Problemy zarzadzania, 2/2005 (8): 108 - 126
ISSN 1644 - 9584, © Wydzial Zarzadzania UW

Wplyw kredytu hipotecznego na poziom
konsumpgiji i cykl koniunkturainy

Andrzej Chadzyriski

W artykule przedstawiono podstawy teoretyczne oraz badania empiryczne
dotyczqce zwiqzku pomiedzy rynkiem nieruchomosci i rynkiem kredytu hipotecz-
nego a poziomem konsumpcji i cyklem koniunkturalnym w krajach rozwinie-
tych. Przedmiotem analizy jest przede wszystkim kategoria majqtku mieszkanio-
wego i jej wplyw na poziom konsumpcji gospodarstw domowych. W badaniach
majqtku mieszkaniowego szczegdlng uwage zwrdcono na wzrost cen nierucho-
mosci i wzrost zadluzenia z tytulu kredytéw mieszkaniowych. Na podstawie
przedstawionych badan postawiono teze, iz przynajmniej w niektérych krajach
zmiany majqtku mieszkaniowego w wyniku wzrostu cen nieruchomosci przyczy-
niajq sie do wzrostu konsumpcji, zas podstawowq role w tym procesie odgrywa
mechanizm spienigzania majatku mieszkaniowego (ang. Housing equity with-
drawal). Duze zréznicowanie wystepowania tego zjawiska w poszczegdlnych
krajach jest tumaczone przez réinice w funkcjonowaniu rynkow kredytow hipo-
tecznych.

Struktura artykulu jest nastepujgca. Najpierw podano definicje kredytu
hipotecznego oraz ogdlne uwagi na temat jego roli w gospodarce. Nastepnie
przedstawiono teoretyczne podstawy wyjasniajace wphyw majqtku na poziom
konsumpcji. W zasadniczej czesci artykulu zaprezentowano wnioski z badan
empirycznych, przeprowadzonych dla krajéw rozwinigtych. Na koniec podsu-
mowano najwazniejsze wyniki badan.

1. Wstep

Kredyt hipoteczny jest definiowany w literaturze w r6znorodny sposob. Czes¢
autoréw definicje tego kredytu opiera wylacznie na przymiotniku ,shipoteczny”,
ktory odnosi sig do hipoteki — formy prawnej zabezpieczenia kredytow w postaci
okre$lonego prawem ograniczonego prawa rzeczowego. Przedmiot kredytu i for-
ma zabezpieczenia nie musza by¢ zwiazane ze soba, dlatego nie ma formalnych
ograniczen co do rodzaju inwestycji finansowanych za pomoca kredytow hipo-
tecznych. Kredyty hipoteczne w tym znaczeniu mogg zatem finansowa¢ zar6wno
wydatki na nieruchomosci, jak i na ruchomosci (nawet o charakterze konsump-
cyjnym). W dalszej czgsci artykulu pojecie kredytu hipotecznego odnosi¢ si¢
bedzie do kredytu o nastgpujacych cechach:

1. Przeznaczeniem kredytu jest finansowanie nieruchomosci o charakterze

mieszkaniowym lub komercyjnym. Wéréd kredytéw hipotecznych dominuja

kredyty na finansowanie nieruchomosci mieszkaniowych. Kredyt hipoteczny
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przeznaczony na finansowanie nieruchomosci mieszkaniowych okreslany jest
pojeciem kredytu mieszkaniowego.

2. Kredytodawca jest bank uniwersalny lub specjalistyczny (np. bank hipo-
teczny).

3. Zabezpieczeniem kredytu jest hipoteka lub inne spetiajace podobne funk-
cje prawo na nieruchomosci, jak np. niemiecki dtug ziemski (Grundchuld).
4. Kredyt jest udzielany zwykle na okres przekraczajacy 5 lat (kredyt dhugo-
terminowy).

Wiele badan potwierdza tezg o istotnej roli kredytu hipotecznego w gospodar-
ce, migdzy innymi ze wzgledu na jego zwiazek z mieszkalnictwem. Badania uka-
Zuja, iz istnieje korelacja pomigdzy rozwojem kredytu hipotecznego a rozwojem
mieszkalnictwa, a z kolei wzrastajacy i wrazliwy sektor mieszkaniowy wplywa
na realizacje¢ potencjalnego rozwoju gospodarczego (Merrill, Hendershott, Mayo,
Diamond 1999). Poniewaz inwestycje mieszkaniowe sa waznym skladnikiem
PKB, makroekonomiczne modele rozwoju mieszkalnictwa odgrywaja istotng role
w modelach PKB, prognozach i analizach tendencji ekonomicznych. Elastycz-
nos$¢ dochodowa popytu na mieszkania i elastyczno$¢ cenowa popytu na miesz-
kania sa gléwnymi skiadnikami wielu modeli makroekonomicznych i progno-
stycznych. Wskazniki mieszkalnictwa, takie jak liczba rozpoczynanych budow,
maja duze znaczenie dla makroekonomii w perspektywie dtugoterminowej, a tym
samym sg wazne dla polityki fiskalnej i monetarnej (Merrill, Lwrence., Mayo.,
Grabowski, Sickles-Grabowska, Koziarek, Koztowski, Kara§ 1999). Popyt na
mieszkania i zwiazany z nim popyt na kredyty maja duze znaczenie dla wszyst-
kich — decydentéw rzadowych, bankéw, przedsiebiorstw, a nawet naukowcow.
Firmy budowlane, planisci, urbanisci, specjali§ci rynku nieruchomosci opieraja
swoje decyzje nie tylko na prognozach popytu, ale takze na oszacowaniach doty-
czacych mobilnosci ludnosci, mozliwych wyboréw mieszkaniowych oraz popytu
na konkretne cechy mieszkania, w tym jego lokalizacje

Kredyt hipoteczny jest gléwnym skiadnikiem zadluzenia gospodarstw domo-
wych. Wierzytelnosci z tytulu kredytéw hipotecznych sa wazna czescia sktadowa
portfeli wszystkich rodzajow instytucji finansowych, kas oszczednosciowych,
bankéw komercyjnych i instytucji rynku wtornego. Silny zwiazek miedzy roz-
winigtym rynkiem mieszkaniowym a rynkiem kapitalowym znajduje swéj wyraz
w udziale kredytéw hipotecznych w catosci aktywoéw w systemie bankowym na
poziomie 20-40%, dla krajéw z rozwinigtym systemem finansowym oraz prowa-
dzacych polityke wspierania wiasnodci mieszkaniowej i finansowania hipotecz-
nego (Laszek 2002: 15). Podobnie ksztattuje si¢ udzial kredytéw hipotecznych
w nowych kredytach udzielanych w systemie bankowym'. Obciazenie zasobow
mieszkaniowych w bankach wynosi od 10 do 50% wartosci rynkowe;2.

Cechy kredytu hipotecznego powoduja, iz jego znaczenie w gospodarce
jest nieporéwnywalnie wigksze w poréwnaniu z innymi ustugami bankowymi..
Kredyt hipoteczny staje si¢ sposobem finansowania bardzo wielu branz lub nawet
cafej gospodarki. W bogatej literaturze przedmiotu coraz wigcej badan dotyczy
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zaleznosci pomigdzy rynkiem kredytu hipotecznego a poziomem konsumpcii
i popytem zagregowanym. Jednym z elementéw wptywu kredytu hipotecznego
na poziom konsumpcji jest jego zwiazek z majatkiem mieszkaniowym. W arty-
kule tym proponuj¢ przeglad badafi dotyczacych podstawowych mechanizméw
taczacych kredyt hipoteczny, majatek mieszkaniowy i poziom konsumpcji.

Sgr

2. Wplyw majatku na poziom konsumpcji — podstawy
teoretyczne

Majatek netto gospodarstw domowych definiowany jest jako aktywa finan-
sowe 1 niefinansowe pomniejszone o zobowiazania. Majatek finansowy netto
definiowany jest jako aktywa finansowe pomniejszone o zobowiazania. Maja-
tek mieszkaniowy netto definiowany jest jako warto$¢ rynkowa nieruchomosci
mieszkaniowych pomniejszona o kredyty mieszkaniowe. Aktywa niefinansowe
obejmuja Srodki trwate i nieruchomosci, odpowiednio w wartosci odtworze-
niowej i rynkowej. Aktywa finansowe obejmuja srodki pienigzne w gotéwce
i lokaty, dtuzne papiery wartosciowe, udzialowe papiery wartosciowe (zar6wno
notowane, jak i nienotowane), papiery emitowane przez fundusze inwestycyijne,
naleznosci z tytutu pozyczek, techniczne rezerwy ubezpieczeniowe, inne nalez-
nosci i zobowigzania®. Warto§¢ majatku netto jest uzalezniona od:

- warto$ci aktywéw (w tym wartosci rynkowej nieruchomosci),

- wysokosci zadtuzenia.

W majatku gospodarstw domowych najistotniejszg role odgrywaja aktywa
mieszkaniowe. Dlatego w dalszych rozwazaniach najpierw przedstawione
zostang teoretyczne podstawy wyjasniajace wpltyw majatku na poziom konsump-
¢ji, a nastepnie przeanalizowane zostana zmiany majatku mieszkaniowego gospo-
darstw domowych z perspektywy zmian cen nieruchomosci i zmian zadhizenia.

Wplyw majatku na poziom konsumpcji tradycyjne byt analizowany w teorii
statego dochodu lub modelu cyklu zycia, w ktérych poziom konsumpcji zalezy
od ,,catkowitego dochodu™ gospodarstw domowych, tj. biezacych i przyszilych
dochodéw z pracy oraz zasobu majatku (Boone, Girouard 2002)*. Przy danym
oczekiwanym catkowitym dochodzie gospodarstwa domowe prébujg utrzymy-
wac staty poziom konsumpcji: pozyczajac w mtodym wieku, oszczedzajac w wie-
ku srednim oraz likwidujac oszczgdnosci w wieku starszym. Nieoczekiwany
wzrost majatku (niezaleznie od tego, czy mieszkaniowego, czy finansowego)
powinien zatem sklania¢ konsumentéw do wydatkowania nadwyzki majatku
w kolejnych latach zycia, poprzez wyzsza konsumpcje i nizsze oszczednosci.
Zmiany poziomu konsumpcji i oszczednosci wyttumaczone moga by¢ poprzez
dwa mechanizmy. Po pierwsze, wzrost majatku moze prowadzi¢ bezposrednio
do wzrostu konsumpcji poprzez uptynnienie aktywéw. Po drugie, wzrost majatku
powoduje zwigkszenie zdolno$ci kredytowej gospodarstw domowych. Znaczenie
tych mechanizméw zalezy od wielu czynnikéw takich jak: ptynnosé aktywoéw,
poziom regulacji na rynkach finansowych, demograficzna dystrybucja majatku
i wiele innych.
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Proces wykorzystywania wzrostu majatku mieszkaniowego do finansowania
biezacej konsumpcji thumaczony jest w literaturze anglojezycznej poprzez zjawi-
sko nazwane housing equity withdrawal lub mortgage equity withdrawal. Ponizej
zjawisko to opisywane bedzie pojeciem ,,spienigzenia majatku mieszkaniowego”.
Obszerne badania dotyczace spieni¢zania majatku mieszkaniowego przeprowa-
dzone zostaty przez Holmansa (2001) na podstawie danych dotyczacych rynku
nieruchomosci i rynku kredytéw hipotecznych w Wielkiej Brytanii. W badaniach
tych zdefiniowano czynniki zwigkszajace majatek mieszkaniowy oraz powodu-
Jace jego spienigzenie. Spienigzanie majatku mieszkaniowego obejmuje sytuacje
(Holmans 2001):

- Wyzszego wykorzystania kredytu (over mortgaging) — nabywana nierucho-

mos¢ finansowana jest z kredytu hipotecznego w czesci wigkszej, niz to miato

miejsce w przypadku poprzedniej (sprzedanej) nieruchomosci;

- zamiany kredytéw (remorigaging) — wzrost obcigzenia nieruchomosci kre-

dytem hipotecznym jest wigkszy niz ewentualny wzrost wartosci nierucho-

mosci na skutek sptacenia kredytu i jednoczesnego zaciagniecia kredytu wyz-
$zego niz poprzedni;

- obcigzania nieruchomosci nowymi kredytami — wzrost obciazenia nieru-

chomosci kredytem hipotecznym jest wyzszy niz ewentualny wzrost warto$ci

nieruchomosci na skutek zaciagnigcia nowego kredytu bez splaty poprzed-
niego lub podwyzszenia istniejacego kredytu;

- zakupu nieruchomosci mieszkaniowych bez wykorzystania kredytu za war-

tos¢ nizsza niz uzyskana ze sprzedazy poprzednio zamieszkiwanej nierucho-

mosci;

- sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych przez gospodarstwa domowe

(zwykle w imieniu gospodarstw domowych), ktére nie beda kupowaé nieru-

chomosci w zamian za sprzedane.

W literaturze zwraca sig jednocze$nie uwagi na mechanizmy, ktére nie pozwa-
lajg na doktadne oznaczenie efektu majatkowego. Z jednej strony wlasciciele
nieruchomosci moga postrzega¢ wzrost cen nieruchomosci jako zwiekszenie ich
majatku, a zatem redukowaé skfonno$¢ do oszczedzania z biezacego dochodu.
Ponadto zwiazany ze wzrostem cen nieruchomosci wzrost kosztéw ich utrzyma-
nia moze sklania¢ gospodarstwa domowe do spienigzenia czesci majatku miesz-
kaniowego poprzez sprzedaz i zamiang na nieruchomosci o mniejszej wartosci.
Uzyskane w ten sposéb $rodki moga by¢ zatem wydatkowane na konsumpcje.
Z drugiej strony zwiazany ze wzrostem cen nieruchomosci wzrost kosztéw ich
utrzymania moze mie¢ skutek odwrotny ze wzgledu na wzrost czynszéw. Gospo-
darstwa domowe wynajmujace nieruchomosci oczekiwaé bowiem beda zmniej-
szenia dochodéw do dyspozycji, ktére moga zostaé przeznaczone na konsump-
cjg, lub — jezeli planujg zakup nieruchomosci — beda ograniczaé sklonnosé do
konsumpc;ji, oczekujac wigkszych wydatkéw w przysztosci na splate kredytow
(Boone, Girouard 2002). Efekt ograniczenia konsumpcji z powodu przewidy-
wan wzrostu wydatkéw ze wzgledu na wzrost cen nieruchomosci moze wystapic
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w szczegllnosci w krajach, gdzie potrzeby mieszkaniowe sa w znacznym stopniu
niezaspokojone (np. w Polsce)’.

Kierunek zmian poziomu konsumpcji wynikajacych ze wzrostu cen nieru-
chomosci zalezy zatem od tego, ktdry z przedstawionych mechanizméw bedzie
mial wptyw dominujacy. Istotnym czynnikiem determinujacym efekt majatkowy
wydaje si¢ efektywnos$¢ systemu finansowego. Przedstawione przez Holmansa
(2001) czynniki powodujace spieni¢zanie majatku mieszkaniowego ukazuja,
iz w przypadku gdy nie jest fatwe dalsze obciazenie nieruchomosci kredytami,
zamiana kredytow, sprzedaz nieruchomosci obcigzonych, sktonno$é do kon-
sumpcji gospodarstw domowych w mniejszym stopniu powinna by¢ uzalezniona
od wartosci majatku mieszkaniowego. Bazujac na przedstawionych powyzej teo-
riach, oczekiwa¢ mozna silnego pozytywnego efektu majatkowego, w sytuacji
gdy:

- wigkszo$¢ gospodarstw domowych zamieszkuje nieruchomosci wiasne,

- koszty transakcyjne (zakupu, zamiany nieruchomosci) sa niskie (rynek nie-

ruchomosci jest relatywnie ptynny),

- rynek kredytu hipotecznego jest wysoce konkurencyjny i elastyczny,

- rynek nieruchomosci czynszowych jest silnie regulowany lub relatywnie

nieelastyczny na zmiany cen nieruchomosci.

ZaleinoSci miedzy cenami nieruchomosci i cyklem koniunkturalnym

Zaleznosci pomigdzy rynkiem nieruchomosci i rynkiem kredytu hipotecznego
a rozwojem gospodarczym i cyklem koniunkturalnym sa przedmiotem badan
w wielu krajach. Punktem wyjécia badan przeprowadzonych przez Catte, Giro-
uard, Price i André (2004) sa zalezno$ci pomigedzy lukg popytowa a zmianami
realnych cen nieruchomosci. Zmiany realnych cen nieruchomosci przedstawione
zostaly poprzez wskaznik opisujacy stosunek realnych cen do hipotetycznego
poziomu cen realnych, wyznaczonego linig trendu dugookresowego. Luka popy-
towa jest definiowana najczesciej jako wzgledna roznica pomigdzy rzeczywistym
a potencjalnym PKB (odniesiona do poziomu potencjalnego PKB) (Gradzewicz,
Kolasa 2004: 14). Pojecie luki popytowe;j opiera si¢ wigc na definicji nieobserwo-
walnego potencjahu produkcyjnego. W literaturze mozna znalez¢ rézne definicje
potencjalnego produktu. Niestety autorzy opisywanych badan (Catte, Girouard,
Price i André 2004) nie zdefiniowali potencjalnego produktu. Aktualna z punktu
widzenia wykorzystywanych metod pomiaru produktu potencjalnego wydaje sig
definicja zaproponowana przez Okuna (1962). Okreslil on potencjalny PKB jako
maksymalny produkt, jaki gospodarka moze wytworzy¢ w warunkach pelego
zatrudnienia, przy czym przez pelne zatrudnienie rozumie si¢ najwyzszy poziom
niewywolujacy presji inflacyjnej (Gradzewicz, Kolasa: 2004).

Opisywane badania (Catte, Girouard, Price i André 2004) zostaty przepro-
wadzone na zlecenie OECD. Przypuszcza¢ zatem mozna, iz do obliczenia pro-
duktu potencjalnego wykorzystano w nich metod¢ stosowana w innych analizach
OECD (Giorno, Richardson, Roseveare, van den Noord P 1995), wg ktérej poten-
cjalny PKB oblicza si¢ wedlug formuly:
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Y'=f(K,L ' TFP)

gdzie Y, oznacza potencjalny PKB, natomiast fjest wyestymowana za pomoca
funkcji produkcji, w ktorej:

- TFP, oznacza oszacowanie tacznej wydajnosci czynnikéw wytworczych

i odzwierciedla postep techniczny zwigkszajacy efektywno$¢ zaréwno pracy,

poprzez wzrost kwalifikacji sity roboczej, jak tez kapitatu, dzigki wprowadze-

niu zaawansowanych technologii;

- L oznacza potencjalny naklad pracy, obliczany wg wzoru:

L= E(I-NAWRU), gdzie LF jest zasobem sily roboczej, natomiast NAWRU

odpowiada stopie bezrobocia nieprzyspieszajacej wzrostu plact. L “odpowiada

wigc liczbie pracujacych przy stopie bezrobocia réwnowagi (Gradzewicz,

Kolasa 2004)7;

- K oznacza nakiad kapitatu®.

Jezeli uznamy, iz luka popytowa jest dobra miara ukazujaca faze cyklu
koniunkturalnego, to powyzsze zestawienie ukazuje istotng korelacje pomiedzy
cenami nieruchomosci a fazami cyklu koniunkturalnego w wybranych krajach.
Opisywana wczesniej hipoteza cyklu zycia moze thumaczyé zwiazek pomiedzy
cenami nieruchomosci a przebiegiem cyklu koniunkturalnego. Zmiany majatku
gospodarstw domowych moga zatem determinowaé zachowania konsumentow
i zmiany sklonnosci do oszczedzania. Badania przeprowadzone przez Catte,
Girouard, Price i André (2004) potwierdzily, iz w wigkszosci krajéw zmiany cen
nieruchomosci mieszkaniowych sa skorelowane z poziomem wydatkéw kon-
sumpcyjnych. Srednio w badanych krajach, w okresie 1971-2002, wspolczynnik
korelacji wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych i zmian
cen nieruchomosci mieszkaniowych wyniost 0,58. Odnotowano jednak w roz-
nych krajach istotne jego zréznicowanie (patrz Rysunek 2).

W tym miejscu warto przytoczy¢ badania uzupehiajace mechanizm wplywu
majatku mieszkaniowego na poziom konsumpcji o rolg¢ stép procentowych. Borio
i Mcguire (2004) ukazali, iz zmiany stop procentowych moga oddzialywaé na
zwiazek pomigdzy cenami nieruchomosci i cyklem koniunkturalnym. Spadek cen
nieruchomosci wydaje si¢ by¢ opézniany i mniejszy, w przypadkach gdy stopy
procentowe rosna mniej niz w innych analogicznych fazach cyklu, lub spadaja
po szczycie na rynkach kapitalowych. Podobne badania na temat zwiazku cen
nieruchomosci, dochodéw gospodarstw domowych, stép procentowych i kurséw
akeji przeprowadzit Sutton (2002) na podstawie danych z szesciu krajéw: Stanow
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Kanady, Irlandii, Holandii i Australii. Ukazat
on zwigzek wymienionych zmiennych z notowanymi w ostatnich latach wzro-
stami cen nieruchomosci, jednakze zaproponowany model empiryczny nie wyja-
$nit w pelnym stopniu skali obserwowanych wzrostéw cen nieruchomosci.

Aby oceni¢ zwiazek cen nieruchomosci z poziomem konsumpc;ji, Catte, Giro-
uard, Price i André (2004) oszacowali krancowa sklonnosé do konsumpcji ze
zmian poziomu majatku mieszkaniowego oraz majatku finansowego gospodarstw
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Odchylenie od linii trendu realnych cen nieruchomosci (prawa skala)

s Luka popytowa (lewa skala)

Dania

1970 75 80 85 90 95 2000

Irlandia

1970 75 80 85 90 95 2000

Francja

Rysunek 1. Luka popytowa i zmiany cen nieruchomosci w wybranych krajach. Zrédfo: Opra-

cowanie wtasne na podstawie: Catte, Girouard, Price i André 2004.
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——— Odchylenie od linii trendu realnych cen nieruchomoéci (prawa skala)

s Luka popytowa (lewa skala)

Finlandia

Rysunek 1 - cd. Luka popytowa i zmiany cen nieruchomosci w wybranych krajach. Zrédfo:
Opracowanie wtasne na podstawie: Catte, Girouard, Price i André 2004.
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Rysunek 2. Korelacja zmian cen nieruchomosci mieszkaniowych i wydatkéw konsumpcyj-
nych gospodarstw domowych w wybranych krajach w okresie 1971-2002. Zrédfo: Catte,

Girouard, Price i André 2004.

domowych. Wyniki wydaja si¢ potwierdzaé, iz zmiany majatku mieszkaniowego
majg duzy wpltyw na poziom konsumpcji w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii, Kanadzie, Holandii i Australii. Jednocze$nie nie potwierdzono takiego
mechanizmu we Francji, Niemczech i Wioszech.

Podobne badania dotyczace zwiazku rynku mieszkaniowego i rynku kredy-
tow hipotecznych oraz koniunktury gospodarczej, ktérych jednym z celéw byto
obliczenie krancowej sktonnosci do konsumpcji z majatku mieszkaniowego
i majatku finansowego, zostaty przeprowadzone na podstawie danych dotycza-
cych Standéw Zjednoczonych (Benjamin, Chinloy, Jud 2004). Badaczy zacieka-
wit fakt, iz w ostatnich kilku latach gospodarka amerykariska odnotowata wysoki
stopien wzrostu, przy jednoczesnych istotnych spadkach na rynku kapitatowym,
rekordowym poziomie deficytu handlowego, rosnacej stopie bezrobocia i zmniej-
szajacej si¢ liczbie zatrudnionych. Jednym z powoddéw takiej 'sytuacji moglyby
by¢ zmiany na rynku mieszkaniowym. Badanie dotyczyto wplywu zmian cen
nieruchomosci oraz zmian warto$ci akcji na wydatki konsumpcyjne i oparte byto
na danych kwartalnych w okresie od 1952 do 2001 roku. Majatek mieszkaniowy
gospodarstw domowych obejmowal nieruchomosci zamieszkiwane na stale,
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okazjonalnie i sezonowo oraz nieruchomosci na wynajem. Majatek finansowy
obejmowat ptynne depozyty, akcje, papiery dhuzne i jednostki funduszy inwe-
stycyjnych. Zauwazono, ze ponad dwie trzecie gospodarstw domowych posiada
wiasne nieruchomodci, gdy tymczasem tylko polowa inwestuje w akcje lub
dhuzne papiery wartosciowe. Co wigcej, wiele gospodarstw domowych gromadzi
majatek finansowy tylko w funduszu emerytalnym.

Australia .

Kanada 0,03 0,03 0,06 0,04
Francja . . 0,02
Niemcy .- 0,01 . 0,02
Wiochy . 0,01 0,01 0,01
Japonia 0,01 . 0,01 0,07
Holandia 0,02 . 0,08 0,06
Hiszpania 0,01 . 0,02 0,02
lvgvri;g‘;a 0,08 0,03 0,07 0,04
Zigloczone 0,02 0,05 0,03

Tabela 1. Krétko- i diugoterminowy wplyw zmian wartosci majgtku mieszkaniowego i finan-
sowego gospodarstw domowych na poziom konsumpcji, wyrazony poziomem kraricowej
skfonnosci do konsumpcji (KSK). Zrédio: Catte, Girouard, Price i André 2004.

Badanie potwierdzito istotny wptyw rynku mieszkaniowego i rynku kredytéw
hipotecznych na wzrost gospodarczy. Wartosci obliczonych krafncowych sktonno-
sci do konsumpcji z majatku mieszkaniowego i z majatku finansowego wykazuja
Jeszcze wigksza réznice niz w przypadku badan przeprowadzonych przez Catte,
Girouard, Price i André (2004). Benjamin, Chinloy i Jud (2004) oszacowali,
ze wzrost majatku mieszkaniowego netto (wartos¢ majatku mieszkaniowego
pomniejszona o jego zadluzenie) o 1 dolar powoduje w tym samym roku wzrost
wydatkéw konsumpcyjnych o 8 centéw. Tymczasem wzrost o 1 dolar majatku
finansowego powoduje wzrost wydatkéw konsumpcyjnych tylko o 2 ceny. Zatem
znaczenie majatku mieszkaniowego w kreowaniu wydatkéw konsumpcyjnych
Jest czterokrotnie wigksze niz majatku finansowego.

Badacze zwrécili rowniez uwagg na istotny spadek sklonnosci do oszcze-
dzania w Stanach Zjednoczonych — kraficowa sktonnosé¢ do oszczedzania spadia
2 6,5% w 1995 roku do 1% w 2001 roku. Badacze szacuja, ze okoto potowa tego
spadku moze by¢ wytlumaczona przez wzrost majatku mieszkaniowego i finan-
sowego gospodarstw domowych. Natomiast po 2001 roku, w ktérym nastapit
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gwaltowny spadek wartosci akcji (i majatku finansowego), prawie caty spadek
konsumpcji, ktéry powinien by¢ jego konsekwencja, zostat zrdwnowazony przez
wzrost konsumpcji wynikajacy ze wzrostu majatku mieszkaniowego. Badacze
sformutowali na tej podstawie tezg, ze majatek mieszkaniowy odgrywa role sta-
bilizujaca poziom wydatkéw konsumpcyjnych w przypadku spadku wartosci
majatku finansowego.
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1 KSK z majatku mieszkaniowego

0.08

0.06

0.04

0.02

5 0 5
SMM $redni poziom w latach 1990-2002 (jako % dochodéw do dyspozycji)

Rysunek 3. Kraricowa skionno$¢ do konsumpcji z majatku mieszkaniowego i wskazniki
rynku kredytéw hipotecznych: A) zadtuzenie z tytutu kredytéw hipotecznych jako % PKB,
B) Spieniezenie majatku mieszkaniowego jako % dochodéw do dyspozycji. Zrédfo: Catte,
Girouard, Price i André 2004°.
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Wplyw zmian cen nieruchomosci mieszkaniowych na poziom konsump-
cji zalezy od mozliwosci zwigkszenia zadluzenia na skutek wzrostu wartosci
majatku mieszkaniowego gospodarstw domowych. Spienigzenie majatku miesz-
kaniowego (SMM) jest zwykle obliczane jako réznica pomiedzy wzrostem zadhu-
zenia hipotecznego gospodarstw domowych a wartoscia inwestycji mieszkanio-
wych gospodarstw domowych. Powinno ono przyjmowaé wartosci dodatnie, gdy
gospodarstwa domowe sa w stanie renegocjowag istniejace kredyty hipoteczne
lub zacigga¢ nowe kredyty zabezpieczone na tej samej nieruchomosci, aby
skorzystaé ze wzrostu warto$ci majatku mieszkaniowego. Wskaznik spienigZe-
nia majatku mieszkaniowego (spienigzenie majatku mieszkaniowego jako pro-
cent dochodéw do dyspozycji) jest §cigle skorelowany z estymowang krancowa
sktonnoscia do konsumpcji z majatku mieszkaniowego (Rysunek 3), co moze
potwierdza¢ teorig, iz spienigzenie majatku mieszkaniowego ogrywa kluczows
role¢ w mechanizmie wplywu majatku mieszkaniowego na poziom konsumpcji.
Drugim elementem modelu spienigzenia majatku mieszkaniowego jest zaleznosgé
pomigdzy stopniem spieni¢zenia majatku mieszkaniowego a cechami rynkéw
nieruchomodci i kredytu hipotecznego, takimi Jjak ich wielkos¢ konkurencyjnosé
i plynno$¢. Réwniez ten element modelu teoretycznego znajduje potwierdzenie
empiryczne, jako ze korelacja pomigdzy kraricowa sktonnoscia do konsumpcji
z majatku mieszkaniowego, a stosunkiem zadhizenia gospodarstw domowych
z tytutu kredytéw hipotecznych do PKB przyjmuje istotne wartosci (Rysunek 3).
Wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytéw hipotecznych
do PKB jest bardzo syntetyczny. Dlatego, w celu identyfikacji warunkéw sprzy-
Jjajacych wystepowaniu silnego efektu majatkowego, konieczne jest sprawdze-
nie korelacji kraficowe] sktonnosci do konsumpcii z majatku mieszkaniowego
z innymi wskaznikami opisujacymi cechy rynku nieruchomosci.

Krancowa sktonno$¢ do konsumpcji
Majatek 0,33 0,06 0,11 0,08 0,03
finansowy
Majatek 0,05
mieszkaniowy
SpienigZenie
majatku 0,63 0,63 0,20 0,89 0,20
mieszkaniowego
Zakres probki 1989: 1 1970: 1 1981: 2 1978: 1 1977: 1
danych 1999: 2 2002: 2 2003: 1 2002: 2 2002: 2

Tabela 2. Warto$ci kraricowej skfonnosci do konsumpcji ze spienigzenia majatku mieszka-
niowego, z majqtku finansowego i z majatku mieszkaniowego estymowane z modelu eko-
nometrycznego zawierajacego zaréwno KSK z majatku mieszkaniowego i majatku finanso-
wego jak | KSK ze SMM. Zrédio: Catte, Girouard, Price i André 2004. Dane: OECD.

2/2005 (8) 119



Andrzej Chadzynski

Zmienna opisujaca SMM wykazuje duze zréznicowanie w poszczegéinych
krajach. Badania przeprowadzone przez Catte, Girouard, Price i André (2004)
wspierajq hipotezg, ze wzrost SMM powoduje wzrost poziomu wydatkéw kon-
sumpcyjnych w Australii, Kanadzie, Holandii, Wielkiej Brytanii i Stanach Zjed-
noczonych. W tych krajach obliczona wartos¢ kraficowe;j sktonnosci do konsump-
cji ze spieni¢Zenia majatku mieszkaniowego jest istotna i zawiera si¢ w przedzia-
le od 0,2 dla Holandii i Stanéw Zjednoczonych do 0,89 dla Wielkiej Brytanii.
Podobnego efektu nie mozna potwierdzi¢ dla Francji, Niemiec, Wtoch, Japonii
i Hiszpanii. W krajach, w ktérych SMM ma istotng warto$¢, efekt wptywu zmian
majatku mieszkaniowego na poziom konsumpcji mozna wyjasni¢ w znacznej
mierze wlasnie poprzez zwigkszenie dostepu gospodarstw domowych do ptyn-
nych $rodkéw finansowych w wyniku spieni¢zania majatku mieszkaniowego. Po
wprowadzeniu do modelu opisujacego poziom wydatkéw konsumpcyjnych krari-
cowej sktonnosci do konsumpcji ze spieni¢zenia majatku mieszkaniowego, kran-
cowa sktonnos¢ do konsumpcji z majatku mieszkaniowego przestata przyjmowaé
istotne wartodci (patrz Tabela 2). Teza o istotnej roli SMM w kreowaniu wydat-
kow konsumpcyjnych jest wspierana réwniez przez fakt, ze w krajach, gdzie SMM
przyjmuje istotne wartosci (Australia, Kanada, Holandia, Wielka Brytania, Stany
Zjednoczone), SMM jest wysoko skorelowane ze zmianami cen nieruchomosci
(patrz Rysunek 4). Catte, Girouard, Price i André (2004) stawiaja teze, iz zréz-
nicowanie roli spieni¢Zzenia majatku mieszkaniowego w kreowaniu wydatkéw
konsumpcyjnych moze by¢ wyjasnione przez réznice w funkcjonowaniu rynku
kredytdw hipotecznych. W szczegélnosci, ceteris paribus, zmiany poziomu kon-
sumpcji na skutek zmian majatku mieszkaniowego wydaja si¢ byé wyzsze w kra-
jach gdzie:

- rynki finansowe utatwiaja dostep do finansowania hipotecznego, a w szcze-

gblnosci do takich produktéw finansowych, ktére ulatwiaja spieniezanie

majatku mieszkaniowego;

- duzy odsetek gospodarstw domowych zamieszkuje nieruchomosci wlasne;

- koszty transakcyjne na rynku nieruchomosci i rynku kredytéw hipotecznych

s niskie, co pozwala gospodarstwom domowym postrzegaé majatek miesz-

kaniowy jako bardziej ptynny.

Najwigkszy wpltyw majatku mieszkaniowego na konsumpcje odnotowaé
mozna zatem dla krajow, ktore majg duze, efektywne i wrazliwe rynki kredytu
hipotecznego.

Badania Holmansa (2001), ukazujace, ze poszczegdlne rodzaje spieniezania
majatku mieszkaniowego wykazuja odmienny przebieg wahan koniunkturalnych,
zdaja si¢ takze potwierdza¢ rolg spieni¢zenia majatku mieszkaniowego w kre-
owaniu wydatkéw konsumpcyjnych. Sytuacje ,,wyzszego wykorzystania kre-
dytu”, polegajace na tym, ze nabywana nieruchomos¢ finansowana jest z kredytu
hipotecznego w czesci wigkszej, niz to miato miejsce w przypadku poprzedniej
(sprzedanej) nieruchomosci, wystepowaly czgsciej i miaty wiekszy wplyw na
spieni¢zenie majatku gospodarstw domowych w sytuacji szybkiego wzrostu cen
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nieruchomosci. Podobny przebieg miata warto$é spieni¢zenia majatku gospo-
darstw domowych w wyniku zaciggania nowych kredytow zabezpieczonych
na tej samej nieruchomosci. W sytuacji szybkiego wzrostu cen nieruchomosci
nastepowal rowniez wzrost wartosci spieni¢zenia majatku mieszkaniowego przez
gospodarstwa domowe (w imieniu gospodarstw domowych), ktére nie kupowaly
nieruchomosci w zamian za sprzedane. Przyczyna byt nie tylko wzrost warto$ci
sprzedawanej nieruchomosci, ale takze wigksza liczba transakcji. Natomiast war-
to$é spieniezenia majatku mieszkaniowego poprzez zamiang kredytow na wigksze
nie wykazywata cyklicznych zmian.

Znaczenie efektu majatku mieszkaniowego w kreowaniu wydatkow kon-
sumpcyjnych jest w literaturze w zasadzie niekwestionowane. Oprocz autoréw
wspomnianych wczesniej, takze Case, Quigley i Shiller (2001) udowadniaja tezg,
ze rynek nieruchomosci mieszkaniowych (poprzez rynek kredytu hipotecznego)
ma wigkszy wplyw na kreowanie wydatkow konsumpcyjnych niz rynki akcji
w krajach rozwinigtych. Lettau i Ludvigson (2003) twierdza jednak, iz tradycyj-
nie pojmowany zwiazek pomiedzy majatkiem a poziomem konsumpcji nie moze
byé oceniany bez wyrdznienia trendu od cyklicznych zmian warto$ci majatku.
Badacze ci dowodza, ze tymczasowe zmiany majatku nie maja wptywu na zagre-
gowana konsumpcje. Natomiast zagregowana konsumpcja moze by¢ dobrze
opisana przez funkcje trendu majatku i dochodu, bedac wyraznie zdominowang
przez skokowe, lecz trwale zmiany majatku. Badacze dowodza réwniez, ze wigk-
szo$¢ obserwowanych zmian majatku gospodarstw domowych ma charakter tym-
czasowy i nie ma wplywu na poziom konsumpcji.

Niektore badania obejmuja analize struktury majatku mieszkaniowego, a nie
tylko zmiany warto$ci majatku netto. Ocena sytuacji finansowej gospodarstw
domowych w oparciu o zagregowana kategori¢ majatku netto (zawierajaca
aktywa niefinansowe, w tym nieruchomosci) nie jest pelna, gdyz kategoria ta nie
zawiera informacji o ptynnosci i ryzyku. Christensen i Mathiasen (2002) przed-
stawili zmiany struktury aktywéw finansowych i niefinansowych w krajach UE
i Norwegii w latach 1999-2000. W okresie tym w strukturze aktywéw finanso-
wych zmalat udzial wzglednie bezpiecznych depozytéw bankowych, walut oraz
dluznych papieréw wartosciowych, a wzrdst udziat akcji oraz aktywoéw zgroma-
dzonych w funduszach i towarzystwach ubezpieczeniowych (wsréd papieréow
warto$ciowych wzrost udzial papieréw nie notowanych na gietdach). W konse-
kwencji finansowy majatek netto gospodarstw domowych narazony jest na wigk-
sze ryzyko zmian wartosci. Ponadto zmniejszyla si¢ plynno$¢ aktywoéw finanso-
wych, jako ze waluty i depozyty pozostaja najbardziej pltynnymi instrumentami,
natomiast aktywa zgromadzone w towarzystwach ubezpieczeniowych nie moga
szybko by¢ uptynnione.

Wartos¢ finansowych sktadnikéw majatku gospodarstw domowych pozostaje
nadal mata w poréwnaniu z wartoécia nieruchomosci, dlatego analiza struktury
majatku mieszkaniowego wydaje si¢ istotniejsza niz analiza majatku finanso-
wego. W strukturze majatku mieszkaniowego netto wyraznie obserwowane jest
zwigkszanie wartosci zadhuzenia. Od roku 1995 do 2000 zadluzenie gospodarstw
domowych w krajach UE wzrosto o prawie 47%, natomiast PKB w cenach bie-
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zacych w tym samym czasie wzrdst o 21%. Wzrost zadtuzenia byl zr6znicowany
w poszczegblnych krajach — od 15% w Finlandii do 108% w Portugalii, lecz
w wielu przypadkach thumaczony jest glownie przez wzrost cen nieruchomosci
(Christensen, Mathiasen 2002).

Szybki wzrost zadluzenia gospodarstw domowych w krajach rozwinigtych
w ostatnich latach stal si¢ powodem zaniepokojenia dla wielu instytucji. Christen-
sen i Mathiasen (2002) przytaczaja tezy innych badaczy, ktérzy upatruja przyczyn
wzrostu zadluzenia we wzro$cie gospodarczym i niskiej inflacji powigkszanej
przez ,,iluzj¢ pieniadza”, definiowana jako ztudzenie, iz zadhuzenie przy niskiej
stopie nominalnej wydaje si¢ tafisze w poréwnaniu z zadtuzeniem przy wyzszej
stopie nominalnej, cho¢by stopy realne byty takie same. W wielu opracowaniach
poszukiwany jest wplyw zadluzenia sektora gospodarstw domowych na rozmiar
i dlugoéé okresu recesji w cyklu koniunkturalnym. Wplyw ten — upatrywany
przede wszystkim w ograniczeniu mozliwosci oddziatywania ekspansywnej poli-
tyki pienieznej na cykl gospodarczy — ulegaé mialby ograniczeniu wraz ze wzro-
stem udziatu zadluzenia na stala stopg procentowg w catosci zadtuzenia.

Najbardziej bezposredni wptyw makroekonomiczny maja zmiany wysokosci
platnosci z tytulu obshugi zadluzenia i w konsekwencji zmiany ci¢zaru obstugi
zadtuzenia, definiowanego jako udzial platnosci na obstuge zadhuzenia (kapitatu
i odsetek) w dochodach do dyspozycji gospodarstw domowych. Wysokos¢ plat-
nosci na obstuge zadhizenia zalezy od wartoéci zadluzenia, stopy procentowej
i okresu wymagalnosci. Zatem wzrost poziomu zadtuzenia nie musi prowadzi¢ do
wzrostu platnosci na jego obshuge, jezeli spadaja stopy procentowe lub/i wydh-
za sie okres wymagalnosci. Faktycznie w okresie 1995-2000 dynamika wzro-
stu kosztéw zadluzenia byla nizsza niz wzrostu zadluzenia gospodarstw domo-
wych, jednakze wzrost platnosci na obstuge zadluzenia by} wigkszy niz wzrost
dochodéw do dyspozycji. Drugim czynnikiem zwigkszajacym ryzyko zadtuzenia
gospodarstw domowych byla rosnaca popularno$¢ kredytéw o oprocentowaniu
zmiennym. Kolejnym — wzrost udziatu warto$ci nieruchomosci w majatku netto,
spowodowany wzrostem cen nieruchomosci.

Nieruchomosci pozostaja natomiast najmniej ptynnym skfadnikiem majatku,
jako ze sg zwykle zamieszkiwane przez wiasciciela. Ostatnim elementem, ktéry
utrudnia ocen¢ sytuacji finansowej gospodarstw domowych i nie pozwala na
odpowiednie prognozowanie efektéw makroekonomicznych zmian cen nieru-
chomosdci 1 stop procentowych, jest problem perspektywy makroekonomicznej
danych. Chociaz pozycja finansowa wyrazona kategoria majatku netto (wartos¢
aktywow finansowych i niefinansowych pomniejszona o warto§¢ zobowigzan)
moze si¢ poprawiaé, to jednak heterogenicznos¢ sektora nie pozwala na oceng
ryzyka niewyplacalno$ci czy zmian po stronie popytu, jako ze gospodarstwa
domowe, na ktorych ciazy zadluzenie, nie musza jednocze$nie by¢ posiada-
czami duzych aktyw6w finansowych i niefinansowych. Podsumowujac, chociaz
wzrostowi zadluzenia gospodarstw domowych towarzyszyt wzrost wartosci ich
aktywow, to jednak zmiany struktury i ptynnosci aktywow spowodowaly wzrost
ryzyka calego portfela.
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3. Podsumowanie

Wplyw zmian majatku na poziom konsumpcji jest potwierdzany wieloma
badaniami. Proces wykorzystywania wzrostu majatku mieszkaniowego do finan-
sowania biezacej konsumpcji moze byé ttumaczony poprzez zjawisko spienie-
zania majatku mieszkaniowego (ang. housing equity withdrawal lub mortgage
equity withdrawal). W procesie tym wyr6zni¢ mozna rézne mechanizmy, wérdd
ktérych najwazniejsze wydaja si¢: wyzsze wykorzystanie kredytu w finansowa-
niu nieruchomosci, zamiana kredytow na wigksze, obciazenie istniejacej nieru-
chomosci nowymi kredytami oraz uptynnienie czg¢sci majatku mieszkaniowego.
Wzrost majatku mieszkaniowego ze wzgledu na wzrost cen nieruchomosci moze
mie¢ takze skutek odwrotny, przede wszystkim ze wzgledu na wzrost czynszow.
W wielu krajach zauwazy¢ mozna istotna korelacje pomigdzy cenami nierucho-
mosci a fazami cyklu koniunkturalnego oraz poziomem wydatkéw konsumpcyj-
nych. Aby oceni¢ zwiazek cen nieruchomosci z poziomem konsumpcji, w wielu
modelach funkcji konsumpcji wprowadza si¢ zmienne opisujace kraficowa skton-
nos¢ do konsumpcji ze zmian poziomu majatku mieszkaniowego oraz majatku
finansowego gospodarstw domowych. Estymowane wartosci tych zmiennych
sugeruja, ze znaczenie majatku mieszkaniowego jest wicksze niz majatku finan-
sowego w kreowaniu wydatkéw konsumpcyjnych. Ponadto wydaje sig, iz maja-
tek mieszkaniowy odgrywa rolg stabilizujaca poziom wydatkéw konsumpcyj-
nych w przypadku spadku wartosci majatku finansowego. Warto$é spieniezenia
majatku mieszkaniowego (SMM) jest zwykle obliczana jako réznica pomiedzy
wzrostem zadtuZenia hipotecznego gospodarstw domowych a warto$cia inwesty-
cji mieszkaniowych gospodarstw domowych. Teza, ze SMM ogrywa kluczows
rol¢ w mechanizmie wptywu zmian majatku mieszkaniowego na poziom kon-
sumpcji, jest potwierdzana poprzez silng korelacje wskaznika SMM (SMM jako
procent dochodéw do dyspozycji) i kraficowej sklonnoéci do konsumpcji z majat-
ku mieszkaniowego oraz poprzez estymacjg kraficowej sklonnosci do konsumpcji
Ze spienig¢Zzenia majatku mieszkaniowego.

Konsekwencja wzrostu cen nieruchomosci moze by¢ wzrost wartosci zadtuze-
nia. Faktycznie, w krajach rozwinigtych wyraznie obserwowalne bylto zwigksza-
nie warto$ci zadhuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytéw hipotecznych.
Oprécz wzrostu cen nieruchomosci, na wzrost zadtuzenia wplyw mogta mieé
niska inflacja, ktora powigkszata ,,iluzje pieniadza”. Chociaz wzrostowi zadhize-
nia gospodarstw domowych towarzyszyt wzrost wartosci ich aktywow, to jednak
zmiany struktury i ptynnosci aktywéw spowodowaly wzrost ryzyka catego port-
fela, przede wszystkim ze wzgledu na wzrost udzialu kosztéw obshugi zadhuzenia
w dochodach do dyspozycji, rosnaca popularno$é kredytéw o oprocentowaniu
zmiennym, wzrost udziatu wartosci nieruchomosci bedacych najmniej ptynnym
sktadnikiem majatku netto.

Wplyw majatku mieszkaniowego na wzrost konsumpcji jest zréznicowany
w poszczegdlnych krajach. Wyrézni¢ mozna kraje, w ktorych zmiany majatku
mieszkaniowego majg istotny wplyw na poziom wydatkéw konsumpcyjnych
(Australia, Kanada, Holandia, Wielka Brytania i Stany Zjednoczone) oraz takie,
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gdzie wplyw ten jest niewielki lub wrecz statystycznie nieistotny (Francja,
Niemcy, Wiochy, Japonia, Hiszpania). R6zna rola spieni¢zenia majatku mieszka-
niowego w kreowaniu wydatkéw konsumpcyjnych moze by¢ wyjasniona przez
réznice w funkcjonowaniu rynku kredytow hipotecznych. Pomiar cech rynku
hipotecznego przekracza zakres tego opracowania i powinien byé przedmiotem
odrgbnej analizy. Analiza stopienia ,.kompletnosci” rynku, definiowanego przez
zakres oferty produktowej i rodzaje ustug dla szerokiego spektrum potencjalnych
kredytobiorcéw, wydaje si¢ o tyle zasadna, ze pomoze w odpowiedzi na pyta-
nia, w jakim zakresie produkty i ustugi rynku kredytu hipotecznego umozliwiaja
wykorzystanie kapitatu ,,zamrozonego™ w nieruchomosciach, a takze co jest przy-
czyna zréznicowania wzrostu zadtuzenia gospodarstw domowych. Juz pobiezne
zestawienie ukazuje, iz poziom wplywu zmian majgtku mieszkaniowego na
poziom konsumpcji wydaje si¢ by¢ dodatnio skorelowany z takimi wskaznikami
jak przecigtny okres splaty czy stosunek wartosci zaduzenia do wartosci nieru-
chomosci, co moze oznaczaé, ze rynek kredytéw hipotecznych jest kluczowym
elementem w mechanizmie transmisji zmian majatku mieszkaniowego w zmiany
poziomu konsumpcji gospodarstw domowych.
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Przypisy

! Kredyty na nowo budowane mieszkania to z reguly kilka, kilkanascie procent portfela kredytow
hipotecznych. Wigkszos¢ transakcji mieszkaniowych oraz kredytéw hipotecznych dotyczy
obrotu istniejacymi zasobami.

2 Tymczasem sektor nieruchomosci komercyjnych (biura hotele, sklepy magazyny supermarkety) nie
przekracza na ogét 30-40% scktora mieszkaniowego. Jest znacznie stabiej poddany interwencji
paiistwa i w wigkszym zakresie finansowany przez sektor finansowy i system bankowy. Znacz-
nie wyzsze s3 tutaj stopy zwrotu i ryzyko.

3 Zrédto definicji: OECD Economic Outlook Sources and Methods (http://www.oecd.org/eco/sour-
ces-and-methods).

4 Boone i Girouard przywoluja tutaj publikacje: 1) Friedman, M. 1957. 4 Theory of the Consumption
Function, Princeton: Princeton University Press, 2) Ando, A. i F. Modigliani. 1963. The Life
Cycle Hypothesis of Saving: Aggregate Implications and Tests. American Economic Review,
Vol. 53.

5 W Polsce liczba stale zamieszkanych mieszkan Jjest mniejsza niz liczba gospodarstwa domowych.
Wg réznych analiz w ten spos6b rozumiany niedobdr mieszkart w Polsce wynosi od 1,5 min do
2,0 min mieszkan. Na 1 tysiac mieszkaficéw przypada w Polsce zaledwie okoto 330 mieszkan
(dane GUS), tymczasem wskaznik ten juz w 2000 r. wynosit na Wegrzech — 406, w Czechach
362, za$ w Europie Zachodniej 400-500. Pomimo ogromnego zapotrzebowania mieszkanio-
wego intensywnos¢ budowania mieszkar jest niska — wynosi okolo 2-3 mieszkania na 1000
0s6b wobec okolo 10 mieszkaii na 1000 oséb w Europie Zachodniej.

® Ang. Non-Accelerating Wages Rate of Unemployment.

7 W Polsce jako silg robocza przyjmuie sig liczbe aktywnych zawodowo wedlug Badania Aktywno-
$ci Ekonomicznej Ludnosci GUS (BAEL). Natomiast bardziej problematyczne jest szacowanie
NAWRU. Szerzej na ten temat: Gradzewicz, Kolasa 2004.

8 Gradzewicz i Kolasa (2004) jako zmienng opisujaca kapital w polskiej gospodarce przyjeli wartosé
$rodkéw trwatych w gospodarce narodowe;.
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® Dane: European Mortgage Federation, United States Federal Reserve Board, Japan Statistics, United
Kingdom Office for National Statistics, Bank of Canada, Bank of France, Statistics Canada,
Bank of the Netherlands, Bank of Spain, European Central Bank, Reserve Bank of Australia i
OECD.
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