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Jacek Laszek

Co nowego wiemy

o mieszkaniach?

Mieszkania, wraz ze zwiazana z
nimi problematyka ekonomiczna, byty
przez wiele lat wypchniete poza gléwny
nurt ekonomii. Mozna nawet zaryzy-
kowa¢ twierdzenie, ze globalny kryzys
finansowy przywrécil mieszkalnictwo
ekonomii, a ekonomia pozyskala waz-
ny temat badawczy. W literaturze swia-
towej nieruchomosci mieszkaniowe
staly si¢ tematem bardzo szeroko dys-
kutowanym przez mikro- i makroeko-
nomistéw, powstalo wiele ciekawych
badan ekonometrycznych i modeli ma-
tematycznych.

Analiza problematyki mieszkanio-
wej wymaga podejscia holistycznego, ze
wzgledu na skomplikowanie probleméw
zwigzanych z tym sektorem. Wymaga to
jednak dobrej znajomosci mechanizméw
mikroekonomicznych oraz wyczucia poli-
tyki, gdyz inaczej préby uogélniania nie
daja dobrych wynikéw. Mieszkanie to za-
réwno kapital generujacy strumien ustug
konsumpcyjnych, aktywo przynoszace
dochody i mogace stuzy¢ zabezpieczeniu
kredytéw bankowych, dobro pierwszej
potrzeby, jak i przedmiot wyszukanej
konsumpgji. Jednoczesnie mieszkanie jest
bardzo silnie zwigzane z rynkiem terenéw
budowlanych, charakterystycznymi dla
niego zjawiskami spekulacji i restrykeji
planistycznych. Powiazanie z rynkiem
terendéw budowlanych jest przy tym nieja-
ko podwdjne, gdyz budowa mieszkan nie

tylko wymaga ziemi, jak produkcja wigk-
szo$ci dobr i ustug, ale jest ono z ta ziemia
bezposrednio zwiazane, i poprzez rentg
wplywa bardzo silnie na cen¢ mieszkania.
Znaczna cze$¢ mieszkari zlokalizowana
jest na terenach zurbanizowanych. Ich
warto$¢ jest funkeja produktywnosci tych
obszaréw i generowanych tam dochodéw.

Polityka mieszkaniowa to interesy du-
zych bankdw, kredytobiorcéw, dewelope-
réw, a takze politykéw w okresach wybo-
réw. Sektor mieszkaniowy to wyjatkowo
czuly mechanizm transmisji polityki mo-
netarnej, sektor katastroficzny i narazony
na spekulacje, ktére to zjawiska pojawiaja
si¢ nagle, po wielu latach stabilnego roz-
woju. To typowy rynek niedoskonaly z
asymetria informacyjna, monopolami,
zachowaniami zbiorowymi, z efektami
mnoznikowymi i zjawiskami kumulacyj-
nymi zaréwno w sferze realnej, jak tez po
stronie mechanizmu finansowego, prowa-
dzacymi do cykli i kryzyséw. To wreszcie
ztozona i silnie zréznicowana instytu-
cjonalnie struktura zarébwno w obszarze
systemu finansowego, jak tez w sferze re-
alnej, gdzie caly czas obecne jest pytanie
o skale i charakter interwencji padstwa
i miejsce rynku.

Nieruchomosci odgrywaja znaczaca
role w ekonomii zaréwno w skali mikro,
mezo, makroekonomicznej oraz w syste-
mie finansowym. Ziemia to podstawowy
czynnik produkcji, jednakze historycznie
jej znaczenie maleje na rzecz nieruchomo-
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$ci budynkowych. Rozwéj wspotczesnych
cywilizacji i gospodarek to urbanizacja,
czyli rozwéj nieruchomosci infrastruk-
turalnych, mieszkaniowych i komercyj-
nych, wsréd ktérych najwicksze znaczenie
rynkowe majg zazwyczaj nieruchomosci
mieszkaniowe. Ten rozwdj jest ulatwio-
ny dzigki rozwojowi sektora finansowego
zapewniajacego ich dlugookresowe fi-
nansowanie zaréwno w fazie budowy, jak
tez eksploatacji i obrotu. Znaczna czgéé
nieruchomosci finansowana jest kredy-
tem, co oznacza, ze rozwdj tego sektora
w ostatnich dekadach (od roku 1970),
w tym wzrost wielkosci bankéw, jest w
znacznej mierze zwiazany z IOZwojem
nieruchomosci.

Znaczenie rynkéw mieszkaniowych
dla wspélczesnej gospodarki wynika z
tego, ze mieszkanie jest dobrem. Nieza-
leznie czy traktujemy je jako trwale do-
bro konsumpcyjne, czy kapitat generujacy
strumient ustug mieszkaniowych, potrze-
by spoleczne ktére zaspokaja, naleza do
podstawowych w europejskich warun-
kach klimatycznych.

Wydatki gospodarstw domowych na
utrzymanie mieszkania to 15-35 proc.
ich budzetéw, co przektada si¢ na zagre-
gowany popyt w gospodarce. Transakeje
zakupu nowych mieszkan finansuja bu-
downictwo mieszkaniowe, ktére generuje
3-6 proc. PKB. Poniewaz mieszkania ku-
powane s3 zazwyczaj na kredyt, do wy-
datkéw mieszkaniowych dochodza sptaty
kredytéw w wysokosci 25-35 proc. ich
budzetéw, finansujace sektor bankowy.
W konsekwencji wydatki mieszkaniowe
moga absorbowa¢ znaczaca cz¢$¢ docho-
déw gospodarstw domowych. Przektada
si¢ to na wysokie upolitycznienie sektora
mieszkaniowego, rynku mieszkaniowego
i systemu finansowania mieszkan, a po-
lityka mieszkaniowa czgsto dodatkowo
komplikuje funkcjonowanie tych rynkéw.

Mieszkanie jest dobrem ztozonym, od
lat traktuje si¢ je zamiennie jako trwale
dobro konsumpcyjne lub kapital generu-

jacy ustugi mieszkaniowe, i ta druga in-
terpretacja wydaje si¢ trafniejsza. Miesz-
kania wlasnosciowe, ktére dominujg we
wspoélczesnych rozwinigtych spoteczen-
stwach, sg jednak przede wszystkim aku-
mulacja oszczgdnosci, aktywem czesto
uwiklanym w spekulacje oraz podstawa
budowy aktywéw finansowych opartych
na kredytach hipotecznych.

Mieszkanie zaréwno jako kapitat, czy
tez dobro konsumpcyjne, jest dobrem
heterogenicznym, o ktérego wartosci de-
cyduje wiazka cech, ktérych wyceny nie
sa obserwowalne bezposrednio na rynku,
natomiast zaréwno producent, jak tez
konsument biora je pod uwage. Dodatko-
wo, transakcje mieszkaniowe sg indywi-
dualne, a rynki — z uwagi na przywiazanie
do ziemi — zawsze lokalne. Te czynniki
powoduja, ze rynki, a zwlaszcza wyceny
mieszkani sa nietransparentne, a ich plyn-
no$¢ i wartos¢ zmieniajg si¢ zaréwno w
wyniku oddziatywania czynnikéw dtugo-
terminowych, jak i biezacych. Rynkowe
zmiany cen mieszkan, ktérych w obrocie
jest tylko pewien procent calego zasobu,
wplywaja na calos¢ zasobu oddziatujac
silnie na gospodarke poprzez system fi-
nansowy (jako$¢ aktywéw), konsumpcje
(efekt majatkowy, wyciaganie kapitatu z
nieruchomoéci), budownictwo mieszka-
niowe, zatrudnienie i sytuacj¢ socjalna
ludnosci.

Mieszkanie jest tez zrédlem docho-
déw podatkowych, zazwyczaj na szczeblu
lokalnym, zaréwno jako podatki okre-
sowe, jak tez te zwiazane z transakcja-
mi czy zmiang wartoéci. Ze wzgledu na
swoje znaczenie, sektor poddawany jest
wielu regulacjom, w tym w wigkszosci
specyficznych, o charakterze narodowym,
dotyczacych przenoszenia wlasnosci i
zwigzanych z tym obciazen, rejestracji,
egzekucji, opodatkowania, ochrony so-
cjalnej lokatoréw, etc.

Rynek mieszkaniowy jest rynkiem
niedoskonatym z wielu wzgledéw. Za-
zwyczaj podkresla si¢ sztywna krétkoo-
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kresowo podaz, zmienny popyt, speku-
lacje, mala przejrzysto$¢, wplyw sektora
finansowego, co skutkuje niestabilnoscia
cen, a czgsto tez Sredniookresowej podazy.
W konsekwencji typowy dla tego rynku
jest rozwéj cykliczny, gdzie takie agre-
gaty jak podaz nowych mieszkar, ceny,
wyplaty kredytow, transakcje na rynku
wtérnym, zmieniaja si¢ okresowo. Zmia-
ny cen przektadaja si¢ na zmiany warto-
§ci zasobu mieszkaniowego, ktdry stano-
wi znaczacy czg$¢ (do 50 proc.) majatku
trwalego w gospodarce. Zwigzane z nim
zmiany cen przekladaja si¢ wielokierun-
kowo posrednio i bezposrednio na cata
gospodarke, wplywajac gléwnie na za-
chowania gospodarstw domowych (popyt
na mieszkania, efekt majatkowy, zdolno$¢
do zadluzania si¢) oraz przedsigbiorstw
(koszty sity roboczej). Oddzialywanie na
koszt sity roboczej odbywa si¢ przy tym
dwoma kanatami: kosztéw utrzymania i
placy w budownictwie. Pierwszy kanat
jest oczywisty, drugi pokazat swoja site w
ostatnich latach, powodujac wzrost kosz-
tow robocizny i spadek konkurencyjnosci
zagranicznej krajéw w wyniku baniek
spekulacyjnych na tych rynkach.

Jednym z kierunkéw bezposredniego
oddziatlywania tych zmian jest budow-
nictwo mieszkaniowe, ktére zazwyczaj
zatrudnia 3-5 proc. sity roboczej. Jednak
najwazniejszym kanatem tego oddzia-
tywania jest obecnie system finansowy.
Zmiany cen powoduja zmiany wyceny
aktywow finansowych zabezpieczonych
na wierzytelno$ciach hipotecznych, i na
rozwinigtych rynkach poprzez mecha-
nizm akceleratora finansowego moga po-
wodowaé problemy w sektorze i w calej
gospodarce. Z drugiej strony, jak poka-
zuja wieloletnie do$wiadczenia, sektor
finansowy moze by¢ obok zmian czynni-
kéw fundamentalnych i spekulacji istot-
nym czynnikiem zwigkszajacym napiecia
i zmienno$¢ w sektorze mieszkaniowym,
ktére oddziatujg na caly gospodarke. Jest
tez ich gléwng ofiara.

W krajach UE systemy zaspokaja-
nia potrzeb mieszkaniowych sa bardzo
zréznicowane. Obejmuja one zazwyczaj
mieszkania komercyjne na wynajem, sze-
roko rozumiane mieszkania socjalne oraz
mieszkania wlasnosciowe zamieszkate
przez wlaciciela, ktérych rola i udziat w
catosci zasobu znaczaco wzrosta w drugiej
potowie XX wieku. Mieszkania na wy-
najem, zwlaszcza komercyjne, sa dla od-
miany istotnym czynnikiem elastycznego
rynku pracy, kluczowego dla ogranicza-
nia bezrobocia.

Wybér mieszkania wiasnosciowego
przez konsumenta zamiast jego najmu
wynika w znacznej mierze z traktowa-
nia mieszkania jako aktywa rzeczowego.
W rzeczywistosci mieszkanie poza okre-
sami wstrzaséw na og6l dobrze chroni
warto$¢, jako kapital jednak ma malq
ptynnos¢ i charakteryzuje si¢ wysokimi
i statymi kosztami eksploatacji oraz trans-
akcyjnymi.

Aby mieszkania wtasnosciowe za-
mieszkane przez wlascicieli dobrze zaspo-
kajaly masowe potrzeby konsumentéw,
niezbedny jest plynny i sprawny rynek
mieszkan, co wymaga z kolei stabilnego i
dtugookresowego finansowania. Jest ono
realizowane poprzez dedykowany system
finansowy, ze znaczacym udzialem pan-
stwa. Obecnie w UE dominuje system
oparty na bankach uniwersalnych i fi-
nansowaniu z depozytéw, ale spotyka si¢
tez systemy specjalistyczne oraz hurtowe
(zwiazane z finansowaniem poza syste-
mem bankowym) oraz ich rézne kombi-
nagcje.

Gwaltowny wzrost popularnosci tego
typu mieszkarni spowodowal wzrost ak-
tywéw hipotecznych i zadluzenia go-
spodarstw domowych, a w konsekwen-
cji bankéw. Aktywa hipoteczne potrafia
osiagna¢ poziom 50 proc. aktywéw sek-
tora bankowego i 100 proc. PKB, stajac
si¢ czynnikiem decydujacym o stabilnosci
systemu bankowego. Gdy system finan-
sowania mieszkan jest bardziej rozbudo-
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wany, aktywa hipoteczne pojawiaja si¢ w
funduszach inwestycyjnych i emerytal-
nych, sa przedmiotem sekurytyzagji i ube-
zpieczen. Potaczenie Zle funkcjonujacego,
cyklicznego rynku mieszkan z sektorem
finansowym skutkuje kryzysami, ktére w
zaleznosci od ksztattu systemu finanso-
wego moga mie¢ charakter bardziej kry-
zyséw bankowych lub finansowych. W
przypadku rozwinigtego systemu finan-
sowego mocniej oddziatuje tez z reguly
akcelerator finansowy. Kryzysy finansowe
ze wzgledu na skale i interwencje rzadéw
czgsto przeradzajg si¢ w kryzysy finanséw
publicznych, a czasami w walutowe.

Co powoduje kryzysy
nieruchomosciowe?

Znaczna czg$é wspotczesnych kryzy-
séw to kryzysy finansowe lub bankowe,
co jest zrozumiale, gdyz wielkie banki
globalne doprowadzity do niespotykane;j
koncentracji oszczednosci w swoich re-
kach. Jednocze$nie sa to instytucje dziata-
jace na olbrzymim lewarze, czyli ich wias-
ny kapital (czyli to co ryzykuja) to tylko
kilka procent ich kapitatéw. Ich akcjona-
riat jest czgsto rozproszony, a faktyczna
wladze sprawuja menedzerowie. Dlatego
tez po ostatnich do$wiadczeniach kryzy-
sowych, w UE deklaruje si¢ wole zmniej-
szenia duzych bankéw (za duzy, zeby
upasé), opracowuje si¢ uporzadkowane
procedury likwidacyjne bankéw (niech
bankrutuje, nie robiac olbrzymiego bata-
ganu), przeprowadza stres-testy (co bedzie
z bankiem, jezeli pogorszy si¢ sytuacja
gospodarcza), i probuje zacie$ni¢ nadzér
bankowy.

Znaczna cz¢$¢ zjawisk kryzysowych
dotyczy nieruchomosci, ktére nawet jezeli
nie sa bezposrednia przyczyna kryzysu,
to s3 zazwyczaj powaznie zamieszane w
kryzys. Trudno si¢ zresztg dziwi¢, kazdy
szybszy rozwéj wymaga nieruchomosci,
czy to mieszkari (migracje), czy nowych
biur, magazynéw oraz sklepéw. Przyrost
nieruchomosci jest na ogét niewielki w

czasie, tatwo policzy¢, ze zazwyczaj bu-
downictwo mieszkaniowe to 1-2 proc.
zasobu (w Polsce odpowiada to 120-240
tys. mieszkan), a przy wigkszym przyro-
$cie popytu brakuje materialéw, zapychaja
si¢ drogi i kolej. A boom i ,,cuda gospodar-
cze” oznaczaja wzrost ok. 10 proc. rocznie
i wigcej. Tak wiec przyrost popytu wply-
wa na ceny, one eksploduja, czyli moga
rosna¢ kilkakrotnie, do tego dochodzi
powszechna spekulacja (kazdy jest genial-
nym inwestorem i liczy na fortung, kupu-
jac mieszkanie). Potem okazuje sig, ze tak
naprawde¢ w gospodarce powstaly olbrzy-
mie napiccia (tak zazwyczaj nazywamy
géry dlugéw), i nie jest dobrze. Tempo
wzrostu spada, spada popyt na nierucho-
modci i teraz kazdy by je sprzedal, a one s
dalej produkowane. To z kolei prowadzi
do bankowych windykacji, ktore trafiaja
na rynek, jednak nikt nie chce ich kupo-
waé, czekajac na dalsze spadki, a co naj-
wazniejsze banki nie chcg udziela¢ pod
ich zastaw kredytéw hipotecznych i rynek
si¢ zatamuje. Tak wigc zewngtrznym i naj-
czgstszym objawem narastania kryzysu w
nieruchomosciach jest zbyt szybki wzrost
popytu, wywotany czynnikami zewnetrz-
nymi czy zjawiskami w samym sektorze,
i gwattowny wzrost cen. To najprostszy i
najczestszy schemat.

Banki cenowe moga tez powstawaé,
gdy banki w pogoni za szybkimi zyska-
mi zastosuja ryzykowne instrumenty
kredytowe, czyli po prostu beda udzie-
la¢ ryzykownych kredytéw. Ostatni, ale
i poprzednie kryzysy to na ogét festiwal
takich instrumentéw prowadzacy do po-
wstawania stynnych kredytéw subprime,
czyli takich keérych duza cze$¢ kredyto-
biorcéw nie bedzie w stanie sptacaé. Tu-
taj odpowiedzialno$¢ rozkiada si¢ mniej
wigcej po polowie pomigdzy paristwem
i sektorem prywatnym. Paristwo nie tyl-
ko czesto zachgcalo, ale i zmuszato sektor
bankowy poprzez wprowadzane specjalne
regulacje do udzielania kredytéw oso-
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bom, ktdre takich kredytéw dostawad nie
powinny.

Ale komercyjny system kredytowy tez
byl w tym wzgledzie innowacyjny, kre-
ujac cala game ryzykownych kredytéw,
ktére w ogdle nie powinny ujrze¢ $wiatta
dziennego. Mozna wymieni¢ tylko kilka z
bogatej listy, od stynnych juz 2/28 i 3/27
(dwa lub trzy lata placimy symboliczne
splaty, potem w ciagu 28 lub 27 sptacamy
kredyt), poprzez kredyty nieamortyzuja-
ce si¢ do alt A, czy stynnych subprime. Te
pierwsze polegaty na tym, ze kredytobior-
ca przez 2 albo 3 lata ptacil nadzwyczaj
niskie odsetki, ale przez pozostate 28 czy
27 lat juz bardzo solidne, i w dodatku
zmienne. Kredyty nieamortyzujace sie,
to takie, gdzie placimy same odsetki, a
kapital jest rolowany. Dla bankowca to
ideal, bo ptacimy tylko to, co kreuje do-
chody banku, s¢k w tym, ze moze nam si¢
to znudzi¢ po 20 czy 30 latach, a czgsto
wezesniej, zwlaszeza gdy ceny nierucho-
mofdci spadng.

Kredyty subprime i alt A to dla od-
miany takie, gdzie nie sprawdza si¢ wia-
rygodnoéci i dochodéw kredytobiorcy,
i ewentualnie jeszcze przyjmuje wysoki
wskaznik kredytu do warto$ci nierucho-
moéci, tzw. LTV (loan to value). Wszyst-
kie te produkty mialy zwickszaé krag
kredytobiorcéw, a sptacane mialy by¢ z
ewentualnej sprzedazy wartej coraz wigcej
nieruchomosci. Nazywamy je speculative
loans, bo warunkiem ich sptaty byly wciaz
rosnace ceny doméw. Gdy jednak ceny
spadtly, bo musialy, to skutki byly fatwe
do przewidzenia.

Kto zarabial na takich kredytach? W
krétkim okresie banki, a zwlaszcza ich
menedzerowie, bo rosnaca akcja kredy-
towa oznaczala wyzsze dochody. Zyski-
wali tez deweloperzy sprzedajacy domy
po wyjatkowo wysokich cenach. Jednak
do$¢ szybko banki znalazly si¢ w sytuacji
bankruta, podobnie jak kredytobiorcy, a
rachunek musiat zaptaci¢ caty kraj, a w
przypadku USA jeszcze wiele innych kra-

jow, ktérych banki oraz fundusze emery-
talne i inwestycyjne kupowaly prawa do
dochodéw z tych kredytéw. Dzialo sig
tak wtedy, gdy banki sprzedawaty takie
kredyty do specjalnych funduszy inwesty-
cyjnych, a te na ich podstawie emitowaly
papiery wartosciowe (najbardziej znane
RMBS). W Polsce tez mielismy swoje
male subprime, luzujac wymogi kredyto-
we w latach 2005-2008, gdy ceny zaczely
szale¢, czy udzielajac kredytéw denomi-
nowanych we frankach. Zreszta nie tylko
my. Dlatego ostatnio wszyscy wzigli to
sobie do serca, i monitoring cen nierucho-
mosci powiazany z akcja kredytows staje
si¢ waznym elementem kontroli sytuacji
gospodarczej.

Jednak napigcia w sektorze bankowym
moga tez narastaé bez takich spektakular-
nych efektéow wywotywanych wzrostem
popytu, lecz efektami w druga strong,
czyli przeplywem kapitalu od sektora
nieruchomosci do pozostatych sektoréw.
Taki efekt nazywamy wyciaganiem ka-
pitatu (equity withdrawal). To po prostu
pozyczki pod zastaw nieruchomodci, czy
rézne specjalistyczne instrumenty typu
odwrécona hipoteka (kredytu nie sptaca-
my, po $mierci bank zaspokaja si¢ z nie-
ruchomodci), sprzedajemy nieruchomo$¢
i od razu ja wydzierzawiamy, a sprzedaz
bank finansuje kredytem (se// lease back),
czy wiele innych. Jezeli ceny nieruchomo-
$ci sa wysokie, to zachecaja one do takich
transakeji, jednak gdy jest ich zbyt wiele,
to plytki rynek nieruchomosci zatamuje
si¢, banki tracg zabezpieczenie kredytéw
i dalej juz wiemy.... Tutaj beneficjentem
krétkookresowym kryzysu sa banki, ked-
re potem bankrutuja i ci, ktérym udato
si¢ jeszcze wyciagna¢ kapital z przewar-
to$ciowanych nieruchomosci.

Bywa tez, ze gléwna przyczyna kry-
zysu s napigcia w sektorze finansowym.
Zazwyczaj powstaja one, gdy finansuje si¢
kredyty $rodkami finansowymi o zupel-
nie innej charakterystyce niz taka, jaka
wynika z ich splat lub jest potrzebna do
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ich bezpiecznej obstugi. Bankowcy mé-
wia wtedy o transformacji terminéw za-
padalnosci, inzynierii finansowej, nowo-
czesnym zarzadzaniu ryzykiem... Jest na
to zreszta sporo innych madrych okreslen,
stow ,wytrychéw”, ale zazwyczaj konczy
si¢ jak zwykle. Takie klasyczne, najprost-
sze przyklady, ktére spowodowaly juz
sporo cickawych kryzysow, to udzielanie
kredytéw w walucie lub denominowanych
na duzg skale, udzielanie kredytéw o sta-
tych stopach z depozytéw o zmiennych,
finansowanie kredytéw z rynku kapita-
towego o krétkich terminach zapadalno-
$ci, podczas gdy kredyty udzielane sa na
25-30 lat. Tutaj znowu jest wiele cieka-
wych, lecz powszechnie juz znanych sche-
matéw, ktdre zastosowane na zbyt wielka
skale lub skumulowane (kredyty waluto-
we na 10-30 lat refinansowane trzymie-
sigcznymi $rodkami z migdzynarodo-
wych rynkéw kapitatowych (klasyczny
schemat kryzyséw azjatyckich) prowadza
do katastrofy.

Czasami napigcia narastaja spekta-
kularnie i widzimy wtedy barki cenowe,
czasami powoli i po cichu, a na koricu ku-
muluja si¢. Okazuje si¢ wtedy, ze gwaltow-
nie spadaja ceny nieruchomosci (wszyscy
spodziewajq si¢ spadkéw cen i klopotéw i
nie kupuja, a banki nie chcg ich finanso-
waé, podczas gdy stare projekty i windy-
kacje dostarczaja coraz wigcej mieszkari na
rynek), eksploduje kurs walutowy i w kon-
sekwencji psujg si¢ nawet dobre dotych-
czas kredyty (zagraniczni inwestorzy nie
cheg juz wigcej nam pozyczy¢ na kolejne
3 miesiace, a my mamy kredyty na 30 lat
i musimy mie¢ te $rodki, wiec kupujemy
walutg po coraz wyzszym kursie), rosnie
stopa procentowa (ro$nie ryzyko, to rosnie
tez premia za ryzyko), co poglebia proble-
my kredytobiorcéw, i tak dalej.

Kryzysy nieruchomosciowe to kry-
zysy bardzo bolesne. Portfele kredytowe
sa duze w relacji do PKB, a straty sa po-
krywane wilasnie z PKB. Oddzialuja na
budownictwo, sektor finansowy i maja

reperkusje spoleczne. Naprzeciw stajg ro-
dziny, ktére sa eksmitowane i deponenci,
emeryci, ktérzy tracg oszczednosci. Inter-
weniuje paistwo i mamy kryzys finanséw
publicznych. W kraju z rozwinigtym ryn-
kiem finansowym wystgpuje czgsto tzw.
fire sell (wyprzedaz aktywéw), delewaro-
wanie si¢ firm finansowych i spektaku-
larne ich bankructwa. Potem wystepuje
dluga recesja bilansowa, gdyz podmioty
(gospodarstwa domowe i przedsigbior-
stwa) sg zadluzone, i w reakeji na spadek
wartosci ich aktywéw (mieszkania, akcje)
redukuja wydatki, aby splaca¢ dlugi, i w
konsekwencji popyt, niezaleznie od po-
lityki monetarnej (niskie stopy). W kon-
sekwencji kryzysy te sa zazwyczaj glebsze
niz klasyczne cykle biznesowe, natomiast
wychodzenie z takiego kryzysu trwa prze-
cigtnie dwukrotnie dtuzej niz z typowego
kryzysu.

Zawile $ciezki polityki
mieszkaniowej w Polsce

Znaczaca skala budownictwa w ciagu
ostatnich 15 lat, w potaczeniu z ustaniem
gwaltownych proceséw demograficznych,
i emigracja 2 milionéw miodych Polakéw
spowodowaly, ze sytuacja mieszkaniowa
w Polsce poprawita sig, i obecnie mozna
ja oceni¢ jako adekwatna do osiagnigte-
go poziomu rozwoju mierzonego PKB.
Oznacza to, ze tzw. stare kraje UE maja
lepsza sytuacj¢ mieszkaniowa, ale wynika
to z ich wigkszej zamoznosci. Jednoczes-
nie najpopularniejszy segment mieszkan,
czyli mieszkania wlasnosciowe zamiesz-
kate przez wlasciciela, i zwiazany z nimi
segment kredytéw hipotecznych rozwija
si¢ bardzo dynamicznie. Powstaje wicc
pytanie, jak prowadzi¢ polityke mieszka-
niowg i jak wspiera¢ krajowy sektor bu-
dowlany?

Ponad 150-letnie do$wiadczenia roz-
woju rynku mieszkaniowego, a szczegdl-
nie skutki ostatnich kryzyséw pokazuja,
ze mit wlasnego mieszkania kupowanego
za kredyt hipoteczny przez ludzi ubogich
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jest tylko mitem. Masowe uwlaszczanie
biednych gospodarstw domowych po-
przez kredyty hipoteczne i sektor finan-
sowy nieuchronnie prowadzi do kosz-
townych kryzyséw nieruchomosciowych,
rujnujacych systemy bankowe i zadlu-
zajacych kraje na dziesiatki lat. Nie ma
tez sensu pomagaé tym gospodarstwom
domowym, ktére sta¢ na taki zakup po
cenach rynkowych. Kogo wigc mozna
wspierac?

W literaturze dotyczacej polityki
mieszkaniowej podkresla si¢ zazwyczaj,
ze wspiera¢ nalezy te gospodarstwa do-
mowe, ktérych w danym momencie nie
sta¢ na wilasno$¢, ale ktére znajduja sig
na takiej granicy, i ktére na ogét gwa-
rantujg wzrost dochodéw w przysztosci.
Programy tego typu mozna tez taczy¢ ze
wsparciem rodzin wielodzietnych w kra-
jach majacych problemy demograficz-
ne. Najlepszy mechanizm wspierania to
dotacje podmiotowe oparte na kontroli
dochodéw. Alternatywnym, gorszym, ale
prostszym mechanizmem jest kontrola
subsydiéw poprzez standard mieszkan.
Dopuszczajac do programu mieszkania
tanisze, o nizszym standardzie, eliminuje
si¢ w pewnym zakresie gospodarstwa bo-
gatsze. Nie zamyka to tez drogi poprawy
sytuacji mieszkaniowej w przysztosci, gdy
dochody gospodarstw wzrosng. Badania
pokazuja jednak, ze politycy ze wzgledéw
wyborczych szybko podnosza standard
tak oferowanych mieszkan, tworzac w
konsekwencji programy dotowania klasy
sredniej. Dlatego alternatywa jest realiza-
cja programéw mieszkan na wynajem.

Ponad stuletnie doswiadczenia polity-
ki mieszkaniowej pokazuja, ze mieszkania
na wynajem s elementem zdrowego sy-
stemu zaspokajania potrzeb mieszkanio-
wych i polityki mieszkaniowej. Jednak
mieszkania na wynajem to co najmniej
trzy grupy mieszkan, w dodatku bardzo
zréznicowanych, jezeli chodzi o konkret-
ne rozwigzania w réznych krajach, gdyz
oparte zazwyczaj o rozwiazania histo-

ryczne, dopasowane do obowiazujacego
ustawodawstwa i mniej lub wigcej spdjne
z calym systemem polityki spolecznej.

Pierwsza grupa mieszkan na wynajem
to mieszkania czysto rynkowe i tutaj spra-
wa jest prosta, gdyz nie s potrzebne pie-
nigdze publiczne. To, co jest potrzebne, to
przepisy prawne i ich egzekucja, chronia-
ce zaréwno lokatora przed nieuczciwym
kamienicznikiem, jak tez kamienicznika
przed lokatorem. Z reguty potowa takich
mieszkan nalezy do wlascicieli indywidu-
alnych, druga potowa do wtascicieli insty-
tucjonalnych. Gdy brak dobrych regula-
qji, wlasciciele instytucjonalni po prostu
nie wchodza w sektor, a indywidualni
wchodza w ,,szarg strefe”, tak jak to dzieje
sie od lat w Polsce.

Druga grupa to mieszkania dla oséb
o nizszych dochodach, czyli takich ked-
re nie dostang kredytu hipotecznego lub
nie chca mie¢ wlasnosci mieszkaniowe;.
Sa one zazwyczaj finansowane na pry-
watnym rynku kapitalowym, a paristwo
doptaca tak, aby czynsze byly umiarko-
wane. Mieszkania tego typu sa szeroko
rozpowszechnione we Francji, a w Wiel-
kiej Brytanii wystepuja w postaci budow-
nictwa komunalnego. Dobrym odniesie-
niem jest tutaj budownictwo spétdzielcze
w DPolsce czy TBS-y. Tego typu mieszka-
nia w odréznieniu od naszych TBS moga
by¢ zazwyczaj wykupywane przez najem-
céw. Umozliwia to odzyskanie $srodkéw
i budow¢ nowego zasobu. Gléwnym za-
grozeniem jest w tym przypadku spekula-
cja tymi mieszkaniami. Maja one przede
wszystkim zaspokaja¢ potrzeby mieszka-
niowe oraz by¢ lokatg oszczednosci dla
nabywcy, a nie generowaé dochody ka-
pitatowe. Dlatego prawa wlasnosci sg za-
zwyczaj ograniczane, i nawet w przypad-
ku zakupu wlasno$¢ nie jest petna.

Trzecia grupa mieszkan na wynajem
to mieszkania socjalne dla najubozszych,
dla oséb eksmitowanych, uciazliwych
spolecznie, ofiar katastrof naturalnych i
budowlanych. W krajach najbogatszych
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od dawna nie buduje si¢ takich mieszkan,
a w razie potrzeby gminy kupuja je na
rynku i przeznaczaja na swoje potrzeby.

W Polsce w zasadzie mamy te wszyst-
kie trzy grupy mieszkan, tyle tylko, ze
wszystko to od dawna zle funkcjonuje.
Odpowiedzialnoscia za taka sytuacje
mozna obciazy¢ gminy, bo lokalna polity-
ka mieszkaniowa to ich zadanie, ale okre-
$lanie kierunkéw polityki mieszkaniowej
to zawsze domena wladzy centralnej. Ale
gminy s3 na ogoét zbyt ubogie i trudno do
nich mie¢ pretensje, ze lokalna polityka
mieszkaniowa nie spetnia oczekiwari.

Zaséb typowo socjalny to na ogét
mieszkania komunalne, o bardzo réznej
jakosci oraz z lokatorami o zréznicowa-
nych dochodach. Zaséb mieszkani popu-
larnych na wynajem to zasoby spétdziel-
cze, jednakze zostaly one w znacznym
stopniu  sprywatyzowane (w postaci
spétdzielczego whasnosciowego prawa do
mieszkania, czyli niepelnej wlasnosci i
w mniejszym zakresie w postaci zwyklej
whasnosci). Do zasobu popularnego nale-
zatoby jeszcze doda¢ mieszkania z TBS.
W omawianych zasobach podstawowym
problemem jest brak nowych mieszkan
tego typu, ktéry méglby zaspokajaé po-
trzeby nowych gospodarstw domowych.
W przypadku czgéci zasobu komunalne-
go jest to zwigzane ze zbyt niskimi opta-
tami, ktére nie motywuja gospodarstw
o wyzszych dochodach do poszukiwania
ofert bardziej rynkowych.

Rozwiazaniem sa podwyzki czynszu
wraz ze zwigkszaniem ostony oséb naj-
biedniejszych (zasitki mieszkaniowe), co
czg$¢ gmin prébuje robi¢. Jednak tutaj
podstawowym problemem jest to, co eko-
nomisci nazywaja ,,stromym podejsciem”.
Znaczna czg$¢ z tych gospodarstw mogta-
by mieszka¢ lepiej i placi¢ wigcej, ale nie
kwalifikuja si¢ one na kredyty hipoteczne
i mieszkania deweloperskie. Réwniez pry-
watny zasob na wynajem nie jest dobra al-
ternatywa ze wzgledu na to, ze dziala w
»szarej strefie”, nie jest wigc bezpieczny i

stabilny. Wtasnie dla takich gospodarstw
potrzebne sa skromne mieszkania na wy-
najem, o umiarkowanym czynszu.

Polski zas6b mieszkani czysto rynko-
wych tez nie funkcjonuje dobrze. Wiel-
ka zaleta tego zasobu jest to, ze czynsze
sa gra podazy i popytu, i czgsto ulegaja
zmianom. Oznacza to bowiem, ze takie
mieszkanie zawsze mozna bedzie znalez¢
i wynajaé. W wigkszosci krajéw rynko-
wych ochrong lokatora w tym zasobie
rozumie si¢ w ten sposéb, ze w trakcie
trwania kontraktu czynsz nie moze by¢
zmieniony oraz umowa nie moze zostaé
wypowiedziana, z wyjatkiem sytuacji,
gdy lokator nie placi lub wtasciciel chee
przeja¢ mieszkanie na wlasne potrzeby.
Ochrona lokatora wzrasta tez wraz z wy-
dtuzaniem umowy. Utomnos¢ tego zaso-
bu w Polsce jest zwiazana z kuriozalnymi
formami ochrony lokatora, co powoduje,
ze dziata on w ,szarej strefie”. W konse-
kwencji szansa na rozwdj tego zasobu jest
obecnie staba.

Najwickszym i najdrozszym do roz-
wigzania mieszkaniowym problemem
spolecznym w Polsce jest brak nowych
mieszkan o umiarkowanym czynszu (sta-
re to mieszkania spétdzielcze, TBS-y)
dla ludzi o nizszych dochodach, ktérzy
dzisiaj z koniecznosci kupuja mieszkania
wlasnosciowe, wynajmuja mieszkania
wolnorynkowe, mieszkaja w zasobach
komunalnych niskiej jakosci lub miesz-
kaja z rodzinami. Programy tego typu
nie wymagaja wysokich doptat panstwa,
zazwyczaj nie wigcej niz 2 proc. do ryn-
kowego kosztu kapitatu pozyskiwanego
na rynku prywatnym. Takie mieszkania
budowane sa najcze¢sciej i administrowa-
ne przez spétki publiczne, zwykle komu-
nalne (gmina jest inwestorem a buduja
firmy budowlane). Mieszkania takie w
dobrych programach sa projektowane
jako niskokosztowe, w oparciu o typowe
standardy, zblizone do naszego dawnego
budownictwa spétdzielczego. Nie s to
tez, z wyjatkiem sytuacji nadzwyczajnych
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(katastrofy, reemigracje) programy prze-
tomowe, jednorazowe, tylko wieloletnie,
stopniowo i konsekwentnie budujace taki
zaséb.

Najwickszym problemem ekonomicz-
nym jest rynek mieszka wolnorynko-
wych, ktére sa warunkiem dobrego ryn-
ku pracy i walki z bezrobociem. Tutaj
wstydliwie przemilczanym problemem
jest pochodzaca z PRL ustawa o ochronie
lokatora, ktéra zmuszataby kamieniczni-
kéw do tamania prawa, gdyby chcie¢ ja
respektowad, czyli utrzymywacé ze swoich
pieni¢dzy nie ptacacych lokatoréw. Mamy
wigc ustawe, rynek mieszkan indywidual-
nych funkcjonuje w ,szarej strefie” i nike
jej nie respektuje. Rynku profesjonalnego
nie ma. To zadziwiajace, ale jego budowa
nie powinna by¢ problemem od strony
finansowej, gdyz wiele oséb prywatnych
oraz instytucji finansowych cz¢sto nad-
miernie chce inwestowaé w ten segment
(stad kryzysy), jezeli tylko jego wlasnosé
jest chroniona. Czesto konkurencja w
tym segmencie jest tak wysoka, ze czyn-
sze s znacznie nizsze niz koszt wlasnego
mieszkania. W literaturze zagranicznej
podkresla sie, ze landlord (kamienicznik)
ze wzgledu na konkurencj¢ nie jest w sta-
nie obcigzy¢ swoimi pelnymi kosztami
najemcg, ktéry jest beneficjentem takiej
sytuacji i moze swoje $rodki finansowe
inwestowa¢ korzystniej, a nie we wlasno$é
mieszkaniowa. Kamienicznikowi trudno
jest tez wyjs¢ z tego sektora ze wzgledu na
wysokie koszty wyjscia. Oczywiscie taka,
korzystna dla najemcy sytuacja, wyma-
ga wielu lat systematycznej budowy tego
rynku, i to na pewno bez ustawy o jego
ochronie.

Najwstydliwszym problemem w sek-
torze, ktéry nie ma znaczacego wymiaru
ekonomicznego ani spofecznego, jest na-
tomiast fakt, ze od wielu lat nie jeste$my
w stanie zbudowac¢ kilku tysiecy mieszkani
czysto socjalnych dla zaspokojenia potrzeb
najbiedniejszych i zyciowych bankrutéw,
ani rozsadnie zagospodarowaé posiada-

nych jeszcze duzych zasobéw mieszkan
komunalnych, ktére nadawatyby si¢ na te
cele, czy po modernizagji jako mieszkania
na wynajem o umiarkowanym czynszu.

W tym kontekscie niezupetnie wia-
domo, jak zakwalifikowaé nowg inicja-
tywe BGK. Podawana najczgsciej kwota
5 mld zlotych i 20 tys. m. kw. nie budzi
wigkszych watpliwosci. Oznacza 2500
mieszkan, wielkosci 50-60 metréw, ku-
powanych po 4000-5000 ztotych za m.
kw. Stopa zwrotu (rozumiana jako odset-
ki i amortyzacja kapitatlu odniesiona do
kapitatu) w wysokosci 4 proc., wydaje si¢
by¢ za niska, aby zainteresowaé prywatny
kapital, i musiataby by¢ wsparta co naj-
mniej przyspieszong amortyzacja budyn-
kéw (de facto sa to ulgi podatkowe, ale to
si¢ powszechnie stosuje na $wiecie w tym
segmencie).

Do tego rachunku powinnismy do-
liczy¢ koszty utrzymania i eksploatacji
zasobu, ktére w wariancie minimalistycz—
nym wynosza kolejne 3 proc. rocznie.
Czynsz netto, czyli to co placitby loka-
tor, bez energii i ogrzewania wynosiltby
minimum 7 proc. wartosci rocznie, czyli
26 zlotych za 1 m kw. miesi¢cznie. We-
dtug raportu NBP, poziom czynszéw w
sze$ciu najwickszych miastach zawierat
si¢ w przedziale 25-30 zlotych za m kw.,
w Warszawie czynsze ksztattowaly si¢ na
poziomie okoto 45 zlotych za m. kw., a
wigc o okoto 50 proc. wigcej, ale ceny
mieszkani poréwnywalnych tez byly wyz-
sze o okoto 30 proc. Z tej bardzo wstepnej
analizy danych i ogélnych zalozen progra-
mu wynika, ze chcemy tworzy¢ konku-
rencj¢ dla mieszkan wynajmowanych na
zasadach czysto rynkowych, zwlaszcza na
najlepszym rynku warszawskim. Takiego
zasobu rzeczywiscie brakuje, zwlaszcza z
punktu widzenia potrzeb rynku pracy.
Tylko, ze w tym wypadku che¢tnych do
inwestowania byloby duzo, i to za pry-
watne pieniadze.

Spéjrzmy jednak na sprawe chlodno,
w koricu mamy juz do$wiadczenie wie-
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lu takich programéw tworzonych ad hoc
przez kolejne ekipy z réznych partii. BGK
kupi te pare tysiecy mieszkan, a pewnie
mniej, bo jednak zabraknie pieni¢dzy, a
skala programu bedzie taka, ze niczego to
nie rozwiaze. I ostatecznie okaze sie to ko-
lejnym nieudanym programem.

Jak wynika z do$wiadczen, réwniez w
innych krajach, lepiej pienigdze publiczne
przeznaczy¢ na pomoc tym biedniejszym
(doptaty do mieszkan o umiarkowanych
czynszach), czy moze na dodatki mieszka-
niowe niezb¢dne dla tych, ktérzy popadli
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