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Behawioralne aspekty baniek cenowych
i sposoby ich dezaktywacji

Wstep

Rozwoj finans6w behawioralnych tworzy podstawy do bardziej skutecznego za-
rzadzania sytuacjami kryzysowymi zaréwno w skali mikro-, jak i makroekono-
micznej. Przyczynami wielu kryzyséw byty banki cenowe, a jednym z waznych
kanatow zarazenia kryzysem w skali miedzynarodowej byt kanat behawioralny.
Znieksztalcenia percepcji rzeczywistosSci poprzez heurystyki i tzw. rachunkowos¢
mentalng (prace Khanemana i Tversky’ego) przy podejmowaniu decyzji przez
inwestorow i klientow musza by¢ uwzgledniane w dzialaniach antykryzysowych.
Bariery analiz, potrzeba wykorzystania wiedzy psychologicznej, mate spektrum
narz¢dzi dezaktywacji baniek oraz niewiele badafn w tym obszarze — uzasadniajg
szersze zajecie si¢ tg problematyka. Ponadto migdzynarodowy kryzys subprime
spowodowal koszt utraconej produkcji na poziomie okoto 30 bln USD, tj. sto razy
wigcej niz poczatkowe straty na kredytach hipotecznych (Blanchard 2011).

Autorzy postawili nastepujaca teze gtowna: mozliwe jest zapobieganie banikom
cenowym w roznych segmentach aktywéw, wymaga to jednak systemu monito-
ringu i analiz oraz zastosowania wielu instrumentow ograniczajacych zaréwno
ekonomiczne, jak i behawioralne czynniki baniek cenowych.

R. Koppel uwaza, ze ekonomia behawioralna wcigz pozostaje zbiorem odkry¢,
ktore nie znajduja zastosowania w systemowych dziataniach instytucji, istnieje
jednak nadzieja, ze neuroekonomia pewnego dnia dostarczy szerokiego zakresu
informacji iloSciowych, ktére bedzie mozna wykorzysta¢ (Koppel 2011). Zjawi-
ska globalizacji na rynkach finansowych, w tym sie¢ powigzan, rozwdj systemow
informacyjnych i dostep do migdzynarodowych mediow — spowodowaly wzrost
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znaczenia kanatu behawioralnego. W tym kontekscie rodzi si¢ problem, czy moz-
na zarazic si¢ kryzysem i nie mie¢ kryzysu?

Celem artykulu jest wykazanie, ze rola czynnikdéw behawioralnych w kre-
acji banki cenowej jest istotna i sg mozliwoSci ich badania oraz dostepne sa
instrumenty dezaktywacji. Autorzy przedstawiajg dwa studia przypadkow kra-
jow (Polski i Hiszpanii), w ktérych wystapita bafikka cenowa na rynku nieru-
chomosci, a nastepnie pekta w wyniku zarazenia miedzynarodowym kanatem
behawioralnym. Analizy zawarte w tekScie podparto badaniami obcymi oraz
wlasnymi.

1. Aspekty teoretyczne banki cenowej

Banka spekulacyjna to tymczasowy stan rynku, w ktorym cena dobr razaco prze-
kracza ich warto$¢. Dochodzi do niego, gdy spekulacja danym dobrem powoduje
wzrost cen, napedzajacy jeszcze bardziej zjawisko spekulacji. G. Akerlof i R. Shil-
ler wskazuja wrecz na ,,zwierzece instynkty”, ktore leza u podstaw decyzji inwe-
storow i powoduja nieracjonalnos¢ tych decyzji na rynku (Akerlof, Shiller 2009).
Wedtug S.S. Levinea i E.J. Zajaca bafiki cenowe sg determinowane poprzez in-
stytucjonalizacje norm spotecznych, gdy ludzie obserwuja i przyjmuja na siebie
zachowanie innych — eksponujg oni aspekt behawioralny baniek (Levine, Zajac
2008). Istniejace wyjasnienia naukowe dotyczace ograniczonej racjonalnosci lub
stronniczo$ci danych os6b wydaja sie niewystarczajace, aby jednoznacznie okresli¢
istote i znaczenie baniek cenowych.

Zdaniem D. Schafer bafnki spekulacyjne sa to dlugoterminowe odchylenia
biezacych cen od cen wtaSciwych (np. cen uzasadnionych fundamentalnie). Z po-
wodu ,,niewtasciwych” cen duzy wolumen ryzyka zostaje przeniesiony z uczest-
nikéw rynkow finansowych na budzety panstw. Tym samym kryzys wskazat na
bezzasadnos$¢ twierdzenia, iz na ptynnych rynkach ceny sa ustalane efektywnie
(Schafer 2012). Kryzys finansowy pokazat, ze stabilno$¢ na rynkach finansowych
jest dobrem publicznym, a banki i inni uczestnicy rynku nie moga by¢ wykluczeni
z korzystania ze stabilnoSci finansowej tak dtugo, jak ta stabilno$§¢ ma miejsce.
Jednak rynki finansowe maja tendencje do naduzywania stabilnosci finansowej
i same sg niezdolne do zapewnienia stabilnosci — zatem tylko pafistwo moze za-
pewnic stabilno$¢ finansowa (Schafer 2012).

Autorzy niniejszego artykutu bafike cenowa definiujg jako akceleracje dynami-
ki cen w oderwaniu od warto$ci fundamentalnej aktywow oraz towarzyszace temu
zaklocenia elastycznoSci popytu (Masiukiewicz, Dec 2013). Wedltug kryterium
temporalnego banki mogg mie¢ charakter dtugo- lub krétkoterminowego wzro-
stu. Nie kazda bafika ma charakter spekulacyjny. Spekulacyjny wzrost cen wy-
stepuje wtedy, gdy inwestorzy-spekulanci kupuja i sprzedaja dane aktywa w celu
osiggniecia krotkoterminowych zyskéw — podbijajac cen¢ (np. handel wysokiej
czestotliwoSci na rynkach derywatow).
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T. Geithner zwrocit uwagg, ze system finansowy stat si¢ podatny na dziatanie
samowzmacniajacego si¢ cyklu przymusowej likwidacji aktywow, ktory spowodo-
wal dalszy wzrost niestabilnoSci i spadek cen aktywéw (Krugman 2012). Zdaniem
J. Stiglitza do problemu banki na rynku nieruchomosci nalezy podchodzi¢ nie jak
do przypadkowego zawodu rynkowego, ale jako konsekwencji ztego prawodaw-
stwa i nieodpowiednich sygnatow ekonomicznych, rozprzestrzenianych na catym
Swiecie (Stiglitz 2010).

W tabeli 1 pokazano typowe rynki aktywow, na ktdrych wystepowaty bariki cenowe.

Tabela 1

Typowe aktywa wrazliwe na spekulacje cenowe

Tradycyjne aktywa Gli6wny czynnik . i § Gt6éwny czynnik

do %(X w. behawioralny Wsplczesne aktywa behawioralny
Pienigdz metalowy quza zysku Domy i mieszkania Moda, pewno$¢ zysku
Tulipany Moda Obligacje zagraniczne Zadza zysku
Cukier Obawa przed wzrostem | Fundusze powiernicze B

kosztu i ceny Grunty Moda

Kawa - Miedz Obawa przed wzrostem
Pszenica ) - kosztu i ceny
Kanaly Zadza zysku Akcje nowych sektoréw (np. | Zadza zysku
Kopalnie, kolej - dot.com)
Z1oto Obawa o oszczgdnosci | Opcje i futures e
Waluty ) o Indeksy stop procentowych e
Dtug rzadu Zadza zysku Indeksy gietdowe e
Akcje spotek o

Zrédto: Dec, Masiukiewicz (2013).

F Allen i D. Galle rozr6zniaja dodatnie (wzrost cen) i ujemne (spadek cen)
banki cenowe (Allen, Galle 2007). Dtugotrwalo$¢ ujemnej banki moze by¢ grozna
dla utrwalania kryzysu. Mozliwe sa dwa typy zachowan inwestorow. Po pierwsze
owczy ped zakupdw, po okresie akceleracji wzrostu nastepuje krach, charaktery-
zujacy si¢ drastycznym spadkiem cen danego dobra (pgknigcie banki), a w konse-
kwencji warto$ci aktywOw posiadanych przez wielu inwestoréw. C. Kindleberger
nazwal to ,,goraczka spekulacyjna” rozumiejac to zapewne jako utratg¢ kontaktu
inwestorow z rzeczywisto$cig lub nawet pewnego rodzaju masowa histeri¢ (Kin-
dleberger 1999). Drugi typ zachowan to sytuacje, gdy jedni uczestnicy rynku celo-
wo wprowadzaja w btad innych, nieSwiadomych graczy, aby zrealizowa¢ nadzwy-
czajne zyski. Takie zachowania na rynku sg okreslane takze mianem spekulacji.

Mozna wymieni¢ dwie fazy spekulacji. W pierwszej fazie inwestorzy reaguja
na zjawiska zaburzeniowe w ograniczony i racjonalny sposob. Dopiero w drugiej
fazie nastgpuje zmiana nastawienia i dazenie do uzyskania nadzwyczajnych zy-
skow (Kindleberger 1999). W tej fazie mozna takze zaobserwowac wzrost udziatu
podmiotow, ktore wezesniej nie mialy pojecia o danym zjawisku, jednak pod wpty-
wem innych dofaczaja do gry (psychologia ttumu jest silniejsza od racjonalnosci).
Na rynku pojawiaja si¢ dwa typy graczy: insiderzy i outsiderzy (Mackay 2003).
Ci pierwsi sg spekulantami, poniewaz ich celem jest zawyzenie wartosci danego
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dobra. Gdy cena dobra osiaga poziom kulminacyjny, insiderzy sprzedaja je outsi-
derom. Stad outsiderzy, wchodzac do gry w pdZznym etapie euforii rynkowej, nie
maja szansy na osiagniecie zyskdw. Teoretycznie zyski insideréw powinny si¢ réw-
na¢ stratom outsideréw, a caly rynek powinien powrdci¢ do punktu rownowagi.
Jednak w praktyce straty wigkszosci inwestorow, jak i catego rynku sg duzo wyzsze
od zyskow matej grupy, ktora z procesu spekulacji wyszta z zyskiem. Podobne
przypadki baniek spekulacyjnych wystepowaly rowniez w warunkach wzrostu dla
innych aktywow. Przyktadem byt szybki rozw6j internetu i towarzyszaca mu banka
spekulacyjna (dotcom buble) (Risso 2008).

Istnienie banki cenowej na rynku wydaje si¢ jednakze sprzeczne z podstawowy-
mi zalozeniami dotyczacymi efektywnoSci rynkéw finansowych. Natomiast jeszcze
bardziej zastanawiajace jest to, ze owe barnki wystepuja nie tylko na rynkach rze-
czywistych, gdzie niepewnos¢ i presja moze prowadzi¢ do rozbieznych racjonalnych
oczekiwan, lecz takze na bardzo przewidywalnych eksperymentalnych rynkach
(tworzonych w celu przeprowadzania badan naukowych) (Smith i in. 1988). Tym
samym zjawisko baniek cenowych wydaje si¢ na trwate zwigzane ze specyfika ryn-
kow i kluczowe jest poszukiwanie narzedzi pozwalajacych na wezesne ich zidentyfi-
kowanie oraz ograniczanie negatywnych nast¢pstw. Teoria baniek cenowych po raz
kolejny podwazyla teze o racjonalno$ci zachowan na rynkach.

2. Czynniki kreacji nadwartosci na rynku

Badania w obszarze finans6w behawioralnych pokazaty kilka scenariuszy powstawa-

nia i peknigcia banki cenowej oraz jej skutkow w rdznych sektorach gospodarki (Fox

2009). Prace Shillera i innych pokazujg fundamentalng role irracjonalnej euforii,

sprzezenia zwrotnego oraz wielu innych czynnikéw behawioralnych w tym obszarze.

Mozna wyr6znic trzy grupy czynnikow kreujacych zjawiska baniek cenowych:

1) czynniki polityczne — rzadowe programy wsparcia (np. budownictwa mieszkanio-
wego), ulgi podatkowe i doplaty do oprocentowania dla inwestujacych, publiczne
instytucje gwarancji pozyczek, fagodzenie norm ryzyka przez nadzor finansowy,
polityka pieni¢zna banku centralnego i in. Decyzje polityczne tworzyty popyt nie-
mozliwy do zaspokojenia (White 2009; Wadhwani 2008; Roubini, Mihm 2010);

2) czynniki ekonomiczne — wzrost zatrudnienia i dochoddw, wzrost popytu —
w tym przenoszenie popytu z tytulu lokowania oszcz¢dnosci (lub inwestycji)
w nowe aktywa przynoszace wyzsza stope zwrotu, fatwy dostep do kredytowa-
nia i tani kredyt, fatwe pozyskiwanie plynnosci przez banki itp.;

3) czynniki behawioralne — efekt mody i zachowan stadnych, efekt nadmiernego
optymizmu, efekt btednej rachunkowosci mentalnej, optymistyczne oczekiwa-
nia cenowe itp.

Teoria sprzg¢zenia zwrotnego (feedback theory) sugeruje, ze inwestorzy anali-
zujacy wzrost cen sg sklonni wykorzysta¢ koniunkture, co powoduje akceleracje
wzrostu cen, a to przycigga nowych inwestordw i powoduje wzrost goraczki spe-
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kulacyjnej. Efekt sprzezenia zwrotnego doprowadza do takiej dynamiki cen, iz
tracg one wszelkie racjonalne uzasadnienie i wzrastaja w zawrotnym tempie az
do krachu (Roubini, Mihm 2009).

Ekonomisci behawioralni zidentyfikowali wiele czynnikow akceleracji mecha-
nizmu sprz¢zenia zwrotnego. Jednym z nich jest inklinacja egotystyczna, tj. skton-
no$¢ inwestorOw do upatrywania przyczyn wzrostu swoich dochodéw w czasie
boomu nie w tym, iz rownolegle z innymi inwestorami pompujg bafike cenowa,
lecz w swojej wyjatkowej wiedzy i przenikliwosci (Daniel 1998). Ramowy mecha-
nizm banki przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1
Ramowy mechanizm banki cenowej

R
Dzwignie Banka
finansowe cenowa
z btidzetu aktywa X \
panstwa
) T\
Dzwignie Bariery
kredytowe podazy
z bankéw aktywa X
N——

— heurystyka Behawio-

— asymetria ralne
informacji czynniki

—zachowania wzrostu
stadne — inne popytu

Pekniecie
banki cenowej

Wzrost ceny

Cena Wartosé
aktywa X fundamentalna
aktywa X
J
Koszty
wytworzenia
aktywa X

Zrédto: Dec, Masiukiewicz (2013).

Kaskada produktéw pochodnych zwielokrotnita dziatalno§é handlowa na giet-
dach. Spekulacja instrumentami pochodnymi, np. ,,odkryta krotka sprzedaz” oraz
spekulacja instrumentami CDS, ma zwykle tendencj¢ wzrostowg dlatego, ze kosz-
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ty wejscia na ten rynek sg bardzo mate dla duzych inwestoréw. W czasach kryzysu
Europejski Urzad Nadzoru nad Gieldami (ESMA) jest upowazniony do czaso-
wego zakazu odkrytej krotkiej sprzedazy oraz nakazania handlu na odkrytych in-
strumentach CDS, np. podatek od transakcji finansowych mogtby na state obnizy¢
aktywnos¢ inwestorow na rynku takich instrumentéw (Schafer 2012). Traderzy
handlu wysokiej czgstotliwosci maja wypracowane metody osiagania spekulacyj-
nych zyskdw. Sg oni czgsto odpowiedzialni za zwigkszanie negatywnych zachowan
stadnych i tym samym przyczyniaja si¢ do formowania baniek na rynkach finanso-
wych. Z kolei programy informatyczne do handlu akcjami pozwalaja na ,,spijanie
Smietanki” poprzez analize¢ przychodzacych zlecen sprzedazy w mikrosekundach,
a nastepnie zlecanie kupna-sprzedazy w celu wykorzystania zaobserwowanych
zmian cen. Sg to typowe mechanizmy kreacji bafki cenowe;j.

Waznym czynnikiem kreacji baniek jest asymetria informacji powodujaca nie-
trafne decyzje inwestoréw. Problem ten byt szeroko analizowanych w pracach
J. Stiglitza. Klasycznym przyktadem banki mi¢dzynarodowej opartej na czynni-
kach behawioralnych i asymetrii informacji byt kryzys subprime. W sytuacji, w kto-
rej obligacje emitowane przez rzad USA mialy bardzo niskie stopy zwrotu, inwe-
storzy zaczeli zwracac si¢ w strong bardziej rentownych papierdéw wartoéciowych,
skomplikowanych, nieprzejrzystych instrumentéw finansowych bedacych efektem
sekurytyzacji (CDO, CDS i in.) (Rosati 2009). Zagraniczni inwestorzy stali si¢
sponsorami boomu kredytowego, ktéry zdaniem wielu ekspertéw coraz bardziej
powickszal banke spekulacyjna (Roubini, Mihm 2009).

Bezposrednia przyczyna kryzysu subprime byta akceleracja rozwoju, a nastgp-
nie peknigcie banki cenowej na rynku nieruchomosci w USA oraz w innych kra-
jach (gldéwnie strefy euro). Nadmierny wzrost cen nieruchomosci nie byt tylko
trendem amerykanskim (wzrost cen o 73% w latach 1997-2005), ceny rosly takze
w Australii (0 114% w tym samym okresie), w Hiszpanii (o 145% w tym samym
okresie), w Dubaju (o 226% w latach 2003-2007), a takze w Chinach i Tajlan-
dii (Roubini, Mihm 2009). Zdaniem P. Krugmana ceny mieszkan na rynku USA
w 2006 r. byly przewartoSciowane w granicach 50% (Krugman 2012). Wzrost
banki potwierdza ksztattowanie si¢ indeksu cen doméw Case’a-Shillera w USA.
Indeks ten, po wzroscie do ok. 230 w 2006 r. spadt do poziomu 150 w kwietniu
2009 r., a zatem o 35% (Blanchard 2011). Nalezy tez zwr6ci¢ uwagg, ze amery-
kanska banka bytfa finansowana przez nierezydentow — w czasie boomu kupili oni
ponad potowe papieréw wartoSciowych zabezpieczonych hipoteka, dzigki temu
dalej mogly wzrasta¢ ceny nieruchomosci (Roubini, Mihm 2009). Byt to wazny
czynnik ekonomiczny akceleracji banki.

W kryzysie subprime wystapito zjawisko irracjonalnego przeniesienia popytu
z innych aktywOw na nieruchomosci (takze jako formy tezauryzacji). Przeniesie-
nie popytu przez klientow lub inwestoroéw na inne niz dotychczas preferowane
aktywa jest procesem stale pojawiajacym si¢ na rynkach finansowych. G. Akerlof
i R. Shiller wskazuja, ze w kryzysie dotcom ludziom przejadly si¢ rynki kapitato-
we .1 postanowili si¢ z nich wycofa¢, przenoszac swoje Srodki na bezpieczniejsze
inwestycje, takie jak nieruchomosci” (Akerlof, Shiller 2009). Widoczne to bylo



,Ekonomista” 2015, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

Behawioralne aspekty baniek cenowych i sposoby ich dezaktywacji 497

w badaniach ankietowych prowadzonych przez tych autoréw wsrdd inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych. Jednak ten rynek takze nie okazat si¢ bez-
pieczny. Zatamanie na amerykanskim rynku nieruchomosci przeniosto si¢ na inne
sektory oraz na inne kraje, m.in. w Unii Europejskie;j.

Negatywne czynniki kryzysu to takze polityka pieni¢zna i nadzorcza nad ban-
kami (m.in. zasada too big to fail). Roubini i Mihm wskazuja na negatywng rolg,
jaka moga odgrywac banki centralne — wspierajac tworzenie baniek cenowych.
Jako przykiad podaja dziatania FED w czasie narastania banki spekulacyjnej na
rynku akcji firm internetowych. Najpierw ,,prezes ostrzegal przed irracjonalng
euforia, a nastgpnie nie zrobil prawie nic, by ograniczy¢ spekulacje” (Roubini,
Mihm 2009).

Czynniki rynkowe i behawioralne zatem si¢ zazebiaja. P. Krugman zwraca uwa-
ge, ze w USA wszyscy oczekiwali dalszego wzrostu cen mieszkan (takze banki
i fundusze inwestycyjne), mimo iz coraz wigkszej cz¢Sci spoleczenstwa juz nie byto
sta¢ na zakup (Krugman 2012). Jak to si¢ dzieje, ze mimo wzrostu cen rosnie tez
popyt na rynku? Dlaczego nie dziata prawo elastycznoSci cenowej popytu? Wazne
znaczenie dla wyjaSnienia tego zjawiska ma efekt kompensacji (Masiukiewicz,
Dec 2013). W przypadku mieszkan jezeli cena nabycia (wraz z kosztem kredytu)
jest nizsza niz mozliwa pdzniejsza cena sprzedazy, nabywca zrealizuje zysk na
transakcji sprzedazy w zwiazku z rosnacymi cenami. Na ten efekt kompensacji
nakfada si¢ zwykle znaczna elastyczno$¢ dochodowa popytu oraz czynniki beha-
wioralne, np. optymizm co do zatrudnienia i wzrostu dochodu oraz inne.

Podejsciem do kwestii czynnikow banki cenowej wedtug ekonomii instytu-
cjonalnej jest identyfikacja ryzyka w réznych typach podmiotéw. Zdaniem au-
tordéw niniejszego artykutu tworzenie mi¢dzynarodowych baniek spekulacyjnych
poprzez tzw. wazne systemowo instytucje finansowe (SIFIs) moze wystepowac
w wyniku (Masiukiewicz 2012):

— kreowania popytu zagranicznego w danej branzy (np. nieruchomosci w Du-
baju),

— nadmiernego kredytowania danej branzy, w tym wzrostu kredytdw ponizej
standardu (np. w krajach goszczacych banki zalezne od systemowo waznych
instytucji finansowych),

- sprzedazy na duza skalg derywatdw opartych o finansowanie danej branzy (np.
papiery CDS oparte na hipotekach) w krajach goszczacych banki zalezne,

— utwierdzania inwestorow we wtasnym kraju i krajach goszczacych, iz ceny akty-
wow danej branzy (np. mieszkania i domy) beda stale rosly, w tym poprzez opi-
nie i oceny oficjalne (ekspertéw, doradcow inwestycyjnych, firmy ratingowe),

— publikowania danych statystycznych o sytuacji w danej branzy i jej finansach
bez wiaSciwych komentarzy,

— braku systemow wczesnego ostrzegania o zagrozeniu stabilnosci finansowej
przez tworzong banke spekulacyjna.

Wystapienie pakietu takich czynnikow w kraju goszczacym moze kreowacd tak-
ze banke cenowa, jaka pojawila sie np. w Dubaju w okresie kryzysu subprime —
pomimo braku de facto kryzysu w tym kraju (Dec, Masiukiewicz 2013).
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Reasumujac, na czynniki behawioralne tworzenia baniek wskazuje wielu au-
toréw i wydaje sig, ze jest to podstawowa grupa czynnikow akceleracji kryzysu,
ktora kreuje banke cenowa (Hott 2011). Sa to np. zachowania stadne, bandwa-
gon effect, czyli przylaczenie si¢ do obozu zwyci¢zey, zaufanie do bankoéw oraz
mnoznik zaufania na rynku, iluzja pieni¢zna klientow, optymistyczne oczekiwania
inflacyjne, asymetria informacji, zachowania stadne, presja otoczenia, btedna ra-
chunkowo$¢ mentalna i in. (Kindleberger 1999). Do czynnikdw behawioralnych
na rynku nieruchomosci nalezy zaliczy¢ réwniez: potrzebe posiadania wyroznika
(signum) sukcesu, tj. dobrego mieszkania (domu), nadmierny optymizm co do
dochodow, wiare w trend wzrostu cen itp.

Czynnik spekulacji w wyniku transakcji handlowych i obrotu derywatami (na
wielka skal¢) z bledng ocena ryzyka oraz dzwignie finansowe popytu — mialy istot-
ne znaczenie ekonomiczne. Okresowe badanie czynnikow behawioralnych two-
rzenia baniek oraz wigksza edukacja finansowa klientow wydaja si¢ niezbednymi
dziataniami prewencyjnymi w przysztoSci.

3. Mierzenie i monitoring skali baniek cenowych

Dla prewencji kryzysowej wazne jest monitorowanie rynku, w tym dynamiki cen.

Typowe instrumenty mierzenia zmian cen obejmuja analiz¢ dynamiki i dyspers;ji

cen, analiz¢ korelacji z dochodami (np. gospodarstw domowych), analiz¢ rozwar-

cia ceny i wartosci fundamentalnej danego aktywa itp.

Stosunkowo nowa metoda oceny ryzyka zwigzanego z ruchami cen jest zastoso-
wanie stress-testow. Miedzy innymi NBP prowadzi okresowe stress-testy w obsza-
rze odpornosci polskich bankéw na pogorszenie jakosci kredytow mieszkaniowych
i spadek cen nieruchomosci. W tym celu przeprowadza si¢ szacunki, jak spadek
cen nieruchomosci wplynatby na wrazliwo$¢ bankdw na pogorszenie jakoSci port-
fela kredytow. Wyniki testu w 2012 r. wykazaly duza wrazliwos$¢ bankéw na pogor-
szenie si¢ jakoSci kredytow mieszkaniowych. Natomiast przy obecnej strukturze
bilansow relatywnie silny spadek cen nieruchomosci (pgknigcie banki) nie zwigk-
szalby istotnie wrazliwo$ci bankow na pogorszenie jakosci portfela (NBP 2012).

W teorii i praktyce najszerzej rozwinieto metody analizy cen na rynku miesz-
kaniowym. Do ogo6lnie znanych miar nierownowagi na tym rynku nalezg nast¢pu-
jace wskazniki (Case, Shiller 1998; Pesen, Dunn 2010; Lind 2008; Cahuc, Challe
2012):

— stosunek przecietnej ceny m? mieszkania do przecietnego rocznego dochodu
gospodarstwa domowego (P/I ratio), informuje on o liczbie lat pracy niezbed-
nych do zakupu mieszkania (np. w USA, Australii, Nowej Zelandii przed kry-
zysem ksztaltowat si¢ on na poziomie ok. 4 lat),

— struktura kosztow (w tym zysku developera) budowy mieszkania na danym
rynku krajowym lub regionalnym; niektorzy autorzy podaja 15% zysku na ryn-
kach zrownowazonych jako pewng prawidtowos¢ (Laszek 2008),
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— wskaznik dyspersji cenowej wobec kraju lub regionu konkurencyjnego (np.
tereny przygraniczne Polska-Niemcy) oraz wskaznik dyspersji cenowej mi¢dzy
ceng w bessie i hossie,

— analiza poréwnawcza na bazie czynszu, tj. poréwnanie ceny rynkowej miesz-
kania z jego ceng okreSlong zdyskontowanym dochodem z czynszu (dyskonto
strumienia przyszlych czynszéw i wartoSci odsprzedazy mieszkania); znaczna
dodatnia réznica jest sygnalem o zawartym (w cenie rynkowej) oczekiwaniem
wzrostu cen,

— analiza relacji kosztu posiadania mieszkania do kosztu jego najmu (P/R ra-
tio); koszt najmu moze by¢ zblizony do kwoty czynszu, a koszt posiadania jest
zwigkszany o koszt odsetek i prowizji od kredytu mieszkaniowego (wynajecie
mieszkania jako substytut jego posiadania),

— badanie zmian indeksu cen domdw Case’a-Shillera (USA) (Masiukiewicz, Dec
2013).

Jednak te wskazniki moga nie by¢ niemiarodajne, kiedy ceny wynajmu i czyn-
sze zaczynaja wzrasta¢ ponadprzecietnie wraz ze wzrostem cen mieszkah w krot-
kim okresie. Jezeli sprzedajacy mieszkania uzyskuja ponadprzecietne zyski na
handlu mieszkaniami w skali roku (lub srednio w okresie kilku lat), to jest to
pierwszy sygnal narastania banki cenowe;j.

Odrebng kwestia jest badanie arbitrazu miedzy subrynkami inwestycji kapi-
tatowych, np. zwigzkdéw miedzy zmianami cen na rynku lokat bankowych, zlota,
papierow wartoSciowych i nieruchomosci. W literaturze niewiele miejsca poSwie-
cono badaniom czynnikéw behawioralnych bafki cenowej. Podstawowe metody
takich badan to metody demoskopijne. Identyfikacja i mierzenie baniek stanowi
podstawe dla systemu wczesnego ostrzegania o mozliwym kryzysie — ktory powi-
nien prowadzi€ bank centralny.

4. Zjawiska zarazenia behawioralnego

4.1. Hiszpanska banka cenowa

Hiszpanski rynek mieszkaniowy przed kryzysem charakteryzowaly nastepujace

zjawiska:

— traktowanie drugiego (nawet trzeciego) mieszkania lub domu jako lokaty ka-
pitatu,

— wysoki popyt na nieruchomosci, w tym nierezydentow,

— duza liczba kredytdéw hipotecznych bez dostatecznego zabezpieczenia, o ni-
skiej stopie, udzielanych w ramach uproszczonych procedur i systemu odra-
czania rat kapitatowych,

— preferowany model zycia na kredyt, moda na wakacyjny apartament,

— duze rozproszenie kapitalu w systemie bankowym — wysoka liczba matych ban-
kow i kas oszczednoSciowych,
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— ulgi podatkowe (VAT dla budownictwa 7%) i inne instrumenty wsparcia inwe-
stycji w nieruchomosci,

— niedostateczne regulacje i nadzér systemu finansowego.
W Hiszpanii symptomy peknigcia banki cen nieruchomosci byly widoczne juz

w 2007 r. W 2006 r. u szczytu boomu na rynku nieruchomosci sektor ten tworzyt

ponad 15% PKB. W tym czasie w Hiszpanii budowano tyle mieszkan co grosso

modo w Niemczech, Wielkiej Brytanii i Francji Iacznie (Millet, Toussaint 2012).
W efekcie zarazenia kryzysem finansowym i pekniecia banki cenowej na rynku

mieszkaniowym wystgpily negatywne zjawiska:

— nagle zalamanie popytu oraz wzrost skali kredytow watpliwych i straconych
(rys. 2),

— wzrost cen kredytow (nawet o 60%),

— spadek ocen ratingowych bankéw i kraju,

— trudnoS$ci w uzyskaniu migdzynarodowego finansowania przez banki,

— grozba bankructw bankéw i potrzeba zagranicznej dzwigni finansowej dla ich
naprawy,

— trudnoS$ci w uzyskaniu kredytow przez firmy — spadek aktywnosci MSP,

— kryzys budzetowy w kraju.

Rysunek 2
Kredyty watpliwe bankéw hiszpanskich w latach 2008-2011 (mln euro)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Datos Banco de Espana, 2013, www.elblogsalomon.com, dostep
20.05.2013

W wyniku kryzysu wiele rodzin zostalo zmuszonych do pozostawienia bankom
swoich kredytow oraz wakacyjnych domoéw lub mieszkan, przez co banki staty si¢
gigantycznymi lombardami. Od 2007 r. doszto do ponad 400 tys. eksmisji zdomow
i mieszkan, a 3 mln lokali pozostaje puste. Hiszpanskie banki najbardziej ucier-
pialy w kryzysie subprime. W latach 2008-2012 antykryzysowa pomoc kapitalowa
dla tych bankéw byta najwicksza w UE i wyniosta 209,3 mld euro, co stanowilo
19,5% PKB (Stojewska 2013). Kryzys przeniost si¢ na sfere realna, w latach 2007-
2012 upadto 140 tys. firm, a bezrobocie przekroczylo poziom 25%. O ile w innych
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krajach UE ceny nieruchomosci zaczely wzrasta¢ po kryzysie, o tyle w Hiszpanii
dlugotrwalo$¢ tego procesu przyspieszyta kryzys budzetowy.

Rzad wprowadzit restrykcyjny plan oszczednoSciowy (redukcje zatrudnienia
i ptac, redukcje kosztow administracji, prywatyzacja, zamrozenie emerytur, zwick-
szanie wieku emerytalnego i inne). Konsekwencjg byly przegrane wybory i po-
wstanie Ruchu Oburzonych.

Zdaniem J.G. Montalvo niskie podatki i ulgi podatkowe (m.in. odpis 400 euro
od podatku dochodowego), nietrafiony program inwestycji samorzadowych, roz-
dawnictwo kredytow i brak wtasciwego nadzoru nad cajas (kasy oszczednoscio-
wo-pozyczkowe stanowity 40% systemu bankowego; La Caixa Barcelona — trzeci
co do wielkosci bank kraju) to gtéwne przyczyny narastania kryzysu finansowego
(Godlewski 2011). Jednakze stawki gtéwnych podatkéw przed kryzysem byly wy-
sokie (CIT - 30%, PIT 24-43% w 2008 r.).

Analiza wskaznika spekulacji cenowej HPG w krajach dotknigtych kryzysem
(rys. 3) wskazuje, ze w Hiszpanii wynosil on zaledwie 17% (9. miejsce w Euro-
pie); takze wartos$¢ kredytow watpliwych byta niska jeszcze w 2008 r., czyli poli-
tyka fiskalna byta do$¢ restrykcyjna. Rést natomiast popyt na kredyty hipoteczne
i mieszkania. Przyczyn peknigcia banki cenowej (jako bezposredniej przyczyny
kryzysu) nalezy szukaé nie wsrdd czynnikdw ekonomicznych, lecz behawioral-
nych.

Rysunek 3

Wspdlczynnik poziomu spekulacji cenowej na rynku nieruchomosSci
w wybranych krajach Sswiata w latach 1997-2007
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Zré6dto: World Economic Outlook, IMF, Washington D.C., kwiecien 2008.
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4.2. Bafka cenowa na rynku nieruchomosci w Polsce

Badania potwierdzaja, ze w Polsce w latach 2004-2010 wystepowata bafika ceno-
wa na rynku nieruchomosci. Wedtug G. Gtowki bafka ta miata wiele negatyw-
nych konsekwencji (Gtowka 2012). Cykl koniunkturalny trwat wowczas siedem
lat, z czego przez pig€ lat obserwowano wzrost cen mieszkan, a kolejne dwa
lata byt to spadek tych cen. Sytuacja na rynku mieszkaniowym w Polsce w po-
przedniej dekadzie przypominata (zaréwno pod katem widzenia charakteru,
jak i diugosci cyklu) sytuacje na duzo bardziej rozwinigtych rynkach, chociazby
w Europie Zachodniej. Jako gtéwne przyczyny wystgpienia banki cenowej na
rynku nieruchomosci mieszkalnych w Polsce wymieniano przede wszystkim czyn-
niki fundamentalne (np. rola systemu finansowego w kraju, niedobor mieszkan,
odlozona konsumpcja mieszkan), a takze czynniki majace charakter wytacznie
spekulacyjny. To spowodowalo gwaltowny wzrost cen mieszkan w Polsce w latach
2004-2007 (rys. 4). Sytuacja ta wystapita zwtaszcza w najwigkszych polskich mia-
stach (np. w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu, Poznaniu i Gdansku). Wzrosty
te nierzadko przekraczaly nawet 200% (w stolicy byto to nawet 250%). Srednia
cena transakcyjna 1 m? mieszkania w Warszawie wynosita w 2004 r. niecate 4000
zt, aw 2007 r. siggata juz 9000 zt. Z kolei we Wroctawiu ceny transakcyjne wzrosty
z okoto 3000 zt za 1 m? w 2004 r. do ponad 6000 zt. Wzrost cen mieszkan nie tylko
zatem przekraczat ogdlny wzrost cen, ale takze wzrost Sredniego wynagrodzenia
w Polsce w analizowanym okresie.

Rysunek 4

Dynamika $redniorocznych cen transakcyjnych 1 m? mieszkan w Polsce
(wybrane miasta), rok poprzedni = 100
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Gtowka (2012).
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Ceny mieszkan w Polsce mogly tak gwaltownie wzrosna¢ ze wzgledu na ogrom-
ny deficyt mieszkan. Z r6znych badan i szacunkéw odno$nie do niedoboru mieszkan
w Polsce wynika, ze wynosi on okofo 1,14 mln mieszkan. Prognozuje si¢, ze przeszto 700
tys. mieszkan w najblizszych latach bedzie musialo zosta¢ wyburzonych ze wzgledu na
bardzo zly stan techniczny i zbyt wysokie koszty ich ewentualnych remontow.

Szybki rozw0j bankowosci w Polsce w ostatnich latach, wynikajacy z ekspansji
zagranicznych bankéw w naszym kraju, przyczynit si¢ rowniez do fatwiejszego do-
stepu do kredytoéw hipotecznych. Polacy — mimo nierzadkich probleméw z praca
zawodowg — uzyskali realng mozliwo$¢ otrzymania finansowania na zakup wyma-
rzonego pierwszego mieszkania. W latach 2004-2007 ponad trzykrotnie wzrosia
kwota udzielanych kredytow hipotecznych w Polsce (z 35 mld zt w 2004 r. do 116
mld w 2007 r.). Wzrost ten byt rowniez kontynuowany w kolejnych latach —w 2008 r.
kwota udzielonych kredytow hipotecznych wyniosta 192 mld zt. W 2009 r. zaobser-
wowano co prawda spowolnienie tego wzrostu, niemniej jednak kwota udzielonych
wowczas kredytow hipotecznych byta wysoka (215 mld zt) (Kwasniak 2012). Wzrost
liczby udzielanych kredytow mieszkaniowych wynikat w przewazajacym stopniu
z wysokiej liczby kredytow walutowych. Wzrost kwoty kredytow hipotecznych wa-
lutowych w 2009 r. w poréwnaniu z 2004 r. wynidst ok. 700%. Wplyw na wzrost
liczby udzielanych kredytow hipotecznych w Polsce miafa gléwnie malejaca inflacja
i niskie stopy procentowe. Nie bez znaczenia byt rowniez fakt, ze mimo probleméw
ekonomicznych spoteczefistwo polskie w dalszym ciagu si¢ bogacito, stad rost po-
pyt. Banki dziatajace w Polsce obnizaty marze od kredytow, zmniejszaly wymagania
dotyczace zdolnoSci kredytowej czy wreszcie przeprowadzaly wielkie kampanie pro-
mocyjne swoich ofert. Nastapit szybki rozwdj sieci posrednikow finansowych, ktorzy
niewatpliwie odgrywali aktywna role w kreowaniu popytu.

Powyzsze czynniki sprawily, ze ceny mieszkan zaczely w ubieglej dekadzie gwal-
townie rosna¢, przyciagajac nie tylko wielu zagranicznych deweloperdw, lecz réwniez
instytucjonalnych i prywatnych inwestoréw. Gtéwni gracze na rynku mieszkaniowym
w Polsce (deweloperzy, posrednicy finansowi, banki) raz po raz wysylali do opinii
publicznej komunikaty o nieuchronnym i ciaglym wzroScie cen mieszkan w kraju,
nierzadko postugujac si¢ pordwnaniami z Europg Zachodnig. Uwiarygodnieniem
dla takich kampanii mialy by¢ réwniez zmiany na polskim rynku mieszkaniowym, wy-
nikajace ze zmian prawnych i regulacyjnych, wéréd ktorych wymieniano: wygasniecie
duzej ulgi budowlanej, wygasniecie ulgi remontowej, wprowadzone od 2008 r. stawki
podatku VAT w wysokosci 22% na budownictwo, wprowadzone przez KNF bardziej
ostrozno$ciowej polityki w udzielaniu mieszkaniowych kredytow hipotecznych w wa-
lutach obcych i inne (Glowka 2012). Na wzrost cen na rynku nieruchomosci miaty
rowniez wplyw czynniki o charakterze spekulacyjnym i psychologicznym. Dodatko-
wo inwestorzy zagraniczni podbijali ceny mieszkan na polskim rynku. Obywatele
chociazby Irlandii czy Hiszpanii czgsto kupowali po kilka, kilkanascie mieszkaf, cze-
sto nawet ich nie widzac, aby je w przysziosci odsprzedaé z zyskiem.

Tendencje cenowe na polskim rynku nieruchomosci w latach 2004-2009 zdecy-
dowanie odbiegaly od dlugookresowego trendu, stad mozna stwierdzi¢, ze wystapifa
klasyczna banika cenowa (NBP 2010, 2011). Ten wzrost cen na rynku nieruchomosci
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w Polsce nie byt spowodowany wytacznie czynnikami fundamentalnymi, duza role
odegraly bowiem czynniki spekulacyjne i behawioralne — determinujace zachowa-
nia zbiorowe na tym rynku (Gtoéwka 2012). Wedtug szacunkéw popyt spekulacyjny
mogl nawet siggna¢ 15-20% wszystkich nabywanych wowczas mieszkan.

5. Rola czynnikéw behawioralnych w kreacji banki w Swietle badania

Autorzy przeprowadzili w latach 2012-2013 badania ankietowe, w ktorych uczestni-
czyto 386 respondentéw!. Na pytanie dotyczace preferencji odnosnie do inwestowa-
nia, az 83% badanych osob stwierdzilo, ze zakup mieszkania jest obecnie wcigz dobra
inwestycja. Jest to istotne z uwagi na kryzys na rynku nieruchomosci i kilkuletni trend
spadkowy cen mieszkan. SpoSrdd ankietowanych 0sdb 45% zakupitoby dodatkowa
nieruchomo$¢ (posiadajac znaczace oszczednosci). Niespelna 17% respondentéw
wskazalo na zakup gietdowych papierdw wartosciowych, a tylko 10% zatozyloby loka-
ty bankowe. Zaskakujaco mato wskazan dotyczylo zakupu obligacji skarbowych (7%)
i zlota (2%) (tab. 2). Analiza wskazan dokonywanych przez respondentdéw potwier-
dza bardzo silng pozycje nieruchomosci jako formy bezpiecznej i stabilnej inwestycji.
Nawet ostatni kryzys finansowy w wielu krajach i zarazenie bafika cenowa polskiego
rynku nie zachwialy wiary respondentéw w inwestowanie w nieruchomosci.

Tabela 2
Preferencje badanych respondentéw co do inwestowania oszczednoSci
Wyszczeg6lnienie % odpowiedzi
1. Czy Pan/Pani uwaza, ze obecnie lokowanie oszczedno$ci
w zakup nieruchomosci jest dobra inwestycja?
tak 82,90
nie 17,10
2. Jezeli mialby Pan/Pani znaczace oszczednosci, to zainwesto-
walby je Pan/Pani w:
— dodatkowe nieruchomoSci 46,54
— gietdowe papiery wartosciowe 16,84
— obligacje skarbowe 6,74
— obligacje prywatnych przedsigbiorstw 3,89
— obligacje prywatnych bankow 1,81
— lokaty bankowe 10,36
— lokaty w parabankach 1,30
— zloto, platyna lub kamienie szlachetne 1,75
— dzieta sztuki 4,15
— bede trzymacé oszcz¢dnosci w domu 2,70
— inne 3,92
— brak odpowiedzi 0,0

Zrddlio: opracowanie wlasne.

1 Grupa badang byly osoby w wieku 20-30 lat, z wyzszym wyksztalceniem lub konczace studia. Ankieta
zostala zatem skierowana do respondentow, ktorzy planuja w perspektywie kilku lat zakupié¢ mieszkanie.
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Na pytanie o to, jaka decyzj¢ respondenci podejma co do zakupu nieruchomo-
Sci dodatkowej (jako lokaty oszczednosSci) w sytuacji, kiedy ceny nieruchomosci
na rynku zaczng powoli rosnaé, pozytywnie odpowiedzialo prawie 45% respon-
dentow (tab. 3). Natomiast niespelna 19% badanych wskazato, ze zdecyduje si¢
na zakup nieruchomosci wowczas, gdy ceny nieruchomosci zaczng szybko spa-
da¢. Odpowiedz ta dowodzi spekulacyjnych postaw respondentow, ktdrzy planujg
decyzje o zakupie nieruchomosci, myslac juz prawdopodobnie o jej pozniejszej
odsprzedazy. Az 36% ankietowanych dokonaloby sprzedazy zakupionej wcze-
S$niej nieruchomosci w sytuacji, kiedy ceny na rynku nieruchomosci zaczng szybko
rosnaé. Natomiast prawie 26% respondentow wykazuje si¢ postawg wyczekiwa-
nia, gdyz dopiero w sytuacji, kiedy ceny nieruchomosci zaczng powoli spadac,
podjeliby oni decyzje o sprzedazy zakupionej dodatkowej nieruchomosci. Tylko
nieco ponad 6% ankietowanych osob podjetoby decyzje o sprzedazy nieruchomo-
$ci wtedy, kiedy ceny nieruchomosci zaczng szybko spadac. Zatem niewiele os6b
zdecydowatoby si¢ na sprzedaz nieruchomosci, kiedy ceny gwaltownie spadaja,
nie chcac zapewne straci¢ na dokonanej inwestycji oraz liczac na ponowny wzrost
cen w przysztosci.

Osoby, ktore planujg wstrzymanie si¢ ze sprzedaza nieruchomosci dodatko-
wej, chociazby ze wzgledu na kryzys, dodatkowo chcialyby konsultowaé swoje
decyzje z doradcami inwestycyjnymi do spraw nieruchomosci (taka odpowiedz
wskazalo prawie 47% ankietowanych) (tab. 4). Moze to §wiadczy¢ o wcigz dos¢
duzym zaufaniu, jakim obdarzajg one doradcow. Niewiele mniej os6b (45%),
nie bedzie podejmowac zadnych dzialan prawdopodobnie az do wyjScia rynku
z kryzysu.

Zaskakujaco przedstawiaja sie odpowiedzi dotyczace zachowan respondentow
w sytuacji, kiedy zakup dodatkowej nieruchomosci jest finansowany z kredytu,
aw wyniku kryzysu na rynku nieruchomosci warto$¢ takiego mieszkania czy domu
znacznie spada (ponizej wartosci zaciagnigtego kredytu). Prawie 46% ankietowa-
nych oséb bedac w takiej sytuacji bedzie dalej sptacato raty kredytowe, oczekujac
poprawy koniunktury na rynku. Tu pojawia si¢ oczywiScie watpliwos§¢, do jakiego
momentu te osoby beda ponosity dodatkowe koszty (trend spadkowy na rynku
moze przeciez trwaé dtugo) i nie ,,wychodzily” z inwestycji. Moze to Swiadczy¢
o tym, ze inwestycja w nieruchomo$¢ dodatkows jest jedyna forma lokowania
oszczednosci tych 0sOb, przez co obawiaja sie one ponie$¢ straty na niej. Ponad
jedna czwarta respondentow przewiduje mozliwos¢ restrukturyzacji swojego za-
dluzenia, godzac si¢ z my$lg nietrafionej inwestycji. Niepokojacy jest natomiast
odsetek respondentdw, ktorzy po prostu uznaja swoja porazke i albo beda chcieli
ogtosi¢ upadtosé konsumencka, albo poczekaja na przejecie nieruchomosci przez
bank (prawie 12% badanych).

Przeprowadzone badanie dowodzi, ze mimo wystgpowania w ostatnich latach
kryzys6w na rynkach nieruchomosci, zakup mieszkania czy domu jest wciaz naj-
bardziej popularng inwestycja wsrod ankietowanych osob. Ponadto znaczna czeg$¢
respondentow traktuje zakup dodatkowej nieruchomosSci jako mozliwos¢ osia-
gniecia szybkiego i duzego zysku, co czgsto moze konczy€ si¢ poniesiong strata
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Tabela 3

Czynniki sytuacyjne (cenowe) dotyczace decyzji o inwestowaniu nieruchomoSci

Wyszczeg6lnienie

% odpowiedzi

1. Jesli zdecyduje si¢ Pan/Pani na zainwestowanie oszczedno$ci w nieru-
chomo$é dodatkowa, to kiedy dokona Pan/Pani inwestycji:
— kiedy ceny nieruchomosci na rynku dtuzszy czas pozostajg bez zmian
— kiedy ceny nieruchomosci na rynku zaczynaja powoli rosnaé
— kiedy ceny nieruchomo&ci na rynku zaczynaja szybko rosnaé
— kiedy ceny nieruchomosci na rynku zaczynaja powoli spadaé
— kiedy ceny nieruchomoéci na rynku zaczynaja szybko spadaé
— brak odpowiedzi

2. Jezeli kupil Pan/Pani nieruchomos¢ dodatkowa — w celu lokaty
oszczednoSci — to w jakiej sytuacji na rynku nieruchomosci dokonatby
Pan/Pani jej sprzedazy:
— kiedy ceny nieruchomosci na rynku diuzszy czas pozostaja bez zmian
— kiedy ceny nieruchomos$ci na rynku zaczynaja powoli rosnaé
— kiedy ceny nieruchomosci na rynku zaczynaja szybko rosnaé
— kiedy ceny nieruchomoéci na rynku zaczynaja powoli spadaé
— kiedy ceny nieruchomo&ci na rynku zaczynaja szybko spadaé
— brak odpowiedzi

16,84
44,82
6,48
11,92
18,91
1,03

15,28
14,25
36,01
25,65
6,22
2,59

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 4

Preferencje decyzyjne badanych respondentow w sytuacji kryzysowej

WyszczegOlnienie

% odpowiedzi

1. Jezeli w wyniku kryzysu wiele 0s6b zaczyna sprzedawac na rynku za-
kupione wcze$niej nieruchomosci, to jaka decyzje podejmie Pan/Pani,
majac takze nieruchomos¢ dodatkowa (jako lokate oszczednoSci):

— takze sprzedam swoja nieruchomos¢ bez wzgledu na ceng

— czasowo wstrzymam si¢ z decyzja, zasiggajac porady doradcy ds.
nieruchomosci

— nie podejmg¢ zadnych dziatan

— brak odpowiedzi

2. Jezeli kupil Pan/Pani nieruchomos¢ dodatkowa (jako lokate oszczed-
noSci) finansowang poprzez zaciagniecie kredytu w banku, to w sytu-
acji szybkiego i znacznego spadku cen na rynku nieruchomosci (spad-
ku wartoSci nieruchomosci, np. w wyniku kryzysu), jaka podejmie
Pan/Pani decyzje:

— sprzedam taniej nieruchomos¢ i zwroce kredyt z doptata brakujacej
kwoty z wlasnych Srodkow

— zaprzestang splat kredytu i bede oczekiwat przejecia przez bank nie-
ruchomosci (obcigzonej hipoteka na rzecz banku z tytutu kredytu)

— wystapi¢ do sadu o ogloszenie tzw. upadlosci konsumenckiej wobec
mojej osoby w celu niesplacenia cz¢Sci kredytu

— bede dalej sptacat raty kredytowe, oczekujac poprawy koniunktury
na rynku nieruchomosci

— wystapie do banku o restrukturyzacje zadtuzenia kredytowego (np.
czasowe zawieszenie splaty odsetek)

— brak odpowiedzi

6,22
46,89

45,34
1,55

9,84
5,44
6,22

45,85

27,72

4,93

Zrodto: opracowanie wiasne.
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(tak bylo w latach 2008-2011). Wyzej przedstawione zachowania (decyzje) ceno-
we doprowadzaja do kreacji banki cenowej, ktorej skutki w przypadku jej peknig-
cia sg fatalne dla wszystkich inwestujacych.

6. Modele dezaktywacji banki cenowej

Nieefektywnos¢ alokacji na niektorych rynkach aktywow wynika z negatywnej
banki cen tych aktywdw i wiaze si¢ ze sklonnoscig inwestorow do ryzyka. Bank
centralny moze zapobiec zatamaniu cen aktywow i wplynaé na lepsza alokacje
aktywow poprzez odpowiednig interwencj¢. Allen i Gale przedstawili model dez-
aktywacji bafiki cenowej za pomocg instrumentow polityki pieni¢znej (Allen, Gale
2007). Ich zdaniem polityka pienigzna moze mie¢ wpltyw na ceny aktywOw na
dwa sposoby. Po pierwsze, kiedy wystepuje problem agencji pomi¢dzy bankami
a klientami, ktorym banki pozyczaja, a ktérzy podejmuja decyzje inwestycyjne,
problem agencji powoduje, iz inwestorzy wybieraja bardziej ryzykowne projekty
i wplywaja tym samym na wzrost cen aktywOw, moga one zatem wzrasta¢ powy-
zej ich wartoSci bazowej. Im wigksze ryzyko, tym banka moze staé si¢ wigksza.
Nie tylko ryzyko jest zwiazane z rzeczywista stopa zwrotu z aktywow, ktory moze
spowodowac barnke, ale takze ryzyko finansowe zwigzane z niepewnoScig polityki
pieni¢znej (liberalizacji). Waznym wnioskiem jest fakt, ze bank centralny powi-
nien te niepewnosci sprowadza¢ do minimum; im mniejsza niepewnos¢ (czynnik
behawioralny), tym mniejsza skala dodatniej banki (Allen, Gale 2007).

Drugi problem pojawia si¢, gdy ceny aktywOw spadaja. Jesli ten spadek spo-
woduje jednoczesng likwidacje posiadanych Srodkéw przez banki, wtedy ceny
aktywow mogg spa$¢ ponizej wartosci bazowej, tj. nastgpuje ujemna banka. Ta
bafika moze réwniez by¢ bardzo szkodliwa, stad pozadane jest, aby bank central-
ny zapewnil ptynno$¢ oraz zapobiegt spadkom cen aktywdw ponizej ich wartoSci
bazowej. Moze to zrobi¢ np. poprzez udzielanie pozyczek pod zastaw aktywow
bankow (Allen, Gale 2007). Bank centralny ma skomplikowane zadanie zapobie-
gania obu rodzajom baniek.

Przy duzej wartosci teoretycznej powyzszy model nie sprawdzi si¢ raczej w prak-
tyce, poniewaz instrumenty polityki pieni¢znej oddzialywaja w dtuzszym okresie
(dodatkowy problem stanowi strefa euro, gdzie z powodu banki w jednym kraju
EBC nie moze gwaltownie zmienia¢ polityki pieni¢znej); polityka fiskalna rzadu
moze natomiast zniweczy¢ zabiegi banku centralnego. Polityka pieni¢zna oddziatu-
je na calg gospodarke, gaszenie banki w jednym sektorze bedzie mieé konsekwencje
dla wielu innych sektoréw. Ponadto zalozenie, ze deponenci i spekulanci zachowuja
si¢ ,,optymalnie”, stoi w sprzecznosci z teorig finanséw behawioralnych.

Autorzy niniejszego artykutu proponuja dychotomiczny model dezaktywacji ba-
niek cenowych. Ten model dezaktywacji sktada si¢ z dwoch grup instrumentow, tj.
z oddziatywajacych na czynniki ekonomiczne kreacji bafki cenowej oraz oddzialy-
wajacych na czynniki behawioralne tej kreacji. Poniewaz, jak wczeSniej wykazano,
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banki cenowe w duzym stopniu majg charakter behawioralny, stad bez silnych od-
dzialywan informacyjnych (w tym o charakterze szokowym) i edukacyjnych nie jest
mozliwa dezaktywacja banki w krotkim okresie (Dec, Masiukiewicz 2013).

Model dezaktywacji bafiki cenowej moze mie¢ zatem nastepujaca postac:

[E(f: PP) + E(f: PF) + E(f: IR)] - a(f : IB) = WRA, - WFA,, (1)

gdzie:

E —efekt finansowy (uwzgledniajacy mnozniki — podatkow, wydatkéw budze-
towych i inne),

PP —instrumenty polityki pieni¢znej,

PF  —instrumenty polityki fiskalnej,

IR —instrumenty regulacyjne,
IB —instrumenty dezaktywacji czynnikdw behawioralnych,
7] —wspotczynnik akceleracji E,

WRA,, —warto$¢ rynkowa aktywa n,
WFA, —warto$¢ fundamentalna aktywa 7.

Zakres zastosowanych instrumentow w sferze ekonomicznej i w sferze beha-
wioralnej powinien uwzglednia¢ tempo wzrostu banki cenowej oraz jej wolumen
(nadwarto$¢ wobec warto$ci fundamentalnej).

Tabela 5

Instrumenty dezaktywacji banki cenowej

Polityka pieni¢zna Polityka dezaktywacji
i fiskalna czynnikéw behawioralnych
1. Polityka pieni¢zna 1. System informacji publicznej banku
— wprowadzenie restrykcyjnej polityki centralnego
— zwigkszenie interwencji pozyczkodawcy — ujawnianie zagrozen dot. bafiki ceno-
ostatniej instancji) wej
— wczesne uruchamianie dZwigni finanso- — publikacja prognoz dot. potencjalnych
wej procesOw naprawczych w bankach baniek w ramach raportow o stabilno-
(fundusz naprawczy, fundusz stabiliza- $ci finansowej
cyjny) — stress-testy odporno$ci bankéw na
2. Polityka fiskalna banke¢ cenowa,
— ograniczenie dotacji do oprocentowa- — publikacja komunikatéw (tzw. informa-
nia kredytow na okre§lone aktywa cje szokowe) dla inwestorow
— ograniczenie dziatalnoSci publicznych 2. Dziatania prewencyjne organu nadzoru
funduszy gwarancji kredytow na okre- finansowego
S§lone aktywa — monitoring instytucji finansowych
— ograniczenie (likwidacja) ulg podatko- | 3. Polityka edukacyjna rzadu
wych dla inwestycji w okresSlone aktywa — kampanie informacyjno-edukacyjne
3. Dziatania regulacyjne organu nadzoru — publikowanie opinii ekspertow
finansowego 4. Spoteczna autoregulacja kredytu
— wprowadzenie plafonéw kredytowych
— wprowadzanie zaostrzonych norm ryzy-
ka i adekwatnosci kapitatowe;j

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zestaw podstawowych instrumentéw (majacych w duzej mierze charakter pro-
filaktyczny) przedstawia tabela 5. Wtasciwe okreslenie instrumentarium wymaga
wytypowania grup aktywdw podatnych na bafiki cenowe o duzej skali i monitoro-
wania sytuacji na tych rynkach przez bank centralny.

Podsumowanie

Polityka panstwa i dziatalno$¢ instytucji publicznych kreujg banki cenowe. Na po-
pycie na dany aktyw wspomaganym przez panstwo korzystaja tez banki, udzielajac
tatwiejszych kredytow. Klienci i inwestorzy sa podatni na oferowany handicap
— wsparcie pafstwa, ale tez instynkty i czynniki ksztattujace ich decyzje sa dale-
kie od racjonalnoSci. Znieksztalcenia rzeczywistoSci poprzez tzw. rachunkowosc¢
mentalng stanowig istotny czynnik podejmowania nieracjonalnych decyzji. Stad
wazne jest badanie czynnikow behawioralnych struktur decyzyjnych inwestoréw
(klientow) nie tylko na rynku nieruchomosci (sektor ten jest znaczacy dla stabil-
nosci finansowej kraju), lecz takze na innych rynkach aktywow (w tym aktywow
niematerialnych) oraz wczesne ostrzeganie przed banka cenowa. Kolejnym eta-
pem jest poszukiwanie metod ograniczajacych nieracjonalno$¢ decyzji i opraco-
wanie narzedzi informacji publicznej, edukacji finansowej spoleczefistwa, upo-
wszechnianie ,,raportow szokowych” i innych. Dorobek finanséw behawioralnych
moze by¢ wykorzystany do konstruowania narzedzi ograniczajacych aktywno$é
behawioralnych kanatéw zarazenia kryzysem finansowym.

Ograniczenie mozliwoSci wystapienia baniek cenowych, a w konsekwencji
kryzysow finansowych lezy w interesie zaréwno rzadow, bankow centralnych, jak
i samych klientow. Ci ostatni sg bowiem gtéwnymi ptatnikami rachunku za kryzys.
Na strategie prewencji kryzysowej w skali krajowej i miedzynarodowej powinny
sktadac si¢ nastepujace dzialania:

— stworzenie systemu monitoringu na rynkach aktywow podatnych na banki ce-
nowe, m.in. na podstawie wskaznikow MFW (indeksy cenowe i inne) oraz
prowadzenie stress-testow w bankach,

— ograniczanie instytucjonalnego wsparcia ze Srodkéw publicznych dla nabyw-
cow niektorych aktywOw w sytuacji narastania bafki cenowej,

— budowa bazy danych (ogdlnie dostepnej) o cenach, wolumenie sprzedazy,
o kredytach i stopach procentowych na rynku nieruchomosci,

— wydanie rekomendacji Miedzynarodowego Komitetu Nadzoru Bankowego
w Bazylei dotyczacych zarzadzania ryzykiem w warunkach banki cenowej,

— rozwdj systemu edukacji finansowej spofeczenistwa jako podstawy spotecznej
autoregulacji kredytu.

Rynki cechujg nieracjonalne zachowania, na co wskazuja takze do§wiadczenia
wielu kryzysow. Stad potrzeba przygotowania programu dziatan antykryzysowych
opartych na ekonomicznych i behawioralnych instrumentach. Podjete w Polsce
dziatania, takie jak ustawa o dzialalnosci deweloperdéw czy rekomendacja ,, T” dla
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bankow wydana przez KNF, inicjatywy Zwigzku Bankéw Polskich (baza Amron,
baza Sarfin), dziatania edukacyjne NBP i inne sprzyjaja ograniczaniu baniek ce-
nowych, ale brak jest skoordynowanego programu tych dziatan.

Tekst wptynat: 2 lipca 2013 r.
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BEHAWIORALNE ASPEKTY BANIEK CENOWYCH
I SPOSOBY ICH DEZAKTYWACJI

Streszczenie

Spekulacyjne banki cenowe na rynkach aktywow byly przyczyng wielu kryzysow fi-
nansowych, tacznie z ostatnim globalnym kryzysem finansowo-ekonomicznym. Celem
artykutu jest pokazanie roli czynnikoéw behawioralnych w tworzeniu banki cenowej oraz
instrumentow niezbednych do zapobiegania i dezaktywacji. Autorzy analizujg mecha-
nizm powstawania baniek spekulacyjnych i ich pekania, ze szczegdlnym uwzglednieniem
czynnikow behawioralnych. Nastgpnie przedstawiajg dwa przyktady banki spekulacyj-
nej na rynku mieszkaniowym (w Hiszpanii i w Polsce). W obydwu przypadkach banka
cenowa powstata i pekta pod silnym wptywem czynnikow spekulacyjnych. Badanie an-
kietowe przeprowadzone ostatnio wSrdd potencjalnych uczestnikéw polskiego rynku
nieruchomosci wskazuje na ciagte istnienie motywdw spekulacyjnych ksztattujacych
zachowania potencjalnych inwestoréw, ktére moga prowadzi¢ do ponownego powsta-
nia banki spekulacyjnej, niebezpiecznej dla wszystkich inwestoréw. W ostatniej czgsci
artykulu autorzy przedstawiaja dychotomiczny model dezaktywacji banki cenowej, 13-
czacy ekonomiczne instrumenty polityki pieni¢znej, fiskalnej i regulacyjnej z dziatania-
mi pozaekonomicznymi ukierunkowanymi na dezaktywacje niepozadanych czynnikow
behawioralnych.

Stowa kluczowe: bafika cenowa, czynniki behawioralne, kryzys finansowo-ekonomiczny,
spekulacja, rynek nieruchomosci
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BEHAVIORAL ASPECTS OF PRICE BUBBLES
AND THE WAYS OF THEIR DISACTIVATION

Abstract

Speculative price bubbles in the assets markets were at the roots of many financial cri-
ses, including the last global financial and economic crisis. The aim of paper is to show the
role of behavioural factors in the creation of a price bubble and the instruments necessary
for its avoiding and disactivation. The authors analyse the mechanism of the formation of
speculative bubbles and their bursting, with special consideration of behavioural factors.
Then they present two case studies of a price bubble in the housing market (Spain and
Poland). In both cases, the price bubble was formed and broke down under the strong
impact of speculative factors. A questionnaire recently conducted among the potential
participants of the Polish immobility market indicates speculative motives underlying the
behaviour of potential investors, which can lead to the creation of a new price bubble,
dangerous to all investors. In the last part of the paper, the authors present a dychotomic
model of disactivation of a price bubble, which combines the economic instruments of
monetary, fiscal and regulatory policies with non-economic measures aimed at the disac-
tivation of undesirable behavioural factors.

Key words: price bubble, behavioural factors, financial and economic crisis, speculation,
immobility market

MOBEJEHYECKHUE ACHEKTHI IIEHOBBIX ITY3bIPEN
M CITIOCOBbI UX JE3AKTUBALIUU

Pe3zome

CreKy/IsTHBHBIC IICHOBBIC TTy3BIPH Ha PHIHKaX aKTHBOB OBUIM MPHYMHOW MHOTHX (pHHAH-
COBBIX KPU3HCOB, BKIIIOUAs ITOCIETHAH TII00aNbHBII (PMHAHCOBO-3KOHOMIUYECKHH kpm3uc. Lle-
JBIO CTATBU SBISIETCS MIPEACTABICHHUE POJIH OBEICHIECKUX (PAaKTOPOB B CO3AaHHU IIEHOBOTO
Iy3bIPsl U HHCTPYMEHTOB, HEOOXOAUMBIX AJsl X MPEeJOTBPAIICHHS U Ie3aKTUBALMH. ABTOPHI
aHATM3UPYIOT MEXaHU3M BO3HUKHOBEHUS CIIEKYISTUBHBIX Iy3bIPEH U UX JIOMAHbS C OCOOBIM
YYeTOM HOBEICHYECKUX (pakTOpOB. 3aTeM MAlOTCs JBa NMpUMepa CHEKYISATHBHBIX ITy3bIpeH
Ha pBIHKe knibs B Mcnannu u B [lonpmie. B 000X ciaydasx IEHOBBIH My3bIPh IMOSBHICS
1 JIOTIHYIJI TI0JT CHJIBHBIM BIIUSIHAEM CHEKYISTHBHBEIX (DaKTOpOB. AHKETHBIE HCCIICIOBAHHUS,
IIPOBEJCHHBIE B IIOCIEIHEE BPEMS CPEIU MIOTEHIMAIbHBIX Y4aCTHUKOB [IOJIbCKOIO PHIHKA HE-
JBIKMMOCTH, YKa3bIBAIOT HA IOCTOSHHOE HAIMYHE CHEKYIATHBHBIX MOTHBOB, ()OPMHUPYIOIINX
MOBe/IeHNE MOTEHIMANBHBIX HHBECTOPOB, KOTOPbIE MOT'YT BECTH K HOBOMY BO3HMKHOBEHHIO
CHEKYJISTUBHOIO ITy3bIpsl, OIIACHOT'O AJIsl BCEX MHBECTOPOB. B nocnenneil yactu ctarbu aBTOpbI
IIPEICTABISIIOT JUXOTOMHUYECKYIO MOZIENb A€3aKTUBALIMU LIEHOBOTO ITy3bIPsi, COEAUHSIOIIYIO
HKOHOMHYECKHE MHCTPYMEHTHI JICHE)KHOH (PUCKabHON U PETYIIAIIMOHHOI ITOJIUTHKH C BHED-
KOHOMHWYECKHMHU MEPaMH, HaIleJICHHBIMH Ha Ie3aKTHBAIINI0 HE)KEIATeIbHBIX MOBEICHIECKUX
(bakTopos.

Ki1io4eBbie cj10Ba: LIEHOBBIN My3bIPh, TOBECHUECKHE (PaKkTOPbI, PHHAHCOBO-9KOHOMHYECKHI
KPH3HC, CTIEKYISALUS, PHIHOK HEIBIKUMOCTH



