdw nie pozostaj g w zadnym
zwigzku z ich wartoscig. Banki powstajg wskutek irracjonalnej euforii. Wedtug
Ch. Kindlebergera jest to gwattowny i ciggty wzrost cen aktywéw, ktory kreuje
oczekiwania dalszego ich wzrostu, przyciagajac tym samym nowych inwestorow,



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 12/09/2018 12:45:30

402 PIOTR MASIUKIEWICZ, PAWEL DEC

zainteresowanych zyskami kapitatowymi [Kindleberger, 1999].-G. Akerlofi R. Shiller
wskazujg wrecz na ,,zwierzece instynkty”, ktdre lezg u podstaw decyzji inwestorow
i powodujga nieracjonalnos¢ tych decyzji na rynku, co jest m.in. przyczyng baniek
cenowych [Akerlof i inni, 2009]. Zdaniem autorow banke cenowg mozna okresli¢
jako akceleracje dynamiki cen w oderwaniu od wartosci fundamentalnej aktywow
oraz towarzyszacych zaktdcen elastycznosci popytu. Banki cenowe sg determinowane
instytucjonalizacjg norm spotecznych, gdy ludzie obserwujg i przejmujg zachowanie
innych [Levine, 2008, s. 5]. Istniejgce wyjasnienia naukowe dotyczgce ograniczonej
racjonalnosci poszczegdlnych os6b wydaj g sie niewystarczajgce, aby méc jednoznacz-
nie okresli¢ istote i znaczenie baniek cenowych.

N. Roubini i S. Mihm wprowadzajq pojecie negatywnej banki spekulacyjnej,
ktora powstaje po okresie boomu cenowego zakoriczonego peknigciem barki i ostrym
spadkiem cen [Roubini i inni, 2010, s. 63]. System finansowy stat sie podatny na
dziatanie samowzmacniajacego sie cyklu przymusowej likwidacji aktywow, ktdry
pociggat za sobg dalszy wzrost niestabilnosci i spadek cen aktywéw [Krugman, 2008,
s. 153]. Do problemu banki na rynku nieruchomosci nalezy podchodzi¢ nie jako do
przypadkowego zawodu rynkowego, ale jako do konsekwencji ztego prawodawstwa
i nieodpowiednich sygnatéw ekonomicznych, rozprzestrzenianych na catym Swie-
cie [Stiglitz, 2010]. G. Akerlof i R. Shiller wskazujg na wazne czynniki akceleracji
kryzysu wywotanego banka cenowg - sprzezenia zwrotne cen i dochodéw wzmac-
niane sprzezeniem lewarowania oraz cyklem dzwigni finansowej [Akerlof, 2009,
s. 179].

2. Czynniki kreacji nadwartosci na rynku

Analiza czynnikéw politycznych pozwala wyodrebni¢ dwie grupy podmiotow
kreujacych nadmierny popyt, tj. instytucji publicznych, z rzadem na czele, oraz insty-
tucji kredytowych - z bankiem centralnym. Ich decyzje tworzyly popyt niemozliwy
do zaspokojenia [White, 2009; Wadhwani, 2008]. Przed kryzysem subprime w USA
dziatat caty system instytucjonalnego wsparcia klientéw indywidualnych, a banki
stworzyty system latwego i taniego kredytu, na ktory sktadaty sie niskie stopy
procentowe, gwarancje kredytowe, karencja sptaty rat i odsetek, restrukturyzacja
zadtuzenia, kredyt konsolidacyjny oraz system refinansowania dla bankéw. Mie-
dzy innymi sekurytyzacja kredytow uniemozliwita ich restrukturyzacje w drodze
porozumien z poszczegolnymi kredytobiorcami. Ujemne czynniki kryzysu to takze
polityka pieniezna i nadzorcza nad bankami. Negatywnga role moga odgrywac same
banki centralne, wspierajagc tworzenie baniek cenowych - na przykiad dziatania
FED w czasie narastania banki spekulacyjnej na rynku akcji firm internetowych
[Roubini i inni, 2010, s. 97]. W USA wszyscy oczekiwali dalszego wzrostu cen
mieszkan, mimo ze coraz wiekszej czesci spoteczenstwa defacto juz nie byto staé
na zakup [Krugman, 2012, s. 150]. Jak to sie dzieje, ze mimo wzrostu cen zwieksza
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sie tez popyt na rynku? Dlaczego nie dziata prawo elastycznosci cenowej popytu?
Duze znaczenie dla wyjasnienia tego zjawiska ma efekt kompensacji [Masiukiewicz,
2002]. W przypadku mieszkan - jezeli cena nabycia (wraz z kosztem kredytu) jest
nizsza niz mozliwa poézniejsza cena sprzedazy - nabywca zrealizuje zysk na trans-
akcji sprzedazy w zwigzku z rosngcymi cenami, uzyskujgc wysoka stope zwrotu.
Na ten efekt kompensacji naktada sie zwykle elastyczno$¢ dochodowa popytu oraz
czynniki behawioralne, np. optymizm co do zatrudnienia, wzrostu dochodu i inne.

W kryzysie subprime wystgpito zjawisko irracjonalnego przeniesienia popytu
z innych aktywow na nieruchomosci (takze jako formy tezauryzacji kapitatu). Prze-
niesienie popytu przez klientéw lub inwestoréw na inne niz dotychczas preferowane
aktywa jest procesem stale pojawiajacym sie na rynkach finansowych. G. Akerlof
i R. Shiller wskazuja, ze w kryzysie dotcom ludziom znudzity sie rynki kapitatowe
»1 postanowili sie z nich wycofa¢, przenoszac swoje srodki na bezpieczniejsze in-
westycje, takie jak nieruchomosci”. Byto to widoczne w badaniach prowadzonych
wsrdd inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych [Akerlofi inni, 2009, s. 58].

Badaniaw obszarze finansdw behawioralnych pokazaty kilka scenariuszy powsta-
wania i pekniecia banki cenowej oraz jeg skutkéw w réznych sektorach gospodarki
[Fox, 2009, s. 175]. Zwraca sie w nich uwage na fundamentalng role irracjonalnej
euforii, sprzezenia zwrotnego oraz wielu innych czynnikow behawioralnych w tym
obszarze. Efekt sprzezenia zwrotnego doprowadza do takiej dynamiki cen, iz tracg
one wszelkie racjonalne uzasadnienie i rosng w zawrotnym tempie, az do krachu.
Zidentyfikowano szereg czynnikéw akceleracji mechanizmu sprzezenia zwrotnego.
Jednym z nich jest inklinacja egotystyczna, tj. sktonnos$¢ inwestoréw do upatrywa-
nia przyczyn wzrostu swoich dochodéw w czasie boomu nie w tym, iz réwnolegle
z innymi inwestorami pompujg barike cenowg, lecz w swojej wyjatkowej wiedzy
i przenikliwosci [Hirshleiferi i inni, 1998, s. 1839].

Reasumujac, na czynniki behawioralne tworzenia baniek wskazuje wielu autoréw
i wydaje sig, ze istnieje podstawowa grupa czynnikow akceleracji kryzysu, ktora
kreuje bafke cenowg [Hott, 2011]. Do tych czynnikow na rynku nieruchomosci
nalezy zaliczy¢ potrzebe posiadania wyréznika sukcesu, tj. dobrego mieszkania
(domu), nadmierny optymizm co do dochodow, wiare w trend wzrostu cen, zaufanie
do bankéw oraz mnoznik zaufania na rynku, indeks nastrojow konsumentéw, iluzje
pieniezna, przewidywania inflacyjne, asymetrie informacji, zachowania stadne, presje
otoczenia, btedng rachunkowos$¢ mentalng i inne.

3. Zjawiska zarazenia bankga cenowg

3.1. Przyktad Dubaju

Realizujgc cel dywersyfikacji gospodarki, w Dubaju rozwinieto inwestycje
w sektorze nieruchomosci. W latach 2004-2008 zobowigzania wobec zagranicz-
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nych bankdw, jak réwniez dtug krajowy w stosunku do PKB zwiekszyty sie po-
naddwukrotnie. Od 2004 roku firma Dubai Inc., dominujgca w gospodarce emiratu
i wspierana przez wihadze, finansowata inwestycje w nieruchomosci mieszkalne oraz
w inng dziatalno$¢ poprzez kredyty zagraniczne. Stymulowano takze popyt (w tym
z zagranicy) na nieruchomosci. Konsekwencjg tego byt popyt na infrastrukture oraz
wzrost cen w sektorze nieruchomosci, a w konsekwencji takze znaczace zwieksze-
nie zadtuzenia wielu firm. W efekcie pojawifa sie bafnka spekulacyjna w sektorze
nieruchomosci [Thomson, 2010; Blanchi, 2009]. Najej pekniecie duzy wptyw miaty
czynniki behawioralne. Po szesciu latach wzrostu cen nieruchomosci rynek budowlany
Dubaju stanat w obliczu kryzysu, ktory rozpoczat sie pod koniec 2008 roku - ceny
mieszkan spadly. Barka na rynku nieruchomosci byta w Dubaju szczegdlnie napom-
powana - tylko miedzy rokiem 2003 a 2007 ceny nieruchomosci wzrosty o 226%
[Roubini i inni, 2010, s. 154]. Dlatego j& pekniecie w potowie 2008 roku spowodo-
wato spadek cen nieruchomosci oraz zmniejszenie popytu [Cummins, 2009; Lohqde
i inni, 2009].

Struktura narodowos$ciowa nabywcow nowych mieszkan ksztattowata sie naste-
pujaco: Europejczycy stanowili 20% nabywcow, Arabowie 28%, Azjaci 40% oraz
Iranczycy 12%. Inwestorzy zagraniczni ulegli w okresie kryzysu subprime zacho-
waniom stadnym i masowo wycofywali sie z inwestycji. Straty w wyniku krachu
poniosty bezposrednio banki, gdyz to one byly prawnymi wiascicielami nierucho-
mosci. W Dubaju ceny nieruchomosci w poréwnaniu do okresu szczytowego spadty
az 0 60%, aw Abu Zabi - o0 45%. Zatamanie na rynku nieruchomosci doprowadzito
do wysokich strat dwa najwieksze banki Zjednoczonych Emiratéw Arabskich. Prze-
trwaly one jednak dzieki pakietom ratunkowym udzielonym przez rzad (pozyczki
o wartosci 10 mld dolaréw).

Przyktadem konsekwencji znaczacych zwigzkdw z rynkiem nieruchomosci byta
dziatalnos¢ Dubai Islamic Bank. W 2010 roku segment bankowosci hipotecznej
odnotowat strate netto rzedu 1,15 mld AED, a w 2009 roku 354,1 min AED. Duza
czes$¢ portfolia inwestycyjnego banku byta ulokowana w nieruchomosciach, co tez
miato negatywny wplyw na wynik finansowy w tym segmencie. DIB poni6st znaczne
koszty pekniecia banki spekulacyjnej na tym rynku; byta to wymuszona przez rzad
akcja ratunkowa.

3.2. Banka cenowa na rynku nieruchomosci w Polsce

W Polsce w latach 2004-2010 wystepowata barika cenowa na rynku nierucho-
mosci. Sytuacja na rynku w poprzedniej dekadzie przypominata te na rozwinietych
rynkach, chociazby w Europie Zachodniej. Jako gtéwne przyczyny wystapienia
banki cenowej w Polsce wymieniano przede wszystkim czynniki fundamentalne
(np. rola systemu finansowego, niedobor mieszkan, odtozona konsumpcja mieszkan),
a takze te majace charakter wytgcznie spekulacyjny. To spowodowato gwattowny


http://oeconomia.annales.umcs.pl

Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 12/09/2018 12:45:30

CZYNNIKI KREACJI BANKI CENOWEJ NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

wzrost cen mieszkan w Polsce w latach 2004-2007. Srednie cena transakcyjna
1 mBwv Warszawie wynosita w 2004 roku niecate 4 tys. zt, podczas gdy w 2007
roku siegata juz 9 tys. zt. Z kolei we Wroctawiu ceny transakcyjne wzrosty z ok.
3 tys. zt za m2w 2004 roku do powyzej 6 tys. zt. Wzrost cen zatem nie tylko
przekraczat dynamike inflacji, ale takze wzrost Sredniego wynagrodzenia w Pol-
sce w analizowanym okresie. W latach 2004-2007 ponadtrzykrotnie zwiekszyta
sie kwota udzielanych kredytow hipotecznych ogotem (z 35 mid w 2004 roku
do 192 mld w 2008). Analiza wolumenu udzielanych kredytow hipotecznych
w Polsce ze wzgledu na rodzaj waluty wskazuje, ze dynamika udzielanych kre-
dytow wynikata ze wzrostu kredytéw walutowych. Wptyw na to miaty malejace
stopy procentowe, dostepnos$¢ kredytow oraz wzrost dochodéw. Banki obnizaty
marze kredytowe, zmniejszaty wymagania dotyczace zdolnosci kredytowej czy
wreszcie przeprowadzaty wielkie kampanie promocyjne. Nastgpit réwniez szybki
rozwoj sieci finansowych posrednikow, ktdrzy niewatpliwie odgrywali aktywng
role w kreowaniu popytu na kredyty mieszkaniowe. Te czynniki spowodowaty
akceleracje wzrostu cen mieszkan. Przyciggato to nie tylko wielu zagranicznych
deweloperdw, ale rowniez instytucjonalnych i prywatnych inwestorow, ktorzy
chcieli uzyskac ponadprzecietng stope zwrotu. Tendencje cenowe na polskim rynku
nieruchomosci w latach 2004-2009 zdecydowanie odbiegaty od dtugookresowego
trendu, stad mozna stwierdzi¢, ze byfa to klasyczna bafnka cenowa [NBP, 2010,
s. 35]. Wzrost cen nie wynikat wytacznie z czynnikéw fundamentalnych, bowiem
duzg role odegraty czynniki spekulacyjne i behawioralne, determinujgce decyzje
inwestoréw i klientow [Gléwka, 2012, s. 186]. Wedtug niektorych szacunkéw po-
pyt spekulacyjny mogt siegngé nawet 15-20% wszystkich nabywanych wowczas

mieszkan.

4. Rola czynnikéw behawioralnych w kreacji barki

Autorzy przeprowadzili badanie ankietowe na temat roli czynnikéw behawio-
ralnych w kreacji baniek cenowych. Przeszto 85% ankietowanych stwierdzito, ze
lokowanie oszczednosci w nieruchomosciach jest wspditczesnie dobra inwestycja
- pomimo kryzysu i spadku cen mieszkan nadal wiele oséb uwaza, ze inwestycja
w nieruchomosci jest nie tylko bezpieczna, ale rdwniez rokuje szanse na przyszte
zyski. Potwierdzenie stanowi odpowiedz na drugie pytanie - 43% respondentow
wskazato, ze zainwestowatoby w dodatkowe nieruchomosci, a tylko 16% wymienito

gietdowe papiery wartosciowe (tabela 1).
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Tabela 1 Preferencje inwestowania oszczednosci

Lp. Wyszczego6lnienie % odpowiedzi

1 Czy uwaza Pan(i), ze obecnie lokowanie oszczedno$ci w zakup nieruchomosci jest
dobrg inwestycjg?

Tak 85,81

Nie 14,19
2. Jezeli miak(a)by Pan(i) znaczace oszczednosci, to zainwestowat(a)by w:

nieruchomosci dodatkowe 42,57

gietdowe papiery wartosciowe 16,22

obligacje skarbowe 743

lokaty bankowe 6,76

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Ponad 45% badanych stwierdzito, ze dokona zakupu nieruchomosci dodatkowej
wowczas, kiedy ceny nieruchomosci na rynku powoli zaczng rosngé, a tylko 20%
woéwczas, gdy ceny te bedg szybko spadaé. Swiadczy to o istotnym wptywie czynnika
behawioralnego na podejmowanie decyzji zakupu przez potencjalnych nabywcow,
a presja na wzrost cen i oczekiwanie ich dalszego wzrostu moga by¢ silniejsze od
racjonalnej oceny optacalnosci danej inwestycji (tabela 2).

Tabela 2. Cenowe czynniki sytuacyjne dotyczace decyzji o inwestowaniu w nieruchomosci

Lp. Wyszczego6lnienie % odpowiedzi

1 Jesli zdecyduije sie Pan(i) na zainwestowanie oszczednos$ci w nieruchomo$¢ dodat-
kowa, to kiedy dokona Pan(i) inwestycji:

Kiedy ceny nieruchomosci na rynku zaczynajg powoli rosnaé 45,27
Ceny nieruchomosci na rynku zaczynaja szybko spada¢ 20,27
Kiedy ceny nieruchomosci na rynku przez dtuzszy czas pozostajg bez zmian 12,84

2. Jezeli kupit(a) Pan(i) nieruchomo$¢ dodatkowa w celu lokaty oszczednosci, to w ja-
kiej sytuacji na rynku nieruchomosci dokonat(a)by jej sprzedazy:

Kiedy ceny nieruchomosci na rynku zaczynajg szybko rosnaé 34,46
Ceny nieruchomosci na rynku zaczynajg powoli spadaé¢ 23,65
Kiedy ceny nieruchomosci na rynku przez dtuzszy czas pozostajg bez zmian 15,54

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Znaczna liczba respondentéw (ponad 34%) stwierdzita, ze dokona sprzedazy
nieruchomosci dodatkowej wowczas, kiedy ceny na rynku nieruchomosci bedg szybko
rosnac, a prawie 24% wtedy, kiedy te ceny zaczetyby powoli spadac.
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Tabela 3. Preferencje decyzyjne w sytuacji kryzysowej

407

Lp. Wyszczego6lnienie % odpowiedzi
1 Jezeli w wyniku kryzysu wiele oséb zaczyna sprzedawa¢ na rynku zakupione
weczesniej nieruchomosci, to jaka decyzje podejmie Pan(i), majac takze nierucho-
mo$¢ dodatkows (jako lokate oszczednosci):
Takze sprzedam swojg nieruchomos$¢, bez wzgledu na cene 10,14
Czasowo wstrzymam sie z decyzja, zasiegajac porady doradcy ds. nieruchomosci 49,32
Nie podejme zadnych dziatan 39,19
2. Jezeli kupik(a) Pan(i) nieruchomos$¢ dodatkows finansowang poprzez zaciagniecie
kredytu w banku, to w sytuacji szybkiego i znacznego spadku cen na rynku nieru-
chomodci, jakg podejmie Pan(i) decyzje:
Sprzedam taniej nieruchomos¢ i zwrdce kredyt z doptata brakujacej kwoty z wias- 15,54
nych $rodkéw
Wystapie do sadu o ogtoszenie tzw. upadtosci konsumenckiej wobec mojej osoby 9,46
w celu niesptacenia czesci kredytu
Bede dalej sptacat(a) raty kredytowe - oczekujac poprawy koniunktury na rynku 43,92
nieruchomosci
Wystapie do banku o restrukturyzacje zadtuzenia kredytowego 24,32

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Pytania na temat zachowania respondentdw w sytuacji sprzedazy wielu mieszkan
na rynku wskazuja, ze prawie 50% o0séb postapi inaczej i wstrzyma sie z decyzja
(wskazujac potrzebe konsultacji z ekspertem lub czekajac na odwrdcenie trendu).
Sprzedaz taniej nieruchomosci i upadtos¢ konsumencka to dziatania sprzyjajace
peknieciu banki cenowej.

Zakonczenie

Ograniczenie mozliwosci wystgpienia baniek cenowych, aw konsekwencji kryzysow
finansowych lezy w interesie tak rzadéw, bankow centralnych, jak i samych klientdw. Ci
ostatni bowiem przede wszystkim ponosza koszty kryzysu. Na strategie prewencji kryzyso-
wej w skali tak krajowej, jak i miedzynarodowej powinny sktada¢ sie nastepujace dziatania:

ograniczenie instytucjonalnego wsparcia ze $srodkéw publicznych dla nabywcow
komercyjnych mieszkan, a w zamian wzmocnienie budownictwa socjalnego,
stworzenie bazy danych o cenach, wolumenie sprzedazy, kredytach i stopach
procentowych na rynku nieruchomosci,

stworzenie systemu monitoringu rynku nieruchomosci, m.in. na podstawie
wskaznikow MFW,

wydanie zaostrzonych rekomendacji Miedzynarodowego Komitetu Nadzoru Ban-
kowego w Bazylei dotyczacych zarzadzania ryzykiem kredytéw hipotecznych,
rozwoj systemu edukacji finansowej spoteczenstwa.

Rynki nieruchomosci charakteryzuje podatnos$¢ na nieracjonalne zachowania, na
co wskazujg doswiadczenia wielu kryzyséw. Podjete w Polsce dziatania, takie jak
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uchwalenie ustawy regulujacej dziatalnos¢ deweloperéw czy wydanie przez KNF
Rekomendacji T dla bankoéw, inicjatywy ZBP (baza Amron, dziatania edukacyjne),
sprzyj& g pewnej stabilizacji rynku.
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Counterparts to price bubble in the property market

The paper is to present the essence of price bubbles, which are extremely important phenomena in the
analysis of financial crises. They are often ground such crises.. The analysis of price bubbles being first
ofall reguires a critical review and evaluation ofthe impact ofvarious factors on this phenomenon. The
authors put forward a thesis ofthe important role of behavioral factors in the creation of price bubbles.

In practice, there are also cases of infection price bubbles through international channels. The
authors presented two case studies of countries (Polish and United Arab Emirates), where it was indeed
the subprime crisis, but it occurred, and the price bubble burst in the property market.

The main purpose of the article is an overview of the factors that create price bubbles and the
effect of contamination and to analyze the specific role of behavioral factors in the real estate market.
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