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Streszczenie

Streszczenie

Raport przedstawia ekonometryczny model wczesnego ostrzegania (EWS) przed barikkami
cenowymi  na rynku mieszkaniowym w 18 krajach rozwinietych OECD. Zmienne
objasniajgce do tego modelu wybrano przy wykorzystaniu metody usredniania
bayesowskiego (BMA) z obszernego zbioru potencjalnych determinant baniek cenowych na
rynkach  mieszkaniowych — ekonomicznych, demograficznych, instytucjonalnych
i spoteczno-kulturowych. Z otrzymanych statystyk wynika, ze skonstruowany w ten sposéb
model typu EWS wykazuje istotnie lepsze wiasciwosci prognostyczne od modeli
stosowanych dotychczas w literaturze. Taki rezultat otrzymalismy dzieki uwzglednieniu w
modelowaniu ekonometrycznym zmiennych obrazujacych uwarunkowania instytucjonalne
i spoteczno-kulturowe funkcjonowania rynku mieszkaniowego, ktdére byly zazwyczaj
pomijane w dotychczasowych badaniach.

Stowa kluczowe: model typu EWS, bariki cenowe, rynek mieszkaniowy, usrednienie
bayesowskie (BMA).

JEL classification: C33, E37, R39.
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Wstep

Wstep

Celem badania byto opracowanie zaawansowanego modelu wczesnego ostrzegania
(EWS) przed bankami cenowymi na rynkach mieszkaniowych w krajach wysoko
rozwinietych, ktory wykazywatby sie lepszymi wtasciwosciami prognostycznymi od
modeli do tej pory zaproponowanych w literaturze. Udoskonalanie modeli typu
EWS jest kluczowe z punktu widzenia prowadzenia polityki pienieznej
i makroostroznosciowej, gdyz im lepsze sg narzedzia do okreslania stopnia
nieréwnowagi na rynku mieszkaniowym, tym wczesniej mozna zapobiec narastaniu
banki cenowej. Czas pozyskania informacji o ryzyku powstania banki cenowej jest
kluczowy z dwdch powoddéw — im wczesniej uda sie wykry¢ banke tym tatwiej jest
uniknac¢ jej narastania, poniewaz wraz z wejsciem rynku mieszkaniowego w faze
boomu zwykte narzedzia polityki gospodarczej stajg sie mniej skuteczne (Nneji et al.
2013) oraz im wczesniej rynek mieszkaniowy zostanie wystudzony, tym mniej
kosztowne bedg makroekonomiczne skutki spowolnienia w inwestycjach

i budownictwie.

Ze wzgledu na liczng literature i bardzo rézne podejscie do zjawiska banki cenowe;j
(Lind 2009; Czerniak 2014), na wstepie konieczne jest dookreslenie, w ramach
ktorego z nurtdw analitycznych miesci sie opisywane badanie. Najtatwiej mozna je
dookresli¢ dokonujac analizy definicji banki cenowej, ktérg przyjeto za (Czerniak

2014, s. 48):

,Banka cenowa jest tréjfazowym zjawiskiem odzwierciedlajgcym narastanie
nierownowagi na rynku aktywdw. W jej trakcie nastepuje stosunkowo szybki wzrost
cen do poziomu, ktory nie jest mozZliwy do utrzymania w kolejnych okresach.
W pierwszej fazie banki wzrost cen jest nastepstwem zmian po stronie czynnikow o
charakterze fundamentalnym. W fazie drugiej wzrost cen jest wynikiem

irracjonalnego entuzjazmu podtrzymywanego przez mechanizm petli zwrotnej'.

1 - . . . . oz
W ramach mechanizmu petli zwrotnej wzrosty cen utwierdzajg uczestnikdw rynku w
nadmiernie optymistycznych oczekiwaniach, co do dalszego wzrostu cen, zachecajac nabywcéw do
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W fazie trzeciej na skutek zmian po stronie czynnikdw o charakterze

fundamentalnym ma miejsce relatywnie szybki spadek cen aktywow.”

Wynika z niego, ze autorzy odrzucajg hipoteze o efektywnosci rynkéw finansowych
i dopuszczajg irracjonalnosé uczestnikdw rynku mieszkaniowego. Co wiecej, autorzy
- idac za argumentacjg z pracy Linda (2009) - odrzucajg definicje banki cenowej jako
odchylenie ceny rynkowej od poziomu réwnowagi, wskazujgc na niemozliwosé
obiektywnego okreslenia ceny fundamentalnej i jej determinant. W rezultacie
autorom najblizej jest do czysto statystycznej koncepcji banki cenowej, jako silnej
fluktuacji cen aktywow, ktéra zostata jednak wzbogacona o elementy z nurtu
teoretycznego zwigzane z dookresleniem mechanizmu powstawania banki

cenowej.

Takie definicyjne dookreslenie mechanizmu powstawania i narastania banki
cenowej na rynku mieszkaniowym otwiera pole do uwzglednienia w analizie tego
zjawiska szeregu zmiennych, ktére do tej pory nie byty brane pod uwage
w literaturze. Zgodnie bowiem z przyjetg definicja do powstania banki cenowej
mogg bowiem przyczyni¢ sie wszystkie typowe determinanty cen mieszkan, a tych
wyrdzniono w literaturze juz ponad 50%. Mozna je podzieli¢ na cztery grupy wedtug
typu zjawiska, ktére obrazujag: uwarunkowania ekonomiczne, procesy
demograficzne, otoczenie instytucjonalne oraz cechy spoteczno-kulturowe
spoteczenstw. Najczesciej i najszerzej analizowane sg czynniki ujete w kategoriach
uwarunkowania gospodarcze i procesy demograficzne, a najrzadziej determinanty
obrazujgce otoczenie spoteczno-kulturowe rynku mieszkaniowego. Uwzglednienie
tych zmiennych przy modelowaniu baniek cenowych powinno skutkowaé naszym
zdaniem istotnie wiekszym zrozumieniem procesu ich powstawania i narastania,

a takze zwiekszy¢ dopasowania modelu typu EWS do rzeczywistych danych.

zakupu nieruchomosci, a sprzedawcéw do podwyzszania marz i tym samym materializujg sie pod
postacig dalszego wzrostu cen lokali mieszkaniowych — przypis autoréw badania.

2 Poréwnaj na przyktad: (Andrews 2010), (Girouard et al. 2006), (Glaeser et al. 2008), (Bourdieu
2006), (André 2010).

Narodowy Bank Polski



Wstep

Wychodzac od tych przestanek sformutowano hipotezg badawczg, ze uwzglednienie
szerokiej gamy  czynnikdw  instytucjonalnych i  spoteczno-kulturowych
w modelowaniu baniek cenowych na rynku mieszkaniowym krajow wysoko
rozwinietych poprawia trafnos¢ oceny ryzyka ich wystepowania w poréwnaniu do
typowych modeli opisywanych w literaturze przedmiotu. W celu weryfikacji tej
hipotezy skonstruowano probitowy model panelowy z efektami losowymi na
podstawie danych z 18 krajéw wysoko rozwinietych?, dla ktérego zmienne wybrano
z wykorzystaniem bayesowskiego usredniania oszacowan z catego zbioru

potencjalnych determinant baniek cenowych na rynku mieszkaniowym.

Struktura niniejszego raportu jest nastepujgca: w sekcji pierwszej dokonano
przeglagdu najwazniejszych modeli empirycznych opisanych w literaturze, ktére
analizujg determinanty nieréwnowag na rynku mieszkaniowym; w sekcji drugiej
przedstawiono sposdb datowania baniek cenowych na rynkach mieszkaniowych;
w sekcji trzeciej omodwiono potencjalne determinanty tego zjawiska, ktére
uwzgledniono w badaniu; w sekcji czwartej opisano mechanizm doboru zmiennych,
ktore majg istotny statystycznie wptyw na powstawanie baniek cenowych na rynku
mieszkaniowym; w sekcji pigtej przedstawiono wyniki; w sekcji széstej z kolei
zaproponowano specyfikacje pojedynczego réwnania modelu prognostycznego i
omoéwiono jego skuteczno$é, pordwnujgc go pod wzgledem trafnosci z modelami
dotychczas zaprezentowanymi w literaturze. Raport konczy krétkie podsumowanie
otrzymanych wynikéw i ich znaczenie dla zdolnosci przewidywania i
przeciwdziatania bankom cenowym na rynku mieszkaniowym. Raport koncza
aneksy — Aneks A zawierajgcy tablice i wykresy oraz Aneks B, w ktérym
przedstawiono alternatywne specyfikacje modelu prognostycznego, ich wtasnosci i

sposob konstrukcji.

3 Australia, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Japonia, Kanada,
Niemcy, Norwegia, Nowa Zelandia, Szwajcaria, Szwecja, Wielka Brytania, Wtochy, USA.
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Rozdzial 1

1. Przeglad modeli empirycznych analizujacych determinanty baniek cenowych na
rynku mieszkaniowym

Dotychczasowe badania empiryczne nad determinantami powstawania baniek
cenowych na rynkach mieszkaniowych byly prowadzone gtéwnie w ramach jednego
z dwodch nurtéw metodycznych. Pierwszy z nich, ktérego poczgtkdw mozna
dopatrzec sie w pracach Keynesa i Schumpetera, obejmuje analizy o charakterze
przede wszystkim jakosciowym i opisowym, prowadzone z zastosowaniem badan
porownawczych, ktéorych wynikiem sg opisowo-narracyjne modele powstawania
baniek cenowych na rynku mieszkaniowym. Do najczesciej wymienianych
opracowan w ramach tego nurtu nalezg prace Kindlebergera (Kindleberger, Aliber
2005), Shillera (np. Shiller 2009 oraz Akerlof, Shiller 2009), Rajana (2010), a takze
Minsky’ego (1992) i Abolafii (2010b).

Do drugiej grupy nalezg badania z wykorzystaniem modeli ekonometrycznych
parametrycznych oraz semi- i nieparametrycznych, ktére jednak koncentrujg sie
przede wszystkim na analizie determinant fundamentalnych cen mieszkan
niezaleznie od fazy cyklu na rynku nieruchomosci. W pracach tych banki cenowe sg
traktowane pod wzgledem metodycznym podobnie jak tzw. ,reszta Solowa”
w egzogenicznych (neoklasycznych) modelach wzrostu gospodarczego. Za pomocg
narzedzi ilosciowych badana jest wielkos¢ banki cenowej i okres jej narastania,
natomiast analiza przyczyn jej powstania sprowadza sie zazwyczaj do stawiania nie
weryfikowanych statystycznie tez (Antipa, Lecat 2009; Conefrey, Gerald 2009;
Fernandez-Kranz, Hon 2006; Shiratsuka 2003; Himmelberg et al. 2005). Do
wyjatkdw mozna zaliczy¢ prace uwzgledniajgce tzw. efekt rozgorgczkowania (frenzy
effect), obrazujacy mechanizm samoistnego narastania banki cenowej, w ramach
ktérego przeszte wzrosty cen napedzajg ich wzrost w kolejnych okresach. Od strony
czysto technicznej skale tego efektu szacuje sie na podstawie opdznionej dynamiki
cen nieruchomosci mieszkaniowych (Muellbauer, Murphy 1997; Davis et al. 2011).

Najbardziej pod tym wzgledem zaawansowany model zaproponowali Abraham

Narodowy Bank Polski



Przeglad modeli empirycznych analizujacych determinanty baniek cenowych na rynku mieszkaniowym

i Hendershott (1996). W modelu tym odchylenie rzeczywistej dynamiki cen
mieszkan od poziomu réwnowagi jest objasniane przez historyczng dynamike cen
oraz rdoinice pomiedzy rzeczywistym a teoretycznym (wynikajgcym z modelu
uwzgledniajacego czynniki o charakterze fundamentalnym) poziomem cen
nieruchomosci mieszkaniowych (zob. tablica 1). Chociaz gtéwnym celem tych badan
nie byto wyjasnianie czynnikdw wptywajgcych na narastanie baniek cenowych, to
ich wyniki wnoszg istotny wkfad do analizy determinant tego procesu. Wynika
znich bowiem, ze historyczne wzrosty cen bedgce efektem oddziatywania
wytgcznie czynnikdow o charakterze fundamentalnym mogg — poprzez efekt
rozgorgczkowania — prowadzi¢ do powstania baniek cenowych na rynku

mieszkaniowym.

Pomimo bardzo duzej liczby prac dotyczgcych baniek cenowych na rynku
mieszkaniowym® istniejg tylko nieliczne badania iloéciowe dotyczace przyczyn ich
powstawania. Pierwszg pracg, w ktérej podjeto prébe ekonometrycznej analizy
determinant baniek cenowych byto badanie Case’a i Shillera (1990).”
Z przeprowadzonych przez nich analiz ekonometrycznych na danych panelowych
obejmujacych 4 amerykanskie aglomeracje wynikato, ze istotnymi determinantami
wysokosci zysku nadzwyczajnego na rynku mieszkaniowym w danymi okresie byty
zyski nadzwyczajne z poprzedniego okresu, roczna dynamika zmian populacji
w wieku zaktadania gospodarstwa domowego (25-34 lata), roczna dynamika
realnych dochoddéw rozporzadzalnych per capita, a takze (ze znakiem ujemnym)
indeks relacji cen mieszkan do przecietnych dochodéw w danym miescie.
Nieistotne statycznie okazaty sie natomiast takie czynniki, jak zmiany kosztow
budowy domoéw, wzgledna wysokos¢ czynszu, tempo wzrostu zatrudnienia, stopa

podatku dochodowego oraz wysokos¢ podazy nowych mieszkan.

* Wyszukiwarka artykutéw naukowych Google Scholar wskazuje na istnienie 13 tys. publikacji,
w ktérych wystepuje termin ,housing bubble”.

> Autorzy ci nie postugiwali sie jednak terminem ,barika cenowa”, a jedynie terminem ,zysk
nadzwyczajny (excess return) z inwestycji w nieruchomosci mieszkaniowe”. Ten termin nalezy
odczytywac w kontekscie dominujgcej w latach 80-tych i 90-tych hipotezy E. Fama'y o efektywnosci
rynkéw aktywow. Zgodnie z tg hipotezg nie ma mozliwosci osiggniecia zysku nadzwyczajnego przez
wszystkich inwestoréw, za wyjagtkiem sytuacji, w ktorej istnieje barika cenowa.
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W kolejnych latach, ze wzgledu na dominacje hipotezy o efektywnosci rynkdw
aktywow, prace nad ilosciowym wyznaczaniem determinant baniek cenowych nie
byty praktycznie w ogdle prowadzone®. Dopiero w XXI w., wraz pekaniem baniek
cenowych na kolejnych rynkach aktywéw, w tym na rynku akcji spétek
informatycznych (tzw. dot-com bubble) oraz oznakami przegrzania rynkéw
mieszkaniowych w wiekszosci krajow wysoko rozwinietych, zaczeta stopniowo
rosngc¢ liczba publikacji na ten temat (por. tablica 1). Przedmiotem prowadzonych
badan byty przede wszystkim tzw. modele EWS (Early Warning System), majace za
zadanie wczesne wykrywanie istnienia baniek cenowych na rynkach aktywodw.
Modele tego typu mozna podzieli¢ na trzy kategorie (European Central Bank 2010):
strukturalne, sygnalizacyjne oraz probabilistyczne (zwane takze modelami EWS
z dyskretng zmienng zalezng). Najrzadziej spotykane modele strukturalne sg oparte
na badaniach fundamentalnych determinant cen aktywow. W modelach tych
sygnat o istnieniu nieréownowagi na rynku jest wysytany po odchyleniu sie
rzeczywistej ceny danego sktadnika aktywéw od jego wartosci teoretycznej

o okreslong wartos¢ progowa (Chui, Gai 2005).

Bardzo podobne do modeli strukturalnych typu EWS sg modele analizujgce ceny
nieruchomosci za pomocg wektorowych modeli autoregresyjnych z korektg btedem
(VECM). Ich autorzy (Winer, Fuerst 2014; Arestis, Gonzdlez 2013) szacujg
dtugookresowe zaleznosci ,fundamentalne” miedzy cenami nieruchomosci
a szeregiem zmiennych makroekonomicznych (m.in. dochéd rozporzadzalny, stopy
procentowe, liczebnos¢ populacji, podaz kredytéw, inwestycje w nieruchomosci),
a nastepnie szacujg krétkookresowe zaleznosci miedzy odchyleniem cen
nieruchomosci od poziomu wyznaczonego przez model diugookresowy, a tymi
samymi determinantami. Te ostatnie rownania czesto sg traktowane jako modele

baniek cenowych na rynku nieruchomosci, ale z racji niewielkiej liczby

® Warto przy tym odnotowa¢, ze w latach 1978-1999 ukazaty sie jedynie trzy edycje (1978,
1989 i 1996) ksigzki Kindlebergera Manias, Panics and Crashes, czyli tyle samo, ile od poczatku XXI
w. (2000, 2005 i 2011). Ponadto liczba opublikowanych przed 2000 r. artykutéw naukowych
zawierajgcych termin ,housing bubble” wynosi — zgodnie z danymi z wyszukiwarki Google Scholar —
83 (0,6% wszystkich artykutow, w ktérych wystepuje to wyrazenie).
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uwzglednianych w nich zmiennych, ktérych dobdr oparty jest na przegladzie
wczesniejszych wynikéw analiz ekonometrycznych, analizy te nie wnoszg nowych

informacji na temat potencjalnych determinant baniek cenowych.

Najprostszym wariantem modeli typu EWS sg modele sygnalizacyjne, ktére opierajg
sie na analizie jednego lub kilku wskaznikow, ktérych wahania mogg wskazywac na
istnienie banki cenowej. Opierajg sie one na identyfikacji tych zmiennych, ktdre sa
najsilniej skorelowane z wystepowaniem baniek cenowych na rynkach aktywow,
a nastepnie na wyznaczeniu wartosci progowych, po przekroczeniu ktdrych dany
model EWS wysyta sygnat o istnieniu nierownowagi w gospodarce (Alessi, Detken
2009). Wedtug (Bourassa et al. 2016) najlepiej jako wskaznik sygnalizacyjny
sprawdzajg sie takie zmienne, jak wskazniki relacji cen nieruchomosci do wysokosci

czynszu oraz relacji cen nieruchomosci do dochodéw rozporzgdzalnych ludnosci.

Trzeciag grupg stanowia modele EWS typu probabilistycznego, w ktérych
regresantem jest binarna zmienna przyjmujagca wartos¢ 1 w okresach
wystepowania baniek cenowych na rynku mieszkaniowym, a regresorami — szereg
zmiennych obrazujgcych biezgca sytuacje w otoczeniu danego rynku aktywéw. Do
tej grupy zaliczajg sie prace Agnello i Schuknecht (2009), Borgy et al. (2009), Crespo
Cuaresma (2010), Bunda i Ca'Zorzi (2010), Gerdesmeier et al. (2011), Dregera
| Kholodin (2011) oraz Rousova i van den Noord (2011). Wszystkie te prace
wykorzystujg dane panelowe dla krajéw rozwinietych. Do oszacowania parametréow
wykorzystywano w nich dwie metody ekonometryczne — bayesowskie usrednianie
oszacowan oraz - znacznie czesciej - metode najwiekszej wiarygodnosci

w odniesieniu do modeli zaréwno z efektami statymi (FE-CML), jak i losowymi (RE).

Uzyskane w ramach estymacji modeli EWS z dyskretng zmienng zalezng na danych
panelowych wyniki (zob. tablica 1.) potwierdzaja wnioski ptyngce z wczesniejszych
badan Case’a i Shillera oraz Abrahama i Hendershotta. Jako kluczowe czynniki
wskazujgce na istnienie banki cenowej na rynku mieszkaniowym wyrdzniono w nich

historyczne zmiany cen nieruchomosci, realng dynamike dochodéw w przeliczeniu
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na jednego mieszkanca oraz tempo wzrostu liczby osdb w wieku 25-44 lata.
Dodatkowo badania z zastosowaniem probabilistycznych modeli EWS wskazujg na
istotnos¢ wptywu zmian w dostepnosci kredytéw hipotecznych (mierzonych
wysokoscig stép procentowych, tempem wzrostu podazy pienigdza i relacjg
zadtuzenia sektora prywatnego do PKB) na prawdopodobieristwo pojawienia sie
banki cenowej na rynku mieszkaniowym. Ponadto otrzymane we wczesSniejszych
badaniach wyniki potwierdzajg, ze zmiany na rynku pracy oraz tempo wzrostu
podazy nieruchomosci nie majg istotnego wptywu na prawdopodobienstwo

wystgpienia banki cenowej na rynku mieszkaniowym.

Zapotrzebowanie na informacje na temat sytuacji na rynku mieszkaniowym, w tym
zwlaszcza  wystepujagcych  na  nim  nierdwnowag  makroekonomicznych,
doprowadzito do tworzenia procedur wykrywania i ostrzegania przed
powstawaniem baniek cenowych, w szczegélnosci w ramach bankéw centralnych
i innych instytucji publicznych. W niektérych przypadkach stworzono nawet cate
systemy wczesnego ostrzegania, ktére poza réinymi modelami typu EWS
wykorzystujg tez oceny eksperckie i badania ankietowe oraz proponujg najlepsze
reakcje po stronie polityki gospodarczej w celu ograniczenia baniek cenowych
(Kaklauskas et al. 2015). W bardziej zaawansowanych systemach wykorzystywane
sg nawet sieci neuronowe do wyznaczania optymalnych algorytmdéw identyfikacji
baniek na podstawie otrzymywanych z modeli, od ekspertéw i z realnej gospodarki

informacji (Ho et al. 2012).

Podsumowujgc powyzszy przeglad literatury mozna stwierdzi¢, ze z czterech
wyrdznionych we wstepie grup czynnikdw wptywajacych na ceny mieszkan
w dotychczasowych  badaniach z  wykorzystaniem narzedzi ilosciowych
przeanalizowano przede wszystkim determinanty o charakterze ekonomicznym.
W nielicznych pracach uwzgledniono zmienne demograficzne oraz zmienne
obrazujgce otoczenie instytucjonalne rynku nieruchomosci, w tym stopien
deregulacji sektora finansowego i obowigzujgcy w danym kraju system podatkowy.

W zadnym z opracowan opartych na zastosowaniu modeli ekonometrycznych do
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Przeglad modeli empirycznych analizujacych determinanty baniek cenowych na rynku mieszkaniowym

szacowania ryzyka wystgpienia banki cenowej nie uwzgledniono natomiast
czynnikbw o charakterze spotfeczno-kulturowym. Fakt ich uwzglednienia
w niniejszym badaniu, jak pokazano w dalszych sekcjach, prowadzi do znacznej
poprawy ogélnej jakosci modeli, a w szczegdlnosci — ich trafnosci prognostycznej,

co ma niebagatelne znaczenie przy diagnozowaniu wystgpienia banki cenowej.
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Rozdzial 2

2. Metoda datowania baniek cenowych

Literatura dotyczgca metod ilosciowego wyznaczania okreséw wystepowania
baniek cenowych na rynkach aktywéw jest bardzo obszerna’. W ramach kazdego
nurtu analizy tego zjawiska rozwinieto bowiem odrebne metody jego identyfikacji,
ktorych spektrum siega od czysto statystycznych analiz szeregdéw czasowych przez
teoretyczng analize wartosci zdyskontowanej az po ekonometryczne modele
nieparametryczne. Z tego tez wzgledu, bazujgc na przyjetej definicji banki cenowe;j
do wyznaczenia okresdw jej wystepowania w 18 krajach OECD w latach 1970-2014
potgczono trzy roéine czysto statystyczne metody datowania stosowane

w literaturze — odchylenia od trendu, $redniej ruchomej dynamiki i szczyt-dnos.

e Metoda odchylenia cen od trendu

Dla wszystkich 18 badanych krajow obliczono szeregi czasowe realnych wskaznikéw
cen mieszkan (2000=100) oczyszczone z wahan cyklicznych i jednorazowych za
pomocy filtru Hodricka-Prescotta o parametrze wygtadzajgcym lambda réwnym
10°. Nastepnie przygotowano szereg wzglednego (w procentach) odchylenia
rzeczywistych cen mieszkan od wyznaczonego trendu. Na tej podstawie jako okresy
narastania baniek cenowych wyznaczono wszystkie te kwartaty, w ktérych
odchylenie cen rzeczywistych od trendu byto wieksze niz odchylenie standardowe
dla catej préoby (11,5%) i w ktérych réwnoczesnie miat miejsce wzrost cen w ujeciu
rok do roku®. Jako okresy narastania baniek cenowych uwzgledniono réwniez te
kwartaty, w ktérych dynamika cen byta ujemna lub w ktérych odchylenie cen od
trendu byto nizsze niz odchylenie standardowe, ale w kwartale go poprzedzajgcym

iw kwartale nastepnym byty spetnione oba powyisze warunki. Ponadto nie

” Por.: (European Central Bank 2010), (André 2010), (Himmelberg et al. 2005), (Girouard et al.
2006), (Klyuev 2008), (Dreger, Kholodin 2011), (Case, Shiller 2003), (Lind 2009), (Bourassa et al.
2016).

8 Argumentacja na rzecz zastosowania tej metody jest szeroko opisana w pracy Czerniaka
(2014).

° Zatozenie to jest podyktowane koniecznoscia wyeliminowania tych okreséw, w ktérych
nastepowat szybki spadek cen, ale w ktérych poziom cen utrzymywat sie dalej znaczgco powyzej
trendu.
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uwzgledniono tych obserwacji, ktére powyisza metoda wskazata jako
jednokwartalne okresy narastania baniek cenowych. Na koniec odrzucono pierwsze
i ostatnie cztery kwartaty préby ze wzgledu na mozliwe zaburzenia wynikajgce
z wiasciwosci filtru Hodricka-Prescotta przy krancach przedziatu estymaciji (Barrell,

Sefton 1995).

e Metoda sredniej ruchomej dynamiki cen

W pierwszym kroku tej metody obliczono 12-kwartalne srednie ruchome dynamiki
(kwartat do kwartatu) realnych cen mieszkan w okresie od Il kw. 1973 r. do IV kw.
2014 r. W kroku drugim, postugujac sie arbitralnie ustalong na poziomie 1,5%°
wartos$cig progowa, zidentyfikowano jako potencjalne okresy narastania baniek
cenowych te okresy, w ktérych srednia ruchoma dynamik byta wyzsza od zadanej
wartosci. Nastepnie odrzucono z wyznaczonego w ten sposdb zbioru wszystkie te
kwartaty, w ktorych roczna dynamika realnych cen mieszkan byta mniejsza od lub
réwna zeru. Ponadto, dwa osobne okresy narastania baniek cenowych, odlegte od
siebie o nie wiecej niz 2 kwartaty, fgczono ze sobg, pod warunkiem, ze w kazdym
z dotgczanych kwartatéw roczna dynamika cen byta dodatnia. Zabiegi te miaty na
celu uwzglednienie w badaniu takze tych okreséw, w ktérych tempo narastania
banki cenowej zmniejszyto sie jedynie nieznacznie ponizej wartosci progowej. Na
koniec z tak otrzymanego zbioru okreséw narastania baniek cenowych odrzucono
wszystkie okresy krétsze niz 1,5 roku. Wyznaczona w ten sposéb typowa barka
cenowa trwata 12 kwartatdw, a maksymalny 3-letni sredni wzrost realnych cen

mieszkan w ujeciu kwartat do kwartatu w trakcie jej trwania wynidst 3,2%.

e Metoda szczyt-dno

1% przyjecie wartosci progowej na poziomie zgodnym z metoda zaproponowana w badaniach,
czyli na poziomie sredniej (0,5%) plus 1,3-krotnos¢ odchylenia standardowego (1,3*2,7%)
spowodowatoby odrzucenie 97,7% wszystkich obserwacji dla wszystkich krajéw ze wzgledu na
niespetnienie kryteriow banki cenowej. Stad przyjeto znacznie nizszg wartos¢ progowg, wyzszg od
$redniej o 1 p.p. Przy wybranym poziomie dla wartosci progowej 78,5% wszystkich obserwacji nie
spetnia kryteriow banki cenowe;.
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Metoda datowania baniek cenowych

Szeregi czasowe cykli na rynku mieszkaniowym wyznaczono w ramach tej metody —
zaproponowanej przy Brya i Boschan (1971) do datowania cykli typu boom-bust —
jako rézinice pomiedzy logarytmem naturalnym indeksu realnych cen mieszkan,
a logarytmem naturalnym trendu uzyskanego w ramach pierwszej metody.
W kolejnym kroku tej metody wyznaczono 13-kwartalne lokalne maksima®™
i minima otrzymanych szeregéw. W kroku czwartym odrzucono wszystkie te
maksima (minima), dla ktérych warto$¢ szeregu czasowego cyklicznego sktadnika
zmian cen mieszkan przyjmowata wartosci ujemne (dodatnie). W kroku pigtym
odrzucono wszystkie te cykliczne okresy wzrostu, ktdore byty krétsze niz
6 kwartatéw, oraz cykliczne okresy spadku krotsze niz 4 kwartaty. W kroku széstym
jako szczyt (dno) cyklu wahan cen na rynku mieszkaniowym wyrézniono te lokalne
maksima (minima), dla ktérych wartos¢ cyklicznego sktadnika zmian cen mieszkan
byta najwyisza w porodwnaniu z pozostatymi lokalnymi maksimami (minimami)
zidentyfikowanymi w przedziale pomiedzy dwoma kolejnymi lokalnymi minimami
(maksymami) szeregu czasowego. Na koniec z otrzymanego zbioru kwartatéw,
w ktérych odnotowano cykliczny wzrost cen mieszkan, jako okresy narastania
baniek cenowych wyrdzniono te cykle, w trakcie ktérych wzrost cen pomiedzy
dnem a szczytem byt wyzszy lub réwny 15%. Wyznaczona tg metodg typowa barnka
cenowa trwata 17,5 kwartatéw, w trakcie ktérych realny wzrost cen mieszkan
wyniost 44,9%. Po jej peknieciu typowa faza spadkowa trwata 17 kwartatéw, a ceny

w jej w trakcie obnizyty sie 0 16,2% w pordwnaniu ze szczytem banki.

Jako podstawe do datowania okreséw baniek cenowych przyjeto zbiér tych
kwartatow, ktére zostaty okreslone jako banki przy wykorzystaniu trzeciej metody
(Bry-Boschana). Z tego zbioru odrzucono wszystkie te podzbiory nastepujgcych po
sobie kwartatéw, z ktdérych przynajmniej jeden nie zostat wskazany jako okres
narastania banki cenowej w ramach jednej z pozostatych dwéch metod. Z kazdego z

podzbiorédw usunieto jego ostatnie kwartaty, kiedy to ceny byly nizsze od

! 13-kwartalne maksimum oznacza, ze w danym kwartale szereg cyklicznego sktadnika zmian
cen na rynku mieszkaniowym przyjat najwyzszg warto$¢ w poréwnaniu do ostatnich 6 i kolejnych 6
kwartatow.
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maksymalnej wartosci realnego indeksu cen mieszkan w danym podzbiorze.
Odrzucono takze wszystkie te okresy narastania baniek cenowych, po ktérych
w ujeciu realnym ceny nie spadty o przynajmniej 3%, Wyznaczone w powyzszy
sposob okresy narastania baniek cenowych na rynkach mieszkaniowych 18 krajow
OECD przedstawiono na wykresie 1, a takze osobno dla kazdego z krajow w aneksie
na wykresie A.6, gdzie dodatkowo zestawiono je z realnym poziomem cen

nieruchomosci mieszkaniowych.

Najwiecej baniek cenowych odnotowano w Finlandii (5), a najmniej w Niemczech,
gdzie w okresie ostatnich 40 lat takie zjawisko w skali catego kraju w ogdle nie
wystgpito. Typowa banka w krajach OECD trwata 22 kwartaty, a w jej trakcie ceny
mieszkan po oczyszczeniu z inflacji wzrosty o ponad 60%, po czym spadty o blisko
20%. Najszybciej banki cenowe narastaty w Irlandii, gdzie przecietny kwartalny
realny wzrost cen mieszkan wynosit az 3,6%, a najwolniej we Francji (1,0%).
W sumie w badanym okresie banki cenowe wystepowaty przez ponad 1/3 czasu,
a w szczytowym momencie ich narastania na przetomie 2003 i 2004 r. wystepowaty
az w 13 z 18 krajow. Najdtuzej w stanie nierownowagi znajdowat sie rynek
mieszkaniowy w Finlandii, gdzie ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych odbiegaty od

poziomu rownowagi przez 97 kwartatéw.

2 Wyjatkiem od tej reguty sa okresy czterech baniek cenowych przedzielone kwartatami, w
ktorych banka cenowa nie narastata, ale rynek mieszkaniowy nie powrdcit do stanu réownowagi. Do
tych okreséw zaliczono kwartaty rozdzielajgce dwa podzbiory nastepujgcych po okreséw narastania
baniek cenowych, ktére w innych badaniach (Girouard et al. 2006; André 2010) zostaty wyznaczone
jako okres pojedynczej bariki cenowej.
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Wykres 1. Baki cenowe na rynkach mieszkaniowych w 18 krajach OECD

okresy narastania baniek cenowych zidentyfikowane za pomoca:

- 3 metod
okresy, w ktérych utrzymywata sie nieréwnowaga na rynku mieszkaniowym

= brak danych

2 metod

1 metody
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DE
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IT | JP [ NL
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NZ | SE
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1970
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1972
1973
1974
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1976
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1981
1982
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1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
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2003
2004
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2007
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N

AU-Australia; BE-Belgia; DK-Dania; FI-Finlandia; FR-Francja; ES-Hiszpania; NL-Holandia; IE-Irlandia; JP-Japonia; CA-Kanada

DE-Niemcy; NO-Norwegia; NZ-Nowa Zelandia; CH-Szwajcaria; SE-Szwecja; US-USA; GB-Wielka Brytania; IT-Wtochy

Zrédto: Obliczenia wiasne.
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Powyzsza metoda wpisuje sie w nurt statystycznych, ateoretycznych metod (Borio,
Lowe 2002; Detken, Smets 2004; Alessi, Detken 2009; Girouard et al. 2006; Agnello,
Schuknecht 2009; André 2010; Crespo Cuaresma 2010; Bordo, Jeanne 2002; IMF
2009; Stazka-Gawrysiak 2011; Fitch Ratings 2009; Gerdesmeier et al. 2009; Dreger,
Kholodin 2011; Bordo, Landon-Lane 2013) datowania okreséw narastania baniek
cenowych na rynkach aktywow. W zwigzku z powyzszym niesie ze sobg wszystkie
zalety i wady tego podejscia. Niewatpliwg korzyscia jej stosowania jest
przejrzystos¢ i prostota kryteriow w poréwnaniu z najbardziej rozpowszechniong
metoda alternatywng, czyli badania skali odchylenia cen aktywow od poziomu
fundamentalnego (Bourassa et al. 2016; Antipa, Lecat 2009; Case, Shiller 1990;
Oikarinen 2005; Rae, van den Noord 2006). O ile na gruncie teoretycznym ta druga
metoda wydaje sie bardziej uzasadniona, o tyle w praktyce wigze sie z wysoka
arbitralnoscia w okreslaniu nieobserwowalnej fundamentalnej ceny aktywow.
Arbitralnos¢ ta w swej skrajnosci prowadzi¢ moze nawet do uznania, ze takie
zjawisko jak barika cenowa jeszcze nigdy na Swiecie nie wystgpito (Garber 1990).
Irracjonalny entuzjazm inwestoréw, bedacy immanentnym elementem baniki
cenowej, polega bowiem zwykle na ich nadmiernej reakcji na zmiany czynnikéw o
charakterze fundamentalnym (European Central Bank 2005; Shiratsuka 2003). Zbyt
optymistyczne oczekiwania sg pdzniej korygowane, co powoduje spadek cen
aktywoéw. W takiej sytuacji zmiany czynnikéw fundamentalnych wspétwystepuja z
irracjonalnym entuzjazmem, co moze sprawia¢ wrazenie, Zze zmiany cen s3
wytgcznie konsekwencjg tych pierwszych. Co wiecej, niemozliwe jest wéwczas
rozréznienie za pomocg metod ilosciowych, w jakim stopniu zmiany cen sg
skutkiem oddziatywania czynnikdéw o charakterze fundamentalnym, a w jakim
stopniu efektem nadmiernie optymistycznych oczekiwan. Potwierdzajg to badania
majgce na celu racjonalizacje cen aktywéw o charakterze baniek cenowych (Garber
1990). Argumentuje sie w nich, ze inwestorzy w trakcie szybkiego wzrostu cen
zachowywali sie racjonalnie, poniewaz reagowali na zmiany czynnikow
fundamentalnych. Nie ma jednak mozliwos$ci empirycznego sprawdzenia, czy skala

reakcji na te zmiany byfa racjonalna, czy tez nie.
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Co wiecej, to czy zakwalifikujemy jakis okres jako barnika cenowa zalezy bardzo
czesto od tego, ktory czynnik uznamy za wptywajacy na cene fundamentalng, a
ktéry uznamy za sprzyjajgcy wystgpieniu nierdwnowagi, czyli odchyleniu ceny
rzeczywistej od poziomu fundamentalnego. Dobrym przyktadem tego typu
racjonalizacji nadmiernego wzrostu cen nieruchomosci jest praca opublikowana w
periodyku nowojorskiego oddziatu Rezerwy Federalnej przez McCarthy’ego i
Peacha (2004), w ktérej za pomocy strukturalnego modelu ekonometrycznego
wykazujg, ze szybki wzrost cen nieruchomosci w Stanach na poczgtku XXI w.
wynikat wytgcznie z oddziatywania czynnikdw o charakterze fundamentalnym.
Podsumowujgc, wystepujgce w literaturze metody wyznaczenia odchylenia ceny
rzeczywistej od ceny fundamentalnej na rynku mieszkaniowym siegajg od prostego
ilorazu ceny nieruchomosci do ceny najmu (Himmelberg et al. 2005) i rdznicy
miedzy ceng rzeczywistg a wartoscig biezgcg sumy przysztych dochoddéw (Case,
Shiller 1990) az do rozbudowanych modeli ekonometrycznych z korektg btedem
(ECM) opisujacych dostosowania cen na rynku mieszkaniowym, w krotkim i dtugim
terminie (Antipa, Lecat 2009). Zadna z nich nie stata sie jednak metodg dominujaca,
a wszystkie majg te wade, ze wskazujg na istnienie banki stosunkowo pdino w
cyklu wzrostowym cen mieszkan i sygnalizujg istnienie nieréwnowagi jeszcze przez

wiele okreséw po rozpoczeciu trendu spadkowego (por. tablica A.13.).

Z powyzszych powodow juz od potowy pierwszej dekady XXI w. (Meltzer 2005)
zaczyna sie odchodzi¢ od metod identyfikacji baniek cenowych zgodnie z definicja
Stiglitza (1990) w oparciu o szacowanie ceny fundamentalnej na rzecz metod
ateoretycznych zgodnych z definicjg Linda (2009), na ktérej bazuje stosowana w tej
pracy definicja Czerniaka (2014). Tym bardziej, ze jak wskazujg ostatnie badania
(Bourassa et al. 2016) poréwnujgce rézne metody identyfikacji baniek cenowych na
rynku mieszkaniowym, rozbieznos$ci pomiedzy wynikami poszczegdlnych
statystycznych i ekonometrycznych procedur datowania nie przekraczajg 10-15

proc.
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Najwazniejszg wadg zastosowanego w badaniu podejscia jest natomiast ryzyko
okreslenia jako banki cenowej tych okreséw boomu na rynku mieszkaniowym, w
ktdrych inwestorzy nie ulegli irracjonalnemu entuzjazmowi. Oznacza to, ze istnieje
niezerowe prawdopodobienistwo btednej klasyfikacji tych okreséw wzrostu cen, w
ktdrych nie wystgpita druga faza banki cenowej zgodnie z definicjg Czerniaka
(2014). Wada ta wydaje sie jednak wada drugorzedng, poniewaz dla prowadzenia
polityki gospodarczej kluczowe jest ryzyko wystgpienia gwattownych wahan
(boomow) na rynku mieszkaniowym. Przyktadowo jezeli porédwnamy ze sobg dwa
okresy, w ktérych ceny nieruchomosci mieszkaniowych podlegaty identycznym
wahaniom z tg rdzinicg, ze w jednym przypadku wahania byty spowodowane
irracjonalnym entuzjazmem inwestoréow, a w drugim innymi czynnikami, to ryzyko
dla stabilnosci makroekonomicznej catego kraju w obu przypadkach bedzie

praktycznie identyczne.

Warto przy tym podkresli¢, ze nawet jezeli ryzyko nadidentyfikacji baniek cenowych
na rynku mieszkaniowym wystepuje w przypadku stosowanej metody, to w dla
badanego panelu 18 krajow OECD prawdopodobnie sie ono nie zmaterializowato.
Wskazuje na to poréwnanie zidentyfikowanych przez nas okreséw wystepowania
baniek cenowych z tymi zidentyfikowanymi w innych badaniach dotyczgcych tego
zjawiska oraz z alternatywng metodg oparta na analizie czynnikéw
fundamentalnych® (por. Tablica A.13.). Wynika z niego, ze 39 z 44 okreséw
narastania baniek cenowych wyznaczonych zgodnie z zastosowang metodg zostata
rowniez wykryta w innych badaniach nad nieréwnowagami na rynku
mieszkaniowym, a 8 okreséw wykrytych w innych badaniach nie zostato
wskazanych przez zastosowang w tej analizie metode. Wiekszos$¢ rozbieznosci
dotyczy baniek cenowych wystepujgcych przed 1990 r., a krajami w przypadku
ktdérych rozbieznos$ci miedzy poszczegdlnymi metodami datowania byty najwieksze

to Nowa Zelandia i Niemcy. Réwnoczes$nie, pomiedzy poszczegdlnymi metodami

 Metoda badajaca relacje cen mieszkar do wysokosci czynszu. Jezeli relacja ta odchyli sie
powyzej 20 proc., to wéwczas mamy do czynienia z barikg cenowa — za Bourassa i in. (2016).
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wystepujg istotne réznice, co do dtugosci wyznaczonych baniek cenowych oraz
momentu ich rozpoczecia. W badaniach opartych na potgczeniu analizy cen
fundamentalnych z odchyleniem cen rzeczywistych od trendu (Dreger, Kholodin
2011) banki sg duzo krétsze i wystepujg zazwyczaj pod koniec okresu wzrostu cen
nieruchomosci, w badaniach opartych na analizach cyklu (Bordo, Landon-Lane
2013; Agnello, Schuknecht 2009) banki sg zblizonej dtugosci i wystepujg w
podobnych kwartatach, co te zidentyfikowane na potrzeby tego raportu, natomiast
w badaniach opartych wyfgcznie na analizie odchylenia ceny rzeczywistej od ceny
fundamentalnej banki cenowe sg podobnej dtugosci, ale rozpoczynajg sie duzo
pozniej niz w metodach opartych na analizie statystycznej. Przyktadowo, zgodnie z
metodga relacji ceny do czynszu banki cenowe narastajg nieprzerwanie od potowy
pierwszej dekady XXI w. az do teraz (I pot. 2016 r.) w Australii, Finlandii, Francji,
Kanadzie, Norwegii, Nowej Zelandii, Szwecji i Wielkiej Brytanii, co obserwujac
zachowania cen na rynku mieszkaniowym w tych krajach wydaje sie bardzo mato
realne. Ta obserwacja stanowi potwierdzenie, ze zastosowana w opisywanym
badaniu metoda wyznaczania baniek cenowych, mimo swoich mankamentéw moze

by¢ zaliczona do grupy najlepszych stosowanych obecnie w literaturze przedmiotu.
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Rozdzial 3

3. Potencjalne determinanty baniek cenowych uwzglednione w analizie
ekonometrycznej

Banki cenowe na rynkach aktywéw, w tym w szczegdlnosci na rynku
mieszkaniowym, nie majg jednej podstawowej przyczyny. Powoduje je zazwyczaj
splot powigzanych ze sobg czynnikdw. Shiller poréwnuje determinanty narastania
baniek cenowych do przyczyn powstawania lawin w gérach. Jego zdaniem w obu
przypadkach najwazniejsze sg nawarstwiajgce sie przez wiele okresdw zmiany,
ktore sprzyjajg wystgpieniu danego zjawiska. Trudno jednak wskazaé, dlaczego
w danym momencie wystgpita banka oraz jakie byly jej bezposrednie przyczyny
(Shiller 2009, s. 32). Co wiecej, mozna powiedzieé¢, ze przyczyny powstawania

baniek pokrywaja sie z determinantami zmian cen mieszkan.

Uzywajac zaproponowanej przez Shillera paraboli mozna stwierdzié, ze rdznica
pomiedzy przyczynami typowych zmian cen na rynkach aktywéw a czynnikami
prowadzacymi do powstania banki cenowej jest taka, jak pomiedzy zwyktym
osunieciem $niegu a osunieciem $niegu powodujgcym zejscie lawiny. Innymi stowy,
banka powstaje wodwczas, gdy natezenie wptywu determinant cen mieszkan
przekroczy pewng mase krytyczng i uruchomi mechanizm petli zwrotnej (zob.
przypis 1.. ). Zwrécit na to uwage K. Nishimura, wiceprezes japonskiego banku
centralnego, ktéry stwierdzit, ze najbardziej niebezpieczne dla stabilnosci systemu
finansowego sg te wahania cen nieruchomosci, ktérym towarzyszg zmiany
czynnikéw fundamentalnych. Jego zdaniem, ,powinnismy traktowac przemiany
demograficzne w populacji jako «zyzng glebe» dla niebezpiecznych baniek na rynku
nieruchomosci” (Nishimura 2012). Taka ,zyzng gleb3” sg rowniez inne rozciggniete
W czasie przemiany wystepujace w otoczeniu rynku mieszkaniowego — liberalizacja
rynkéw kredytowych, spadek podazy mieszkan socjalnych czy przemiany kulturowe
sprzyjajace opuszczaniu przez mtode pokolenie gospodarstwa domowego rodzicow.

Inwestorzy czesto ulegajg bowiem ztudzeniu, ze wskutek tych przemian przejsciowo
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podwyzszona dynamika cen na rynku mieszkaniowym utrzyma sie takze w dtugim

okresie.

Determinanty baniek cenowych mozna podzieli¢ na dwie grupy: inicjatory, czyli
czynniki wywotujgce to zjawisko oraz katalizatory, czyli czynniki sprzyjajgce jej
narastaniu®. Do grupy inicjatoréw naleza czynniki bedace bezpoérednia przyczyna
powstawania baniek cenowych. Powodujg one relatywnie szybki wzrost cen w jej
pierwszej fazie narastania. Do grupy katalizatorow baniek cenowych zaliczy¢
mozna natomiast wszystkie te czynniki, ktére wzmacniajg mechanizm petli
zwrotnej na rynku aktywow. Innymi stowy, sg to te determinanty baniek, ktére
majg najwieksze znaczenie, gdy wzrost popytu w coraz wiekszym stopniu jest

wynikiem irracjonalnego entuzjazmu inwestoréw.

Od strony czysto technicznej, inicjatorami baniek cenowych moga by¢ zmiany
czynnikdbw o charakterze fundamentalnym, natomiast katalizatorami moga by¢
okreslone stany, w jakich znajduje sie otoczenie danego rynku aktywoéw. Ponadto,
znaczna czes$¢ katalizatoréw moze mie¢ posredni wptyw na proces narastania
baniek cenowych na rynku mieszkaniowym. Mogg one bowiem zwiekszaé site
oddziatywania pozostatych determinant — zaréwno inicjatordéw, jak i katalizatoréw
— na tempo narastania baniki cenowej. Przyktadowo, liberalizacja rynku
finansowego zwieksza skale oddziatywania luznej polityki monetarnej na podaz
taniego pienigdza w gospodarce. To z kolei wptywa na wzrost sktonnosci do
zaciggania kredytow przez inwestoréw-spekulantéw. Natomiast niska dostepnos$é
mieszkan na wynajem moze zwieksza¢ wplyw imigracji na popyt na mieszkania

wtasnosciowe (Czerniak, Rubaszek 2016).

W kolejnych punktach zostaty opisane te czynniki, ktére uwzgledniono w badaniu
jako potencjalne determinanty powstawania baniek cenowych na rynkach

mieszkaniowych w krajach wysoko rozwinietych. Najpierw omédwiono te

¥ Bardzo podobny podziat proponuje Shiller (2009). Dzieli on determinanty baniek cenowych
na czynniki powodujgce ich narastanie (precipitating factors) oraz mechanizmy wzmacniajgce banki
cenowe (amplifying mechanisms), ktére poteguja skutki oddziatywania tych pierwszych.

Materialy i Studia nr 326



o charakterze ekonomicznym, ktére byty wykorzystywane jako zmienne objasniane
we wczesniejszych badaniach iloSciowych z tego zakresu. Nastepnie streszczono
dotychczasowe wyniki badan dotyczagce demograficznych, instytucjonalnych
i spoteczno-kulturowych determinant baniek cenowych. Przy opisie kazdej
z potencjalnych determinant omoéwiono takze zmienne, ktére zostaty wykorzystane
bezposrednio w analizie ilosciowej. Ich petne zestawienie wraz ze Zzréodtem znajduje

sie w aneksie (tablica A.1).

3.1. Czynniki ekonomiczne

e Cykl koniunkturalny w gospodarce

Najczesciej uwzgledniang w badaniach ilosciowych nad bartkkami cenowymi na
rynkach  mieszkaniowych grupg zmiennych objasnianych sg  czynniki
odzwierciedlajgce biezgcg faze cyklu koniunkturalnego w danym kraju: tempo
wzrostu gospodarczego, dynamika dochoddéw gospodarstw domowych, zmiany
naktadow na inwestycje sektora prywatnego oraz wysokos$¢ stopy bezrobocia (zob.
tablica 1). Uwzglednienie tych czynnikdw jest zasadne z punktu widzenia
teoretycznego, gdyz majg one bezposredni wptyw na popyt na rynku
nieruchomosci (Bryx 2007). Spadek stopy bezrobocia i wzrost dochodéw
gospodarstw domowych zwiekszajg, ceteris paribus, mozliwosci zaciggania
kredytéw hipotecznych i tym samym prowadzg do wzrostu finansowej dostepnosci
mieszkan wiasnosciowych. W efekcie przejSciowe przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego w ramach cyklu koniunkturalnego moze by¢ inicjatorem banki

cenowej na rynku mieszkaniowym.

o Dostepnosc kredytéw hipotecznych

W modelach EWS dla baniek cenowych na rynku mieszkaniowym jako potencjalne
determinanty uwzglednia sie rdézne miary tempa wzrostu wartos$ci udzielonych

kredytow w gospodarce: dynamike (realng i nominalng) naleznosci monetarnych
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instytucji finansowych od sektora prywatnego, tempo wzrostu podazy pienigdza
i zmiany relacji zadtuzenia do PKB. Ponadto w analizie nalezy tez uwzgledni¢ te
zmienne, ktore majg wptyw na popyt (np. wzrost PKB, wzrost cen nieruchomosci)

i podaz kredytéw (np. regulacje instytucjonalne).

Kluczowym czynnikiem wptywajgcym na dostepnosé kredytéw hipotecznych,
a w konsekwencji takze na prawdopodobienstwo wystgpienia banki cenowej, jest
stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej. Jak wskazuje Mishkin (2007),
prowadzona przez bank centralny polityka moze wptywac na ceny mieszkan trzema
bezposrednimi kanatami transmisji: poprzez oddziatywanie na (1) koszt kapitatu, (2)
oczekiwania dotyczgce przysztych zmian cen nieruchomosci oraz (3) podaz
mieszkan. Ponadto, zdaniem Mishkina polityka pieniezna moze oddziatywac takze
posrednio na rynek mieszkaniowy, stymulujgc tempo wzrostu gospodarczego i tym
samym takze dynamike dochodéw gospodarstw domowych. Co wiecej, zbyt dtugie
utrzymywanie ekspansywnej polityki pienieznej skutkuje wzrostem sktonnosci
sektora bankowego do udzielania kredytéw obarczonych wysokim ryzykiem
(Altunbas et al. 2010). W efekcie nastepuje wzrost liczby udzielonych pozyczek
mieszkaniowych osobom o niewystarczajgcej zdolnosci kredytowej, co moze
prowadzi¢ do powstania banki cenowej (Sowell 2010). Potwierdzajg to badania
hiszpanskiego rynku mieszkaniowego, z ktérych wynika, ze odnotowany w latach
1999-2005 wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych w tym kraju ,,...moze zostac
w catosci wyttumaczony drastycznym obnizeniem realnych stép procentowych.”

(Ayuso et al. 2006, s. 9).

W przedstawionych w podpunkcie 1. modelach typu EWS, stopien ekspansywnosci
polityki monetarnej w poszczegdlnych krajach byt mierzony przede wszystkim przy
wykorzystaniu wysokosci rynkowych stdép procentowych. Przebadano realne
i nominalne poziomy oprocentowania zarowno krétko-, jak i diugoterminowych

papierow wartosciowych, a takze kat nachylenia krzywych rentownosci w réznych
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gospodarkach®. Z innych badari wynika jednak, ze absolutny poziom stép
procentowych w danym kraju moze nie by¢ najlepszg miarg tagodnosci
prowadzonej przez bank centralny polityki pienieznej (Adalid, Detken 2007).
Znacznie wazniejsza z punktu widzenia stabilnosci rozwoju makroekonomicznego
kraju jest relatywna wysokos¢ stop procentowych, zalezna od biezgcego tempa
wzrostu gospodarczego i inflacji. W okresach wysokiej dynamiki cen aktywow
i powigzanego z tym szybkiego tempa wzrostu gospodarczego, nawet przy
wzglednie niskiej inflacji, polityka pieniezna powinna by¢ zacie$niana, aby nie
dopusci¢ do przegrzania gospodarki (Taylor 2010). Jednym z najpowszechniej
stosowanych wyznacznikéw relatywnej restrykcyjnosci polityki pienieznej jest
odchylenie stop procentowych od poziomu wyznaczonego na podstawie tzw.
reguty Taylora (Detken, Smets 2004; Ahrend et al. 2008). W swojej najprostszej
postaci reguta Taylora zaktada (por. réwnanie (1)), ze stopa procentowa na
poziomie réwnowagi zalezy od: e odchylenia inflacji od poziomu inflacji
zapewniajgcej stabilnos¢ cen, ¢ odchylenia rzeczywistej dynamiki PKB od
potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego oraz ¢ wolnej od ryzyka stopy
procentowej (Taylor 1993). Ta prosta formuta jest wystarczajgca z punktu widzenia
celu niniejszej pracy, gdyz nie wymaga przyjmowania duzej liczby zatozen co do
stanu réwnowagi w gospodarce, a jednocze$nie umozliwia ocene stopnia
restrykcyjnosci polityki pienieznej w poszczegdlnych krajach OECD w ciggu ponad
30 lat.

rr=n+r"+4h(@—-n)+ A, —-y)/y* (1)

Przy obliczaniu wysokos$ci stopy procentowej zgodnej z reguty Taylora zastosowano
w pracy metode =zblizong do stosowanej w poprzednich badaniach nad
nierownowagami na rynkach aktywéw (Ahrend et al. 2008; Adalid, Detken 2007;

Detken, Smets 2004). Zgodnie ze wzorem (1), do obliczenia stopy rownowagi (rr)

> Réznica w wysokosci stép procentowych dla papieréw wartosciowych o krétkich i dtugich
terminach zapadalnosci.
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wykorzystano dane dotyczgce wysokosci inflacji (1) oraz realnego poziomu PKB
(y)*®. Ponadto konieczne byto przyjecie zatozeri co do wysokosci stopy procentowe;
wolnej od ryzyka (r*), pozadanej stopy inflacji (t*), poziomu PKB zgodnego
z potencjatem gospodarki (y*) oraz wag dla poszczegdlnych sktadowych reguty
Taylora (A;, A,)." Stopa inflacji odpowiadajaca warunkom réwnowagi oraz poziom
PKB zgodny z potencjatem zostaty obliczone na podstawie rekursywnych trendéw
obu zmiennych zgodnie z metodg zastosowang w pracy (Adalid, Detken 2007).
Polega ona na oczyszczeniu szeregdw czasowych inflacji i realnego poziomu PKB
zwahan  cyklicznych  przy  zastosowaniu filtru  Hodricka-Prescotta’®  dla
rozszerzanego co kwartat przedziatu czasowego. Zastosowanie tej metody pozwala
na przyjecie ruchomego celu inflacyjnego dla poszczegdlnych krajow, co jest spdjne
ze zmiang sposobu prowadzenia polityki pienieznej oraz przemianami
makroekonomicznymi zaobserwowanymi w krajach wysoko rozwinietych w okresie
ostatnich 40 lat. Zasadno$¢ tego podejscia potwierdza takze wysoka zbieznosc
pomiedzy celami inflacyjnymi bankéw centralnych w XXI w. w poszczegdinych

krajach a obliczonymi dla tego okresu stopami inflacji réwnowagi.

Wysokos¢ wolnej od ryzyka stopy procentowej dla badanych 18 krajéow OECD
zdecydowano sie przyjag¢ na statym poziomie, réwnym medianie realnej
krotkookresowej rynkowej stopy procentowej w catym okresie badania. Za
stosowaniem tej metody przemawiajg dwa argumenty. Po pierwsze, historyczne

szeregi realnych krétkookresowych stép procentowych dla 18 badanych krajéow

'® Dane te zostaty pozyskane z OECD http://stats.oecd.org/Index.aspx. Ponadto, podobnie jak
w pracy (Ahrend et al. 2008) wykorzystano dane o inflacji bazowej, czyli oczyszczonej z wahan cen
towarow o najwyzszej zmiennosci (tj. zywnos¢ i nosniki energii).

7 Wagi te przyjeto standardowo (Detken, Smets 2004) na jednakowym poziomie odpowiednio
po 50% (tj. A;= A,=0,5).

'® Dla stopy inflacji zastosowano filtr z parametrem lambda réwnym 3200, a dla realnego
poziomu PKB — z parametrem rownym 1600.

' Dane o krétkookresowych stopach procentowych pochodza z bazy danych OECD
[http://stats.oecd.org/Index.aspx] i zostaty uzupetnione wstecz o szeregi czasowe z bazy IFS
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. S3 to gtéwnie 3-miesieczne stawki oprocentowania
,ask” na rynku miedzybankowym (np. 3-miesieczny LIBOR GBP), a w przypadku braku takiego
wskaznika — stopy procentowe do nich najbardziej zblizone. Urealnienia stép procentowych
dokonano poprzez ich deflacje wysokoscig inflacji bazowej w danym okresie.
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OECD byly stacjonarne®® w okresie ostatnich 40 lat. Po drugie, otrzymane stopy
procentowe wolne od ryzyka sg zblizone (+/-1 p.p.) do tych obliczonych na potrzeby

modeli ekonometrycznych OECD (Ahrend et al. 2008).

Stopa procentowa zgodna z regutg Taylora:

taylor.g = r- ¢ (2)

postuzyta do wyliczenia luki stopy procentowe;j, czyli rédznicy pomiedzy rzeczywistg
krotkookresowg stopg procentowg (r) a stopg procentowy odpowiadajgcy
warunkom réwnowagi w danej gospodarce. Miara ta odzwierciedla zatem stopien
restrykcyjnosci polityki pienieznej w danym kraju w zaleznosci od jego biezgcej

sytuacji makroekonomicznej.

e Ceny nieruchomosci mieszkaniowych

Jedng z najczesciej uwzglednianych zmiennych w modelach wczesnego ostrzegania
przed bankami cenowymi na rynku nieruchomosci jest realne tempo wzrostu cen
mieszkan. Zgodnie z przyjetg definicjg banki, jej immanentng cechg jest stosunkowo
szybki wzrost cen, a ponadto historycznie szybki wzrost cen sprzyja nasilaniu efektu
petli zwrotnej i stymuluje wzrost popytu napedzajgc proces narastania banki
cenowej. W rezultacie réwniez w niniejszym badaniu uwzgledniono roczne tempo
wzrostu cen nieruchomosci opdznione o jeden kwartat. Dodatkowo, uwzgledniono
takze zmienng obrazujacg jaki czas uptynat od ostatniego pekniecia banki cenowe;j.
Zgodnie bowiem z koncepcjg Akerlofa i Shillera (2009), jednym z kluczowych
elementow banki cenowej jest powszechne przekonanie, ze ceny nieruchomosci
nie mogg spas¢. Rozpowszechnienie takiego pogladu jest jednak mozliwe tylko

w przypadku dostatecznie odlegtego w czasie silnego spadku cen nieruchomosci.

20 Przy poziomie istotnosci 1% w tescie ADF dla Australii, Kanady, Niemiec, Danii, Hiszpanii,
Wielkiej Brytanii i Holandii, przy poziomie istotnosci 2% dla Szwajcarii, Finlandii i Francji, 5% dla
Belgii, Irlandii, Norwegii i USA, a 10% dla Wtoch, Japonii oraz Nowej Zelandii (od 1977 r.) i Szwecji
(od Il kw. 1973 r.).

Narodowy Bank Polski



Potencjalne determinanty baniek cenowych uwzglednione w analizie ekonometrycznej

e Zmiany stopy inflacji

Czynnikiem natury ekonomicznej, ktéry moze powodowac nieracjonalne
zachowania inwestoréw inicjujgce narastanie banki cenowej na rynku
mieszkaniowym, sg zmiany inflacji. Okresy dezinflacji sprzyjaja uleganiu przez
podmioty rynkowe iluzji pienigdza, co w konsekwencji moze sprzyjac
rozpowszechnianiu sie tzw. mitu nieruchomosci, czyli fatszywego przeswiadczenia,
ze ceny mieszkan bedg w ujeciu realnym zawsze rosty (Shiller 2009). W zwigzku
ztym w okresach stabilizacji cen w catej gospodarce rosnie ryzyko powstania

baniek cenowych na rynku mieszkaniowym.

Uwzglednienie zmian stopy inflacji w modelu stuzy takze przetestowaniu
alternatywnej wzgledem powyziszej hipotezy. Zdaniem Calmforsa et al. (2005),
przyspieszenie inflacji moze zwieksza¢ popyt na mieszkania ze strony inwestoréow
krotkoterminowych z uwagi na szybki wzrost cen nieruchomosci. Zmniejsza to
realne koszty obstugi pozyczek hipotecznych i ogranicza relatywne koszty
podatkowe w poréwnaniu do alternatywnych form alokacji kapitatu.
W konsekwencji, spadek inflacji moze, zgodnie z omawiang hipotezg, stanowié
czynnik ograniczajagcy mozliwo$¢ wystgpienia banki cenowej na rynku

mieszkaniowym.

e Podaz nieruchomosci mieszkaniowych

Pomimo duzego znaczenia strony podazowej w narastaniu baniek cenowych na
rynku mieszkaniowym (Glaeser et al. 2008; Garriga 2010), zmienne
odzwierciedlajgce wysokos¢ oferty mieszkan witasnosciowych sg wykorzystywane
w ekonometrycznych badaniach ilosciowych stosunkowo rzadko. Najpowszechniej
wykorzystywanymi zmiennymi sg poziom Ilub tempo wzrostu inwestycji
w nieruchomosci. Jest to jednak miara niedoskonata, gdyz wykazuje silne

procykliczne witasciwosci, a dodatkowo — poza podazg — obejmuje rowniez popyt na
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rynku mieszkaniowym?®®. Przyczyng rzadkiego uwzgledniania podazy mieszkan
w modelach baniek cenowych jest przede wszystkim niska dostepnos¢ spdjnych

szeregdw czasowych obrazujgcych te strone rynku (DiPasquale 1999).

W  zwigzku z tym przetestowano szereg zmiennych ekonomicznych,
demograficznych i instytucjonalnych, ktére zgodnie z badaniami teoretycznymi
i empirycznymi®? moga mie¢ wptyw na dostepno$¢ nieruchomosci mieszkaniowych.

Uwzgledniono przy tym:

e elastyczno$é cenowa podazy mieszkan oszacowang w pracy (Caldera
Sanchez, Johansson 2011),

e gestos¢ zaludnienia,

e odsetek ludnosci mieszkajgcej w miastach,

e wskaznik fatwosci zarejestrowania nieruchomosci wraz jego
sktadowymi wedtug rankingu ,Doing Business 2016” Banku
Swiatowego (World Bank Group 2016),

e wskaznik ochrony inwestoréw wraz jego sktadowymi wedtug rankingu

,Doing Business 2016” Banku Swiatowego (World Bank Group 2016).

e Tempo wzrostu kosztow budowy mieszkan

Ostatnim czynnikiem natury ekonomicznej, ktéry jest uwzgledniany w czesci prac
analizujacych determinanty cen mieszkan, sg koszty pracy, materiatéw oraz ziemi
w budownictwie mieszkaniowym. Zgodnie z podstawami teorii ekonomii wptywaja
one bowiem na wielko$s¢ podazy mieszkan i tym samym moga by¢ jedng
z potencjalnych determinant baniek cenowych na tym rynku. W wiekszosci badan
empirycznych nie wykazano jednak istotnej zaleznosci pomiedzy kosztami budowy

mieszkan a wielkoscig ich podazy (DiPasquale 1999). Pomimo zastosowania réznych

! Na przyktad wzrost zakupéw pustostanéw lub dotychczas niezamieszkanych nieruchomosci
znajduje odzwierciedlenie w wysokosci inwestycji mieszkaniowych, ale rownoczesnie, ze wzgledu na
zmiane zapaséw, prowadzi takze do spadku podazy mieszkan.

2 por: (DiPasquale 1999).
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modeli opisujacych rynek mieszkaniowy, a takze réznych miar kosztow sektora
budowlanego, juz od pierwszych badan nad inwestycjami mieszkaniowymi (Poterba
1984; Topel, Rosen 1988; DiPasquale, Wheaton 1994) nie znajdowano istotnych
zaleznosci statystycznych pomiedzy zmiennymi kosztéw i podazy. Takze wyniki
badania (Caldera Sanchez, Johansson 2011) pokazujg, ze dla zadnego z krajéw
OECD koszty budowy mieszkan nie miaty w krétkim okresie istotnego statystycznie
wplywu na wysoko$¢ inwestycji mieszkaniowych brutto. Réwniez badania
empiryczne (Case, Shiller 1990; Klyuev 2008) potwierdzajg brak istotnej

statystycznie zalezno$ci pomiedzy obiema zmiennymi®>.

Uwzglednienie dynamiki kosztéow w budownictwie mieszkaniowym w modelach
baniek cenowych rodzi takie problem natury technicznej. Znaczenie
poszczegodlnych sktadowych kosztdw wznoszenia nieruchomosci mieszkaniowych
rézni sie pomiedzy obszarami geograficznymi. Relacja kosztéw pracy, ziemi
i kapitatu jest rézna na obszarach wiejskich i w gesto zaludnionych aglomeracjach.
W efekcie nie jest mozliwe przyjecie zatozenia o statosci wptywu poszczegdlnych
rodzajéw kosztdw wznoszenia nieruchomosci na powstawanie baniek cenowych na
rynkach mieszkaniowych (tzw. zatozenie o homogenicznos$ci parametréow - (Hsiao
2004)). W zwigzku z powyzszym pominieto dynamike kosztéw w budownictwie

mieszkaniowym jako potencjalng determinante baniek cenowych.

2 Mozliwg przyczyng sprzecznych z teorig ekonomii wynikéw badan empirycznych mogg by¢
wady wykorzystywanych szeregéw danych statystycznych. W swoim badaniu nad podazg nowych
mieszkan w Nowej Zelandii Grimes i Aitken (2006) wskazujg, ze do badan empirycznych konieczne
jest uwzglednienie cen ziemi wytgcznie o odpowiednich wfasciwosciach (z pozwoleniem na
zabudowe i z dostepnoscig koniecznych medidéw) oraz na odpowiednich obszarach. Wymusza to
znaczna heterogenicznosé gruntow. Z kolei DiPasquale (1999) wskazuje na wystepowanie istotnych
réznic pomiedzy oficjalnie publikowanymi wskaznikami kosztow w budownictwie mieszkaniowym
w USA a mikrodanymi od firm budowlano-montazowych, co jego zdaniem moze prowadzi¢ do
btedéw w wynikach prowadzonych badaniach naukowych.
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3.2. Czynniki demograficzne

W modelach rynku mieszkaniowego opartych na teorii rozwoju struktury
przestrzennej miast (DiPasquale 1999) wielko$¢ populacji jest najwazniejszym
czynnikiem determinujgcym popyt na rynku mieszkaniowym w stanie rownowagi.
Co wiecej, to wiasnie zmiany o charakterze demograficznym stanowig jeden
z najwazniejszych czynnikdw moggcych powodowac szybki wzrost cen mieszkan na
rynkach krajow rozwinietych (Andrews 2010) i tym samym stanowi¢ jeden
z najwazniejszych inicjatoréw baniek cenowych na rynkach nieruchomosci

mieszkaniowych (Nishimura 2012).

Nie kazdy wzrost liczebnosci populacji przektada sie jednak w takim samym stopniu
na sytuacje na rynku mieszkaniowym. Szczegdlnie silny wptyw na ceny mieszkan
majg bowiem dwa typy zmian demograficznych. Po pierwsze, do wzrostu popytu na
mieszkania mogg przyczyni¢ sie migracje ludnosci (Coleman, Landon-Lane 2007,
Gonzalez, Ortega 2009; Saiz 2006; Garriga 2010). Dotyczy to zaréwno naptywu
migrantéw, ktérzy w sposdb bezposredni zwiekszajg potrzeby mieszkaniowe
ludnosci w miejscu, do ktdrego imigruja, jak i migracji zwigzanych z rozwojem
aglomeracji miejskich. Naptyw ludnosci do miast, gdzie ze wzgledu na czynniki
instytucjonalne i demograficzne podaz mieszkan (Glaeser et al. 2008) jest nizsza niz
na obszarach wiejskich, ma relatywnie silniejszy wptyw na ceny nieruchomosci
mieszkaniowych. Migracje wewnetrzne ludnosci mogg zatem stanowié inicjator
banki cenowej nawet woéwczas, gdy catkowita liczebnos¢ populacji pozostaje

stabilna.

Po drugie, stosunkowo silny wptyw na ceny mieszkan mogg wywierac takze zmiany
liczby oséb w wieku zaktadania gospodarstwa domowego. W poszczegdlnych
badaniach nad popytem mieszkaniowym przyjmuje sie, ze do grupy tej nalezg
osoby w wieku 18-35 lat (IMF 2009), 24-44 lata (Girouard et al. 2006), 25-34 lat
(Hoeller, Rae 2007) lub 30-39 lat (Girouard et al. 2006). Bardziej szczegétowe

badania w tym zakresie zostaty przeprowadzone przez Mankiwa i Weila (1989),
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ktérzy na podstawie mikrodanych ze spiséw powszechnych w USA oszacowali
teoretyczny popyt na mieszkania w zaleznosci od wieku gtowy gospodarstwa
domowego. Zgodnie z otrzymanymi wynikami, oszacowany przez Mankiwa i Weila
popyt na mieszkania ros$nie w bardzo szybkim tempie od 18 do 34 roku zycia,
a nastepnie dla kolejnych kohort wiekowych ulega obnizeniu. Tym samym zmiany
liczebnosci oséb w wieku zakfadania gospodarstwa domowego majg silniejszy
wplyw na ceny nieruchomosci mieszkaniowych niz zmiany wielkosci populacji
ogotem. Potwierdzajg to liczne badania empiryczne (IMF 2009; Case, Shiller 1990;
Girouard et al. 2006; Klyuev 2008; Rae, van den Noord 2006). Przyktadowo
w przypadku Irlandii wzrost udziatu osdb w wieku 25-44 lata w populacji o 1 p.p.
powoduje w dtugim okresie zwiekszenie cen mieszkan na rynku wtérnym o 3,0%
ito nawet w sytuacji braku zmian tgcznej liczby ludnosci (Rae, van den Noord

2006).

Z powyzszych wzgledow jako potencjalne determinanty baniek cenowych na rynku
mieszkaniowym wzieto pod uwage: e tempo wzrostu liczby oséb w wieku
zaktadania gospodarstwa domowego (20-34 lata), * tempo wzrostu liczby oséb
zamieszkujgcych w miastach, ® wysokos¢ rocznej imigracji netto (% populacji) oraz

e tempo przyrostu naturalnego ogdtem.

3.3. Czynniki instytucjonalne

Zgodnie z teorig modeli kapitalizmu mieszkaniowego Schwartza-Seabrooke’a
(Schwartz, Seabrooke 2009), uwzglednione w modelowaniu ekonometrycznym
zmienne, odzwierciedlajgce otoczenie instytucjonalne rynku nieruchomosci,
podzielono na dwie podgrupy — (1) obrazujgce stopien liberalizacji sektora
finansowego oraz (2) wskazujgce na stopien utowarowienia mieszkan

wiasnosciowych.
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e Stopien liberalizacji rynku finansowego

Do pomiaru zakresu regulacji sektora finansowego skorzystano z dwdch indekséw
reform instytucjonalnych. Pierwszym 1z nich jest wskaznik FDI (Financial
Development Index) przygotowywany przez MFW (Svirydzenka 2016), ktory
obejmuje dane dla lat 1980-2013 z 183 krajow, w tym wszystkich badanych 18
krajow OECD. Uwzgledniono w nim dwa wymiary rozwoju rynku finansowego:
rozwdj instytucji finansowych (Fl) i rozwdj rynku finansowego (FM). Kazdy z tych
wymiarow podzielono na trzy podkategorie: gtebokos¢ (FID/FMD); dostepnosé
(FIA/FMA); wydajnos¢ (FIE/FME). W badaniu postuzono sie znormalizowang wersjg
indeksu FRI, w ramach ktdrej moze on przyjmowac wartosci od 0 do 1. Im wyzsza
jest wartos¢ tego wskaznika, tym wiekszy stopie rozwoju sektora finansowego

danego kraju w danym wymiarze.

Indeks FDI obejmuje jednak wszystkie zmiany instytucjonalne na rynku finansowym
i dlatego moze by¢ nie w petni dostosowany do analizy rynku kredytéw
hipotecznych. Dlatego drugim indeksem, jaki wykorzystano w badaniu, jest
wskaznik MMI (Mortgage Market Index) zaproponowany w pracy (Cardarelli et al.
2009). Indeks ten obrazuje stopien rozwoju rynkéw kredytéw hipotecznych
w poszczegdlnych krajach. Na jego wysokos¢ sktadajg sie: (1) przecietny termin
zapadalnosci nowo udzielonych kredytéw hipotecznych, (2) srednia wysokos$é
wskaznika LTV dla tych kredytéw, (3) jakosciowa miara mozliwosci uptynnienia
majagtku  mieszkaniowego oraz  (4) wysokos¢  kosztéw  zwigzanych
z refinansowaniem kredytédw hipotecznych w danym kraju. Wskaznik MMI moze
przyjmowacé wartosci od 0 do 1, przy czym im wyzsza jest jego warto$é, tym wieksza
dostepnosc¢ kredytow hipotecznych w danym kraju. Wadg tego wskaznika jest jego
statycznos$é. Zostat on bowiem policzony dla wszystkich 18 badanych krajéw OECD,
ale tylko dla danych z potowy pierwszej dekady XXI w. Nie moze on zatem postuzy¢
do przeprowadzenia miedzyokresowej analizy wptywu zmian regulacji rynku

kredytowego na powstawanie baniek cenowych.
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Dodatkowo jako zmienne kontrolne uwzgledniono w badaniu kilka innych miar
uregulowania sektora finansowego, w tym: e dostepnos¢ instrumentéw
umozliwiajgcych uptynnienie majatku mieszkaniowego, ¢ przecietny wskaznik LTV
dla kredytow hipotecznych, ® indeks udziatu pozyczek o zmiennym oprocentowaniu
w tgcznej wartosci kredytdw hipotecznych oraz e przecietny termin zapadalnosci
udzielanych przez bank pozyczek mieszkaniowych, e wskaznik restrykcyjnosé

regulacji sektora bankowego (de Serres et al. 2006).

e Stopien utowarowienia mieszkan wtasnosciowych

Poszczegdlne kraje wysoko rozwiniete réznig sie miedzy sobg pod wzgledem
narzedzi i celéw prowadzonej w nich polityki mieszkaniowej. Mozna je podzieli¢
wedtug stopnia, w jakim wprowadzone instytucje sprzyjajg nabieraniu przez
nieruchomosci mieszkaniowe cech towarow wymiennych, co w literaturze okresla
sie mianem zyskiwania wartosci handlowej lub w skrécie utowarowienia (z ang.
commodification) mieszkan (Schwartz, Seabrooke 2009; Lambkin et al. 2001).
Dotyczy to przede wszystkim stosowania w ramach polityki mieszkaniowej takich
narzedzi jak: opodatkowanie mieszkan wtasnosciowych i zyskéw inwestorow-
najemcow z czynszu, restrykcyjnosci przepisow dotyczacych relacji miedzy
wynajmujgcym i najemca, a takze relacji pomiedzy sprzedajgcym i kupujgcym
nieruchomosci. Ponadto na skale utowarowienia mieszkan w danym kraju wptywa

takze dostepnos¢ mieszkan socjalnych.

W analizie ekonometrycznej uwzgledniono zatem nastepujgce zmienne: odsetek
mieszkan wiasnosciowych w catkowitej liczbie uzytkowanych nieruchomosci,
a takze wskazniki restrykcyjnosci regulacji wysokosci czynszu oraz relacji pomiedzy
najemca i wynajmujgcym zaprezentowane w badaniu (Caldera Sanchez, Andrews
2011). Dodatkowo jako zmienne kontrolne przetestowano réwniez wysokosc
kosztow transakcyjnych na rynku nieruchomosci oraz stopien subsydiowania ze
srodkoéw publicznych rat kredytéw hipotecznych ptaconych przez gospodarstwa

domowe.
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3.4. Czynniki spoteczno-kulturowe

Jednym z nowatorskich elementéw niniejszego badania jest uwzglednienie
w analizie ekonometrycznej licznej grupy wskaznikdw obrazujgcych cechy
spoteczno-kulturowe spoteczenstw, ktore majg wptyw na prawdopodobienstwo
wystgpienia baniek cenowych na rynku mieszkaniowym. Dobér tych zmiennych
zostat oparty na wczesniejszym badaniu (Czerniak 2014), w ktérym wyrdzniono
szes¢ wymiarow kultury narodowej, ktére mogg miec istotng role w katalizowaniu

narastania baniek cenowych.

e Czynniki sprzyjajace wzrostowi wartosci symbolicznej przypisywanej

mieszkaniom witasnosciowym

Pierwszg z cech spoteczno-kulturowych waznych przy ksztattowaniu popytu na
nieruchomosci jest warto$¢ symboliczna (Aspers, Beckert 2011) przypisywana
lokalom wtasnosciowym, ktéra wptywa na preferencje co do sposobu zaspokojenia
potrzeby mieszkaniowej. W czesci krajéw jak Wielka Brytania, Australia, czy Stany
Zjednoczone (Kemeny 1981), gdzie mamy do czynienia ze spoteczenstwem
wtascicieli (ownership society), ludzie preferujg zakup mieszkania wtasno$ciowego
nawet, gdyby to miato byé dla nich niekorzystne finansowo, zmniejszyé ich
mobilnos$¢ i grozi¢ bankructwem. Taka postawa zwieksza wahania popytu na

nieruchomosci w ramach cyklu koniunkturalnego.

Niestety, nie stworzono do tej pory spdjnego wskazinika mierzgcego wartosé
symboliczng przypisywang mieszkaniom witasnosciowym w roznych krajach.
Dlatego na potrzeby niniejszej analizy przetestowano szereg zmiennych, ktére
podnoszg wartos¢ symboliczng nieruchomosci: wskaznik indywidualizmu z badania
Hofstede (2001), wspdtczynniki Giniego dla dochodéw rozporzadzalnych oséb
prywatnych w danym kraju, wskaznik meskosci kultury narodowej z badania
Hofstede (2001), wskaznik znaczenia ciezkiej pracy w zyciu, odsetek o0sdb

wskazujgcych ,, dobre wynagrodzenie” jako wazny aspekt pracy zawodowe] oraz
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odsetek o0séb wyznajgcych wartosci materialistyczne obliczony na podstawie

metody zaproponwanej przez Ingleharta (2008).

e Model rodziny

Sita wiezi rodzinnych w danej spofecznosci moze by¢ katalizatorem procesu
narastania baniek cenowych na rynku mieszkaniowym. Stabe wiezi rodzinne
przyspieszajg bowiem proces wchodzenia kolejnego pokolenia na rynek
mieszkaniowy i to niezaleznie od biezgcej dostepnosci finansowej mieszkan,
tworzgc w okresach niskiej dostepnosci finansowej mieszkan ,, nawis popytowy”,
czyli grupe ludzi, ktdre majg wysokg i niezaspokojong potrzebe mieszkaniowa.
W spoteczenstwach o jednopokoleniowym modelu rodziny presja, zaréwno
zewnetrzna (Srodowisko), jak i wewnetrzna (odczuwane potrzeby), na opuszczenie
domu rodzicow w momencie zaktadania gospodarstwa domowego jest wieksza
w porownaniu do spoteczeidstw o silniejszych wieziach rodzinnych. Inaczej na
wzrost cen zwigzany z narastaniem banki cenowej na rynku mieszkaniowym
zareagujg mtode osoby, ktére nie odczuwaja silnej presji na przeprowadzenie sie do
pierwszego wfasnego mieszkania, a inaczej te, ktére dopiero taki krok uznajg za
nieodfgczny element rozpoczecia nowej drogi zyciowej. Innymi stowy, skala potrzeb
mieszkaniowych w spoteczedstwach o silnych wieziach rodzinnych jest duzo
mniejsza od potrzeb mieszkaniowych w spofeczenistwach, w ktérych dominujg
wartosci indywidualistyczne. Nie dotyczy to zresztg tylko mtodych matzenstw, ale
rowniez coraz wiekszej grupy ,,singli”, zaktadajgcych wtasne gospodarstwa domowe
w celu wykazania sobie i swemu otoczeniu swojej niezaleznosci i samodzielno$ci.
Takie zachowanie jest bowiem elementem budowania przez te osoby witasnej
tozsamosci, ktéra stanowi odzwierciedlenie wyznawanych przez nie wartosci.
W rezultacie dominujgcy w danym spoteczenstwie model rodziny moze wptywaé na
elastycznos¢ popytu mieszkaniowego na zmiany dostepnosci kredytéw

hipotecznych.
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Rownoczesnie jednak zmiany modelu rodziny mogg by¢ inicjatorami powstawania
baniek cenowych. Od potowy XX w. w krajach wysoko rozwinietych cywilizacji
zachodniej miat miejsce stopniowy zanik wartosci wspodlnotowych, w tym
w szczegolnosci powolny rozpad wiezi rodzinnych. W efekcie trwate wspdlnoty
spoteczne byly stopniowo wypierane przez luzno powigzane zrzeszenia 0séb,
o wspolnych interesach (Czerniak, 2012). Znalazto to odzwierciedlenie
w przemianie modelu rodziny z wielopokoleniowej na nuklearng (Bongaarts 2001).
Stopniowo rosta takze liczba oséb samotnych — rodzicdw samodzielnie
wychowujgcych dzieci oraz singli, czyli jednoosobowych gospodarstw domowych.
Proces ten miat wptyw takze na rynek mieszkaniowy. Po pierwsze, rozpad wiezi
rodzinnych oddziatywat w kierunku wzrostu wartosci symbolicznej mieszkan
wiasnosciowych. Wraz z zanikiem wartosci wspdlnotowych, osoby miode coraz
silniej odczuwaty potrzebe opuszczenia domu rodzinnego i rozpoczecia budowy
wtasnej tozsamosci poprzez posiadanie mieszkania. Taki poglad nosi w literaturze
nazwe ,,mitu osadzenia” - zgodnie z nim rodzina moze by¢ uznana za stabilng
i trwatg dopiero wtedy, gdy ustatkuje sie w posiadanym przez siebie domu, ktéry
stanowi dowdd zakorzeniania (osadzenia) gospodarstwa domowego (Bourdieu
2006, s. 21). Po drugie, przemiana modelu rodziny prowadzita do spadku
liczebnosci gospodarstw domowych, w tym powstawania coraz wiekszej liczby
gospodarstw jednoosobowych. W efekcie, nawet przy niezmienionej liczebnosci

populacji, wzrastat popyt na nowe mieszkania.

Taki dwojaki wptyw modelu rodziny na rynek mieszkaniowy oznacza koniecznosé
przetestowania jako potencjalnych determinant baniek cenowych zaréwno
poziomow poszczegdlnych zmiennych odzwierciedlajgcych site wiezi rodzinnych
w danym kraju, jak i ich zmian. W zwigzku z tym w modelu ekonometrycznym jako
potencjalny inicjatory narastania baniek cenowych na rynku mieszkaniowym
uwzgledniono zmiany liczebnosci gospodarstw domowych. Z kolei jako katalizatory
baniek cenowych zostaty uwzglednione: s$rednia liczebno$¢ gospodarstwa

domowego, stopa rozwoddéw na 1000 mieszkancow, wspétczynnik dzietnosci
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w poszczegdlnych krajach, a takze $redni odsetka osdb dorostych mieszkajgcych

z rodzicami i przecietny wiek oséb mieszkajacych z rodzicami.

e Kulturowo uwarunkowany optymizm

Zwierzece instynkty, pobudzajgce inwestoréw do podejmowania inwestycji
i przedsiebiorcow do  przedsiebiorczosci, przejawiajg sie pod postacig
,Spontanicznego optymizmu” (Keynes 1936). Dzieje sie tak, poniewaz decyzje
inwestycyjne sg zatem podejmowane w warunkach niepewnosci, a kluczowga role
na rynku odgrywajg oczekiwania co do przysztosci. Jest to, zdaniem niektérych
autorow, podstawowa przyczyna, dla ktérej ceny rynkowe nie odzwierciedlajg
faktycznej wartosci débr, co w skrajnych przypadkach moze prowadzi¢ do
powstawania baniek cenowych (Nishimura 2012; Rona-Tas, Hiss 2011). Optymizm
moze spowodowac — z jednej strony — przeszacowanie wiasnej przysztej zdolnosci
kredytowej gospodarstw domowych oraz — z drugiej — przyczyni¢ sie do
oczekiwania znacznie szybszego, niz wskazywatyby na to czynniki o charakterze

fundamentalnym, wzrostu cen mieszkan przez inwestoréw.

Chociaz optymizm jest wrodzong cechg cztowieka, wystepujg rdéznice w jego
poziomie pomiedzy poszczegdlnymi jednostkami, a takie pomiedzy grupami
spotecznymi. Jak wskazujg liczne badania (Heine, Lehman 1995; Chang et al. 2001;
Rose et al. 2008; Fischer, Chalmers 2008), to, czy jednostki s3 nastawione bardziej
optymistycznie do zycia i czy czesciej popetniajg btad nierealistycznego optymizmu,
zalezy miedzy innymi od wartosci wyznawanych w ramach grupy, do ktérej
przynalezg. Wynika z tego, ze poziom optymizmu jednostek jest uwarunkowany
kulturowo i moze sie znaczgco réznié pomiedzy poszczegdlnymi spoteczenstwami.
Jako miare kulturowo uwarunkowanego optymizmu w poszczegdlnych krajach
uwzgledniono miary oparte na surowych skorygowanych o wyprzedzajgce o cztery
kwartaty tempo wzrostu PKB wskaZnikach oczekiwanej przysztej sytuacji finansowej
gospodarstw domowych obliczonych na podstawie danych z badani koniunktury

poszczegdlnych krajéw (Czerniak 2014). W modelu ekonometrycznym pominieto
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natomiast miary optymizmu dyspozycyjnego (Fischer, Chalmers 2008) ze wzgledu
na zbyt mata prébe krajéw objetych badaniami R-LOT oraz duze rozbieznosci
pomiedzy wynikami z poszczegdlnych prac, analizujgcych poziom kulturowo

uwarunkowanego optymizmu w jednym kraju.

e Orientacja czasowa jako wymiar kultury narodowej

Wynikajgca z kultury narodowej orientacja czasowa podmiotéw rynkowych, czyli
waga, jaka jednostki przywigzuja do wydarzen, impresji i doswiadczen
umieszczonych na poszczegdlnych odcinkach osi czasu (Kluckhohn, Strodtbeck
1961), moze katalizowaé¢ proces narastania baniek cenowych na rynkach
mieszkaniowych. Osoby o orientacji krotkoterminowej sg bowiem bardziej sktonne
do oszczedzania (House et al. 2004). Potwierdzajg to prace z zakresu socjologii
i antropologii ekonomicznej, ktérych autorzy wskazujg, ze pomiedzy kulturami
moga wystepowac réznice w poziomie subiektywnych stép dyskontowych, a tym
samym takze réznice w preferencjach dotyczacych konsumpcji i sktonnosci do
zaciggania kredytow mieszkaniowych (Frederick et al. 2002; Gell 1992; Helfrich
1996). Co wiecej, osoby o krétkookresowej orientacji czasowej sg bardziej sktonne
wierzy¢ w mit nieruchomosci. Wynika to z faktu, ze osoby, ktére w analizach
heurystycznych sg skoncentrowane na tym co tu i teraz, biorg pod uwage jedynie
ostatnie tendencje na rynku mieszkaniowym i w przypadku boomu sg one gotowe
przyjaé, ze wzrost cen utrzyma sie takie w przysztosci. W rezultacie, sg bardziej
sktonni do zakupu nieruchomosci w celach inwestycyjnych w okresach narastania

baniek cenowych, co katalizuje ich wzrost.

Dodatkowo, orientacja czasowa kultury narodowej moze mie¢ takze wptyw na
ocene prawdopodobiefAstwa przypisywanego przez instytucje finansowe do rzadko
wystepujgcych niekorzystnych splotéw wydarzen. Do zjawisk tych, nazywanych
,Czarnymi tabedziami” (Taleb 2010), mozna zaliczy¢ pekniecia baniek cenowych na
rynkach mieszkaniowych, ktore wystepujg w jednym kraju przecietnie raz na

pokolenie (taszek et al. 2009). Tak niska czestotliwos$¢ tych wydarzen powoduje, ze
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przypisywane im prawdopodobienstwo bywa czesto zanizane, a zjawisko to nosi
nazwe katastrofalnej krotkowzrocznosci (disaster myopia) i moze prowadzi¢ do
przyjmowania na siebie przez instytucje finansowe nadmiernego ryzyka (Herring,

Wachter 2005).

W badaniu ekonometrycznym nad determinantami baniek cenowych na rynku
mieszkaniowym uwzgledniono dwa wskazniki obrazujgce orientacje czasowg kultur
narodowych. Pierwszy z nich zaczerpnieto z wczesniejszych badan nad kulturami
narodowymi, czyli indeks LTO (Long-Term Orientation) opracowany przez Hofstede
(2001). Drugim wykorzystanym indeksem jest odsetek oséb uwazajgcych, ze

oszczednosc jest wazng cechg dziecka.

e Poziom zaufania w spoteczenstwie

Wysokos¢ udzielonego klientowi limitu finansowego wptywa czesto na jego ocene
wtasnego przysztego strumienia dochodéw Soman i Cheema (2002). Dotyczy to
w szczegolnosci oséb o mniejszej znajomosci finanséw i bez doswiadczen ze sptata
pozyczek. Mozna przypuszczaé, ze zjawisko to wystepuje z wiekszym nasileniem
w spoteczenstwach o wysokim poziomie zaufania. Poziom zaufania do instytucji
finansowych i nadzorujacych je organéw panstwa moze bowiem wptywac na to,
w jakim stopniu gospodarstwa domowe sg sktonne do opierania sie na przyznanym
im limicie kredytowym w ocenie wtasnych mozliwosci finansowych. Jezeli ich
zaufanie do banku czy reprezentujgcego go agenta bytoby niskie, wdwczas
prawdopodobnie zmniejszytaby sie réwniez sktonnos¢ tego gospodarstwa do

zwiekszania konsumpcji w zwigzku ze wzrostem przyznanego limitu kredytowego.

Wysoki poziom zaufania do szeroko rozumianych rynkdéw finansowych moze
wzmacnia¢ réwniez petle zwrotng pomiedzy podazg i popytem na kredyty
hipoteczne - wzrost podazy kredytow hipotecznych moze prowadzi¢ do zwiekszenia
inwestycji gospodarstw domowych w nieruchomosci, co w efekcie przetozy sie na
wzrost cen mieszkan i utwierdzi zarzadzajgcych instytucjami finansowymi

w btednym przekonaniu o niskim ryzyku wystapienia negatywnego szoku na rynku
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nieruchomosci. To z kolei stymuluje dalszy wzrost sktonnosci sektora finansowego
do zwiekszania dzwigni finansowej, a tym samym takze zwiekszania ekspozycji na
ryzyko kredytowe. Jak twierdzi Swedberg (2010), przywotujgc wczesniejsze badania
Bagehota, narastanie wewnetrznej niestabilnosci instytucji finansowej jest jednak
mozliwe tylko w sytuacji, gdy pozostali uczestnicy rynku darzg jg nadmiernym
zaufaniem. Sprawia to, ze partnerzy ekonomiczni danej instytucji nie zwracajg
uwagi na spadek jakosci jej portfela aktywow. W zwigzku z tym na ostatni kryzys
finansowy mozina spojrze¢ jako na problem nadmiernego zaufania w czasie

narastania banki cenowej na rynku mieszkaniowym.

Co wiecej, problem zwigzany z nadmiernym zaufaniem w okresach narastania
baniek cenowych nie dotyczy wytgcznie ufnosci poktadanej przez konsumentéw
w instytucjach finansowych i nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Nadmierne
zaufanie do innych oséb moze takze sprzyja¢ rozpowszechnianiu nieprawdziwych
lub wyolbrzymionych historii o korzysciach ptynacych z zakupu mieszkania
wtasnosciowego. Tego typu narracja, propagujaca ,mit nieruchomosci”, czesto
motywuje ludzi do nabywania mieszkan w celu poprawy wfasnego statusu
majatkowego i spotecznego. Jak pokazujg na przyktadzie amerykanskiego rynku
nieruchomosci Akerlof i Schiller (2009), rozprzestrzenianie sie tego typu historii
stanowito jeden z katalizatoréw narastania baniek cenowych na tym rynku,
zaréwno na przetomie XX i XXI w., jak i wczesniej - w latach 20-tych ubiegtego

stulecia.

Jako mierniki poziomu zaufania zastosowano sSrednie odpowiedzi ze wszystkich
dostepnych paneli badan wartosci (WVS i EVS) na nastepujace pytania: ,czy
wiekszosci ludzi mozna ufa¢?” oraz ,czy obdarzasz zaufaniem nastepujgce

instytucje: korporacje/stuzbe cywilng?”.

e Sktonnos¢ do unikania niepewnosci

W badaniach, w ktdérych zastosowano metode analizy portfelowej, jako gtowny

czynnik o charakterze psychologiczno-spotecznym warunkujacy decyzje inwestoréw
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wymienia sie awersje do ryzyka (Markowitz 1959). Bardziej szczegétowe badania
z zakresu psychologii i socjologii ekonomicznej wskazujg jednak, ze na preferencje
jednostek przy wyborze alternatywnych form alokacji kapitatu o réznym poziomie
ryzyka sktada sie wiele réznych czynnikéw. Przede wszystkim, sita awersji jednostek
wzgledem ryzyka zalezy od ich subiektywnej percepcji ryzyka (perceived risk) oraz
od sktonnosci do podejmowania postrzeganego ryzyka (attitude towards perceived
risk). Percepcja ryzyka wptywa na ocene poziomu ryzyka, jaki jednostki przypisujg
poszczegdlnym opcjom (wariantom) decyzyjnym. Natomiast skionnos¢ do
podejmowania ryzyka wptywa na to, czy poziom subiektywnie postrzeganego
ryzyka zwigzanego z dang opcjg traktujg jako akceptowalny w relacji do
oczekiwanego zysku (Sharma et al. 2009). Z miedzynarodowych badan
porownawczych (Weber, Hsee 1998) wynika, ze pomiedzy kulturami wystepujg
réznice w percepcji ryzyka. Nie wykryto natomiast istotnych statystycznie rdznic
w sktonnosci do podejmowania postrzeganego ryzyka. Whniosek ten jest spdéjny
zinnymi badaniami (Garling et al. 2009; Wang et al. 2009), ktére wskazujg, ze
sktonno$¢ do podejmowania ryzyka zalezy przede wszystkim od czynnikéw
genetycznych, ptci oraz od wieku, a nie zalezy od czynnikdw spoteczno-

kulturowych.

Percepcja ryzyka jest funkcjg preferencji czasowych jednostek i tym samym zmienia
sie wraz z rozktadem w czasie korzysci i kosztéw poszczegdlnych wariantéw, jakie
decydenci majg do wyboru (Mahajna et al. 2008; van Praag, Booij 2003; Anderhub
et al. 2001). Oznacza to, ze sposdb postrzegania ryzyka zalezy od orientacji
czasowej kultury narodowej danego spoteczenstwa. To, w jaki sposdb jednostki
postrzegajg ryzyko zwigzane z poszczegdlnymi opcjami, jest zalezne takze od
prawdopodobienstwa popetnienia btedu nierealistycznego optymizmu i nadmiernej
pewnosci (Garling et al. 2009; Zaleskiewicz 2001). Optymistycznie nastawione
podmioty majg w warunkach niepewnosci sktonnos¢ do zanizania
prawdopodobienstwa wystgpienia zdarzeh negatywnych oraz niedoszacowywania

wariancji zdarzen losowych, co bezposrednio przektada sie na postrzegane przez
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nich ryzyko zwigzane z podejmowanymi decyzjami. Tym samym, kulturowo
uwarunkowany optymizm moze by¢ jednym z czynnikdw odpowiadajacych za
wystepowanie roznic w percepcji ryzyka pomiedzy spoteczenstwami. Trzecim
czynnikiem kulturowym mogacym mieé wptyw na postrzeganie ryzyka jest sita wiezi
spotecznych — istnienie silnych zaleznosci pomiedzy cztonkami jednej kultury
ogranicza negatywne skutki btednych decyzji jednostek, poniewaz wspdlnota stuzy
jej pomocg w trudnych chwilach w duzo wiekszym stopniu, niz ma to miejsce
w spoteczenstwach indywidualistycznych. Ta prawidlowos¢, zwana hipotezg
»poduszki” (cushion hypothesis), wptywa na zmniejszenie poziomu ryzyka
przypisywanego poszczegdlnym opcjom decyzyjnym przez jednostki ze
spoteczenstw o silniejszych wieziach miedzyludzkich (Peterson 2007; Weber, Hsee
1998). Dotyczy to w szczegdlnosci decyzji o charakterze finansowym (Hsee, Weber

1999).

Na niecheé do ryzyka jednostek wptyw ma takze inny, nie omawiany do tej pory,
wymiar kultury narodowej — sktonnos¢ do unikania niepewnosci (uncertainty
avoidance). Unikanie niepewnosci to ,stopiern zagrozenia odczuwany przez
cztonkdw danej kultury w obliczu sytuacji nowych, nieznanych lub niepewnych.
Uczucie to wyraza sie miedzy innymi stresem i potrzebq przewidywalnosci, ktéra
mozZe by¢ zaspokajana przez wszelkiego rodzaju prawa, przepisy i zwyczaje”
(Hofstede, Hofstede 2007, s. 181). Warto przy tym przypomniec rdznice definicyjng
miedzy niepewnoscig a ryzykiem. Ryzyko odzwierciedla z géry okreslony rozktad
prawdopodobienstw zdarzen pozytywnych i negatywnych. Poziom ryzyka przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnej jest wprost proporcjonalny do wysokosci
mozliwej straty, prawdopodobienistwa tej straty (lub prawdopodobienstwa
nieuzyskania zysku), a takze wariancji wynikdw zdarzenia losowego. Niepewnos¢,
zwana tez niejasnoscig, dotyczy — z jednej strony — prawdopodobienstwa
wystgpienia zdarzen nieznanych czy tez nieprzewidywalnych oraz — z drugiej strony
— niemoznosci skwantyfikowania prawdopodobienistwa okreslonych wynikow

zdarzenia losowego.
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Potencjalne determinanty baniek cenowych uwzglednione w analizie ekonometrycznej

Jednostki, ktére unikajg niepewnosci, z reguty wykazujg réwniez przecietnie wyzszg
awersje wzgledem ryzyka przy podejmowaniu decyzji finansowych (Hofstede 2001;
House et al. 2004). Moze to wynika¢ bezposrednio z faktu, ze inwestorzy
i kredytobiorcy muszg zawsze podejmowaé decyzje w warunkach niepewnosci
(Rona-Tas, Hiss 2011). Mieszkancy krajéw o nizszym poziomie tolerancji dla
niepewnosci inwestujg mniej w udziatowe papiery wartosciowe, a wiecej w metale
i kamienie szlachetne (Hofstede, Hofstede 2007), czyli formy alokacji kapitatu
obarczone — zgodnie z obiegowg opinig — mniejszym ryzykiem. Stopienn unikania
niepewnosci ma takze znaczenie z punktu widzenia analizy decyzji o zacigganiu
kredytéw hipotecznych w celu zakupu mieszkania wiasnosciowego. Jezeli bowiem
jednostka unika niepewnosci, wowczas ma takze mniejszg sktonnos¢ do zaciggania
zobowigzan, ktorych mozliwos¢ sptaty jest powigzana z przysztymi, z natury
niepewnymi zdarzeniami losowymi. Przykfadem takich zobowigzan sg kredyty
hipoteczne o dtugich terminach zapadalnosci. Ich zaciggniecie moze powodowac
niepokdj o przyszta kondycje finansowg gospodarstwa domowego, a takze
o ewentualne nieznane skutki niemoznosci sptacania rat kredytowych. Co wiecej, to
odczucie niepokoju moze sie potegowa¢ w wyniku uswiadomienia sobie przez
kredytobiorce spotecznych kosztéw nieuregulowania kredytu hipotecznego, takich
jak ostabienie wiezi spofecznych, a nawet ostracyzm. W przypadku tej formy
kredytu koszty te sg tym wieksze, ze jego zabezpieczeniem jest czesto jedyne
mieszkanie kredytobiorcy, ktéry w przypadku niewyptfacalnosci bedzie musiat je
wraz z pozostatymi cztonkami gospodarstwa domowego opusci¢. W zwigzku z tym,
osoby unikajgce niepewnosci sg bardziej sktonne do finansowania swoich zakupdéw

z oszczednosci anizeli z kredytow.

W analizie ilosciowej wykorzystano miare unikania niepewnosci zastosowano
wskaznik opracowanych przez Hofstede (2001) w ramach badan nad kulturami

narodowymi.

Cze$¢ z opisanych w tej sekcji zmiennych moze mieé wyfgcznie posredni wptyw na

proces powstawania baniek cenowych na rynku mieszkaniowym. Dotyczy to tych
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katalizatoréow, ktére wzmacniajg wptyw innych czynnikdw na sytuacje na rynku
mieszkaniowym. Do grupy tej zaliczajg sie: * regulacje rynku finansowego, ktére
wpltywajg na mechanizm transmisji zmian w polityce pienieznej na sytuacje na
rynku kredytowym, e kulturowo uwarunkowany optymizm, ktory wptywa na
percepcje historycznych zmian cen mieszkan oraz na wrazliwos¢ cenowej
elastycznosci popytu na kredyt, ¢ orientacja czasowa, ktéra moze mieé¢ wptyw na
obie powyzsze cechy, ® dominujgcy w danej kulturze model rodziny, ktéry moze
oddziatywac na zaleznos¢ pomiedzy dostepnoscia kredytdw hipotecznych a cenami
mieszkan, ¢ wysoka dostepno$é¢ mieszkan na wynajem, ktora niweluje wptyw
polityki pienieznej na ceny nieruchomosci, ® odsetek oséb mieszkajgcych
w miastach i wskaznik elastycznosci popytu, ktdre determinujg jak silna jest
autokorelacja wzrostu cen nieruchomosci. Aby w petni uwzglednic¢ te zaleznosci
w modelu ekonometrycznym, przetestowano takze zmienne interakcyjne bedace
iloczynem poszczegdlnych wskaznikdw — szczegétowe informacje, ktére zmienne

uwzgledniono i w jaki sposdb je obliczono, przedstawiono w aneksie.

Na koniec trzeba zaznaczyé, ze ze wzgledu na luki w danych cze$¢ szeregéw
czasowych zostata poddana interpolacji (w pojedynczych przypadkach takze
ekstrapolacji) z wykorzystaniem metody liniowej, jednak odsetek uzupetnianych
w ten sposéb wartosci zmiennych wynosi ponizej 0,5% zbioru danych. Dodatkowo
wszystkie zmienne publikowane z czestotliwoscia roczng lub nizszg zostaty
sprowadzone do czestotliwosci kwartalnej przy zastosowaniu nieparametrycznej

metody wykorzystujacej funkcje sklejang trzeciego stopnia (cubic spline) **.

** Ektrapolacji/interpolacji nie przeprowadzano w przypadku, gdy dla danego kraju brakowato
wartosci znacznej liczby zmiennych w okreslonym okresie, uznajac, ze uzupetnianie brakujgcych
danych w takim przypadku poprzez faktycznie powielenie obserwacji juz dostepnych w bazie nie
dostarcza zadnych informacji umozliwiajgcych lepsze dopasowanie modelu, a jedynie znieksztatca
rozktady zmiennych. Dla zachowania prawidtowych witasnosci statystycznych estymatorow
wykorzystanych w procedurze bayesowskiego usredniania oszacowan konieczne jest jednak, by dla
kazdej wykorzystanej obserwacji (kraj w okreslonym roku) dostepne byty wartosci wszystkich
zmiennych, a tym samym, by prdoba wykorzystywana w szacowaniu kazdego pojedynczego modelu
(por. sekcja 4) bytg taka sama. Uzupetnienie brakéw miato wiec na celu spetnienie tego postulatu,
za$ ostatecznie powstaty panel nie ma charakteru w petni zbilansowanego, cho¢ jest zbilansowania
bliski.
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Rozdzial 4

4. Opis metody wyznaczania optymalnego zestawu zmiennych do modelu ESW

Celem konstrukcji modelu jest okreslenie prawdopodobieristwa wystgpienia banki
cenowej na rynku mieszkaniowym. Z tego wzgledu, jako zmienng zalezng przyjeto
zmienng binarng, przyjmujgcg wartos¢ 1 w okresie wystepowania baniek, ktore
zostaty zidentyfikowane za pomocg metody opisanej w sekcji drugiej. To,
w potaczeniu z panelowym charakterem danych, sugeruje wykorzystanie jako

narzedzia jednego z modeli regresji logistycznej dla danych panelowych, o ogdlnej

postaci:
Vie = XieB + o + & (3)
_ {0 jesliy; <0
Yie =11 jesliy!, >0,
gdzie

Vit — zmienna binarna przyjmujaca wartos¢ 1 jesli w kraju i-tym w okresie t
wystgpita banka cenowa (i=1,...,N, t=1,...,T),

Xx;; — wektor zmiennych objasniajgcych, obejmujacych czynniki majgce wptyw na
ryzyko wystgpienia banki cenowej, a takie potencjalnie ich opdznienia i/lub
interakcje (i=1,...,N, t=1,...,T),

Yi; - zmienna ukryta (w zapisie ,uzytecznosciowym” majgca charakter czynnika
okreslajgcego sktonno$¢ do wystgpienia banki cenowej w okreslonym kraju
i okresie),

a; — efekt indywidualny dla i-tego kraju,

B — wektor parametréw modelu,

&;¢r — sktadnik losowy.

Wprowadzenie do modelu efektéw indywidualnych wymaga przyjecia zatozenia

odnosnie ich charakteru. W praktyce stosowane sg dwa podejscia, w ktérych efekty

> W niniejszym artykule uzywamy okreélenia ,regresja logistyczna” w najbardziej ogélnym
sensie, odnoszac sie do szacowanych w pracy modeli probitowych (badz dla danych panelowych z
odpowiednimi efektami indywidualnymi, badZz typu pooled, w ktérych pominieto efekty
indywidualne).
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indywidualne traktuje sie jako losowe (random) Ilub ustalone (fixed).
W prowadzonym badaniu wykorzystano podejscie z efektami typu random, co
wynika z kilku jego przewag: (1) mozliwosci wykorzystania wszystkich dostepnych
obserwacji (w przeciwienstwie do ograniczenia préby jedynie do krajow, dla
ktérych wystepowaty zmiany wartosci zmiennej zaleznej, czego wymaga stosowana
przy podejsciu fixed warunkowa metoda najwiekszej wiarygodnosci, a co moze
skutkowa¢ w rozwazanym przypadku autoselekcjg préby); (2) mozliwosci
wyznaczenia wartosci prawdopodobienstw wystgpienia banki cenowej dla kraju
o arbitralnej wartosci efektu indywidualnego (w przeciwienstwie do mozliwosci
wyznaczenia jedynie odds ratio w modelu z efektami typu fixed); (3) mozliwosci
uwzglednienia zmiennych o wartosciach statych w czasie i wykorzystania do
identyfikacji parametrow modelu zmiennosci zaréwno wewnagtrzgrupowej jak
i miedzygrupowej. Z drugiej strony, wadg podejscia z efektami losowymi jest
konieczno$¢ zatozenia okreslonego rozktadu efektéw indywidualnych oraz
niezaleznosci ich rozktadu od wartosci zmiennych objasniajgcych. O ile pierwsze
z wymienionych zatozen nie jest ktopotliwe i przy dostatecznie duzej prébie nie ma
praktycznego znaczenia z punktu widzenia wynikéw estymacji, o tyle drugie
z zatozen czesto przyjmowane jest milczaco, podczas gdy jego niespetnienie
stanowi powazne naruszenie zatozen przyjmowanych w estymacji MNW i moze
prowadzi¢ do braku zgodnosci stosowanego estymatora. Przyczyny takiego stanu
rzeczy nalezy dopatrywac sie w praktycznych problemach zwigzanych z weryfikacjg
tak sformutowanego zatozenia — w zasadzie nie istnieje odpowiedni test
statystyczny, ktory maégtby w tym miejscu byé wykorzystany (zastosowanie testu
Hausmana jest przykfadowo rozwigzaniem jedynie czeSciowym i niepewnym,
bowiem nie tylko ogranicza dobdr metody estymacji, ale takze umozliwia jedynie
porédwnanie oszacowan z wynikami uzyskanymi w oparciu o model fixed, a wiec
w oparciu o podprdbe ztozong z jednostek, dla ktdrych wariancja zmiennej zaleznej
W czasie jest niezerowa). Jak jednak zostanie pokazane w dalszej czesci

opracowania, z uwagi na wyniki testu istotnosci efektéw indywidualnych problem
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Opis metody wyznaczania optymalnego zestawu zmiennych do modelu ESW

z weryfikacjg zatozenia niezaleznosci rozktadu efektéow indywidualnych od wartosci

zmiennych objasniajgcych zostat rozwigzany automatycznie.

Do estymacji modelu (3) przyjeto, ze efekty indywidualne oraz sktadnik losowy
majg wzajemnie niezalezne rozktady normalne, co w potgczeniu z potraktowaniem
efektéw indywidualnych jako losowych degeneruje (3) do (panelowego) modelu

probitowego z efektami losowymi.

Istotnym problemem jest kwestia duzej liczby rozwazanych regresorow, ktére
zostaty wymienione w tablicy A.1. Wprawdzie wykorzystana w badaniu prdba jest
na tyle liczna, ze ich jednoczesne uwzglednienie w modelu teoretycznie nie wydaje
sie by¢ problemem. Jednoczesnie jednak, czes¢ rozpatrywanych regresoréw jest ze
sobg silnie powigzana (zwigzkami korelacyjnymi, lub wrecz faktem, iz poszczegdlne
zmienne stanowig sktadowe wskaznikéw okreslonych przez inne zmienne). Ponadto
model, w ktédrym uwzgledniono by kompletny zbiér rozpatrywanych regresoréw
bytby nadmiernie sparametryzowany, co zwiekszytoby prawdopodobienstwo jego
sztucznie wysokiego dopasowania w wykorzystanej do estymacji probie. Wreszcie,
nie ma pewnosci co do adekwatnosci wszystkich rozwazanych regresoréw,
a istotnos$¢ statystyczna poszczegdlnych zmiennych w pojedynczej rozpatrywanej
specyfikacji nie jest wystarczajgcg przestanka do podjecia decyzji o wykorzystaniu

(lub niewykorzystaniu) danego regresora w finalnej specyfikacji modelu typu EWS.

Jako rozwigzanie problemu nadmiernej liczby zmiennych w finalnej specyfikacji
proponujemy wykorzystanie bayesowskiego usredniania oszacowan (BMA).
Procedura ta, cho¢ sformutowana juz wczesniej, zdobyta szerokg popularnosé dzieki
artykutowi Sala-i-Martina, Doppelhofera i Millera (2004), w ktérym autorzy
wykorzystali jeden z jej wariantow (tzw. BACE, co mozna podsumowac jako
zastosowanie us$redniania w odniesieniu do oszacowan uzyskanych przy
zastosowaniu MNK). Obecnie stosowana jest obecnie juz do$¢ powszechnie w
modelowaniu ekonometrycznym, stad przedstawiamy jedynie jej skrotowy opis,

podczas gdy opis petniejszy mozna znalez¢ w wielu artykutach, jak np. wspomniane
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opracowanie Sala-i-Martin et al. (2004). Nalezy przy tym doda¢, ze Sala-i-Martin et
al. (2004) stosujg wariant metody zaadaptowany do modeli szacowanych KMNK
(wspomniane wczesniej BACE). Préchniak i Witkowski (2012) wykorzystujg i krotko
omawiajg usrednianie modeli szacowanych uogdlniong metoda momentdow
(GMM), zas Ye et al. (2004) odnoszg sie do modeli szacowanych — jak ma to miejsce
w niniejszym badaniu — metodg najwiekszej wiarygodnosci. Co wiecej, tego typu
narzedzie (BACE) byto juz stosowane do analizy baniek cenowych na rynku

mieszkaniowym na przyktad w pracy (Crespo Cuaresma 2010).

Rozwazmy sytuacje, w ktérej zaktadamy iz wiemy, ze wséréd prawdziwych®®

determinant pewnego procesu, opisanego zmienng zalezng y;;, znajduja sie
Z pewnoscig pewne zmienne tworzgce zbidr X; oraz pewien podzbiér zmiennych
tworzacych zbiér X,. O ile znane sg wiec same zbiory X; i X, nie wiemy a priori ktére
sposrod zmiennych ze zbioru X; znajdujg sie w prawdziwej zaleznosci®’. Dziatanie
algorytmu  usredniania  bayesowskiego mozna  wodwczas podsumowac

w nastepujacych krokach:

1) Szacujemy kazdy sposrod mozliwych do utworzenia przy wskazanych
ograniczeniach model (probitowy dla danych panelowych) M;,j =1, ..., ], taki, ze
zmienng zalezng jest y;;, zas wsrdd zmiennych objasniajacych sg wszystkie zmienne
tworzgce zbiér X; oraz pewien podzbiér zbioru X,. Jak tatwo zauwazyg,
otrzymujemy w ten sposéb 2¥ modeli, gdzie k jest liczba elementéw zbioru X..
Oznacza to liczbe zmiennych w zbiorze X, lub liczbe wyréznionych w nim grup
zmiennych. W przypadku wyrdznienia grupy mamy na mysli sytuacje, w ktérej
kazda ze zmiennych w danej grupie okresla pewien czynnik wspdlnie z pozostatymi
zmiennymi tworzgcymi grupe (np. zestaw binarnych zmiennych sezonowych) i

wszystkie zmienne z danej grupy zawsze wystepujg facznie. W przypadku duzego k,

% W literaturze anglojezycznej w tym miejscu uzywa sie z reguty przymiotnika ,relevant”,
ktéry wedtug wiedzy autoréw nie ma powszechnie przyjetego odpowiednika w jezyku polskim.
27 . .. . . . . . ; .
Ponownie, w odniesieniu do takich zmiennych ze zbioru X; uzyto by okreslenia relevant.
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Opis metody wyznaczania optymalnego zestawu zmiennych do modelu ESW

takie rozwigzanie moze nie byé osiggalne w akceptowalnie krétkim czasie,
w praktyce wéwczas dokonuje sie estymacji nie wszystkich lecz duzej liczby modeli
jakie mozna utworzyé, losowo dobierajgc zestaw regresorow ze zbioru X, do
kazdego z nich.

2) Dla kazdego M;,j = 1, ...,J przyjmujemy prawdopodobienstwo a priori jego
prawidtowosci  p;. Wsréd  wielu  mozliwych  schematow, najbardziej
rozpowszechnionym i — jak sie wydaje — statystycznie uzasadnionym jest podejscie
okreslane mianem proportional odds, w ktérym przyjmuje sie, ze kaida ze
zmiennych ze zbioru X, ma jednakowe prawdopodobienstwo a priori
charakteryzowania sie faktycznym wptywem na zmienng zalezng, a wiec kazda z
nich z jednakowym prawdopodobienstwem znajduje sie w prawdziwej, choc¢
nieznanej zaleznosci (wyjatek stanowi sytuacja, w ktdrej zmienne podzielone sg na
grupy wymienione w poprzednim punkcie: wodwczas zasadne wydaje sie
przyporzgdkowanie jednakowego prawdopodobiefdstwa adekwatnosci kazdej z
wyroznionych grup zmiennych). Z kolei prawdopodobienstwo dla danego M;
wynika z tego ile zmiennych objasniajacych (lub ich wyréznionych grup) sie w nim
znajduje, zas dokfadne p; wyznacza sie w oparciu o schemat Bernoulliego. Rzadziej
rozpatruje sie inne schematy prawdopodobienstwa a priori, np. taki, w ktérym
jednakowe prawdopodobienstwo prawidtowosci przypisuje sie nie poszczegdlnym
potencjalnym zmiennym, a poszczegdlnym mozliwym do utworzenia modelom. W
niniejszym badaniu przyjeto state prawdopodobiedstwa a priori adekwatnosci
kazdej z wyréznionych grup zmiennych. Jak tatwo zauwazyg, jesli przyjmiemy, ze m,,
jest statym w przekroju przez grupy zmiennych prawdopodobienstwem
adekwatnosci danej grupy, to m;, = %, gdzie s jest liczbg grup, ktére zdaniem
badacza wystepujg w prawdziwej zaleznosci. Poniewaz w praktyce s jest nieznane,
czesto wyznacza sie ostateczne wyniki dla réznych wartosci m, € (0;1), czesto
uéredniajgc je w przypadku zauwazalnych rdéznic. tatwo zauwazy¢ dalej, ze
prawdopodobienstwo a priori adekwatnosci danego M;j =1,...,] przyjmuje

postaé

Materialy i Studia nr 326

55



s Tl] s k—Tl]
=0 (1-7) @)
3) Wyznaczamy prawdopodobienstwo a posteriori prawidtowosci kazdego M;

przy danym zbiorze informacji (danych z préby) okreslone jako P(M;|D). Opierajac

sie na twierdzeniu Bayesa mozna zapisac¢, ze

o 28502
gdzie
P(D|M;) = [ P(DIM;, B;) f(B;1M;)dB;. (6)

W powyzszym f3; jest wektorem parametréw modelu M;, f(,[)’j|Mj) oznacza funkcje
gestosci w rozktadzie f; w danym M;, za$ taczne P(D|Mj) nalezy interpretowac

jako prawdopodobienstwo realizacji D w rozktadzie brzegowym (wzgledem

mozliwych B;) przy zatozeniu adekwatnosci danego M;.

4) Wyznaczenie wartosci wyrazenia (6) jest na ogdét skomplikowane i
wymagatoby symulacyjnego wyznaczania przestrzeni f; dla kazdego z modeli.
Neuman (2003) zaproponowat zastgpienie f; przez jego oszacowanie uzyskane
metody najwiekszej wiarygodnosci ,[?j, a nastepnie wykorzystanie wynikéw

Kashyapa (1982), co, jak pokazujg Ye et al. (2004), pozwala na aproksymacje

exp(—0.5AKICj)p;
¥J_, exp(=0.5AKIC)p]

P(M;|D) = 7)

AKIC; = KIC; — KICpi,

gdzie KIC; oznacza wartosc kryterium informacyjnego Kashyapa, zas AKIC; oznacza
roznice migdzy wartoscig kryterium dla danego M; a jego wartoscig dla tego
sposrod modeli, gdzie KIC; jest najmniejsze. Kryterium Kashyapa jest bardziej
ktopotliwe obliczeniowo od typowo stosowanych kryteriéw informacyjnych,
jednakze w matych (skoniczonych) prébach zarysowuje sie jego przewaga nad
najczesciej stosowanymi kryteriami informacyjnymi, jak kryterium Schwarza (BIC).

Jednoczesnie jednak przy duzej liczbie stopni swobody modelu réznica miedzy nimi
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zanika (por. Ye et al. (2004)). Niewatpliwie z uwagi na liczng baze danych (faczna
liczba obserwacji w modelach szacowanych na petnej probie wyniosta 2355), mamy
do czynienia z taka sytuacjg, ostatecznie wiec prawdopodobienstwa a posteriori
prawidtowosci modelu M; wyznaczane s3 z wykorzystaniem przyblizenia

zaproponowanego przez Ye et al. (2004) jako

exp(—0.5ABIC{)p;
P(M;ID) =5 =

=1

(8)

exp(—O.SABICl)pl'
ABIC; = BIC; — BICypin,,

gdzie BIC; oznacza wartos¢ kryterium bayesowskiego Schwarza dla modelu M;.

5) Korzystajagc w charakterze wag z wyznaczonych prawdopodobienstw
a posteriori (8) mozna wyznaczy¢ usrednione bayesowsko oceny parametrow B na
podstawie oszacowan z poszczegélnych M;. Niech Br,j 0oznacza ocene parametru
przy r-tej zmiennej objasniajacej w modelu M;. Wowczas usredniong oceng

parametru przy tej zmiennej ,E’r jest

Br :ZjE]BT,jP(Mle) (9)

za$ btad szacunku mozna wyznaczy¢ jako pierwiastek Var(ﬁ’r), gdzie

Var(B.) = Sje; Var(Br;)P(M;1D) + Xe,(Br; — Br) P(M;|D), (10)

gdzie Var(ﬁ’r,j) jest wariancjg estymatora parametru przy r-tej zmiennej w modelu

M;.

Pierwszym krokiem badania stato sie tym samym wyznaczenie usrednionych
bayesowsko ocen parametréw, zgodnie ze wzorem (9). Odnoszgc powyzszy, ogélny
opis do rozwazanego przypadku nalezy podkresli¢, ze zmienne zostaty potaczone
w grupy w przypadku gdy stanowity one sktadowe indekséw badz okreslaty tgcznie
jedng kategorie. W rezultacie fgcznie wyrézniono ponad 40 grup zmiennych. Tym

samym oszacowanie wszystkich mozliwych modeli M;

; stato si¢ w zasadzie

niemozliwe, w szczegdlnosci biorgc pod uwage, ze poszczegdlne specyfikacje
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szacowane s3 z wykorzystaniem metody najwiekszej wiarygodnosci, a stosunkowo
skomplikowany algorytm estymacji modeli random effects probit, nierzadko
wymagajacy wykonania kilkudziesieciu iteracji, powoduje iz czas konieczny na
przeprowadzenie petnych obliczert musiatby by¢ liczony co najmniej w miesigcach.
Dlatego tez wyniki uzyskano w oparciu o ponad 200.000 modeli wybranych losowo,
zawierajgcych kazdorazowo od kilku do ponad 30 zmiennych. Przy losowaniu
eliminowano modele, w ktérych znalazty sie jednoczesnie zmienne okreslajgce te
samg kategorie, ale nie uzupetniajgce sie — w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji, gdy
do jednego modelu zostat wylosowany jeden z indeksow, a jednoczesnie jego
sktadowe. W rezultacie kazda ze zmiennych wystepowata w co najmniej w
kilkunastu tysigcach modeli (por. tablica A.3.), co zapewnia odpowiedni poziom
reprezentacji kazdej ze zmiennych potrzebny do wiarygodnego wskazania

»prawdziwych” determinant baniek cenowych.

Czynienie zatozen a priori odnosnie tego jaki procent sposréd potencjalnych
regresorow powinien znalez¢ sie w ,,prawdziwym” modelu jest dyskusyjne. Dlatego
tez obliczenia przeprowadzono dla 7, = 0,1,0,2,...,0,9, a nastepnie wyniki z tak
otrzymanych dziewieciu zestawdw oszacowan ponownie usredniono, cho¢ nalezy
przy tym doda¢, Zze rdznice miedzy usrednionymi ocenami parametréow

otrzymanymi dla réznych wartosci m;, nie réznity sie znaczaco.

Otrzymane w powyzszy sposéb oszacowania mozna traktowac jako przyblizajace
w wiarygodny sposéb wpltyw poszczegdlnych czynnikdw na zmienng zaleina.
Réwnoczesnie jednak rozwazany model nie ma postaci regresji liniowej tylko
modelu probitowego, co powoduje, ze interpretacja tak wyznaczonych
usrednionych ocen parametréw moze przebiega¢ dwutorowo. Samo spojrzenie na
znak poszczegdlnych usrednionych ocen parametréw daje wyobrazenie o tym
jakiego kierunku wptywu danego czynnika mozna oczekiwaé. Tym samym mozliwe
jest przeprowadzenie wnioskowania o charakterze jakoSciowym. Przeprowadzenie

natomiast wnioskowania o charakterze iloSciowym wymaga wyznaczenie
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krancowych przyrostow prawdopodobieristwa, ktére w przypadku modelu

probitowego dla danych panelowych dane sg wzorem

0P (yit=1) 2] 1 H
oo — = Brp(xieB + ay), (11)
kit
gdzie
Xpi — zmienna, dla ktérej wyznaczany jest wptyw krancowej zmiany na

prawdopodobienstwo wystgpienia banki cenowej,

~

P — bayesowsko usredniona ocena parametru przy zmiennej xy ;¢,

B — wektor bayesowsko usrednionych ocen parametréw,

¢ (.) — funkcja gestosci standardowego rozktadu normalnego.

Niewatpliwym problemem jest obecnos¢ w wyrazeniu (11) efektéw indywidualnych
dla i-tego kraju, jednakze u podstaw modelu probitowego dla danych panelowych
lezy zatozenie, zgodnie z ktérym efekty indywidualne majg rozktad normalny
z zerowg wartoscig oczekiwang. Tym samym w przypadku kraju typowego pod
wzgledem nieobserwowalnych (lub co najmniej nieujetych w modelu)
charakterystyk, przyjmuje sie do celéw przyblizonej interpretacji iz a; = 0.
Naturalnie, wartos¢ krancowej zmiany prawdopodobienstwa danej wzorem (11)
jest inna dla kazdego zestawu wartosci zmiennych x;,. Aby modc przedstawié
interpretacje  zbiorczg, przedstawiamy  wartosci krancowych zmian
prawdopodobieidstw ze wzoru (11) wyznaczone dla usrednionych wartosci
zmiennych w przekroju catej préby.

Poe=l) _ p oL B). (12)

Oxy, it

Naturalnie, nie wszystkie z oszacowanych usrednionych bayesowsko ocen
parametréw w wektorze ,[? interpretowaé warto. Jak w kazdym modelu regres;ji,
mozliwe jest dofgczenie do zbioru zmiennych objasniajgcych niemal dowolnej
zmienne] o dodatniej wariancji w zbiorze danych, co nie musi oznaczaé, iz zmienna
ta faktycznie ma istotny statystycznie wplyw na zmienng zalezng. Selekcja

zmiennych, przy ktorych jest sens interpretowac¢ oceny parametréw, moze by¢
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przeprowadzona w oparciu o jeden z dwédch wskaznikéw: t3czne
prawdopodobienstwo a posteriori modeli, w ktérych znajduje sie rozpatrywana
zmienna, lub tez jej istotnos¢ statystyczng. W niniejszym badaniu opieramy sie na
istotnosci statystycznej, stosujgc przy tym podejscie oparte na idei metaanalizy: w
kazdej z rozpatrywanych specyfikacji, w ktérej wystgpita dana zmienna x; ;;
wyznaczona jest wartos¢ p dla testu istotnosci tej zmiennej w danej specyfikacji.
Nastepnie tak uzyskane wartosci p dla kazdej ze zmiennych sg usrednione z
wykorzystaniem wag, w charakterze ktorych wykorzystuje sie
prawdopodobienstwa a posteriori adekwatnosci poszczegdlnych modeli, w ktérych
Xy it byto uwzglednione. Tym samym, proces wyznaczania usrednionych statystyk
istotnosci przebiega analogicznie jak w przypadku wyznaczania usrednionych ocen
parametréw, przy czym usrednieniu podlegajg nie poszczegdlne B, lecz kolejne
wartosci  p. Niech p(Hn); oznacza warto$¢ p (empiryczng wartos¢
prawdopodobieristwa)  wyznaczong w  oparciu o model M; jako
prawdopodobienstwo btedu pierwszego rodzaju w tescie pewnej hipotezy Hn.

Wdwczas mozna zapisaé

p(Hn) = Z_, p(Hn); - P(M;|D), (13)

gdzie p(Hn) jest warto$cig p w hipotezie Hn, wyznaczong poprzez usrednienie ze
wszystkich rozpatrywanych modeli M;,j =1, ...,]. Jedng z przyczyn, dla ktorych
takie podejscie wydaje sie by¢ lepsze od wykorzystania sumarycznego
prawdopodobienstwa a posteriori modeli zawierajacych xy ;; jest zmniejszenie roli
rozktadu a priori, przyjetego wszak na mocy zatozenia. Ponadto, wyeliminowany
zostaje takze problem zwigzany z faktem, ze w badaniu nie sg rozwazane wszystkie
mozliwe do utworzenia specyfikacje, a jedynie ich duza préba, co powoduje, ze nie
kazda zmienna obecna jest w takiej samej liczbie rozwazanych specyfikacji.
Wreszcie, w przypadku wyraznej dominacji jednej ze specyfikacji nad pozostatymi
mogtoby doprowadzi¢ do znieksztatconego wniosku o braku istotnosci w sensie

statystycznym wszystkich tych zmiennych, ktére nie zostatyby uwzglednione
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w specyfikacji dominujacej, tj. specyfikacji o wyraznie wyzszej od innych modeli

wartoéci prawdopodobienistwa a posteriori.”®

28 Nalezy zauwazy¢, ze zastosowane w pracy podejscie do metaanalizy nie jest jedynym
mozliwym. W pionierskiej pracy Fisher (1932) sugerowat wykorzystanie wartosci p z niezaleznych
testow jako sktadowej na podstawie ktdrej wyznaczano odrebng statystyke testowa,
wykorzystywang do przeprowadzenia testu prawdziwosci badanej hipotezy zerowej. Z uwagi na
asymetryczne traktowanie niskich i wysokich wartosci p w tescie Fishera, jako alternatywe
zaproponowano procedure transformowanego Z (Stouffer et al., 1949) oraz wazionego Z
(Mosteller i Bush, 1954). Whitlock (2005) wskazuje na wyzszos¢ procedury wazonego Z nad
klasycznym podejsciem Fisherowskim, dodatkowo zas$ umozliwia w prosty sposdb zastosowanie wag
dla poszczegdlnych testéw. Dlatego uzyskane w badaniu wyniki zweryfikowano przy zastosowaniu
podejscia wazonego Z, stosujgc prawdopodobienstwa a posteriori (6) jako wagi. Nie doprowadzito to
do jakosciowej zmiany wynikéw — nieznaczne rdznice uzyskanych wartosci p w stosunku do
uzyskanych przy zastosowaniu wzoru (11) nie wptynety na ksztatt zbioru zmiennych, ktére mozna by
uznac za istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,1.
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Rozdzial 5

5. Wyniki analizy ekonometrycznej

Wyniki oszacowan parametréw modeli i poziom ich istotnosci statystycznej zostaty
zamieszczone w tablicy A.2. Ponadto, tablica A.3 zawiera informacje o liczbie
przypadkéw, w ktdrych poszczegdlne zmienne objasniajgce zostaty wprowadzone
do szacowanego modelu w wyjsciowej procedurze usredniania bayesowskiego. Jak
tatwo zauwazyé, w zadnym przypadku liczba ta nie jest nizsza niz ok. 14000
powtdrzen, tym samym nie wystepuje ryzyko wnioskowania na podstawie
niewielkiej liczby kilku zaledwie przypadkowo otrzymanych oszacowan. Z drugiej
strony, krotnosci te réznig sie w niektdrych przypadkach znaczaco, co uwypukla
przewage stosowanego w badaniu podejscia opartego na wnioskowaniu w oparciu
o usrednione wartosci p z testéw statystycznych, nie zas — prawdopodobierstwa
a posteriori w odniesieniu do wnioskéw o ,,waznosci” danego regresora. Wskazane
réznice krotnosci sg skutkiem tego, ze w przypadku gdy wsrdéd potencjalnych
zmiennych objasniajgcych wprowadzano takie, ktére stanowity dla siebie
wzajemnie alternatywe (np. wskaznik agregatowy, a z drugiej strony jego
sktadowe), przy procedurze losowania zmiennych do modelu przyjeto zasade iz
jednakowe powinno by¢ prawdopodobienstwo uwzglednienia w modelu jednej ze
zmiennych (lub grup) obrazujacych okreslony czynnik. Tym samym wiec,
w przypadku wylosowania do modelu czynnika, ktéry w zbiorze rozwazanych
regresorow mogt by¢ reprezentowanych przez jedng z v zmiennych (lub ich grup),
kazda z nich trafiata do szacowanego modelu $rednio w v' przypadkéw

wylosowania danego czynnika.

Uzyskane wyniki potwierdzajg wnioski ptyngce z dotychczasowych badan nad
determinantami baniek cenowych na rynku nieruchomosci — istotny wptyw na
prawdopodobienstwo wystgpienia tego zjawiska majg: opdiniony wzrost cen
nieruchomosci mieszkaniowych, odchylenie stép procentowych od poziomu
rownowagi (wedtug reguty Taylora), realne tempo wzrostu PKB, wysokos¢

kredytéw w relacji do PKB, a takze zmienne obrazujgce wzrost liczebnosci populacji
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— ogétem, w wieku zaktadania gospodarstwa domowego, populacji miejskiej oraz
naptyw migrantow. Niepokojgca na pierwszy rzut oka jest jednak niezgodnos¢ wielu
parametréw z teorig i wynikami wczesniejszych badan — ujemny wptyw na ryzyko
wystgpienia baniek cenowych ma tempo wzrostu cen nieruchomosci, wzrostu
populacji i naptywu migrantéw, a dodatni wptyw na powstawanie baniek cenowych
ma za to restrykcyjna polityka pieniezna. Jest to jednak zapewne wyniki nadmiernej
parametryzacji modelu i duzej liczby silnie skorelowanych regresow, co powoduje
zaburzenia w oszacowaniach parametrow. Taki wniosek potwierdzajg réwniez
roznice pomiedzy oszacowaniami parametrow usrednionymi bayesowsko
(wazonych wartoscig BIC danego modelu) a niewazonymi $rednimi oszacowan

parametrow.

Zaskakujgce okazaty sie takze znaki przy parametrach obrazujgcych sytuacje na
rynku pienigdza — odchylenie w goére realnych krétkoterminowych stép
procentowych od poziomu zgodnego z reguta Taylora ma dodatni wptyw na
powstawanie baniek cenowych, poziom zadtuzenia w relacji do PKB ujemny,
a zmiany tego poziomu nie majg nawet istotnego wptywu na ksztattowanie sie
nierownowagi na rynku mieszkaniowym. Otrzymane wyniki sg jednak spdjne
z niektérymi badaniami nad mechanizmami transmisji impulséw monetarnych na
rynek mieszkaniowy (lacovello, Minetti 2008; lacoviello, Pavan 2013; Miles 2014),
ktore wskazujg, ze wzrost krétkookresowych stdop moze sprzyja¢ narastaniu banki
cenowej w krétkim terminie, a z kolei wysoki poziom zadtuzenia hamuje udzielanie

nowych kredytéw, ograniczajgc tym samym narastanie baniki cenowej.

Zgodnie z przypuszczeniami, istotnymi determinantami baniek cenowych sg
zmienne obrazujgce instytucjonalne i spoteczno-kulturowe otoczenie rynku
mieszkaniowego, ktdore nie byly dotychczas uwzgledniane w literaturze. Wsrod
zmiennych instytucjonalnych najistotniejszg determinantg okazat sie udziat
mieszkan wiasnosciowych w gospodarce, potwierdzajgcy znaczenie struktury rynku
nieruchomosci dla prawdopodobienstwa powstawania baniek cenowych, a takze

wskazniki determinujace finansowga dostepnos¢ mieszkan — wskaznik rozwoju rynku
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finansowego (FDI), wraz z wiekszoscig sktadowych, srednia zapadalnos¢ kredytow
hipotecznych, indeks HEW oraz wysokos¢ kosztéow transakcyjnych. Dodatkowo
znaczenie majg tez wskazniki regulacji wysokosci czynszu i instytucje wptywajace na
elastycznos¢ podazy lokali mieszkaniowych — tatwos¢ rejestrowania nieruchomosci,
tatwos¢ uzyskiwania pozwolen na budowe, stopied ochrony inwestorow oraz

gestosc zaludnienia.

Rowniez w przypadku zmiennych instytucjonalnych usrednione bayesowsko
oszacowania parametréow nie zawsze sg zgodne z teorig. Najpowazniejszg
watpliwos¢ budzi ujemny wptyw wielkosci udziatu mieszkan wtasnosciowych
w rynku na ryzyko powstania baniek cenowych. Taka zaleznos$¢ stoi bowiem
w sprzecznosci z wynikami innych badan (Czerniak, Rubaszek 2016; Schwartz,
Seabrooke 2009), ktére wskazujg, ze wysoki udziat rynku najmu wptywa
stabilizujgco na fluktuacje na rynku mieszkaniowym i ogranicza ryzyko wystgpienia
nierdownowag, takich jak banki cenowe. Rdwniez zmienne obrazujace réznego typu
instytucjonalne usztywnienia rynku mieszkaniowego, ktdére zgodnie z teorig
i cytowanymi wczeséniej badaniami obnizajg elastycznos¢ cenowg nieruchomosci
lub zwiekszajg dostepnosé finansowg mieszkan, sprzyjajagc tym samym narastaniu
baniek cenowych, majg ujemny wptyw na ryzyko wystgpienia tego zjawiska. Do tej
grupy zaliczajg sie: koszty transakcyjne obrotu nieruchomosciami, liberalizacja
rynku finansowego, zapadalnos¢ kredytéow hipotecznych, sztywnos$¢ regulacji
wysokosci czynszu, czy trudnosci z dostepem do pozwolen na budowe. Z kolei jako
nieistotne statystycznie okazaty sie oszacowania dla wskaZznikow dostepnosci
kredytéw hipotecznych, w tym dla $redniego LTV na rynku, dla udziatu kredytow
hipotecznych o zmiennej stopie procentowe]j oraz dla ulgi podatkowe] przyznanej
osobom sptacajgcym tego typu zobowigzania. Moze to jednak wynikac z lepszego
dopasowania w modelu silnie wspodfliniowych z powyzszymi  wskaznikow
syntetycznych, sktadowych indeksu rozwoju rynku finansowego (FDI), z ktérych

wiekszos¢ uzyskata statystycznie istotne oszacowania parametréow.
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W ramach grupy zmiennych obrazujagcych cechy spoteczno-kulturowe
spofeczenstw, analiza ekonometryczna wskazata na az 10 statystycznie istotnych
determinant baniek cenowych, z czego najwazniejsza okazata sie srednia liczebnos¢
gospodarstwa domowego. Poza tym znaczenie ma tez stopa rozwodow, wiek oséb
mieszkajgcych z rodzicami, skala nieréwnosci dochodowych, zaufanie do rzadu
i korporacji, stopien uznania oszczednosci za cnote obywatelskg w spoteczenstwie,
a takze trzy wymiary kultury narodowej wedtug klasyfikacji Hofstede — dystans do
wiladzy, przywigzanie do wartosci meskich i stopien indywidualizmu. Na tej
podstawie mozna wnioskowaé, ze kluczowg determinantg baniek cenowych jest
model rodziny — zarowno sita wiezi familiinych w danym spoteczenstwie moze
katalizowac proces narastania nierownowagi, jak i rozpad rodzin moze inicjowac
powstanie banki. Poza tym analiza ekonometryczna dostarczyta przestanek za
przyjeciem znaczenia indywidualizmu, orientacji czasowej i zaufania, jako istotnych
katalizatorow baniek cenowych. Podobnie jednak jak w przypadku pozostatych
grup determinant baniek cenowych, takze i w tej grupie wskazany przez usrednione
bayesowsko oszacowania parametréw kierunek wptywu danej zmiennej na
zmienng zalezng jest czesto niezgodny z teorig — dodatni wptyw na ryzyko banki
cenowej ma S$rednia liczebnos$¢ gospodarstwa domowego, a ujemny wskazniki
indywidualizmu i meskosci kultury narodowej Hofstede. Odsetek niezgodnych
z teorig oszacowan parametréw jest w wypadku tej grupy mniejszy niz w przypadku
pozostatych, co moze bezposrednio wynikac ze znacznie nizszej korelacji pomiedzy

poszczegdlnymi zmiennymi spoteczno-kulturowymi.

Kilka z uwzglednionych w badaniu zmiennych spoteczno-kulturowych nie zostato
jednak zakwalifikowanych do grupy statystycznie istotnych determinant baniek
cenowych. Nieistotne okazaty sie zmienne obrazujgce poziom uwarunkowanego
kulturowo optymizmu (oczekiwana sytuacja finansowa gospodarstwa domowego),
orientacji czasowej spoteczeAstwa i skionnosci do unikania niepewnosci

(odpowiednie indeksy kultury narodowej Hofstede). Poza tym nieistotne okazaty sie
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tez wskaznik dzietnosci, srednia stopa oszczednosci oraz wskaznik znaczenia

ciezkiej pracy w zyciu.

Brak istotnosci niektérych zmiennych spoteczno-kulturowych moze wynikaé¢ ze
stabego i posredniego wptywu tych czynnikdw na ryzyko powstawania baniek
cenowych. Wptyw ten modgtby by¢é wychwycony dopiero przy bardzo dtugich
szeregach czasowych i w modelach z wykorzystaniem licznych zmiennych
interakcyjnych. Przypuszczenie to znajduje potwierdzenie w analizie istotnosci
oszacowan parametrow stojgcych przy zmiennych interakcyjnych. Wskazuje ona
bowiem, ze orientacja czasowa kultury narodowej ma tylko posredni wptyw na
powstawanie banki cenowej na rynku mieszkaniowym — zwieksza ona istotnosé
wptywu odchylenia stép procentowych od reguty Taylora oraz czasu jaki uptynat od
pekniecia banki cenowej na rynku mieszkaniowym na prawdopodobienstwo
ponownego wystgpienia tego zjawiska. Ponadto wsrdd zmiennych interakcyjnych
istotnymi determinantami zmiennej zaleznej okazaty sie iloczyny odchylenia stép
procentowych od reguty Taylora i wiekszosci sktadowych wskaznika FDI, $redni LTV
i srednia zapadalnos¢ kredytu hipotecznego (obie zmienne byty nieistotne, gdy
wystepowatly w modelu poza réwnaniem interakcyjnym), co obrazuje wysokie
znaczenie liberalizacji rynku finansowego na droznos¢ kanatu transmisji stop
procentowych na rynek nieruchomosci mieszkaniowych. Poza tym wptyw
restrykcyjnosci polityki pienieznej na prawdopodobieristwo powstawania banki
cenowej zalezy takze — zgodnie z wynikami oszacowan bayerowskich — od udziatu
mieszkan wfasnosciowych w rynku i od S$redniej liczebnosci gospodarstwa
domowego. Z kolei wptyw historycznego wzrostu cen nieruchomosci na ryzyko
banki cenowej jest statystycznie istotnie zalezny rédwniez od udziatu mieszkan
wiasnosciowych i od odsetka populacji mieszkajgcej w miastach. Ze wzgledu na
nieliniowy charakter zmiennych interakcyjnych nie mozna dokonac¢ interpretacji ich
parametréw na podstawie oszacowan uzyskanych z modelowania bayesowskiego.

Taka racjonalna interpretacja jest mozliwa dopiero w sytuacji znajomosci
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oszacowan parametrow dla wszystkich zmiennych wchodzgcych w sktad jednego

rownania, ktérego estymacja i wykorzystanie jest przedmiotem kolejnej sekcji.

W przypadku estymacji oszacowan parametrow w oparciu o procedure usredniania
bayesowskiego moze dojs¢ do sytuacji, w ktorej jeden sposréd szacowanych modeli
M; wyraznie dominuje nad pozostatymi, tym samym wigc uzyskane oszacowania
w najlepszym pojedynczym modelu (o najwyiszym prawdopodobienstwie
a posteriori) niemal w catosci determinujg oceny parametréw przy zmiennych. Dla
uzyskania petnego obrazu otrzymanych wynikéw, w tablicach A.7 i A.8 podano
oszacowania oraz wartosci podstawowych statystyk najlepszego sposréd
oszacowanych modeli M, ktérego prawdopodobienstwo a posteriori wynosito
nieco ponad 0,1. Po wskazanej wartosci prawdopodobienstwa fatwo zauwazy¢, ze

nie dominuje on nad pozostatymi w sposdb wyrazny.

Poréwnanie pojedynczej specyfikacji zaprezentowanej w tablicy A.7 z
oszacowaniami uzyskanymi w oparciu o usrednianie bayesowskie nie jest mozliwe
wprost (dla wynikdw usrednionych nie dysponujemy wartosciami poréwnywalnej
statystyki testowej lub analogicznej miary jakosci. Mozliwe jest jednak jego
poréwnanie pod wzgledem trafnosci prognostycznej z omawianymi w dalszej czesci
specyfikacjami (FMA1 omdwiona w sekcji 6; oszacowania i statystyki w tablicach
A.4-A.5 oraz FMA2-FMA3 przedstawione w aneksie B; oszacowania i statystyki w
tablicach B.1-B.4). Mozna zauwazyé, ze za$ jego statystyki (w szczegdlnosci R-
kwadrat McFaddena oraz trafno$¢ prognostyczna) ustepujg znaczgco pozostatym
specyfikacjom FMA omawianym w dalszej czesci pracy. Jest to konsekwencjg faktu,
iz poszczegdlne M; powstawaty poprzez wylosowanie zbioru zmiennych
objasniajgcych, zas§ w zadnym z nich liczba zmiennych nie zblizyta sie do catej
liczebnosci zbioru zmiennych-kandydatek, za$ najlepsze znalezione modele w
istocie zawierajg duzg liczbe regresorow. Stad tez M dla ktorej uzyskano najwieksze

prawdopodobienstwo a posteriori nie jest przedmiotem dalszych rozwazan.
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Rozdzial 6

6. Model prognostyczny i jego wiasciwosci

Liczba zmiennych, ktore w drodze opisanej dotgd procedury, uzna¢ mozna za
istotne w sensie statystycznym, jest wprawdzie wysoka, wcigz jednak stanowig one
niewielkg czes¢ rozpatrywanego zbioru potencjalnych regresorow. O ile wiec
omdwiona analiza kierunku i sity zaleznosci moze by¢ przeprowadzona w oparciu
o usrednione bayesowsko oceny parametrow przy wszystkich statystycznie
istotnych zmiennych, o tyle nie wydaje sie zasadne, by do celdow prognostycznych
zaproponowac wykorzystanie modelu (3), w ktérym jako oszacowania S przyjeto by
kompletny wektor usrednionych bayesowsko ﬁ’, efektom indywidualnym
przypisano by arbitralng wartos¢ 0 (réwnga wartosci oczekiwanej w ich rozktadzie),
a nastepnie skalibrowano by wyraz wolny tak, by uzyskaé réwnosé¢ usrednionych
w przekroju catej proby P(y; = 1|x;., B, @ = 0) z frakcja wystepujacych w probie
baniek cenowych. Taka procedura kalibracji wydawataby sie adekwatna przy
zatozeniu, iz kazdy z regresoréw ma faktycznie istotny statystycznie wptyw na
prawdopodobieistwo banki cenowej, a kierunek tego wptywu jest zgodny
z uzyskanymi oszacowaniami, jednakze z uwagi na przeczacg temu zatozeniu
empirie, do celdw prognostycznych zaproponowano wykorzystanie jednego z
wariantow procedury FMA (frequentist model averaging; por. np. Moral-Benito,
2012). Jako oceny parametrow przyjeto mianowicie ich oceny z jednej struktury M;
(por. Moral-Benito, 2012, wzory 26-28) za$ wyboru ktérg z nich wykorzystac
dokonano kierujgc sie usrednionymi wartosciami p z testéw istotnosci zgodnie ze
wzorem (13) niniejszego raportu, potwierdzonymi wspomniang wczesniej
procedurg wazonego Z. Do wykorzystywanego dalej M; wybrano mianowicie te
sposréd zmiennych, ktérych istotnos¢ (jak we wzorze 11 niniejszego raportu)

znalazta potwierdzenie na poziomie istotnosci 0,1 (lub nizszym. Posta¢ wybranego
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w ten sposob M;, okreslanego dalej mianem modelu FMAL, i wyniki jego estymacji

pokazuje tablica A.4.%°

Na poczatku sekcji czwartej wspomniano o watpliwosciach dotyczgcych zasadnosci
zatozen dotyczacych rozktadu efektow indywidualnych, a w szczegdlnosci
niezaleznosci ich rozktadow wzgledem wartosci zmiennych objasniajgcych. Problem
ten rozwigzany zostat automatycznie: test istotnosci zréznicowania efektow
indywidualnych (czy tez precyzyjnie, testy przeciwstawiajgce hipoteze o ich zerowej
wariancji stwierdzeniu, ze jest ona dodatnia) jednoznacznie wskazat na brak
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej przy poziomach istotnosci w zakresie od
0,5 do 0,99 (w réznych modelach). Tym samym nie byto statystycznych podstaw do
utrzymania efektéw indywidualnych w modelach, a specyfikacje (3) zastgpiono

modelem typu pooled, czyli

Vie = Xief + & (14)

0 jesliy; <0
Vit = 1 iedli v >
jesliy; =0,
w ktérej zatozenia dotyczace efektédw indywidualnych stajg sie, rzecz jasna,
bezprzedmiotowe. W przytaczanej tablicy A.4 zamieszczono tym samym wyniki
oszacowan modelu FMA1 wedtug specyfikacji (14). Warto zauwazy¢, ze rdznice w
oszacowaniach parametréw miedzy modelami wedtug specyfikacji (14) i(3) w

zadnym wypadku nie pojawiaty sie wczesniej niz na czwartym miejscu po przecinku.

? Jednoczeénie nalezy dodaé, ze w uzyskanej w ten sposob specyfikacji nie wszystkie
zmienne opisane na poczatku sekcji zachowaty swojg istotnos¢ statystyczng. Jedng z przyczyn
takiego zjawiska jest wigzgaca je silna wspdtliniowosé, ktéra nie stanowita problemu przy procedurze
usredniania bayesowskiego, poniewaz celowo do pojedynczych modeli nie wprowadzano zmiennych
silnie wzajemnie powigzanych, aby unikngé znieksztatcenia oszacowan parametrow na skutek
wiasnie wspatliniowosci. Jednakze konstrukcja pojedynczego modelu nie rozwigzuje tego problemu.
Dlatego tez jakkolwiek do celéw prognostycznych wykorzystany zostat model FMA1, ktory
skonstruowano w zgodzie z ideg podejscia FMA. W Aneksie 2 prezentujemy dodatkowo
skonstruowane specyfikacje FMA2 i FMAS3, idee ich utworzenia oraz podstawowe wtasnosci. Od
strony statystycznej nalezy jednak stwierdzi¢, ze w nieznacznym stopniu ustepujg one specyfikacji
FMA1.
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Obserwacja wynikéw podanych w tablicy A.5 oraz na wykresie A.1 pozwala na
bardzo wysokg ocene modelu FMA1l w kontekécie jego mozliwosci
prognostycznych. Wskazniki trafnosci prognoz (zaréwno przy przewidywaniu
wystepowania banki cenowej, jej braku, jak i tgczny odsetek trafnych prognoz) sg
bardzo wysokie, zas mierzona przy wykorzystaniu AUC moc dyskryminacyjna
sugeruje, ze omawiany model jest dobrym narzedziem umozliwiajgcym
przewidywanie wystepowania baniek cenowych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wyniki
te uzyskano w formie prognoz wewnatrz probkowych, co w oczywisty sposéb
upraszcza maksymalizacje ,jakosci wynikdw” i poddaje w watpliwos¢ rezultaty,
ktore zostatyby uzyskane poza prébga. Dla unikniecia watpliwosci, przeprowadzono
dodatkowg, standardowg procedure weryfikacyjng z wykorzystaniem proby
odtozonej. Do tego celu dokonano reestymacji modelu ze zmiennymi ze specyfikacji
FMA1 na podstawie danych z lat 1980-2005, zas prognozy wyznaczono na pozostaty
okres 2006-2012. Naturalnie estymacja modelu na prébie ograniczonej ma sens w
kategoriach jego przydatnosci do celéw prognostycznych i ma za zadanie unikniecie
sytuacji, w ktérej dana specyfikacja oceniana jest nadmiernie optymistycznie przez
pryzmat jej dopasowania do préby, na podstawie ktérej byta szacowana. Wyniki tej
analizy pokazane sg w tablicy A.6 oraz na wykresie A.2. Jakkolwiek wartos¢ AUC
ulegta nieznacznemu obnizeniu, zas trafnos¢ prognoz spadta, ogdlny wskaznik na
poziomie ponad 84% nadal wydaje sie satysfakcjonujacy, stad w opinii autoréw
zasadne jest wykorzystanie modelu opartego na petnej prébie do prognozowania

wystepowania baniek cenowych na przysztosc.

Jedna z kluczowych przyczyn uzyskania wysokiej jakosci prognoz jest uwzglednienie
w opracowanym modelu typu EWS dla baniek cenowych na rynku mieszkaniowym
zmiennych instytucjonalnych i spoteczno-kulturowych. Aby uzasadnié gtebiej ten
whniosek dodatkowo sformutowano benchmarkowy model FMAOQ. Zostat on
oszacowany wylfacznie z wykorzystaniem istotnych statystycznie determinant
baniek cenowych jedynie z grupy czynnikdw ekonomicznych i demograficznych

(por. Tablice A.9 — A.11, wykres A.4 — A.5). Okazuje sie, ze model FMAO, ktéry nie
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uwzglednia zmiennych instytucjonalnych i spoteczno-kulturowych charakteryzuje
sie znaczgco gorszymi statystykami zarowno przy analizie trafnosci prognozach ex
post, jak i ex ante. Zgodnie z wynikami przedstawionymi w Tablicy A.10. na
podstawie modelu FMAO oszacowanego na petnej prébie trafnie okreslono 82,85%
wszystkich obserwacji — to o 14,22 p.p. gorszy wynik niz dla modelu FMA1,
uwzgledniajgcego wszystkie regresory zidentyfikowane jako istotne determinanty
baniek cenowych (ekonomiczne, demograficzne, instytucjonalne i spoteczno-
kulturowe). Nieco mniejsze rdznice wystepuja, jezeli wezmie sie pod uwage jakosc
prognoz ex ante — trafnos¢ modelu FMAO na probie 2006-2012 wynosi 76,80% (por.
Tablica A.11.) wobec 84,13% w przypadku modelu FMA1. Graficzne pordwnanie
jakosci prognostycznych modelu FMA1 z modelem FMAO pokazuje wykres A.7., na
ktorym przedstawiono implikowane prawdopodobienstwo wystepowania banki
cenowej na tle faktycznie zidentyfikowanych okreséw narastania baniek
cenowych3°. Nietrudno zauwazyé przewage modeli uwzgledniajgcych zmienne
instytucjonalne i spoteczno-kulturowe nad modelem, w ktérym zostaty one

pominiete.

Na koniec warto doda¢, ze otrzymane wyniki badan jakosci prognoz — zaréwno ex
ante jak i ex post — na podstawie analizowanego modelu sg istotnie lepsze od
statystyk uzyskanych dla wszystkich zaprezentowanych do tej pory w literaturze
modeli. W poréwnaniu do opartego na tej samej definicji banki cenowej modelu
Czerniaka (2014) jako$¢ prognoz mierzona statystykg KS*! jest w przypadku naszego
modelu ponad dwukrotnie lepsza (0,93 wobec 0,45)*%. Podobnie statystyki KS dla
modeli typu EWS opisanych w sekcji 1., chociaz oparte na rézinych innych
definicjach baniek cenowych, sg takze istotnie nizsze i ksztattujg sie na poziomie
0,3-0,5. Ponadto na uwage zastuguje tez zestawienie wynikdw naszego badania z

wynikami analizy przeprowadzonej przez Bourasse et al. (2016), w ktorej

*® Dla kompletnodci, na wykresie tym przedstawiono réwniez wyniki dla oméwionego w
Aneksie B modelu FMA3.

' Réiznica pomiedzy odsetkiem trafnie przewidzianych kwartatéw wystepowania bariki
cenowej a odsetkiem btednie zaprognozowanych okreséw wystepowania baniek cenowych.

*? Trzeba jednak wspomnie¢, ze model Czerniaka (2014) nie stuzyt celom prognostycznym.
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poréwnywano trafno$é prognoz na podstawie réznych typéw modeli EWS. Zaden z
nich nie uzyskat jednak wyniku powyzej 90% — dla prognoz ex ante trafnos¢ prognoz
wynosita miedzy 66,7% dla modelu regresji wielorakiej a 83,7% dla modelu
sygnalizacyjnego z relacjg cen nieruchomosci do wysokosci czynszu, natomiast dla
prognoz ex post wynosita miedzy 62,3% dla modelu sygnalizacyjnego z relacjg cen
czynszu umownego do rzeczywistego a 88,6% dla modelu sygnalizacyjnego z relacjg
cen nieruchomosci do wysokosci czynszu. Nalezy zaznaczyé, ze wspotczynniki
trafnosci prognoz nie sg tu do konca wprost poréwnywalne, co wynika z réznic w
sposobie definiowania zmiennej zaleznej (a takze rozwazanej préby krajow i
okresu), wcigz jednak wydaje sie, ze otrzymane wyniki mozna uzna¢ za wysoce

satysfakcjonujgce.

Na koniec badania przeprowadzono proste oszacowanie ryzyka wystgpienia baniek
cenowych na rynkach mieszkaniowych w 18 krajach OECD, na potrzeby ktérego
wykorzystaliSmy najnowsze dane (za Q3 lub Q4 2015 r.¥) dla wszystkich zmiennych

niezaleznych w oparciu o model FMAL.

Z przedstawionych w Tablicy A.12. obliczen wynika, ze istnieje istotne ryzyko
narastania banki cenowej w wiekszosci krajow (prawdopodobiefstwo powyzej
90%). Na razie nie ma natomiast ryzyka banki cenowej w Stanach, Japonii i, co
najciekawsze, w Kanadzie, gdzie tempo wzrostu cen w miastach zaczyna zblizac sie
do granicznych wartosci dla banki cenowej (por. sekcja druga raportu). Wyniki te
stanowig potwierdzenie obaw czesci ekonomistow o mozliwym narastaniu
nieréwnowag na rynkach mieszkaniowych w krajach wysoko rozwinietych w
zwigzku z przedtuzajgcym sie okresem utrzymywania ultra niskich stép

procentowych. Nasza analiza wskazuje zatem, Zze jezeli w najblizszych latach nie

** Tam gdzie dane te nie byty dostepne dokonano prostej ekstrapolacji liniowej na podstawie
danych za poprzednie lata.
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zostang podjete dziatania ograniczajgce naptyw kapitatu na rynek nieruchomosci, to

istnieje istotne ryzyko powstania bariki cenowej w najblizszych latach>”.

Prezentowane w literaturze modele EWS z reguty wykorzystywane sg do oceny, czy
biezgca dynamika cen nieruchomosci moze by¢ uznana za powstawanie banki
cenowej. Wydaje sie jednak interesujgcg takze prdba przewidzenia wystgpienia
baniek na okres przyszty, przy czym horyzont prognozy nie moze by¢ z pewnoscig
nadmiernie odlegty. Aby te prébe podjgé, dokonano reestymacji modelu ze
zmiennymi uwzglednionymi w FMA1, dla wyprzedzajgcej o od 1 do 4 okreséw
kwartalnych (co jest, naturalnie, tozsame, z estymacjg czterech dodatkowych
réwnan, przy czym w kazdym z nich wystepuja te same zmienne objasniajace,
opdznione o, odpowiednio, 1, 2, 3 i 4 kwartaty). Wraz ze wzrostem opdzZnienia
zmiennych niezaleznych spadaty wtasciwosci prognostyczne modeli, ale istotnos¢
oszacowan parametréw zostawata w wiekszosci przypadkow zblizona. W takiej
sytuacji wyznaczono takze prognhozy wyprzedzajace ryzyka wystgpienia banki
cenowej w poszczegdlnych kwartatach 2016 r. Otrzymane wyniki wskazuja, ze wraz
ze wzrostem opdznienia modele stajg sie mniej wrazliwe na wahania zmiennych
objasniajgcych, co powoduje zmniejszenie skrajnych wynikéw (0% i 100%) w
ramach oszacowan prawdopodobienstw (por. tablica A.12.). W wiekszosci
wypadkédw wnioski z oszacowan byty spdjne z tymi uzyskanymi na podstawie
modeli bez opdznien i nie réznity sie od nich jakoSciowo. Trzeba jednak podkresli¢,
ze takie podejscie moze byé¢ uznane za cel dodatkowy a nie podstawowy, ktérym w

przypadku modeli EWS jest ocena biezgca sytuacji na rynku.

** W Wielkiej Brytanii méwi sie juz nawet o ryzyku pekniecia bariki cenowej w najblizszych
miesigcach (Evans 2016).

Materialy i Studia nr 326

73



Podsumowanie

74

Podsumowanie

Skonstruowany model ekonometryczny uwzgledniajgcy szereg zmiennych
makroekonomicznych,  demograficznych, instytucjonalnych i  spoteczno-
kulturowych ma bardzo dobre witasciwosci prognostyczne, duzo lepsze niz
opisywane dotychczas w literaturze modele typu EWS, w tym tez modele
sygnalizacyjne uznawane dotychczas za najlepsze predyktory nierébwnowag na
rynku mieszkaniowym. Dodatkowg przewagg zastosowanego w analizie podejscia,
wynikajgcego z przyjetej definicji banki cenowej, jest mozliwo$s¢ wczesnego
ostrzegania przed ryzykiem powstania nieréwnowagi, nawet na etapie, kiedy
wzrost cen nieruchomos$ci napedzajg gidéwnie czynniki o charakterze
fundamentalnym. Dzieki temu, stworzony w ramach niniejszego badania model,
moze petni¢ wazng role w przeciwdziataniu powstawania baniek cenowych na
rynku mieszkaniowym. Jezeli bowiem udaje sie przewidzie¢ ryzyko wystgpienia
nierownowagi z wysokim prawdopodobiefnstwem jeszcze zanim inwestorzy zaczng
zachowywac sie irracjonalnie, to skutecznos¢ narzedzi polityki gospodarczej bedzie
wyzsza, a koszty ewentualnego schtadzania rynku mieszkaniowego nizsze. Co
wiecej, podejscie oparte na analizie determinant baniek cenowych umozliwia —
w przeciwienstwie do sygnalizacyjnych modeli typu EWS - wskazanie, ktére
czynniki generujg obecnie najwieksze ryzyko powstania banki cenowe;j.
W rezultacie polityka gospodarcza moze sie skupié na przeciwdziataniu przyczynom
narastania nieréwnowagi na rynku mieszkaniowym zamiast oddziatywaé na catos¢

rynku nieruchomosci.
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Aneks 1

ANEKS 1 - Tablice i wykresy

Tablica A.1. Zmienne wykorzystane w badaniu

Nazwa zmiennej opis jednostka | Zrédto danych

Zmienna zaleina

hpb Okres wystgpienia banki cenowej na zmienna obliczenia wtasne
rynku mieszkaniowym binarna

Inicjatory

pop_pcy tempo przyrostu populacji %r/r OECD

pop_2034_pcy tempo przyrostu populacji w wieku 20-34 | % r/r OECD

pop_mi_stock_pcy | tempo przyrostu liczby migrantéow %r/r WDI

pop_urb_pcy tempo przyrostu populacji miejskiej %r/r OECD/WDI

pop_mi_s naptyw migrantéw w relacji do populacji | % OECD/WDI

hh_pcy tempo przyrostu liczby gospodarstw % r/r rézne
domowych

bfperiod czas od ostatniego pekniecia banki kwartaty | obliczenia wtasne
cenowej

hp_r_pcy realne tempo wzrostu cen mieszkan % r/r OECD

cpi_mavd zmiana Sredniej 5-letniej stopy inflacji p.p. obliczenia

wtasne/OECD

gdp_r_pcy realne tempo wzrostu PKB % r/r OECD

taylor_g odchylenie kréotkoterminowej stopy p.p. obliczenia wtasne
procentowej od stopy procentowej
zgodnej z regutg Taylora

output_gap luka popytowa p.p. OECD

interest_st 3-miesieczna stopa procentowe na rynku | % OECD
miedzybankowym

credit_gdp_d roczna zmiana relacji kredytéw do PKB p.p. GFFD

Katalizatory - zmienne w czasie

ooh odsetek nieruchomosci mieszkaniowych | % rézne
uzytkowanych przez wtasciciela

pop 2034 s udziat populacji w wieku 20-34 % OECD

pop_urb_s udziat populacji miejskiej % OECD/WDI

pop_mi_stock_s udziat migrantéw w catosci populacji % WDI

div_rate stopa rozwoddw pkt. rézne

fd financial development index (FDI) pkt. IMF

fi FDI: financial institutions pkt. IMF

fia FDI: financial institutions - access pkt. IMF

fid FDI: financial institutions - depth pkt. IMF

fie FDI: financial institutions - efficiency pkt. IMF

fm FDI: financial markets pkt. IMF

fma FDI: financial markets - access pkt. IMF

fmd FDI: financial markets - depth pkt. IMF
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Aneks 1

gospodarstwa domowego z badania

Nazwa zmiennej opis jednostka | Zrédto danych

fme FDI: financial markets - efficiency pkt. IMF

fertility wspotczynnik dzietnosci pkt. rézne

gini wspotczynnik giniego pkt. WIID

hh_size $rednia liczba oséb w gospodarstwie szt. rézne
domowym

credit_gdp relacja kredytéw do PKB % GFFD

leverage relacja kredytéw do depozytéw % GFFD/Bank Anglii
bankowych

Katalizatory - stafe w czasie

familiy_import odsetek respondentéw deklarujacych, ze | % WVS/EVS99
rodzina jest bardzo wazna

family_livin_age przecietny wiek oséb mieszkajacych z lata WVS/EVS-rdzne lata
rodzicami

family_livin_s odsetek respondentéw mieszkajacy z % WVS/EVS-rdzne lata
rodzicami

bank_reg_serres restrykcyjnos¢ regulacji sektora pkt. de Serres et al. 2006
bankowego

IDV wskaznik kultury narodowej: pkt. Hofstede 2001
indywidualizm

LTO wskaznik kultury narodowej: orientacja pkt. Hofstede 2001
dtugoterminowa

MSC wskaznik kultury narodowej: wartosci pkt. Hofstede 2001
meskie

PDI wskaznik kultury narodowe;j: pkt. Hofstede 2001
delegowanie obowigzkéw

UAI wskaznik kultury narodowej: unikanie pkt. Hofstede 2001
niepewnosci

aps_avg stopa oszczednosci (Srednia 1970-2009) % PKB WDI

constr_perm_cost | Doing Business 2016 (DB): % World Bank
Dealing with Construction Permits - Cost | dochodu

per capita

constr_perm_days | DB: Dealing with Construction Permits - dni World Bank
Time (days)

constr_perm_proc | DB: Dealing with Construction Permits - szt. World Bank
Procedures (number)

constr_perm_rank | DB: Dealing with Construction Permits - World Bank
Rank

credit_gdp_ 2004 Wartos¢ udzielonych kredytéow % PKB rézne
hipotecznych (2004)

enf_contr_cost DB: Enforcing Contracts - Cost % of claim | World Bank

enf_contr_days DB: Enforcing Contracts - Time dni World Bank

enf_contr_proc DB: Enforcing Contracts - Procedures szt. World Bank

enf_contr_rank DB: Enforcing Contracts - Rank World Bank

fse_adj const oczekiwana sytuacja finansowa pkt. obliczenia wtasne
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Nazwa zmiennej

opis

jednostka

Zrédto danych

koniunktury (skorygowane; srednia)

fse_const oczekiwana sytuacja finansowa g.d. pkt. Eurostat, krajowe
(Srednia) urzedy statystyczne
hardwork Odsetek oséb zgadzajacych sie z % EVS1990/
twierdzeniem: Hard work brings success WVS1994-1999
hew_i Home Equity Withdrawal index pkt. Cardarelli et al 2009
thrift_c Odsetek oséb zgadzajacych sie z % WVS/EVS-rdzne lata
twierdzeniem, ze dzieci nalezy uczy¢
oszczednosci
trans_costs Koszty transakcyjne zakupu mieszkania % OECD
wartosci
trust_civserv Odsetek oséb zgadzajacych sie z % WVS/EVS
twierdzeniem, ze mozna zaufac:
pracownikom stuzby cywilnej
trust_corpo Odsetek oséb zgadzajacych sie z % WVS/EVS
twierdzeniem, ze mozna zaufac:
korporacjom
trust_gov Odsetek oséb zgadzajacych sie z % WVS/EVS
twierdzeniem, ze mozna zaufaé: rzadowi
trust_parliament Odsetek oséb zgadzajacych sie z % WVS/EVS
twierdzeniem, ze mozna zaufac:
parlamentowi
trust_people Odsetek oséb zgadzajacych sie z % WVS/EVS
twierdzeniem, ze mozna zaufaé: innym
ludziom
vrm_s_i odsetek kredytéw o zmiennej stopi % EMF/rézne
procentowej
tax_subs Ulgi podatkowe z tytutu rat kredytu pp OECD
hipotecznego (2009)
property_rights Wskaznik ochrony praw wtasnosci pkt.
prot_inv_disc DB: Protecting Investors - Extent of pkt. World Bank
disclosure index (0-10)
prot_inv_liab DB: Protecting Investors - Extent of pkt. World Bank
director liability index (0-10)
prot_inv_rank DB: Protecting Investors - Rank World Bank
prot_inv_str DB: Protecting Investors - Strength of pkt. World Bank
investor protection index (0-10)
prot_inv_suits DB: Protecting Investors - Ease of pkt. World Bank
shareholder suits index (0-10)
reg_prop_cost DB: Registering Property - Cost % of World Bank
property
value
reg_prop_days DB: Registering Property - Time dni World Bank
reg_prop_proc DB: Registering Property - Procedures szt. World Bank
reg_prop_rank DB: Registering Property - Rank World Bank
reg_rent Restrykcyjnosc regulacji dot. wysokosci pkt. OECD
90 Narodowy Bank Polski



Aneks 1

hipotecznych

Nazwa zmiennej opis jednostka | Zrédto danych
czynszu
reg_tenure Restrykcyjnosé regulacji dot. relacji pkt. OECD
miedzy najemcy i wynajmujgcym
supply_elast Szacowana cenowa elastycznos¢ podazy Caldera Sanchez,
Johansson 2011
pop_dens Gestosc¢ zaludnienia (2000) szt./km2 | WDI
inf_vol Wskaznik zmiennos¢ inflacji Cardarelli et al 2009
inglehart_m Indeks materializmu Ingleharta (Srednia pkt. WVS/EVS
1999-2007)
job_import Odsetek osdb zgadzajacych sie z % WVS/EVS
twierdzeniem, ze praca jest wazna w
zyciu ($rednia z dostepnych wynikow)
Itv_avg Srednia wskaznik LTV % OECD/EMF/Schwartz,
Seabrooke/rézne
market_financing_i | Wskaznik znaczenia finansowania pkt. Cardarelli et al 2009
rynkowego
mmi Money Market Index pkt. Cardarelli et al 2009
mort_term Sredni termin zapadalnosci kredytéw lata Cardarelli et al 2009

Zmienne interakcyjne

tg_ooh = taylor_g*ooh

tg_hh = taylor_g*hh_size
tg_fd = taylor_g*fd

tg fi = taylor_g*fi

tg fm = taylor_g*fm

tg_fia = taylor_g*fia

tg_fid = taylor_g*fid

tg_fie = taylor_g*fie

tg fma = taylor_g*fma

tg_fmd = taylor_g*fmd

tg_fme = taylor_g*fme
tg_hardwork = taylor_g*hardwork
tg_thrift = taylor_g*thrift_c
tg_vrm = taylor_g*vrm_s_i
tg_hew = taylor_g*hew_i
tg_ltv = taylor_g*Itv_avg
tg_mmi = taylor_g*mmi

tg_mt = taylor_g* mort_term
hp_ooh =hp_r_pcy*ooh
hp_urb =hp_r_pcy*pop_urb_s
hp_idv =hp_r_pcy*IDV
hp_fse =hp_r_pcy*fse_const
hp_cfse =hp_r_pcy*fse_adj_const
hp_trust =hp_r_pcy*trust_people
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jednostka

Zrédto danych

Nazwa zmiennej opis

hp_rr =hp_r_pcy*reg_rent
hp_rt = hp_r_pcy*reg_tenure
hp_supply = hp_r_pcy*supply_elast
bfperiod_lto = bfperiod*(100-LTO)

Zrédto: opracowanie wiasne
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Aneks 1

Tablica A.2. Wyniki usredniania bayesowskiego dla modelu probitowego z efektami

losowymi (3)

' ' blad srednie | usrednione kraricowe
zmienna oszacowanie standardowy p-value przyrost.y ’

ztestut | prawdopodobienstwa
|_hp_r_pcy -0,088518251| 0,02108221| 0,0000 -0,032840271
|_credit_gdp_d -0,00102446 | 0,006780345| 0,8570 -0,000380075
taylor_g 0,167565026 | 0,179394252 | 10,0472 0,062166625
interest_st 0,019172902 | 0,022737386| 0,3992 0,007113147
bfperiod -0,070131944 | 0,013549147| 0,0180 -0,026018951
div_rate 1,180943423| 0,327820642| 0,0399 0,43813001
fertility 0,741250426 | 0,529915545| 0,2538 0,275003908
gdp_r_pcy 0,152526236 | 0,034543461| 0,0000 0,056587234
cpi_mavd -1,005834586 | 0,442546679| 0,0636 -0,373164631
hh_size 2,15067225 | 0,374369777 | 0,0000 0,797899405
gini 34,36127557 | 5,108954536| 0,0008 12,74803324
ooh -0,184820475| 0,01436837| 0,0000 -0,068568396
leverage 0,002242004 | 0,001824209| 0,2259 0,000831784
fd -2,702423202 | 0,513100485| 0,0000 -1,002599008
fi -2,251327117| 0,886756115| 0,0134 -0,835242361
fm 1,540915026 | 0,648588273| 0,0190 0,571679474
fma 3,444722626 | 0,703546253 | 0,0000 1,277992094
fmd -1,423843384 | 0,656663663 | 0,0302 -0,528245895
fme 0,45042836 | 0,592191074 | 0,4470 0,167108922
fia -4,320262326 | 0,668564743 | 0,0000 -1,602817323
fid -0,473193798 | 0,995191654 | 0,6347 -0,175554899
fie 2,899707079 | 1,251337171| 0,0208 1,075791326
credit_gdp -0,013488566 | 0,002922237| 0,0005 -0,005004258
PDI 0,284622914 | 0,058484103| 0,0170 0,105595101
UAI 0,003327562 | 0,049571956 | 0,9478 0,001234526
IDV -0,179961832 | 0,044116006| 0,0250 -0,06676584
MSC -0,035793273| 0,014303161| 0,0158 -0,013279304
LTO 0,204916454 | 0,129833973| 0,1760 0,076024004
reg_rent -3,71441714 | 0,803926276| 0,0025 -1,378048759
reg_tenure 0,148636406 | 0,456025494 0,7261 0,055144107
family_livin_s -14,30216387 | 16,84881783| 0,3856 -5,306102794
family_livin_age 1,462794701| 0,229473841| 0,0056 0,542696834
family_import 14,04073535| 21,30199581| 0,4656 5,209112815
fse_adj_const 0,465685904 | 0,95317781| 0,6382 0,17276947
fse_const -0,187180427| 0,219487745| 0,1318 -0,069443938
inglehart_m -31,6709546 | 9,768495931| 0,0623 -11,74992416
trust_people 16,87205569 | 8,13369894 | 0,2219 6,259532661
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Srednie

usrednione krancowe

zmienna oszacowanie stanglarddowy p-value przyrost.y ’

ztestut | prawdopodobienstwa
trust_parliament -7,828675005 | 10,7872911 0,3396 -2,904438427
trust_gov 25,23654366 | 8,357401106 0,0267 9,362757696
trust_civserv -20,29183197 | 17,14878252 0,2641 -7,528269661
trust_corpo 39,6253056 | 9,754384359 0,0192 14,70098838
hardwork 2,810881986 | 1,514023417 0,0812 1,042837217
property_rights -0,201247205 | 0,156116886 0,2108 -0,074662713
thrift_c -32,47132874 | 11,71778933 0,0056 -12,04686296
aps_avg 0,576818923 | 0,488072263 0,2375 0,21399982
credit_gdp_2004 -0,075868727 | 0,071297265 0,2222 -0,028147298
pop_dens -0,030124115 | 0,010479259 0,0069 -0,011176047
supply_elast -2,507562955 | 3,42467067 0,4610 -0,930305856
constr_perm_rank 0,086979782 | 0,014172437 0,0000 0,032269499
constr_perm_proc | -0,268296599 | 0,392439147 0,4999 -0,099538038
constr_perm_days 0,035851563 | 0,022704274 0,1418 0,01330093
constr_perm_cost 0,046465423 | 0,041077167 0,2844 0,017238672
reg_prop_rank -0,033568699 | 0,01630857 0,0391 -0,012453987
reg_prop_proc 0,695866918 | 1,060020573 0,5273 0,258166626
reg_prop_days -0,217071412 | 0,090850681 0,0625 -0,080533494
reg_prop_cost 0,275589455 | 0,471571409 0,5592 0,102243688
prot_inv_rank -0,098055112 | 0,013865404 0,0183 -0,036378447
prot_inv_disc -2,11010776 | 15,37607341 0,7537 -0,782849979
prot_inv_liab -4,781494353 | 15,35286554 0,7791 -1,773934405
prot_inv_suits -5,383764373 | 15,65931606 0,7341 -1,997376582
prot_inv_str 12,04037152 | 46,3764729 0,7716 4,466977835
enf_contr_rank 0,072666507 | 0,050134683 0,1484 0,026959274
enf_contr_days -0,004963217 | 0,004875959 0,2740 -0,001841354
enf_contr_cost 0,518747071| 0,105215565 0,0054 0,192455163
enf_contr_proc 0,363130675 | 0,185647042 0,1080 0,134721481
mort_term -0,915434115 | 0,176680651 0,0000 -0,339626057
ltv_avg -0,180471963 | 0,157910369 0,2560 -0,066955098
hew i 9,763447444 | 3,789232122 0,0100 3,622239002
market_financing i | -7,272927496 | 5,273500231 0,1679 -2,698256101
inf_vol 1,861594187 | 1,272783902 0,1436 0,690651443
vrm_s_i 1,337631749 | 0,54908263 0,0514 0,496261379
mmi 13,97982306 | 3,632819653 0,2816 5,186514355
bank_reg_serres 0,066652044 | 2,916249302 0,9801 0,024727908
trans_costs -0,265305595 | 0,078286296 0,0007 -0,098428376
tax_subs -3,907460001 2,9435948 0,1967 -1,44966766
pop_pcy -1,209133552 | 0,256483808 0,0377 -0,448588548
pop_2034_pcy -0,423981253 | 0,058081718 0,0000 -0,157297045

Narodowy Bank Polski



Aneks 1

‘ ‘ blad srednie | usrednione kraricowe
zmienna oszacowanie standardowy p-value przyrost.y ’

ztestut | prawdopodobienstwa

pop_2034_s 0,100514076 | 0,056775724 | 0,1028 0,037290722
pop_mi_s -2,036147886 | 0,301712318| 0,0001 -0,755410866
pop_urb_s -0,268389924 | 0,046162364 | 0,0000 -0,099572662
pop_mi_stock_s -0,07172959 | 0,059573426 | 0,4372 -0,026611678
pop_mi_stock_pcy | 0,008365236 | 0,038556224 | 0,8204 0,003103502
pop_urb_pcy 1,028517869 | 0,104295827 | 0,0000 0,381580129
hh_pcy 0,003085912 | 0,124867982 | 0,5463 0,001144873
tg_ooh -0,003732114 | 0,001464995| 0,0234 -0,001384614
tg_hh 0,684539417 | 0,247703074 | 0,0057 0,253964124
tg_fd 0,079340713 | 0,115777781| 0,4655 0,029435405
tg_fi 0,531194541 | 0,226584135| 0,0189 0,197073175
tg_fm -0,654253364 | 0,200211406| 0,0012 -0,242727998
tg_fia 0,016883627 | 0,134988679 | 0,9010 0,006263826
tg_fid -0,454294016 | 0,136012667| 0,0011 -0,16854308
tg_fie 0,425289585 | 0,117829834 | 0,0005 0,157782436
tg_fma -0,741251985 | 0,151181686| 0,0000 -0,275004487
tg_fmd 1,060339265 | 0,229806115| 0,0000 0,393385867
tg_fme -0,368651963 | 0,180599617| 0,0413 -0,136769878
tg_hardwork -0,129727915| 0,03206298| 0,0723 -0,048129056
tg_thrift 0,038274896 | 0,240289016| 0,8646 0,014199986
tg_vrm -0,021007733 | 0,020835477| 0,0702 -0,007793869
tg_hew 0,111698157 | 0,072465789 | 0,1232 0,041440016
tg_ltv 0,006502631 | 0,001608664 | 0,0001 0,002412476
tg_mmi -0,023318752 | 0,098286231| 0,8137 -0,008651257
tg_mt -0,020727899 | 0,004974618 | 0,0000 -0,00769005
hp_ooh 0,004778085 | 0,000408423 | 0,0005 0,00177267
hp_urb 0,003564192 | 0,000494862 | 0,0044 0,001322315
hp_idv 0,002992062 | 0,000595662 | 0,1887 0,001110055
hp_fse -0,000832771 | 0,001649403| 0,4526 -0,000308958
hp_cfse 0,002316724 | 0,019387537 | 0,9188 0,000859505
hp_trust 0,035431052 | 0,098024223 | 0,7239 0,01314492
hp_rr 0,016294134 | 0,013514933 | 0,2528 0,006045124
hp_rt 0,003461932 | 0,010426774| 0,7352 0,001284377
hp_supply 0,049434476 | 0,038082126| 0,1961 0,018340191
bfperiod_lto 0,002975343 | 0,000224962 | 0,0000 0,001103852

Zrédto: obliczenia wtasne, N=2355, Oszacowania podano w postaci usrednionych
wartosci ze wzoru (7) dla m,=0,1, ..., 0,9; btedy standardowe podano wg wzoru (8),
Srednie wartosci p z testu t-Studenta za wzoru (11), za$ usrednione kraricowe
przyrosty prawdopodobienstwa wg wzoru (10), stosujgc analogiczne usrednienie
dla réznych wartosci 7, =0,1, ..., 0,9.
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Tablica A.3. Liczba modeli (3) w ktorych wystgpity poszczegdlne regresory, na

podstawie ktérych wyznaczono oszacowania podane w tablicy A.2

zmienna liczebnos¢ zmienna liczebnosé zmienna liczebnosé

I_hp_r_pcy 219628 trust_gov 44172 pop_2034_pcy 14615

|_credit_gdp_d 219628 trust_civserv 44087 pop_2034_s 14804

taylor_g 22110 trust_corpo 43988 pop_mi_s 14691

interest_st 22046 hardwork 44037 pop_urs 21979

bfperiod 43994 property_rights 44291 pop_mi_stock_s 14833

div_rate 44220 thrift_c 44123 | pop_mi_stock_pcy 14819

fertility 44407 aps_avg 44520 pop_urpcy 22070

gdp_r_pcy 219628 credit_gdp_2004 14864 hh_pcy 44352

cpi_mavd 219628 pop_dens 43998 tg_ooh 44492

hh_size 44104 supply_elast 44049 tg_hh 44104

gini 44139 constr_perm_rank 22104 tg_fd 21817

ooh 44492 constr_perm_proc 21924 tg fi 21787

leverage 14896 | constr_perm_days 21924 tg_fm 21787

fd 21817 constr_perm_cost 21924 tg_fia 21764

fi 21787 reg_prop_rank 22050 tg_fid 21764

fm 21787 reg_prop_proc 22002 tg_fie 21764

fma 21764 reg_prop_days 22002 tg_fma 21764

fmd 21764 reg_prop_cost 22002 tg_fmd 21764

fme 21764 prot_inv_rank 21983 tg_fme 21764

fia 21764 prot_inv_disc 21903 tg_hardwork 44037

fid 21764 prot_inv_liab 21903 tg_thrift 44123

fie 21764 prot_inv_suits 21903 tg_vrm 44517

credit_gdp 14948 prot_inv_str 21903 tg_hew 21709

PDI 44091 enf_contr_rank 22248 tg_ltv 44085

UAI 44395 enf_contr_days 21892 tg_mmi 21745

IDV 44124 enf_contr_cost 21892 tg_mt 21709

MSC 44143 enf_contr_proc 21892 hp_ooh 44492

LTO 44209 mort_term 21709 hp_urb 21979

reg_rent 44236 ltv_avg 44085 hp_idv 44124

reg_tenure 44129 hew i 21709 hp_fse 22049

family_livin_s 22262 | market_financing_i 21709 hp_cfse 22358

family_livin_age 44061 inf_vol 21709 hp_trust 44311

family_import 22304 vrm_s_i 44517 hp_rr 44236

fse_adj_const 22358 mmi 21745 hp_rt 44129

fse_const 22049 bank_reg_serres 21817 hp_supply 44049

inglehart_m 44253 trans_costs 44460 bfperiod_lIto 43994
trust_people 44311 tax_subs 44235
trust_parliament 44250 pop_pcy 14853

Zrodto: obliczenia wiasne.
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Tablica A.4. Wyniki estymacji modelu FMA1 na petnej probie 1980-2012

Materialy i Studia nr 326

zmienna Ocena parametru Btad standardowy z P>z
|_hp_r_pcy -0,0969655 0,029916 -3,24 0,001
taylor_g -1,281821 0,682526 -1,88 0,060
bfperiod -0,0454282 0,028615 -1,59 0,112
div_rate 2,235782 0,450992 4,96 0,000
gdp_r_pcy 0,1066779 0,044049 2,42 0,015
cpi_mavd -0,765306 0,693277 -1,10 0,270
hh_size -4,588911 1,324249 -3,47 0,001
gini 39,10983 7,540809 5,19 0,000
ooh -0,5293012 0,057864 -9,15 0,000
fma 6,189647 0,977176 6,33 0,000
fmd 0,9941544 0,686968 1,45 0,148
fia -5,071358 0,908089 -5,58 0,000
fie 3,566221 1,691415 2,11 0,035
credit_gdp -0,0174242 0,004436 -3,93 0,000
PDI 0,3360409 0,05596 6,01 0,000
IDV -0,601663 0,091979 -6,54 0,000
MSC -0,5940146 0,06058 -9,81 0,000
reg_rent -4,577489 1,065248 -4,30 0,000
family_livin_age 0,6696012 0,107852 6,21 0,000
trust_gov -63,96777 7,076873 -9,04 0,000
trust_corpo 81,20185 15,94807 5,09 0,000
thrift_c -107,0674 9,961152 -10,75 0,000
pop_dens 0,1680566 0,017014 9,88 0,000
constr_perm_rank -0,6100549 0,062463 -9,77 0,000
reg_prop_rank -0,6289153 0,064271 -9,79 0,000
prot_inv_rank -0,2570024 0,028043 -9,16 0,000
enf_contr_cost 1,522373 0,138169 11,02 0,000
mort_term -2,481289 0,255356 -9,72 0,000
hew_i -11,07422 1,705804 -6,49 0,000
trans_costs 5,757035 0,614095 9,37 0,000
pop_pcy 1,87198 0,55575 3,37 0,001
pop_2034_pcy -0,4681284 0,101565 -4,61 0,000
pop_mi_s -3,875004 0,650767 -5,95 0,000
pop_urb_s -0,6026485 0,077899 -7,74 0,000
pop_urb_pcy 0,6967562 0,21427 3,25 0,001
tg_ooh -0,0038388 0,004945 -0,78 0,438
tg_hh -0,629984 1,168459 -0,54 0,590
tg_fi 0,6439944 0,531986 1,21 0,226
tg_fm 5,289225 6,948919 0,76 0,447
tg_fid -0,9701926 0,418187 -2,32 0,020
tg_fie 0,214691 0,437748 0,49 0,624
tg_fma -1,983639 2,341881 -0,85 0,397
tg_fmd -1,447649 2,657253 -0,54 0,586
tg_fme -2,214847 2,204376 -1,00 0,315
tg_ltv 0,0365696 0,007753 4,72 0,000
tg_mt -0,0260098 0,008139 -3,20 0,001
hp_ooh 0,0044533 0,001583 2,81 0,005
hp_urb 0,0009926 0,001291 0,77 0,442




bfperiod_lto 0,0041732 0,000538 7,75 0,000
_cons 162,6478 17,09079 9,52 0,000

Zrédto: obliczenia wtasne, N=2355, Mc Fadden R2=O,8721.

Wykres A.1. ROC i AUC dla modelu FMA1 na petnej probie 1980-2012
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Zrédto: obliczenia wiasne

Tablica A.5. Tablica trafnosci i statystyki trafnosci prognozy dla modelu FMA1
oszacowanego na petnej prébie.

Classified D ~D Total
+ 803 31 834
- 38 1483 1521
Total 841 1514 2355
Sensitivity Pr(+D) 95.48%
Specificity Pr(-~D) 97.95%
Positive predictive value Pr(D+) 96.28%
Negative predictive value Pr(~D-) 97.50%
False + rate for true ~D Pr(+~D) 2.05%
False - rate for true D Pr(-D) 4.52%
False + rate for classified + Pr(*D+) 3.72%
False - rate for classified - Pr(D-) 2.50%
Correctly classified 97.07%

Zrddto: obliczenia wiasne
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Wykres A.2. ROC i AUC dla modelu FMA1 oszacowanego na podprébie z lat 1980-

2005 w prognozowaniu na okres 2006-2012.
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Zrédto: obliczenia wtasne
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Tablica A.6. Tablica trafnosci i statystyki trafnosci prognozy dla modelu FMA1

oszacowanego na podprdbie z

lat 1980-2005 w prognozowaniu na okres 2006-

2012.

Classified | D ~D Total

+ 71 80 151

- 0 353 353

Total 71 433 504
Sensitivity Pr(+D) 100.00%
Specificity Pr(-~D) 81.52%
Positive predictive value Pr(D+) 47.02%
Negative predictive value Pr(~D-) 100.00%
False + rate for true ~D Pr(+~D) 18.48%
False - rate for true D Pr(-D) 0.00%
False + rate for classified + Pr(*D+) 52.98%
False - rate for classified - Pr(D-) 0.00%
Correctly classified 84.13%

Zrédto: obliczenia wtasne
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Tablica A.7. Wyniki estymacji modelu z najwyzszg wiarygodnoscig oszacowanego na

petnej prébie.

Ocena Btad
zmienna parametru standardowy z P>z
|_hp_r_pcy ,0004484 ,0121347 0,04 0,971
|_credit_gdp_d ,0037891 ,0043137 0,88 0,380
bfperiod ,00732 ,0043764 1,67 0,094
gdp_r_pcy ,0505816 ,0184587 2,74 0,006
cpi_mavd -1,620153  ,2470238 -6,56 0,000
hh_size ,7343241 ,1711559 4,29 0,000
ooh -,0066405 ,0038648 -1,72 0,086
MSC -,0114838 ,0019153 -6,00 0,000
supply_elast ,0111797 ,0829454 0,13 0,893
trans_costs -,0304261 ,0111805 -2,72 0,007
pop_2034 s -,0844837  ,0221905 -3,81 0,000
pop_urb_pcy ,1641442 ,0557353 2,95 0,003
tg_ooh -,0023869 ,0007295 -3,27 0,001
tg_hh ,4807202 ,1305763 3,68 0,000
hp_ooh ,0029049 ,0002263 12,84 0,000
bfperiod_lto -,0000119 ,0000624 -0,19 0,849
_cons -,5289837 ,4397364 -1,20 0,229

Zrédto: Opracowanie wtasne; N=2355, Mc Fadden R’= 0,4384.

Wykres A.3. ROC i AUC dla modelu z najwyzszg wiarygodnos$cig oszacowanego na

petnej prébie.
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Tablica A.8. Tablica trafnosci i statystyki trafnosci prognozy dla modelu z najwyzsza

wiarygodnoscig oszacowanego na petnej probie.

Classified | D ~D Total

+ 615 139 754

- 226 1375 1601

Total 841 15 2355
Sensitivity Pr(+D) 73.13%
Specificity Pr(-~D) 90.82%
Positive predictive value Pr(D+) 43.79%
Negative predictive value Pr(*D-) 98.86%
False + rate for true ~D Pr(+~D) 19.86%
False - rate for true D Pr(-D) 5.63%

False + rate for classified + Pr(*D+) 56.21%
False - rate for classified - Pr(D-) 1.14%
84.50%

Correctly classified
Zrédto: obliczenia wtasne

Tablica A.9. Wyniki estymacji modelu FMAO na petnej probie 1980-2012.

Ocena Btad
zmienna parametru standardowy z P>z
credit_gdp -0,0003466 0,000862 -0,4 0,688
gdp_r_pcy 0,0917381 0,016922 5,42 0
|_hp_r_pcy 0,1418271 0,006533 21,71 0
pop_2034_pcy -0,1396144 0,028843 -4,84 0
pop_dens -0,0015915 0,000276 -5,78 0
pop_mi_s 0,3495164 0,139212 2,51 0,012
pop_pcy -0,572215 0,133963 -4,27 0
pop_urb_pcy 0,306993 0,073072 4,2 0
pop_urb_s -0,0177689 0,004101 -4,33 0
taylor_g -0,0064668 0,013198 -0,49 0,624
cpi_mavd -1,369374 0,225979 -6,06 0
_cons 0,4562992 0,33753 1,35 0,176

Zrédto: Opracowanie wtasne; N=2355, Mc Fadden R%= 0,3654.
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Wykres A.4. ROC i AUC dla modelu FMAO oszacowanego na petnej prébie 1980-

2012.

o

S 4

1o

l\- -

o

o

Irs) i

o

w

N 4

o

o

S 4

o T T T T T

0.00 0.25 0.50 0.75 1.00
1 - Specificity

Area under ROC curve = 0.8985
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Tablica A.10. Tablica trafnosci i statystyki trafnosci prognozy dla modelu FMAO na

petnej prébie.

Classified | D ~D Total

+ 583 146 729

- 258 1368 1626

Total 841 1514 2355
Sensitivity Pr(+D) 69.32%
Specificity Pr(-~D) 90.36%
Positive predictive value Pr(D+) 79.97%
Negative predictive value Pr(*D-) 84.13%
False + rate for true ~D Pr(+~D) 9.64%
False - rate for true D Pr(-D)  30.68%
False + rate for classified + Pr(*D+) 20.03%
False - rate for classified - Pr(D-) 15.87%
Correctly classified 82.85%

Zrédto: obliczenia wtasne

Wykres A.5. ROC i AUC dla modelu FMAO oszacowanego na podproébie z lat 1980-

2005 w prognozowaniu na okres 2006-2012.
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Tablica A.11. Tablica trafnosci i statystyki trafnosci prognozy dla modelu FMAO na

podprébie z lat 1980-2005 w prognozowaniu na okres 2006-2012.

Classified | D ~D Total

+ 58 116 174

- 13 369 382

Total 71 485 556
Sensitivity Pr(+D) 81.69%
Specificity Pr(-~D) 76.08%
Positive predictive value Pr(D+) 33.33%
Negative predictive value Pr(*D-) 96.60%
False + rate for true ~D Pr(+~D) 23.92%
False - rate for true D Pr(-D) 18.31%
False + rate for classified + Pr(*D+) 66.67%
False - rate for classified - Pr(D-) 3.40%
Correctly classified 76.80%

Zrédto: obliczenia wiasne
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Wykres A.6. Realne ceny nieruchomosci na tle okreséw wystepowania baniek
cenowych.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres A.7.

Oszacowane

na

podstawie
prawdopodobienstwa wystgpienia baniek cenowych wedtug modeli FMAO, FMA1 i

petnej  proéby

FMAS3 na tle okreséw wystepowania baniek cenowych.
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114

ANEKS 2 — Dodatkowe specyfikacje modelu prognostycznego

Jak wspomniano w rozdziale 5, w specyfikacji FMA1, otrzymanej poprzez eliminacje
zmiennych w oparciu o algorytm FMA i wykorzystywanej do celéw
prognostycznych, nie wszystkie zmienne sposrdod wyselekcjonowanych ze
wstepnego zbioru zachowaty swojg istotnos¢ statystyczng, w przewazajacym
stopniu z uwagi na tgczaca je wspotliniowosé, a w konsekwencji — brak odpornosci
na zmiane specyfikacji modelu (w rozumieniu usuniecia czesci regresoréw). Dlatego
tez jako uzupetnienie w niniejszym aneksie omodwiono dwie dodatkowe
specyfikacje, FMA2 i FMAS3, stanowigce potencjalng alternatywe dla modelu FMA1.

Do ich utworzenia wykorzystano nastepujgce podejscie.

W pierwszym kroku wyeliminowano ze specyfikacji FMA1 stopniowo wszystkie
zmienne, ktérych istotnos¢ nie zostata potwierdzona na poziomie istotnosci 0,1 z
wykorzystaniem regresji krokowej. W ten sposdb utworzona zostata specyfikacja
FMAZ2, ktdrej wyniki estymacji podano w tablicy B.1. Ponadto, wykres B.1. pokazuje
krzywg ROC, za$ tablica B.2. — podstawowe statystyki jakosci prognoz
wewnatrzprébkowych z modelu FMA2 opartego na petnej prébie. Nalezy dodag, ze
w tym przypadku, analogicznie jak w modelu FMA1, test wskazat na brak istotnego
zréznicowania  efektéw  indywidualnych, w  konsekwencji  zastosowano

specyfikacje (14).
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Tablica B.1. Wyniki estymacji modelu FMA2 na petnej prébie 1980-2012

Ocena Btad
zmienna parametru standardowy Z P>z
tg_mt -0,0257445 0,0057139 -4,51 0,000
thrift_c -57,04924 5,233067 -10,90 0,000
pop_2034_pcy -0,4901025 0,0850557 -5,76 0,000
bfperiod_lto 0,0029545  0,0002096 14,09 0,000
enf_contr_cost 3,434097 0,2596745 13,22 0,000
pop_dens 0,1327622  0,0129975 10,21 0,000
IDV -0,425019 0,0517323 -8,22 0,000
PDI 0,8531414 0,0672136 12,69 0,000
reg_prop_rank -0,4757796  0,0455452 -10,45 0,000
hh_size -1,614333 0,974373 -1,66 0,098
Gini 30,81672 5,355925 5,75 0,000
MSC -1,459589 0,1076523 -13,56 0,000
reg_rent -30,06465 2,342663 -12,83 0,000
prot_inv_rank -0,0968631 0,0139367 -6,95 0,000
family_livin_age 0,2268082 0,0754543 3,01 0,003
hew_i -27,00509 2,29039 -11,79 0,000
pop_urb_pcy 0,9654511 0,1740662 5,55 0,000
constr_perm_rank -0,3842141 0,0387717 -9,91 0,000
|_hp_r_pcy -0,1064439 0,0263697 -4,04 0,000
Fma 4,69751 0,787632 5,96 0,000
Ooh -0,4998115 0,0446123 -11,20 0,000
trans_costs 2,584159 0,3264572 7,92 0,000
trust_corpo 205,8569 18,79975 10,95 0,000
cpi_mavd -1,753346  0,6132946 -2,86 0,004
pop_urb_s -0,5368161 0,0641342 -8,37 0,000
pop_mi_s -3,788251 0,546545 -6,93 0,000
Fie -0,2597426 1,322778 -0,20 0,844
gdp_r_pcy 0,1359665 0,0404811 3,36 0,001
pop_pcy 1,785715 0,4151659 4,30 0,000
div_rate 1,628349 0,3849294 4,23 0,000
credit_gdp -0,0160584 0,0039141 -4,10 0,000
hp_ooh 0,0058997 0,000559 10,55 0,000
tg ltv 0,0285879  0,0043451 6,58 0,000
taylor_g -1,274246  0,2651237 -4,81 0,000
Fmd 0,2455074 0,5744636 0,43 0,669
tg_fme -0,2924782 0,107055 -2,73 0,006
_cons 37,73597 6,899168 5,47 0,000

Zrédto: Opracowanie wtasne; N=2355, Mc Fadden R%=0,8540.
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Wykres B.1. ROC i AUC dla modelu FMA2 na petnej prébie 1980-2012
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Zrédto: obliczenia wiasne
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Tablica B.2. Tablica trafnosci i statystyki trafnosci prognozy dla modelu FMA2

oszacowanego na petnej proébie.

Classified | D ~D Total

+ 799 35 834

- 42 1479 1521

Total 841 1514 2355
Sensitivity Pr(+D) 95.01%
Specificity Pr(-~D) 97.69%
Positive predictive value Pr(D+) 95.80%
Negative predictive value Pr(~D-) 97.24%
False + rate for true ~D Pr(+~D) 2.31%
False - rate for true D Pr(-D) 4.99%
False + rate for classified + Pr(*D+) 4.20%
False - rate for classified - Pr(D-) 2.76%
Correctly classified 96.73%

Zrédto: obliczenia wtasne
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W oczywisty sposéb w specyfikacji tej wystepujg jedynie zmienne istotne w sensie
statystycznym na zatozonym poziomie istotnosci 0,1. Wérdéd zmiennych usunietych
ze specyfikacji FMA1 znajdujg sie z oczywistych wzgledéw gtownie zmienne
interakcyjne, ktére utracity swojg istotno$¢ w momencie uwzglednienia ich w
jednym modelu wraz ze zmiennymi, na podstawie ktérych zostaty obliczone. Poza
tym ze specyfikacji modelu usunieta zostata tez sSrednia zapadalno$é¢ kredytow

hipotecznych, wskaznik zaufania do panstwa oraz jedna sktadowa indeksu FDI.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze cato$é procesu do tego kroku (zardwno przy tworzeniu
podstawowej specyfikacji FMA1, jak i omawianej tu FMA2) miata charakter
wytacznie ateoretyczny, tym samym oszacowania parametrow przy czesci
zmiennych w specyfikacji FMA2 (jak tez podstawowej FMA1) sg dyskusyjne z
punktu widzenia ekonomii i wynikajg jedynie z matematycznego dopasowania
modelu. Najwieksze watpliwosci w tym wzgledzie budzi ujemny znak przy
opdznionej dynamice cen nieruchomosci mieszkaniowych, gdyz jest on niezgodny z
wynikami wszystkich dotychczasowych badan. Taki znak moze by¢ jednak wynikiem
wysokiej wspotliniowosci miedzy cenami  mieszkan atempem  wzrostu
gospodarczego ze wzgledu na istnienie efektu majgtkowego (Case et al. 2005;
Ludwig, Slgk 2004) i tzw. akceleratora finansowego (Bernanke, Gertler 1995;
Bernanke et al. 1996). Ze wzgledu na wspodtliniowosé z modelu trzeba byto takze
usungé¢ czes¢ zmiennych obrazujacych wzrost populacji, niektére sktadowe
wskaznika FDI oraz niektére wskazniki rankingu Doing Business. Warto przy tym
zaznaczy¢, ze w modelu FMA2 wiecej zmiennych ma zgodny z teorig znak
oszacowanego parametru w pordwnaniu do oszacowan uzyskanych na podstawie
uéredniania bayesowskiego, w tym zwtaszcza odchylenie stopy procentowej od

reguty Taylora i srednia liczebnos$¢ gospodarstwa domowego.

Zmienne, co do ktérych mozna mie¢ najwieksze watpliwosci odnosnie do ich
wywnioskowanego ze specyfikacji FMA2 wptywu na prawdopodobieAstwo
wystgpienia banki cenowej usunieto ze specyfikacji FMA2 (wraz z nimi takze

pojedyncze zmienne, w stosunku do ktérych ulegty zmianie wnioski odnosnie
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istotnosci statystycznej na skutek zmiany specyfikacji), tworzac tym samym

specyfikacje FMAS3, ktdrej wyniki oszacowania podano w tablicy B.3, jednoczes$nie

na wykresie B.2. prezentujgc krzywa ROC, zas w tablicy B.4. podajgc podstawowe

wskazniki trafnosci prognoz wewnatrzprébkowych dla modelu opartego na petnej

probie.

Tablica B.3. Wyniki estymacji modelu FMA3 na petnej probie 1980-2012

Ocena Btad
zmienna parametru standardowy z P>z
tg_mt -0,0229037 0,004489 -5,10 0,000
thrift_c -8,777796 1,450786 -6,05 0,000
bfperiod_lto 0,0012239 0,000076 16,11 0,000
enf_contr_cost 0,9641116 0,06495 14,84 0,000
PDI 0,181737 0,017719 10,26 0,000
Gini 29,86375 3,387361 8,82 0,000
MSC -0,4263822 0,025781 -16,54 0,000
reg_rent -6,226238 0,43802 -14,21 0,000
prot_inv_rank 0,0277363 0,003662 7,57 0,000
family_livin_age 0,4862009 0,040817 11,91 0,000
hew i -4,805465 0,463594 -10,37 0,000
pop_urb_pcy 0,8459744 0,1088 7,78 0,000
constr_perm_rank -0,0176784 0,003264 -5,42 0,000
trans_costs -0,4581182 0,064017 -7,16 0,000
trust_corpo 10,97242 2,366265 4,64 0,000
cpi_mavd -1,84706 0,405303 -4,56 0,000
pop_urb_s -0,0306362 0,015524 -1,97 0,048
Fie -1,558817 0,738931 -2,11 0,035
gdp_r_pcy 0,087404 0,028531 3,06 0,002
div_rate 0,5429258 0,143136 3,79 0,000
credit_gdp -0,0096423 0,002765 -3,49 0,000
hp_ooh 0,003535 0,00021 16,83 0,000
tg ltv 0,0225404 0,003076 7,33 0,000
taylor_g -1,008853 0,184114 -5,48 0,000
Fmd -1,401955 0,296985 -4,72 0,000
tg_fme -0,1695502 0,077339 -2,19 0,028
_cons -17,48622 2,046977 -8,54 0,000

Zrédto: Opracowanie wtasne; N=2355, Mc Fadden R%=0,7480.
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Wykres B.2. ROC i AUC dla modelu FMA3 na petnej prébie 1980-2012
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Zrédto: obliczenia wtasne

Tablica B.4. Tablica trafnosci i statystyki trafnosci prognozy dla modelu FMA3

oszacowanego na petnej prébie.

Classified | D ~D Total

+ 760 72 832

- 81 1442 1523

Total 841 1514 2355
Sensitivity Pr(+D) 90.37%
Specificity Pr(-~D) 95.24%
Positive predictive value Pr(D+) 91.35%
Negative predictive value Pr(*D-) 94.68%
False + rate for true ~D Pr(+~D) 4.76%
False - rate for true D Pr(-D) 9.63%
False + rate for classified + Pr(*D+) 8.65%
False - rate for classified - Pr(D-) 5.32%
Correctly classified 93.50%

Zrddto: obliczenia wiasne

Kluczowg zmienng, ktéra zostata usunieta z modelu ze wzgledu na utrate istotnosci

po odfiltrowaniu zmiennych o niezgodnym 1z teoria znaku oszacowanego
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parametru, byfa $rednia liczebnos¢ gospodarstwa domowego — w modelu pozostaty
jednak inne miary wiezi rodzinnych, czyli stopa rozwoddéw i $redni wiek oséb

mieszkajgcych z rodzicami.

Wyniki estymacji modeli FMA2 oraz FMA3 nalezy uznaé za satysfakcjonujgce. W
nieznacznym stopniu ustepujg one pod wzgledem mocy dyskryminacyjnej i jakosci
prognoz silniej sparametryzowanemu modelowi FMA1, opisanemu w rozdziale 6 i
stanowigcemu podstawowe narzedzie prognostyczne wykorzystane w niniejszym
raporcie. Wydaje sie wiec, ze to model FMA1 powinien by¢ potraktowany jako
lepsze od strony statystycznej narzedzie wyznaczania prognoz. Analogicznie jak w
przypadku modelu FMA1 zasadne wydaje sie jednak wsparcie analizy trafnosci
prognoz wynikami dla modelu oszacowanego na prdébie ograniczonej. Tablice B.5 —
B.6 zawierajg statystyki trafnosci prognoz, zas wykresy B.3 — B.4 pokazujg krzywa
ROC (oraz podajg AUC) dla, odpowiednio, specyfikacji FMA2 i FMA3 oszacowanych
na danych z lat 1980-2005 i wykorzystanych do prognozowania na okres 2006-
2012.

Wykres B.3. ROC i AUC dla modelu FMA2 oszacowanego na podprdbie z lat 1980-

2005 w prognozowaniu na okres 2006-2012.
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Zrddto: obliczenia wtasne
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Tablica B.5. Tablica trafnosci i statystyki trafnosci prognozy dla modelu FMA?2

oszacowanego na podprobie z lat 1980-2005 w prognozowaniu na okres 2006-

2012.

Classified | D ~D Total

+ 71 72 143

- 0 361 361

Total 71 433 504
Sensitivity Pr(+D) 100.00%
Specificity Pr(-~D) 83.37%
Positive predictive value Pr(D+) 49.65%
Negative predictive value Pr(~D-) 100.00%
False + rate for true ~D Pr(+~D) 16.63%
False - rate for true D Pr(-D)  0.00%
False + rate for classified + Pr(*D+) 50.35%
False - rate for classified - Pr(D-) 0.00%
Correctly classified 85.71%

Zrédto: obliczenia wtasne

Wykres B.4. ROC i AUC dla modelu FMA3 oszacowanego na podprdbie z lat 1980-

2005 w prognozowaniu na okres 2006-2012.
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Zrddto: obliczenia wiasne
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Tablica B.6. Tablica trafnosci i statystyki trafnosci prognozy dla modelu FMA3

oszacowanego na podprébie z lat 1980-2005 w prognozowaniu na okres 2006-

2012.

Classified | D ~D Total

+ 67 86 153

- 4 347 351

Total 71 433 504
Sensitivity Pr(+D) 94.37%
Specificity Pr(-~D) 80.14%
Positive predictive value Pr(D+) 43.79%
Negative predictive value Pr(~D-) 98.86%
False + rate for true ~D Pr(+~D) 19.86%
False - rate for true D Pr(-D) 5.63%
False + rate for classified + Pr(*D+) 56.21%
False - rate for classified - Pr(D-) 1.14%
Correctly classified 82.14%

Zrédto: obliczenia whasne

Réwniez w omawianym przypadku modele oszacowane na prébach ograniczonych
dostarczajg wynikdw bezdyskusyjnie satysfakcjonujgcych: bardzo wysokie sa
zaréwno wartosci wskaznikéw AUC, jak i trafnos¢ prognoz wyznaczonych dla préby
odtozonej, przy czym prognozy punktowe wyznaczono przy zatozeniu, ze
prognozowano banke cenowg wéwczas, gdy jej prawdopodobienstwo przekraczato
0,5. Zarysowuje sie wprawdzie pewna przewaga specyfikacji FMAl1 nad FMA2 i
FMA3, jednak jest ona na tyle niewielka, ze preferujac jako ostateczne narzedzie
omoéwiong w rozdziale 6 specyfikacje FMAL, jednoczesnie w tablicy B.7
przytaczamy oszacowania prawdopodobieistw wyznaczone na podstawie ostatniej
sposrod specyfikacji, FMA3. Decyzja ta podyktowana jest faktem, ze specyfikacja
FMA3 — jako jedyna z omawianych w badaniu — powstata jako efekt procedur nie
tylko statystycznych, ale takze, w ostatecznej fazie, eliminacji zmiennych, co do

ktérych mozina bylo mie¢ watpliwosci natury ekonomicznej w zakresie
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sugerowanego przez model wptywu czynnikdw na ryzyko powstania banki cenowe;j.
Wydaje sie zatem, ze model ten moze by¢ interesujgcym narzedziem
komplementarnym wzgledem specyfikacji FMA1l. Wyznaczone z jego pomocg
prognozy w ujeciu analogicznym jak w tablicy A.12 (takie z zastosowaniem
przesuniecia zmiennych objasniajgcych w czasie — por. rozdziat 6) zaprezentowano

w tablicy B. 7.

Materialy i Studia nr 326

123



*Asaujo #-T 0 suoluzodo adkfejuselqo suuaiwz ouozpemolddm ydAiop m ‘jlapow e|p Azoudoid ouepod {-T waluaIUZOdO Z YdoezsiaIm M Jsejwoleu

‘STOC YO | €0 N ‘YyoAoklejuselqo yoAuuaiwz 1asouem ezpoyood 033401 z S9U)0 eu emisuaigopodopmedd suozoeuzAm efessimez ,0“ walualuzodo

zZ 3|9polA ‘femouad pjueq ejuaideisAim omisuaiqopodopmeld [japow z duozoeuzAm ouepod Yoezsiaim YoAula|oy A\ “dusepm dluemodesdQ :04p9oJ7

G80°0 ¥€8'0 V€80 1 2800] 6100 1000 €000 6100 000'T 9000 8.60 €10 910°0 0000 100 000'0 9/v'0 T6ED 14
780°0 S08°0 9580 €110 €100 0000 2000 L10°0 000°T 7000 S86°0 16€°0 %100 000°0 €00 0000 /8¥'0 T9E0 €
LOT'0 ¢/8°0 9160 80T0 8000 0000 1000 ¥10°0 000'T 1000 €660 [4:17400] 020’0 0000 L200 000’0 S0S‘0 zTv'o ©
YET'0 ST6'0 €460 9800 2000 0000 0000 6000 000'T 0000 8660 1550 120°0 0000 9100 000'0 8ZS'0 0€v0 T
090°0 868°0 000‘T 2200 0000 0000 0000 0000 000'T 0000 000°T 6150 200’0 0000 1000 0000 £89°0 ZOTO 0
vSn ePamzs elpuepz  eiBamioN  eipuejod  ewoder  Ayoojw  elpuep  eluelfig  ebuely  eipuejuld  eluedzsiH elueq  ASwaIN  euedfemzs  epeuey  ei)ag  eljelisny | mQJosaiBal
eMON AIM a1uajuzodo

‘yoAuzajezalu ysAuuaiwsz ejp ysAuep

yoluielso waluelsAzioyAm z €yINI4 [|9pow aimelspod eu [amouad pjueq ejuaideisAm emisuaiqopodopmesd Azou3oud “/°g edlgel

Narodowy Bank Polski

124



Aneks 2

Z przedstawionych w Tablicy B.7. obliczen wynika, ze istnieje istotne ryzyko
narastania banki cenowej w Finlandii, Wielkiej Brytanii, Nowej Zelandii i Szwecji
(prawdopodobienstwo uzyskane z modelu FMA3 wynosito 90% lub wiecej).
Mozliwe, ze narastajg tez banki cenowe na rynku mieszkaniowym w Belgii
i Hiszpanii (prawdopodobieristwo powyzej 50%). Na razie nie ma natomiast ryzyka
banki cenowej w Stanach, Japonii, Australii, Danii, Francji, Szwajcarii, Irlandii,
Holandii i, co najciekawsze, w Kanadzie i Niemczech, gdzie tempo wzrostu cen
w miastach zaczyna zbliza¢ sie do granicznych wartosci dla banki cenowej (por.
sekcja druga raportu). Na tym tle zaskakujgce jest zestawienie wynikéw
prognostycznych z modelu FMA3 i FMA1 (tablica A.12). Okazuje sie bowiem, ze dla
kilku krajow wystepujg diametralne roznice w oszacowanych
prawdopodobienstwach istnienia banki cenowej na rynku mieszkaniowym. W
przypadku Niemiec, Szwajcarii, Danii, Francji, Irlandii, Wtoch i Holandii
prawdopodobienstwo to wynosi niemal 0% w przypadku modelu FMA3 i 100% w
przypadku modelu FMA1. Taka rozbieznos¢ jest jednak wynikiem nadmiernej
parametryzacji obu modeli, ktéra powoduje, ze nawet niewielkie wahania
zmiennych niezaleznych (lub ich dodanie lub odjecie ze specyfikacji modelu)
powodujg duze skoki w szacowanym prawdopodobienstwie banki cenowej. Wbhrew
pozorom taka wtasciwos¢ uzyskanych modeli jest jednak zgodna z funkcjg modeli
EWS. Ich zdaniem nie jest bowiem stworzenie adekwatnego obrazu rzeczywistosci,
czy jej interpretacji, a jedynie wczesne i trafne sygnalizowanie ryzyka wystgpienia
banki cenowej na rynku mieszkaniowym. Ztakiego punktu widzenia przeskok
implikowanego prawdopodobienstwa banki cenowej z 0% na 100% w ciggu
zaledwie kilku kwartatow moéwi wytacznie tyle, ze pojawito sie ryzyko wystapienia
banki cenowej i — jezeli nie zostang podjete adekwatne dziatania po stronie polityki
gospodarczej, a warunki pozostang dalej sprzyjajgce narastaniu nieréwnowagi na

rynku mieszkaniowym — to zjawisko takie wystapi.
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