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Adam Czerniak

Are We Facing a Housing Bubble in Poland?

Czy mamy do czynienia z barnkq cenowq na polskim rynku mieszkaniowym?

Introduction

The year 2019 brought double-digit growth in Polish
housing prices, for both new and existing homes. In
some cities, real prices for residential real estate have
reached the highest levels in history, even higher than
at the peak of the boom in 2008. As a result, some are
saying that there is a growing price bubble. But thus far
no research has been produced that would comprehen-
sively verify this hypothesis on the basis of data from
2006-2019.

This work aims to fill that gap. This is exceptionally im-
portant, because assessing the likelihood that a housing
price bubble is emerging is key for the conduct of mon-
etary and macroprudential policy in Poland. Because if
we're really dealing with growth in macroeconomic im-
balances, then taking pre-emptive action to limit fur-
ther price growth and prepare the economy (including
the financial sector) for a potential collapse in housing
prices is essential for limiting fluctuations in growth.

The first problem that must be addressed in any analy-
sis is the question of defining a price bubble, because
in the literature there are various interpretations. Some
say this phenomenon never happens, and others as-
sume that price bubbles can inflate even when inves-
tors are behaving completely rationally. There are also
some interpretations that are based in behavioral psy-
chology and assume that a speculative bubble is the
result of irrational, excessively optimistic expectations
by buyers about future prices. Still other researchers
of imbalances on the asset market don't even get into

Wstep

Rok 2019 przyniost w Polsce dwucyfrowe wzrosty cen
mieszkan i to zaréwno na rynku pierwotnym, jak i na
rynku wtérnym. W niektorych miastach realne ceny nie-
ruchomosci mieszkaniowych osiggnety najwyzszy po-
ziom w historii, nawet powyzej szczytu boomu z 2008 r.
W rezultacie pojawity sie opinie, ze mamy do czynienia
z narastaniem banki cenowej. Jednakze do tej pory nie
zostaty opublikowane Zzadne badania, ktére w sposéb
kompleksowy, na podstawie dostepnych danych za lata
2006-2019 zweryfikowaty te hipoteze.

Niniejsze opracowanie ma na celu uzupetnienie tej luki.

Jest to niezmiernie wazne, poniewaz ocena prawdopo-
dobienstwa narastania banki cenowej na rynku miesz-
kaniowym jest kluczowa z perspektywy prowadzenia
polityki pienieznej i makroostroznosciowej w Polsce.
Jezeli bowiem faktycznie mamy do czynienia z narasta-
niem nieréwnowagi makroekonomicznej, to podjecie
wyprzedzajgcych dziatan ograniczajgcych dalszy wzrost
cen i przygotowujacych gospodarke, w tym takze sek-
tor finansowy, na ewentualne zatamanie cen na rynku
mieszkaniowym, jest konieczne z punktu widzenia ogra-
niczenia potencjalnych silnych wahan koniunktury.

Pierwszym problemem, z jakim trzeba sie zmierzy¢
w analizie, jest kwestia definicji zjawiska bariki cenowej.
W literaturze wystepuje bowiem wiele réznych inter-
pretacji tego, czym jest banka cenowa. S takie, ktére
uznaja, ze takie zjawisko w ogodle nie wystepuje i takie,
ktére zaktadajg, ze banki cenowe mogg wystepowad
przy petnej racjonalnosci inwestoréw. Sa tez takie, kto-
re sg osadzone w psychologii behawioralnej i zaktadaja,
ze banka cenowa jest rezultatem irracjonalnych, nad-
miernie optymistycznych oczekiwan kupujacych, co do
przysztego wzrostu cen. Jeszcze inni badacze nieréw-
nowag na rynkach aktywéw w ogéle nie wnikaja w na-
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the nature of price bubbles, defining them as excessive
growth in prices to a level that can't be maintained over
the long term.! For the needs of this research, I'll adopt
a hybrid definition, which brings together the conclu-
sions of various streams in research:

“A price bubble is a three-phase phenomenon that re-
flects growing imbalances on the asset market. While it
lasts, there is relatively quick growth of prices to a level
that can’t be maintained in later periods. In the first
phase, the price growth is the result of changes in fun-
damental factors. In the second, the growth results from
irrational exuberance sustained by a feedback loop. In
the third, as a result of changes in fundamental factors,
a relatively fast drop in asset prices occurs.” (Czerniak
and Witkowski, 2016)

The second problem related to determining whether
we're dealing with a price bubble or not is choosing
the right tools for measurement. In the literature, many
indicators have already been proposed as allowing the
identification of price bubbles - from basic statistical
analysis through complicated econometric and non-
parametric models (ECB, 2010), including so-called ear-
ly warning systems (EWS). But all of them are to a cer-
tain degree unreliable, as a statement by Visco (2005)
remains valid: a price bubble can be recognized only
once it bursts. That's why it's impossible to state with
complete certainty that we're facing this phenomenon
in Poland at the moment (Glirkaynak, 2008). However,
we can examine the likelihood that a bubble will de-
velop, and assess whether the current macroeconomic
and institutional situation in Poland encourage this, or
the opposite.

Thus, in this research | present a range of metrics of
whether housing price bubbles are occurring. In the
first section, | will discuss the results of applying purely
statistical tools for identifying bubbles on the Polish
housing market; in the second | present metrics of this
phenomenon based on data concerning fundamental
factors shaping housing prices in Poland. Separately,
in the fourth part | will discuss access to cheap money
for investment purposes. The article closes with a sum-
mary in which | juxtapose the conclusions arising from

1 | presented a comprehensive discussion of various definitions of
price bubbles on the asset market in an earlier work (Czerniak,
2014).

ture banki cenowej, definiujac jg jako nadmierny wzrost
cen do poziomu, ktéry nie jest mozliwy do utrzymania
w dtugim okresiel. Na potrzeby niniejszego badania
przyjmuje hybrydowa definicje tego zjawiska, ktéra 13-
czy w sobie wnioski z kilku réznych nurtéow badan:

,Banka cenowa jest tréjfazowym zjawiskiem odzwier-
ciedlajgcym narastanie nieréwnowag na rynku akty-
wow. W jej trakcie nastepuje stosunkowo szybki wzrost
cen do poziomu, ktéry nie jest mozliwy do utrzymania
w kolejnych okresach. W pierwszej fazie banki wzrost
cen jest nastepstwem zmian po stronie czynnikéw
o charakterze fundamentalnym. W fazie drugiej wzrost
cen jest wynikiem irracjonalnego entuzjazmu podtrzy-
mywanego przez mechanizm petli zwrotnej. W fazie
trzeciej, na skutek zmian po stronie czynnikéw o cha-
rakterze fundamentalnym, ma miejsce relatywnie szybki
spadek cen aktywow.” (Czerniak i Witkowski, 2016)

Drugim problem zwigzanym z okre$leniem, czy mamy
do czynienia z banka cenowg czy tez nie, jest dobdr
odpowiednich miernikéw tego zjawiska. W literaturze
zaproponowano juz bardzo wiele wskaznikéw pozwala-
jacych na identyfikacje baniek cenowych - od prostych
analiz statystycznych po skomplikowane modele eko-
nometryczne i nieparametryczne (ECB, 2010), w tym
tzw. modele wczesnego ostrzegania (Early Warning
System - EWS). Wszystkie one s3g jednak do pewnego
stopnia zawodne, gdyz w mocy pozostaje stwierdzenie
Visco (2005), ze banke cenowa mozna poznac dopie-
ro wtedy, gdy ona peknie. Dlatego stwierdzenie z catg
pewnoscig, ze z takim zjawiskiem mamy obecnie do
czynienia w Polsce jest niemozliwe (Glirkaynak, 2008).
Mozna natomiast zbada¢ prawdopodobieristwo nara-
stania banki cenowej i ocenié, czy biezaca sytuacja ma-
kroekonomiczna i instytucjonalna w Polsce temu sprzy-
ja czy jest odwrotnie.

W zwigzku z powyzszym w niniejszym badaniu przed-
stawiam szereg réznych miernikdw wystepowania ba-
niek cenowych na rynku mieszkaniowym. W czesci
pierwszej omawiam wyniki zastosowania czysto staty-
stycznych narzedzi identyfikacji baniek dla polskiego
rynku mieszkaniowego, w czesci drugiej przedstawiam
mierniki tego zjawiska oparte na danych dotyczacych

1 Kompleksowe omoéwienie réznych definicji baniek cenowych na
rynku aktywow przedstawitem we wczesniejszej pracy (Czerniak,
2014).
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calculating various metrics of the occurrence of price
bubbles on the Polish housing market. On this basis
| formulate recommendations for economic policymak-
ers, and | also propose directions for further research on
this phenomenon in Poland.

czynnikow fundamentalnych ksztattujgcych ceny miesz-
kan w Polsce. Osobno, w czesci czwartej omawiam do-
step do taniego pienigdza na cele inwestycyjne. Artykut
zamyka podsumowanie, w ktérym zestawiam ze sobg
whnioski ptyngce z wyliczenia réznych miernikéw wyste-
powania baniek cenowych na polskim rynku mieszka-
niowym. Na tej podstawie formutuje rekomendacje dla
decydentéw polityki gospodarczej, a takze proponuje
kierunki dalszych badan nad tym zjawiskiem w Polsce.
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1. Statistical measurements of the
occurrence of price bubbles

In Poland, many indicators are published of prices in
the primary (PM) and secondary (SM) housing market.
But a significant proportion of them apply only to offer
prices in the largest cities, and only those found in the
register of a particular broker or developer. The most
comprehensive presentations are from the Central Sta-
tistical Office (GUS) and the National Bank of Poland
(NBP). Both institutions collect quarterly data for trans-
action prices, for both new and existing homes. The
advantage of the NBP data is the publication of a long
time series: the institution’s data cover the period from
the third quarter of 2006 until the third quarter of 2019,
with a breakdown into 17 provincial capitals. The GUS
data, even though they also cover smaller cities, only
reach back to 2010.2 Such a short time series, which
in addition doesn’t cover the most recent boom on the
housing market (2006-2008), can’t be used for research
on price bubbles, which requires the largest available
set of data, including at least one full cycle on the real
estate market. As a result, | use the NBP data for further
research.®

2 Recently, for the needs of Eurostat GUS estimated the change
in housing prices in 2005-2009. But this indicator, published on
Eurostat’s website, applies only to housing prices as a whole, with
no breakdown into the primary and secondary markets or into
particular cities, which reduces its usefulness for comprehensive
assessment of imbalances on the Polish housing market.

3 But it must be pointed out that the difference between the NBP
and GUS data is rather quantitative than qualitative. For exam-
ple, in the first three quarters of 2019 the year on year nominal
change in housing prices in the two databases was 11.0% and
6.7% respectively for primary market, and 10.7% and 9.8% for
secondary market.

1. Miary statystyczne wystepowania baniek
cenowych

W Polsce publikowanych jest wiele wskaznikéw cen
mieszkan na rynku pierwotnym (RP) i na rynku wtor-
nym (RW). Jednakze znaczna cze$¢ z nich dotyczy wy-
tacznie cen ofertowych w najwiekszych miastach i to
tylko tych znajdujgcych sie w rejestrach danego po-
$rednika lub dewelopera. Najbardziej kompleksowymi
zestawieniami dysponujg Gtéwny Urzad Statystyczny
(GUS) i Narodowy Banki Polski (NBP). Obie instytucje
zbierajg kwartalne dane dla cen transakcyjnych, w tym
na rynku pierwotnym i rynku wtérnym. Przewaga da-
nych NBP jest publikowanie dtuzszego szeregu czaso-
wego - dane tej instytucji obejmujg okres od Il kwar-
tatu 2006 r. do Il kwartatu 2019 r., z podziatem na 17
miast wojewddzkich. Dane GUS, mimo ze dotyczg takze
mniejszych miast, siegajg jedynie do 2010 r.2 Tak krotki
szereg czasowy, w dodatku nieobejmujacy ostatniego
boomu na rynku mieszkaniowym (2006-2008), jest nie-
dostosowany do badan nad barnkkami cenowymi, ktore
wymagaja jak najwiekszego zbioru danych, obejmuja-
cych co najmniej jeden petny cykl na rynku nierucho-
mosci. W rezultacie do dalszych badan wykorzystuje
dane NBP3.

2 Niedawno na potrzeby Eurostatu GUS oszacowat zmiany cen
mieszkan w latach 2005-2009. Wskaznik ten, publikowany na
stronach Eurostatu, dotyczy jednak wytacznie ogétu cen lokali
mieszkalnych, bez podziatu na RP i RW oraz bez podziatu na po-
szczegoblne miasta, co zmniejsza jego uzytecznosé dla komplekso-
wej oceny nieréwnowagi na polskim rynku mieszkaniowym.

3 Nalezy przy tym jednak zwréci¢ uwage, ze réznice miedzy da-
nymi NBP i GUS maja charakter raczej iloSciowy niz jakosciowy.
Przyktadowo, w okresie I-lll kwartat 2019 r. roczna nominal-
na dynamika cen lokali mieszkalnych wyniosta w obu bazach
danych odpowiednio 11,0% i 6,7% dla RP oraz 10,7% i 9,8%
dla RW.
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Figure 1: Changes in real housing prices in Poland, 2006-2019
Wykres 1. Zmiany realnych cen mieszkan w Polsce w latach 2006-2019
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The NBP data indicate that in the third quarter of
2019, average transaction prices for homes in 17 prov-
ince capitals grew by 12.3% year on year for new con-
struction and 10.3% for existing homes. Prices grew
decidedly faster in medium-sized cities: Zielona Goéra
(16.1% and 23.9% respectively), Katowice (22.9% and
13.0%), Szczecin (17.6% and 13.0%), Bydgoszcz (17.5%
and 14.0%) and Rzeszéw (14.8% and 13.2%). What's
more, double-digit growth in housing prices in the
majority of cities has persisted for at least four quar-
ters, which is the fastest growth for more than a de-
cade, meaning since the housing boom in 2006-2008.
As a result, real* housing prices in Rzeszow, Bydgoszcz
and Opole reached the highest level on record, and
in many other cities they are very close to historical
maxima.

Does such fast house price growth bear the marks of
a price bubble? Static measures of this phenomenon,
meaning those that exclusively analyze price changes,
are some of the most widely used in analyzing imbal-

4 | calculated real housing prices using Eurostat’s quarterly Harmo-
nized Index of Consumer Prices (HICP) for Poland as a deflator.

Z danych NBP wynika, ze srednie ceny transakcyjne
mieszkan w 17 miastach wojewddzkich rosty w Il kwar-
tale 2019 r. w tempie 12,3% r/r na rynku pierwotnym
i 10,3% r/r na rynku wtérnym. Zdecydowanie szybciej
rosty ceny w miastach sredniej wielkosci - Zielonej G6-
rze (odpowiednio, 16,1% i 23,9%), Katowicach (22,9%
i 13,0%), Szczecinie (17,6% i 13,0%), Bydgoszczy (17,5%
i 14,0%) czy Rzeszowie (14,8% i 13,2%). Co wiecej,
dwucyfrowe wzrosty cen mieszkan w wiekszosci miast
utrzymuja sie juz od co najmniej czterech kwartatow, co
jest najwyzsza dynamika cen od ponad dekady, czyli od
okresu boomu na rynku mieszkaniowym w latach 2006-
2008. W rezultacie realne* ceny mieszkan w Rzeszowie,
Bydgoszczy i Opolu osiggnety najwyzszy poziom od
momentu rozpoczecia zbierania danych, a w wielu in-
nych miastach sg bardzo bliskie maksimow.

Czy tak wysoki wzrost cen lokali mieszkaniowych nosi
znamiona banki cenowej? Statyczne miary tego zjawi-
ska, czyli te analizujgce wytacznie zmiany cen, s3 jed-

4 Realne ceny mieszkan obliczytem wykorzystujac jako deflator
kwartalny wskaznik inflacji HICP (Harmonised Index of Consumer
Prices) podawany dla Polski przez Eurostat.
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ances on asset markets (ECB, 2010) , and can be divid-
ed into three categories: a) analyzing the rate of price
growth, b) measuring the cyclical deviation of price lev-
els from the trend and c) researching the stationarity of
the time series in a given time period. In the rest of this
work | present the results of calculations for the first
two types of measurements. However, | skip over the
indicators based on time series stationarity statistics,®
because first of all, such measurements need very long
series of data with high frequency, and for this reason
they’re used mainly to analyze price bubbles on securi-
ties markets. Secondly, they're grounded in the theory
of rational price bubbles, which assumes that investors’
short-term expectations for very fast price growth to
persist are rational. But such an assumption is contrary
to the definition of price bubbles we have adopted here.

The first type of price bubble indicator taken into ac-
count in this research is based on analysis of whether
the moving average real price growth rate (quarterly or
annual) exceeds a certain threshold. For the needs of
this work, | use three such measurements. Indicator No.
1 was proposed by Bordo and Jeanne (2002). According
to the results of their research, a bubble exists when the
three-year moving average of annual real price growth
exceeds the standard deviation of this moving average
for the entire time series, multiplied by a parameter
equal to 1.3. Indicator 2, which | constructed (Czerniak,
2014), is a modification of this method. On the basis
of an analysis of price bubbles in 18 developed coun-
tries in 1970-2010, | show that the optimal threshold,
above which a house price bubble occurs, is 1.5% for
the 12-quarter moving average of quarterly real price
growth. In turn, indicator No. 3, developed by Bordo
and Landon-Lane (2013), shows the existence of a price
bubble at the moment when real annual price growth
remains above 5% for two consecutive years.

The second type of price bubble indicators measure
whether the deviation of current real housing prices
from the trend exceed a defined threshold. For the needs
of this work, | use two such metrics. The first (indicator
No. 4), proposed by Dreger and Kholodilin (2011), as-
sumes the calculation of the trend for a real logarithm

5 More about research on identifying of price bubbles using tools
analyzing the stationarity of a time series can be found in (Moreira
i Martins, 2020).

nymi z najpowszechniej wykorzystywanych w analizie
nieréwnowag na rynku aktywow (ECB, 2010) i mozna
je podzieli¢ trzy kategorie: (a) analizujagce tempo wzro-
stu cen, (b) mierzace cykliczne odchylenie poziomu cen
od trendu oraz (c) badajace stacjonarnos¢ szeregu cza-
sowego w okreslonym przedziale czasowym. W dalszej
czesci opracowania przedstawiam wyniki obliczen dla
pierwszych dwéch typéw miernikdw. Pomijam nato-
miast wskazniki bazujace na statystykach stacjonarno-
$ci szeregu czasowego®, poniewaz, po pierwsze, tego
typu mierniki potrzebuja bardzo dtugich szeregéw da-
nych o wysokiej czestotliwosci, i z tego powodu sg uzy-
wane gtéwnie do analizy baniek cenowych na rynkach
papieréw wartosciowych. Po drugie, s3 one osadzone
w teorii racjonalnych baniek cenowych, ktéra zaktada,
ze krétkookresowe oczekiwania inwestoréw na utrzy-
manie bardzo szybkiego wzrostu cen s3 racjonalne. Ta-
kie zatozenie jest jednak sprzeczne z przyjeta tu defini-
cja banki cenowe;j.

Pierwszy uwzgledniony w badaniu typ wskaznikéw ba-
niek cenowych oparty jest na analizie, czy srednia kro-
czaca realna dynamika cen (w ujeciu kwartalnym lub
rocznym) przekracza okres$long wartos¢ krytyczna. Na
potrzeby niniejszej pracy wykorzystuje trzy tego typu
mierniki. Wskaznik 1, zostat zaproponowany przez
Bordo i Jeanne (2002). Zgodnie z wynikami ich badan
z banka cenowg mamy do czynienia w sytuacji, gdy
trzyletnia $rednia kroczaca realnej dynamiki cen w uje-
ciu rocznym przekracza odchylenie standardowe tej
$redniej kroczacej dla catego szeregu czasowego prze-
mnozone przez parametr réwny 1,3. Wskaznik 2, skon-
struowany przeze mnie (Czerniak, 2014), stanowi mo-
dyfikacje tej metody. Na podstawie analizy epizodéw
baniek cenowych w 18 krajach wysoko rozwinietych
w latach 1970-2010 wskazuje, ze optymalng wartoscia
krytyczna dla rynku mieszkaniowego, po przekroczeniu
ktérej mamy do czynienia z barikg cenowa, jest 1,5% dla
12-kwartalnej sredniej kroczacej realnej dynamiki cen
w ujeciu kwartalnym. Z kolei wskaznik 3, opracowany
przez Bordo i Landon-Lane (2013), sygnalizuje istnienie
banki cenowej w momencie, gdy realna dynamika cen
W ujeciu rocznym przez dwa lata z rzedu utrzymuje sie
powyzej 5%.

5 Wiecej na temat stanu badan na temat identyfikacji baniek ce-
nowych za pomoca narzedzi analizujacych stacjonarno$¢ szeregu
czasowego mozna znalez¢ w pracy (Moreira i Martins, 2020).
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of the real price level using the Hodrick-Prescott filteré
with a lambda equal to the standard value for a quarter-
ly series (1600), followed by a calculation of the cyclical
component. Quarters are recognized as price bubbles
if the current value of the cyclical component exceeds
the standard deviation for the entire time range of this
component. The second metric (indicator 5) is a modi-
fication of the above method which | propose (Czer-
niak, 2014); it assumes the adoption of a higher value
for lambda for the Hodrick-Prescott filter, at a level of
10 to the 5th power. This has an empirical justification,
because a higher lambda ensures greater stability of the
trend at the cost of growth in the risk of nonstationar-
ity of the cyclical component. But taking into account
that in analysis of price bubbles the cyclical component
doesn’t need to be stationary (according to the theory
of rational price bubbles, in the period when a bubble
is occurring it certainly isn't), and the period of imbal-
ance on the market may continue for many years (Bordo
and Jeanne, 2002), which can cause an unjustified over-
statement of the trend, this method is more effective in
identifying price bubbles.

Most of the statistical metrics signal the occurrence of
a price bubble on the housing market, particularly on
the market for existing homes. The strongest signal is
given by indicator No. 5, which identifies a price bubble
on the market for existing homes in all province capitals,
and in the clear majority of cities on the market for new
homes. It shows prices for residential real estate are on
average 14% higher than the long-term trend for new
homes and as much as 17% higher for existing homes.
Indicator No. 1 also gives a very strong signal of the
existence of a bubble: average annual price growth in
the past two years is 5.0%, compared with a threshold
equal to 4.2% for the primary market, and respectively
6.0% and 4.0% for the secondary market.

However, we must approach these results with a cer-
tain reserve, because the available time ranges are
relatively short, and the critical values calculated and
the cyclical components are based only on observation
of slightly more than one cycle on the Polish housing
market, which generates a high risk of error - especially

6 The Hodrick-Prescott filter is one of the most popular mathemati-
cal tools in macroeconomics. It's used to smooth time series and
strip out cyclical variations and one-off disturbances. It's widely
used to calculate potential economic growth.

Drugi typ wskaznikéw baniek cenowych mierzy, czy
odchylenie biezacych realnych cen mieszkan od trendu
przekracza okreslong wartos¢ krytyczng. Na potrzeby
niniejszej pracy wykorzystuje dwa tego typu mierniki.
Pierwszy (wskaznik 4), zaproponowany przez Dregera
i Kholodilina (2011), zaktada obliczenie trendu dla loga-
rytmu realnego poziomu cen za pomoca filtru Hodricka-
-Prescottaé z parametrem lambda rownym standardowej
wartosci dla szeregu kwartalnego (1600), a nastepnie
obliczenie komponentu cyklicznego. Za okresy baniek
cenowych uznawane s3 te kwartaty, w ktérych biezaca
wartos¢ komponentu cyklicznego przekracza odchyle-
nie standardowe catego szeregu czasowego tego kom-
ponentu. Drugi miernik (wskaznik 5), jest modyfikacja
powyzszej metody zaproponowang przeze mnie (Czer-
niak, 2014) - zaktada on przyjecie wyzszego parametru
lambda dla filtru Hodricka-Prescotta na poziomie 10
do potegi 5. Ma to uzasadnienie empiryczne, ponie-
waz wyzszy parametr lambda zapewnia wiekszg stabil-
nos¢ trendu kosztem wzrostu ryzyka niestacjonarnosci
komponentu cyklicznego. Biorac jednak pod uwage, ze
w przypadku analizy zjawiska baniek cenowych kompo-
nent cykliczny nie musi by¢ stacjonarny (zgodnie z teorig
racjonalnych baniek cenowych w okresie wystepowania
tego zjawiska na pewno nie jest), a okres nieréownowagi
na rynku moze utrzymywac sie przez wiele lat (Bordo
i Jeanne, 2002), co moze powodowac nieuzasadnione
zawyzenie trendu, metoda ta jest bardziej skuteczna
w identyfikowaniu okreséw baniek cenowych.

Wiekszos¢ obliczonych miar statystycznych sygnalizu-
je wystepowanie banki cenowej na rynku mieszkanio-
wym, zwtaszcza na rynku wtdrnym. Najsilniejszy sygnat
daje wskaznik 5, ktéry identyfikuje barnkke cenowg na
rynku wtérnym we wszystkich miastach wojewaddzkich
i w zdecydowanej wiekszosci miejscowosci na rynku
pierwotnym. Zgodnie z nig ceny nieruchomosci miesz-
kaniowych s3 srednio o 14% wyzsze od dtugookreso-
wego trendu na rynku pierwotnym i az o 17% na rynku
wtornym. Bardzo mocny sygnat istnienia banki ceno-
wej daje tez wskaznik 1 - $rednia roczna dynamika cen
w ostatnich dwdch latach wynosi 5,0% wobec wartosci
krytycznej rownej 4,2% dla rynku pierwotnego i odpo-
wiednio 6,0% wobec 4,0% dla rynku wtérnego.

6 Filtr Hodricka-Prescotta to jedno z najpopularniejszych w makro-
ekonomii narzedzi matematycznych. Stuzy do wygtadzania szere-
gu czasowego i oczyszczaniu go z wahan cyklicznych i jednora-
zowych zaburzen. Jest powszechnie stosowane do wyznaczania
potencjalnego wzrostu gospodarczego.
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Table 1: Statistical metrics signaling the existence of a price bubble on Poland’s housing market in the 3rd quarter of 2019
Tabela 1. Miary statystyczne sygnalizujace istnienie barki cenowej na rynku mieszkaniowym w Polsce w Il kwartale 2019 r.

No. of cities where a price
bubble is occurring (RP)
/ Liczba miast, w ktorych
wystepuje banka cenowa (RP)

NH (17 cities)
/ RP (17 miast)

EH (17 cities)
/ RW (17 miast)

Indicator 1

/Wskaznik1 ~ YEo/ TAK YES / TAK
Indicator 2

/ Wskaznik 2 NO / NIE YES / TAK
Indicator 3

/ Wskaznik 3 NO / NIE YES / TAK
Indicator 4 NO / NIE NO / NIE

/ Wskaznik 4
Indicator 5

/ Wskaznik 5 YES / TAK YES / TAK

No. of cities where a price

bubble is occurring (RW)

/ Liczba miast, w ktorych
wystepuje banka cenowa (RW)

9 15
6 10
5 11
2 3
14 17

Source / Zrédto: Author’s calculations on the basis of NBP data / obliczenia wtasne na podstawie danych NBP

in the case of an economy whose model of residential
capitalism is still in a state of flux (Czerniak, 2019). In
this context, indicators 2 and 3, which are calculated on
the basis of constant critical values, arising from obser-
vation of a dozen developed countries for a period of
almost 40 years, should be the most credible. But these
metrics don't give an unambiguous picture: they signal
the existence of a price bubble on the market for exist-
ing homes, but not for new ones. In the case of indica-
tor No. 2, average real quarterly growth in new-home
prices for 12 quarters in 17 cities was 1.4% in the third
quarter of 2019 (the critical value is 1.5%), and since the
middle of 2018 it has doubled. That means that main-
taining the current rate of price growth on the primary
market in the last quarter of 2019 will cause it to ex-
ceed the critical value. It’s similar in the case of indicator
No. 3. If price growth for new homes in 17 cities in the
fourth quarter of 2019 is higher than 5% year on year,
then this metric is also starting to signal the existence
of a price bubble at the national level.

Do powyzszych wynikéw nalezy podchodzi¢ jednak
Z pewna rezerwg, poniewaz dostepne szeregi czasowe
sg stosunkowo krétkie i obliczone wartosci krytyczne
oraz komponenty cykliczne bazujg jedynie na obserwa-
cji nieco ponad jednego cyklu na polskim rynku miesz-
kaniowym, co zwtaszcza w przypadku gospodarki, kto-
rej model kapitalizmu mieszkaniowego wcigz znajduje
sie w fazie transformacji (Czerniak, 2019), generuje wy-
sokie ryzyko btedu. W tym kontekscie najbardziej wia-
rygodne powinny byc¢ wskazniki 2 i 3, ktére sg obliczone
na podstawie statych wartosci krytycznych, wynikaja-
cych z obserwaciji dla kilkunastu krajéw wysoko rozwi-
nietych za okres blisko 40 lat. Te miary nie daja jednak
jednoznacznego obrazu - sygnalizuja istnienie banki ce-
nowej na rynku wtérnym, ale nie na rynku pierwotnym.
W przypadku wskaznika 2 srednia dla 12 kwartatéw re-
alna dynamika cen mieszkan na rynku pierwotnym w 17
miastach w ujeciu kwartalnym wynosita w Il kwartale
2019 r. 1,4% (wartos$¢ krytyczna to 1,5%) i od potowy
2018 r. ulegta podwojeniu. Oznacza to, ze utrzymania
obecnej dynamiki cen na rynku pierwotnym w ostatnim
kwartale 2019 r. spowoduje przekroczenie wartosci
krytycznej. Podobnie w przypadku wskaznika 3. Jezeli
dynamika cen na RP w 17 miastach w IV kwartale 2019
r. bedzie wyzsza niz 5% r/r, to réwniez ta miara staty-
styczna zacznie sygnalizowa¢ istnienie banki cenowej
na poziomie ogdélnokrajowym.
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2. Fundamental metrics of the existence of
price bubbles

Another very popular group of metrics that signal the
existence of housing price bubbles is those based on
the deviation of current prices from their fundamen-
tal level. These metrics include both simple statisti-
cal analysis of variation in the ratio of house prices to
fundamentals (e.g. income levels, rental prices), as well
as advanced econometric models - from those coin-
tegrating housing prices with a group of fundamental
measures (Al-Anaswah and Wilfling, 2011; Hui and Yue,
2006) through logit and probit models describing the
probability of the occurrence of a bubble on the basis
of a set of macroeconomic and institutional variables
(Agnello and Schuknecht, 2009; Bunda and Ca’ Zorzi,
2010; Cuaresma, 2010; Rousova and Van den Noord,
2011).

In this publication | use only a few of these metrics, spe-
cifically analysis of the relative indicators: price-to-rent,
price-to-income and mortgage-to-GDP ratios, as well
as one EWS model. Applying other metrics, particularly
those based on cointegration models, is not feasible
in the case of the Polish housing market, for at least
three reasons. First, such models require large sets of
data measuring a range of macroeconomic and institu-
tional variables, the majority of which aren't available
for the 2000s and earlier. Estimating them on the ba-
sis of a short series of data, covering less than one full
cycle on the housing market, imposes a significant risk
of estimation bias. Secondly, in light of the continuing
transformation of the Polish model of residential capi-
talism, these models’ assumption about the stability
of the parameters over time can be very easily under-
mined. Third, this type of metric can be burdened by
a significant methodological error. In the case of metrics
based on fundamental analysis, bubble is a name we as-
sign to events that we cannot explain with the standard
hypotheses (Meltzer, 2005). As a result, there is no way
to empirically distinguish a price bubble from a mis-
specification of the model (Flood and Hodrick, 1990).
An example of this type of error is the model analysis of
the determinant of changes in real estate prices in the
U.S. performed by McCarthy and Peach (2004) during

2. Miary fundamentalne wystepowania
baniek cenowych

Druga bardzo popularng grupa miernikéw sygnalizuja-
cych wystepowanie baniek cenowych na rynku mieszka-
niowym sg te oparte na odchyleniu biezacych cen lokali
od ich poziomu fundamentalnego. Mierniki te obejmuja
zarébwno prostg analize statystyczng wahan stosunku
cen mieszkan do zmiennych fundamentalnych (np. wy-
sokosci dochodu, wysokosci czynszéw za najem), jak
tez zaawansowane modele ekonometryczne - od mo-
deli kointegrujagcych ceny mieszkan ze zbiorem zmien-
nych mierzacych czynniki fundamentalne (Al-Anaswah
i Wilfling, 2011; Hui i Yue, 2006) az po modele logi-
towe i probitowe okreslajace prawdopodobienstwo
wystagpienia banki cenowej na podstawie zbioru zmien-
nych makroekonomicznych i instytucjonalnych (Agnello
i Schuknecht, 2009; Bunda i Ca’ Zorzi, 2010; Cuaresma,
2010; Rousova i van den Noord, 2011).

W niniejszym badaniu wykorzystuje jedynie kilka
z tych miar, a mianowicie analize wskaznikéw relacyj-
nych: ceny mieszkan do wysokosci czynszu za najem,
ceny mieszkan do wysokos$ci dochodu gospodarstw
domowych oraz wartosci udzielonych kredytéow hipo-
tecznych do PKB, a takze jeden model EWS. Zasto-
sowanie innych miernikéw, zwtaszcza bazujgcych na
modelach kointegracyjnych, nie jest wskazane w przy-
padku polskiego rynku mieszkaniowego co najmniej
z trzech powodoéw. Po pierwsze, modele te wymagaja
duzego zbioru danych mierzacych szereg zmiennych
makroekonomicznych i instytucjonalnych, z ktérych
wiekszo$¢ nie jest dostepna dla lat 2000-tych i wczes-
niejszych. Ich estymacja na podstawie krotkiego sze-
regu danych, obejmujacego mniej niz jeden peten cykl
na rynku mieszkaniowym generuje znaczne obcigzenie
estymatorow. Po drugie, ze wzgledu na ciagta przemia-
ne polskiego modelu kapitalizmu mieszkaniowego za-
tozenie o stabilnosci w czasie parametréow tych mode-
li mozna z duza tatwoscig podwazy¢. Po trzecie, tego
typu mierniki moga by¢ obarczone powaznym btedem
metodologicznym. W przypadku miar opartych na ana-
lizie fundamentalnej ,«banka» to nazwa przypisywana
zdarzeniom, ktérych nie da sie wyttumaczy¢ poprzez hi-
poteze standardow3” (Meltzer, 2005). W rezultacie nie
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the inflation of a price bubble on that market. It indicates
that observed price growth is the result of changes in
fundamental factors. A similar conclusion can be drawn
from the research of Garber (1990), who argues that
some of the most famous bubbles in history, including
the Tulip Mania in the Netherlands in the 17th century,
the growth in shares of the South Sea Company and
the so-called Mississippi Bubble of 1720 weren't truly
price bubbles, but the change in asset prices in those
periods arose exclusively from the operation of funda-
mental factors. To sum up, it is very difficult to use any
fundamental metric to distinguish price changes arising
from changes in the macroeconomic environment of
the housing market from those resulting from investors’
irrational exuberance (Cournéde, 2005).

The relative metric with the best properties signal-
ing the existence of a price bubble is the relationship
of prices for residential properties to the level of rents
(Dreger and Kholodilin, 2011). If this indicator exceeds
one standard deviation for the entire time series, that
means the likelihood of a price bubble exceeds 50%.
The predictive properties of this metric derive from the
assumption that over the long term house prices and
rents have a constant relationship, insofar as there are
no structural changes on the housing market (e.g. the
appearance of REITs or the introduction of rent con-
trols by the state). This assumption in turn finds sup-
port in the theory of portfolio analysis of housing ten-
ure choice (Mills, 1990), from which it follows that along
with growth in the ratio of prices to rents, more people
should want to rent apartments, and fewer to buy them,
which affects the level of demand on the housing mar-
ket and prompts the indicator to fall to the long-term
average. Thus, excessive growth in this metric is a signal
of imbalance on the market, which sooner or later will
be corrected.

sposéb empirycznie odrézni¢ banki cenowej od btednej
specyfikacji zastosowanego modelu (Flood i Hodrick,
1990). Przyktadem tego typu btedu jest modelowa ana-
liza determinant zmian cen nieruchomoéci w USA do-
konana przez McCarthy'ego i Peacha (2004) w trakcie
narastania banki cenowej na tamtejszym rynku. Wynika
Z niej, ze obserwowany wzrost cen jest wynikiem wy-
tacznie oddziatywania czynnikéw o charakterze funda-
mentalnym. Podobny wniosek mozna wysnu¢ z badan
Garbera (1990), ktory argumentuje, ze jedne z najstyn-
niejszych baniek cenowych w historii, m.in. ,mania tuli-
panowa” w Holandii w XVII w., wzrost cen akcji Kompa-
nii Mérz Potudniowych czy tzw. banka Missisipi z 1720
r., nie miaty tak naprawde charakteru baniek cenowych,
a zmiany cen aktywow w tamtych okresach wynikaty
wytacznie z oddziatywania czynnikédw o charakterze
fundamentalnym. Podsumowujac, bardzo trudne jest
oddzielenie za pomocg jakiejkolwiek miary fundamen-
talnej zmian cen wynikajacych ze zmian w otoczeniu
makroekonomicznym rynku mieszkaniowego od tych
bedacych skutkiem irracjonalnego entuzjazmu inwesto-
réw (Cournéde, 2005).

Miernikiem relacyjnym o najlepszych wtasciwosciach
sygnalizujgcych wystepowanie banki cenowej jest sto-
sunek cen lokali mieszkalnych do wysokosci czynszéw
ptaconych przez najemcéw (Dreger i Kholodilin, 2011).
Jezeli wskaznik ten przekroczy jedno odchylenie stan-
dardowe dla catego szeregu czasowego to znaczy, ze
prawdopodobienistwo istnienia banki cenowej prze-
kracza 50%. Wtasciwosci prognostyczne tego miernika
wynikajg z zatozenia, ze ceny mieszkan i wysokos¢ czyn-
széw w dtugim okresie s3 wzgledem siebie w statej pro-
porcji, o ile nie mamy do czynienia ze zmianami struk-
turalnymi na rynku mieszkaniowym (np. pojawienie sie
najmu instytucjonalnego lub wprowadzenie kontroli
czynszow przez panstwo). Zatozenie to z kolei znajduje
umocowanie w teorii analizy portfelowej sposobu za-
spokojenia potrzeby mieszkaniowej (Mills, 1990), z kto-
rej wynika, ze wraz ze wzrostem relacji cen do czynszu
wiecej 0séb powinno chcie¢ wynajmowac mieszkania,
a mniej oséb je kupowad, co oddziatuje na wysokos¢
popytu na rynku mieszkaniowym i prowadzi do spadku
wskaznika do dtugookresowej $redniej. Stad nadmierny
wzrost tego miernika jest sygnatem nieréwnowagi na
rynku, ktéra predzej czy pdzniej zostanie skorygowana.
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In the third quarter of 2019, the price-to-rent indicator”
for the Polish new housing market was 111.4 points,
and for existing homes 115.5 points, thus clearly above
the average for 2006-2019 (respectively 106.4 and
111.3 points), but below the threshold value (the av-
erage plus one standard deviation, meaning 115.4 and
123.6 points). Thus, this metric does not yet signal the
existence of a price bubble. But if the difference be-
tween growth in housing prices and growth in rents in
the next few quarters exceeds 4 percentage points for
new homes and 7 points for existing ones, then this rel-
ative metric will signal the existence of a bubble.

W Il kwartale 2019 r. wskaznik cen do czynszu” wynosit
dla polskiego rynku pierwotnego 111,4 pkt., a dla rynku
wtérnego 115,5 pkt., znajdujac sie tym samym wyraznie
powyzej sredniej dla lat 2006-2019 (odpowiednio 106,4
i111,3 pkt.), ale ponizej wartosci krytycznej (Srednia plus
jedno odchylenie standardowe, czyli 115,41 123,6 pkt.).
Tym samym miernik ten nie sygnalizuje jeszcze istnienia
banki cenowej na rynku mieszkaniowym w Polsce. Jezeli
jednak réznica miedzy wzrostem cen lokali mieszkalnych
awzrostem czynszu za najem przekroczy w najblizszych
kilku kwartatach 4 pp. w przypadku RPi 7 pp. w przypad-
ku RW, to wéweczas ten miernik relacyjny zasygnalizuje
istnienie banki cenowe;j.

Figure 2: Price-to-rent ratios, 2006-2019
Wykres 2. Relacja cen mieszkan do czynszu za najem w latach 2006-2019
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Source / Zrédto: Based on NBP and Eurostat data / obliczenia wtasne na podstawie danych NBP i Eurostatu

Here it is worth pointing out that changes in the rela-
tionship of prices to rents vary widely by city. In Kato-
wice this relationship is 28.7% higher than the average
in 2015, and in Krakow 15.8% higher, while in £6dz,
Warsaw and Wroctaw,? despite some growth over the
last year, it remains below the 2015 average, by 5.6%,
4.2% and 1.2% respectively.

7 Historical data on the change in rents were taken from the HICP
(2015=100) for the category COICOP 4.1.

8 Icalculated indicators for selected province capitals on the basis of
transaction prices on the market for new homes and data gathered
starting in 2014 by AMRON working with the Mzuri company.

Warto przy tym zaznaczy¢, ze zmiany relacji cen miesz-
kan do wysoko$ci czynszu za najem sg bardzo zréznico-
wane w zaleznosci od miasta. W Katowicach stosunek
ten jest 0 28,7% wyzszy niz Srednio w 2015 r.,, a w Kra-
kowie o 15,8%, podczas gdy w todzi, Warszawie, czy
Wroctawiu®, mimo nieznacznego wzrostu w ciggu ostat-
niego roku, wcigz znajduje sie ponizej Sredniego pozio-
mu z 2015 r., o odpowiednio 5,6%, 4,2% i 1,2%.

7 Historyczne dane o zmianie wysokosci czynszéw zostaty zaczerp-
niete z indeksu HICP (2015=100) dla kategorii COICOP 4.1.

8 Wskazniki dla wybranych miast wojewddzkich obliczytem na pod-
stawie cen transakcyjnych na rynku pierwotnym i danych zbiera-
nych od 2014 r. przez AMRON we wspédtpracy z firmg Mzuri.
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Another relative metric with very good predictive prop-
erties for price bubbles is the relationship of house pric-
es to the level of disposable household income.? In the
third quarter of 2019 this index stood at 99.8 points for
the primary market and 103.4 points for the second-
ary market, taking the 2015 average as the base period.
This is significantly lower than the long-term averages
(of 110.8 and 116.1 points respectively), and even fur-
ther fast growth in real estate prices shouldn’t result in
this indicator exceeding critical values, which is a strong
argument against the existence of a house price bubble:
It indicates that the current price growth results from
fast growth in incomes in recent years, particularly dur-
ing continued housing shortages (Czerniak, 2019).

Drugim miernikiem relacyjnym o bardzo dobrych wtas-
ciwosciach prognostycznych dla baniek cenowych jest
stosunek cen mieszkan do wysokosci dochodu rozpo-
rzadzalnego gospodarstw domowych?. W Il kwartale
2019 r. indeks ten wynosit 99,8 pkt. w przypadku rynku
pierwotnego i 103,4 pkt. dla rynku wtérnego przy przy-
jeciu za okres bazowy $redniej z 2015 r. Poziom ten jest
znacznie ponizej dtugookresowe] $redniej (odpowied-
nio 110,8i 116,1 pkt.) i nawet dalszy szybki wzrost cen
nieruchomosci nie powinien skutkowaé przekrocze-
niem przez analizowany wskaznik wartosci krytycznych,
co jest mocnym argumentem przeciwko istnieniu banki
cenowej na polskim rynku mieszkaniowym. Wskazu-
je bowiem, ze obecny wzrost cen wynika z szybkiego
wzrostu dochoddéw spoteczenstwa w ostatnich latach,
zwtaszcza w sytuacji wystepowania ciggtego niedoboru
lokali mieszkaniowych w Polsce (Czerniak, 2019).

Figure 3: Price-to-income ratios, 2006-2019
Wykres 3. Relacja cen mieszkan do dochodéw gospodarstw domowych w latach 2006-2019
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9 Data on household incomes were taken from the national ac-
counts section of the Eurostat database, according to institutional
sectors.

9 Dane o dochodach gospodarstw domowych zostaty zaczerpniete
z bazy danych Eurostat z dziatu rachunkéw narodowych wedtug
sektoréw instytucjonalnych.
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The last fundamental metric signaling the occurrence of
a price bubble used for the purposes of this research is
the early warning system (EWS) model predicting the
likelihood of this phenomenon that was proposed by
Czerniak and Witkowski (2016). The selection of vari-
ables and estimation of parameters for this logit model
was performed on data from 18 OECD countries for
1970-2014. A broad set of more than 40 indicators was
used, reflecting macroeconomic, demographic, institu-
tional and cultural processes and conditions that can
affect the emergence of housing bubbles. The research
used the specifications and estimates of parameters of
the FMA3 model, without lagged dependent variables.°
Using this model, and on the basis of the newest data'!
for 26 variables describing the environment of the Pol-
ish housing market, | calculated the likelihood of the
occurrence of a house price bubble in the third quar-
ter of 2019. It reached 100%. In my estimation, such
a strong leading indicator of a bubble is the result of the
combined presence of the following factors: very loose
monetary policy (a strongly negative deviation from
the Taylor rule!?), fast growth in real prices of residen-
tial real estate and fast GDP growth, as well as a range
of institutional and cultural conditions that make the
Polish housing market prone to price bubbles (includ-
ing a high percentage of owner-occupied dwellings,
low household mortgage debt, almost none housing-
equity-withdrawal instruments, liberal regulation of the
rental market, high power distance as a national culture
dimension and a high percentage of people at the age of
starting families still living with their parents). In assess-
ing the results of these calculations, however, we must
bear in mind that the parameters were estimated on the
basis of data from 18 OECD countries, which at least in
part differ structurally from Poland. As a result, we must
also approach these results with a certain reserve.

10 A detailed discuss of the estimation process, a description of the
model and its predictive properties can be found in Czerniak and
Witkowskiego (2016).

11 Data sources and the values used for the variables are contained
in Table A.1 in the Appendix.

12 A rule for monetary policy that says the level of interest rates
should depend solely on four parameters: the equilibrium interest
rate, current inflation, the deviation of inflation from the central
bank’s target and the size of the output gap in the economy. Ac-
cording to the creator of the rule, John B. Taylor, the deviation of
rates set by the central bank from this rule leads to excessively
loose or excessively restrictive monetary policy and carries with it
the threat of imbalances in the economy.

Ostatnig wykorzystang na potrzeby niniejszego bada-
nia miarg fundamentalng sygnalizujgcag wystepowanie
baniek cenowych jest model wczesnego ostrzegania
(EWS) prognozujacy prawdopodobienstwo wystapie-
nia tego zjawiska, ktéry zostat zaproponowany w pra-
cy Czerniaka i Witkowskiego (2016). Dobér zmiennych
i estymacja parametréw tego modelu logitowego zo-
stata przeprowadzona na danych dla 18 krajéw OECD
dla lat 1970-2014. Wykorzystany zostat szeroki zbior
ponad 40 wskaznikdw odzwierciedlajgcych procesy
i uwarunkowania makroekonomiczne, demograficzne,
instytucjonalne i kulturowe, ktére moga miec¢ wptyw na
powstawanie baniek cenowych na rynkach mieszkanio-
wych. W badaniu wykorzystano specyfikacje i oszaco-
wania parametrow modelu FMA3 bez opdznien'®. Za
jego pomoc3 i na podstawie najnowszych danych'! dla
26 zmiennych obrazujacych otoczenie polskiego rynku
mieszkaniowego, obliczytem prawdopodobieristwo wy-
stepowania banki na cenach mieszkan w Il kwartale
2019 r. Wynosi ono 100%. W mojej ocenie tak mocny
wyprzedzajacy sygnat wystepowania tego zjawiska jest
rezultatem wspoétwystepowania nastepujacych czyn-
nikow: bardzo luznej polityki pienieznej (silnie ujemne
odchylenie od reguty Taylora'?), szybkiego wzrostu re-
alnych cen nieruchomosci mieszkaniowych i wysokiej
dynamiki PKB, a takze szeregu sprzyjajgcych bartkkom
cenowym uwarunkowan instytucjonalnych i kulturo-
wych (m.in. wysokiego odsetka mieszkan uzytkowa-
nych przez wtascicieli, niskiego poziomu zadtuzenia go-
spodarstw domowych z tytutu kredytéw hipotecznych,
braku mozliwosci spieniezenia aktywow ulokowanych
w nieruchomosciach, liberalnych regulacji rynku najmu,
duzego dystansu do wtadzy jako cechy kultury narodo-
wej czy wysokiego odsetka oséb w wieku zaktadania
rodziny mieszkajacych wciaz z rodzicami). Przy ocenie
wynikéw tych obliczen nalezy jednak mieé na uwadze,
ze parametry zostaty oszacowane na podstawie danych
z 18 krajow OECD, ktére przynajmniej w czesci réznig

10 Szczegétowe omdwienie procesu estymacji, opis modelu i jego
wiasdciwosci prognostycznych znajduje sie w publikacji Czerniaka
i Witkowskiego (2016).

11 Zrodta danych oraz uwzglednione wartoéci zmiennych zawiera
tabela A.1. umieszczona w aneksie.

12 Reguta prowadzenia polityki pienieznej. Zgodnie z nig wysoko$¢
stép procentowych powinna zaleze¢ wytacznie od czterech para-
metréw: stopy procentowej réwnowagi, biezacej inflacji, odchy-
lenia inflacji od celu inflacyjnego banku centralnego oraz wielko-
Sci luki popytowej w gospodarce. Zdaniem tworcy tej koncepcji
Johna B. Taylora, odchylenie stép procentowych ustalanych przez
bank centralny od tej reguty prowadzi do nadmiernie luznej lub
nadmiernie restrykcyjnej polityki pienieznej i grozi powstaniem
nieréwnowag w gospodarce.
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Summing up the analysis of fundamental metrics of the
presence of a bubble on Poland’s housing market it can
be stated that today we have ideal incubatory condi-
tions for imbalances and the appearance of irrational
expectations for further price growth. But simultane-
ously, these metrics don’t give a strong signal that there
already is a large bubble, as the deviation of housing
prices from fundamental variables (household incomes,
rental prices) are still within the historical norm.

sie strukturalnie od Polski. W rezultacie takze do tych
wynikéw nalezy podchodzi¢ z pewng rezerwa.

Podsumowujac analize fundamentalnych miar wystepo-
wania banki cenowej na polskim rynku mieszkaniowym
mozna stwierdzi¢, ze mamy obecnie idealne warunki
inkubacyjne dla narastania nieréwnowagi i pojawienia
sie nieracjonalnych oczekiwan co do dalszego wzrostu
cen. Réwnoczesnie jednak miary te nie dajg mocnego
sygnatu, ze juz istnieje duza barka, gdyz odchylenia cen
lokali mieszkaniowych od zmiennych fundamentalnych
(dochody gospodarstw domowych, czynsze za najem)
WCigz mieszczg sie w historycznej normie.
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3. Access to cheap financing for residential
investments

According to Kindleberger and Aliber (2005), a neces-
sary condition for a price bubble is excessive growth
in money supply in the economy, which causes ratio-
nal exuberance in investors, which is a natural conse-
quence of the price expansion phase. This in turn mu-
tates into irrational exuberance, resulting in a growth of
asset prices to a level that is inconsistent with future
price developments (Kindleberger, Aliber 2005). Thus,
to describe the likelihood of the occurrence of a bubble
in Poland, it is key to assess the changes in supply of and
demand for money to finance purchases of residential
real estate.

BIK (2019) indicates that in the period from January to
November 2019, banks granted 3.2% more mortgage
loans than in the same period a year earlier, and when
we look not at the number of loans but their value, the
growth was 14.3%. As a result, 2019 was certainly a re-
cord year in terms of supply of housing loans. This can
also be seen in the NBP (2019) data on financing for
transactions on the housing market. They demonstrate
that residential credit demand in Poland clearly acceler-
ated, reaching as high as PLN 3.3 billion in the second
quarter of 2019 (including down payments), meaning
14.4% more than a year earlier and one-third more than
in the second quarter of 2015. What’s more, further
growth in the supply of money to buy housing is very
likely, as indicated by the BIK Index - Demand for Resi-
dential Mortgages (BIK, 2020). Calculated per working
day, the banks and SKOK savings & loan associations
sent the BIK inquiries about mortgages in December
2019 for a value 24.1% higher than in December 2018.
Simultaneously, in December 2019 a total of 30,600
clients applied for mortgages, while a year earlier there
were 25,500 (growth of 20% year on year), and the av-
erage application value in December 2019 was PLN
288,100, 9% higher than a year earlier. In all of 2019,
almost 450,000 people applied for mortgages, 7% more
than in 2018.

3. Dostep do taniego finansowania
inwestycji mieszkaniowych

Zdaniem Kindlebergera i Alibera (2005) warunkiem ko-
niecznym wystapienia banki cenowej jest nadmierny
wzrost podazy pienigdza w gospodarce, ktéry wywo-
tuje racjonalny entuzjazm (rational exuberance) u inwe-
storéw, bedacy naturalng konsekwencja fazy ekspansji
cenowej. Ten z kolei przeradza sie w irracjonalny en-
tuzjazm (irrational exuberance), skutkujac ,...wzrostem
cen aktywéw powyzej poziomu spéjnego z ich cenami
w przysztosci” (Kindleberger, Aliber 2005). Dlatego dla
okreslenia prawdopodobienstwa wystepowania banki
cenowej w Polsce kluczowa jest ocena zmian podazy
i popytu na pieniadz stuzacy finansowaniu zakupu nie-
ruchomosci mieszkaniowych.

Z publikacji BIK (2019) wynika, ze w okresie od stycznia
do listopada 2019 r. banki udzielity o 3,2% r/r wiecej
kredytéw mieszkaniowych, a uwzgledniajac nie tylko
liczbe, ale tez wysokos$¢ kredytu wzrost ten wynidst
14,3%. W rezultacie rok 2019 byt zapewne rekordo-
wy pod wzgledem podazy kredytéw mieszkaniowych.
Widaé to réowniez w danych NBP (2019) dotyczacych
finansowania transakcji na rynku mieszkaniowym. Wy-
nika z nich, ze popyt kredytowy na mieszkania w Polsce
wyraznie przyspieszyt i wyniést w Il kwartale 2019 r.
az 3,3 mld zt (wraz z wktadem wiasnym), czyli o 14,4%
wiecej niz rok wczesniej i o jedna trzecig wiecej niz w Il
kwartale 2015 r. Co wiecej, bardzo prawdopodobny
jest dalszy wzrost podazy pienigdza na zakup miesz-
kan, na co wskazuje BIK Indeks - Popytu na Kredyty
Mieszkaniowe (BIK, 2020). W przeliczeniu na dzien ro-
boczy, banki i SKOK-i przestaty w grudniu 2019 r. do
BIK zapytania o kredyty mieszkaniowe na kwote wyz-
szg 0 24,1% w poréwnaniu z grudniem 2018 r. Réwno-
czes$nie w grudniu 2019 r. o kredyt mieszkaniowy wnio-
skowato tacznie 30,6 tys. klientéw, podczas gdy rok
wczesniej byto ich 25,5 tys. (+20% r/r), a $rednia kwota
wnioskowanego kredytu mieszkaniowego w grudniu
2019 r. wyniosta 288,1 tys. zt. i byta 0 9% wyzsza niz
w grudniu 2018 r. W catym 2019 r. blisko 450 tys. oséb
ztozyto wniosek o kredyt mieszkaniowy - to o 7% wie-
cej nizw 2018 r.
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Figure 4: Relation of the value of issued mortgages to GDP, 2000-2019
Wykres 4. Relacja wartosci udzielonych kredytéw mieszkaniowych do PKB w latach 2000-2019
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Source / Zrédto: Calculations based on NBP and GUS data / obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Despite such fast growth in the supply of money for
residential real estate purchases in recent quarters,
the relation of the value of all outstanding mortgages
to GDP grew only negligibly - to 19.8% at the end of
the third quarter of 2019 from 19.5% at the end of the
first quarter of 2018, while remaining below the record
from the second quarter of 2015 (21.4%). This suggests
that the growth of mortgage lending is accelerating at
a rate similar to that of the entire economy, and is not
a cause of excessive growth in the money supply that
could generate imbalances on the housing market.

However, in the context of access to cheap financing,
the significant growth in the value of residential real
estate purchases for cash (without credit) is disturb-
ing. The value of such transactions in the seven largest
province capitals in the first half of 2019 reached PLN
7.5 billion - 90% more than in the first half of 2015 and
65% more than the value of mortgage demand (exclud-
ing down payments) in the first half of the previous year
(NBP, 2019). Such a structure of housing demand is typ-
ical for periods of cooling on the housing market, but
not for booms, during which portfolio investors usually
refrain from buying houses.

Mimo tak szybkiego wzrostu podazy pieniadza na zakup
nieruchomosci mieszkaniowych w ostatnich kwartatach
relacja wartosci wszystkich udzielonych (outstanding)
osobom prywatnym kredytéw hipotecznych do PKB
wzrosta jedynie nieznacznie - do 19,8% na koniec lll
kwartatu 2019 r. z 19,5% na koniec | kwartatu 2018 r.,
pozostajgc réwnoczesnie ponizej rekordu z Il kwartatu
2015 r.(21,4%). Sugeruje to, ze wzrost akcji kredytowej
na cele mieszkaniowe ro$nie w zblizonym tempie do ca-
tej gospodarki i nie stanowi przestanki na rzecz istnienia
nadmiernego wzrostu podazy pienigdza, ktéry moze ge-
nerowac nieréwnowage na rynku mieszkaniowym.

Niepokojacy w kontekscie dostepu do taniego finan-
sowania jest natomiast znaczny wzrost wartosci zaku-
péw nieruchomosci mieszkaniowych za gotowke (bez
udziatu kredytu). Wartos$¢ tego typu transakcji w 7 naj-
wiekszych miastach wojewddzkich w | potowie 2019
r. osiagneta poziom 7,5 mld zt - to o 90% wiecej niz
w | potowie 2015 r. i 0 65% wiecej niz wartos¢ popytu
kredytowego (bez wktadu wtasnego) w | potowie ubie-
gtego roku (NBP, 2019). Taka struktura popytu na miesz-
kania jest typowa dla okreséw spowolnienia na rynku
mieszkaniowym, ale nie dla okreséw boomu, w trakcie
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The inflow of portfolio investments to the housing mar-
ket is almost certainly an effect of very low rates of re-
turn on alternative forms of capital allocation (including
bank deposits, stock market investments and sovereign
bonds), while rates of return on the real estate market
are several times higher (>6% per annum). However,
it remains a key question whether these investments
are short-term (speculative, related to expectations of
a fast return on investment) or long-term (investing in
properties for rent). The latest tendencies on the hous-
ing market suggest that the number of speculative in-
vestments is starting to increase, and many people who
thus far have invested in rental properties are switching
to flipping - buying properties, renovating or simply re-
decorating them, then selling (KaZzmierczak, 2019). Such
operations last an average of six weeks and a maximum
of three months, delivering annual gross returns on in-
vestment of 10-15%.

ktorych inwestorzy portfelowi zwykle powstrzymuja sie
od nabywania mieszkan.

Naptyw inwestycji portfelowych na rynek mieszkanio-
wy jest zapewne efektem bardzo niskich stép zwrotu
z alternatywnych form alokacji kapitatu (m.in. lokat ban-
kowych, inwestycji gietdowych czy obligacji detalicz-
nych) przy jednoczesnych kilkukrotnie wyzszych (>6%
p.a.) stopach zwrotu na rynku nieruchomosci. Kluczo-
we pozostaje natomiast pytanie, czy inwestycje te maja
charakter krétkoterminowy (spekulacyjny, zwigzany
z oczekiwaniami na szybki zwrot z inwestycji) czy tez
dtugoterminowy (inwestowanie w mieszkania na wy-
najem). Ostatnie tendencje na rynku mieszkaniowym
sugeruja, ze liczba inwestycji spekulacyjnych zaczyna
narastac i sporo oséb, ktére do tej pory inwestowaty
w mieszkania na wynajem, przechodzi na inwestowa-
nie we flipping (Kazmierczak, 2019). To anglojezyczny
termin na operacje krotkoterminowe polegajace na
zakupie lokalu mieszkaniowego na rynku pierwotnym
lub wtérnym, jego remoncie i/lub urzadzeniu (czasa-
mi polegajgcych wytacznie na przearanzowaniu wne-
trza z udziatem projektanta), a nastepnie sprzedazy.
Operacje te trwaja $rednio 6 tygodni, a maksymalnie
3 miesigce, przynoszac zwrot brutto z inwestycji na
poziomie 10-15% w skali roku.

Table 2: How has the housing market changed over the past five years?

Tabela 2. Jak zmienit sie rynek mieszkaniowy przez ostatnie 5 lat?

2014

Long-term rental
/ Najem
dtugoterminowy

Very popular - as always
/ Bardzo popularny - od zawsze

Short-term rental

Still widely popular
/ Nadal wielce popularny

My apartment is also on book-

2016/17 2019

Even renters sometimes
invest in rentals
/ Nawet najemcy czasem
inwestuja w najem

The wave of popularity has

. Unpopular ing.com and Airbnb!!! probably peaked
/ Najem o . . . -
. . / Mato popularny / Moje mieszkanie tez jest na / Fala popularnosci chyba juz
krotkoterminowy . . ; )
Booking.com i na Airbnb!!! przemineta
Flipping What'’s flipping? Growing wave Very popular
/ Flipping / Co to jest flipping? / Wzbierajaca fala / Bardzo popularny

Source / Zrédto: Presentation by Artur KaZmierczak (2019) of Mzuri CFl at the congress of renters from the Mieszkanicznik association (November

2019) / Prezentacja Artura KaZmierczaka (2019) z Mzuri CFI na kongresie najemcow zrzeszonych w stowarzyszeniu ,Mieszkanicznik” (listopad 2019).

(pisownia oryginalna)
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Significantly, it's becoming increasingly popular to divide
the function of the flipper (the person carrying out the
operation) and the investor (the person supplying the
capital needed for the purchase). In this case the capital
is raised in the shadow finance sector, usually through
direct contact between the flipper and an investor on
a crowdfunding platform (e.g. crowdy.pl), closed groups
on social media (e.g. Facebook) or even advertisements
at housing conventions. These loans carry a fixed inter-
est rate (usually 10-15% per annum), with a set maturity
and are secured with promissory notes or - in the case
of higher values - an entry in the property’s land and
mortgage registry. Anecdotal evidence indicates that
at the moment, it takes flippers 2-3 days to raise the
capital for an investment of several hundred thousand
ztotys.

There is no way to establish the precise share of flipping
in demand for apartments, as the entire procedure takes
place in the shadow finance sector, beyond the supervi-
sion of public institutions, both the tax authorities and
the Financial Supervision Authority. But adopting the
strong assumption that only new, long-term investors
are buying apartments to rent for cash, and that all of
them are located in the seven largest province capitals,
then taking into account the number of newly regis-
tered payers of tax on rental income in 2018 (MF, 2019)
we can estimate that almost half the cash transactions
on the market of the seven largest province capitals
were flips. This gives a total value for such operations of
PLN 7 billion in 2018. By comparison, total credit mort-
gage credit demand (excluding down payments) on this
market during this period stood at PLN 8.6 billion (NBP,
2019). However, these calculations have a high risk of
error and require further research.

These data indicate that we may be experiencing an
atypical form of price bubble on the housing market,
which is financed by an oversupply of cheap money
from shadow financing. This is beneficial insofar as it
doesn’t generate excessive leverage in financial institu-
tions, which means it won't increase the risk of a finan-
cial crisis if the bubble bursts. Simultaneously, however,
this increases uncertainty concerning the potential con-
sequences of maintaining fast growth in house prices.
Still consideration of this area exceeds the scope of this
article.

Co wazne, coraz popularniejsze staje sie rozdzielanie
funkciji flippera (osoby przeprowadzajacej operacje) i in-
westora (osoby dostarczajacej kapitat potrzebny do za-
kupu mieszkania). W takim przypadku kapitat na zakup
nieruchomosci jest pozyskiwany w szarej strefie poza
sektorem bankowym - zwykle poprzez bezposredni
kontakt flippera i inwestora na platformach crowdfun-
dingowych (np. Crowdy.pl), zamknietych grupach na
portalach spotecznosciowych (np. Facebook) lub nawet
ogtoszeniach na kongresach mieszkaniowych. Pozyczki
te sg oprocentowane na staty procent (zwykle 10-15%
p.a.), maja z gory okreslony termin zapadalnosci i s3 za-
bezpieczone wekslami lub - w przypadku wiekszych
kwot - wpisem do ksiegi wieczystej nabywanej nieru-
chomosci. Z anegdotycznych informacji wynika, ze ze-
branie przez flippera kapitatu na inwestycje o wartosci
kilkuset tysiecy ztotych trwa obecnie 2-3 dni.

Nie sposéb okresli¢ doktadnego udziatu flippingu w popy-
cie na mieszkania, gdyz caty proceder odbywa sie w szarej
strefie poza nadzorem instytucji publicznych (zaréwno
administracji skarbowej, jak i KNF). Przyjmujac jednak
mocne zatozenie, ze wytgcznie nowiinwestorzy dtugoter-
minowi kupuja mieszkania nawynajem za gotéwke i wszy-
scy sg ulokowani w 7 najwiekszych miastach wojewddz-
kich, to biorac pod uwage liczbe nowo zarejestrowanych
ptatnikow podatku od najmuw 2018 r. (MF,2019) mozna
szacowa, ze blisko potowa transakcji gotéwkowych na
rynku 7 najwiekszych miast wojewddzkich to flipping.
Daje to fgczng wartosc¢ tych operacji na poziomie 7 mid
zt w 2018 r. Dla poréwnania caty popyt kredytowy na
mieszkania (bez wktadu wtasnego) wynidstw tym okresie
na tym samym rynku 8,6 mld zt (NBP, 2019). Obliczenia
te sg jednak obarczone bardzo duzym ryzykiem btedu
i wymagaja dalszych badan.

Z powyzszych danych wynika, ze mozemy mie¢ do
czynienia z nietypowa forma banki cenowej na rynku
mieszkaniowym, ktoéra jest finansowana przez nadpo-
daz taniego pienigdza w szarej strefie. Jest to o tyle
korzystne, ze nie generuje nadmiernego zlewarowania
instytucji finansowych, co w przypadku ewentualnego
pekniecia banki cenowej nie przetozy sie na wzrost ry-
zyka kryzysu finansowego. Réwnoczesnie jednak rodzi
to niepewnosc¢ co do ewentualnych konsekwencji za-
trzymania szybkiego wzrostu cen mieszkan. Rozwaza-
nia w tym zakresie wykraczajg jednak poza przedmiot
niniejszego artykutu.
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Conclusion

The metrics used in this research that signal the appear-
ance of a price bubble on asset markets give no unam-
biguous answer whether this is occurring in Poland at
the moment. This is typical for the initial phase of the
growth of a price bubble, when fast growth in housing
prices justified by fundamental factors is only begin-
ning to drive irrational investor expectations of further
growth. In other words, at the moment we have ideal
incubation conditions for the growth of a price bubble,
which is indicated in particular by the results presented
from the estimation of the EWS model, which signals
that the likelihood is 100%.

Simultaneously, at this stage of the cycle we can eas-
ily, i.e. without high social-economic costs, prevent the
emergence of a potentially huge imbalance on the mar-
ket (Wan, 2018). But if housing prices, driven by irratio-
nal expectations, keep growing at a double-digit rate,
in 2021 practically all metrics will indicate that there is
a bubble. But then it will be too late to introduce the
proper preventive measures, and changes in funda-
mental factors (e.g. increase of interest rates) will lead
to the puncturing of the bubble and a 10-20% drop in
prices, bringing with it severe social and economic con-
sequences, particularly for the construction sector and
household finances.

Thus, we must begin as soon as possible to meticulously
monitor the situation on the housing market to watch
for a bubble, including in particular starting to carry out
broad research (covering at least all cities with county
status) using surveys of real estate market participants’
expectations, from buyers through brokers through
renters, on their predictions of the most likely future
growth in real estate prices. If these expectations, de-
spite a clear economic slowdown, remain in the double
digits over the next few quarters, it will be necessary to
apply tools limiting further price growth.

The pool of economic policy tools that can be applied is
very deep - from interest rate hikes, through taxes on
transactions on the real estate market, to the introduc-
tion of an ad valorem tax on second and subsequent

Podsumowanie

Zastosowane w badaniu mierniki sygnalizujgce wyste-
powanie baniek cenowych na rynkach aktywoéw nie
daja jednoznacznej odpowiedzi, czy obecnie w Polsce
mamy do czynienia z tym zjawiskiem. Jest to typowe
dla poczatkowego okresu narastania banki cenowej,
kiedy uzasadniony czynnikami fundamentalnymi szybki
wzrost cen lokali mieszkaniowych dopiero zaczyna na-
pedzad nieracjonalne oczekiwania inwestoréw co do ich
dalszego wzrostu. Innymi stowy, mamy obecnie idealne
warunki inkubacyjne dla narastania banki cenowej, na
co wskazujg zwtaszcza przytoczone wyniki estymac;ji
modelu wczesnego ostrzegania (EWS), ktory sygnalizu-
je, ze prawdopodobienstwo wystgpienia tego zjawiska
wynosi 100%.

Réwnoczesnie, na tym etapie cyklu mozna z tatwoscia,
tj. bez wysokich kosztéw spoteczno-ekonomicznych,
zapobiec powstaniu ewentualnej duzej nieréwnowa-
gi na rynku (Wan, 2018). Jezeli jednak ceny mieszkan,
napedzane nieracjonalnymi oczekiwaniami beda dalej
rosty w tempie dwucyfrowym, to w 2021 r. praktycz-
nie wszystkie mierniki istnienia banki cenowej beda
wskazywaty na wystepowanie tego zjawiska. Wéwczas
bedzie jednak zbyt pézno, aby wdrozy¢ odpowiednie
dziatania zapobiegawcze, a zmiany czynnikéw funda-
mentalnych (np. wzrost stép procentowych), dopro-
wadzg do przebicia banki i kilkunastoprocentowego
spadku cen, niosgcego ze soba dotkliwe konsekwencje
spoteczne i gospodarcze, zwtaszcza dla branzy budow-
lanej i kondycji finansowej gospodarstw domowych.

Trzeba wiec jak najszybciej rozpocza¢ skrupulatne mo-
nitorowanie sytuacji na rynku mieszkaniowym pod ka-
tem narastania banki cenowej, w tym w szczegdlnosci
zacza¢ prowadzi¢ szerokie - obejmujace co najmniej
wszystkie miasta na prawach powiatu - badania an-
kietowe oczekiwan uczestnikéw rynku nieruchomosci,
od kupujacych przez brokeréw po osoby wynajmujace
mieszkania, co do ich zdaniem najbardziej prawdopo-
dobnego przysztego wzrostu cen nieruchomosci. Jezeli
oczekiwania te, mimo wyraznego spowolnienia go-
spodarczego, utrzymajg sie w najblizszych kwartatach
na dwucyfrowym poziomie, to wowczas konieczne
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properties (Wan, 2018). The selection of the solutions
should be based on a detailed analysis of the market
situation, including researching the scale and financ-
ing mechanisms of flipping, of which at the moment we
have practically no knowledge. Another argument for
monitoring the shadow financing of real estate invest-
ment is the public interest - the financial security of
people providing capital to the market. This is why in
addition to the Finance Ministry and the National Bank
of Poland, the Financial Supervision Authority should
also join in analyzing the situation.

bedzie zastosowanie narzedzi ograniczajgcych dalszy
wzrost cen.

Pula narzedzi polityki gospodarczej, ktére mozna za-
stosowad, jest bardzo szeroka - od podwyzek stéop
procentowych, przez natozenie podatkéw od transak-
cji na rynku nieruchomosci az po wprowadzenie po-
datku katastralnego na drugg i kolejng nieruchomos¢
(Wan, 2018). Dobér odpowiednich rozwigzan powinien
by¢ oparty na szczegdtowej analizie sytuacji rynkowe;j,
w tym na zbadaniu skali i mechanizméw finansowania

flippingu, na temat ktérego brakuje obecnie praktycz-
nie jakiejkolwiek wiedzy. Za monitoringiem szarej strefy
finansowania zakupu nieruchomosci przemawia takze
interes publiczny - bezpieczenstwo majagtkowe oséb
dostarczajacych kapitat na rynek. Dlatego w analize
sytuacji powinien wtaczy¢ sie - poza Ministerstwem
Finanséw i Narodowym Bankiem Polskim - réwniez
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.
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Table A.1: Values of variables used to estimate the FMA3 model
Tabela A.1. Wartosci zmiennych przyjetych do oszacowania modelu FMA3

value of the variable
/ wartos$¢ zmiennej

-3.59

1.7
3.9
0.1316
0.278
0.23
0.79
19.8
68
64

315
0.454
0.486

39
51
19.4

7.75
60
-0.1

-1.292

-218.8

-93.52

802.04

1,472

data source / zrédto danych

Deviation of the 3M WIBOR from the Taylor rule, calculated on the basis of
November 2019 core inflation and the 2019 output gap from the NBP’s No-
vember inflation projection / Odchylenie stawki WIBOR 3M od reguty Taylora
obliczonej na podstawie inflacji bazowej za listopad 2019 r. i luki popytowej za

2019 r. z listopadowe] projekgji inflacji NBP

Eurostat (2018)
GUS (third quarter 2019)
Eurostat, author’s calculations (third quarter 2019)
Eurostat (2018)
IMF (2017)
IMF (2017)
NBP, GUS (third quarter 2019)
Hofstede (2001)
Hofstede (2001)
OECD (2009)
WVS (2014)
WVS (2014)
WVS (2014)
Doing Business 2020
Doing Business 2020
Doing Business 2020
(Cardarelli, Monacelli, Rebucci, & Sala, 2009)
OECD (2009)
WDI (2018)
WDI (2018)

author’s calculations based on deviation from the Taylor rule and value of the
FME indicator from IMF data (2017) / obliczenia wtasne na podstawie odchyl-
enia od reguty Taylora i wartosci wskaznika FME z danych IMF (2017)

author’s calculations based on deviation from the Taylor rule and average LTV
from AMRON data (third quarter 2019)
/ obliczenia wtasne na podstawie odchylenia od reguty Taylora i Sredniej
wartosci LTV z danych AMRON (Il kwartat 2019)

author’s calculations based on deviation from the Taylor rule and average loan
maturity from AMRON data (third quarter 2019)
/ obliczenia wtasne na podstawie odchylenia od reguty Taylora i $redniego okre-
su kredytowania z danych AMRON (IIl kwartat 2019)

author’s calculations based on real annual growth in new home prices in 17 cit-
ies (NBP, third quarter 2019) and percentage of owner-occupiers
(Eurostat, 2018) / obliczenia wtasne na podstawie realnej dynamiki cen
mieszkan na RP w 17 miastach w ujeciu rocznym (NBP, Ill kwartat 2019) i od-
setka osob uzytkujacych mieszkania wtasnosciowe (Eurostat, 2018)

calculations based on data from NBP and Hofstede (2001)
/ obliczenia wtasne na podstawie danych NBP i Hofstede (2001)

constant / stata
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Stefan Kawalec

Time for Preventive Action

Czas na wyprzedzajqce dziatanie

1. Problems with identifying a price bubble
ex ante

The American economists Carmen M. Reinhart and
Kenneth S. Rogoff, in their famous book This Time Is
Different: Eight Centuries of Financial Folly (Reinhart and
Rogoff, 2009), analyzed financial crises over the course
of 800 years, and found that typical behavior during the
boom period preceding a crisis consists in denying that
we're dealing with a bubble that has to pop. It's typical
for financial specialists, investors and politicians to con-
vince themselves that in contrast to many booms that
have preceded catastrophic crashes in the past, “this
time is different” because the current boom is built on
a solid foundation.

That’s why, if a model based on analysis of long-term
trends and fundamental values indicates the risk of
a price bubble, I'm inclined to treat it very seriously -
more seriously than various ad hoc analyses indicating
that “this time is different” and fast growth won't at all
lead to a crash.

| believe that:

e it's very good that several years ago, Adam Cz-
erniak constructed an early warning model for
housing price bubbles and published a descrip-
tion of that model in a National Bank of Poland
publication in calmer times, when we weren't
threatened by a real estate bubble (Czerniak and
Witkowski, 2016);

e it's very good that today he has examined the
current situation in light of that model;

e it's very good that he’s shared his conclusions
with us.

1. Problemy z identyfikacjg banki cenowej
ex ante

Amerykanscy ekonomisci Carmen M. Reinhart i Ken-
neth S. Rogoff w swojej stynnej ksigzce, ktorej tytut
mozna przettumaczy¢ jako Tym razem jest inaczej. Osiem
wiekow szalenstwa finansowego (Reinhart i Rogoff,
2009), przeanalizowali kryzysy finansowe na przestrze-
ni osmiu stuleci i stwierdzili, ze typowe zachowanie
w okresie boomu poprzedzajacego kryzys polega na
negowaniu faktu, ze mamy do czynienia z banka, ktora
musi pekngé. Typowe jest to, ze specjali$ci finansowi,
inwestorzy i politycy przekonujg samych siebie, ze
w przeciwienstwie do wielu booméw poprzedzajacych
katastrofalne zatamania w przesztosci, ,tym razem jest
inaczej”, gdyz obecny boom opiera sie na solidnych pod-
stawach.

Dlatego, jesli model oparty o analize dtugoterminowych
trendéw i wartosci fundamentalnych wskazuje na ryzy-
ko banki cenowej, to jestem sktonny traktowac to bard-
zo powaznie - bardziej powaznie niz rozmaite analizy
ad hoc wskazujace, ze ,tym razem jest inaczej” i szybki
wzrost nie doprowadzi wcale do zatamania.

Uwazam, ze:

e to bardzo dobrze, ze Adam Czerniak przed kilku
laty skonstruowat model wczesnego ostrzegania
przed barnkami cenowymi na rynku mieszkanio-
wym i opublikowat opis tego modelu w czasopi-
$mie Narodowego Banku Polskiego, w spokoj-
nych czasach, gdy banka na rynku nieruchomosci
nam nie grozita (Czerniak i Witkowski, 2016).

e bardzo dobrze, ze dzi$ spojrzat jak - w Swietle
tego modelu - przedstawia sie obecna sytuacja.

e bardzo dobrze, ze podzielit sie z nami wnioskami.
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2. What flows from Czerniak’s analysis?

In the introduction to his text (see Chapter 1), Czerniak
warns that although a great number of indicators for
identifying price bubbles have already been proposed in
the literature, all of them are to some degree unreliable.
We achieve certainty that we're dealing with a bubble
only when it pops - i.e. ex post.

Czerniak’s analysis comprises three blocks.

The first block is a statistical analysis of various aspects
of price movements on the housing market in the pre-
ceding period - | would call this technical analysis. It
indicates a risk of a price bubble developing. But the
author warns that we must approach these conclu-
sions with great reserve, “the available time ranges are
relatively short, and the critical values calculated and
the cyclical components are based only on observation
of slightly more than one cycle on the Polish housing
market, which generates a high risk of error - especially
in the case of an economy whose model of residen-
tial capitalism is still in the phase of transformation.”
(pp. 10-14)

That's why the conclusions of the second block seem
more important.

The second block is a fundamental analysis that inves-
tigates the relationship of housing prices to the level
of rents paid by tenants and to household incomes.
The first fundamental indicator, the relationship of
home prices to the level of rents, doesn’t yet signal the
existence of a price bubble on Poland’s housing mar-
ket. But if in the next few quarters growth in housing
prices exceeds by a few percentage points the pace of
growth in rents, this indicator will signal the existence of
a price bubble. The second fundamental indicator ana-
lyzed, the relationship of housing prices to the level of
household disposable income, is significantly below the
long-term average, and even further fast growth in real
estate prices shouldn't cause this indicator to exceed
critical levels.

2. Co wynika z analizy Czerniaka?

We wstepie do swojego tekstu (zob. pierwszy rozdziat
tego Zeszytu) Czerniak zastrzega, ze choé¢ w liter-
aturze zaproponowano juz bardzo wiele wskaznikow
identyfikujacych banke cenowa, to wszystkie te
wskazniki s3 do pewnego stopnia zawodne. Pewnos¢,
ze mamy do czynienia z banka cenowa uzyskujemy dop-
iero, gdy ona peknie - czyli ex post.

Analiza Czerniaka sktada sie z trzech blokow.

Pierwszy blok, to analiza statystyczna réznych aspek-
téw dynamiki cen na rynku mieszkaniowym w poprze-
dzajgcym okresie - nazwatbym to analiza techniczna.
Ta analiza techniczna wskazuje na ryzyko narastania
banki cenowej. Autor zastrzega jednak, ze do tych wnio-
skéw trzeba sie odnosié¢ z duzg rezerwg ,... poniewaz
dostepne szeregi czasowe sg stosunkowo krotkie i ob-
liczone wartosci krytyczne oraz komponenty cykliczne
bazuja jedynie na obserwacji nieco ponad jednego cyklu
na polskim rynku mieszkaniowym, co zwtaszcza w przy-
padku gospodarki, ktorej model kapitalizmu mieszka-
niowego wcigz znajduje sie w fazie transformaciji (...)
generuje wysokie ryzyko btedu”. (s. 10-14)

Dlatego istotniejsze wydajg sie ustalenia drugiego
bloku.

Drugi blok to analiza fundamentalna polegajaca na
badaniu relacji cen mieszkan do wysokosci czynszéw
ptaconych przez najemcow oraz do dochodéw gospodarstw
domowych. Pierwszy wskaznik fundamentalny: stosunek
cen lokali mieszkalnych do wysoko$ci czynszéw ptaco-
nych przez najemcéw nie sygnalizuje jeszcze istnienia
banki cenowej na rynku mieszkaniowym w Polsce. Jeze-
li jednak w nastepnych kwartatach wzrost cen mieszkan
przekroczy o kilka punktéw procentowych tempo wzro-
stu czynszéw, to wowczas wskaznik ten zasygnalizuje
istnienie banki cenowej. Drugi analizowany wskaznik
fundamentalny - stosunek cen mieszkan do wysokosci
dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych -
jest znacznie ponizej dtugookresowej Sredniej i nawet
dalszy szybki wzrost cen nieruchomosci nie powinien
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Thus, fundamental analysis allows us to state that there
is no bubble. But if in the next year or two prices grow
faster than rents and wages, a bubble may appear.

The third block is research on the availability of financ-
ing. The results of the analyses performed in this block
seem the most interesting.

Housing market bubbles are usually associated with
expansion in housing credit. This relationship was ex-
tremely strong during the 2007-2008 crisis, in particu-
lar in countries such as the U.S., Spain and Ireland. The
dynamic growth of mortgages drove real estate prices,
and when they collapsed, the banks shut off the mort-
gage tap. Housing prices fell by a dozen o several dozen
percent. The banks were left with huge portfolios of
unpaid mortgages and had to receive huge amounts of
government financial assistance to avoid collapse.

Meanwhile, as Czerniak writes, data from the first half
of 2019 show that lending financed just 30-40% of the
value of housing purchases in large cities in Poland, and
about half of the transactions were financed only by
cash. The size of the portfolio of mortgage loans to pri-
vate individuals as a percentage of GDP has been quite
stable for eight years, ranging around 20%. According
to the most recent data, at the end of the third quar-
ter of 2019 it stood at 19.8%, lower than the historical
maximum of 21.4% achieved in the second quarter of
2015. This suggests, as Czerniak says (p. 20), that mort-
gage lending is growing at a rate similar to the rate for
the entire economy and is not an argument for the ex-
istence of excessive growth in the money supply, which
can generate imbalances on the housing market.

At first glance, it can appear that we're keeping on the
safe side. But Czerniak draws our attention to the very
important phenomenon of a significant group of buy-
ers who purchase dwellings for cash as a short-term
investment to flip them: selling them in a few months,
after redecorating or renovating. These transactions are
largely financed by a system of private loans from indi-
viduals. Czerniak (2019) estimates, on the basis of frag-
mentary information, that this group of buyers may be
responsible for about one-third of total demand on the
housing market. This demand exists because of a lack of
attractive investments: interest rates are low, the stock

spowodowac przekroczenia przez ten wskaznik warto-
$ci krytycznych.

Analiza fundamentalna pozwala wiec twierdzi¢, ze ban-
ki nie ma. Jesli jednak, w najblizszym roku lub dwéch,
ceny bedg rosnaé szybciej niz czynsze i ptace, to banka
moze sie pojawic.

Trzeci blok to badanie zakresu dostepnosci finansowa-
nia. Ustalenia poczynione w tym bloku analizy wydaja
sie najciekawsze.

Zjawisko banki na rynku mieszkaniowym kojarzone jest
zwykle z ekspansja kredytu mieszkaniowego. Takie po-
wiazanie byto niezmiernie silne w czasie kryzysu 2007-
2008 r., w szczegdlnosci w takich krajach, jak USA,
Hiszpania czy Irlandia. Dynamiczny wzrost kredytéw
mieszkaniowych napedzat ceny nieruchomosci, a gdy
doszto do zatamania, banki zacisnety kurek z kredytami.
Ceny mieszkan i doméw spadty o kilkanascie czy kilka-
dziesiat procent. Banki pozostaty z olbrzymimi portfela-
mi niesptacalnych kredytéw mieszkaniowych i musiaty
otrzymac olbrzymia pomoc finansowa rzadu, aby nie
upasé.

Tymczasem wg danych dla pierwszej potowy 2019 r.,
kredyt finansowat - jak pisze Czerniak - tylko okoto
30-40% wartosci zakupow mieszkaniowych w duzych
miastach w Polsce, a okoto polowa transakcji byta fi-
nansowana wytacznie za gotéwke. Wielkos$¢ portfela
kredytéw hipotecznych udzielonych osobom prywat-
nym w relacji do PKB od 8 lat jest do$¢ stabilna i waha
sie w okolicach 20 proc. Wedtug ostatnich danych, na
koniec Il kwartatu 2019 r. wynosita ona 19,8 proc.
i byta nizsza niz maksymalna historyczna wartosc
21,4% osiagnieta w Il kwartale 2015 r. Sugeruje to - jak
stwierdza Czerniak (s. 20) - Zze wzrost kredytu na cele
mieszkaniowe postepuje w tempie zblizonym do tem-
pa wzrostu catej gospodarki i nie stanowi przestanki na
rzecz istnienia nadmiernego wzrostu podazy pienigdza,
ktéry moze generowac nieréwnowage na rynku miesz-
kaniowym.

Na pierwszy rzut oka wydawacé by sie mogto, ze je-
steSmy po bezpiecznej stronie. Adam Czerniak zwraca
jednak uwage na bardzo istotne zjawisko, jakim jest
znaczna grupa nabywcéw kupujgcych mieszkania za
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market doesn't offer attractive returns and housing
prices are growing. But if prices stop growing, this de-
mand will disappear overnight. This demand - which is
purely for investment purposes - is today contributing
to price growth. If that growth slows, this demand will
disappear, deepening the downward pressure on prices.

Czerniak doesn't find that today’s housing price levels
(according to data from the third quarter of 2019) are
excessive and prices will fall. But he does state that if
the current trends are maintained, a bubble may emerge
after a few quarters. He states that at this stage of the
cycle we can stop the inflation of a bubble without high
social-economic costs. However, if we don't take action
at the current stage of the cycle, after a few quarters or
a few years we may find ourselves in a situation where
a bubble inflates, i.e. we'll reach a level of prices that will
be unsustainable over the long term.

Thus it's worth stressing that once a bubble emerges,
counteracting it is very difficult. When that happens, in
practice regulators face a dilemma:

A. Should they allow events to take their course and
imbalances to continue growing, until under the
influence of some internal or external impulse
sentiment switches and the bubble pops, and the
market collapses?

B. Should they take action to slow things down,
which will prevent a further increase in the scale
of imbalances, but will most likely cause an earlier
popping of the bubble, which in the eyes of many
will expose regulators to the charge that it was
their action that triggered the crisis?

gotéwke, jako krotkoterminows inwestycje, z zamia-
rem sprzedazy w okresie kilku miesiecy, po uprzednim
wykonczeniu lub remoncie (tzw. flipping). Transakcje
te finansowane sg w duzym stopniu przez rozwijajacy
sie system prywatnych pozyczek od oséb fizycznych.
Czerniak (2019) szacuje, na podstawie szczatkowych
informacji, ze ta grupa nabywcéw moze odpowiadac za
okoto jedng trzecia catkowitego popytu na rynku miesz-
kaniowym. Popyt ten istnieje dlatego, ze brakuje atrak-
cyjnych inwestycji: stopy procentowe s3 niskie, gietda
nie daje atrakcyjnego zwrotu, a ceny mieszkan rosna.
Jesli jednak ceny przestang rosna¢, to popyt ten zniknie
z dnia na dzien. Ten popyt o charakterze czysto inwe-
stycyjnym przyczynia sie dzi$ do wzrostu cen. W przy-
padku zahamowania wzrostu cen popyt ten zniknie, po-
gtebiajac presje na spadek cen.

Czerniak nie twierdzi, ze dzisiejszy poziom cen miesz-
kan (wg danych za lll kw. 2019 r.) jest nadmierny i ceny
spadna. Twierdzi natomiast, ze jesli istniejgce obecnie
tendencje sie utrzymaja, to po kilku kwartatach banka
moze powstaé. Twierdzi, ze na tym etapie cyklu mozna
powstrzymac narastanie barki, bez wysokich kosztéow
spoteczno-ekonomicznych. Natomiast, jesli nie podej-
mie sie dziatan na obecnym etapie cyklu, to za kilka czy
kilkanascie kwartatéw mozemy znalez¢ sie w sytuacji,
ze banka powstanie, tzn. osiggniemy poziom cen, ktéry
bedzie nie do utrzymania w dtuzszym okresie.

Warto w zwiagzku z tym podkresli¢, ze gdy banka juz
powstanie, przeciwdziatanie jej jest bardzo trudne. Re-
gulatorzy stojg woéwczas w praktyce przed dylematem:

A. Czy pozwala¢ na swobodny rozwdj wydarzenh
i dalsze narastanie nieréwnowagi, az pod wpty-
wem jakiego$ wewnetrznego lub zewnetrznego
impulsu nastroje sie odwrdca, i bartka sama pek-
nie, a rynek sie zatamie?

B. Czy podja¢ dziatania hamujace, ktore powstrzy-
majg dalsze zwiekszanie skali nieréwnowagi,
lecz prawdopodobnie spowodujg wczesniejsze
pekniecie banki, co w oczach wielu narazi regu-
latoréw na zarzut, ze to ich dziatania wywotaty
kryzys?

mBank-CASE Seminar Proceedings No. 164 / Zeszyt mBank-CASE Nr 164 31



3. Discussion and monitoring can’t replace
action

National Bank of Poland President Adam Glapinski
(2019) states that there is no price bubble on the hous-
ing market: “No research confirms this, no research cen-
ter, no current data from banks, we have nothing like
this.”

The central bank governor's statement does not neces-
sarily contradict Czerniak’s findings. The essence of the
problem and of the potential controversy is not whether
we have a housing market bubble in Poland today - as
it appears that according to the data from the end of
the third quarter of 2019 there is no such bubble - but
whether today we need to consider taking action to
prevent the emergence of such a bubble over the next
2-3 years.

| believe Czerniak’s (2020) calls for better monitoring
and public information are correct, in particular:

e public institutions announcing the risk of the
emergence of a bubble,

e research on market participants’ expectations for
changes in housing prices,

e research on the mechanism and scale of financing
for flipping transactions on the housing market.

Czerniak (p. 24) reminds us that there is a large box
of economic policy tools that can be used to halt the
growth of housing bubbles: “from interest rate hikes,
through taxes on transactions on the real estate market,
to the introduction of an ad valorem tax on second and
subsequent properties.”

Increasing interest rates is a step with serious conse-
quences for the entire economy. Here I'm not address-
ing the discussion that’s beginning of whether the gen-
eral macroeconomic situation justifies a rate hike (cf.
Szymanski, 2020). However | believe that to resolve the
problem of the emergence of a housing market bubble
we would need first of all to consider tools with a nar-
rower range of action, tailored to the specifics of the

3. Dyskusja i monitoring nie zastapia
dziatania

Prezes Narodowego Banku Polskiego Adam Glapinski
(2019) twierdzi, ze banki na rynku mieszkaniowym nie
ma: ,Zadne badania tego nie potwierdzaja, zaden oéro-
dek, zadne biezace dane z bankow, nie mamy z niczym
takim do czynienia.”

Stwierdzenie Prezesa NBP niekonieczne jest sprzeczne
z ustaleniami Czerniaka. Istotg problemu i ewentualnej
kontrowersji nie jest to, czy dzi$ mamy w Polsce banke
na rynku nieruchomosci - gdyz wydaje sie, ze wedtug
danych na koniec lll kwartatu 2019 r. baniki takiej nie
ma - lecz to, czy nalezy dzis$ rozwazac podjecie dziatan,
aby zapobiec wystgpieniu takiej banki w perspektywie
2-3 lat.

Stuszne s3, moim zdaniem, postulaty Czerniaka (2020)
dotyczace informacji publicznej oraz lepszego monitor-
ingu. Chodzi w szczegolnosci o:

e informowanie przez instytucje publiczne o ryzy-
ku narastania banki,

e badanie oczekiwan uczestnikow rynku dotycza-
cych zmian cen mieszkan,

e badania mechanizmu i skali finansowania trans-
akgcji flippowych na rynku mieszkaniowym.

Czerniak (s. 24) przypomina, Ze istnieje szeroka pula
narzedzi polityki gospodarczej, ktére mozna zastosowadé
dla powstrzymania narastania banki na rynku miesz-
kaniowym: ... od podwyzek stép procentowych,
przez natozenie podatkdw od transakcji na rynku
nieruchomosci az po wprowadzenie podatku katastral-
nego na drugg i kolejng nieruchomosé.”

Podniesienie stéop procentowych jest krokiem
o powaznych konsekwencjach dla catej gospodarki.
Abstrahuje tu od rozpoczynajacej sie dyskusji, czy
ogodlna sytuacja makroekonomiczna nie uzasadnia pod-
niesienia stoép procentowych (por. Szymanski, 2020).
rozwigzania problemu

narastania banki na rynku mieszkaniowym nalezatoby

Uwazam natomiast, ze dla
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situation on the housing market. Because thus far we
haven't been seeing excessive expansion of mortgage
lending, macroprudential tools in the form of tightening
banks’ conditions for mortgage lending (e.g. by lower-
ing the maximum value of the loan to the value of the
property) does not appear appropriate in this situation.

What appears most appropriate in these circumstances
is a tax solution applied to the real estate market. Pre-
paring the appropriate solutions and an ex-ante analysis
of the potential effects they may cause, and develop-
ing solutions that moderate the unwanted effects, takes
time. If new data from the housing market and research
on price expectations confirm that the tendency Czer-
niak discusses is persisting, there won't be many months
left to take preventive action.
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