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Determinanty i skutki wahan koniunkturalnych na

wspolczesnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych

1. Wprowadzenie

Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych jest jednym z tych segmentow gospodarki,
ktéry oprocz oddziatywania stablilizujacego na jej rozwdj, poprzez pozytywny wplyw na
rozmiary zatrudnienia, poziom oszczedno$ci 1 inwestycji oraz tempo wzrostu
gospodarczego, moze sta¢ si¢ istotnym czynnikiem destabilizujacym jej funkcjonowanie.
Z obserwacji rynkow mieszkaniowych wynika, ze pojawiaja si¢ na nich cykliczne wahania
w poziomie cen oraz liczbie budownych mieszkan. Wahania te moga by¢ determinowane
zarowno czynnikami fudamentalnymi, jak réwniez moga by¢ rezultatem réznego rodzaju
szokow zewngtrznych.

Jednym z istotniejszych warunkéw dajacych szansg¢ na skuteczne prowadzenie
polityki stabilizacji, w celu tagodzenia negatywnych skutkéw wahan koniunkturalnych na
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych, jest poznanie genezy i mechanizmu wywolywanych
stanow nierdbwnowagi na wspolczesnych rynkach mieszkaniowych. Dotyczy to w
szczeg6lnosci tych nierownowag, ktérych rezultatem jest powstawanie baniek cenowych.
Tego typu zjawiska wywotuja powazne ryzyko naruszania stabilno$ci systemowej kraju, ze
wszystkimi tego negatywnymi skutkami natury zaréwno ekonomicznej, jak i spoleczne;j.

Rozpoznanie tych zjawisk wydaje si¢ szczegolnie istotne w sytuacji, gdy skutki
ostatniego kryzysu nie zostaly jeszcze do konca przezwycigzone, a na lokalnych rynkach
nieruchomos$ci mieszkaniowych obserwujemy, w ostatnim okresie, niepokojace zjawiska

wzrostu cen sugerujace mozliwo$¢ tworzenia si¢ kolejnych baniek cenowych.



2. Cyklicznos¢ jako strukturalna cecha rynku nieruchomosci

mieszkaniowych

Zjawisko wahan w poziomie aktywnosci gospodarczej znane jest od dawna, ale
proba jego zdefiniowania pojawila si¢ w potowie dziewigtnastego wieku. Uktad
nastgpujacych po sobie wzrostowych i1 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 koniunkturalnego w
gospodarce [Szymanski, 2009, s. 137 — 138]. Z kolei R. Barczyk dokonuje przegladu
wspotczesnych definicji 1 sposobow interpretacji cykli koniunkturalnych. Autor
charakteryzuje réwniez, w oparciu o bogaty material empiryczny, morfologi¢
wspotczesnych cykli koniunkturalnych, zar6wno w krajach o rozwinigtej gospodarce
rynkowej, jak 1 w krajach bgdacych w okresie przebudowy systemu ekonomicznego.
Omawia ich struktur¢ wewngtrzna, ze szczegdlnym uwzglednieniem faz cyklu
koniunkturalnego i wystgpujacych w jego ramach punktow zwrotnych [Barczyk, 2006, s.
129 — 196].

Cyklom koniunkturalnym podlegaja z réznym natgzeniem wszystkie rodzaje
rynkow. Jednym z nich jest rynek nieruchomosci. A. Baum cykl koniunkturalny na rynku
nieruchomosci okresla jako tendencje popytu, podazy, cen i stop zwrotu z nieruchomosci do
wahan wokot ich dlugookresowych trendow badz wartosci przecigtnych [Baum, 2001, s.
103 — 115]. Cykl koniunkturalny na rynku nieruchomos$ci opisywany jest rowniez jako
powracajace, lecz nieregularne wahania w poziomie globalnego dochodu z wszystkich
rodzajow nieruchomos$ci, zaznaczajace si¢ rowniez innymi wskaznikami rynku
nieruchomosci, lecz z réznym wyprzedzeniem badz opdznieniem w stosunku do $redniej z
wszelkich rodzajéw nieruchomos$ci [Understanding.., 1994, s. 9]. Stanowi to wazne
uzupehienie definicji cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomos$ci, gdyz okresla
charakter wahan cyklicznych. Wahania te maja charakter powtarzalny, ale nieregularny i w
zwiazku z tym dosy¢ trudno przewidywalny. Potwierdza to analiza tego rodzaju zmian na
rynkach nieruchomosci obserwowana w przesztosci. Zmiany koniunkturalne nie przebiegaja
réwnolegle w czasie 1 podobnie na wszystkich rodzajach rynku nieruchomosci. W literaturze
podkresla si¢ odrebnos¢ i specyfike poszczegodlnych rynkéow nieruchomosci w tym zakresie
[Su i Kelly, 1995]. Na pewno do$¢ unikalny pod tym wzglgdem bedzie rynek nieruchomosci
mieszkaniowych, chociazby z uwagi na rézne jego segmenty. W inny sposdb zmiany beda

przebiegaty na dominujacym segmencie tego rynku, stuzacym zaspokojeniu potrzeb



mieszkaniowych, niz w drugim z podstawowych jego segmentow, ktérym jest rownie wazny

segment inwestycyjny.

Jedna z istotniejszych cech odrebnosci rynku nieruchomosci mieszkaniowych, w
odniesieniu do innych rynkow, jest rézny sposob jego zachowania w dlugim i krotkim
okresie. W dtugim okresie zmiany na rynku nieruchomosci mieszkaniowych determinowane
sa przez popyt, ktory okreslaja czynniki fundamentalne, a dostosowania podazy nastgpuja
poprzez budowe¢ nowych mieszkan, jak rowniez deprecjacje istniejacego zasobu
mieszkaniowego 1 maja charakter dtugookresowy. W dlugim okresie podaz uelastycznia si¢
wraz z wydtuzaniem si¢ badanego okresu, jesli tylko ceny pokrywaja dlugookresowe koszty
wytwarzania mieszkan. Ponadto, na rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych moze naptywaé
nowy kapitat, ktory bedzie powigkszal mozliwosci zmian po stronie podazy. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze w dhugim okresie rynek uruchamia mechanizmy wyréwnujace dysproporcje
migdzy popytem i1 podaza. Dostosowania te jednak nie moga zreguly zakonczy¢ sig
osiagnigciem stanu rownowagi rynkowej, gdyz zmiany popytowe sa znacznie wigksze i
nastepuja w miarg czgsto, poza tym obserwujemy w gospodarce zjawisko konkurencyjnos$ci

rynkow o inwestorow.

Rozpatrujac natomiast funkcjonowanie rynku mieszkaniowego w krotkim okresie
obserwujemy pojawiajace si¢ na nim zewngtrzne szoki popytowe, ktore uruchamiaja
mechanizmy krétkooresowych dostosowan. Krotkokresowe silne wzrosty popytu
mieszkaniowego napotykaja na sztywna i mato elastyczna podaz mieszkan, zarbwno w
obszarze mieszkan zaoferowanych do sprzedazy w ramach juz istniejacego zasobu, jak
réwniez nowego budownictwa. Z uwagi na to, ze przyrost podazy jest przesuni¢ty w czasie,
w stosunku do pojawiajacego si¢ impulsu wynikajacego ze wzrostu popytu, powstaja
naturalne warunki do generowania cykli na rynkach mieszkaniowych, ktorych efektem jest
wzrost cen mieszkan i pojawianie si¢ baniek spekulacyjnych. Z kolei efekty wynikajace z
przyspieszenia rozmiaréw budownictwa mieszkaniowego, pojawiajace si¢ z opoéznieniem w
stosunku do impulsu cenowego, czg¢sto spotykaja si¢ z istotnie zmieniong sytuacja na rynku.
Przyrost podazy moze okaza¢ nadmierny w stosunku do aktualnego poziomu popytu
mieszkaniowego. Mamy wowczas w konsekwencji do czynienia ze zjawiskiem nadmierne;j
reakcji podazy na pojawiajace si¢ szoki popytowe na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Istniejaca zatem na rynku nierownowaga nie jest wygaszana przez klasyczny mechanizm
dochodzenia do rownowagi. Skutkiem tego jest poglgbienie skali spadku cen mieszkan, ze

wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami. W sytuacji kumulacji wszystkich tych



niekorzystnych czynnikéw z reguly dochodzi do kryzysu nieruchomos$ciowego, ktory moze
destablizowa¢ poza rynkiem nieruchomosci, system finansowy, a nastgpnie cala gospodarke
kraju. Zaleznos$ci pomigdzy stanem rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych a stabilno$cia

makroekonomiczng zostaly potwierdzone wynikami badan [Andre i Girouard, 2009].

Stopien zagrozenia i prawdopodobienstwa wystapienia  kryzysu w systemie
ekonomicznym, wywolanego wysoka amplituda wahah koniunkturalnych na rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych, jest trudny do oszacowania. Dzieje si¢ tak pomimo
stosowanych w praktyce wielu narzedzi i miernikow stuzacych badaniu i prognozowaniu
koniunktury zarowno w catej gospodarce danego kraju, jak i w poszczegdlnych jej
segmentach [Trojanek, 2011; Klimkiewicz, 2009, s. 167 — 176; Garczarczyk i Mocek, 2009,
s. 205 — 238]. Wynika to glownie z tego, ze powszechnie stosowane tradycyjne mierniki
odzwierciedlaja przede wszystkim fazg¢ cyklu koniunkturalnego, a nie ryzyko wystapienia
takiego poziomu destabilizacji, ktorej skutkiem bedzie wywolanie glebokiego kryzysu.
Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych zachowuje si¢ w tym zakresie, podobnie jak ma to
miejsce w przypadku innych rodzajow rynkow. Powstaje mianowicie wrazenie, iz w okresie
ozywienia /pomyslnej koniunktury/ ryzyko systemowe ulega obnizeniu, a z kolei ro$nie ono
w fazie spadku, czyli recesji. Tym czasem ryzyko to ro$nie w fazie ozywienia, co zwiazane
jest z narastaniem w okresie wzrostu koniunktury stanu nierownowagi rynkowej, ktora
prowadzi do punktu zwrotnego w cyklu koniunkturalnym na rynku mieszkaniowym.
Oznacza to zakonczenie fazy wzrostu i rozpoczecie fazy spadku, kierujacej rynek w strong
recesji. Powyzsze zjawisko okresla si¢ mianem luki percepcji ryzyka (risk perception gap)

[Niedziotka, 2009, s. 174].

3. Diagnozowanie wspolczesnych wahan koniunkturalnych na rynku

mieszkaniowym

Podejmujac probg wskazania podstawowych uwarunkowan 1 czynnikdéw
wywolujacych cykl koniunkturalny na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych warto
podkresli¢, ze bogata teoria dotyczaca koniunktury gospodarczej jest zdaniem badaczy tych
zjawisk ciagle zbiorem, pomimo jej nieustannego rozwoju, ,bardziej lub mniej
udowodnionych préob wyjasnienia mechanizmoéw gospodarczych, ktérych efektem sa
okreslone zmiany aktywno$ci gospodarczej” [Barczyk i Lubinski, 2009, s. 33]. R. Barczyk

przedstawia ewolucj¢ pogladow w  tym obszarze badan ekonomicznych [Barczyk i



Lubinski, 2009, s. 34 — 53].

Przyczyny wystgpowania wahan koniunkturalnych na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, ze wzgledu na zrodta ich pochodzenia moga 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 glownie o opdznienia w dostosowywaniu si¢ podazy do pojawiajacych sig
szybkich zmian w popycie. Wzrost popytu mieszkaniowego powodowany jest przede
wszystkim przyrostem gospodarstw domowych, migracjami ludno$ci oraz wzrostem
dochodéw ludnosci. Pod wptywem oddziatywania tych czynnikéw popyt mieszkaniowy
moze zmienia¢ si¢ relatywnie szybko, natomiast odpowiedni przyrost podazy mieszkan,
wskutek ich wysokiej kapitatochtonnosci i dlugich cykli realizacji, pojawia si¢ na rynku
bardzo czgsto nawet za kilka lat. Z reguty rowniez stopien i zakres przy$pieszenia realizacji
budownictwa mieszkaniowego jest ograniczony i niewystarczajacy. W nastgpstwie tego
rosng ceny mieszkan i sytuacja taka trwa do momentu pojawienia si¢ bariery popytu. W
okresie zblizania si¢ rynku do bariery popytu czgsto poszukuje si¢ oszczednosci w kosztach
budowy mieszkan oraz zwigksza ggsto$¢ zabudowy. Wraz z pojawieniem si¢ bariery popytu
na mieszkania, z reguly obserwowany jest na rynku spadek transakcji, co prowadzi do
spadku cen mieszkan i ograniczania rozmiaréw budownictwa mieszkaniowego. Najczgsciej
zarowno spadek cen mieszkan, jak 1 wyhamowywanie budownictwa mieszkaniowego, nie
maja wowczas charakteru zbyt gwattownych zjawisk. Nie zawsze tez negatywne skutki
dekoniunktury na rynku mieszkaniowym sa grozne dla calej gospodarki. Z obserwacji
rynkow nieruchomos$ci mieszkaniowych wynika, ze banki cenowe o mniejszych rozmiarach,
wywolywane czynnikami fundamentalnymi 1 bedace skutkiem strukturalnych
niedostosowan popytu i podazy na tym rynku, sa z reguly w sposob stopniowy absorbowane
przez realny spadek cen mieszkan, zar6wno w wyniku inflacji, jak i wzrostu dochodoéw oraz
zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze rynek nieruchomosci mieszkaniowych ma
naturalne sktonno$ci do generowania pernamentnych stanéw nieréwnowagi [Kucharska —
Stasiak, 2016] Jednak stany nierdéwnowagi wywolywane tradycyjnymi i fundamentalnymi
czynnikami tkwiacymi w charakterze rynku, moga wygasa¢, ale réwniez moga one by¢
eksplozywne. Decydujacy na to wplyw ma zachowanie si¢ rynku nieruchomosci
mieszkaniowych determinowane zmianami zachodzacymi w jego otoczeniu, czyli
czynnikami egzogenicznymi. Stan otoczenia rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych moze

powodowaé, ze zmiany popytu 1 cen, wynikajace z czynnikéw o charakterze



fundamentalnym, sa tylko impulsem wywolujacym bankg¢ cenowa, ktorej narastanie, wraz
ze wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami, determinuja czynniki zewngtrzne.

Zgodnie z ustaleniami R. J. Shillera determinanty baniek cenowych na rynkach
aktywow mozemy podzieli¢ na czynniki powodujace ich narastanie /precipitating factors/
oraz mechanizmy wzmacniajace to zjawisko /amplifying mechanisms/, potegujace
oddzialywanie tych poprzednich [Shiller 2005, s. 35 — 39]. Czynnikéw wzmacniajacych
banke cenowa na rynku nieruchomosci mieszkaniowych jest wiele i wzajemnie si¢ one
przenikaja. Do najwazniejszych z nich mozna =zaliczy¢ funkcjonowanie systemu
finansowego, zachowania uczestnikéw rynku, interwencjonizm panstwa oraz sposob
regulacji rynku mieszkaniowego.

W dyskusjach naukowych dotyczacych probleméw koniunktury gospodarczej
powszechnie wyrazane sa poglady, ze sektor finansowy ma istotna role w przebiegu cykli
koniunkturalnych [Cantor i Wenninger, 1993]. Dotyczy to rowniez praktyki funkcjonowania
rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych. System finansowy jest obecnie bardzo mocno
powiazany z rynkiem nieruchomos$ci mieszkaniowych, co szczegdlnie silnie przejawia si¢
dwoch zasadniczych obszarach [Jajuga, 2010]. Pierwszy znich, dotyczy finansowania
nieruchomosci, przede wszystkim za pomoca instrumentéw finansowych zabezpieczonych
hipotecznie, zar6wno na pierwotnym, jak i wtéornym rynku mieszkaniowym. Drugi
natomiast, zwiazany jest zszerokim zakresem inwestycji lokowanych na rynku
nieruchomos$ci. Dotyczy to bowiem zar6wno mozliwosci inwestowania w sposob
bezposredni w nieruchomosci, jak i w sposéb posredni, czyli inwestowanie w rdéznego
rodzaju instrumenty finansowe rynku nieruchomosci, najczesciej zabezpieczone hipotecznie.

W rezultacie silnego powiazania rynku nieruchomosci mieszkaniowych z sektorem
finansowym, wystgpuje wyrazny zwiazek migdzy dynamika cen mieszkan, a dostgpnos$cia
kredytu hipotecznego i skala akcji kredytowej. W peini uprawnione jest stwierdzenie, ze
czynnikiem wzmacniajacym narastanie banki cenowej na rynku mieszkaniowym i
prazrédlem kryzysu moze sta¢ si¢ mechanizm nadmiernej ekspansji kredytowania
hipotecznego. W sytuacji bowiem gdy wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych,
wywotany naturalng cykliczno$cia rynku, zostanie spotggowany poprzez nadmierng
ekspansj¢ w zakresie kredytowania hipotecznego, to woéwczas pojawia si¢ z reguty banka
cenowa olbrzymich rozmiaréw. Nastgpnie dochodzi do jej gwaltownego peknigceia, ktore
skutkuje zatamaniem rynku z wieloma tego bardzo negatywnymi konsekwencjami dla
systemu bankowego 1 calej gospodarki. Doswiadczenia ostatnich kilkudziesigciu lat

wskazuja na to, Ze nie jest mozliwe zrozumienie wspotczesnych cykli koniunkturalnych na



rynku nieruchomosci mieszkaniowych bez uwzglednienia ich natury finansowej. Mozemy
nawet mowi¢ o finansjalizacji cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Pod pojgciem tym nalezy rozumie¢ radykalny wzrost roli i znaczenia
czynnikow finansowych w przebiegu wahan koniunkturalnych na rynku mieszkaniowym.
Jest to proces, ktory ma swe zrodla w latach siedemdziesiatych ubieglego wieku, ale
duzego znaczenia nabrat w latach nastgpnych w zwiazku z szerokim zakresem deregulacji

1 liberalizacji rynkéw finansowych.

Istota zjawiska finansjalizacji gospodarki i jej konsekwencje sa podejmowane w
literaturze [Zyzynski, 2006; Palley, 2007; Barczyk, Lubinski i Matecki 2014]. Do
najistotniejszych konsekwencji tego zjawiska nalezy zaliczy¢ to, ze wspotczesny system
finansowy juz nie tylko posredniczy pomigdzy oszczgdzajacymi a inwestujacymi i1 peni
rolg¢ shluzebna w gospodarce. Doswiadczenia pokazuja, ze moze on funkcjonowaé
samoistnie, w oderwaniu od sfery realnej gospodarki, i wywolywaé réznego rodzaju
szoki oraz generowac cykle finansowe, ktore w zasadniczy sposoéb wplywaja na cykle
koniunkturalne w gospodarce, co okresla si¢ mianem ich finansjalizacji [Matecki, 2016].
Zjawiska te obserwujemy réwniez na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych. Badania
pokazuja, ze to przede wszystkim szoki finansowe staja si¢ gtbwnym zrodiem wysokiej
amplitudy wahan koniunkturalnych, a nie czynniki endogeniczne tkwiace w sferze
realnej. Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych staje si¢ bowiem od pewnego czasu
bardzo podatny na szoki finansowe, w tym przede wszystkim niebezpieczenstwo
uruchomienia mechanizmu ekspansji kredytowania hipotecznego i wzrost znaczenia
czynnikow spekulacyjnych w dynanice wrostu cen mieszkan. Istnieje wowczas
mozliwo$¢, jak to pokazuja doswiadzenia ostatniego kryzysu, uruchomienia
samonapegdzajacego si¢ mechanizmu wzrostu cen, oczekiwan cenowych 1 popytu. Popyt
kreowany jest wowczas przez coraz mocniej konkurujace ze soba banki, ktore ryzyko
udzielanych kredytow oceniaja poprzez pryzmat rosnacyh wartosci ich hipotecznych
zabezpieczen [Sieminska, 2009]. Mamy wtedy najczgéciej do czynienia z

szybkim narastaniem banki cenowej na rynku mieszkaniowym.

Oznacza to, ze system finansowania nieruchomos$ci mieszkaniowych jest
z jednej strony jednym z najistotniejszych czynnikow dtugofalowego rozwoju rynku
mieszkaniowego, gdyz zwigksza dostgpnos$¢ mieszkan, z drugiej natomiast strony moze
moze sta¢ si¢ czynnikiem wywotujacym destabilizacje rynku mieszkaniowego poprzez

kreowanie nadmiernego popytu, w wyniku kierowania na ten rynek zbyt duzej ilosci



srodkow w postaci kredytoéw hipotecznych w fazie wzrostu koniunktury lub
gwalttownie hamujac popyt dzialaniami ograniczajacymi kredytowanie rynku
mieszkaniowego w okresie zatamania si¢ tendencji wzrostowych. W obu tych
przypadkach moze to oznacza¢ istotne poglebianie amplitudy wahan na rynku
mieszkaniowym, a negatywne tego skutki moga destabilizujaco oddzialywa¢ w
pierwszej kolejnosci na system bankowy, co z kolei z reguly prowadzi do zaburzen w
skali catej gospodarki. W pelni potwierdzaja to doswiadczenia ptynace z kryzysow
wywolywanych na rynkach nieruchomos$ci. M. Iwanicz — Drozdowska stwierdza na
podstawie przeprowadzonych badan, zZe ,,analiza wspotczesnych kryzysow bankowych
wskazuje na to, ze kredytowanie nieruchomosci byto czg¢sto przyczyna pogarszania si¢
kondycji bankow/..../. Jako przyktady moga postuzy¢ USA, Japonia, Hiszpania i kraje
skandynawskie. W kazdym z tych krajow wystapit kryzys bankowy o roznej 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 roku. Zostal on wywotany poprzez
kryzys na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych [Szymanski, 2009, s. 125 i
nast.], ale zjawiska o podobnym charakterze pojawily si¢ rowniez w Wielkiej Brytanii,
Hiszpanii i wielu innych krajach.

Z badan literatury przeprowadzonych na potrzebg niniejszego opracowania
wynika jednak, ze dla lepszego zrozumienia procesu narastania baniek cenowych na
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych, ktéore moga kreuowaé ryzyko naruszania
stabilno$ci makroekonomicznej, niezbedne jest bardziej poglgbione i kompleksowe
badanie otoczenia tego rynku. Przedmiotem zainteresowania powinny by¢ nie tylko
finansowe czynniki potggujace narastanie baniek cenowych, ale réwniez te o
charakterze spotecznym, kulturowym i instytucjonalnym.

Procykliczne oddziatywanie systemu finansowego moze by¢ wzmacniane
poprzez zachowania konsumentéw i1 inwestor6w na rynku mieszkaniowym, ze
szczegdlnym uwzglednieniem spekulacji i zachowan zbiorowych. Zjawiska te nalezy
analizowa¢ z uwzglednieniem sposobu postrzegania mieszkania jako dobra
ekonomicznego. Mieszkanie kreuje ustugi, ktéore moga zaspokaja¢ bezposrednio
potrzeby mieszkaniowe wtlasciciela, ale takze by¢ przedmiotem dziatalno$ci
komercyjnej oraz spekulacji. W zwiazku ztym popyt na mieszkania moze by¢
generowany przez osoby chcace zaspokoi¢ swoje wlasne potrzeby mieszkaniowe, przez

wlascicieli — inwestoréw, ktorzy zamierzaja mieszkanie wynajmowaé oraz przez



spekulantow, ktorzy chca mieszkanie tanio kupi¢ i drogo sprzeda¢ [Laszek, Olszewski i

Augustyniak, 2017].

W ujeciu  historycznym mieszkanie jest przede wszystkim dobrem
konsumcyjnym stuzacym zaspokojeniu potrzeb mieszkaniowych wiasciciela, a takze
dodatkowo, w miar¢ bezpieczna, lokata dlugoterminowych oszczednosci. Wraz
z rozwojem systemow finansowania nieruchomos$ci 1 w rezultacie znacznie tatwiejszy
dostgp do zewngtrznych $rodkdéw finansowych wyraznie zmieniat si¢ charakter
mieszkania jako dobra ekonomicznego. W coraz wigkszym stopniu jest ono traktowane

jako dobro inwestycyjne, czgsto bedace przedmiotem zakupoéw spekulacyjnych.

Mieszkanie traktowane jako dobro inwestycyjne moze by¢ nabywane na rynku
gléwnie z dwoch powoddéw. Po pierwsze, nabywca moze by¢ inwestor kupujacy
mieszkanie w celu jego wynajmu. Tego typu decyzje inwestycyjne moga by¢
wzmacniane, przy zatozeniu neutralnego nastawienia inwestora do ryzyka, poprzez
utrzymywanie si¢ stop zwrotu z inwestycji w nieruchomos$ci mieszkaniowe na wyzszym
poziomie niz nominalne stopy procentowe od kredytéw i depozytow, a takze niezbyt
wysoki poziom instytucjonalnych ograniczen mozliwosci uptynnienia mieszkan. Po
drugie, motywem zakupu mieszkania moga by¢ cele spekulacyjne. Czynnikiem
oddziatywujacym wowczas na zachowanie inwestora jest przekonanie o szybkim
wzros$cie cen mieszkan. Na rynku mieszkaniowym mozemy obserwowac rézne motywy
spekulacji 1 zachowan zbiorowych [Augustyniak i in., 2012, s. 109]. Wyrdzniamy
spekulacje, ktora moze mie¢ podtoze fundamentalne i by¢ racjonalna, co oznacza, ze
kupujacy mieszkanie moze oczekiwac¢ wzrostu jego ceny w przysztosci. Decyzje tego
typu inwestorow o nabywaniu mieszkan, z uwagi na to, ze bedzie drozej, prowadza do
wzrostu ich cen. Spekulacja moze mie¢ réwniez charakter klasyczny i polega¢ na probie
uzyskania nadzwyczajnych zyskow poprzez nabycie mieszkania i szybka jego sprzedaz
po wzro$cie ceny. Mamy wowczas do czynienia z uwarunkowaniami dynamicznego

wzrostu cen determinowanego czynnikami spekulacyjno — psychologicznymi.

Dos$wiadczenia pokazuja, ze dla przebiegu cyklu koniunkturalnego na rynku
mieszkaniowym zachowania spekulacyjne wynikajace z przekonania uczestnikéw rynku o
dalszym nieuchronnym wzro$cie cen mieszkan majq istotne znaczenie. Deweloperzy,
wspomagani przez posrednikow kredytowych, prowadza z reguly wowczas intensywne

kampanie marketingowe, przy pomocy ktoérych w sposdb bardzo skuteczny potrafia



przekona¢ potencjalnych nabywcéw mieszkan o dalszym wzrodcie cen i tym samym
zachgcaja do przys$pieszania decyzji o ich zakupie. W rezultacie tych dziatan pojawiajaca
si¢ presja nadwyzkowego popytu umozliwiala deweloperom sprzedaz rowniez
,wirtualnych® mieszkan w iloSci 1 cenie znacznie wyzszej, niz to wynikaloby
z fundamentalnej rownowagi rynkowej. Na rynku deweloperskim obserwowujemy wtedy,
charakterystyczny dla boomu inwestycyjnego, proces odkupowania terendw budowlanych

przygotowanych do rozpoczegcia robdt lub rozpoczetych juz projektéw mieszkaniowych.

Cata gama powyzszych uwarunkowan kreuje dodatkowy istotny impuls do wzrostu
cen mieszkan. W rezultacie tego oczekiwania potencjalnych nabywcow mieszkan,
odnosnie wzrostu cen mieszkan, materializuja sig, co tylko wzmacnia oczekiwania
dalszego ich wzrostu w najblizszym czasie. W takim stanie rynku pojawia si¢ z reguly
przekonanie, ze ceny mieszkan beda ,,zawsze rosty”. Zreguly mamy wowczas do
czynienia z narastaniem banki cenowej olbrzymich rozmiardow, ktorej peknigcie grozi
glgbokim kryzysem nieruchomo$ciowym, a nast¢pnie destabilizacja systemu bankowego,
ktéry najczgsciej poprzez zbyt tatwy dostgp do pieniadza te nieracjonalne zakupy

finansuje.

Kolejna grupa determinant tkwiacych w otoczeniu rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, ktoére moga potggowal narastanie banki cenowej sa czynniki o
charakterze spoleczno — kulturowym. Zwrocili na ich znaczenie uwagg, juz kilkanascie lat
temu, R. J. Herring i S. Wachter, ktérzy wyjasniali wystgpowanie cykli na rynku
nieruchomos$ci migdzy innymi krotkowzrocznos$cia inwestoréw dotyczaca zataman rynku
oraz ich nadmiernym optymizmem [Herring i Wachter, 1999]. Rola czynnikéw tej natury,
w procesie kreowania baniek cenowych w tym segmencie gospodarki, zostala
potwierdzona wynikami badan empirycznych przeprowadzonych przez A. Czerniaka
[Czerniak, 2014, s. 97 — 139]. Z badan tych wynika, ze istnieje kilka cech spoteczno —
kulturowych spoteczenstw, ktére moga powodowac narastanie niebezpiecznych dla
stabilno$ci systemu ekonomicznego baniek cenowych na rynku mieszkaniowym. Naleza
do nich przede wszystkim uwarunkowany kulturowo optymizm, krétkookresowa
orientacja w kulturze narodowej, niska sktonno$¢ do unikania niepewnosci oraz wysoki
poziom zaufania w spoteczenstwie [Czerniak, 2014, s. 140]. Tego typy cechy tkwiace w
otoczeniu rynku mieszkaniowego moga sprzyja¢ finansowaniu zakupu mieszkan
z kredytow hipotecznych, podejmowaniu nadmiernego ryzyka kredytowego przez

zarzadzajacych  bankami  przy finansowaniu nieruchomos$ci  mieszkaniowych,

10



formutowaniu przez uczestnikow rynku nadmiernie optymistycznych prognoz wzrostu cen
mieszkan w krotkim okresie. W rezultacie oddzialywania tych czynnikow mozemy mieé
do czynienia ze wzrostem podazy taniego pieniadza, co umozliwia irracjonalnie
zachowujacym si¢ uczestnikom rynku i zbyt tatwe zakupy mieszkan. Rosnacy szybko
wowczas popyt mieszkaniowy wptywa z reguly na nieracjonalne zachowania kolejnych
inwestrow. Splot tych uwarunkowan moze sprzyjaé, w zalezno$ci od sity oddzialywania
powyzszych cech w danym kraju, narastaniu banki cenowej na rynku mieszkaniowym do

rozmiarOw zagrazajacych stabilno$ci systemu ekonomicznego.

Miejsce potrzeb mieszkaniowych w herarchii potrzeb czlowieka, jak rowniez rola
rynku mieszkaniowego w gospodarce narodowej sprawia, ze jest to obszar objgty szerokim
zakresem interwencji panstwa, podejmowanej w ramach prowadzonej polityki
mieszkaniowej [Lis, 2012, s. 201 — 229]. Wiladze publiczne podejmuja role regulatora
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych, tworzac regulacje dotyczace przede wszystkim
planowania przestrzennego, prawa budowlanego, podatkdw oraz zasady wspierania
mozliwos$ci zaspokajania potrzeb mieszkaniowych gospodarstw domowych poprzez uzycie
w tym celu $rodkow publicznych. Polityka mieszkaniowa stanowi zatem istotny czynnik
determinujacy ksztattowanie si¢ popytu 1 podazy na rynku nieruchomosci

mieszkaniowych.

Wyniki badan wskazuja, Zze interwencjonizm publiczny oraz jego zakres na rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych moze by¢ istotnym czynnikiem stablizujacym rynek, jak
réwniez stymulujacym narastanie baniek cenowych [Pawlowicz i Lepczynski, 2013], co w
sytuacji kumulacji niekorzystnych uwarunkowan moga prowadzi¢ do dalekosigznych
negatwnych skutkow na rynku mieszkaniowym i1 w gospodarce kraju. Zuwagi na
dyskrecjonalny  charakter interwencjonizmu  publicznego, niektdore  z dziatan
podejmowanych w jego ramach, moga mie¢ bowiem efekt podobny do zewngtrznych
szokow rynkowych. Obserwacja funkcjonowania rynkdéw nieruchomosci mieszkaniowych
wskazuje, ze najwigkszy wplyw na ich cykliczno$§¢ maja przede wszystkim takie

dziatania wtadz publicznych jak:

- ekspansywna polityka banku centralnego, ktorej efetem sa niskie stopy
procentowe oraz zasilanie bankéw komerycyjnych w ,tani pieniadz“, co
sprzyja rozwojowi kredytowania hipotecznego 1 dynamice popytu

mieszkaniowego;
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stosowanie réznego rodzju doptat do mieszkaniowych kredytow hipotecznych
badZ oszczgdno$ci na cele mieszkaniowe. Wprowadzenie tego typu preferencii,
korzystne ze wzgledow spolecznych, zwigksza dostgpnos¢ kredytow na
nabywanie mieszkan i tym samym presj¢ na wzrost cen. Istnieje rdwniez
niebezpieczenstwo, ze czg$¢ ztych kredytow, po wygasnieciu doptat, moze
okaza¢ si¢ kredytami zagrozonymi, gdyz osoby je zaciagajace moga nie zadaw¢
sobie sprawy z przyszlych kosztéw obstugi takiego zobowiazania (np. po
wygasnigciu doptat do odsetek od kredytow w ramach polskiego programu
rzadowego ,,Rodzina na swoim*);

decyzje regulacyjne administracji publicznej w zakresie stosowania ulg
podatkowych. Dziatania takie byly podejmowane réwniez w przypadku naszego
kraju. System ulg i zwolnien w podatku dochodowym w ramach pomocy
panstwa w zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych stosowano w naszym kraju w
znacznym zakresie. Warto przypomnie¢ chociazby o wprowadzeniu budowlane;j
ulgi odsetkowej, nizszej stawki VAT w budownictwie mieszkaniowym, zwrocie
czesci wydatkéw poniesionych na budowe wilasnego domu lub mieszkania.
Z doswiadczen wynika, ze bardzo niekorzystnie na ksztattowanie si¢ poziomu
popytu i cen na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych wptywaja réznego
rodzaju zapowiedzi wiladz publicznych o zamiarze dokonania zmian
regulacyjnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem zmian podatkowych. Moga
one wywotywaé znaczny wzrost popytu i cen na rynku mieszkaniowym;
dziatania wladz publicznych na rzecz wspierania rozwoju rynku najmu
mieszkan. Z badan wynika, ze istotny wplyw na wahania cen na rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych, a tym samym wahania makroekonomiczne
ogétem, ma wielko$¢ rynku majmu mieszkan w danym kraju [Czerniak i
Rubaszek, 2016, s. 24 — 35; Waszczuk, 2017, s. 51 — 64]. Odpowiednio
uksztattowany rynek najmu moze by¢ alternatywa dla nabywania mieszkan na
wlasno$¢ i1 spetniac istotng rolg w zakresie, w tym przypadku, rownowazenia
rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Dzieje si¢ tak z uwagi na jego wazna
rol¢ w ograniczaniu popytu i tym samym pozytywny wplyw na poziom cen
mieszkan  oraz  mozliwo$¢  pojawiania si¢ baniek cenowych i
prawdopodobienstwo kryzysu;

dziatalno$¢ nadzoru finansowgo, ktéra w okresie narastania banki cenowej na

rynku  mieszkaniowym czgsto charakteryzuje si¢, jak to wynika
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z wezesnejszych doswiadczen, niewystarczajaca aktywnoscia, badz spdzniong
reakcja na pojawiajace si¢ niekorzystne zjawiska. Z kolei w czasie wybuchu
kryzysu decyzje wladz nadzorczych sa czgsto zbyt gwattowne i1 polegaja
zreguly na nadmiernym podwyzszaniu wymogow  ostroznosciowych
dotyczacych kredytow hipotecznych, co powoduje duze ograniczenie doptywu

srodkéw kredytowych na rynek mieszkaniowy i poglebienie kryzysu.

4. Zakonczenie

Mechanizm funkcjonowania rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych wskazuje, ze
cykliczno$ci w jego rozwoju nie da si¢ unikna¢. Wahania koniunkturalne jakie obserwujemy
na rynkach mieszkaniowych maja ztozone uwarunkowania. Ich obserwacja pokazuje Ze
oprocz oddziatywania czynnikéw funamentalnych pojawiaja si¢ na poszczegdlnych rynkach
szoki popytowe, ktore moga wygasa¢ lub wywotywaé kryzysy. Zasadniczym problemem
jest zatem to, czy mozliwe jest skutecznie zapobieganie przeksztalcaniu si¢ cykli
koniunkturalnych na rynku mieszkaniowym w kryzysy destabilizujace gospodarke. Wydaje
si¢, ze odpowiednie sterowanie, przede wszystkim popytem mieszkaniowym, moze w
sposob znaczacy wltywaé na zmniejszenie ryzyka formulowania si¢ baniek cenowych
zarazajacych stabilnosci systemowe;.

Pojawia sie zatem istotne wyzwanie dla instytucji publicznych dotyczace
sposobu regulacji tego segmentu gospodarki, ktdrej celem bytoby prowadzenie dziatan
ograniczajacych amplitud¢ wahan koniunkturalnych i tym samym zapobieganiu ryzyka
potencjalnych  zaburzen w  funkcjonowaniu  gospodarki. Konieczne bedzie
wykorzystywanie w tym celu zaréwno instrumentéw polityki pienieznej, jak rowniez
ostrozno$ciowych regulacji nadzorczych 1 odpowiedniej polityki mieszkaniowe;.
Kluczowg kwestig jest zdolno$¢ do zastosowania takiego zakresu regulacji, ktory z
jednej nie ograniczatby w spos6b nieuzasadniony rozwoju rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, a z drugiej strony umozliwial skuteczne zabezpieczenie przed
ryzykiem pojawiania si¢ niestabilnego boomu w jego rozwoju i kryzysow w systemie

gospodarki.
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