Jak pokonac¢ kryzys na rynku
nieruchomosci?
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Kryzys na rynku nieruchomosci trwa juz czwarty rok i nie ma na
razie oznak, aby zanosito sie na jego koniec. Wskaznik
S&P/Case-Shiller, ktory uwzglednia ceny domow w 20 miastach w
USA, w sierpniu[l] spadt o 3,8% w pordwnaniu do ubiegtego
roku.

»Trwaty spadek cen doméw mégtby spotegowac straty na
sprzedazy, bankructwa oraz postepowania o zajecie obcigzonych
nieruchomosci, co doprowadzitoby do mniejszego bogactwa,
pewnosci i wydatkéw” — powiedziat William Dudley, prezes Banku
Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku. ,Przerwanie tego b*ednego
kota jest jedna z najbardziej palgcych kwestii, z ktdorg musza
sie zmierzy¢ politycy”.

Kazdy republikanski kandydat na prezydenta jest pytany, jak
poradzitby sobie z zagtada budownictwa mieszkaniowego. Newt
Gingrich twierdzi, ze zmienitby przepisy tak, aby
renegocjowanie kwoty zadtuzenia byto korzystne takze dla
bankoéw.

.,Nie zgadza sie on ze swoimi republikanskimi kolegami
twierdzgcymi, ze wolny rynek znajdzie sprawiedliwy sposéb na
porozumienie bankéw i wtascicieli doméw” — pisze Karoun
Demirjian dla ,Las Vegas Sun”.

Prezydent Obama zaproponowat, aby zmienic¢ zasady
funkcjonowania Fannie Mae i Freddie Mac, tak aby pozwolié¢ na
refinansowanie pozyczek przekraczajgcych 125% wartosci domu.

Prezydent twierdzi, Ze pozwoli to oszczedzié¢ tysigce dolardw
rocznie wtascicielom doméw znajdujagcym sie w Kkrytycznej
sytuacji.
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Alan Blinder, profesor z Princeton, opublikowat w ,Wall Street
Journal” propozycje obowigzkowej redukcji nominalnej kwoty
zadtuzenia, a takze podziat kosztéw miedzy banki i podatnikéw
— z zastrzezeniem, ze rzad bedzie partycypowat we wzroscie
wartosci nieruchomosci, kiedy ceny mieszkan ponownie wzrosng.

Blinder uwaza réwniez, ze Rezerwa Federalna i Departament
Skarbu powinni zapewni¢ tanie finansowanie tym przedsiebiorcom
budowlanym, ktdérzy wykorzystaja pienigdze na kupno wtasnos$ci z
zamiarem ich wynajmu.

Martin Feldstein z Harvardu dorzucit swoje trzy grosze w
artykule dla ,New York Timesa”. Zwraca on uwage na fakt, ze
wartos¢ domow spadta o 40%. Feldstein pisze, ze w rezultacie
,mMniejsze wydatki konsumentdéw prowadzg do mniejsze]j
dziatalnosci produkcyjnej i mniejszej ilo$ci miejsc pracy”.

Feldstein twierdzi, ze rzad moze zatrzyma¢ spadek cen doméw
poprzez umorzenie czesci kredytéw hipotecznych, ktdérych
wartos¢ w stosunku do wielko$ci (warto$ci) nieruchomos$ci
przekracza 110%[2]. Twierdzi, ze taka polityka mogtaby
kosztowa¢ 350 miliardow dolaréw lub nawet mniej i objetaby 11
milionéw z 15 miliondéw amerykanskich wtascicieli doméw,
ktorych wartos¢ jest mniejsza od sumy na hipotece. Banki oraz
rzgd podzieliliby koszty miedzy sobg, natomiast w przypadku
hipotek posiadanych przez Fannie Mae i1 Freddie Mac, ,rzad
ptacitby sam sobie”.

W zamian za to, ze pozyczkodawca zgodzi sie na zmniejszenie
naleznej kwoty o cze$¢ ponad 110% wartosci nieruchomosci,
pozyczkobiorcy powinni zaakceptowaé peine prawo regresu do
zmodyfikowanej pozyczki.

,Nie moge sie zgodzi¢ z tymi, ktdérzy twierdza, ze powinnismy
pozwolié¢, aby ceny doméw nadal spadaty do momentu, az proces
ten sam ustanie” — pisze Feldstein. ,Chociaz czasem pozwala
sie, aby pozary wygasty naturalnie, to nikt nie pozwala no to,
aby pozary zagrazaty sgsiedztwu, w ktérym mieszkajg ludzie”.



+JWzrost rekompensujgcy 31-procentowy spadek cen domdéw od
najwyzszej wartosci w 2006 r. prawdopodobnie potrwa lata, jako
ze egzekucja mienia rzuca wiecej nieruchomo$ci na rynek” —
pisze Shobhana Chandra dla ,,Bloomberga”.

Mimo oczywistej bezsensownosci tych postulatdéw, decydenci i
ekonomisci naprawde uwazaja, ze zredukowanie pozyczek
hipotecznych do warto$ci domu powiekszonej o 10% lub obnizenie
kosztéw finansowania dla 25% (lub wiecej) oséb w trudnej
sytuacji zatrzyma spadek wartosci doméw i zacheci konsumentdw
do wydawania pieniedzy.

Istnieje przekonanie, ze jesli wtasciciele domdéw beda stratni
tylko troche, to wowczas nadal bedg regularnie p*acié¢ Fannie
Mae, Freddie Mac, Bank of America, Wellsowi, Morganowi i
reszcie. Nie ma znaczenia fakt, ze dopiero po wielu latach
sptacania zobowigzania zostang uregulowane.

Mozemy zrozumiel zasade dziatania tego mechanizmu dla
hipotetycznego matzenstwa stworzonego przez Brenta T. Whita w
publikacji w ,Arizona Legal Studies”[3]. W styczniu 2006 r.
mtoda para kupuje dom o powierzchni 128 metrdéw kwadratowych w
Salinas w Kalifornii za 585 000 USD. Matzenstwo nabyto dom bez
dokonania jakiejkolwiek zaptaty gotdwka =z catkowicie
zamortyzowang pozyczka, odsetkami w wysoko$ci 6,5% roztozonymi
na 30 lat. Rata, obejmujgca ubezpieczenie i podatki, wynosi 4
300 dolardow na miesigc.

Obecnie dom jest warty tylko 187 000 USD. Plan Obamy o
refinansowaniu obnizytby sptate sumy 560 000 USD, ktdra sa
wcigz dtuzni, o 900 USD miesiecznie. Jednak para tak naprawde
nigdy nie bedzie posiadata zadnej cze$Sci domu.

Zgodnie z planem Martina Feldsteina pozyczkodawcy i podatnicy
ztozyliby sie na 354 300 USD, pozostawiajgc mtodej parze
hipoteke w wysokosci 205 700 USD. Zak*adajac bardzo niskie
oprocentowanie hipoteki w wysokos$ci 4,5%, catkowicie
zamortyzowana umowa na 30 lat obejmujgca podatki 1



ubezpieczenie dawataby rate okoto 1 250 USD miesiecznie.

Gdybysmy dokonali tej transakcji w tym miesigcu i zatozyli, ze
ceny doméw w Salinas nie spadng jeszcze bardziej, nasza mtoda
para zobaczy pozytywng wartos¢ domu w grudniu 2016 r.

W miedzyczasie ten sam dom moze by¢ wynajety za 1 000 USD
miesiecznie. Zamiast ptaci¢ 1 250 USD miesiecznie, aby mie¢
168 USD majatku po regulowaniu rat przez 61 miesiecy, mogaq
wynajg¢ dom, co pozwoli im zaoszczedzic¢ 250 USD miesiecznie.
Po uptywie takiego samego okresu (61 miesiecy) — oraz bez
uwzglednienia odsetek od zaoszczedzonej réznicy — beda mieli
15 250 USD.

Oczywiscie, ceny doméw w Srodkowej Kalifornii mogg wzrosna¢ o

% W ciggu roku, wiec po pieciu latach dom bytby warty 206 500
USD, ale wléwczas — zgodnie z planem Blindera — potowa majatku
bedzie naleze¢ do panstwa.

Wszystkie przedstawione pomysty ratowania rynku mieszkaniowego
i zwiekszenia wydatkow konsumentdédw spowodowatyby doktadnie
odwrotne skutki. Plany te sprawiajg, ze ludzie sa
»Przywigzani” do hipotek 1 tym samym powstrzymujg sie przed
przeprowadzka do miejsc, ktdére oferuja wiecej mozliwosSci na
znalezienie lepszej pracy.

Bezrobotny operator ciezkiego sprzetu Charles Mills chciat
wyjecha¢ z poéinocnego Las Vegas do Oklahomy w poszukiwaniu
pracy, ale jest zadtuzony na 200 000 USD wiecej niz warty jest
jego dom, ktéry kupit w szczycie w 2006 r. Plany wspomniane
przez Blindera i Feldsteina pomogtyby Millsowi i zniwelowaty
okoto 190 000 USD dtugu, ale to nie pozwoli mu wrécic¢ do
pracy. W dodatku szanse na nagtg poprawe na rynku
nieruchomo$ci w Las Vegas sg mniej wiecej takie same jak to,
ze Kansas City Royals wygrajg World Series (mecze finatowe
MLB, najwazniejszej amerykanskiej ligi baseballu; Kansas City
Royals wygrali WS raz, w 1985 r. — przyp. ttum.).

Mysl, ze banki ,zbyt duze, by upas$¢” pokryjag potowe kosztéw



tych planéw, jest Smieszna. Cios dla kapitatu tych bankéw
bytby znaczny, wysytajac te banki prosto do Waszyngtonu z
puszkg na drobne.

Ponadto, nalezy spyta¢ sie, ile biurokracji wymagatoby
wprowadzenie tych plandéw oraz podziat wartosci domow w
momencie ich sprzedazy?

Zaden z tych plandéw nie stanowi pomocy dla wta$cicieli doméw w
krytycznej sytuacji — sg to raczej kolejne pakiety pomocowe
dla bankdéw, nie wspominajac o Fannie Mae czy Freddie Mac.

Zadna branza, w ktérej dziatajag tylko firmy zalezne od pomocy
panstwa, nie moze by¢ uwazana za czes¢ wolnego rynku. Rynek
nieruchomosci nie moze wyj$¢ z ktopotéw, gdyz rzad ciagle
wspiera wielkich posiadaczy kredytéw hipotecznych.

Zadna rozumna osoba nie bedzie postrzegaé¢ istnienia Freddie
Mac oraz siostrzanej Fannie Mae, ktore zostaty przejete przez
rzgd we wrzesniu 2008 r., jako wyniku funkcjonowania
spontanicznego *adu. Aby pozosta¢ na rynku, te dwie firmy
otrzymaty razem okoto 169 mld USD z funduszy podatnikdéw — a i
tak nie widac¢ konca ich ktopotéw.

Zmiany w zasadach ksiegowania Financial Accounting Standards
Board (FASB) nr 157, 115 oraz 124, ktére pozwolity bankom na
duzg swobode w okreslaniu, po jakiej cenie moga wprowadzad
poszczegdélne typy papierdow wartosSciowych do bilansu,
spowodowaty, ze duze banki staty sie de facto podopiecznymi
panstwa.

Prawdziwa pomoc dla zadtuzonych nadejdzie tylko wtedy, gdy
pozwoli sie Fannie Mae, Freddie Mac i reszcie zbankrutowac.
Odpowiednik przpeisow o ogtoszeniu bankructwa mdégtby
wprowadzi¢ te pozyczki na rynek. Czy nasza fikcyjna hipoteka w
Salinas zabezpieczona domem o wartosci 187 000 USD mogtaby
zosta¢ sprzedana za 205 700 USD? Raczej nie.

Nikt nie dostanie pozyczki w wysokos$ci 110% wartosci



nieruchomo$ci na tym rynku, nie wspominajac o 125% lub 100%.
Ci, ktérzy szukaja kredytow hipotecznych, powinni by¢
przygotowani na wptacenie kwoty mniejszej o 20%. Wartos¢
likwidacyjna odzwierciedlatyby te rzeczywistos¢. Istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze w oparciu o ceny wyprzedazy aktywéw
przez Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) i inne
znajdujgce sie w opatach instytucje, kredyt hipoteczny moégtby
zostaé sprzedany za potowe lub jedng trzecig wartosci domu.

Kupujacy mogliby natychmiast negocjowa¢ z pozyczkobiorcami
stworzenie kredytdéw zgodnych z wymaganiami obu stron (80%
wskaZznika kredytu do wartosci domu) i sptacalnych w terminie.

Na przyktad fundusz hipoteczny Selene Residential Mortgage
Opportunity Fund nabyt* hipoteke zabezpieczong domem Anny 1
Charliego Reynolds w St. George w stanie Utah z duzg znizka -
poinformowat na pierwszej stronie ,Wall Street Journal”.
Reynoldsowie zmagali sie z miesieczng sptata 3 464 USD, a
wartos¢ ich domu gwattownie spadta.

Selene, zarzadzany przez Lewisa Ranieriego, legende Wall
Street:

»Kupuje pozyczki, aby na nich zarobié¢, a nie w ramach ustug
spotecznych. Pracownicy firmy twierdzg, ze czesto bardziej niz
przejecie mienia przez firme optaca sie, aby pozyczkobiorca
nadal rezydowat w domu. Jesli ,niepracujgca” pozyczka moze
zosta¢ ,przeksztatcona” w ,dziatajaca” pozyczke, a
pozyczkobiorca dokonuje regularnych wptat, warto$¢ pozyczki
roéSnie — a wolwczas Selene moze o0siggnag¢ zysk i albo
zrefinansowa¢ pozyczke, albo sprzeda¢ ja z zyskiem.”

Wartos¢ domow w St. George gwattownie spadta, podobnie jak to
sie stato w Las Vegas, oddalonym tylko o 2 godziny jazdy
samochodem. Selene obnizyta wysokos¢ pozyczki z 421 731 USD do
243 182 USD oraz obnizy*a wysoko$¢ oprocentowania, redukujac
tym samym miesieczng rate Reynoldséw do 1 573 USD.

»0koto 90% modyfikacji pozyczek przeprowadzonych przez Selene



obejmuje obnizke pozyczki” — napisat James R. Hagerty w ,Wall
Street Journal”, pordwnujgc to do ,mniej niz 2% modyfikacji
przeprowadzonych przez federalnie sterowane banki w pierwszym
kwartale”.

Podczas gdy wielu pozyczkobiorcow, ktérzy majag kropoty ze
sptata rat, nie ma nawet z kim porozmawia¢ o swoim dtugu, nie
méwigc o0 renegocjacjach rozwigzania zadowalajgcego obie
strony, Selene natychmiast kontaktuje sie z osobami, ktdérych
zobowigzania staty sie wtasnoscig firmy. Selen ,czasami wysyta
nawet kuriera z paczka zawierajacg karte z podarunkiem, ktdorg
mozna uruchomi¢ jedynie po rozmowie ze specjalistg Selene od
zarzadzania dtugiem”.

Trudno wyobrazié¢ sobie, aby Fannie Mae i Freddie Mac byli w
takim samym stopniu aktywni jak prywatna spéitka.

Ludwig von Mises wyjasnit, ze jedna interwencja rzgdu prowadzi
do nieskonczonej serii interwencji majacych na celu
zniwelowanie skutkdéw pierwszej oraz kolejnych interwencji.
Ostatecznie wszystko sprowadza sie do dwdéch wyborow. ,Albo
kapitalizm albo socjalizm: nie ma pétsrodkéw” — napisat Mises.

Podobnie nie istniejag pdétsrodki, ktére mogtyby zwalczy¢ kryzys
na rynku nieruchomo$ci. Aby kapitalizm zadziatat w swdj
magiczny sposéb i pomdégt wtascicielom doméw, kredytodawcy
muszg mie¢ mozliwos¢ ogtoszenia bankructwa.
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