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Determinanty 1 skutki

wahan koniunkturalnych

na wspolczesnym rynku
nieruchomosci mieszkaniowych

Streszczenie

Obserwacja funkcjonowania rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych wskazuje,
ze w jego rozwoju nie da si¢ unikng¢ cyklicznoSci. Jest ona zaliczana do cech struktu-
ralnych tego rynku. Na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych wystepuja ciggle napiecia
miedzy sztywng w krétkim okresie podaza a zmiennym popytem. Pojawiajace si¢ stany
nieréwnowagi mogg zanikac lub by¢ przyczyna kryzyséw. Z przeprowadzonych w arty-
kule rozwazaf wynika, ze obserwowane wahania koniunkturalne mogg by¢ wspélczesnie
dodatkowo wzmacniane przez system finansowy, zachowania spekulacyjne oraz interwen-
cjonizm. Pojawia si¢ wéwczas niebezpieczenistwo kumulacji niekorzystnych zjawisk, a ich
rezultatem jest z reguty powstawanie baniek cenowych, ktére moga by¢ przyczyng zata-
mania rynku i kryzysu destabilizujgcego gospodarke. Z analizy tych proceséw wynika,
ze odpowiednia polityka oddziatywania na popyt mieszkaniowy moze ograniczac ryzyko
kryzysu. Stanowi to istotne wyzwanie dla instytucji publicznych. Jest to szczegdlnie
wazne w sytuacji, gdy skutki ostatniego kryzysu nie zostaly jeszcze do konca przezwy-
ciezone, a na lokalnych rynkach nieruchomosci mieszkaniowych obserwuje si¢ w ostat-
nim okresie niepokojace zjawiska wzrostu cen sugerujgce mozliwos$¢ powstawania baniek
cenowych.
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1. Wprowadzenie

Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych jest jednym z tych segmentéw gospo-
darki, ktéry oddziatuje stabilizujgco na jej rozwoj przez pozytywny wplyw na
rozmiary zatrudnienia, poziom oszczgdnoSci i inwestycji oraz tempo wzrostu
gospodarczego, ale moze sta¢ si¢ rowniez istotnym czynnikiem destabilizujacym.
Z obserwacji rynkéw mieszkaniowych wynika, ze pojawiajg si¢ na nich cykliczne
wahania poziomu cen oraz liczby budowanych mieszkan. Wahania te moga by¢
determinowane czynnikami fundamentalnymi, jak réwniez moga by¢ rezultatem
réznego rodzaju szokéw zewnetrznych.

Celem artykutu jest identyfikacja, charakterystyka i ocena sposobu oddziaty-
wania podstawowych czynnikéw determinujacych cykl koniunkturalny na wspot-
czesnym rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych. Jednym z istotnych warunkéw
dajacych szans¢ na skuteczne prowadzenie polityki stabilizacji w celu tago-
dzenia negatywnych skutkéw wahan koniunkturalnych na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych jest bowiem poznanie genezy i mechanizmu wywotywanych
stanow nierownowagi na wspotczesnych rynkach mieszkaniowych. Dotyczy to
w szczegolnosci tych nieréwnowag, ktérych rezultatem jest powstawanie baniek
cenowych. Tego typu zjawiska sa zwigzane z ryzykiem naruszania stabilnoSci
systemowej kraju ze wszystkimi tego negatywnymi skutkami natury zaré6wno
ekonomicznej, jak i spofecznej.

Rozpoznanie tych zjawisk wydaje sie szczegdlnie wazne w sytuacji, gdy skutki
ostatniego kryzysu nie zostaty jeszcze do konca przezwyciezone, a na lokalnych
rynkach nieruchomos$ci mieszkaniowych wystapit w ostatnim okresie niepokojacy
wzrost cen sugerujacy mozliwos¢ tworzenia si¢ kolejnych baniek cenowych.

2. Cykliczno$¢ jako strukturalna cecha rynku nieruchomosci
mieszkaniowych

Zjawisko wahan poziomu aktywnoSci gospodarczej znane jest od dawna,
ale probe jego zdefiniowania podjeto w potowie XIX w. Uktad nastepuja-
cych po sobie wzrostowych i spadkowych zmian koniunkturalnych, ktére maja
charakter cykliczny, tworzy cykl koniunkturalny (Barczyk i Lubinski 2009, s. 12).
W. Szymanski przedstawia w swej pracy wazniejsze teorie cyklu koniunktural-
nego w gospodarce (2009, s. 137-138). Z kolei R. Barczyk dokonuje przegladu
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wspoétczesnych definicji i sposobow interpretacji cykli koniunkturalnych. Autor
charakteryzuje rowniez, opierajgc si¢ na bogatym materiale empirycznym, morfo-
logi¢ wspoéiczesnych cykli koniunkturalnych, zar6wno w krajach o rozwinigte;j
gospodarce rynkowej, jak i w krajach bedacych w okresie przebudowy systemu
ekonomicznego. Omawia ich strukture wewnetrzng ze szczegdlnym uwzglednie-
niem faz cyklu koniunkturalnego i wystepujacych punktéw zwrotnych (Barczyk
20006, s. 129-196).

Cyklom koniunkturalnym podlegaja z réznym natezeniem wszystkie rodzaje
rynkoéw; jednym z nich jest rynek nieruchomos$ci. A. Baum zauwaza, ze cykl
koniunkturalny na rynku nieruchomos$ci obrazuje wahania popytu, podazy,
cen i stép zwrotu z nieruchomosci wokét ich diugookresowych trendéw badz
wartoSci przecigtnych (2001, s. 103—115). Cykl koniunkturalny na rynku nieru-
chomosci opisywany jest rowniez jako powracajace, lecz nieregularne wahania
poziomu globalnego dochodu z wszystkich rodzajéw nieruchomosci, widoczne
rowniez w zakresie innych wskaznikéw rynku nieruchomosci, lecz z réznym
wyprzedzeniem badZ opdznieniem w stosunku do Sredniej z wszelkich rodzajow
nieruchomoSci (Understanding... 1994, s. 9). Stanowi to wazne uzupetnienie
definicji cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomosci, gdyz okresla 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 przeszio$ci. Zmiany
koniunkturalne nie przebiegaja réwnolegle w czasie i podobnie na wszystkich
rodzajach rynku nieruchomosci. W literaturze podkre§la si¢ odrebnos¢ i specy-
fike poszczegdlnych rynkéw nieruchomosci w tym zakresie (Su i Kelly 1995).
Na pewno do§¢ specyficzny pod tym wzgledem bedzie rynek nieruchomo$ci
mieszkaniowych, chociazby ze wzglgdu na istnienie jego roznych segmentéw.
W inny sposéb zmiany beda przebiegaty w gtdwnym segmencie tego rynku
stuzacym zaspokojeniu potrzeb mieszkaniowych, niz w drugim, réwnie waznym
segmencie inwestycyjnym.

Jedng z istotnych cech odrebnoSci rynku nieruchomo§ci mieszkaniowych
w stosunku do innych rynkéw jest rézny sposéb jego zachowywania si¢ w diugim
i krétkim okresie. W dtugim okresie zmiany na rynku nieruchomo§ci mieszka-
niowych determinowane sg przez popyt, ktory okreslajg czynniki fundamentalne,
a dostosowania podazy nastepuja przez budowe nowych mieszkan, jak rowniez
deprecjacje istniejacego zasobu mieszkaniowego i majg charakter wieloletni.
W dtugim okresie podaz uelastycznia si¢ wraz z wydtuzaniem si¢ badanego
okresu, jesli tylko ceny pokrywaja dtugookresowe koszty wytwarzania mieszkan.
Ponadto na rynek nieruchomosci mieszkaniowych moze naptywac nowy kapitat,
ktéry bedzie powigkszat mozliwo§ci zmian po stronie podazy. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze w dlugim okresie rynek uruchamia mechanizmy wyréwnujace
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dysproporcje migdzy popytem a podaza. Dostosowania te jednak nie moga
z reguty zakonczy¢ si¢ osiggnigciem stanu réwnowagi rynkowej, gdyz zmiany
popytowe sa znacznie wieksze i nastgpuja w miare czgsto, poza tym obserwujemy
w gospodarce zjawisko konkurowania rynkéw o inwestoréw.

Rozpatrujac natomiast funkcjonowanie rynku mieszkaniowego w krétkim
okresie, mozna zaobserwowac pojawiajace si¢ na nim zewnetrzne szoki popytowe,
ktére uruchamiajg mechanizmy krétkookresowych dostosowan. Krétkookresowe
silne wzrosty popytu mieszkaniowego napotykajq sztywng i mato elastyczng podaz
mieszkan, zaréwno w zakresie mieszkaf zaoferowanych do sprzedazy w ramach
istniejgcego juz zasobu, jak réwniez nowego budownictwa. Poniewaz przyrost
podazy jest przesuniety w czasie w stosunku do pojawiajacego si¢ impulsu wyni-
kajacego ze wzrostu popytu, powstaja naturalne warunki do generowania cykli na
rynkach mieszkaniowych, ktérych efektem jest wzrost cen mieszkaf i pojawianie
si¢ baniek spekulacyjnych. Z kolei efekty w postaci rosngcej liczby oddawanych do
uzytku nowych mieszkan, pojawiajace si¢ z opdznieniem w stosunku do impulsu
cenowego, czesto napotykajg istotnie zmieniong sytuacje na rynku. Przyrost
podazy moze okazaé si¢ nadmierny w stosunku do aktualnego poziomu popytu
mieszkaniowego. Wystepuje wowczas zjawisko nadmiernej reakcji podazy na
pojawiajace si¢ szoki popytowe na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Istnie-
jaca na rynku nieréwnowaga nie zanika zatem w wyniku dziatania klasycznego
mechanizmu dochodzenia do réwnowagi. Skutkiem tego jest pogtebienie skali
spadku cen mieszkaf ze wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami. W sytu-
acji kumulacji wszystkich tych niekorzystnych czynnikéw z reguty dochodzi do
kryzysu na rynku nieruchomosci, ktéry moze destabilizowa¢ system finansowy,
a nastepnie gospodarke kraju. Zalezno$ci pomiedzy stanem rynku nieruchomosci
mieszkaniowych a stabilnoScig makroekonomiczng potwierdzaja wyniki badafn
(Andre 1 Girouard 2009).

Stopief zagrozenia kryzysem i prawdopodobienstwo wystapienia w systemie
ekonomicznym kryzysu wywotanego wysoka amplituda wahaf koniunktural-
nych na rynku nieruchomoSci mieszkaniowych sg trudne do oszacowania. Dzieje
si¢ tak pomimo stosowanych w praktyce wielu narzedzi i miernikéw stuzacych
badaniu i prognozowaniu koniunktury zaré6wno w catej gospodarce danego
kraju, jak i w poszczegdlnych jej segmentach (Trojanek 2011; Klimkiewicz 2009,
s. 167-176; Garczarczyk i Mocek 2009, s. 205-238). Wynika to gtéwnie z tego,
ze powszechnie stosowane tradycyjne mierniki odzwierciedlajg przede wszystkim
faze cyklu koniunkturalnego, a nie ryzyko wystapienia takiego poziomu desta-
bilizacji, ktérej skutkiem bedzie wywotanie giebokiego kryzysu. Rynek nieru-
chomosci mieszkaniowych zachowuje si¢ pod tym wzgledem podobnie jak inne
rodzaje rynkéw. Wydaje si¢, ze w okresie ozywienia (pomyS$lnej koniunktury)
ryzyko systemowe si¢ obniza, a roSnie w fazie spadku (recesji). Tymczasem ryzyko
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ro$nie w fazie ozywienia, co zwigzane jest z narastaniem w okresie wzrostu
koniunktury stanu nieréwnowagi rynkowej, ktéra prowadzi do punktu zwrotnego
w cyklu koniunkturalnym na rynku mieszkaniowym. Oznacza to zakonczenie
fazy wzrostu i rozpoczgcie fazy spadku. Opisane zjawisko okreSla si¢ mianem
luki percepcji ryzyka (risk perception gap) (Niedzidtka 2009, s. 174).

3. Diagnozowanie wspolczesnych wahan koniunkturalnych
na rynku mieszkaniowym

Podejmujac probe wskazania podstawowych uwarunkowafl i czynnikow
wywotujacych cykl koniunkturalny na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych,
warto podkre§li¢, ze bogata teoria dotyczaca koniunktury gospodarczej jest,
pomimo jej nieustannego rozwoju, zdaniem badaczy tych zjawisk ciagle zbiorem,
,bardziej lub mniej udowodnionych préb wyjas§nienia mechanizméw gospodar-
czych, ktérych efektem sa okre§lone zmiany aktywnoS$ci gospodarczej” (Barczyk
i Lubinski 2009, s. 33). R. Barczyk w pracy pt. Dylematy stabilizowania koniunk-
tury przedstawit ewolucje pogladéw w tym obszarze badafi ekonomicznych
(Barczyk i Lubinski 2009, s. 34-53).

Przyczyny wystepowania wahaf koniunkturalnych na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych mogg mie¢ charakter zaréwno endogeniczny, jak i egzogeniczny.
Za tradycyjne uwarunkowania wahan koniunkturalnych w przypadku tego rodzaju
rynku uznaje si¢ przyczyny o charakterze endogenicznym. Chodzi tutaj gtéwnie
0 op6znienia w dostosowywaniu si¢ podazy do pojawiajacych si¢ szybkich zmian
w popycie. Wzrost popytu mieszkaniowego powodowany jest przede wszystkim
przyrostem liczby gospodarstw domowych, migracjami ludnoSci oraz wzrostem
dochodéw ludnoSci. Pod wplywem oddzialywania tych czynnikéw popyt miesz-
kaniowy moze zmieniaé si¢ relatywnie szybko, natomiast odpowiedni przyrost
podazy mieszkah wskutek ich wysokiej kapitatochtonnoSci i dtugich cykli reali-
zacji pojawia si¢ bardzo czg¢sto nawet po kilku latach. Z reguty réwniez przyrost
liczby wybudowanych mieszkan jest ograniczony i niewystarczajacy. W nastep-
stwie tego rosng ceny mieszkan i sytuacja taka wystgpuje do momentu pojawienia
sie bariery popytu. W okresie zblizania si¢ rynku do bariery popytu czesto poszu-
kuje si¢ oszczednosci w zakresie kosztow budowy mieszkan oraz zwigksza si¢
gestos¢ zabudowy. Wraz z pojawieniem si¢ bariery popytu na mieszkania z reguty
obserwowany jest na rynku spadek liczby transakcji, co prowadzi do spadku cen
mieszkaf i ograniczania liczby oddawanych do uzytku mieszkan. NajczeSciej
zar6wno spadek cen mieszkan, jak i ograniczenie liczby budowanych mieszkan
nie maja wéwczas charakteru gwattownych zjawisk. Nie zawsze tez negatywne
skutki dekoniunktury na rynku mieszkaniowym sg groZne dla catej gospodarki.
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Z obserwacji rynkéw nieruchomosci mieszkaniowych wynika, ze banki cenowe
o mniejszych rozmiarach, wywolywane czynnikami fundamentalnymi i bedgce
skutkiem strukturalnych niedostosowan popytu i podazy na tym rynku, sa
z reguly stopniowo absorbowane przez realny spadek cen mieszkan w wyniku
zaréwno inflacji, jak réwniez wzrostu dochodéw i zdolnoSci kredytowej gospo-
darstw domowych.

Z powyzszych rozwazafi wynika, ze rynek nieruchomoS$ci mieszkaniowych
ma naturalne skfonnoSci do generowania permanentnych stanéw nieréwnowagi
(Kucharska-Stasiak 2016). Stany nieréwnowagi wywolywane tradycyjnymi
i fundamentalnymi czynnikami tkwiagcymi w charakterze rynku moga wygasac,
ale mogg réwniez by¢ eksplozywne. Decydujacy wptyw na to ma zachowanie si¢
rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych determinowane zmianami zachodzacymi
W jego otoczeniu, czyli czynnikami egzogenicznymi. Stan otoczenia rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych moze powodowacé, ze zmiany popytu i cen wynikajace
z czynnikéw o charakterze fundamentalnym sg tylko impulsem wywotujagcym
powstanie banki cenowej, ktérej narastanie, wraz ze wszystkimi tego negatyw-
nymi konsekwencjami, determinuja czynniki zewngtrzne.

R.J. Shiller podzielit determinanty baniek cenowych na rynkach aktywoéw
na czynniki powodujace ich narastanie (precipitating factors) oraz mechanizmy
wzmacniajace to zjawisko (amplifying mechanisms), potggujace oddzialywanie
tych poprzednich (Shiller 2005, s. 35-39). Czynnikéw wzmacniajacych banke
cenowg na rynku nieruchomo§$ci mieszkaniowych jest wiele i wzajemnie si¢ one
przenikaja. Do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢: funkcjonowanie systemu
finansowego, zachowania uczestnikow rynku, interwencjonizm pafistwa oraz
sposob regulacji rynku mieszkaniowego.

W dyskusjach naukowych dotyczacych probleméw koniunktury gospodar-
czej powszechnie wyrazane sg poglady, ze sektor finansowy odgrywa istotng
role w przebiegu cykli koniunkturalnych (Cantor i Wenninger 1993). Dotyczy to
réwniez praktyki funkcjonowania rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych. System
finansowy jest obecnie bardzo mocno powigzany z rynkiem nieruchomo§ci miesz-
kaniowych, co szczegdlnie mocno przejawia si¢ w dwdch zasadniczych obsza-
rach (Jajuga 2010). Pierwszy z nich dotyczy finansowania nieruchomosci przede
wszystkim za pomocg instrumentéw finansowych zabezpieczonych hipotecznie
na pierwotnym i wtérnym rynku mieszkaniowym. Drugi natomiast zwigzany jest
z szerokim zakresem inwestycji lokowanych na rynku nieruchomosci. Dotyczy to
zaréwno mozliwoSci inwestowania w nieruchomos$ci w sposéb bezposredni, jak
i w sposéb posredni, czyli inwestowania w réznego rodzaju instrumenty finan-
sowe rynku nieruchomosci, najczesSciej zabezpieczone hipotecznie.

W rezultacie silnego powigzania rynku nieruchomoS$ci mieszkaniowych
z sektorem finansowym wystepuje wyrazny zwigzek migedzy dynamika cen
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mieszkan a dostepnoscig kredytu hipotecznego i skalg akcji kredytowej. W petni
uprawnione jest stwierdzenie, ze czynnikiem wzmacniajagcym narastanie bafiki
cenowej na rynku mieszkaniowym i prazrédtem kryzysu moze sta¢ si¢ mecha-
nizm nadmiernej ekspansji kredytowania hipotecznego. W sytuacji gdy wzrost
cen nieruchomos$ci mieszkaniowych wywotany naturalng cyklicznoScia rynku
zostanie spotegowany przez nadmierne kredytowanie hipoteczne, pojawia si¢
bowiem z reguty banka cenowa olbrzymich rozmiaréw. Nastepnie dochodzi do
jej gwaltownego peknigcia, ktore skutkuje zalamaniem rynku z wieloma tego
bardzo negatywnymi konsekwencjami dla systemu bankowego i catej gospodarki.
Doswiadczenia ostatnich kilkudziesigciu lat wskazuja na to, ze nie jest mozliwe
zrozumienie wspétczesnych cykli koniunkturalnych na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych bez uwzglednienia ich natury finansowej. Mozna nawet méwic
o finansjalizacji cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomos$ci mieszka-
niowych. Pod pojeciem tym nalezy rozumie¢ radykalny wzrost roli i znaczenia
czynnikéw finansowych w przebiegu wahafi koniunkturalnych na rynku miesz-
kaniowym. Jest to proces, ktéry ma swe Zrodta w latach 70. ubiegtego wieku, ale
duzego znaczenia nabral w latach nastgpnych w zwigzku z szerokim zakresem
deregulacji i liberalizacji rynkéw finansowych.

Rozwazania na temat finansjalizacji gospodarki i jej konsekwencji podejmo-
wane sg w literaturze (Zyzyfiski 2006, Palley 2007, Barczyk, Lubifiski i Matecki
2014). Do najistotniejszych konsekwencji tego zjawiska nalezy zaliczy¢ to, ze
wspodlczesny system finansowy juz nie tylko posredniczy pomiedzy oszczedza-
jacymi a inwestujacymi i pelni funkcje stuzebng w gospodarce — do§wiadczenia
pokazujg, ze moze on funkcjonowa¢ samoistnie, w oderwaniu od sfery realnej
gospodarki, i wywotywac r6znego rodzaju szoki oraz generowac cykle finansowe,
ktére w zasadniczy sposdb wptywajg na cykle koniunkturalne w gospodarce, co
okreSla si¢ mianem ich finansjalizacji (Matecki 2016). Zjawiska te obserwujemy
réwniez na rynku nieruchomoSci mieszkaniowych. Badania pokazuja, Ze to szoki
finansowe staja si¢ gféwnym Zrédiem wysokiej amplitudy wahan koniunktural-
nych, a nie czynniki endogeniczne tkwigce w sferze realnej. Rynek nieruchomosci
mieszkaniowych staje si¢ bowiem od pewnego czasu bardzo podatny na szoki
finansowe, w tym przede wszystkim niebezpieczefistwo uruchomienia mecha-
nizmu ekspansji kredytowania hipotecznego i wzrost znaczenia czynnikéw speku-
lacyjnych w dynamice wzrostu cen mieszkan. Istnieje wowczas mozliwos¢, jak
to pokazujg doSwiadczenia ostatniego kryzysu, uruchomienia samonapgdzajacego
si¢ mechanizmu wzrostu cen, oczekiwan cenowych i popytu. Popyt kreowany
jest przez coraz mocniej konkurujace ze soba banki, ktére ryzyko udzielanych
kredytéw oceniajg przez pryzmat rosnacych wartoSci ich hipotecznych zabezpie-
czefi (Siemifiska 2009). Mamy wtedy najczeSciej do czynienia z szybkim narasta-
niem banki cenowej na rynku mieszkaniowym.
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Oznacza to, ze system finansowania nieruchomos$ci mieszkaniowych jest
z jednej strony jednym z najistotniejszych czynnikéw dtugofalowego rozwoju
rynku mieszkaniowego, gdyz zwigksza dostepnos¢ mieszkan, z drugiej natomiast
strony moze sta¢ si¢ czynnikiem destabilizujagcym rynek mieszkaniowy przez
kreowanie nadmiernego popytu w wyniku kierowania na ten rynek zbyt duzej
ilosci Srodkéw w postaci kredytéw hipotecznych w fazie wzrostu koniunktury lub
gwaltowne hamowanie popytu dzialaniami ograniczajacymi kredytowanie rynku
mieszkaniowego w okresie zatamania si¢ tendencji wzrostowych. W obu tych przy-
padkach moze to oznaczaé istotne zwigkszanie amplitudy wahaf na rynku miesz-
kaniowym, a negatywne tego skutki moga oddziatywa¢ destabilizujgco w pierw-
szej kolejnoSci na system bankowy. To z kolei z reguty prowadzi do zaburzen
w calej gospodarce. W pelni potwierdzaja to doSwiadczenia ptynace z kryzysow
na rynkach nieruchomosci. M. Iwanicz-Drozdowska stwierdza na podstawie prze-
prowadzonych badaf, ze: ,,analiza wspétczesnych kryzyséw bankowych wskazuje
na to, ze kredytowanie nieruchomosci bylo czgsto przyczyna pogarszania si¢
kondycji bankéw (...). Jako przyktady moga postuzy¢ USA, Japonia, Hiszpania
i kraje skandynawskie. W kazdym z tych krajéw wystapit kryzys bankowy o r6znej
sile i konsekwencjach, a jako jedna z ich przyczyn mozna podaé zatamanie si¢ cen
na rynku nieruchomosci” (Iwanicz-Drozdowska 2007). Bardzo podobny charakter
miat ostatni kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 r. Zostat on wywotany
przez kryzys na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych (Szymanski 2009,
s. 125 i nast.), ale zjawiska o podobnym charakterze pojawily si¢ rowniez w Wiel-
kiej Brytanii, Hiszpanii i wielu innych krajach.

Z przegladu literatury przeprowadzonego na potrzeby niniejszego opracowania
wynika jednak, ze dla lepszego zrozumienia procesu narastania baniek cenowych
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, ktére moga kreowac ryzyko naruszania
stabilno$ci makroekonomicznej, niezbedne sa pogtebione i kompleksowe badania
otoczenia tego rynku. Przedmiotem zainteresowania powinny by¢ nie tylko finan-
sowe czynniki potggujace narastanie baniek cenowych, ale réwniez te o charak-
terze spotecznym, kulturowym i instytucjonalnym.

Procykliczne oddziatywanie systemu finansowego moze by¢ wzmacniane
przez zachowania konsumentéw i inwestoréw na rynku mieszkaniowym, ze szcze-
gb6lnym uwzglednieniem spekulacji i zachowan zbiorowych. Zjawiska te nalezy
analizowac, biorgc pod uwage sposéb postrzegania mieszkania jako dobra ekono-
micznego. Mieszkanie moze zaspokajaé¢ bezposrednio potrzeby mieszkaniowe
wiadciciela, ale takze by¢ przedmiotem dziatalnosci komercyjnej oraz spekulacji.
W zwigzku z tym popyt na mieszkania moze by¢ generowany przez osoby chcace
zaspokoi¢ swoje wlasne potrzeby mieszkaniowe, przez wtaScicieli — inwestoréw,
ktérzy zamierzaja mieszkanie wynajmowacé, oraz przez spekulantéw, ktérzy chca
mieszkanie tanio kupic i drogo sprzeda¢ (Laszek, Olszewski i Augustyniak 2017).
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W ujeciu historycznym mieszkanie jest przede wszystkim dobrem konsump-
cyjnym stuzacym zaspokojeniu potrzeb mieszkaniowych wiasciciela, a takze
dodatkowo do§¢ bezpieczna lokatg diugoterminowych oszczednoSci. Wraz
z rozwojem systemOw finansowania nieruchomosci i w rezultacie znacznie tatwiej-
szym dostgpem do zewnetrznych Srodkéw finansowych wyraZnie zmienit si¢
charakter mieszkania jako dobra ekonomicznego. W coraz wigkszym stopniu jest
ono traktowane jako dobro inwestycyjne, czgsto bedace przedmiotem zakupow
spekulacyjnych.

Mieszkanie traktowane jako dobro inwestycyjne jest nabywane na rynku
gtéwnie z dwdch powoddéw. Po pierwsze, nabywca moze by¢ inwestor kupujacy
mieszkanie w celu jego wynajmowania. Tego typu decyzje inwestycyjne mogg
by¢ wzmacniane, przy zatozeniu neutralnego nastawienia inwestora do ryzyka,
przez utrzymywanie si¢ stop zwrotu z inwestycji w nieruchomosci mieszkaniowe
na wyzszym poziomie niz nominalne stopy procentowe od kredytéw i depo-
zytow, a takze niezbyt wysoki poziom instytucjonalnych ograniczeh mozliwoSci
uplynnienia mieszkan. Po drugie, motywem zakupu mieszkania moga by¢ cele
spekulacyjne. Czynnikiem oddziatujagcym wéwczas na zachowanie inwestora jest
przekonanie o szybkim wzroScie cen mieszkan. Na rynku mieszkaniowym mozna
obserwowac rézne motywy spekulacji i zachowan zbiorowych (Augustyniak
iin. 2012, s. 109). Wyr6zni¢ mozna spekulacje, ktéra moze mie¢ podtoze funda-
mentalne i by¢ racjonalna, co oznacza, ze kupujacy mieszkanie moze oczekiwaé
wzrostu jego ceny w przyszioSci. Decyzje tego typu inwestoréw o nabywaniu
mieszkafl (z uwagi na to, ze bedzie drozej) prowadzg do wzrostu ich cen. Speku-
lacja moze rowniez polegaé na prébie uzyskania nadzwyczajnych zyskéw przez
nabycie mieszkania i szybkg jego sprzedaz po wzroScie ceny. Mamy wéwczas
do czynienia z uwarunkowaniami dynamicznego wzrostu cen determinowanego
czynnikami spekulacyjno-psychologicznymi.

Doswiadczenia pokazuja, ze dla przebiegu cyklu koniunkturalnego na rynku
mieszkaniowym zachowania spekulacyjne wynikajace z przekonania uczestnikow
rynku o dalszym nieuchronnym wzroScie cen mieszkan maja istotne znaczenie.
Deweloperzy, wspomagani przez posrednikéw kredytowych, prowadzg z reguty
wowczas intensywne kampanie marketingowe, za pomocg ktérych bardzo
skutecznie potrafig przekona¢ potencjalnych nabywcéw mieszkan o dalszym
wzroScie cen i tym samym zachecajg do przyS$pieszania decyzji o ich zakupie.
W rezultacie tych dziatafi pojawiajaca si¢ presja nadwyzkowego popytu umozli-
wiata deweloperom sprzedaz rowniez nieistniejacych mieszkan w liczbie i cenie
znacznie wyzszej, niz wynikatoby to z fundamentalnej réwnowagi rynkowe;j.
Na rynku deweloperskim obserwujemy wtedy charakterystyczny dla boomu
inwestycyjnego proces odkupywania terenéw budowlanych przygotowanych do
rozpoczecia robot lub rozpoczetych juz projektéw mieszkaniowych.
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Powyzsze uwarunkowania kreuja dodatkowy, istotny impuls do wzrostu cen
mieszkaf. W rezultacie oczekiwania potencjalnych nabywcéw co do wzrostu cen
mieszkafi spetniaja si¢, co tylko zwigksza oczekiwania dotyczace ich dalszego
wzrostu w najblizszym czasie. Pojawia si¢ wtedy z reguly przekonanie, ze ceny
mieszkan bedg rosty zawsze. Z reguty roSnie wowczas bafika cenowa olbrzymich
rozmiaréw, ktérej peknigcie grozi gtebokim kryzysem na rynku nieruchomosci,
a nastgpnie destabilizacja systemu bankowego, ktéry najczesciej przez zbyt tatwy
dostep do pieniadza finansuje te nieracjonalne zakupy.

Kolejng grupa determinant tkwigcych w otoczeniu rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, ktére mogg potegowaé narastanie banki cenowej, sg czynniki
o charakterze spofeczno-kulturowym. Na ich znaczenie zwrécili uwage juz kilka-
nascie lat temu R.J. Herring i S. Wachter (1999), ktérzy wyjasniali wystgpowanie
cykli na rynku nieruchomo$ci m.in. krétkowzrocznoscig inwestoréw dotyczaca
zatamaf rynku oraz ich nadmiernym optymizmem. Rola czynnikéw tej natury
w procesie kreowania baniek cenowych w tym segmencie gospodarki zostata
potwierdzona w badaniach empirycznych przeprowadzonych przez A. Czerniaka
(2014, s. 97-139). Z badan tych wynika, ze istnieje kilka cech spoteczno-kulturo-
wych spoteczenstw, ktére moga powodowac narastanie niebezpiecznych dla stabil-
noSci systemu ekonomicznego baniek cenowych na rynku mieszkaniowym. Nalezg
do nich przede wszystkim: ,,uwarunkowany kulturowo optymizm, krétkookre-
sowa orientacja w kulturze narodowej, niska skfonno$¢ do unikania niepewnosci
oraz wysoki poziom zaufania w spofeczefistwie” (Czerniak 2014, s. 140). Tego
typu cechy otoczenia rynku mieszkaniowego moga sprzyja¢ finansowaniu zakupu
mieszkan z kredytow hipotecznych, podejmowaniu nadmiernego ryzyka kredy-
towego przez zarzadzajacych bankami przy finansowaniu nieruchomosci miesz-
kaniowych, formufowaniu przez uczestnikéw rynku nadmiernie optymistycznych
prognoz wzrostu cen mieszkan w krétkim okresie. W wyniku oddziatywania tych
czynnikéw mozemy mie¢ do czynienia ze wzrostem podazy taniego pienigdza, co
umozliwia irracjonalnie zachowujacym sie uczestnikom rynku zbyt fatwe zakupy
mieszkafl. Rosnacy szybko wéwczas popyt mieszkaniowy wpltywa z reguty na
nieracjonalne zachowania kolejnych inwestoréw. Splot tych uwarunkowan moze
sprzyjac, w zaleznoS$ci od sity oddziatywania powyzszych czynnikéw w danym
kraju, narastaniu banki cenowej na rynku mieszkaniowym do rozmiaréw zagraza-
jacych stabilnosci systemu ekonomicznego.

Miejsce potrzeb mieszkaniowych w hierarchii potrzeb cztowieka, jak rowniez
rola rynku mieszkaniowego w gospodarce narodowej sprawiaja, ze jest to obszar
objety interwencjg panstwa, podejmowang w ramach prowadzonej polityki
mieszkaniowej (Lis 2012, s. 201-229). Wtadze publiczne podejmujg role regula-
tora rynku nieruchomosci mieszkaniowych, tworzac regulacje dotyczace przede
wszystkim: planowania przestrzennego, prawa budowlanego, podatkéw oraz
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zasady wspierania mozliwoSci zaspokajania potrzeb mieszkaniowych gospodarstw
domowych przez uzycie w tym celu §rodkéw publicznych. Polityka mieszkaniowa
stanowi zatem istotny czynnik determinujacy ksztattowanie si¢ popytu i podazy
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

Wyniki badan wskazuja, ze interwencjonizm publiczny oraz jego zakres na
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych moze by¢ istotnym czynnikiem stabilizu-
jacym rynek, jak réwniez stymulujagcym narastanie baniek cenowych (Interwen-
cjonizm... 2013). W sytuacji kumulacji niekorzystnych czynnikéw moze to mieé
dalekosigzne, negatywne skutki dla rynku mieszkaniowego i gospodarki kraju,
poniewaz ze wzgledu na dyskrecjonalny charakter interwencjonizmu publicznego
niektére z dziatan podejmowanych w jego ramach moga mie¢ podobny efekt do
zewnetrznych szokéw rynkowych. Z obserwacji funkcjonowania rynkéw nieru-
chomosci mieszkaniowych wynika, ze najwickszy wptyw na ich cykliczno$¢ majg
przede wszystkim takie dziatania wiadz publicznych, jak:

— ekspansywna polityka banku centralnego, ktorej efektem sg niskie stopy
procentowe oraz zasilanie bankéw komercyjnych ,,tanim pienigdzem”, co sprzyja
rozwojowi kredytowania hipotecznego i dynamice popytu mieszkaniowego;

— stosowanie réznego rodzaju doptat do mieszkaniowych kredytéw hipotecz-
nych badZ oszcze¢dnosci na cele mieszkaniowe. Wprowadzenie tego typu prefe-
rencji, korzystne ze wzgledéw spotecznych, zwigeksza dostepno$é kredytéw na
nabywanie mieszkan i tym samym presje na wzrost cen. Istnieje réwniez niebez-
pieczefistwo, ze czg§¢ z tych kredytéw po wygasnieciu doptat moze okazac si¢
kredytami zagrozonymi, gdyz osoby je zaciggajace moga nie zdawac sobie sprawy
z przysztych kosztow obstugi takiego zobowigzania (np. po wygasnigciu doptat
do odsetek od kredytéw w ramach polskiego programu rzagdowego ,,Rodzina na
swoim”);

— decyzje regulacyjne administracji publicznej w zakresie stosowania ulg
podatkowych. Dziatania takie byly podejmowane réwniez w przypadku naszego
kraju. System ulg i zwolniefi w podatku dochodowym w ramach pomocy pafistwa
w zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych stosowano w naszym kraju w znacznym
zakresie. Warto przypomnie¢ chociazby o wprowadzeniu budowlanej ulgi odset-
kowej, nizszej stawki VAT w budownictwie mieszkaniowym, zwrocie czesci
wydatkéw poniesionych na budowe wtasnego domu lub mieszkania. Z do§wiad-
czefi wynika, ze bardzo niekorzystnie na ksztattowanie si¢ poziomu popytu i cen
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych wptywaja réznego rodzaju zapowiedzi
wtadz publicznych o zamiarze dokonania zmian regulacyjnych, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem zmian podatkowych. Moga one wywolywaé znaczny wzrost
popytu i cen na rynku mieszkaniowym;

— dzialania na rzecz wspierania rozwoju rynku najmu mieszkan. Z badan
wynika, Ze istotny wptyw na wahania cen na rynku nieruchomo$ci mieszkanio-



20 Gabriel Gtéwka

wych, a tym samym wahania makroekonomiczne ogétem, ma wielko$¢ rynku
najmu mieszkan w danym kraju (Czerniak i Rubaszek 2016, s. 24-35; Waszczuk
2017, s. 51-64). Odpowiednio uksztattowany rynek najmu moze by¢ alternatywa
dla nabywania mieszkafi na wtasno$¢ i spelniac istotng funkcje w réwnowazeniu
rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na jego wazng
role w ograniczaniu popytu i tym samym pozytywny wptyw na poziom cen
mieszkan oraz mozliwo$¢ pojawiania si¢ baniek cenowych i prawdopodobienstwo
kryzysu;

—nadzor finansowy, ktéry w okresie narastania banki cenowej na rynku miesz-
kaniowym czesto charakteryzuje sie, jak to wynika z wcze$niejszych do§wiad-
czen, niewystarczajacg aktywnoscig badz spézniong reakcja na pojawiajace si¢
niekorzystne zjawiska. Z kolei w czasie wybuchu kryzysu decyzje wtadz nadzor-
czych sg czgsto zbyt gwaltowne i polegaja z reguty na nadmiernym podwyzszaniu
wymogoéw ostroznoSciowych dotyczacych kredytéw hipotecznych, co powoduje
duze ograniczenie doptywu Srodkéw kredytowych na rynek mieszkaniowy
1 poglebienie kryzysu.

4. Zakonczenie

Analiza mechanizmu funkcjonowania rynku nieruchomo§$ci mieszkaniowych
wskazuje, Ze cyklicznoSci w jego rozwoju nie da si¢ uniknaé. Wahania koniunk-
turalne wystepujace na rynkach mieszkaniowych maja ztozone uwarunkowania.
Ich obserwacja pokazuje, ze oprécz oddziatywania czynnikéw fundamentalnych
pojawiaja si¢ na poszczegdlnych rynkach szoki popytowe, ktére mogg zanikaé lub
wywolywaé kryzysy. Zasadniczym problemem jest zatem to, czy mozliwe jest
skutecznie zapobieganie przeksztatcaniu si¢ cykli koniunkturalnych na rynku
mieszkaniowym w kryzysy destabilizujgce gospodarke. Wydaje si¢, ze odpo-
wiednie sterowanie przede wszystkim popytem mieszkaniowym moze w sposéb
znaczacy wplywac na zmniejszenie ryzyka powstawania baniek cenowych zagra-
zajacych stabilnoSci systemowe;.

Pojawia si¢ zatem istotne wyzwanie dla instytucji publicznych dotyczace regu-
lacji tego segmentu gospodarki, ktérej celem bytoby prowadzenie dziatan ogra-
niczajacych amplitude¢ wahafi koniunkturalnych i tym samym ryzyko zaburzefi
w funkcjonowaniu gospodarki. Konieczne bedzie wykorzystanie do tego instru-
mentéw polityki pienieznej, jak rowniez ostrozno$ciowych regulacji nadzorczych
i odpowiedniej polityki mieszkaniowej. Kluczowa kwestia jest zdolno$¢ do zasto-
sowania takiego zakresu regulacji, ktory z jednej strony nie ograniczatby w sposéb
nieuzasadniony rozwoju rynku nieruchomosci mieszkaniowych, a z drugiej umoz-
liwiat skuteczne zabezpieczenie przed ryzykiem pojawiania si¢ w jego rozwoju
boomu cechujacego si¢ niestabilnoscia 1 kryzysow w systemie gospodarki.
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Determinants and Effects of Economic Fluctuations on the Contemporary
Residential Real Estate Market
(Abstract)

The market mechanism on the residential real estate market shows that the cyclicality
of its development will not be eliminated due to its structural features. The residential real
estate market is characterized by continuous tensions between rigid short-term supply and
variable demand. Emerging imbalances may just disappear but they also may lead to crises.
The results of research presented in the paper show that market fluctuations observed
on the residential property market can be strongly exacerbated by the financial system,
speculation and interventionism. When that happens, the risk of accumulation of this
unfavorable phenomenon arises. Price bubbles may form as a result, causing the market to
collapse and crisis to destabilise the entire economy. However, the analysis of these threats
shows that the appropriate policy on housing demand can reduce the risk of a crisis. This
constitutes an important challenge for public institutions and is especially important since
the effects of the most recent global crisis have not been completely resolved. Moreover,
the residential housing markets have recently observed disturbing price rises, suggesting
that price bubbles could occur in the near future.

Keywords: housing market, economic fluctuations, price bubble, systemic stability.



