I 46

Fijor

NIERUCHOMOSCI
— ZMIANA TRENDU?

Jan M. Fuor

Giéwna troska swiatowych srodowisk finansowo-politycznych nie jest
sytuacja na rynku papierow wartosciowych, lecz raczej zatamanie sie
systemu bankowego, a w konsekwencji zapas¢ na globalnym rynku obrotu
nieruchomosciami. Czy rynkowi temu grozi nieodwracalna zmiana trendu?
Czy nieruchomosci przestaty byc juz gtéwnym wehikutem wzrostu majatku?
Czy jest to zjawisko trwate, czy moze uda sie je odwrdcic?

Amerykanski rynek nieruchomosci juz od
ponad 100 lat jest Swiatowym liderem bran-
zy. Mniej wiecej od kofica XIX w., to co
dzialo si¢ w Stanach Zjednoczonych rzutuje
na sytuacje w wiekszosci czolowych krajéw
$wiata, i to coraz silniej. Deprecjacje z po-
czatkéw lat 70., 80., a pdzniej w latach 90.
ub. w. zaczely sie w USA, by rozla¢ si¢ na
rynki Wielkiej Brytanii, Niemiec, Hiszpanii,
a nawet do tak, zdawaloby si¢ stabilnych
miejsc, jak Hongkong i Japonia. To samo
dzieje sie obecnie, kiedy rynek amerykanski
wchodzi w trzeci rok ciezkiej recesji, kt6-
rej skutkiem jest dramatyczny spadek cen,
w niektérych rejonach Stanéw Zjednoczo-
nych siegajacy nawet 60 proc. i wiecej.

Dreszcz przerazenia ogarnia kazdego,
komu przychodzi dzisiaj sprzeda¢ nierucho-
mo$¢. Moja dawna sgsiadka z Morton Grove,
na przedmie$ciach Chicago, ktéra 15 lat temu
za swéj kolonialny ranch zaplacita 450 tys.
dolaréw, w maju br. — po blisko 15 miesigcach
oczekiwaii na jakakolwiek oferte obnizyta
ceng do 385 tys. Zaznaczg tylko, ze kredyt cia-
zacy na jej rezydencji to 600 tys.. Tyle pozyczyt
jej bez zmruzenia oka bank w 2000 r., kiedy
dom wyceniono na 880 tys. dolaréw.

Prawie 25 proc. powierzchni komercyjnej
czeka w USA na chetnych, ktérych po prostu
brak. Na skraju bankructwa stojg najwicksze
amerykanskie sp6tki deweloperskie, w tym

firma Donalda Trumpa. Trend spadkowy
— co ilustruyje The Economist House Price
Index — opanowal takze gléwne rynki euro-
pejskie (Irlandia, Wielka Brytania, Hiszpania,
a takze Niemcy i ostatnio Rosja), jak réwniez
Azje (Japonia, Korea Poludniowa, zaczyna
by¢ takze odczuwany w Chinach, a nawet
w Hongkongu). Na polskim rynku nierucho-
moéci panuje wcigz minimalne ozywienie,
jednakze ceny spadaja i nie jest to wylacz-
nie kwestia trudnosci z uzyskaniem kredytu
czy chybionych decyzji deweloperéw, lecz
zjawisko znacznie bardziej fundamentalne.
W efekcie eksperci zaczynajg przebgkiwaé
o zmianie trendu. Holownik o nazwie ,,Ame-
ryka” ciggnie reszt¢ globu w strong depresiji.

Co gorsza, uwaza Dan Lewis, dyrektor
Economic Research Council (www.ercoun-
cil.org), moze to oznacza¢ trwaty koniec pro-
sperity na rynku najpewniejszego do tej pory
wehikutu inwestycyjnego, jakim byly od wie-
kéw nieruchomosci. Choé Lewis na poparcie
swych stéw nie podaje jakiego$ uzasadnienia
ekonomicznego, za$§ wnioski wyciaga na
podstawie analizy nastrojow politycznych
i sytuacji finansowej sektora bankowego, to
nie s3 to czynniki blahe czy bez znaczenia.
Jesli sprawdzg si¢ prognozy Lewisa i podob-
nych mu zwiastunéw zlej nowiny, oznacza¢
to moze zagrozenie dla blisko dwoch trzecich
globalnego majatku, ktéry — czy tego chce
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my, czy nie — ulokowany jest wlasnie w grun-
tach, ziemi i stojacych na nich budowlach.
Liczenie na to, ze w obecnej sytuacji lo-
komotywa $wiatowej gospodarki — w miejsce
Stanéw Zjednoczonych — pojawia si¢ Chiny
czy Indie jest mocno na wyrost. Zasoby ryn-
ku nieruchomosci Chin i Indii to mniej wie-
cej 5 proc. majatku nieruchomego USA, nie
moéwiac o systemie bankowym czy poziomie
rozwoju w og6le. Amerykanie wpedzili Swiat
w kryzys, oni go muszg z niego wyprowadziC.
Problem w tym, ze amerykanska ko-
rekta sytuacji na rynku, jak wszystko na to
wskazuje, nie tylko choroby nie leczy, lecz ja
poglebia. Widac to zwlaszcza po terapii, jaka
zastosowano w zwiagzku z doraznym rato-
waniem zagrozonego upadkiem tamtejsze-
go systemu bankowego. Mimo iz lepszych,
skuteczniejszych 1 bardziej sprawiedliwych
rozwigzan problemu niewyplacalnosci ame-
rykanskich diuznikéw (subprime mortga-
ges), co bezposrednio stato sie poczatkiem
obecnego krachu, byto wiele, politycy i rzad
poszli po linii najmniejszego oporu. Zamiast
zadbaé o interes najbardziej zagrozonych,
a wigc kredytobiorcow, zdecydowali sig ra-
towac najsilniejszych, czyli banki.
Najlepszym niestety i wcale nie tak ry-
zykownym w obecnych warunkach poli-
tycznych rozwigzaniem bylo pozostawienie
rynku w spokoju. Wiadomo przeciez, ze



nikt nikogo do kupna domu i pozyczania
pieniedzy nie zmuszat sila, nikt nie zmuszat
tez bankow, zeby pozyczaly kazdemu, kto
o pozyczke poprosi. Stad ci, ktérzy dziatali
nieroztropnie, powinni ponie$¢ tego konse-
kwencje. Upadlo$¢ jest forma oczyszczenia
organizmu gospodarczego ze ztogéw bled-
nych decyzji i jest ze spolecznego punktu
widzenia bardzo korzystna. Chroni nas
przed firmami, ktdre zle gospodarujg zaso-
bami, a tym samym je marnotrawig. Rato-
wanie kogo$ tylko dlatego, ze jest duzy i ze
na jego bankructwie stracg ciulacze, co bylo
uzasadnieniem decyzji (najpierw prezydenta
Busha, potem tez Obamy) o wpompowaniu
w sektor bankowy prawie 2 bln dolaréw, co
jest znacznie wigkszym zlem, bylo nie tylko
niesprawiedliwe, ale wrecz krzywdzace i nie
ma nic wspélnego z wolnym rynkiem. Pri-
mo, pienigdze te zabrano innym podmiotom
gospodarczym, ostabiajac je. Secundo, ob-
darowano nimi banki, co byto réwnoznacz-
ne ze zwolnieniem tych instytucji z odpo-
wiedzialnosci za swoje bledy i obcigzeniem
nimi rzadu, czyli podatnikow. Zwlaszcza ze
w czasach prosperity 1995-2006 banki nie
dzielily si¢ z podatnikami swoimi zyskami.
Tertio wreszcie, podarowanie bankom ta-
kiego majatku ani nie rozwiazuje problemu
bankéw, ani dluznikéw, ktorzy albo wcigz
zalegajg ze splata zobowiazan kredytowych,
albo stracili swoje nieruchomosci. O wiele
mniejszym zlem byloby podarowanie tych
pieniedzy... dluznikom.

Gdyby to Joe Doe, ktéry byt winien
bankowi 200 tys. dolaréw, a nie jego bank,
otrzymal te pieniadze od rzadu, pod warun-
kiem automatycznego przekazania ich ban-
kowi na poczet dlugu, za jednym zamachem
rozwigzano by problem wyplacalnosci ban-
kéw 1 kredytobiorcéw, chronigc przy okazji
posiadaczy doméw przed ich utrata. Bank
mialby swoje pienigdze, dtuznik dom, a po-
datnik satysfakcje z tego, ze jego wysilek
nie poszedl na marne. Za te same pienigdze
uszczgdliwiono by wszystkich (précz podat-
nikéw). Dlaczego nikt na takie proste roz-
wiazanie nie wpadt? Dlaczego stosunek rza-
du i politykéw do ludu jest znacznie mniej
wyrozumialy niz w stosunku do bankéw.

W znakomitej wiekszoSci krajow banki sa
na pozycji uprzywilejowanej i to jest bezpo-
$redni pow6d zatamania si¢ globalnego rynku
nieruchomosci. Wskutek istnienia przywileju
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zaczyna im brakowaé prawdziwych (a nie
papierowych) pieniedzy. Przypomnijmy, ze
obecne tarapaty finansowe $wiata byly wy-
nikiem bezprecedensowej polityki ekspansji
kredytowej, zapoczatkowanej przez poprzed-
niego prezesa Rezerwy Federalnej (FED), Ala-
na Greenspana jeszcze pod koniec ub. stulecia,
kontynuowanej dzisiaj przez jego nastepce,
Boba Bernanke i jego odpowiednikéw w ban-
kach centralnych Unii Europejskiej, Japonii,
Australii 1 in. Ekspansja kredytowa, a wigc
tani masowy kredyt, sluzyta bankom, ale i rza-
dowi, ktéry mogt tanio i duzo pozyczaé. Co
wiecej, duza lo$¢ dostgpnego kredytu dawata
zludzenie cudu gospodarczego. Tak bylo za
kadengji Billa Clintona i w czasie I kadengji
George’a W, Busha. W zamian za tanie pienia-
dze rzad rewanzowal si¢ bankom stosunkowo
duza swobodg dziatania. Nie zapominajmy tez,
ze od lat ciesza si¢ one rowniez przywilejem
kreowania pienigdza z powietrza, co nazywa
si¢ fachowo: systemem rezerw czastkowych,
a takze gwarancjami ze strony nadzoru rza-
dowego i taskawosciag ustawodawcow. Wraz
z monopolem pafstwa na bicie pieniadza
i duza swoboda — pod nieobecnos¢ standardu
zlota — w kreowaniu pienigdza papierowego
politycy uzyskuja dostgp do duzych pienie-
dzy, ktérymi mogg czarowaé wyborcéw bez
koniecznosci  formalnego podnoszenia po-
datkéw. Mimo tak uprzywilejowanej pozyciji,
a moze raczej z ich powodu, system finansowy
padt. Okazato si¢ bowiem, ze wydawanie pie-
niedzy, ktére nie pochodza z produkgji badz
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z oszczgdnodcl, czyli calfa ta ekspansja taniego
kredytu, jest co najwyzej ztudzeniem prospe-
rity. Jej skutkiem bylo zagrozenie upadtoscia
blisko 20 proc. posiadaczy nieruchomosci
1 konieczno$¢ wpompowania do sektora fi-
nansowego i bankowego bilionéw dolaréw.
Konsekwencja tej polityki bedzie inflacja, pod-
niesienie podatkéw i pauperyzacja mas. Tym
bardziej ze pakiety pomocowe 1 stymulacyjne
gospodarce nie pomagaja, lecz szkodza. Tylko
w ciggu czterech miesiecy 2009 r. zbankruto-
walo w USA prawie 40 bank6w, bankrutuja
banki w Wielkiej Brytanii, Irlandii, Islandii,
na Wegrzech, w Estonii i in. Zbankrutowa-
loby ich wiecej, gdyby nie ciggle ratowanie.
Spada produkcja, spada wzrost gospodarczy;
PKB Stanéw Zjednoczonych zjechalo w dét
o blisko 6 proc., co jest mniej wiecej ekwiwa-
lentem calego dochodu narodowego Polski.
Doluja gospodarki Unii Europejskiej (o 4
proc.), Japonii (4,5 proc.), a Rosji nawet o 10
proc. Trzymaja sie wciaz jako tako Chiny, In-
die i Polska. Czyli ci, kt6rzy bankéw nie ratu-
ja. Nie znaczy to weale, ze chifiski czy polski
system bankowy jest wolny od bledéw. U nas
réwniez panuje monopol na druk pienigdza,
monopolistyczna polityka monetarna, uprzy-
wilejowanie systemu bankowego, a co najgor-
sze parcie politykéw (regulacje) na wydawanie
coraz wigkszych kwot pieniedzy.

Jedli to sie nie zmieni, Dan Lewis be-
dzie mie¢ racje. Nieruchomosci kupowaé
beda wylacznie ludzie zamozni i spekulanci.
Oznacza to w rezultacie gwaltowny spadek
cen i inflagje. Najbardziej wybuchowa mie-
szanke, jaka zna wspolczesna gospodarka.

Alternatywa tej ponurej wizji, a zarazem
lekarstwem na obecny kryzys, moga by¢
pojawiajace si¢ ostatnio w amerykanskich
mediach postulaty ograniczenia wydatkéw
rzadowych 1 panstwa opiekuficzego oraz
powrdt do zdrowych zasad wolnego ryn-
ku, bez manipulacji pienigdzem, przywile-
jow dla wybranych sektoréw, redystrybucji
1 bezkarnosci politykéw. W Polsce dodatko-
wym hamulcem jest gorset regulacji i hamu-
jacej rozwdj biurokracji. Dopiero w takich
warunkach inwestowanie w nieruchomosci
moze stac si¢ fundamentem prosperity i od-
zyska¢ swoje pelne znaczenie gospodarcze,
ktére opiera si¢ na banalnej prawidlowosci,
ze ludzi przybywa, a ziemi nie. u
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