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Streszczenie

Termin ,,dysfunkcja” oznacza nieprawidtowe funkcjonowanie systemu, zbior zjawisk prowadzacych
do deformacji sposobu petnienia okre$lonych funkcji. Kryzys lat 2007-2008 wzmocnit i obnazyt
wiele dysfunkcji wystgpujacych na rynku nieruchomosci.

Celem opracowania jest: (1) identyfikacja najwazniejszych dysfunkcji, (2) sprecyzowanie ich
7rddet i mechanizmdéw wzmocnienia w okresie kryzysu, a takze (3) wskazanie srodkéw zaradczych,
stuzacych ztagodzeniu skutkéw ich wystepowania. Stawiamy hipoteze badawcza, ze ztagodzenie
dysfunkcji na rynku nieruchomosci wymaga systematycznych dziatani nadzorczych i naktadania
ograniczen na mechanizmy rynkowe, celem korygowania ich stabosci.

Rozwazaniom towarzysza dwie tezy. Za Zrddio pogtebiania dysfunkcji na rynku nieruchomosci
w okresie kryzysu uznano erozj¢ wartosci moralnych. W gospodarce powstaty sprzyjajace warunki
do uruchomienia pokusy naduzycia, czyli zachowan nadmiernie ryzykownych, ktérych negatywne
skutki przerzucone zostaty na inne podmioty (teza 1). Poglegbienie si¢ dysfunkcji na rynkach
nieruchomosci doprowadzito do biednej alokacji zasobéw kapitatowych i nieruchomosciowych
(teza 2).

Dla realizacji celu wykorzystano metode krytycznej analizy literatury przedmiotu, metode opisowa
i metode analizy poréwnawcze;j.
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1. Wprowadzenie

Dysfunkcja, termin wprowadzony przez socjologéw do opisania systemu spotecznego (Merton 2002,
s. 122-124), znajduje wiele odniesieri do innych obszaréw. Wszedzie oznacza nieprawidtowe funkcjono-
wanie, ostabienie, zbior negatywnych zjawisk prowadzacych do deformacji sposobu petienia okreslo-
nych funkcji. Dysfunkcje sg charakterystyczne dla kazdego systemu. Powoduja one powstanie napie¢,
ktére prowadza do deformacji systemu i zaburzen jego rozwoju.

Dysfunkcje nie sa obce rynkowi nieruchomosci. Ulegaja one wzmocnieniu w okresach kryzysu.
Wielkos¢ kapitalu angazowanego na tym rynku, jego obopdlne zwiazki z gospodarka, wzmocnione sil-
nym powigzaniem z sektorem bankowym (Renaud 1994; Hilbers, Lei, Zacho 2001; Kucharska-Stasiak
2008; Kucharska-Stasiak 2016; Zelazowski 2017) powoduja, ze nasilenie zjawisk dysfunkcjonalnych na
rynku nieruchomosci pociaga za sobg istotne skutki ekonomiczne. Podrecznikowym przyktadem tego
wplywu byt kryzys 2007-2008. Zachodzace obecnie zmiany na niektorych krajowych rynkach nieru-
chomosci sugeruja, ze obawa przed kolejnym przeinwestowaniem tego rynku jako Zrédia destabiliza-
¢ji ekonomicznej gospodarek pozostaje aktualna (m.in. DeLisle 2013; Zhu 2014). Obawa taka wystepuje
réwniez w wielu krajach UEL. Wskazuje to na znaczenie podejmowanej problematyki.

2. Cel, hipoteza, tezy i metody badawcze

Dynamika i rozwdj systemu s3 wypadkowa Scierania si¢ dysfunkcji i funkcji systemu. Oznacza to, ze
nie ma idealnie funkcjonujacego systemu gospodarczego, nie moze by¢ idealnie funkcjonujacego ryn-
ku nieruchomosci. Kryzys lat 2007-2008, uznany za kryzys o zasigegu globalnym, wiele dysfunkcji na
tym rynku wzmocnit i obnazyt. Potwierdzit takze spostrzezenie Mertona (2002, s. 258), ze ,,Dziatania
oparte na praktyce i umiejetnosciach, w przesziosci stosowane z pomyslnym wynikiem, w zmienionych
warunkach moga prowadzi¢ do niewtasciwych reakcji”.

Artykut ma charakter przegladowy. Celem opracowania jest préba identyfikacji najwazniejszych
dysfunkcji na rynkach nieruchomosci, préba sprecyzowania ich Zrédet, mechanizmu ich wzmocnienia
w okresie kryzysu, a takze wskazanie i ocena srodkéw zaradczych, stuzacych ztagodzeniu skutkéw ich
wystepowania. Stawiamy hipoteze badawczg, Zze wymaga to systematycznych dziatari nadzorczych i na-
ktadania ograniczert na mechanizmy rynkowe celem korygowania ich stabosci.

Rozwazaniom towarzysza dwie tezy:

1. Zrédlem pogtebiania dysfunkcji na rynku nieruchomosci jest erozja wartosci moralnych. Warto-
$ci moralne rozumiane s3 jako wskazania, standardy lub idee, ktére wyzwalaja zachowania korzystne
zaréwno dla tego, kto je praktykuje, jak i dla oséb, do ktdrych sa skierowane (zgodnie z definicja zapre-
zentowana przez Eyre, Eyre 1993, s. 41).

2. Poglebienie si¢ dysfunkeji na rynkach nieruchomosci zaostrzyto deformacje rynkowych funkcji
nieruchomosci i informacyjnej funkeji ceny, prowadzac do btednej alokacji zasobéw zaréwno kapitato-
wych, jak i nieruchomosciowych.

1 Sprawozdanie Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiego Banku Centralnego i Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego (2017), Komisja Europejska. Sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania
na 2018 .
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W pracy wykorzystano metode¢ krytycznej analizy literatury przedmiotu, metod¢ opisowa, a takze
metode analizy poréwnawczej.

3. Geneza i sposoOb przejawiania si¢ kryzysu

Podjecie rozwazan o Zrddiach kryzysu nie jest tatwe. W ekonomii ,,...rzeczywisto$¢ nigdy nie jest taka,
na jaka wyglada” (Stiglitz 2010, s. 83). OdpowiedZ na pytania: dlaczego?, jak do tego doszto?, moze by¢
gleboko ukryta. Zawsze jest watpliwos¢, czy przyczyn nie mylimy ze skutkami. Poszukiwanie przyczyn
kryzysu Stiglitz poréwnuje do obierania cebuli: kolejne wyjasnienie prowokuje nowe pytania (Stiglitz
2010, s. 13).

Dla powstania i rozwoju pdZniejszych zjawisk kryzysowych niezmiernie wazny byt rok 2000, w kto-
rym pe¢kla barika internetowa na nowojorskiej gietdzie papierdw wartosciowych. ,Miedzy marcem 2000
roku a pazdziernikiem 2002 roku ceny akcji z branzy technologicznej spadty o 78%” (Stiglitz 2010, s. 4).
Rynek papieréw wartosciowych ujawnit wysokie ryzyko inwestowania; wiele osob stracito zaufanie do
Wall Street. Kapitat zaczat uciekac z gieldy. Nie chcac dopusci¢ do zatamania gospodarczego, prezydent
Bush obnizyt stawki podatku dochodowego, a System Rezerwy Federalnej ztagodzit polityke pieniez-
ng, obnizajac stopy procentowe do najnizszego poziomu od czaséw II wojny swiatowej (z 6,5% w maju
2000 1. do 1,0% w czerwcu 2003 r.). Umozliwito to obnizenie kosztéw kredytu. Jednoczesnie, pomimo
tak niskiej stopy procentowej, rost udziat kredytéw o zmiennym oprocentowaniu: w 2004 r. stanowity
one 40% nowo udzielonych kredytéw, w 2005 1. juz 75% (Wydra 2007, s. 23-24).

Niskie koszty kredytéw, a takze duzy udzial oséb mtodych w ogdlnej liczbie ludnosci — przy braku
atrakcyjnosci lokat na innych segmentach rynku kapitatowego — spowodowaty wzrost zainteresowania
rynkiem mieszkaniowym. Przyczynito sie do tego nie tylko zatamanie zaufania do Wall Street, ale tak-
ze brak perspektyw na szybkie zahamowanie spadkéw i powrdt hossy. ,,Domy, zwlaszcza wlasny dom,
byly czym$ namacalnym, co mozna byto tatwo zrozumie¢, nawet faktycznie dotknaé” (Akerlof, Shil-
ler 2010, s. 201). Niewatpliwie, do ekspansji popytu przyczynila si¢ réwniez lansowana przez rzad wi-
zja ,spoteczenistwa wiasnosci” (Ronald 2008, s. 16-82). Paristwo wspomagato najmniej zamoznych kre-
dytobiorcow, przyznajac im subsydia odsetkowe. W ujeciu historycznym do czynnikéw wewnetrznych
w USA z pewnoscig nalezy zaliczy¢ wprowadzenie jeszcze w 1977 r. Community Reinvestment Act -
CRA. Zobowigzywal on banki do udzielania spotecznosciom lokalnym kredytéw na preferencyjnych
warunkach, wywotujac presje na kredytodawcédw (Tupaj-Cholewa 2007).

Czynnikiem pobudzajacym akcje kredytowa bylo nie tylko obnizenie stdp procentowych przez
FED, ale i ich utrzymywanie na niskim poziomie az do czerwca 2004 r. Moglo to mie¢ réwniez
wydZwiek polityczny (niedopuszczenie do podwazenia potegi gospodarki amerykariskiej po napadzie
terrorystycznym we wrzesniu 2001 1.).

Naplyw taniego pieniadza wzmdgt popyt na rynku nieruchomosci, przyczyniajac sie do wzrostu
ich cen. Na rynkach ujawnita si¢ mania spekulacji. Podatno$¢ rynku nieruchomosci na spekulacje wy-
nika z matej elastycznos$ci cenowej popytu i jeszcze mniejszej elastycznosci cenowej podazy. Zatem sil-
nym wzrostom cen, spowodowanym wzrostem popytu spekulacyjnego, nie bedzie towarzyszyt odpo-
wiedni wzrost podazy. Spekulacja stata si¢ elementem strategii inwestordw, stanowita efekt zachowan
stadnych. Powstaniu spekulacji sprzyjata asymetria informacji (kredytodawca nie miat pelnej infor-
magcji dotyczacej dzialani podejmowanych przez kredytobiorce), negatywna selekcja (nie majac peinej
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informacji, kredytodawca moze odmdéwic finansowania projektu o niskim ryzyku, a przyja¢ projekt ry-
zykowny) i pokusa naduzycia, przejawiajaca si¢ w dazeniu do przerzucenia skutkdéw wysokiego ryzyka
na inne podmioty (Iwanicz-Drozdowska 2009, s. 33).

Pokusie naduzycia podlegali zaréwno kredytodawcy, agencje ratingowe, jak i kredytobiorcy nie-
posiadajacy odpowiedniej zdolnosci kredytowej. Uleganie pokusie naduzycia ze strony kredytodaw-
céw byto mozliwe dzigki rozwojowi nowych instrumentéw finansowych. Ich wartos¢ byta powigzana
z portfelem kredytéw hipotecznych. Wsrdd tych instrumentéw pochodnych szczegdlne znaczenie miaty
obligacje hipoteczne, bedace zobowiazaniem zabezpieczonym dtugiem, powstate przez sekurytyzacje
wierzytelnosci. Innym instrumentem pochodnym byty tzw. kontrakty wymiany ryzyka kredytowego.
Kontrakty te ,,...pozwalaty na przeniesienie ryzyka niewyptacalnosci kredytobiorcéw w ramach danego
portfela wierzytelnosci z kredytodawcy na inny podmiot (...). Eatwos$¢ pozyskania nowych $rodkéw na
akcje kredytowa oraz mozliwo$¢ przerzucenia ryzyka na inny podmiot sprawiaty, ze instytucje kredytu-
jace zaczety akceptowad klientéw o coraz nizszej wiarygodnosci” (Szyszka 2009, s. 13). Wprowadzenie
opisanych instrumentéw pozwalato na wylaczenie wierzytelnosci z nimi powigzanych z bilansu ban-
kéw. Pomimo wzrostu ilosci i wartosci udzielonych kredytéw hipotecznych, dzieki sekurytyzacji pro-
cent kredytéw w posiadaniu bankdéw i kas ulegat zmniejszeniu: pomiedzy 1985 r. a trzecim kwartatem
2009 r. spadt z okoto 55% do 25% (Bair 2010, s. 41). Przyczynito si¢ to do lekcewazenia ze strony bankéw
zagrozenia wynikajacego z potencjalnego zalamania si¢ cen na rynkach nieruchomosci, do rozmycia
odpowiedzialnosci za podejmowane ryzyko, do udzielania coraz bardziej ryzykownych kredytéw, be-
dacych czgsto swiadectwem oszustw. Nieuczciwi sprzedawcy kredytéw bogacili si¢, wykorzystujac nie-
wiedze klientéw, i zachecali do podpisywania uméw o kredyty hipoteczne z niekorzystnymi warun-
kami sptaty. Kredytobiorcy podpisywali je, cz¢sto nie rozumiejac ich tresci (Bair 2010, s. 43). Istotnym
czynnikiem pobudzajacym aktywnos¢ kredytowa bankéw byt system wynagrodzeri w instytucjach fi-
nansowych na podstawie zyskow krétkoterminowych, bez uwzglednienia ryzyka dtugoterminowego,
a takze oczekiwanie akcjonariuszy na wzrost wartosci akcji. Kredytodawcom towarzyszylo przekonanie,
ze w razie ktopotéw Rezerwa Federalna i Departament Skarbu udziela im finansowej pomocy (Stiglitz
2010, s. 8-9). Prezesi bankdéw zyli w przekonaniu, ze ich przedsigbiorstwa sa zbyt duze, aby rzad pozwo-
lit na ich upadek (too big to fail).

Dobra koniunktura na rynku nieruchomosci podsycata pokus¢ naduzycia. Wsréd kredytodawcow
i kredytobiorcéw powstato fatszywe mniemanie o trwatosci tendencji wzrostowych cen na rynku miesz-
kaniowym, prowadzac do irracjonalnej euforii nie tylko inwestoréw, ale takze kredytodawcéw. Wiele
kredytéw udzielanych byto na poziomie 100% wartosci nieruchomosci. Gdy zabrakto wiarygodnych
kredytobiorcéw, banki zaczety udzielaé kredytéw osobom o niskiej zdolnosci kredytowej czy wrecz jej
pozbawionych (kredyty subprime). Zabezpieczeniem dla bankéw byt oczekiwany wzrost wartosci do-
moéw, na kupno ktdrych zaciggnigte zostaty kredyty. Dobra koniunktura powodowata, ze réwniez kre-
dytobiorcy podlegali pokusie naduzycia: pokusie zakupu nieruchomosci drozszych, niz mogli sobie na
nie pozwoli¢ z uwagi na niskie czy niestabilne dochody. Rosnace ceny nieruchomosci tworzyty mylne
przeswiadczenie, ze trend ten utrzyma sig, ze nawet utrata zdolnosci obstugi dtugu pozwoli im zwycie-
zy¢: zby¢ nieruchomos¢, sptaci¢ kredyt i jeszcze zrealizowa¢ zysk kapitatowy.

Pokusie naduzycia podlegaty réwniez agencje ratingowe. Przyznawaly one wysokie raitingi papie-
rom wartosciowym, emitowanym na bazie zsekurytyzowanych wierzytelnosci, co wptywato na przy-
rost ich zyskéw (Iwanicz-Drozdowska 2009, s. 33). Raitingi te wprowadzaty w btad nabywcéw nowych
instrumentéw finansowych. Miaty one skomplikowang, trudng do zrozumienia konstrukcje¢, nie sta-
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nowily one przedmiotu obrotu rynkowego, nie byty zatem wyceniane przez rynek, tylko na podstawie
modeli matematycznych. Z uwagi na brak doswiadczeri rynkowych i trudnosci z ich wyceng inwesto-
rzy czesto nie byli $wiadomi skali ryzyka, jakie one niosty (asymetria informacji). Inwestorom udostgp-
niano niewystarczajaca ilos¢ informacji dotyczacych poszczegdlnych kredytéw, stanowigcych podstawe
emisji obligacji hipotecznych. ,,Nawet, jesli oferowano mozliwos¢ dostepu do wiekszej ilosci danych, to
czyniono to za odptatnoscia zbyt wysoka dla inwestoréw indywidualnych” (Bair 2010, s. 50). W sytuacji
braku informacji wybory inwestorow mogly podlega¢ negatywnej selekcji: wybdr instrumentu o wyz-
szym ratingu stanowit nastepstwo odrzucenia instrumentu o podobnym ratingu, ale w rzeczywistosci
0 nizszym ryzyku. Zaistniala sytuacje Bogle (2009, s. 79) ocenia nast¢pujaco: ,,Niemozliwe do oszaco-
wania ztozonosci innowacji finansowych oraz procedury ich licencjonowania przez agencje ratingowe
- twierdzitbym nawet raczej, ze chodzi tu o wspétudziat w machinacjach — przemieniaja wszystkie te
kruczki prawno-finansowe we wspétczesna odmiane alchemii” i puentuje ,,Za duzo ztozonosci, za mato
prostoty” (Bogle 2009, s. 14). Réwniez Stiglitz pisal, ze ,Rynki finansowe tworzyty produkty tak skom-
plikowane, ze nawet gdyby znane byly ich wszystkie szczegéty i tak nikt nie bytby w stanie w petni
zrozumie¢ bedacego ich implikacja ryzyka. Banki miaty do swej dyspozycji wszelkie istotne informacje
i dane a i tak nie potrafity oceni¢ wtasnej sytuacji finansowej” (Stiglitz 2010, s. 188).

Silnie narastata barika cenowa, uczestnicy rynku godzili si¢ na nabywanie aktywdéw przewartoscio-
wanych. Opierali oni swoje decyzje na przekonaniu o dalszym, w pewnym okresie, wzroscie cen. Ak-
tywnos¢ wielu inwestoréow podsycana byta obawa przed niewykorzystaniem okazji realizacji wysokich
zyskow kapitatowych (Case, Shiller 2004, s. 299-362). Niskie stopy zadziataty — barike technologiczna
zastgpita barika spekulacyjna w nieruchomosciach, ktéra podtrzymata konsumpcje i nakrecita boom
w tej branzy (Stiglitz 2010, s. 5). Wzrost cen nieruchomosci prowadzit bowiem do wzrostu ich wartosci,
wzrost wartosci zas oznaczat wzrost zdolnosci kredytowej ich wiascicieli. Wtascicieli domoéw ,,...zache-
cano do traktowania ich nieruchomosci jak bankomatéw, umozliwiajac im wielokrotne zadtuzanie sie
pod zastaw ich wartosci” (Stiglitz 2010, s. 90). Pojawito si¢ zjawisko ,,monetaryzacji” nieruchomosci —
wzrost cen i wartosci nieruchomosci umozliwiat zacigganie kolejnych kredytéw celem podtrzymania
lub wzrostu konsumpcji. Zaciagniete kredyty — pomimo tendencji spadkowych w gospodarce — umoz-
liwity utrzymanie popytu wewnetrznego. Ujawnit si¢, dobrze rozpoznany przez ekonomie klasyczna,
efekt majatkowy?.

O roli, jaka odegrat rynek nieruchomosci nie tylko w gospodarce amerykariskiej, ale takze swiato-
wej, Swiadczy znamienny tytut artykulu zamieszczonego w The Economist (2002). W obliczu nasilaja-
cych si¢ tendencji wzrostowych cen i sktonnosci do zaciggania kredytéw autorzy artykutu zadali pyta-
nie: ,,jak dtugo ta orkiestra moze jeszcze gra¢?”, wskazujac na grozbe tworzenia si¢ nowej bariki, ktéra
ratujac na poczatku XXI w. gospodarke USA, a takze gospodarke swiatowa przed kryzysem, moze ten
kryzys wtdrnie spotegowac.

Wobec polityki kredytowej bankéw instytucje nadzorcze wykazaty sie biernoscia (KNF, s. 16). Kre-
dyty, ktére byty wykreslone z bilanséw, przestawaty by¢ nie tylko przedmiotem zainteresowania ban-
kéw, ale takze instytucji nadzorczych. Inercja tych instytucji w duzej mierze mogta by¢ podyktowana

2 przeprowadzone badania ujawniajg, ze jednoprocentowemu wzrostowi wartosci zasobu nieruchomosci towarzyszy
$rednio od 0,11% do 0,17% wzrost konsumpcji. Efekt ten wykazuje zréznicowanie w czasie: w pierwszym roku jest on
nizszy, jego sita rosnie w dluzszym okresie. Efekt majatkowy nieruchomosci jest wyzszy niz efekt aktywdéw finansowych
z uwagi na wzglednie dtugotrwaly charakter zmian wzrostu wartosci. Jedno z badan sugeruje, ze zmiany wartosci na
rynku nieruchomosci w 98% maja charakter trwaty, podczas gdy zmiany wartosci aktywéw finansowych tylko w 55%
(Zelazowski 2009, s. 89-96).
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przekonaniem o silnym efekcie majagtkowym nieruchomosci. Alan Greenspan (szef Rezerwy Federalnej
w latach 1987-2006) i James Kennedy dokumentowali, Ze ozywienie na rynku nieruchomosci moze -
poprzez wzrost konsumpcji - wzmdc faze ozywienia w catej gospodarce. Przytaczali dane, z ktérych
wynikato, ze w latach 2001-2004 kredyty i pozyczki, dla ktérych forma zabezpieczenia byty nierucho-
mosci, zwigkszyly roczne wydatki gospodarstw domowych o 425 mld USD, podczas gdy w poprzednich
latach, w ktérych zainteresowanie rynkiem nieruchomosci mieszkaniowych byto duzo mniejsze, wptyw
kredytéw i pozyczek byt stabszy: dawat przyrost wydatkéw tylko o 177 mld USD (Greenspan, Kennedy
2005).

Sytuacja na rynku nieruchomosci zaczeta sie jednak zmieniaé, bowiem wzrosty cen na rynkach
surowcowych, implementowane najpierw wzrostem popytu na surowce, a nastepnie zachowaniami
spekulacyjnymi inwestordw, ktorzy zaczeli traktowad surowce jako aktywa finansowe, pobudzity pre-
sje inflacyjna. W obliczu wzrostu dynamiki inflacji w potowie 2004 r. FED podwyzszyt stopy procen-
towe: podstawowa stopa procentowa wzrosta z 1% do 5,25% (czerwiec 2007). Skutkiem tego byt wzrost
kosztéw kredytu, spadek popytu na kredyty i w konsekwencji na nieruchomosci, co ukrdcito spekula-
cje. Jednoczes$nie rosta podaz nowo oddawanych projektéow deweloperskich, spadty ceny nieruchomo-
$ci, wzrastaly koszty obstugi dtugu i zaczat przyrasta¢ wolumen kredytéw trudnych, ktére — przy ni-
skiej zdolnosci kredytowej kredytobiorcdw — nie mogty by¢ sptacane. Ograniczenie akcji kredytowej
i wyprzedaz zadtuzonych nieruchomosci prowadzity do dalszego spadku ich cen. Dopiero w sierpniu
2007 1. zostata zawieszona emisja MBS opartych o rynek subprime (Wydra 2007, s. 24). Szacuje si¢, ze
w 2007 1. 1% wszystkich nieruchomosci w USA znajdowat si¢ w réznych stadiach procedury przejecia
przez banki, a taczne straty instytucji finansowych do 1 sierpnia 2008 . siegnety 590 mld USD (Pacuta
2009, s. 108). Zmiany te wywolaty zalamanie i panike na rynku. Spadta wartos¢ obligacji zabezpieczo-
nych hipotecznie. Dwa fundusze inwestycyjne, nalezace do banku Bear Stearns, ktére dokonaty znacz-
nych inwestycji w toksyczne papiery wartosciowe, zapoczatkowaty fale upadkéw bankéw. W wyniku
problemdéw finansowych bankéw cena pienigdza na rynku miedzybankowym wzrosta, akcja kredytowa
zostata ograniczona, co odbito si¢ negatywnie na wynikach finansowych przedsigbiorstw. W ten sposéb
kryzys ujawnit sie réwniez w sferze realnej. Poniewaz toksyczne kredyty i wyemitowane na ich podsta-
wie toksyczne papiery wartosciowe znalazly sie takze w bankach w innych krajach, zatamanie i panika
rozlaly sie poza teren USA3.

4. Dysfunkcje na rynku nieruchomosci w okresie kryzysu

Nietrudno dostrzec wyst¢powanie na rynkach nieruchomosci szeregu dysfunkcji: widoczne sa one na
obszarze przeksztalcert wlasnosciowych, podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych, w po-
miarze wartosci, w dziataniu instytucji, jak réwniez w niewtasciwym ksztattowaniu przestrzeni. Przed-
miotem dalszych rozwazan beda trzy rodzaje dysfunkcji, ktdre nasility si¢ w okresie kryzysu: (1) dys-
funkcje obserwowane na obszarze podejmowania decyzji inwestycyjnych i decyzji finansowych na ryn-
ku nieruchomosci, (2) dysfunkcje w zakresie wyceny, rozumianej jako proces dochodzenia do wartosci,
i (3) dysfunkcje dotyczace wynikéw tego procesu.

3 Najwigksze straty odnotowaly nie instytucje amerykariskie, tylko europejskie, bowiem to banki europejskie nalezaty do
gtéwnych nabywcow papieréw emitowanych w oparciu o kredyty typu subprime (KNF 2008, s. 18).
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4.1. Dysfunkcje w zakresie podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych
na rynku nieruchomosci

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych uczestnicy poréwnuja poziomy stdp zwrotu w poszcze-
gollnych segmentach rynku kapitatowego. Kapitat przesuwa si¢ do tych segmentéw, ktére oferuja re-
latywnie wysoki zwrot przy akceptowalnym przez inwestoréw ryzyku. W omawianym okresie rynek
nieruchomosci okazat sie atrakcyjnym obszarem inwestowania, co doprowadzito do wzrostu cen nie-
ruchomodci. Dynamiczny wzrost cen rozpoczat si¢ w USA w 2001 r. i trwat do drugiej potowy 2006 r.
W samym 2001 r. ceny nieruchomosci mieszkaniowych wzrosty o 9%. Skala tego wzrostu powtdrzyta
sie rowniez w kolejnych latach (Jurowski, Zegadto 2009, s. 77). Na niektdrych terenach miejskich wzrost
ten byt nawet dwucyfrowy (Bair 2010, s. 46).

Wzrosty cen wywotane zostaty nienadazaniem podazy za popytem pobudzanym tanimi kredytami
i latwoscia ich pozyskania, co sprawialo, ze decyzje inwestycyjne przybraty charakter zachowan stad-
nych. Asymetria informacji, negatywna selekcja, a takze pokusa naduzycia wywotaty spekulacje. Ma-
nia spekulacji spowodowala, ze inwestorzy zacz¢li kupowac aktywa przewartosciowane: ceny rosty, co
- przy danym poziomie dochodu z nieruchomosci — oznaczato spadek stdp zwrotu oraz dalszy wzrost
ich wartosci i wzrost cen. Zachowania takie kreowaty powstawanie bariki cenowej na rynku nierucho-
mosci. Zaréwno kredytodawcy, jak i kredytobiorcy, inwestorzy i deweloperzy odrywali si¢ od logiki
funkcjonowania rynku, kierowali si¢ chciwoscia, nie doceniali ryzyka rynkowego, stosowali heurystyki,
czyli uproszczone schematy postgpowania, takie jak nadmierny optymizm i pewnos¢ siebie, podlegali
owczemu pedowi, nie wyciggali wnioskéw z przeszlosci na rynku nieruchomosci?. ,,Ceny gruntéw rol-
nych, a takze nieruchomosci komercyjnych, podobnie jak doméw i mieszkan, przechodza co i raz przez
potezne bariki, zupetnie jakby ludzie nie wyciggali zadnych wnioskéw z poprzedniej takiej sytuacji”
(Ackerlof, Schiller 2010, s. 195). Sprawdza¢ si¢ zaczeta stuszno$¢ tezy Bogle’a (2009, s. 53-76): ,za duzo
spekulacji, za mato inwestowania”.

Nieracjonalnos¢ zachowan widoczna byta nie tylko na obszarze podejmowania decyzji inwestycyj-
nych, ale réwniez decyzji finansowych (Case, Shiller 2004, s. 299-362). Obie strony: kredytodawcy i kre-
dytobiorcy, nie zwracaty uwagi na zdolnos¢ kredytowa czy jakos¢ zabezpieczeni. W skrajnych przypad-
kach udzielane byly kredyty osobom nieposiadajacym statego Zrédta dochodu, tzw. NINJA - no income,
no job, no assets. Podczas gdy w 2002 r. tylko 3—-4% kredytéw zostato przyznanych osobom o niskiej zdol-
nosci kredytowej, w 2006 1. juz 40% (Sikorska, Wiatrak 2009, s. 138). Na tych kredytach banki mogly
zarabia¢ wiecej, bowiem wyzsze byty marze niz przy kredytach udzielanych kredytobiorcom o dobrej
zdolnosci kredytowej. Nabywcy zaciagali kredyty na poziomie 100% wartosci rynkowej nieruchomosci.
To, jak pisze Stiglitz (2010, s. 102), oznaczato spiralg ktamstwa: od ktamstwa na temat zdolnosci kredyto-
wych rodzin po klamstwa na temat wartosci nieruchomosci wybranej do skredytowania. Kredytobiorcy
nie wymagali przedstawienia dokumentéw poswiadczajacych Zrédta dochodéw, kredytodawcy czesto
sprzeinaczali mozliwosci finansowe kredytobiorcédw bez ich zgody” (Bair 2010, s. 50). ,,Zyski brokeréw
byty najwyzsze wéwczas, gdy »wpuszczali« kredytobiorcow w najbardziej ryzykowne kredyty hipoteczne:

4 Uczestnicy rynku postugiwali sie heurystyka reprezentatywnosci, ktéra ujawniata ich sktonnos$¢ do przywiazywania zbyt
duzej wagi do ostatnich wydarzen z pominigciem perspektywy dtugookresowej, co oznacza, ze w obliczu rosnacych
cen aktywow spodziewali si¢ utrzymania tego trendu w przysztosci, a w sytuacji pekniecia bariki spadku cen aktywdw.
Poniesione przez nich straty zniechgcaty ich do dalszego uczestnictwa w rynku. Towarzyszyt im strach i rozczarowanie.
Inwestorzy ,stali przy nawyku”: jezeli wczoraj ceny byty nizsze niz przedwczoraj, dzisiaj sa nizsze niz wczoraj, jutro na
pewno beda réwniez wystepowaty ich spadki.



500 E. Kucharska-Stasiak

0 zmiennym oprocentowaniu z karami za wczesniejsza sptate zadluzenia” (Stiglitz 2010, s. 104). Postg-
powanie takie dalekie byto od wartosci moralnych. W efekcie zaburzona zostata funkcja nieruchomosci
jako obiektu inwestowania i obiektu finansowania, doprowadzajac do nadmiernej rozbudowy sektora
finansowego i sektora nieruchomosci.

Negatywny wptyw rynku nieruchomosci na gospodarke potwierdza dobrze udokumentowa-
na historia kryzyséw gospodarczych w wielu krajach: przyktadowo, kryzys w gospodarce brytyjskiej
i amerykarniskiej w latach 80. XX w., w gospodarce japonskiej na poczatku lat 90., w Azji Potudniowo-
-Wschodniej pod koniec lat 90., a nade wszystko kryzys lat 2007-2008, ktory przerodzit si¢ w kryzys
Swiatowy (por. m.in. Case 2000; Hilbers, Lei, Zacho 2001; Baum 2000; Bracke 2011). Oznacza to, ze kry-
zys 2007-2008 po raz kolejny ujawnit, ze rynek nieruchomosci potrafi by¢ czgsto nieprzewidywalny -
pobudzenie popytu przy malej elastycznosci cenowej podazy fatwo wywotuje wzrost cen, ktéry moty-
wuje do spekulacji. Zachowania spekulacyjne, potaczone z oczekiwaniem dalszego wzrostu cen, przy
znaczacym poluzowaniu kryteriéw udzielania kredytéw moga prowadzi¢ do wytworzenia baniek ce-
nowych. Ryzyko ich powstania na rynku nieruchomosci mieszkaniowych pozostaje wysokie, bowiem
zmiany popytu maja stabe oparcie w fundamentach, takich jak dochody gospodarstw domowych czy
dochody osiggane z nieruchomosci. Zmiany popytu bardziej zaleza od polityki panistwa, oczekiwan
dotyczacych przysztych zmian, a takze dostepnosci kredytéw®.

4.2. Dysfunkcje wyceny rozumianej jako proces dochodzenia do wartosci

Informacja o wartosci ma na rynku nieruchomosci szczegdlne znaczenie. Rynek ten zaliczany jest do
rynkow o niskiej efektywnosci, co oznacza, ze ceny na tym rynku stabo odwzorowuja zmiany zacho-
dzace w otoczeniu. Ceny tych aktywow, w przeciwieristwie do rynku akcji, nie moga stanowi¢ jedynej
podstawy okreslania wartosci. Ponadto uczestnicy tego rynku, w przeciwienistwie do innych rynkdw,
nie znaja ceny danej nieruchomosci, dopdki nie zostanie ona sprzedana. Dlatego postuguja si¢ warto-
$cig nieruchomosci. Zeby uzyskaé wiedze o poziomie wartosci, potrzebuja wyceny.

Zrédet dysfunkcji wyceny, rozumianej jako proces dochodzenia do wartosci, mozna poszukiwac w:
(1) nieracjonalnych, a takze czgsto nieetycznych zachowaniach rzeczoznawcédw majatkowych, (2) wpty-
wie klienta na proces wyceny, a takze w (3) odchodzeniu rzeczoznawcéw od tradycyjnych metod wyce-
ny nieruchomosci na rzecz stosowania komputerowych metod wyceny. Dysfunkcje wyceny nierucho-
mosci, z uwagi na silne powigzanie sektora nieruchomosci z sektorem bankowym, nabieraja na tym
rynku szczegdlnego znaczenia. Dysfunkcja wyceny ma charakter powszechny. Tym niemniej zmienio-
ne warunki, wywotane spekulacja, pobudzity Zrddia i site jej wystepowania.

Nieracjonalne i nieetyczne zachowania rzeczoznawcow majatkowych

Model wyceny nieruchomosci skonstruowany zostat jako model normatywny, oparty na racjonalnym
dokonywaniu ocen i podejmowaniu decyzji. Dostrzezono, ze rzeczoznawcy nie przestrzegaja tego mo-
delu. Jako pierwsi ujawnili to psycholodzy amerykanscy, ktérzy w latach 90. XX w., stosujac metode

5 Ujawniona zostata silna korelacja pomiedzy dynamika cen na rynkach nieruchomosci, akcja kredytowa a wzrostem
gospodarczym. Wzrosty cen nieruchomosci sa poprzedzane wzrostem kredytu bankowego, spadki cen — ograniczeniem
przyrostu kredytu (Hilbers, Lei, Zacho 2001).
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eksperymentu, wykazali, ze rzeczoznawcy podlegaja dysonansowi poznawczemu®, a takze pewnym
heurystykom, ktdre nie pozostaja bez wptywu na wynik szacunku (Zaleskiewicz 2012). Okazato sie, ze
rzeczoznawcy, ktérzy z racji wykonywanego zawodu powinni przyja¢ postawe niezaleznego eksper-
ta, stosuja heurystyke zakotwiczenia oraz dopasowania. Stosowanie tych heurystyk dziata jak od-
ruch bezwarunkowy, przed ktérym nie chroni nawet wiedza specjalistyczna. Obecnos¢ tych heurystyk
potwierdzit m.in. w swoich badaniach Gallimore (1994). Podleganie heurystykom dowodzi tendencyjnosci
w procesie wyceny. Okazalo sig, ze warto$¢ modeli normatywnych nie jest wysoka (Diaz, Hansz 2002, s. 3-4).

Presja czasu, spowodowana zwigkszona liczba wycen w okresie silnego ozywienia na rynku nieru-
chomosci, oraz szybka zmienno$¢ cen nieruchomosci powoduja odchodzenie od normatywnego mode-
Iu wyceny - rzeczoznawcy upraszczajg niektére elementy tego modelu (np. analiz¢ rynku), opierajac
sie na wlasnych doswiadczeniach i stosujac uproszczone sposoby przetwarzania danych, czesto w spo-
sob uproszczony dokonuja selekcji poréwnywalnych sprzedazy (Wolverton 2000). Doswiadczeni rze-
czoznawcy maja sktonnos¢ do rozpatrywania mniejszej ilosci danych do poréwnania niz nowicjusze,
skupiaja si¢ jedynie na kluczowych atrybutach, takich jak lokalizacja, co moze prowadzi¢ do btednych
szacunkéw. Badania prowadzone w USA i w Wielkiej Brytanii wykazaty, ze rzeczoznawcy majatkowi,
wyceniajac kolejny raz te sama nieruchomos¢, byli sktonni do ,,zaczepiania si¢” o poprzednio oszaco-
wang wartos¢, co prowadzi do stronniczych wartosci, odstajacych od wartosci ustalonych wytacznie na
podstawie danych rynkowych (Wolverton 2000).

Oderwanie si¢ od danych rynkowych, jak réwniez przesadne zaufanie do wlasnych doswiadczen
podwazaja racjonalno$¢ i etycznos¢ zachowan w procesie wyceny.

Wplyw klienta

Rzeczoznawcy pracuja w srodowisku, ktére wywiera na nich wptyw. Istotnym elementem tego $ro-
dowiska jest klient. Wptyw klienta na proces i wynik wyceny zostal potwierdzony w badaniach prze-
prowadzonych nie tylko w krajach o najwickszej transparentnosci, takich jak USA, Wielka Brytania
i Australia (m.in. Wolverton 2000; Havard 2001; Diaz, Hansz 2002; Kishore 2004), ale réwniez w bada-
niach podjetych w Nigerii, Malezji i Tajlandii (m.in. Chen, Yu 2009; Palakavong, Swierczek 2014).
Badania wykazaty silny wptyw klienta, ktéry moze wywiera¢ nacisk na rzeczoznawce majatkowe-
g0 poprzez: wymuszanie zastosowania okreslonego podejscia, metody czy techniki do wyceny nierucho-
mosci, sugerowanie poziomu wartosci, zmuszanie rzeczoznawcéw do korekt oszacowanej wartosci, wy-
wieranie wptywu poprzez system karania (pozbawianie zlecenl) i nagradzania (czgste udzielanie zlecen).
Sita wptywu klienta zalezy od wielkosci podmiotu, jaki on reprezentuje, a wigc od mozliwosci udzie-
lania dalszych zlecenl. Im wigkszy klient, czyli im wigkszy prezentuje on potencjat jako zleceniodawca,
tym wigksza sktonnos¢ rzeczoznawcy do korekty wartosci nawet w sytuacji, gdy nie dysponowat on do-
wodami rynkowymi na poparcie zadanej korekty (Diaz, Hansz 2002, s. 3-29). Podleganie heurystykom
dowodzi tendencyjnosci i braku etyki w procesie wyceny: klienci chetnie dokonuja wyboru ulegtych ich
sugestiom rzeczoznawcow, by méc wywrzec na nich skuteczng presjg, w wyniku ktdrej rzeczoznawcy ci
wyraza gotowos¢ zmiany pierwotnego wyniku szacunku, dostosowujac go do ich oczekiwan. Tacy ulegli
rzeczoznawcy sa swiadomi nieetycznego zachowania. Podejmujg je, aby przetrwac na rynku.

6 Zalazkiem teorii dysonansu poznawczego jest stwierdzenie, ze system poznawczy czlowieka dziala tak, aby znalez¢
uzasadnienie dla obaw mimo realnych sygnatéw zagrozenia, ludzie dostosowuja obraz $wiata do tego, jak si¢ w danym
momencie czuja.
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Okres boomu na rynku nieruchomosci, ktéremu towarzyszyt wzrost ilosci wycen, presja czasu oraz
oczekiwania klientéw do maksymalizowania wartosci jako podstawy zabezpieczenia kredytdw, stwa-
rzatl szczegdlnie sprzyjajace warunki do stosowania heurystyk i wyostrzat ,,zwierzece instynkty”, kto-
rym podlegali rzeczoznawcy i klienci. Najczesciej wymienianym w okresie kryzysu klientem, stwarza-
jacym nacisk lub przymus, jest sektor bankowy. Nieetyczne zachowania kredytodawcow obnaza Stiglitz
(2010, s. 363): badania sondazowe wsrdd 500 rzeczoznawcow majatkowych w 44 stanach ujawnity, ze
w okresie wzrostu liczby udzielonych kredytéw 55% z nich doswiadczyto naciskéw na zawyzenie war-
todci nieruchomosci; 25% odczuto takie naciski przy dokonywaniu co najmniej potowy zleconych im
wycen. Kredytodawcy nie sprostali moralnym standardom, jakich si¢ od nich oczekuje. Ale ,,...skoro
zarabia si¢ pienigdze, za ktére mozna juz urzadzi¢ si¢ do korca zycia, nie ma zadnych granic dla ak-
ceptowalnych zachowan” (Stiglitz 2010, s. 322). Odmowa zawyzania wycen ze strony rzeczoznawcow
wywotata dazenia do zaktadania przez banki wtasnych firm szacujacych wartos¢ (Stiglitz 2010, s. 103).
Jednakze rzeczoznawca zatrudniony na etacie przestaje by¢ niezaleznym ekspertem. I znowu ujawnia
si¢ erozja wartosci moralnych.

Dysfunkcje na obszarze wyceny, rozumianej jako proces dochodzenia do wartosci, prowadza do
stronniczosci wyniku, ktdry czesto stanowi potwierdzenie oczekiwanej przez klienta wartosci. W litera-
turze znane jest stwierdzenie Damodarana, ktdry glosi, ze wycena aktywdéw nie zapewnia doktadnego
oszacowania wartosci, bowiem nie ma doktadnych wycen, nie prowadzi ona do ,,prawdziwej” wartosci,
bowiem wszystkie wyceny sg tendencyjne. Kierunek i wielko$¢ odchyleri w wycenie s3 wprost propor-
cjonalne do tego, kto i ile ptaci za sporzadzenie wyceny (Damodaran 2006, s. 4).

Odchodzenie rzeczoznawcow od tradycyjnych metod wyceny nieruchomosci na rzecz
stosowania metod komputerowych

Za 7rédio dysfunkcji nalezy uzna¢ réwniez nadmierne zaufanie do stosowania aparatu matematyczne-
g0 W procesie wyceny, rozumianej jako proces dochodzenia do wartosci.

W procesie wyceny nieruchomosci w miejsce tradycyjnych metod wyceny zaczeto stosowad tzw.
metody zaawansowane, oparte na modelach statystycznych. Wiele z zaawansowanych metod wyce-
ny stosowanych jest do konstruowania tzw. zautomatyzowanych modeli wyceny (AVM - automated
valuation models). Metody te okazaty si¢ zawodne. Na negatywne skutki ich stosowania wskazata parla-
mentarna komisja $ledcza powotana w Irlandii do zbadania przyczyn irlandzkiego kryzysu bankowego
(Grzesik 2017, s. 39-41). Tworcy raportu stwierdzaja, ze jedna z przyczyn kryzysu bylo opieranie si¢ na
»czystych” modelach AVM.

Podstawa zdecydowanej krytyki tych metod jest fakt, ze nie uwzgledniaja one przedmiotu wyce-
ny ani jego otoczenia, s3 szczegdlnie zawodne przy wycenie nieruchomosci o wyjatkowych cechach
(Lorenz 2006, s. 165), nie prowadza do okreslenia wartosci rynkowej, nie wymagaja udziatu wykwa-
lifikowanego rzeczoznawcy majatkowego (Grzesik 2017, s. 39). Stosowanie metod statystycznych nie
pozwala odwzorowaé wielu zasad wyceny waznych w procesie powstawania wartosci, takich jak np.
zasady zmiany, zasady konkurencji, zasady réwnowagi zewnetrznej, czyli rGwnowagi pomig¢dzy zainwe-
stowanym kapitatem w przedmiotowa nieruchomos$¢ a jakoscia otoczenia i sasiedztwa, zasady réwno-
wagi wewnetrznej (proporcji pomigdzy wartoscig gruntu a wartoscia jego elementéw sktadowych) czy
zasady najkorzystniejszego sposobu uzytkowania, ktdra uznana zostata za serce wyceny. Oznacza to,
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ze czym blizej jesteSmy akceptacji metod statystycznych w wycenie pojedynczej nieruchomosci, tym
dalej jestesmy od ekonomicznych zasad wyceny (Kucharska-Stasiak 2018).

Dominuje przekonanie, ze metody zaawansowane charakteryzuja sie wyzsza przydatnoscig do wy-
ceny masowej, podczas gdy metody tradycyjne do wyceny pojedynczych nieruchomosci (Lorenz 2006,
s. 164). Nalezy nadmieni¢, ze sami dostawcy AVM ujawniajg, Ze nie jest to wycena. Przytoczona zostata
wypowiedz jednego z dostawcéw AVM, ze chociaz beda one zyskiwaty na popularnosci, to ,,...nie za-
stapig wycen. Znajomos¢ lokalnych warunkoéw oraz specjalistyczna wiedza beda zawsze potrzebne, tak
samo jak wizje lokalne przedmiotowych nieruchomosci” (Matysiak 2018). Wycena powinna odwzoro-
wywac zachowania uczestnikéw rynku. Ci, podejmujac decyzje inwestycyjne, nie mysla przez pryzmat
metod statystycznych. Reasumujac, AVM nie opisuja rzeczywistosci, nie odwzorowuja zachowan inwe-
stordw, sa zatem abstrakcja, czyli fikcja.

4.3. Dysfunkcje wyceny rozumianej jako wynik procesu wyceny

Wynikiem procesu wyceny jest wartos¢ nieruchomosci. Znaczenie wartosci dla rynku nieruchomo-
$ci spowodowatlo, ze zostata ona zdefiniowana w migdzynarodowych i europejskich standardach wy-
ceny, a takze w prawodawstwie Unii Europejskiej, uzyskujac jednolita definicj¢ i interpretacje. Naj-
czestszym rodzajem poszukiwanej wartosci jest wartos¢ rynkowa. Zdefiniowana ona zostata jako
»szacowana kwota, jaka w dniu wyceny mozna uzyska¢ za sktadnik aktywow, zaktadajac, ze strony
maja stanowczy zamiar zawarcia umowy, s3 od siebie niezalezne, dziataja z rozeznaniem i postepu-
ja rozwaznie, nie znajduja si¢ w sytuacji przymusowej oraz uptynat odpowiedni okres eksponowania
na rynku”’.

Dzisiejsza definicja wartosci rynkowej, silnie osadzona na dorobku mysli ekonomicznej, ma cha-
rakter umowny: ma wymiar stricte ekonomiczny, ma obiektywizowac rynek, nie ma charakteru we-
wnetrznego, tylko zewnetrzny. Powstaje w swiadomosci uczestnikéw rynku, stanowigc kumulacje ich
najczestszych zachowan. Ma charakter wzgledny, obarczona jest niepewnoscia. Odwzorowuje ona tylko
to, co jest widzialne na rynku na dzieri wyceny, natomiast to, co jest niewidzialne, a ujawni si¢ w przy-
sztosci, nie moze by¢ bezposrednio odwzorowane w wartosci rynkowej. Nie moze ona wyprzedzac tego
rynku. Odwzorowuje spojrzenie mikroekonomiczne, zwigzane ze sposobem wykorzystania konkretnej
nieruchomosci. Niestety, opiera si¢ ona na danych, ktére nigdy w petni nie odwzorowuja rynku w dniu
wyceny. Oznacza to, ze w okresie silnych wzrostow wartos¢ jest niedoszacowana, nie moze ujawnic¢ po-
jawiajacej si¢ bariki cenowej. Natomiast w okresie silnych spadkéw jest przeszacowana. Dowodzi to, ze
warto$¢ rynkowa, wyznaczana na dany dzien, dzienn wyceny, wykazuje istotng stabos¢ jako podstawa
zabezpieczenia dtugoterminowych kredytéw.

Kryzys 2007-2008 ujawnit réwniez kolejne braki dotychczasowej koncepcji wartosci. Ztozonos¢
$wiata, coraz wigksze turbulencje w otoczeniu, rosngca Swiadomos¢ roli jakosci Srodowiska oraz wymog
poszanowania ograniczonych zasobéw przyrodniczych nieuchronnie prowadza do koniecznosci zmia-
ny systeméw wartosci, ktéra uwidacznia sie w promowaniu idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu,
zréwnowazonego rozwoju (Kotodko 2014, s. 161-180) i w stosowaniu odpowiedzialnych strategii inwe-
stowania w nieruchomosci. Kryzys ujawnil, ze wartos¢ nie moze mie¢ tylko wymiaru ekonomicznego.
Powinna ona ujawnia¢ takze wymiar Srodowiskowy, spoteczny, w tym etyczny i moralny. Takie ujecie

7 Europejskie Standardy Wyceny 2012, TEGOVA, Polska Federacja Stowarzyszeri Rzeczoznawcéw Majatkowych, s. 25.
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pozwolitoby spojrze¢ na wartos¢ nie tylko przez pryzmat biezacych korzysci. Musi to by¢ spojrzenie
wykraczajace poza zycie jednego pokolenia.

Reasumujac, kryzys potwierdzit koniecznos¢ poszukiwania nowego wymiaru wartosci. Podstawa
waloryzacji ekonomicznej nie moze by¢ tylko mechanizm rynkowy. W gospodarce muszg istnie¢ rdézne
mechanizmy waloryzacji (Hausner 2014, s. 119).

5. Skutki dysfunkcji wystepujacych na rynku nieruchomosci

Dysfunkcje na obszarze podejmowania decyzji inwestycyjnych, decyzji finansowych, na obszarze
dochodzenia do wartosci i jej pomiaru doprowadzity do zaburzeri funkcji nieruchomosci jako obiektu
inwestowania i finansowania, a takze funkcji nieruchomosci jako obiektu wyceny, w efekcie prowadzac
do deformacji informacyjnej funkcji cen na rynku nieruchomosci i w rezultacie do nieprawidtowej alo-
kacji zasobéw kapitatowych i nieruchomosciowych.

Rynek poprzez cen¢ powinien prawidtowo informowa¢ o wartosci wymiennej nieruchomosci, co
umozliwia wykreowanie koncepcji wartosci nieruchomosci w swiadomosci podmiotéw dziatajacych na
rynku: wilasciciela, potencjalnego inwestora, dewelopera, zarzadcy nieruchomosci czy kredytodawcy.
Wykorzystanie informacji ptynacych z rynku jest wazne dla prawidtowego jego funkcjonowania: podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, kredytowych czy podatkowych. Informacyjna funkcja ceny na rynku
nieruchomosci z natury jest jednak stabo petiona. Decyduja o tym cechy tego rynku, takie jak: nie-
jednolitos¢, mata przejrzystos¢, niedoskonatos¢, mata efektywnos¢ (Kucharska-Stasiak 2016, s. 58-69).
Stabo$¢ informacyjnej funkeji cen zawsze ujawnia si¢ na rynku nieruchomosci z duza intensywnoscia.
Jednakze analiza kryzysu wskazuje na pojawienie si¢ nowych zagrozen, ktére wynikaja m.in. z oddzia-
tujacych na rynki nieruchomosci zmian w systemach gospodarczych, zwigzanych z wprowadzeniem
innowacji finansowych czy ostabieniem kontroli podazy pienigdza przez banki centralne (Godidw-
LegiedZ 2011, s. 9). Istotnym jest, ze ,,...informacyjna funkcja cen ulega zaktGceniu w fazach drastycz-
nych spadkéw i wzrostéw aktywnosci uczestnikdw gry rynkowej” (Godtéw-LegiedZ 2011, s. 9).

Do drastycznych wzrostéw cen na rynku nieruchomosci doprowadzita spekulacja. Spekulacja osta-
bia informacyjna funkcj¢ ceny, ale wzmacnia jej funkcje motywacyjna, co najczesciej skutkuje zta alo-
kacja kapitatu ze strony nabywcéw, deweloperdw, a takze bankdéw finansujacych rynek nieruchomosci,
prowadzac do glebokiego spadku popytu rynkowego, gwattownych spadkéw cen i w efekcie do kryzy-
su w gospodarce realnej. I chociaz nie po raz pierwszy przeinwestowanie krajowych rynkéw nierucho-
mosci wstrzasneto gospodarkami, to tym razem zasieg przestrzenny i skala skutkéw byty niespotyka-
ne (Sikorska, Wiatrak 2009, s. 133-150). Najwigksze straty poniosty: Citigroup — 42,9 mld dolaréw, UBS
- 38,2 mld dolaréw i Merrill Lynch - 37,1 mld dolaréw (KNF 2008, s. 19). Nie przeszkodzito to w przy-
jeciu przez prezesa banku Merrill Lynch odprawy w wysokosci 161 mIn dolaréw, powiekszonej o plan
emerytalny obejmujacy dodatkowe 160 mln dolaréw, ani prezesowi Citigroup, ktéry przyjat 138 min
dolaréw odprawy (Bogle 2009, s. 38-39). Straty instytucji finansowych w USA, Europie i Japonii szacuje
sie na okoto 4,1 bln dolaréw (Gemzik-Salwach 2009, s. 9). Pot¢zne straty poniosty takze gospodarstwa
domowe: w 2005 r. procedura przejecia objetych zostato ponad 500 tys. nieruchomosci, w 2006 r. juz
ponad 730 tys., a w 2007 1. — az 1285 tys. nieruchomosci (Pacuta 2009, s. 106). W 2009 r. liczba przeje-
tych doméw wzrosta do 3 miliondéw, a liczba 0s6b, ktérych domy byty zadtuzone na kwoty wieksze niz
sq warte, wynosita 15 milionéw (Bair 2010, s. 69). Wartos¢ aktywow amerykanskich gospodarstw do-
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mowych spadta z ponad 50 bln dolaréw do okoto 45 bln dolaréw (wedtug danych Federal Reserve Sys-
tem). Spadta warto$¢ aktywdéw nieruchomosciowych posiadanych przez fundusze emerytalne, towarzy-
stwa ubezpieczeniowe i fundusze powiernicze (wedtug danych Federal Reserve System). Wysokos¢ strat
z tytutu wyemitowanych w USA papieréw wartosciowych na bazie nieruchomosci, nabytych przez inwe-
storow na catym swiecie, oszacowana zostata w 2009 r. na poziomie 2,7 bln dolaréw (IMF 2009, s. XV).

6. Kontekst polski

Rozwazania, dotyczace dysfunkcji na rynku nieruchomosci w okresie kryzysu nie dotycza tylko rynku
w USA, ktdry stanowit przedmiot odniesieri. Dysfunkcje te wystapity na wielu rynkach, nie sa réwniez
obce polskiemu rynkowi nieruchomosci. Rynki te réznia si¢ nie tyle objawami, ile sitg ich wystepowa-
nia i skalg skutkéw.

Ewidentnie na polskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych w latach 2006-2008 wystapita barika
cenowa, na co wskazujg wyniki wielu prac (m.in. Zelazowski 2007; Easzek, Augustyniak, Widtak 2010;
Zelazowski 2018). Badania potwierdzaja, ze polski rynek nieruchomosci mieszkaniowych doswiadczyt
klasycznego schematu wzrostu cen poprzedzonego akcja kredytowa. Sprzyjaty temu korzystne uwa-
runkowania otoczenia zewnetrznego: niskie stopy procentowe, niskie stopy depozytowe, niska rentow-
nos¢ obligacji, optymizm, a takze import nastrojéw z zagranicznych rynkéw mieszkaniowych, wzrost
dochoddw, migracje, przyrost gospodarstw domowych, a takze liberalizacja wymogéw kredytowych
przez banki, ktére réwniez podlegaty pokusie naduzycia. Nie bez znaczenia byty czynniki wewngtrz-
ne, ptynace z samego rynku nieruchomosci mieszkaniowych: w przeciwieristwie do rynkéw o wysokim
poziomie nasycenia zasobami mieszkaniowymi polski rynek przezyt wzrost cen w warunkach niedosta-
tecznego zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych. Oznacza to, Ze wzrost cen pobudzany byt najpierw po-
pytem konsumpcyjnym. Mata elastycznos¢ cenowa podazy na tym rynku i wzrost popytu wykreowaty
wzrost cen. Wywotat on, podobnie jak w przypadku innych krajéw, oczekiwania dalszego ich wzrostu,
pobudzajac zachowania spekulacyjne, finansowane kredytem bankowym. Dalszy wzrost popytu ode-
rwat si¢ zatem od podstaw ekonomicznych, ujawnily si¢ — obok zachowan ostroznosciowych - zacho-
wania spekulacyjne. Udziat popytu spekulacyjnego szacowany byt na okoto 30% z tendencja rosnaca
(Zelazowski 2007, s. 140-141). Silnie narastata barika cenowa. Przeprowadzone testy potwierdzity wyste-
powanie baniek cenowych na kazdym z rynkéw regionalnych (Zelazowski 2018). Na podstawie relacji
ceny mieszkania do dochodu generowanego przez nieruchomos¢ ocenia sig, ze na kilku najwiekszych
rynkach mieszkaniowych w Polsce wystapity bariki spekulacyjne, poréwnywalne z rynkiem amerykan-
skim, brytyjskim, hiszpaniskim i francuskim (Easzek 2007). Stanowity one wyraz nieracjonalnych za-
chowarni nie tylko inwestordw, ale takze kredytodawcéw i deweloperéw. Po stronie sektora bankowego
ujawnita sie duza sktonnos¢ do udzielania kredytéw, w tym kredytéw denominowanych w walutach ob-
cych. O skali tych wzrostéw swiadcza nastepujace dane: na koniec 2005 r. warto$¢ kredytéw mieszkanio-
wych wynosita 50,7 mld z}, w 2006 r. 78,2 mld zt, w 2007 r. 117,7 mld z}, a w 2008 1. 194,1 mld zt (Wydra
2009, s. 57). W analizowanym okresie warto$¢ kredytéw w walutach obcych wzrosta ponadczterokrot-
nie: z 32,2 mld zt do 135 mld zt (Wydra 2009, s. 57). Kredyty udzielane byly czesto bez nalezytej dbatosci
0 jakos$¢ zabezpieczen, zdolno$¢ kredytowa i wiarygodnos¢ kredytobiorcéw. Znane sa przypadki udzie-
lania kredytéw jedynie na podstawie o$wiadczenia kredytobiorcy o wysokosci jego dochodéw. Domi-
nowaty kredyty o wysokim poziomie LTV: w 2007 r. wsréd nowo uruchomionych kredytéw przewazaty
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kredyty o LTV powyzej 75% (KNF 2008, s. 34). Pojawity sie takze kredyty o wskaZniku LTV przekracza-
jacym 100%. Liczba uméw z tak wysokim wskaznikiem silnie wzrosta: z 1629 w I kwartale 2006 r. do
3924 w IV kwartale 2007 r. (Wydra 2009, s. 59). Udzielone byly takze kredyty o wskaZzniku LTV docho-
dzacym do 130-140%. Kredyty udzielane byly klientom o niskich dochodach, co skutkowato wydtuze-
niem okresu sptaty powyzej 40 lat. Na przestrzeni grudzien 2005 - grudzieri 2007 . liczba takich uméw
wzrosta z 15 do 6952 (Wydra 2009, s. 58). Oznacza to, ze réwniez w Polsce banki zaczety petié, jak
to okreslit Stiglitz, role bankomatéw. Nie byta im obca pokusa naduzycia. Wykazaty one jednocze$nie
znacznie mniejsza sktonno$¢ do wsparcia strony podazowej (finansowania projektow deweloperskich)
niz popytowej. Wzmogto to z pewnoscig — przy matej elastycznosci cenowej podazy — narastanie ban-
ki opartej na dostepnosci kredytu i zachowaniach stadnych. Barika peczniata do 2008 r. Pozytywnym
czynnikiem, przyczyniajacym si¢ do przerwania wzrostéw, bylo zaltamanie na rynku nieruchomosci
w USA. Banki w Polsce ograniczyly akcje kredytowa, spadta dostepnos¢ kredytu (Wydra 2009, s. 49-55),
spadt popyt. Jednoczesnie rynek zasilany byt efektami koriczonych projektéw deweloperskich. Ceny
zaczety spadad. Korekty cen na polskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych nie byty tak gwattow-
ne jak na rynkach zachodnich (Zelazowski 2018, tab. 4.7). Ceny stabo zareagowaty na spadek popytu.
Zrédet tych zachowan mozna poszukiwa¢ nie tylko w zachowaniach wtascicieli czy deweloperdw, ktérzy
chcieli utrzymac dotychczasowy poziom marz, ale réwniez w pojawieniu si¢ programéw pomocowych
typu ,Rodzina na swoim”, ktére podtrzymaty niezaspokojony popyt. Zatamanie rynku nieruchomosci
nie wywolato tak negatywnych skutkdw w gospodarce réwniez dlatego, ze makroekonomiczne znacze-
nie sektora mieszkaniowego w Polsce bylo jeszcze zbyt mate: budownictwo deweloperskie stanowito
okoto 1% PKB i zatrudnienia, a kredyty mieszkaniowe nie przekraczaty 20% aktywdw w sektorze ban-
kowym (Easzek, Augustyniak, Widtak 2010, s. 5). ,,Szczgsciem w nieszczesciu” kryzys globalny ujawnit
si¢ w momencie, gdy warto$¢ portfela kredytéw hipotecznych w Polsce nie byta tak wysoka, by mogta
doprowadzi¢ do destabilizacji sytuacji ekonomicznej kraju (Krysiak 2010). Nie bez znaczenia byt fakt, ze
zgodnie z o$wiadczeniem bankéw w ich bilansach nie znalazly si¢ instrumenty dtuzne oparte na kredy-
tach typu subprime (KNF 2008, s. 19). Nie obyto si¢ jednak bez strat. Miara btednej alokacji sq utracone
mieszkania i domy, brak stabilnosci jakosciowej kredytéw mieszkaniowych, w szczegdlnosci kredytéw
udzielonych w latach 2007-2008, czego wyrazem byl przyrost kredytéw zagrozonych (Raport o sytuacji
bankéw w 2010 1, s. 51), a takze bankructwa firm deweloperskich: w pierwszym pétroczu 2008 r. zban-
krutowato 27 firm z tej branzy (Szkudlarek 2009, s. 165).

Dysfunkcje byly i sa widoczne réwniez na obszarze wyceny nieruchomosci. Badania przeprowa-
dzone wsrdd polskich rzeczoznawcéw majatkowych potwierdzity podleganie heurystyce zakotwicze-
nia i dostosowania (Kucharska-Stasiak 2014, s. 247-261). Ujawnity one takze wptyw klienta na wartos¢.
Klientem wywierajacym wptyw na proces i na wynik wyceny byt réwniez sektor bankowy (Kucharska-
-Stasiak 2014, s. 247-261).

Niebezpiecznym objawem obserwowanym na polskim rynku byto udzielanie kredytéw nie na pod-
stawie operatéw szacunkowych, ale skréconych dwustronicowych dokumentéw o nazwie BION (Ban-
kowa Informacja o Nieruchomosci), co stanowi swiadectwo braku dbatosci o jakos¢ zabezpieczen.
W praktyce wyceny ujawnit si¢ takze silny nurt fascynacji zaawansowanymi modelami wyceny. Jest on
tym bardziej groZny, ze jest preferowany nie tylko przez akademickie srodowisko ekonometrykdéw i sta-
tystykow, ale czesto przez osoby niemajace zadnego przygotowania z zakresu nauk ilosciowych. Skut-
kuje to btedna interpretacja wynikéw (Prystupa 2017), prowadzac do btednych decyzji inwestycyjnych,
finansowych czy odszkodowawczych.
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7. Kierunki dziatan naprawczych

Kryzys obnazyt i wzmocnit wiele dysfunkcji, ujawnil, jak fatwo u$pi¢ uczestnikéw rynku, stwarzajac
korzystne warunki do naduzy¢, podwazyt tym samym wiare w umiejetnos¢ rynkéw, w tym réwniez
rynku nieruchomosci, do samoregulacji i samokontroli.

Negatywne skutki zatamania rynku nieruchomosci odczuwane sg przez gospodarstwa domowe,
deweloperdéw, kredytodawcdw i s3 transmitowane na catg gospodarke. Kryzys ujawnil, ze ingerencja
w mechanizmy funkcjonowania tego rynku jest zatem potrzebna, rynek ten wymaga monitorowania
i podejmowania dziatari nadzorczych celem zmniejszenia ryzyka makro- i mikroekonomicznego.
Dzialania te powinny by¢ prowadzone co najmniej na szczeblu:

- regulowania doptywu strumienia pienigdzy do rynku nieruchomosci celem ztagodzenia skutkéw
dysfunkcji na poziomie podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych,

- nadzorowania zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci (zleceniodawcéw wycen, jak i ich
klientéw) celem ztagodzenia dysfunkcji na obszarze dochodzenia do wartosci,

- propagowania nowej podstawy zabezpieczenia wierzytelnosci kredytodawcy celem ztagodzenia
skutkéw dysfunkcji wyceny rozumianej jako wynik wyceny.

Szczegdblna rola z obszaru dziatani regulujacych doptyw strumienia srodkéw finansowych do rynku
nieruchomosci przypada wskaznikowi LTV. Doswiadczenia kryzyséw na $wiecie dowodza, ze kredyty
0 wysokim wskazniku obarczone s3 szczegdlnie duzym ryzykiem braku sptaty. Amerykarniska agencja
rzadowa ujawnia, ze najwigksze ryzyko wystepowania niedotrzymania warunkow sptaty kredytu doty-
czy kredytéw powyzej 80% wskaznika LTV (Wydra 2007, s. 28-29).

Regulowaniu doptywu strumienia pienigdza do rynku nieruchomosci maja sprzyja¢ dziatania po-
dejmowane juz od 2011 r. na szczeblu UE. Chociaz rynek nieruchomosci nie jest przedmiotem regulacji
unijnych, to obawa przed skutkami baniek cenowych na tym rynku spowodowata, ze dwa wskazniki:
wskaznik cen realnych nieruchomosci mieszkaniowych, a takze zadtuzenie sektora prywatnego w rela-
cji do PKB zostaty wtaczone do wskaznikéw podstawowych, tzw. procedury nieréwnowag makroekono-
micznych8. Monitorowanie ich ma na celu wykrycie grozby narastania baniek cenowych i podsycania
ich przez sektor bankowy, a takze w sytuacji ich peknigcia groZzby deprecjacji majatku, ktéra wptywa
negatywnie - poprzez efekty mnoznikowe — na wzrost gospodarczy. Jednakze wskaznik referencyjny
w postaci zmian cen realnych nieruchomosci wydaje si¢ dos¢ utomny na poziomie interpretacji. Moze
bowiem by¢ swiadectwem tymczasowego odbicia cen po duzych spadkach. Jego wartos¢ interpreta-
cyjna rosnie, jezeli obserwowany jest on w dtugim okresie czasu w potaczeniu z zadtuzeniem sektora
prywatnego. Zjawiskiem niebezpiecznym dla gospodarki moze by¢ nie tylko gwattowny wzrost cen re-
alnych, ale takze ich spadek, powodujacy zubozenie gospodarstw domowych i spadek popytu konsump-
cyjnego. Dlatego tez wskaZnik zmian cen realnych powinien mie¢ wskazany nie tylko gorny, ale takze
dolny poziom referencyjny.

Wydaje sig, ze do wskaznikéw podstawowych powinna by¢ wiaczona réwniez liczba udzielanych
kredytéw. Jej wzrost, nawet przy pozostajacym na statym poziomie zadtuzeniu gospodarstw domowych
w relacji do PKB, moze by¢ sygnatem ostrzegawczym narastania bariki cenowej, finansowanej przez
sektor bankowy.

8 Sprawozdanie Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiego Banku Centralnego i Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego, przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania (2017).
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Do dziatari majacych na celu ztagodzenie dysfunkcji na obszarze dochodzenia do wartosci istotna
rola powinna przypas¢ krajowym organizacjom zawodowym, odpowiedzialnym za opracowanie stan-
dardéw wyceny, not interpretacyjnych, zorganizowanie szkoleri, propagowanie zasad etyki zawodowej
i przestrzegania zasad wyceny, celem ograniczenia mnogosci stosowanych indywidualnych metodyk
wyceny (w tym modeli AVM), czgsto opartych na nastawieniu rzeczoznawcy, a nie na danych rynko-
wych. Celem poprawy relacji rzeczoznawca - klient zasadnym jest zamieszczenie w dokumencie z wy-
ceny wymogu powigzan rzeczoznawcy z jego klientem i wskazanie w dokumencie na dtugos¢ trwania
tej wspdtpracy.

Do dziatani na trzecim obszarze nalezy zaliczy¢ poszukiwanie wartosci jako podstawy zabezpie-
czenia wierzytelnosci. Wartos¢ rynkowa jako podstawa zabezpieczenia wierzytelnosci odwzorowuje
rynek w dniu wyceny, ma charakter chwilowy, podlega zmianom w okresie splaty kredytu wraz ze
zmianami zachodzacymi na rynku i na nieruchomosci, stanowi Zrédto ryzyka kredytodawcy. Dla po-
trzeb zabezpieczenia wierzytelnosci Niemcy juz od 1900 1. stosuja koncepcje wartosci dtugotrwatej, na-
zwanej w Polsce wartoscia bankowo-hipoteczng. Okreslona jest ona w drodze ostroznej oceny przyszlej
zbywalnosci nieruchomosci przy uwzglednieniu dlugoterminowych cech nieruchomosci, normalnych
warunkéw rynkowych i warunkéw na rynku lokalnym, obecnego uzytkowania oraz odpowiednich al-
ternatywnych mozliwosci uzytkowania nieruchomosci®. Uwzglednia ona nie tylko strone popytow, ale
rowniez mozliwe zmiany po stronie podazowej. Interpretowana jest ona jako warto$¢ odwzorowujaca
wszelkiego rodzaju ryzyka w okresie sptaty kredytu (value-at-risk). Nie jest kategoria ekonomiczna: okre-
$lana jest w danym dniu, ale nie na dany dzieni. Traktowana jest przez nadzdér bankowy jako narzedzie
zarzadzania ryzykiem. Wyznaczana jest na poziomie nizszym niz wartos¢ rynkowa. Nie likwiduje ona
catkowicie ryzyka kredytodawcy, ale - jak potwierdzity to wyniki finansowe bankéw w okresie kryzysu
- istotnie je obniza. Ujawnione w okresie kryzysu zalety tej wartosci spowodowaty, ze zaakceptowana
zostala jako pelnoprawna podstawa wyceny dla celéw zabezpieczenia wierzytelno$ci w ramach UEL,
Zasluguje ona zatem na dopracowanie metodyki jej okreslania i jej propagowanie.

8. Zakonczenie

Celem pracy bylto zidentyfikowanie najwazniejszych dysfunkcji na rynku nieruchomosci, ktére ulegty
silnemu wzmocnieniu w okresie kryzysu. Zaliczono do nich: (1) dysfunkcje na obszarze podejmowania
decyzji inwestycyjnych i decyzji finansowych, (2) dysfunkcje w zakresie wyceny, rozumianej jako pro-
ces dochodzenia do wartosci i (3) dysfunkcje dotyczace wynikéw tego procesu. Zrodtem ich pogltebiania
w okresie kryzysu byta erozja wartosci moralnych. Uruchomiona zostata pokusa naduzycia, czyli za-
chowania nadmiernie ryzykowne, ktérych negatywne skutki przerzucone zostaty na inne podmioty
(teza 1). Wiara w trwato$¢ tendencji wzrostowych cen na rynku nieruchomosci prowadzita do irracjo-
nalnej euforii wsrdd kredytodawcow i kredytobiorcéw. Na przyktadzie gospodarki USA podjeto prébe
wykazania skutkéw pogtebienia dysfunkcji na rynkach nieruchomosci w postaci bfednej alokacji za-
sobéw kapitatowych i nieruchomosciowych (teza 2). Mechanizm narastania dysfunkgcji i ich skutkéw

9 Europejskie Standardy Wyceny 2016, TEGOVA, Polska Federacja Stowarzyszell Rzeczoznawcéw Majatkowych, s. 45.

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012,
Dziennik Urzgdowy L 176 Unii Europejskiej.
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potwierdzony zostat takze w gospodarce polskiej. Dysfunkcje staly sie Zrédlem destabilizacji ekono-
micznej nie tylko w skali gospodarki danego kraju, ale takze w skali globalnej. Podwazyto to wiare w
umiejetnos¢ tego rynku do samoregulacji. Poniewaz obawa przed kolejnym przeinwestowaniem te-
go rynku pozostaje aktualna, postawiono hipoteze badawczg, ze rynek ten wymaga systematycznych
dziatani nadzorczych i naktadania ograniczeri na mechanizmy rynkowe, celem korygowania ich stabo-
$ci, wymaga monitorowania i podejmowania dziatari nadzorczych celem zmniegjszenia ryzyka makro- i
mikroekonomicznego. Wskazano na obszary podjecia takich dziatani na szczeblu regulowania doptywu
strumienia pieniedzy do rynku nieruchomosci celem ztagodzenia skutkéw dysfunkcji na poziomie po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych, nadzorowania zachowan uczestnikéw rynku nieru-
chomosci (zleceniodawcéw wycen, jak i ich klientéw) celem ztagodzenia dysfunkcji na obszarze docho-
dzenia do wartosci oraz propagowania nowej podstawy zabezpieczenia wierzytelnosci kredytodawcy
celem ztagodzenia skutkéw dysfunkcji wyceny rozumianej jako wynik wyceny. Przytoczono podejmo-
wane dziatania makroostroznosciowe w skali Unii Europejskiej, wskazujac na konieczno$¢ ich dalszego
doskonalenia.

Wielostronny charakter powigzan rynku nieruchomosci z gospodarka, sita tych powiazan w obre-
bie danej gospodarki, globalizacja przeptywu kapitatu wskazuja, ze tagodzenie dysfunkcji na tym ryn-
ku powinno by¢ traktowane jako element dobra wspdlnego, ktérym jest stabilnos¢ nie tylko gospodarki
polskiej czy europejskiej, ale takze swiatowej. Nastepne zalamanie rynku nieruchomosci moze by¢ tyl-
ko kwestig czasu, bowiem bardzo trudno zapanowac¢ nad emocjami ludzkimi i chciwoscia, prowadzaca
jakze czesto do zachowan nieetycznych: manipulacji i oszustw. Dazenie do ograniczenia ich skali i na-
tezenia, a takze negatywnych skutkéw gospodarczych i spotecznych wymaga doskonalenia sposobéw
monitorowania i kontroli tego rynku.
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Dysfunctions of the real estate market during an economic crisis

Abstract

The term “dysfunction” is understood as system inefficiency, a set of phenomena disturbing
the execution of certain functions. The crisis of 2007-2008 brought to light and strengthened many
dysfunctions of the real estate market.

This study was undertaken to: (1) to identify the major dysfunctions of the real estate market;
(2) to determine their causes and the mechanisms that amplify dysfunctions during a crisis;
(3) to put forward remedies mitigating their impacts. A hypothesis is formulated that real estate market
dysfunctions can be reduced by regular supervisory activity and putting market mechanisms under
restrictions to compensate for their weaknesses.

Two theses are being considered. One is that the reason why the real estate market became more
dysfunctional during the crisis was the erosion of moral values. The economic situation fostered the
temptation of abuse and overly risky behaviours the cost of which was to be paid by other entities
(thesis 1). The other thesis is that increasing dysfunctions of the real estate markets contributed to
inefficient allocation of capital and real estate resources (thesis 2).

In preparing the article, a critical review of the literature, a descriptive method and a comparative
analysis method were employed.

Keywords: crisis, real estate market, valuation, behavioural factors






