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1. Wstep

W ostatnich latach w §wiecie ekonomii ponownie ozywiona zostata dyskusja na
temat zjawiska narastajacych babli spekulacyjnych (asset bubbles) na réznego ro-
dzaju rynkach aktywow, w tym na rynku nieruchomosci. Niezwykle istotna staje si¢
kwestia przyczyn powstawania i pgkania baniek cenowych, ich skutkow dla gospo-
darki, a takze ewentualnych sposobow reagowania na nie ze strony polityki ekono-
micznej. Zasadne wydaje si¢ pytanie, czy wejscie do strefy euro zwigkszy ryzyko
wystapienia w Polsce banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci.

2. Banka na rynku nieruchomosci
— przyczyny i mozliwosci przeciwdzialania

Nieruchomosci, podobnie jak akcje czy obligacje skarbowe, sa aktywami, a za-
tem proces ksztaltowania sig ich cen podlega nieco innym prawom niz w przypadku
cen zwyklych towaréw i ustlug. Dynamika cen w sektorze realnym determinowana
jest bowiem w gtdwnej mierze przez biezacy popyt i podaz na rynku, podczas gdy o
cenach aktywow finansowych decyduja dodatkowo oczekiwania co do rozmiarow
popytu i podazy, a takze cen w przysztosci [Plosser 2007]. Ceny nieruchomosci za-
chowuja si¢ najcze¢sciej procyklicznie — zbieznie co do kierunku z tempem PKB,
konsumpcji, inwestycji, stopa inflacji, saldem budzetu, saldem na rachunku obrotow
biezacych oraz z luka popytowa [Ahearne i in. 2005]. Przyktadowo, wzrost cen nie-
ruchomosci sprawia, ze gospodarstwa domowe 1 przedsigbiorstwa spodziewaja sig
dalszego wzrostu cen, stad zglaszaja zwigkszony popyt na nieruchomosci w chwili
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obecnej [Mishkin 2007]. Z drugiej strony, wzrost biezacej wartos$ci nieruchomosci
powigksza warto$¢ majatku gospodarstw domowych, ktore dzigki temu moga wyda-
waé wigcej na dobra i ustugi (wealth effect), zwtaszcza przy duzej sktonnosci do fi-
nansowania biezacej konsumpcji dlugiem (kredyty hipoteczne) [Stazka 2007].

Badania empiryczne wskazuja, ze boomy na rynku nieruchomosci poprzedzone
sa najczegsciej okresem tagodnej polityki monetarnej i majq miejsce w fazie silnego
wzrostu gospodarczego [Ahearne i in. 2005]. W przypadku emerging markets zro-
diem przegrzania w sektorze nieruchomosci moze by¢ takze nadrabianie dystansu
rozwojowego 1 zwigzane z tym ,,doganianie” takze w obszarze infrastruktury bu-
dowlanej. Jesli zatem rosnacym cenom nieruchomosci towarzyszy zwykle korzystna
koniunktura, a co za tym idzie — zwigkszajaca si¢ presja inflacyjna w gospodarce —
banki centralne reaguja na tego typu kolejnos¢ zdarzen zaciesnieniem polityki pie-
ni¢znej. Niemniej jednak w teorii ekonomii nierozstrzygnigta pozostaje kwestia od-
dzialywania wladz monetarnych bezposrednio na rynek nieruchomosci. Oczywiscie,
jak powiedziano juz wczesniej, bank centralny powinien uwaznie monitorowac to,
co dzieje si¢ z cenami aktywow. Rynki finansowe sa bowiem zywa czg$cia gospo-
darki (coraz bardziej istotna), totez dynamika cen aktywow zawiera wazng informa-
cj¢ na temat biezacego rozwoju w sferze realnej gospodarki — informacjg, ktora po-
winna by¢ jak najbardziej brana pod uwage przy ustalaniu parametrow polityki
pienigznej [Bernanke 2002]. Bank centralny musi zatem uwaznie $ledzi¢ ceny nieru-
chomosci, podobnie jak inne zmienne w gospodarce, ktére moga oddziatywaé na
przyszta inflacje, i w razie potrzeby podnosi¢ stopy procentowe, aby utrzymac infla-
cje¢ pod kontrola [Bernanke 2002]. Co warto jednak podkresli¢, pozadane zacie$nie-
nie monetarne nastgpowatoby w tym przypadku w reakcji na zagrozenia ogélnoin-
flacyjne, nie za$ wyltacznie w celu ingerencji w ceny aktywow.

Skad jednak biora si¢ przestanki do bardziej aktywnego przeciwdziatania nad-
miernemu wzrostowi cen nieruchomosci za pomoca polityki stép procentowych? Po
pierwsze, jesli w gospodarce nastgpuje bardzo silny wzrost cen okreslonej klasy
aktywow, czgsto wzrost ten wcale nie wynika z dziatania czynnikow fundamental-
nych, lecz bardziej spekulacyjnych. Na rynku rosnie woéwczas banka spekulacyjna,
ktéra po pewnym czasie pegka, co przyczynia si¢ do powstania negatywnych zabu-
rzen w skali catej gospodarki [Plosser 2007]. Jesli popyt spekulacyjny w momencie
narastania banki finansowany jest dodatkowo poprzez kredyt, ewentualna korekta
cen (peknigeie banki) przyczyni¢ si¢ moze do utraty zdolnosci obshugiwania dtugu,
bankructw zadluzonych podmiotéw oraz zachwiania stabilno$ci systemu finansowe-
go. W przypadku mieszkan jest to szczegdlnie niebezpieczne, poniewaz kredyty hi-
poteczne maja relatywnie duza wartos¢, a w przypadku korekty na rynku wigcej
gospodarstw domowych narazonych jest na utratg czgsci lub catosci swojego majat-
ku niz np. w sytuacji bessy na gietdzie [Stazka 2007]. Jesli zatem babel spekulacyjny
narasta — $wiadczy¢ to moze o nieracjonalnym i nieoptymalnym angazowaniu do-
stepnych zasobow w gospodarce, w przypadku natomiast jego pgknigcia — zachwia-
niu ulega stabilnos$¢ systemu finansowego, gospodarce zas grozi recesja.
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Mimo oczywistych negatywnych konsekwencji narastania baniek cenowych na
rynku nieruchomosci, co sugerowac¢ by mogto konieczno$¢ zajmowania postawy
przeciwdziatajacej przez bank centralny, istnieje kilka powaznych argumentdw prze-
ciwko probom ich przektuwania za pomoca stop procentowych. Po pierwsze, wyste-
powac¢ moga duze problemy z identyfikowaniem powstajacego babla na rynku akty-
wow. Trudno bowiem faktycznie oceni€, czy wzrost cen ma wigcej wspolnego ze
zmianami fundamentalnymi na rynku (odzwierciedlajacymi silne podstawy gospo-
darki), czy tez nadmuchiwany jest poprzez zakupy spekulacyjne. Ocena taka de fac-
to sporzadzona musi zosta¢ na bazie analizy zmiennych catkowicie nieobserwowal-
nych. Co ciekawe, ekonomisci czgsto nie sa ze soba zgodni ex post co do tego, czy
babel w istocie wystapil, czy tez nie, nie wspominajac juz o problemach z jego iden-
tyfikacja we wczesnej fazie powstawania. Banki centralne nie dysponuja lepszym
stanem wiedzy na temat sytuacji rynkowej niz same rynki finansowe, ktorych to
kolektywne przekonania decyduja przeciez o dalszym kierunku, w jakim podazac¢
beda ceny aktywow [Bernanke 2002; Plosser 2007]. Proby przektucia nieistniejace;j
banki skonczytyby si¢ za$ niepotrzebna recesja.

Innym argumentem §wiadczacym przeciwko interwencjom wtadz monetarnych
skierowanym bezposrednio w rynek nieruchomosci jest, najogélniej méwiac, nicod-
powiednie instrumentarium. Nie mozna bowiem za pomoca zaciesnienia polityki stop
procentowych oddziatywac¢ wytacznie na jeden rynek nieruchomosci, nie wptywajac
jednoczesnie na inne klasy aktywow czy tez na realna gospodarke. Polityka pienigzna
nie jest wlasciwym instrumentem studzenia rozgrzanego rynku nieruchomosci, po-
niewaz po pierwsze efekty jej oddziatywania na ceny mieszkan moga by¢ zbyt mate
w stosunku do kosztoéw, jakie poniesie realna gospodarka [ Assenmacher-Wesche, Ger-
lach 2008]. Determinujac kierunek polityki pieni¢znej sytuacja na rynku aktywow,
bank centralny wygenerowalby zbyt duze straty po stronie produkcji i zatrudnienia.

Podsumowujac, istnieja powazne ograniczenia mozliwosci wykorzystania stop
procentowych w celu przektucia babla spekulacyjnego w jego wczesnej fazie wzro-
stowej. Aby dziatania banku centralnego, zmierzajace do osiagnigcia tego celu, byty
uzasadnione, powinny by¢ spetnione co najmniej trzy warunki:

1) bank centralny musi by¢ w stanie poprawnie zidentyfikowac babel na rynku
aktywow we wilasciwym czasie,

2) musi istnie¢ wysokie prawdopodobienstwo, ze nieco wigksze zaciesnienie po-
lityki pienigeznej bedzie w stanie powstrzymac aktywno$¢ spekulacyjna na danym
rynku aktywow,

3) powinno istnie¢ wysokie prawdopodobienstwo, ze ewentualne osiagnigcie
skutku w postaci zatrzymania wzrostu cen aktywoOw nie zostanie okupione znacz-
nym spowolnieniem wzrostu gospodarczego lub recesja [Rybinski 2007].

Jednoczesne wystepowanie wszystkich trzech warunkow jest watpliwe, co wspot-
czesnym bankom centralnym kaze raczej powstrzymywac si¢ od prob przeciwdziata-
nia zjawisku asset bubble. Wladze monetarne powinny zatem koncentrowac si¢ na
swoim glownym celu, jakim jest zapewnienie stabilnosci cen oraz (ewentualnie)



Wejscie Polski do strefy euro a babel spekulacyjny na rynku nieruchomosci 105

wzglednie zrownowazonego wzrostu gospodarczego. Przyjmowanie dodatkowego
celu w postaci stabilizacji cen aktywow mogtoby rodzi¢ sprzeczno$¢ z dazeniem do
celéw podstawowych, co dodatkowo psutoby przejrzystos¢ i wiarygodno$¢ polityki
pieni¢znej [Plosser 2007]. Oczywiscie dobrze byloby znalez¢ $rodek zdolny przeciw-
dziata¢ wahaniom cenowym na rynku nieruchomosci (i innych aktywow), jednak, jak
starano si¢ wykazac¢, polityka pieni¢zna nie stanowi optymalnego narzgdzia do reali-
zacji tego zadania. Nawet bez uwzglednienia trudnosci z odréznianiem baniek speku-
lacyjnych od zwyczajnego (podyktowanego zmianami fundamentalnymi) wzrostu
cen, stopy procentowe nie sa wlasciwym instrumentem oddzialywania na poszcze-
golne rynki aktywow ze wzgledu na swoj zbyt szeroki zasigg razenia.

Czy zatem nie pozostaje nam nic innego jak pogodzi¢ si¢ z nieustajacym prze-
plataniem si¢ faz boomu i korekty na rynku nieruchomosci, a co za tym idzie — cat-
kowicie zaakceptowac pojawiajace si¢ stad zagrozenie dla gospodarki? Po czgsci —
tak. W istocie wahania cen pozostang na zawsze cz¢$cia wolnorynkowego systemu
ekonomicznego. Z drugiej strony zjawisko asset bubble nie musi pozostawac catko-
wicie poza kontrola polityki gospodarczej. Jednak jej punkt cigzkos$ci powinien by¢
potozony nie w obszarze ksztaltowania stop procentowych, lecz na plaszczyznie
dzialan makroostroznosciowych, wzmacniajacych dyscypling w sektorze finanso-
wym. Chodzi gtéwnie o zagwarantowanie trwalego uksztattowania si¢ odpowied-
niej struktury aktywow i1 poziomu kapitaldow w obrebie systemu bankowego, co
w razie wystapienia szokdéw, pozwoli na relatywnie tagodne jego zaabsorbowanie.
W przypadku gdy przyczyna narastania babla sg oczekiwania ponadprzecigtnych zy-
skow, odpowiednia polityka nadzorcza i regulacyjna moze ponadto istotnie zmniej-
szy¢ optacalnos¢ spekulacji, a co za tym idzie — i jej zakres [Rybinski 2007]'. Dzia-
tania nadzorcze maja poza tym, jako instrument utrudniajacy tworzenie asset bubble,
te zaletg, ze oddziatujg bezposrednio na wybrana grupg uczestnikow rynku, petnia-
cych kluczowa role w procesie narastania babla. Ich dziatanie nie jest zatem tak
wyniszczajace dla calej gospodarki, jak w przypadku stép procentowych, lecz bar-
dziej wybiorcze i precyzyjne [Rybinski 2007; Bernanke 2002].

Na koniec rozwazan teoretycznych warto jeszcze podkresli¢, ze rynek nierucho-
mosci dziala w coraz wigkszym stopniu w rytm procesow globalnych, mimo iz
mieszkania z definicji shuza zaspokajaniu potrzeb lokalnych spoteczenstwa. Odkta-
dajac na bok wszystkie dotychczasowe uwagi, nawet gdyby bank centralny miat in-
tencje oddziatywac na lokalny rynek nieruchomosci, jego potencjat oddziatywania
jest, z tego wlasnie wzgledu, bardzo ograniczony. Watek ten wpisuje si¢ zreszta w
szersza dyskusje na temat ograniczonej niezaleznosci polityki pieni¢znej w warun-
kach globalizacji, zwtaszcza w przypadku matych, otwartych gospodarek. Pozostaje
to jednak poza gtdéwnym nurtem rozwazan w niniejszym artykule.

! Duze pole manewru pozostaje w tym kontekscie wladzom monetarnym kredytow, instytucjom
nadzorczym w obszarze kredytow hipotecznych. W warunkach boomu kredytowego mozna np. zasto-
sowacé ograniczenie relacji kredytu do poziomu zabezpieczenia lub wprowadzi¢ wymog wigkszej wy-
sokosci wktadu wlasnego.
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3. Kryzys na rynku nieruchomosci w USA

Wedtug wielu ekonomistow kryzys na amerykanskim rynku nieruchomosci ma
charakter typowego babla spekulacyjnego. Jako gtéwne przyczyny jego powstania
wskazuja na zbyt tagodna polityke monetarna Fed, potaczona z dziataniami admini-
stracyjnymi nakierowanymi na upowszechnienie wtasnosci. Pobudzane przez ame-
rykanski rzad programy udzielania kredytow o obnizonej jakosci (subprime) doprowa-
dzity do boomu na rynku nieruchomosci. Wedtug danych Narodowego Stowarzyszenia
Posrednikow [Greenspan 2008] inwestycje spekulacyjne na amerykanskim rynku
nieruchomosci zwykle stanowity nie wigcej niz 10%. W ostatnich latach (2001-
-2006) zakupy spekulacyjne stanowity blisko 28% prowadzonych inwestycji. Ceny
nieruchomosci w tych latach rosty $rednio o 7,5% rocznie (dwa razy szybciej niz w
latach 90.), a na niektorych lokalnych rynkach (Nowy York, San Diego) ceny rosty
w tempie okoto 20% rocznie. Dziatania amerykanskiej administracji stuzyly pobu-
dzeniu gospodarki, ktora po 11 wrzesnia znalazla si¢ w stanie letargu. Ta polityka
okazala si¢, w krotkim okresie, skuteczna. ,,Zwickszenie wydatkéw praktycznie w
cato$ci byto finansowane przez wzrost zadluzenia hipotecznego, co szczego6lnie uta-
twiaty instytucje finansowe” [Greenspan 2008]. Kazdy babel spekulacyjny musi jed-
nak kiedys$ pgknac. W potowie 2007 r. doszto do zatamania na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Wedtug agencji Case-Shiller wskaznik cen doméw spadt w kwietniu
2008 o 22% [Wolf 2008]. Kurs akcji bankéw i innych instytucji finansowych, od-
zwierciedlony we wskazniku S&P 500 spadt w ciagu 12 miesigcy o 54,5% [S&P
500... 2008]. Rozmiary kryzysu sa trudne do oszacowania. Wedtug raportu fundu-
szu Bridgewater Associates straty moga zawierac si¢ w przedziale 0,4-1,6 bln USD,
juz ujawnione odpisy aktualizacyjne sektora finansowego wyniosty 540 mld USD
[Guerrera, Authers, White 2008]. Skutki prowadzonej polityki stymulowania gospo-
darki mozemy wtasnie obserwowac: wzrost inflacji konsumenckiej, deprecjacja do-
lara, odptyw kapitatu, kryzys gietdowy i Swiatowy wzrost cen surowcow. Kryzys na
rynku amerykanskim rozlat si¢ na cata gospodarke §wiatowa i moze doprowadzi¢ do
radykalnych zmian w globalnym uktadzie sit gospodarczych.

4. Kryzys w Hiszpanii i w Irlandii

Podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, rynki nieruchomos$ci Hiszpanii i Irlan-
dii znalazty si¢ w bardzo trudnej sytuacji. I podobnie jak w USA, kryzys na tych
rynkach ma charakter babla spekulacyjnego. Jednakze nieco inne sa zrodta jego po-
wstania. Warto przesledzi¢ rozwoj sektora budowlanego Irlandii i Hiszpanii na da-
nych historycznych. W latach 70. ubieglego wieku sektor budowlany stanowit $red-
nio 9,33% wartosci dodanej catej gospodarki Irlandii i 8,6% gospodarki hiszpanskiej
[OECD 2008]. Dla poréwnania wskaznik ten wynosil w tych latach 7,88% dla sek-
tora budowlanego Niemiec, 8,26% dla Francji i 8,19% we Wtoszech. Mozna powie-
dziec¢, ze rozwoj sektora budowlanego Irlandii i Hiszpanii odbywat si¢ w tym okresie
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w sposOb zrdwnowazony i jego tempo nie odbiegato od $redniego tempa w innych
rozwinigtych krajach europejskich. W latach 80. warto$¢ dodana sektora budowlane-
go ksztattowata si¢ nastepujaco: Irlandia 7,33%, Hiszpania 7,05%, Niemcy 6,44%,
Francja 6,83% i Wlochy 6,61%. Warto zauwazy¢, ze rozw0j sektora budowlanego
Irlandii i Hiszpanii w latach 80. zaczat odbiega¢ od tempa rozwoju tego sektora w
rozwinigtych gospodarkach zachodnich.

Irlandia i1 Hiszpania weszly na $ciezke nadrabiania dystansu cywilizacyjnego,
ktorego przejawem byty inwestycje infrastrukturalne wspotinansowane ze srodkow
EWG. Sektor budowlany Irlandii i Hiszpanii zaczat odgrywaé wigksza role w ksztal-
towaniu PKB niz w innych krajach. W koncu lat 90. wskaznik warto$ci dodane;j
ksztattowal si¢ nastepujaco: Irlandia 6,6%, Hiszpania 7,9%, Niemcy 5,5%, Francja
5,1% i Witochy 4,9%. Rozwoj sektora budowlanego Irlandii i Hiszpanii zaczat pod
koniec lat 90. wyraznie odbiega¢ od innych krajow. Gospodarki Irlandii i Hiszpanii
wstapity na droge asymetrycznego rozwoju, jednakze ta asymetryczno$¢ w sposob
bardzo jaskrawy uwidocznita si¢ dopiero w latach nastepnych. W tabelach zebrano
podstawowe wskazniki rozwoju sektora budowlanego w wybranych krajach w la-
tach 2000-2005.

Tabela 1. Warto$¢ sprzedazy sektora budowlanego (mld euro)

Kraje 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005/2000
Irlandia 7500 76124 8853,2| 10307,6| 12241,9| 145689 94,25
Hiszpania 115 884,8 | 142 583,8 | 179 860,2 | 204 304,9 | 218 429,0 | 255 999,3 120,91
Niemcy 188 134,2 | 168 903,1 | 156 990,7 | 147 615,0 | 142 376,0 | 137 347,1 -27,00
Francja 136 651,2 | 144 808,8 | 148 567,4 | 156 167,1 | 168 980,1 | 178 905,7 30,92
Wiochy 129 135,8 | 143 771,2 | 155914,5| 152 143,6 | 186 353,6 | 197 102,7 52,63

Zrodto : opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu 2008.
Tabela 2. Zatrudnienie w sektorze budowlanym (zatrudnienie ogotem)

Kraje 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005/2000
Irlandia 33000 35288 39961 42 325 47 459 49 685 50,56
Hiszpania 1695900 | 1952727 | 2189274 | 2310522 | 2455722 | 2657 642 56,71
Niemcy 2164129 | 1987741 | 1824337 | 1697818 | 1623973 | 1515465 -29,97
Francja 1436543 | 1458342 | 1470596 | 1494723 | 1547648 | 1 538 128 7,07
Witochy 1477966 | 1529011 | 1574979 | 1705742 | 1748373 | 1 809 834 22,45

Zrédto : opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu 2008.

W latach 2000-2006 znacznie wzrosta rola sektora budowlanego Irlandii i Hisz-
panii w ksztaltowaniu krajowych PKB. O niezrownowazonym wzroscie tego sektora
swiadczy bardzo wysoki udzial wartosci dodanej tego sektora do wartosci dodanej
ogotem, bardzo wysoka dynamika wartosci sprzedazy oraz bardzo wysoka dynami-
ka zatrudnienia. Rysunek 1 prezentuje dane dotyczace wartosci dodanej sektora bu-
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%

=== |r|andia

= Hiszpania

1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 —=UE-15
—|rlandia 6,3 54 53 1,5 81 89 9,5 99
=Hiszpania| 6,3 8,6 75 83 9,9 106 | 116 | 122
===UE-15 58 6,6 57 6,1 6,7 6,7 6,9 71

Rys. 1. Warto$¢ dodana sektora budowlanego jako procent warto$ci dodanej ogétem

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [OECD 2008 ] i danych Eurostatu 2008.

dowlanego Irlandii i Hiszpanii na tle $redniej wartoséci dla krajow UE15. W roku
1985 (rok wstapienia Hiszpanii do EWG) warto$¢ dodana sektora budowlanego Ir-
landii i Hiszpanii nie odbiegata znaczaco od $redniej dla UE15. Wstapienie Hiszpa-
nii do EWG byto waznym impulsem do naglego rozwoju budownictwa, co stalo sig
jednym z gtownych sktadnikow dynamicznego wzrostu PKB. Sektor budowlany Ir-
landii wzrost dopiero w koncowce lat 90. i do 2006 r., podobnie jak w przypadku
Hiszpanii, stat si¢ istotnym czynnikiem ksztattujacym PKB.

5. Przyczyny niezrownowazonego wzrostu

Hiszpania i Irlandia w potowie lat 80. byly jednymi z najubozszych krajow
Wspdlnoty. W roku 1985 PKB per capita (PPPs) Hiszpanii stanowit 74,34% $redniej
unijnej, a Irlandii tylko 70,6%. Rysunek 2 prezentuje dane na temat ksztattowania si¢
PKB per capita w latach 1985-2006.

W latach 1986-1995 PKB per capita Irlandii 1 Hiszpanii wzrastat szybciej niz
$rednio dla pozostatych krajow EWG. W ciagu tych 10 lat kraje te nadrabiaty dy-
stans, dzielacy je od sredniej w tempie 1,8% (Irlandia) i 0,5% (Hiszpania) $rednio-
rocznie. W nastgpnych 10 latach tempo to wzrosto do 3,87% (Irlandia) i 1,21%
(Hiszpania). Obie gospodarki weszty w faze dynamicznego rozwoju, co znalazto
swoje odzwierciedlenie w szybko rosnacym PKB per capita. Szczegdlnie dobre dla
obu gospodarek byly lata 1995-1999, kiedy to tempo wzrostu bylo wyraznie wyzsze
niz $rednie dla UE15. Warto zauwazy¢ korelacj¢ pomigdzy przyspieszonym tempem
rozwoju gospodarczego i rozrostem sektora budowlanego. W tych latach wartos¢
dodana sektora budowlanego wzrosta z 5,3 do 7,5% (+2,2 punktu procentowego)
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Rys. 2. PKB per capita jako procent $redniej UE15

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [OECD 2008].

w Irlandii oraz z 7,5 do 8,3% (+0,8 punktu procentowego) w Hiszpanii. W obu przy-
padkach rozmiary sektora budowlanego znacznie odbiegaty od wartosci $redniej,
wynoszacej 6,1% (+0,4 punktu procentowego). Bardzo dynamiczny wzrost gospo-
darczy, zwiazany z nim przyrost PKB per capita oraz efekt ,,bogacenia si¢” miesz-
kancow wywotaty duzy popyt na rynku nieruchomosci.

6. Stopy procentowe

Lata 90. to okres dynamicznego rozwoju $wiatowej gospodarki przy niskiej in-
flacji konsumenckiej (CPI). Zjawisku temu towarzyszyta obnizka stop procentowych
bankoéw centralnych oraz dlugoterminowych stop procentowych.

Dhugoterminowe stopy procentowe (rys. 3), ktore wptywaja na koszty kredytow
hipotecznych, w drugiej polowie lat 90. zaczgly spadac. W przypadku Irlandii stopy
te wykazywaty duza zbiezno$¢ ze srednimi stopami krajow UE12. Stopy w Hiszpa-
nii az do przyjgcia wspolnej waluty w 2000 r. byly znaczaco wyzsze. Bylto to spowo-
dowane wyzsza inflacja CPI, ktora w omawianym okresie az do 1997 r. nie spetniata
warunkow konwergencji nominalnej dla krajow przystepujacych do unii monetra-
nej. Po przyjeciu euro zaréwno w Irlandii, jak i w Hiszpanii doszto do przyspiesze-
nia zjawisk inflacyjnych. Nagte przyspieszenie inflacji konsumenckiej w roku 2000
— zar6wno w Irlandii, jak i w Hiszpanii — doprowadzito do znacznego obnizenia re-
alnych stop dlugoterminowych.
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu 2008.
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Realne stopy dlugoterminowe w Irlandii i Hiszpanii (rys. 5), ktore w drugiej
potowie lat 90. znajdowaty si¢ ponizej sredniej dla UE12, w latach 2000-2004 spa-
dly jeszcze nizej, nawet do wartosci ujemnych (Irlandia). W potaczniu ze Swiatowa
tendencja do obnizki stop nominalnych spowodowaty ekspansje kredytowa na rynku

kredytow hipotecznych.
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu 2008.

Wartos$¢ udzielonych kredytow hipotecznych w latach 2001-2006 wzrosta w Ir-
landii 0 221,5% (do 70,1% PKB), w Hiszpanii o 158,8% (58,6% PKB), w Niemczech
0 5,43% (51,3% PKB), a we Francji o 78% (32,2% PKB) [Hypostat 2006]. Dla
poréwnania suma udzielonych kredytéw hipotecznych w Polsce stanowita w koncu
2006 r. 8,3% PKB. Bardzo dynamiczny wzrost gospodarczy Irlandii i Hiszpanii i
zwiazany z nim efekt ,,bogacenia si¢” mieszkancow, potaczony z niskimi realnymi
stopami kredytowymi, spowodowat dynamiczny wzrost popytu na rynku nierucho-
mosci. Odpowiedzia na ten popyt byt nagly wzrost cen i powstanie asset bubble.
Dodatkowym skutkiem byt asymetryczny rozwdj sektora budowlanego w stosunku
do calej gospodarki, jego ,,przegrzanie” (wysoki udziat w tworzeniu PKB, wysokie
zatrudnienie) i zbyt mocne uzaleznienie calej gospodarki od tego sektora. Skutkiem
takiego niezréwnowazonego rozwoju jest obecna sytuacja Irlandii i Hiszpanii i
»twarde ladowanie”, bedace wynikiem peknigcia babla spekulacyjnego i ogdlnego
ostabienia koniunktury $wiatowej: spadek dynamiki PKB (Irlandia z 8,7% w I kw.
2007 r. do —1,5% w I kw. 2008 r., Hiszpania z 4,3 do 2,4%) oraz wzrost bezrobocia
(Irlandia z 4,6% w lipcu 2007 r. do 5,7% w czerwcu 2008 r., Hiszpania z 8,2% do
10,7%). Spadek dynamiki PKB dla krajow strefy euro o zrownowazonym rozwoju
(Niemcy, Francja, Wtochy) jest duzo tagodniejszy, a bezrobocie w tych krajach nie
ros$nie, a nawet spada.
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7. Whnioski dla Polski

Polska gospodarka znajduje si¢ obecnie w bardzo podobnym potozeniu jak go-
spodarki Irlandii 1 Hiszpanii w drugiej potowie lat 90. Jestesmy gospodarka ,,doga-
niajaca” o wysokim tempie wzrostu PKB, spadajacym bezrobociu i stosunkowo wy-
sokim wzroscie wydajnosci, ktory przektada si¢ na dynamiczny wzrost ptac. Wysoki
poziom bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz naptyw srodkéw pomocowych
UE powinien w dalszym ciagu napgdza¢ nasz gospodarczy wzrost. Istnieje jednak
niebezpieczenstwo, ze bardzo duzy strumien przeptywow pieni¢znych skieruje si¢ w
strong sektora budowlanego i moze doprowadzi¢ do niezrownowazonego jego roz-
woju (podobnie jak w Irlandii i Hiszpanii). Ryzyko to wynika z nakreslonego planu
inwestycji infrastrukturalnych wspotfinansowanych $rodkami UE w latach 2007-
-2013, zwiazanych z realizacja niezbgdnych inwestycji wynikajacych z organizacji
mistrzostw Europy w 2012 r., oraz z naktadajacego si¢ na te zadania boomu miesz-
kaniowego. Polska jest krajem o najnizszym wskazniku liczby mieszkan na tysiac
mieszkancéw wsrdd krajow UE (330 mieszkan przy $redniej 458) [Hypostat 2006].
Dodatkowym czynnikiem napgdzajacym popyt dla sektora budowlanego bedzie ob-
nizenie stop kredytowych, zwiazane z przystapieniem do obszaru wspdlnej waluty.
Wprawdzie juz dzi$ 56,5% kredytow mieszkaniowych w Polsce jest denominowane
w euro lub szwajcarskim franku [BIK 2007], jednakze wyeliminowanie ryzyka kur-
SOWego przez przyjecie euro i zwigzana z tym obnizka nominalnych stop kredyto-
wych moze przyczyni¢ si¢ do dalszej ekspansji kredytowej na rynku mieszkanio-
wym. Doswiadczenia krajow ,,doganiajacych” po ich przystapieniu do strefy euro sa
zbiezne: po spetnieniu kryterium inflacyjnego w okresie przygotowawczym naste-
puje nagly wzrost inflacji konsumenckiej CPI (Irlandia, Hiszpania, Grecja, Stowe-
nia, Malta, Cypr). Konsekwencja jest sprowadzenie realnych stop procentowych do
wartoséci ujemnych lub bliskich zeru i boom kredytowy. Brak mozliwosci prowadze-
nia autonomicznej polityki pieni¢znej ogranicza mozliwo$¢ oddziatywania na roz-
grzany rynek instrumentami pieni¢znymi. W rekach prowadzacych polityke gospo-
darcza pozostaja jedynie instrumenty fiskalne, ktorych oddziatywanie jest mniej
skuteczne i operuje w dtugim horyzoncie czasowym.

Z drugiej strony, jak wykazano w niniejszym artykule, nawet w warunkach po-
siadania narzg¢dzi autonomicznej polityki pieni¢znej — mozliwosci ich efektywnego
wykorzystania w celu oddzialtywania na rynek nieruchomosci wydaja si¢ bardzo
ograniczone. Ostatni boom na rynkach nieruchomosci wystapit przeciez zarowno w
krajach unii walutowej (Hiszpania, Irlandia), jak i tych majacych narodowe banki
centralne (USA, Wielka Brytania). Wejscie do strefy euro i zwiazana z tym utrata
autonomii monetarnej nie bedzie zatem w tym kontekscie przedsigwzigciem bardzo
kosztownym.

Obserwowane dzi§ peknigcie banki na rynku nieruchomosci w skali globalnej i
nastepujacy zwykle po niej dlugotrwaly zast6j w sektorze budowlanym paradoksal-
nie sprzyja¢ moga sytuacji w Polsce. Po pierwsze, kryzys w takich gospodarkach,
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jak hiszpanska, brytyjska czy irlandzka, powodowac bedzie pojawienie si¢ wolnych
mocy produkecyjnych w tamtejszych firmach budowlanych, ktore mozna by zaanga-
zowac na polskim rynku. Ze wzgledu na duze rdznice w poziomie ptac trudno sobie
wyobrazi¢ pojawienie si¢ masowego zainteresowania firm brytyjskich czy irlandz-
kich ,,budowaniem w Polsce”, w przypadku za$ Hiszpanii — czynnik ptacowy nie
stanowilby jednak wigkszej bariery. Po drugie, stagnacja w brytyjskim i irlandzkim
sektorze budowlanym stanowi¢ by¢ moze bedzie jedna z kilku przestanek do powro-
tu polskiej sity roboczej z emigracji (przynajmniej jej czesci).

Co warto jednak z cata moca podkresli¢, we wspotczesnych warunkach zgloba-
lizowanej gospodarki nie ma sposobu na catkowite zabezpieczenie si¢ przed wysta-
pieniem banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. Wahania cen aktywow sa bo-
wiem nieodlaczng cecha systemu wolnego rynku. Dodatkowo w polskich warunkach
podatnos¢ na zjawisko asset bubble bedzie szczegdlnie duza, gtdéwnie ze wzgledu na
nizszy poziom rozwoju gospodarczego i proces ,,catching up”. Dynamiczny wzrost
gospodarczy i zwiazany z nim efekt ,,bogacenia si¢” obywateli, w polaczeniu z ni-
skim wskaznikiem liczby mieszkan na 1000 mieszkancow, bedzie tworzy¢ struktu-
ralne napigcia w sektorze nieruchomosci i sprzyja¢ powstawaniu banki spekulacyj-
nej na tym rynku. Srodkami, ktére mogtyby przynajmniej czesciowo zniwelowaé
ryzyko wystapienia babla cenowego, poza ogolnie zdrowa polityka makro- i mikro-
ekonomiczna, sa: wprowadzenie wlasciwych (odpowiednio restrykcyjnych) regula-
cji w obrgbie nadzoru finansowego oraz liberalizacja rynku pracy jeszcze przed
przystapieniem Polski do strefy euro. W obrgbie polityki fiskalnej nalezy unikac
wszelkich ulg 1 zachgt podatkowych ukierunkowanych na stymulowanie wzrostu
sektora budowlanego. Na koniec nalezy podkresli¢, ze przyjecie wspdlnej waluty
przez Polske 1 zwiazana z tym obnizka stop kredytowych nie bgdzie czynnikiem
decydujacym o powstawaniu banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci, lecz
moze by¢ czynnikiem sprzyjajacym.

Literatura

Ahearne A.G. i in., Monetary policy and house prices: a cross-country study, Board of Governors of
the Federal Reserve System, Discussion Paper no. 841, September 2005.

Assenmacher-Wesche K., Gerlach S., Can monetary policy really be used to stabilise asset prices?,
http://www.voxeu.org/index.php?q=node/983 [marzec 2008].

Bernanke B.S., Asset price bubbles and monetary policy, http://www.federalreserve.gov/BoardDocs/
Speeches/2002.

BIK, Raport roczny, Biuro Informacji Kredytowe;j, http://www.bik.pl/ [pazdziernik 2007].

Greenspan A., Era zawirowan, Muza, Warszawa 2008.

Guerrera F., Authers J., White B., Citis $2,5 bin loss less then feared, ,Financial Times”, 19 lipca
2008.

Hypostat 2006, European Mortgage Federation, http://www.hypo.org.

Mishkin F.S., Enterprice Risk Management and Mortgage Lending, http://www.federalreserve.gov/
newsevents/speech/mishkin20070117a.htm [styczen 2007].



114 Dariusz Graj, Michat Pronobis

OECD, Factbook 2008, http:// www.oecd.org/statistics.

Plosser Ch.1., House prices and monetary policy. Speech, European Economics and Financial Centre,
Distinguished Speakers Series, July 2007, http://www.philadelphiafed.org/publicaftfairs/speeches/
plosser/2007.

Rybinski K., Globalizacja infrastruktury, http://www.nbp.pl/publikacje/wyklady/rybinskiirf.pdf [paz-
dziernik 2007].

Stazka A., Co majq ceny domow do polityki pienieznej?, ,,Rzeczpospolita” nr 203, 31.08.2007.

S&P 500 Financial, http://www.standardandpoors.com [15 lipca 2008].

Wolf M., 4 year of living dangerously for the World, ,,Financial Times”, 16 lipca 2008.

THE ACCESS OF POLAND TO THE EURO ZONE AND THE RISK
OF THE PRICE BUBBLES APPEARANCE IN THE PROPERTY MARKET

Summary

The access of Poland to the euro zone will be equal not only with some benefits for the economy,
but it may also mean some costs. One of the negative consequences of accepting common currency may
be an increased susceptibility of economy to asset bubbles appearing in the property market (also some
others assets). The argument for this type of scenario is the loss of monetary autonomy after entering
Economy and Monetary Union. The authors try to estimate to which extent the access to euro zone may
increase the risk of asset bubble appearance. The review of economic theory concerning the reasons for
the price bubbles appearance and the possibilities of monetary authorities reaction to them, has been
made in this article. An important part of this article is also the analysis of an actual situation in the
property markets in some euro zone countries and an attempt to find some analogies of Poland.
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