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Streszczenie

Artykul dotyczy zagadnienia kaskady informacyjnej na rynku
nieruchomosci. W czesci teoretycznej pracy zdefiniowano pojecie
kaskady informacyjnej, przyblizono mechanizm jej funkcjonowania
oraz opisano uwarunkowania rynku nieruchomosci, ktore sa szczegolnie
sparzajace do zaistnienia kaskady informacyjnej. Czg¢$¢ badawcza
zrealizowano poprzez analize olsztynskiego rynku nieruchomosci
w dwuetapowym badaniu. Kategoria badawcza byly wolumeny
zawieranych transakcji w sektorze nieruchomosci lokalowych o funkcji
mieszkalnej, charakteryzujace si¢ duza dynamika i zmianami w czasie.
Najwazniejsze wnioski ptynace z badania zwigzane sg z potwierdzeniem
obcigzenia rynku nieruchomosci kaskada informacyjna, ze wzgledu na
ogolne cechy rynku nieruchomosci oraz mechanizm kreacji kaskady,
sprzyjajace wyksztalceniu si¢ tego zjawiska na badanym rynku.
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Wprowadzenie

Najnowsze badania dotyczace mechanizmoéw funkcjonowania rynkéw w oparciu
o analize zachowan podmiotéw rynkowych sktaniajg do bacznej ich obserwa-
cji. Zachowania podmiotéw winny by¢ poddane obserwacji i wnikliwej analizie,
z uwagi na udziat podmiotowej strony rynku w powstawaniu stanow anomalnych
czy kryzysowych na obserwowanych rynkach. W nurt badan nad zachowaniami
podmiotow wpisujg si¢ takze rynki nieruchomos$ci (RN), ktore sktadajg si¢ nie
tylko z nieruchomosci, lecz takze — a moze przede wszystkim — z aktywnych i mo-
bilnych podmiotow, bedacych kreatorami dokonujacych si¢ zmian.

Tematyka podejmowana w niniejszym artykule dotyczy zagadnienia kaskad
informacyjnych (KI), stanowigcych element zachowan stadnych, oraz ich odnie-
sienia do rynku nieruchomosci. Cele artykutu to 1) definiowanie zjawiska kaskady
informacyjnej oraz 2) przyblizenie mechanizmu jej funkcjonowania, 3) opisanie
specyficznych cech rynku nieruchomosci, ktore sprzyjaja wytworzeniu si¢ kaska-
dy informacyjnej oraz 4) prezentacja wynikow badania dotyczacego kaskad mo-
gacych zaistnie¢ na rynku nieruchomosci. Jako hipotezg badawcza przyjeto poglad
0 zaistnieniu na rynku nieruchomosci szczegdlnych uwarunkowan, sprzyjajacych
wytworzeniu si¢ kaskady informacyjnej na tym rynku. W pracy zaprezentowanie
przyktady z olsztynskiego rynku nieruchomosci, potwierdzajgce obcigzenia rynku
mozliwos$cig wystapienia kaskady informacyjnej. Praca rozszerza dotychczasowy
dorobek wiedzy na temat rynku nieruchomosci o nowe elementy odnoszace si¢
do zachowan stadnych na tym rynku oraz mechanizmoéw jego funkcjonowania
przy uwzglednieniu zjawiska kaskady informacyjnej. W pracy przyjeto niezbedne
uproszczenia umozliwiajace realizacje zatozonych celow.

1. Zjawisko kaskady informacyjnej — definicja

Zjawisko kaskady informacyjnej jest znane na rynku kapitatowym od dawna, ba-
dane i wyjasniane w nurcie behawioralnym, lecz samo pojecie kaskady zostato
zdefiniowane przez Bikhchandani i in. (1992) i rozwijane w dalszych badaniach
(Bikhchandani i in., 1998; Bikhchandani i Sharma, 2000). Wcze$niej rozpoznawa-
ne bylo jako zjawisko stada (Banerjee 1992), poniewaz kaskady informacyjne sa
elementem zachowan stadnych. Zachowania stadne Szyszka (2009b, s. 84) rozu-
mie jako ,,dziatania decydentow, ktore wynikaja z wzajemnej interakcji miedzy-
ludzkiej i polegaja na podejmowaniu decyzji na podstawie obserwacji zachowan
innych czlonkow grupy”. Zdaniem Banerjee (1992, s. 798) zachowanie stadne
ma miejsce wtedy, gdy kazdy robi to co robig inni, nawet jesli jego prywatne in-
formacje sugeruja odmienne zachowanie. W pewnych okolicznosciach inwesto-
rzy przejawiaja tendencje do ignorowania wlasnych informacji na rzecz prostego
nasladownictwa zachowan innych uczestnikow rynku (Scharfstein i Stein, 1990,
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5.466). Kaskady sa o tyle cickawym zjawiskiem o ile agregujg informacje rynkowe
(Surowiecki, 2010, s. 97) oraz zachowania podmiotéw (Easley i Kleinberg, 2010,
s. 483).

Kaskada informacyjna tworzy si¢ wtedy, gdy decyzje poszczegolnych czton-
kow grupy sa podejmowane jedna po drugiej, nie za$§ wspodlnie. Decydenci ob-
serwujg zachowania poprzednikow i1 podejmuja wiasne decyzje. Kaskady moga
dotyczy¢ roznych zjawisk, np. mody na okreslony produkt, ale rowniez przesza-
cowania lub niedoszacowania warto$ci konkretnych aktywow i generowac okre-
slone, bolesne skutki zwigzane ze stratg kapitatu. Kaskady implikujace negatywne
skutki sg wyrazniej dostrzegane, niz te, ktore miaty pozytywny skutek i pozostaja
niedostrzezone w przestrzeni rynkowej. Dzigki tym spostrzezeniom cel pierwszy
artykutu uznaje si¢ za zrealizowany. Celem tym byto ,,definiowanie zjawiska ka-
skady informacyjnej”.

2. Mechanizm kreacji kaskady informacyjnej

Mechanizm tworzenia si¢ kaskady informacyjnej jest zwigzany ze zjawiskiem spo-
lecznego zarazania (Thaler i Sunstein, 2012, s. 88 za Shiller, 2008), czyli rozprze-
strzeniania si¢ informacji o tym, ze warto inwestowac lub, ze nie warto — ,,stada”
dziatajg w obu kierunkach (Belsky i Gilovich 2010, s. 201). Decydenci w sytuacji
ryzyka podejmujg decyzje o inwestycji, stosujac regute Bayesa i uwzgledniajac
wlasne informacje oraz konkludujac na temat informacji swoich poprzednikow
(lecz nie znajac ich). Informacja zawarte w decyzjach podejmowanych przez in-
nych uczestnikoéw rynku sprawia, ze decyzja kazdej osoby staje si¢ mniej wrazliwa
na jej wlasne informacje, a tym samym ,,mniej informacyjna” dla innych (Banerjee,
1992, s. 798). Surowiecki (2010, s. 85) podkresla, ze ,,informacje nie spoczywaja
w rekach jednej osoby, lecz sg rozsiane wsrod ludzi”. Kazdy inwestor posiada pry-
watny sygnat z rynku, jak je okresla Szyszka (2009b, s. 85—86) — dobry (D) lub zty
(Z), ktoéry z prawdopodobienstwem p wskazuje na dobry lub zty rozwoj sytuacji.
Whioskowanie o informacjach innych inwestoréw nastepuje poprzez obserwacje
ich decyzji (decyzja jest pochodng informacji). Pierwszy inwestor moze otrzymac
informacjg, ktora bedzie dobra lub zta, jesli uzna ja za (D) — zainwestuje. Dru-
gl inwestor rowniez otrzymuje informacj¢ z rynku oraz wnioskuje na podstawie
zachowan inwestora [. W przypadku, gdy prywatny sygnat Il inwestora byt (D),
zostaje on utwierdzony w swojej decyzji. Natomiast w sytuacji konfliktu, czyli gdy
sygnat prywatny byt (Z), inwestor II stosujac regute Bayesa wie, Ze oba scenariu-
sze sa jednakowo prawdopodobne, a jednak wybiera (D) analizujac zachowanie
pierwszego inwestora. Trzeci inwestor stosujac regute Bayesa, nawet gdyby jego
wlasny sygnat byl odmienny od obserwowanych sygnalow swoich poprzednikow,
zdecyduje sie na (D) ze wzgledu na prawdopodobienstwo p wystapienia sygnatu
(D). W ten sposob tworzy si¢ kaskada informacyjna, mozna o niej moéwic¢ poczaw-
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szy od trzeciego inwestora. Opisane zaleznosci przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Mechanizm tworzenia si¢ kaskady informacyjnej
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Szyszka 2009b, s. 85-86.

Kazdy kolejny inwestor uzyskuje dodatkowa informacjg, ktora utwierdza go
w przekonaniu, ze jego decyzja jest prawidlowa. I jednoczesnie z kazdym kolej-
nym stopniem przekazania informacji powigksza si¢ ,,rama niepewnosci informa-
cyjnej” — czyli informacja staje si¢ mniej pewna i mniej precyzyjna. W kaskadzie
informacyjnej wystepuja koincydencja dwoch zjawisk: 1) z kazdym kolejnym
stopniem kaskady narasta tzw. ,,spoteczny dowod stuszno$ci” (zob. Parka, 2006, s.
51) i jednoczesnie 2) zmniejsza si¢ precyzja informacji dostgpnych decydentowi.
Kierunek zmian wskazuje strzatka na Rysunku 2. Migdzy tymi zdarzeniami wy-
stepuje ujemna korelacja: gdy zwigksza si¢ rozpieto§¢ kaskady spoteczny dowod
stusznosci wzrasta na sile, lecz maleje jakos$¢ informacji. Natomiast, gdy kaskada
ma mniejszg rozpigto$¢, informacje prywatne inwestorow majg wicksze znacze-
nie, co zwieksza mozliwo$¢ podjecia niezaleznych dziatan. Powyzsze spostrzeze-
nia pozwalaja na realizacje drugiego celu artykutu ktorym byto zaprezentowanie
mechanizmu funkcjonowania kaskady informacyjne;.

Rysunek 2. Eskalacja kaskady informacyjnej
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Zrodto: Opracowanie whasne.
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3. Kaskada informacyjna na rynku nieruchomosci:
przyczyny i skutki jej zaistnienia

Kaskady informacyjne znajduja swoje miejsce w procesie tworzenia banki spe-
kulacyjnej na rynku nieruchomosci. Dzieje si¢ tak, gdy btedne informacje o ce-
nach transakcyjnych, wartosci nieruchomosci czy spodziewanych wzrostach cen
docierajg na rynek. Scharfstein i Stein (1990) dowodza, ze na rynku funkcjo-
nujg dwie grupy inwestoréw: 1) grupa bystrych' inwestorow (ktorzy odczytujg
prawidtowo informacje z rynku) oraz grupa niezdarnych® inwestorow (traktuja
szum jako informacje). Poczatkowo ani rynek, ani inwestorzy, nie wiedzg czy
inwestycja pochodzi od inwestorow reprezentujacych pierwszg czy druga grupe.
Ocena inwestycji jest mozliwa jedynie ex post. Ten schemat wyjasnia przyczyne
rozprzestrzeniania si¢ blednych informacji i ich adaptacj¢ przez rynek. Inwesto-
rzy obserwuja to co robig inni, a w mysl tej teorii — Zrédlem stanéw anomalnych
czy kryzysowych moze sta¢ si¢ kaskada informacyjne zapoczatkowana przez
seri¢ inwestycji na podstawie zlego sygnatu, dokonanej przez niezdarnych in-
westorow.

Nalezy wiec postawi¢ pytanie o przyczyne kreacji kaskad? Szyszka (2009b,
s. 85) zaznacza, ze Kl nalezy zakwalifikowa¢ do grupy zachowan stadnych wérod
racjonalnych inwestorow, natomiast Morone i in. (2009), przyjmuja zatozeniu
o decyzyjnosci podmiotow w oparciu o postulaty racjonalno$ci ograniczonej
(teoria rozwijana na gruncie ekonomii behawioralnej) zwigzanej z ograniczong
dostepnoscig informacji przez decydentow. Przestanki te sktaniaja do poszuki-
wania przyczyn kaskady nie w utomno$ciach inwestoréw, lecz w strukturze in-
formacji (ktora jest btedna) czy tez w stanach rynku, ktéry generuje szum infor-
macyjny. Szyszka (2009b, s. 85) wymienia 2 zasadnicze przyczyny powstania
kaskad informacyjnych: 1) posiadanie niedoskonatej informacji oraz 2) §wiado-
mos¢, ze dziatania inwestorow ujawniaja ich prywatne wiadomosci. Oznacza to,
ze nie wszystkie zachowania stadne motywowane sg nieracjonalnymi pobudka-
mi. Jak zaznacza Surowiecki (2010, s. 88), ,,podstawowy problem, ktoéry wigze
si¢ z kaskada informacyjng, polega na tym, ze w pewnym momencie racjonal-
ne staje si¢ ignorowanie wiasnej wiedzy (czyli swoich prywatnych informacji)
i przygladanie si¢ dziataniom innych ludzi i ich nasladowanie”. Dziala tu my-
$lenie schematyczne na zasadzie: ,,jesli kazdy ma takie same szanse dokonania
wlasciwego wyboru, nalezy robi¢ to, co inni juz maja za sobg” (Surowiecki,
2010, s. 88). Ponadto, sktonno$¢ do pomijania prywatnych sygnatow, bedzie tym
wicksza im mniejsza be¢dzie precyzja informacji dostgpnych decydentowi, czyli
wystapienie kaskad informacyjnych (i ogodlnie zachowan stadnych) jest bardziej

" Scharfstein i Stein (1990, s. 466) nazywaja ich bystrymi, w oryginale uzyto stowa ,,smart”.
> W oryginale wykorzystano stowa ,,dumb”, co ttumaczy si¢ jako ,,gtupi, durny, niemy”
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prawdopodobne w segmentach rynku, w ktérych dostepnos¢ wiarygodnych in-
formacji jest mniejsza, a koszt ich pozyskania wigkszy. Skutkiem kaskady jest
nieefektywnos$¢ rynku, czyli sytuacja w ktorej zbidr informacji nie zostaje od-
zwierciedlony w cenie waloru (Szyszka, 2009b, s. 86).

Odnoszac powyzsze spostrzezenia do rynku nieruchomosci, nie trudno za-
uwazy¢, ze stanowi on chtonng przestrzen do tworzenia kaskady informacyjne;.
Kucharska-Stasiak i in. (2012, s. 23) zaznaczaja, ze ,,rynek nieruchomosci utom-
nie odwzorowuje cechy nieruchomosci w cenach”. Ponadto braki informacyjnej
tego rynku (Brzezicka i Wisniewski, 2014b), staba efektywno$¢ informacyjna
(Wisniewski, 2007a), stany nierownowagi (Augustyniak i in. 2013) oraz nie-
pewnos$¢ rynku nieruchomosci (Brzezicka i Wisniewski, 2014a; Kucharska-Sta-
siak, 2005, 2008, 2013; Kucharska-Stasiak i in., 2009, s. 81 i dalej; Radzewicz
i Wisniewski, 2011; Radzewicz i in., 2011; Wisniewski, 2007b, s. 35 i dalej)
powoduja, ze dziatania inwestoréw, ktorzy przejawiajg racjonalne dziatania,
moga prowadzi¢ do skutkéw lawinowego zarazania si¢ informacja. O informacji
na rynku nieruchomosci, wiadomo takze, ze 1) nie jest pelna, 2) jej percepcja
przez podmioty jest op6zniona wobec momentu jej pojawienia si¢ oraz 3) petni
funkcje integrujace rynek. Jak zaznacza Wisniewski (2007b, s. 11) informacja
jest instrumentem sprawczym na rynku nieruchomosci. Spostrzezenie to oraz
wymienione wyzej charakterystyki informacji, wspdlnie stanowig o trudno-
$ciach wlasciwej interpretacji sygnatu docierajacego z rynku — (D) lub (Z). W tej
sytuacji przyczyna kaskady informacyjnej jest blad pierwszego inwestora. Zja-
wisko btedu pierwszego inwestora znajduje swoje uzasadnienie w przyrodzie
— w spotecznosci mrowek (Beebe, 1921 na podstawie Surowiecki, 2010, s. 75).
Owady te funkcjonujg w strukturze wysoko zorganizowanej i sprawnie funk-
cjonujacej, jednak nie potrafig dziala¢ niezaleznie. Gdy odlacza si¢ od swojej
kolonii (,,stada”) i si¢ zgubia, podazaja za mréwka wedrujaca przed nimi, w ten
sposoéb moga wedrowaé np. po obwodzie okregu o $rednicy 350 m, do czasu
gdy nie padng z wyczerpania (zob. Beebe, 1921). Przyktad ten odkrywa druga
przyczyng kaskady — brak niezalezno$ci. Brak niezaleznos$ci jednostek prowadzi
do stadnych katastrof rynkowych i kryzysow (Szyszka 2009a, s. 21; Czerwonka
i Gorlewski, 2012).

Uczestnicy rynku, nie dziataja w prozni, sg ,,istotami spotecznymi”, zwigza-
nymi z grupa w ktorej zyja 1 funkcjonuja, dlatego nie sa pozbawione wplywu in-
nych oso6b czy grup. Gladwell (2005) zarysowuje schemat kaskady, ktora opiera
si¢ na wigziach spotecznych i znajomosciach miedzy ludzmi, ktérzy sa nosnika-
mi informacji. Jednak mechanizm kaskady moze wykracza¢ daleko poza grupe
0s0b bliskich (rodzing, przyjaciol) i angazowac osoby niezwigzane ze soba, lecz
funkcjonujace na tym samym rynku. Oba te warianty sg mozliwe do zaistnienia
na rynku nieruchomosci, moga nawet funkcjonowa¢ réwnolegle i uzupetniaé
si¢. To tlumaczy intensywno$¢ rozprzestrzeniania informacji o spodziewanych
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wzrostach ceny 1 wigza¢ si¢ z mechanizmami pompowania baniek cenowych.
Kaskady nie sg jedyng przyczyng powstania banki cenowej, ale stanowig wazne
miejsce w badaniach na przyczynami powstania baniek i dziataniami spekula-
cyjnymi.

Warto zastanowic si¢ takze, czy kaskada ma miejsce w przypadku poprawnej
interpretacji sygnatow generujacej pozytywne skutki ekonomiczne czy spoteczne.
W tym ujeciu warto zadaé pytanie o trend rynkowy i wzrosty ceny — czy trendy
rynkowe nie prezentujg kaskadowego przenoszenia informacji o cenie? Te pytanie
na tym etapie badania pozostawiono otwarte, jednoczesnie przyjeto, ze powyzsze
uwagi stanowig o realizacji trzeciego celu artykutu, ktorym byto opisanie specy-
ficznych cech rynku nieruchomosci sprzyjajacych wytworzeniu si¢ kaskady infor-
macyjnej.

4. Badania

4.1. Przedmiot badania

Badanie dotyczyto zachowan podmiotéw (kupujacych i sprzedajacych) na olsztyn-
skim rynku nieruchomosci w odniesieniu do cen transakcyjnych oraz wolumenow
zawieranych transakcji. Na rynku tym, od 2004 roku obserwowano systematycz-
ne wzrosty cen powodujace utworzenie si¢ tagodnej banki spekulacyjnej. Ceng
peknigcia banki zaobserwowano na poczatku 2008 r. Systematycznym wzrostom
cen towarzyszyly nieregularne wzrosty i spadki wolumenu zawieranych transak-
cji, ktore wykazaty w ujeciu dtugoterminowym stabg korelacje ze zmianami cen
(rysunek 3). Badanie cen i wolumendw zawieranych transakcji obejmowato nieru-
chomosci lokalowe o funkcji mieszkalnej odnotowane w kategorii ,,wolny rynek”.
Przyjeto ograniczenie powierzchni lokali — do dalszego badania zakwalifikowano
lokale nie mniejsze niz 25 m2 i nie wicksze niz 100 m2. Odrzucono transakcje
o cenach nierynkowych i znacznie odbiegajacych od obserwowanych poziomow
cen rynkowych. Do badania wykorzystano ceny transakcyjne odnotowane w Re-
jestrze Cen i Wartosci Urzgdu Miasta w Olsztynie, horyzont czasowy obejmo-
wat lata 2004-2011. Do dalszych analiz wykorzystano $rednie ceny kwartalne
obliczone na podstawie $redniej arytmetycznej obejmujacej wszystkie transakcje
w danym okresie oraz odpowiadajace im wolumeny transakcji odzwierciedlajace
liczbe zawieranych w danym kwartale transakcji. Do badania zakwalifikowano
facznie 6366 transakcji.
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Rysunek 3. Ceny transakcyjne oraz wolumeny zawieranych transakcji
na olsztynskim rynku nieruchomosci w latach 20042011
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Zrodho: Opracowanie whasne.

4.2. Cele badania

Celem badania bylto sprawdzenie, czy na rynku nieruchomosci istnialy uwarunko-
wania, ktore sprzyjaty zaistnieniu kaskady informacyjnej oraz czy wzrosty i spadki
wolumenu zawieranych transakcji mogty wpisa¢ si¢ w schemat kaskadowy. Cele
szczegotowe to: 1) okreslenie czy podmioty podejmowaty decyzje o kupnie-sprze-
dazy nieruchomosci w oparciu o obserwowane informacje ptynace z rynku z po-
minigciem prywatnego sygnatu; 2) identyfikacja kaskady informacyjnej na bada-
nym rynku (czy wolumeny transakcji nie tworzg kaskad), 3) okreslenie w ktorych
okresach podmioty wykazywaly zachowania racjonalne w oparciu o informacje
rynkowe, a w ktorych przejawiaty cechy zachowan nieracjonalnych.

4.3. Zalozenia do badania

Ogodlne zatozenia, niezbedne w przypadku badania kaskad informacyjnych oraz
gier kaskadowych zostaly sformulowane we wczesniejszych doniesieniach litera-
turowych dotyczacych omawianej problematyki (zob. Abramczuk i Luan, 2011;
Banerjee, 1992; Bikhchandani i in., 1992; Easley i Kleinberg, 2010; Kazmierska-
-Zaton i Zaton, 2012a, 2012b). Najwazniejsze z nich to:
— kolejni decydenci podejmuja decyzje dotyczace jednej z dwdch opcji Ai R
w dwoch stanach natury D i Z, znane sg prawdopodobienstwa a priori
wystapienia tych stanow,
— A oznacza korzystne dziatanie w stanie $wiata D natomiast R oznacza
dziatanie niekorzystne, R oznacza korzystne dziatanie w stanie Swiata
Z natomiast A oznacza dziatanie niekorzystne
— decydent posiada wlasny sygnat H i L; H wskazuje, ze lepsza opcja jest
A przy stanie natury D, natomiast L wskazuje, ze lepszym wyborem jest R
przy stanie natury Z
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Warunki panujgce na rynku nieruchomosci oraz ograniczenia wynikajace z ba-
danie cen transakcyjnych i wolumenoéw zawieranych transakcji ex post (zamiast
badania decyzji podmiotéw o charakterze ex ante) sktonilty do sformulowania
indywidualnych zatozen, niezbednych do przeprowadzenia badania. Badanie po-
dzielano na dwa etapy.

W pierwszym etapie zbadano racjonalno$¢ ekonomiczng warunkow zawie-
rania transakcji z wylaczeniem schematu kaskadowego, jedynie na podstawie
danych rynkowych (bez obserwacji poprzednich zachowan w poprzednich okre-
sach). Kazdy podmiot korzystat jedynie z wlasnej wiedzy czyli z wlasnego sy-
gnatu. Sprawdzono racjonalno$¢ zachowania calego rynku, tak jakby rynek byt
kupujacym lub sprzedajacym, zgodnie z zalozeniem, iz ,,zachowanie rynku” jest
pochodng zachowan podmiotow. Kryterium racjonalnosci przyjeto jako maksyma-
lizowanie zysku w oparciu o prawo rynku:

— przejawem racjonalno$ci ekonomicznej po stronie kupujacego jest kupno
nieruchomosci gdy ceny spadaja oraz wstrzymanie si¢ przed kupnem, gdy
ceny wzrastaja.

— przejawem racjonalno$ci ekonomicznej po stronie sprzedajacego jest
sprzedaz nieruchomosci gdy ceny wzrastajg oraz wstrzymanie si¢
od sprzedazy, gdy ceny spadaja.

W drugim etapie badania sprawdzono racjonalno$¢ ekonomiczng warunkow
zawierania transakcji przy wiaczeniu do badania schematu kaskady informacyjnej
— przyjeto zatozenie, ze informacje o wczesniejszych zachowaniach rynkowych
docierajace do podmiotu maja wpltyw na jego decyzje. W tym przypadku kryterium
racjonalnos$ci jest wlaczenie si¢ w schemat kaskady informacyjnej, poniewaz ka-
skada zaktada racjonalne podejmowanie decyzji w oparciu o zdobyta informacjg.

4.4. Wyniki badania

4.4.1. Etap I — z wylaczeniem kaskady

Przyjete zalozenia dostosowano do warunkéw panujacych na rynku nieruchomo-
$ci. Postuzono si¢ rowniez przyjetymi oznaczeniami. Mozliwe jest wyodrebnienie
2 wariantow badania — dla kupujacego i dla sprzedajacego.
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Tabela 1. Racjonalno$é kupujacego w oparciu o sygnaly rynkowe

data 2004 2005

1 I | III | 1V | I | III | 1V
cena 1966 | 1941 | 2015|2050 | 2141 | 2371 | 2464 | 2436
spadek/wzrost - 25 | 74 35 91 230 | 92 | -28
D / Z (rzeczywisty stan rynku) - D Z Z Z Z Z D
wolumen 78 | 64 | 95 | 120 | 100 | 101 | 132 | 175
spadek/wzrost - -14 | 31 25 -20 1 31 43
A /R (rzeczywisty stan rynku) - R A A R A A A
§||ZD ((;? li) :;:vvssuur?lfi{cenn: g) oraz - | Nie | Nie | Nie | Tak | Nie | Nie | Tak
racjonalny 1 1
nieracjonalny 1 1 1 1 1
data 2006 2007

1 1 111 1V 1 11 11X 1V
cena 2732|2858 2953|3295 | 3499 | 4298 | 4271 | 4748
spadek/wzrost 297 | 125 | 95 | 342 | 204 | 799 | -27 | 477
D / Z (rzeczywisty stan rynku) Z Z Z Z Z Z D Z
wolumen 136 | 182 | 185 | 282 | 178 | 173 | 110 | 114
spadek/wzrost -39 | 46 3 97 | -104 | -5 | -63 4
A / R (rzeczywisty stan rynku) R A A A R R R A
I1:||ZD ((1? 5 (())(;i \\:;rruu::ll;fr;n g) o2 | Tak | Nie | Nie | Nie | Tak | Tak | Nie | Nie
racjonalny 1 1 1
nieracjonalny 1 1 1 1 1

2008 2009
data I [ 1[I0 [ IV | T [ I [ 1] 1v
cena 4891 | 4678 | 4737 | 4718 | 4491 | 4449 [ 4469 | 4541
spadek/wzrost 143 | -213 ] 59 | -19 | -227 | -42 | 20 | 73
D / Z (rzeczywisty stan rynku) Z D Z D D D Z Z
wolumen 104 | 166 | 150 | 137 | 105 | 121 | 142 | 138
spadek/wzrost -10 | 62 | -16 | -13 | -32 16 | 21 -4
A/R . R A R R R A A R
(rzeczywisty stan rynku)
11;'12) ((ﬁ ;)sgzvv;;uflfifr;n g) 02 | Tak | Tak | Tak | Nie | Nie | Tak | Nie | Tak
racjonalny 1 1 1 1 1
nieracjonalny 1 1 1
2010 2011

data I [ 0 [ [ IV | T [ 1[I0 1V
cena 4356 | 452714649 | 4763 | 4671 | 4776|4778 | 4897
spadek/wzrost -185] 171 | 121 | 115 ] -92 | 105 2 119
D / Z (rzeczywisty stan rynku) D Z Z Z D Z Z Z
wolumen 149 | 162 | 277 | 399 | 468 | 506 | 698 | 419
spadek/wzrost 11 13 | 115 ] 122 | 69 38 | 192 | -279
A /R (rzeczywisty stan rynku) A A A A A A A R
§||ZD ((1:1: lf :;vv:::uu;ﬁf;n g) OfaZ 1 Tak | Nie | Nie | Nie | Tak | Nie | Nie | Tak
racjonalny 1 1 1
nieracjonalny 1 1 1 1 1

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Tabela 2. Racjonalno$¢ sprzedajacego w oparciu o sygnaly rynkowe

data 2004 2005

1 I | III | IV 1 I | 1II | 1Iv
cena 1966 | 1941 20152050 | 2141 | 2371 | 2464 | 2436
spadek/wzrost - 25| 74 | 35 91 | 230 | 92 | -28
D / Z (rzeczywisty stan rynku) - Z D D D D D Z
wolumen 78 | 64 | 95 | 120 | 100 | 101 | 132 | 175
spadek/wzrost - -14 | 31 25 -20 1 31 43
A /R (rzeczywisty stan rynku) - R A A R A A A
ﬁHZD ((I?é)gg::;r&lﬁ?eenr? Z%) oraz - | Tak | Tak | Tak | Nie | Tak | Tak | Nie
nieracjonalny 1 1
racjonalny 1 1 1 1 1
data 2006 2007

1 I | II | 1v 1 I | III | IV
cena 2732 2858|2953 (3295|3499 | 4298 | 4271 | 4748
spadek/wzrost 297 | 125 | 95 | 342 | 204 | 799 | -27 | 477
D / Z (rzeczywisty stan rynku) D D D D D D Z D
wolumen 136 | 182 | 185 | 282 | 178 | 173 | 110 | 114
spadek/wzrost -39 | 46 3 97 | -104 | -5 | -63 4

A /R (rzeczywisty stan rynku) R A A A R R R A

ﬁ||ZD ((Ié ;?gélv\y:guut?lgfrﬁl Z%) OraZ | Nie | Tak | Tak | Tak | Nie | Nie | Tak | Tak
nieracjonalny 1 1 1
racjonalny 1 1 1 1 1
data 2008 2009

1 11 111 1V 1 11 111 IV
cena 4891|4678 | 47374718 | 4491 | 4449 | 4469 | 4541
spadek/wzrost 14 | -213| 59 | -19 | -227 | -42 | 20 | 73
D / Z (rzeczywisty stan rynku) D Z D Z Z Z D D
wolumen 104 | 166 | 150 | 137 | 105 | 121 | 142 | 138
spadek/wzrost -10 | 62 | -16 | -13 | -32 16 | 21 -4

A /R (rzeczywisty stan rynku) R A R R R A A R
AlD (A pod warunkiem D) oraz Nie | Nie | Nie | Tak | Tak | Nie | Tak | Nie

R|Z (R pod warunkiem Z)
nieracjonalny 1 1 1 1 1
racjonalny 1 1 1
data 2010 2011

1 11 111 1V 1 11 111 IV
cena 435645274649 | 4763 | 4671 | 4776|4778 | 4897
spadek/wzrost -185 ] 171 | 121 | 115 | -92 [ 105 | 2 119
D / Z (rzeczywisty stan rynku) Z D D D Z D D D
wolumen 149 | 162 | 277 | 399 | 468 | 506 | 698 | 419
spadek/wzrost 11 13 | 115 ] 122 | 69 38 | 192 | -279

A /R (rzeczywisty stan rynku) A A A A A A A R

A|D (A pod warunkiem D) oraz . . .

R|Z (R pod warunkiem Z) Nie | Tak | Tak | Tak | Nie | Tak | Tak | Nie
nieracjonalny 1 1 1
racjonalny 1 1 1 1 1

Zrodho: Opracowanie whasne.
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= Wariant [ — dla kupujacego zawiera nastepujace zatozenia:

= A zdefiniowano jako ,.kupuj¢ nieruchomos$¢”

= R zdefiniowano jako ,,nie kupuje¢ nieruchomosci”

= D zdefiniowano jako ,,spadek cen”

= Z zdefiniowano jako ,,wzrost cen”

= Tak” zdefiniowano jako ,,racjonalny”

= Nie” zdefiniowano jako ,,nieracjonalny”

=  Dla kupujacego: A jako korzystne dziatanie w stanie Swiata D — kupuje¢ nie-
ruchomo$¢ gdy ceny spadaja; R jako korzystne dziatanie w stanie $wiata
Z — nie kupuj¢ gdy ceny wzrastajag — wyznacznikiem racjonalnosci ekono-
micznej sg w tym przypadku zachowania A 1 D (A pod warunkiem D) oraz
R1Z (R pod warunkiem Z).

Przyjeto zatozenie, Zze kupujacy podejmuje¢ decyzje o kupnie (A) 1 wstrzyma-
niu si¢ od kupna (R) na podstawie obserwacji spadku cen (D) oraz wzrostu cen
(Z). W tym celu obliczono spadki i wzrosty w biezacym kwartale jako rdznice cen
w poprzednim i obecnym kwartale. Podobnie obliczono przyrosty wolumenow (ku-
pujacy zna biezaca ceng rynkowa). Obserwowano decyzje o kupnie na podstawie
wzrostow 1 spadkéw cen rynkowych. Kupno rozumiano jako wzrost wolumenu
w danym kwartale, wstrzymanie si¢ od kupna jako spadek wolumenu. Na tej pod-
stawie klasyfikowano kwartalne zachowania kupujacych jako racjonalne i niera-
cjonalne. Wyniki zebrano w tabeli 1. W oparciu o wyniki tabeli zbudowano wykres
oceny racjonalnosci kupujacego w oparciu o rzeczywisty stan rynku (Rysunek 4)

Wariant 11 — dla sprzedajacego zawiera nast¢pujace zatozenia:

* A zdefiniowano jako ,,sprzedaj¢ nieruchomos$¢”

* R zdefiniowano jako ,,nie sprzedaj¢ nieruchomosci”

* D zdefiniowano jako ,,wzrost cen”

* Z zdefiniowano jako ,,spadek cen”

Dla sprzedajacego: A jako korzystne dzialanie w stanie §wiata D — sprzeda-
je nieruchomos$¢ gdy ceny wzrastajg; R jako korzystne dziatanie w stanie $wiata
Z — nie sprzedaj¢ nieruchomosci gdy ceny spadaja — wyznacznikiem racjonalnosci
ekonomicznej s3 w tym przypadku zachowania A 1 D (A pod warunkiem D) oraz
R 1Z (R pod warunkiem Z)

Pozostale zatozenia — analogicznie j. w.

Wyniki zebrano w tabeli 2 oraz na rysunku 5.
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Rysunek 4. Racjonalnos$¢ kupujacego w oparciu o sygnaly rynkowe
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Zrodlo: Opracowanie wiasne.

Rysunek 5. Racjonalnosé sprzedajacego w oparciu o sygnaly rynkowe
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Whioski z przeprowadzonego badania sa nastgpujace:

w okresie silnych wzrostow ceny nieruchomosci, racjonalne byto sprzeda-
wac nieruchomosci, a nie kupowac (rok 2006, II potowa 2007 czyli tuz przez
ceng peknigcia). Podobna sytuacja miata miejsce w okresie, gdy na rynku
dostrzegalne staty si¢ symptomy wyjscia z kryzysu (powolny wzrost cen,
nastepujacy po uzyskaniu najnizszej ceny rynkowej w IV kwartale 2010 r).
okresy silnych wzrostow wolumenow transakcji sa nieuzasadnione po stro-
nie kupujacego (kotka na rysunku 4) i uwidaczniajg brak racjonalnosci
zgodnie z przyjetym kryterium. Po stronie kupujacego pomimo wzrostow
cen nastepowalo zwiekszenie popytu rynkowego, co byto sytuacja bardzo
korzystna dla sprzedajacego. Po stronie sprzedajace okresy charakteryzuja-
ce si¢ silnym wzrostem wolumendw zawieranych transakcji Swiadczg o ra-
cjonalnosci zachowan (kétka na rysunku 5).
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= Proste sumowanie pokazuje, ze decyzje o kupnie sg bardziej nieracjonalne
(18 kwartatow nieracjonalnych) niz o sprzedazy (13 kwartatow). Na decy-
zjach o kupnie podejmowanych w afekcie korzystaja sprzedajacy (przyjete
zatozenie bylo takie, ze podmioty maja wiedz¢ o cenie rynkowej w obec-
nym kwartale).

4.4.2. Etap II — uwzglednienie kaskady informacyjnej

W drugim etapie badanie wykonano jedynie po stronie kupujacego (wyniki
po stronie sprzedajacego sa pochodng wynikdéw uzyskanych po stronie kupujace-
go). W tym etapie decydent ma dwie informacje:

= Prywatny sygnat dotyczacy aktualnego stanu natury (D i Z); P (D) =P (Z) =1/2

= Decyzje wczesniejszych uczestnikow rynku (ale nie znane sg ich prywatne

sygnaty).

= Zalozenia przyjete w tym etapie sg nastgpujace:

= D zdefiniowano jako ,,spadek cen”

= Z zdefiniowano jako ,,wzrost cen”

= A zdefiniowano jako ,.kupuj¢ nieruchomos$¢”

= R zdefiniowano jako ,,nie kupuje nieruchomosci”

= Tak zdefiniowano jako ,,racjonalny”

= Nie zdefiniowano jako ,,nieracjonalny”

= L zdefiniowano jako ,,lepszym wyborem jest R przy stanie natury Z”

* H zdefiniowano jako ,,lepsza opcja jest A przy stanie natury D”

= A/D oraz R/Z — przejaw racjonalnosci

W dalszym badaniu sprawdzono prywatne sygnaty decydentoéw w odniesieniu

do stanu $wiata oraz sygnaty pochodzace z 3 poprzednich kwartatow. Obserwa-
cje pod wzgledem zaistnienia kaskady zrobiono tylko w kwartatach nastepuja-
cych po sekwencji przynajmniej 3 jednakowych sygnatow. Zgodnie z zatozeniem
o kaskadach, decydent nie zna prywatnych sygnatow poprzednikow, czyli widzac
sekwencje 3 jednakowych sygnatéw ma wiedze tylko o tych sygnatach, nie zna
poprzedniego stanu §wiata, ale zna stan $wiata w ktérym podejmuje decyzje. Pro-
cedure postepowania i wyniki z komentarzem zebrano w tabeli 3, za§ w postaci
graficznej zaprezentowano je na rysunku 6 (obcigzenie kaskadowe rynku nieru-
chomosci przy kwartalnym interwale oznaczono deseniem).
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Rysunek 6. Racjonalnos$¢ kupujacego w oparciu o sygnaly rynkowe —
kaskada informacyjna
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Zrodto: Opracowanie whasne.

Przeprowadzone badanie pozwolito na potwierdzenie wystgpienia obcigzenia
kaskadowego na rynku nieruchomosci po stronie kupujacego przeprowadzone-
go zgodnie z przyjetymi zatozeniami. Interesujacym zdaje si¢ fakt, iz obcigzenie
kaskadowe wystapito w okresie intensywnego wzrostu wolumenu zawieranych
transakcji, co moze stanowi¢ wythumaczenie dla tak gwaltownych wzrostow. Ob-
cigzenie kaskadowe zaistniato w warunkach sekwencji 7 jednakowych sygnalow
z rynku (rosngce wolumeny zawieranych transakcji).
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Tabela 3. Obcigzenie kaskada rynku nieruchomosci — badanie po stronie

kupujacego
Dat 2004 2005 2006 2007
ata
I IOV T |10V 1T |10 (IO{Iv| 1 |1 [II|IV

HIL (prywatny - |A[R|R|R|[R|R|A|R|[R|R|R|[R|R|A|R
sygnat) *
DOeCI?IZZé]griCh s ) s Ra Aa Aa Rs As As As R§ A> Aa Aa Rs
ECSGStnik(’)W Ty Ty R§ A> Aa Rs As As As R’ Aa A> Aa Rs Rs

o -|R|A|A|R|A|A|A|R|A|A|A|R|R|R
rynku
A/R (rzeczywisty
zachowanie -|IR|AJA|R|A|A|A|R|A|A|A|R|R|R|A
podmiotu)
Obserwacja*** | 1|1\ [ {1\ LT fE )T [ ]
Dat 2008 2009 2010 2011
ata

I |II|H(IvV| T |IIjI(IvV| 1T |1 |II{IvV| I |1 |II[IV

H/L (prywatny R{A[R[A|A|A|R|R|[A|[R|R|IR|A|R|R|R
sygnal) *
D(fcr};?gnzch R, |R, A R |A R |R R |A A [R|A|A A |A|A,
Eci’esmikéw R AR |A R |R|R A AR [A|A|A A |A|A,

s A|R|A|R|R|R|A|A|R|A|JA|A|A|A|A|A,
rynku
A/R (rzeczywisty
zachowanie RIA|R|IR|R|A|A|R|A|A|A|A|A|A|A|R
podmiotu)
Obserwacja*** | 1|1\ [ {1 |1 [ )T T ]

* H/L (prywatny sygnat) gdyby uczestnik rynku byt racjonalny i podejmowat decyzje na podstawie rzeczy-
wistego stanu rynku D/Z

** Decyzje 3 poprzednich uczestnikow rynku** (zalozenie, o kaskadzie z 3 elementow), decydent nie zna
prywatnego sygnatu swoich poprzednikow

*** Obserwacja (obserwacje dla kwartatow, ktore poprzedzata sekwencja 3 jednakowych decyzji R lub A)

--- nie spetnione warunki dla zaistnienia kaskady wedtug przyjetych zatozen (brak 3 jednakowych sygnatu

z rynku poprzedzajacych dany kwartat)

— spetnione warunki dla zaistnienia kaskady wedtug przyjetych zatozen (j. w.), lecz nie ma KI (zignorowane

sygnaty z rynku)

+ spelnione warunki dla zaistnienia kaskady wedtug przyjetych zatozen (j. w.), jest KI (zignorowany sygnat

z rynku).

Zrodto: Opracowanie whasne.
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5. Ograniczenia w badaniu

Zaproponowane badanie jest pierwsza, wedlug wiedzy autorki, tego typu analiza
zwigzana z kaskadg informacyjng na rynku nieruchomosci, w zwigzku z tym nie jest
pozbawione ograniczen i uchybien metodycznych. Szczegdlnej uwagi domagaja
si¢ kwestie, ktore powinny by¢ uwzglednione przy kolejnych tego typu badaniach.
Ponizej wypunktowano glowne ograniczenia w badaniu, ze wzgledu na egzogen-
iczny i endogeniczny — wobec opracowanej metodyki — charakter ograniczen.

Egzogeniczny charakter ograniczen badawczych, wynikajacy w szczegdlnosci
ze specyfiki rynku nieruchomosci oraz mechanizméw jego funkcjonowania pod-
sumowano ponizej.

Wazng kwestia, wymagajacg uwzglednienia, sa elementy zwigzane z implika-
cjami specyfiki rynku nieruchomosci. Transakcje zawierane na tym rynku ukierun-
kowanie sg gtdownie na zaspokojenie podstawowych potrzeb uczestnikow rynku
(gtownie funkcja mieszkaniowa). Ponadto wysoki stopien kapitatochtonnosci oraz
przewazajacy udziat zewnetrznych zrodet finansowania inwestycji (mieszkanie
za kredyt) powoduja, iz mieszkanie jest kupowane gtownie w celu zamieszkania,
cele zwigzane z oddaniem w najem petnig role drugorzedna, za$ dziatania speku-
lacyjne nalezg do rzadkosci.

Powyzsze spostrzezenia potwierdzajg badania Ciarlone (2012), dotyczace gru-
py krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Autor (Ciarlone 2012, s. 7) podejmuje
kwesti¢ przyczyn dynamiki realnych cen nieruchomosci — poszukujac odpowiedzi
na pytanie, czy poziom cen moze by¢ objasniony przez zmiany w podstawowych
uwarunkowaniach makroekonomicznych, czy raczej ceny doméw byly rozbiezne
z fundamentalnymi uwarunkowaniami ze wzglgdu na wptyw innych sil, wsrod
ktorych mozna wymieni¢ zbyt optymistyczne (pesymistyczne) oczekiwania ceno-
we dotyczace przysztosci. Przeprowadzone badanie pozwolito na potwierdzenie,
iz tylko minimalna czg$¢ wzrostu cen wynikata ze spekulacji (a tym samym po-
wigzan kaskadowych).

Kolejne ograniczenie badawcze wynika z faktu, iz nieuprawnione jest bezpo-
srednie przelozenie na rynek nieruchomosci mieszkaniowych, analizy stosowane;j
w przypadku rynku kapitatowego (np. akcji), gdyz papiery wartosciowe, sg kupo-
wane wylacznie spekulacyjnie oraz za znacznie mniejsze kwoty.

Endogeniczny charakter ograniczen, zwigzany przede wszystkim z opracowa-
ng metodyka oraz procesem badawczym opisano ponizej.

Przede wszystkim badanie przeprowadzono w oparciu o cen¢ i wolumen za-
wieranych transakcji uzyskane ex post, nie za§ w oparciu o rzeczywiste zachowa-
nia podmiotow obserwowane i klasyfikowane w momencie ich wykonania,

Przyjete zalozenia nie odwotujg si¢ do zatozen i matematycznego zapisu twier-
dzenia Bayesa, natomiast przyjete ,,warunkowe zachowania”, definiowane sg od-
miennie niz warunkowe prawdopodobienstwa matematyczne.
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Interwat badania zachowan. Badanie w oparciu o kwartaty mialo charakter
pilotazowy, odznaczajacy si¢ matym stopniem szczegotowosci 1 precyzji, umoz-
liwiajgce prezentacje ogdlnych tendencji rynkowych. W przypadku zastosowania
innej jednostki badawczej (np. miesigc czasu, dwoch miesiecy) uzyskane wyniki
bylyby odmienne.

W pierwszym kroku badania sprawdzano racjonalno$¢ zachowan kupujace-
go i sprzedajacego na podstawie cen i wolumenow wystepujacych w tym samym
kwartale. Gdyby sprawdzono wolumeny w kwartale nastgpujacym po kwartale
z ktorego pochodzit przyjety poziom cen, zachowanie bylo bardziej realng od-
powiedzig ,,rynku” na ,,sytuacje rynkowa” z poprzedniego okresu badawczego.
Zdecydowano si¢ na wykorzystanie wolumenow i ceny z tego samego kwartatu,
ze wzgledu na to iz kwartat jest dos¢ dtugim horyzontem czasowym i umozliwia
zawarcie w nim odpowiedzi ,,rynku”. Gdyby badanie bylo prowadzone w okresie
miesigcznym, wowczas wskazany bytoby wykorzystanie ceny z kwartatu nastepu-
jacego po kwartale, z ktérego pochodzita wykorzystana cena.

6. Podsumowanie i wnioski

Zjawisko kaskad informacyjnych na rynku nieruchomosci jest zjawiskiem rela-
tywnie nowym, lecz jak zauwazono w pracy, uwarunkowania rynku nieruchomo-
$ci, mechanizm kreacji kaskady informacyjnej oraz sktonno$¢ do nasladownic-
twa 1 zachowan stadnych obserwowana wsrdd podmiotéw rynkowych (kupujacy
i sprzedajacy) tworzg wspolnie wigzke czynnikéw kaskadogennych. Rynki nieru-
chomosci sg rynkami specyficznymi: z jednej strony nieruchomos$¢ stanowi zabez-
pieczenie kapitatu w ujeciu dlugoterminowym, z drugiej strony obserwacje stanu
rynku w ciagu ostatnich kilku-kilkunastu lat dostarcza dowodow, iz rynki te, sg
szczegodlnie narazone w zaistnienie baniek spekulacyjnych, a tym samym rowniez
dziatan kaskadowych. Pomimo wielu ograniczen badawczych, przeprowadzone
w pracy badanie, zdaje si¢ potwierdza¢ obcigzenie rynku kaskada informacyjna
i jego szczegblne uwarunkowania, do wyksztatcenia si¢ tego zjawiska.



Ekonomia nr 39/2014 25

Literatura

Abramczuk, K., Luan, S.,2011, Powtarzane gry kaskadowe jako dylemat
spoleczny, Decyzje, no. 16, s. 5-28.

Augustyniak, H., Laszek, J. Olszewski, K., Waszczuk, J., 2013, Housing market
cycles — a disequilibrium model and its application to the primary housing
market in Warsaw, Ekonomia: Rynek, Gospodarka, Spoteczenstwo, no. 35,

s. 5-23.

Banerjee, A.V., 1992, A Simple Model of Herd Behavior, The Quarterly Journal
of Economics, vol. 107, no. 3, s. 797-817.

Beebe, W., 1921, Edge of the Jungle, Holt, New York.

Belsky, G., Gilovich T., 2010, Dlaczego madrzy ludzie popetiaja ghupstwa
finansowe?, Wydawnictwo Helion, Gliwice.

Bikhchandani, S., Hirshleifer, D., Welch, 1., 1992, A Theory of Fads, Fashion,
Custom, and Cultural Change as Informational Cascades, Journal of Political
Economy, vol. 100, no. 5, s. 992-1026.

Bikhchandani, S., Hirshleifer, D., Welch, 1., 1998, Learning from the behavior
of others: Conformity, fads, and informational cascades. The Journal of
Economic Perspectives, vol 12, no. 3, s. 151-170.

Bikhchandani, S., Sharma, S., 2000, Herd behavior in Financial Markets:

A Review. Working Papers WP/00/48, International Monetary Fund.

Brzezicka, J., Wisniewski, R., 2014a, Identifying selected behavioral
determinants of risk and uncertainty on the real estate market, Real Estate
Management and Valuation, vol. 22, no. 2, s. 30-40.

Brzezicka, J., Wisniewski, R., 2014b, Wybrane postawy uczestnikoéw rynku
wobec brakow informacyjnych na rynku nieruchomosci, Ekonomia XXI
wieku, vol. 2, no. 2, s. 106-121.

Ciarlone, A., 2012, House price cycles in emerging economies. Bank of Italy
Temi di Discussione (Working Paper), no. 863.

Czerwonka, M., Gorlewski B., 2012, Finanse behawioralne. Zachowania
inwestoréw i rynku. Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie.

Easley, D., Kleinberg, J., 2010, Information Cascades, Chapter 16, s. 483-508. W:
Networks, Crowds, and Markets: Reasoning about a Highly Connected World.
Cambridge University Press.

Gladwell, M., 2005, Punkt przetomowy. O matych przyczynach wielkich zmian.
Wyd. Swiat Ksiazki, Warszawa.

Kazmierska-Zaton, M., Zaton, W., 2012a, Zastosowanie kaskad informacyjnych
w badaniu zachowan konsumentéw, Metody ilosciowe w badaniach
ekonomicznych, vol. 13, no. 3, 117-126.

Kazmierska-Zaton, M., Zaton, W., 2012b, Model kaskad informacyjnych
w procesie podejmowania decyzji, Zeszyty Naukowe, Uniwersytet
Ekonomiczny w Poznaniu, no. 239, s. 173-184.

Kucharska-Stasiak E., 2005, Uncertainty of Valuation in the Emerging Markets,
The Polish Case. ERES Conference 2005.



26 Justyna Brzezicka

Kucharska-Stasiak, E., 2008, Uncertainty of Valuation in Expropriation Processes
- the Case of Poland, Nordic Journal of Surveying and Real Estate Research,
Special Series, vol. 3, s. 83-92.

Kucharska-Stasiak, E., Schneider, B., Zaleczna, M., 2009, Methodology for
local and regional real estate market, Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego,
Lodz.

Kucharska-Stasiak, E., 2013, Uncertainty of property valuation as a subject of
academic research, Real Estate Management and Valuation, vol. 21, no. 4, s.
17-25.

Kucharska-Stasiak, E., Zateczna M., Zelazowski K., 2012, Wplyw procesu
integracji Polski z Unig Europejska na rozw¢j rynku nieruchomosci,
Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz.

Morone A., Sandri, S., Fiore, A., 2009, On the absorbability of informational
cascades in the laboratory. Journal of Socio-Economics, vol. 38, no. 5, s. 728-
738.

Parka, C., 2006, Wptyw spoteczny. Elementy psychologii spoteczne;j,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Gospodarki Euroregionalnej im. Alcide De
Gasperi, Jozefow.

Radzewicz, A., Wisniewski, R., & Bilozor, M. R., 2011, From uncertainty to the
efficiency of the real estate market (No. eres2011_260). European Real Estate
Society (ERES).

Radzewicz, A., Wisniewski, R., 2011, Niepewnos¢ rynku nieruchomosci, Studia
i Materiaty Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci, vol. 19, no. 1, 47-57.

Scharfstein, D. S., Stein, J. C., 1990, Herd Behavior and Investment, American
Economic Review, no. 80, s. 456-479.

Shiller, R., 2008, The Subprime solution, Princeton University Press, Princeton.

Surowiecki, J., 2010, Madros¢ ttumu. Wiekszo$¢ ma racje w ekonomii, biznesie
i polityce, Wydawnictwo Helion, Gliwice.

Szyszka, A., 2009a, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego. Bank i kredyt,
vol. 40, no. 4, s. 5-30.

Szyszka, A., 2009b, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania
na rynku kapitatowym. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Poznan.

Thaler, R. H., Sunstein, C. R., 2012, Impuls. Jak podejmowac¢ wlasciwe decyzje
dotyczace zdrowia, dobrobytu i szczescia, Zysk 1 S-ka, Poznan.

Wisniewski, R., 2007a, Efficient real estate market. Studia i Materiaty
Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci, no. 1-2, s. 103-113.

Wisniewski, R., 2007b, Wielowymiarowe prognozowanie warto$ci
nieruchomosci. Seria: Rozprawy i monografie. Olsztyn: Wydawnictwo
Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego.



Ekonomia nr 39/2014

The Phenomenon of an Information Cascade
on The Real Estate Market

Abstract

This article concerns the issue of an information cascade on the
real estate market. In the theoretical part of the paper the issue of
an information cascade has been defined, the mechanism of its
functioning has been explained and the most favourable determi-
nants of the real estate market due to which an information cas-
cade exists have been described. The methodological part com-
prises the analysis of the real estate market in Olsztyn conducted
with the use of a two-step research. The volumes of transactions
concluded in the sector of the residential real estate and character-
ized by great dynamism and changes in time constituted the research
category. The most important conclusions drawn from the paper are
connected with the confirmation of the existence of an information
cascade on the real estate market due to the general characteristics of
the real estate market and the mechanism of creating a cascade that
are favourable to the formation of this phenomenon.
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