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Mieszkania spoleczne jako nowy obszar
zainteresowania funduszy inwestycyjnych

Magdalena Zaleczna®

Streszczenie: Zasady uzytkowania mieszkan spotecznych sa wyrazem przyjgtej polityki mieszkaniowej o cha-
rakterze krajowym i lokalnym. Nie ulega watpliwosci, ze koszt finalny dla gospodarstw domowych korzystaja-
cych z tej formy zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych jest nizszy niz rynkowy. W ostatnich latach obserwuje
si¢ trend wprowadzania podmiotow prywatnych do realizacji zadan publicznych, takze o charakterze miesz-
kaniowym. Wyrazem tego jest m.in. inicjatywa, aby mieszkania spoteczne byly przedmiotem inwestycji ze
strony podmiotow komercyjnych — funduszy inwestycyjnych. Celem artykutu jest wskazanie przyczyn tego
dziatania i jego wstgpnych rezultatow. W artykule wykorzystano literaturg przedmiotu oraz studia wybranych
przypadkow.

Stowa kluczowe: nieruchomos¢ mieszkaniowa, potrzeby mieszkaniowe, fundusz inwestycyjny

Wprowadzenie

Inwestorzy poszukuja nowych mozliwosci inwestowania gromadzonych srodkow, podmioty
publiczne staraja si¢ zapewni¢ finansowanie dla ciagle rosnacych potrzeb spotecznych, za
ktorych zaspokojenie sa odpowiedzialne. Kooperacja podmiotow prywatnych i publicznych
tworzy nowe mozliwosci kazdej ze stron, zaciera granice migdzy sferami prywatna i publicz-
na. Postulaty polityczne dotyczace realizacji szerokich zadan publicznych przez podmioty
prywatne nie zawsze sa jednak tatwe do realizacji — wdrazanie konkretnych rozwiazan
wymaga przygotowania instytucjonalnego.

Mieszkalnictwo jest obszarem o specyficznym charakterze ze wzglgdu na znaczenie
spoteczne, gospodarcze i polityczne. Powszechna i podstawowa potrzeba bezpieczenstwa
wyrazana w poszukiwaniu schronienia, a jednoczes$nie zwigzanie mieszkania z konkretnym
miejscem tworza wyjatkowa kombinacjg. Zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych moze mie¢
réznorodna forme prawna — opiera¢ si¢ na wlasnos$ci i prawach do niej zblizonych, najmie
na warunkach rynkowych lub uprzywilejowanych, bezumownym korzystaniu z lokalu.
Zakres wykorzystania kazdej z tych mozliwosci zalezy nie tylko od biezacych uwarunko-
wan gospodarczych, lecz takze od kontekstu historycznego i kulturowego. Wedtug danych
Eurostatu z 2012 roku przecigtna dla Unii Europejskiej to 70% gospodarstw domowych
zamieszkujacych wlasne mieszkanie, panstwa o najwyzszym poziomie wiasnosci to kraje
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postsocjalistyczne, w Rumunii jest to 96%, na Litwie 92%, na Wggrzech i na Stowacji
90%. Z kolei panstwa charakteryzujace si¢ najwyzszym udziatem mieszkan czynszowych
w Europie to Szwajcaria 56% 1 Niemcy 46%. Wysoki poziom zamoznoS$ci nie wskazuje wige
jednoznacznie na wlasno$¢ jako najczestsza forme zaspokajania potrzeby mieszkaniowej.
Pojawia si¢ tu takze pytanie, czy wlasnos$¢ nie jest czasem nadmiernym obcigzeniem,
w szczegoblnoscei jesli uzyska sig ja za niska ceng, a koszty jej utrzymania beda wysokie.

Ze wzgledu na znaczenie spoleczne zaspokajania potrzeb mieszkaniowych istnieja
zasoby publiczne, udost¢pniane przede wszystkim osobom mniej zamoznym. ONZ uznaje
za budownictwo spoteczne czg$¢ sektora mieszkaniowego, ktoéra jest wspierana przez
rzad lub samorzad lokalny, co prowadzi do zmniejszenia ponoszonych przez ostatecznych
beneficjentow (gospodarstwa domowe) kosztow finalnych. Nalezy pamigtaé, ze niedobor
mieszkan oddzialuje negatywnie na sytuacjg gospodarcza kraju i wplywa na ograniczenie
wewnatrzkrajowej mobilnos$ci, przez co stanowi barierg dla walki z bezrobociem. Wptywa
takze negatywnie na sktonno$¢ do zaktadania rodzin i posiadania dzieci.

Dziatania podejmowane przez rzady wielu panstw maja na celu posrednie oddziatywanie
na inwestorow skutkujace wzrostem podazy mieszkan spotecznych, poniewaz podmioty
publiczne ograniczyty swoja bezposrednia aktywnos¢ w tym zakresie. Subsydiowanie przez
panstwo inwestoré6w obejmuje rézne formy pomocy, sa to np. subsydia na zakup terenow
budowlanych, nieodptatne udostgpnienie infrastruktury czy nizsze optaty za uzytkowanie
gruntu. Uznaje sig, ze inwestorzy dziatajacy w sektorze budownictwa spotecznego moga
dazy¢ do osiagnigcia zysku, ale pomoc otrzymana ze zrodet publicznych powinna znalez¢
odzwierciedlenie w cenach oferowanych przez nich mieszkan. Analiza mozliwo$ci wpro-
wadzenia nowych inwestorow na szeroko pojgty rynek mieszkaniowy wymaga przeprowa-
dzenia badan na poziomie instytucjonalnym, okreslenia lokalnych kontekstow kulturowych
i uwarunkowan gospodarczo-politycznych.

1. Uwarunkowania historyczne rozwoju rynku mieszkan czynszowych

Rozwoj przemystu w XIX wieku przyciagnat do miast nowych mieszkancow, zaowocowat
takze dynamicznym powstawaniem nowych skupisk ludzkich. Do sfery prywatnej nalezato
tworzenie miejsc zakwaterowania dla naplywajacych ludzi, warunki zamieszkania byty
bardzo skromne, czgsto sprzyjaly epidemiom i pozarom. Z tej przyczyny podmioty publicz-
ne wkraczaly w obszar najmu poprzez wprowadzanie minimalnych wymagan dotyczacych
warunkow higieniczno-sanitarnych i przeciwpozarowych. W nastgpnych latach zmiany
polityczne i kulturowe sprzyjaty zwigkszaniu roli regulacji prawnych takze w sferze dostar-
czania i uzytkowania mieszkan czynszowych. Konieczno$¢ podjgcia dziatan naprawczych po
zakonczeniu [ wojny $wiatowej spowodowala, ze podmioty publiczne same zaczely tworzy¢
zasob przeznaczony dla 0séb najbardziej potrzebujacych pomocy, dziataly w tej sferze takze
instytucje charytatywne, niezalezne od podmiotow publicznych. Mozna wigc powiedziec,
ze podmioty publiczne w postaci panstwa i samorzadu terytorialnego wkroczyty na rynek
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mieszkaniowy w sposob bezposredni — jako podmioty tworzace podaz, i posrednio — jako
regulatorzy stosunkow migdzy reprezentujacymi strong podazowa i popytowa. Lokalne
uwarunkowana instytucjonalne wptywaty na szczegétowy zakres tego oddziatywania.

O skali zmian na przestrzeni dziesigcioleci najlepiej §wiadcza konkretne przyktady:
w Wielkiej Brytanii w 1918 roku 75% mieszkan byto uzytkowanych na zasadach najmu
z zasobu prywatnego, 23% bylo zamieszkale przez wilascicieli, jedynie 2% stanowit udziat
zasobu publicznego (Pattison i in. 2010). W okresie migdzywojennym rozmiar pomocy
w postaci podazy mieszkan o niskich czynszach byl niewystarczajacy, zachgcano wigc
podmioty prywatne do budowania mieszkan czynszowych. W poszczegdlnych panstwach
wykorzystywano w tym celu m.in. instrumenty podatkowe, ktore miaty zachg¢caé drobnych
przedsigbiorcéw do budowania na wynajem, np. w Polsce (Petz 1994), oraz niski poziom
oprocentowania kredytow, np. w Wielkiej Brytanii (Crafts 2013). Zmiany polityczne po
IT wojnie $wiatowej wywotaty okreslone przeksztalcenia na rynkach mieszkan czynszowych.
W Wielkiej Brytanii w 1945 roku jeszcze okoto 62% mieszkan bylo wynajmowanych od
podmiotéw prywatnych, jednak powojenny kryzys gospodarczy przeniost odpowiedzialnosé
za tworzenie zasobu mieszkaniowego dla mniej zamoznych na samorzad lokalny (Lee, Murie
1997). Zasob prywatny przeznaczony do najmu zmniejszat si¢ stopniowo ze wzgledu na
polityke czynszowa, ktorej podstawowym elementem byta blokada wzrostu stawek czynszu,
w tej sytuacji musial go zastapi¢ powigkszajacy si¢ zasob mieszkan z zasobu publicznego,
dostarczany przez samorzad lokalny. Polityka zniechg¢cania do inwestycji w mieszkania na
wynajem doprowadzita do tego, ze w Wielkiej Brytanii w 1991 roku niecale 9% mieszkan
byto wynajmowanych z zasobu prywatnego. Nalezy jednak wskazac, ze jednocze$nie wspie-
rano nabywanie mieszkan na wtasnos¢, gtéwnie z zasobu publicznego, oraz powstawanie
podmiotéw non profit zajmujacych si¢ dostarczaniem mieszkan spotecznych (Zatgczna 2013).
Zbyt matly zasdb mieszkan do najmu spowodowal zmiany regulacji prawnej, wprowadzono
m.in. zachgty podatkowe z tytulu budowy na wynajem oraz w ostatnich latach Real Estate
Investment Trust, czyli fundusze inwestycyjne nieruchomosci. W rezultacie w 2011 roku
17% zasobu mieszkaniowego udostgpniano na zasadach najmu prywatnego (65% stanowity
mieszkania zamieszkane przez wilascicieli, a 18% zasob samorzadowy i non profit).

2. Mieszkanie jako inwestycja funduszu inwestycyjnego

Istnieje wiele form prawno-organizacyjnych, ktore zbiorczo sa nazywane funduszami inwe-
stycyjnymi nieruchomosci, powstaty i zyskaty popularnos¢ dzigki stworzeniu mozliwosci
korzystania z zalet inwestycji w nieruchomosci przy znacznie nizszych wymaganiach
kapitatlowych, znacznie wigkszej podzielnosci i wyzszym poziomie ptynnosci w porownaniu
z lokatami bezposrednio w nieruchomosci. Najpopularniejsze Real Estate Investment Trust
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(REIT) wywodza sie¢ ze Stanow Zjednoczonych', zbieraja kapitat przez emisje papieréw
wartosciowych i ich sprzedaz, a przeznaczaja go na inwestycje na rynku nieruchomosci.
Podmioty te poszukuja odpowiednich produktéw inwestycyjnych, czyli przede wszystkim
nieruchomosci generujacych dochody, wchodza na nowe rynki. Moga inwestowac¢ we
wlasnos$¢ i zarabia¢ na biezacych dochodach z nieruchomosci oraz wzroscie jej warto$ci
lub finansowaé zakupy innych podmiotéw, czerpiac zyski z oprocentowania udzielanych
pozyczek hipotecznych. Wzrost zasiggu przestrzennego dokonywanych inwestycji umozli-
wia zdywersyfikowanie geograficzne portfela inwestycyjnego. Ponadto sprzyja rozwojowi
rynkow, ktore wezesniej znajdowaty sie poza zasiggiem typowego inwestora inwestujacego
w nieruchomosci. Zwigksza si¢ szybko$¢ reakcji inwestora, ktory jest zainteresowany wy-
branym rynkiem, np. wchodzacym w fazg szybkiego wzrostu, kierunek migracji kapitatu
jest wigc lepiej dostosowany do oferty inwestycyjnej i celéw inwestora (Zatgczna 2008).

Kierunki inwestycji realizowanych przez REIT w poszczegdlnych panstwach nie sa
identyczne. Rynek mieszkaniowy nie zawsze cieszy si¢ zainteresowaniem. Mieszkanie
lub dom moze by¢ inwestycja, poniewaz moze stanowi¢ zroédto biezacych dochodéw, jego
warto$¢ moze wzrasta¢ w czasie, jest trwala, a zapotrzebowanie na nie ma charakter nie tylko
ekonomiczny, lecz takze spoleczny. Pojawiajace si¢ stowo ,,moze” oddaje jednak specyfike
tej inwestycji. Nieruchomo$¢ mieszkaniowa, podobnie jak inne nieruchomosci, ma stata
lokalizacjg, co oznacza, ze zmiany na rynku lokalnym (np. bardzo duza podaz mieszkan
lub silny spadek popytu) albo w otoczeniu (np. wybudowanie w poblizu uciazliwej infra-
struktury) moga negatywnie oddziatywa¢ na wynik inwestycji. Prawa do nieruchomosci,
aw szczeg6lnosci wlasnos¢, sa dobrami wysoce kapitatochtonnymi, zdolno$¢ do ich nabycia
jest uzalezniona od zamoznosci oraz dostgpnosci obcego finansowania, jest zwigzana wige
z cyklem gospodarczym. Zapotrzebowanie nie jest rownoznaczne z popytem. Nalezy takze
pamigtaé o interwencjonizmie panstwa, poniewaz zmiana regulacji prawnej powodujaca
przyktadowo zamrozenie czynszow moze zasadniczo zmieni¢ dochodowo$¢ inwestycji
w mieszkania czynszowe.

Interesujace byloby przesledzenie zaangazowania funduszy nieruchomosci na rynkach
mieszkaniowych w dtuzszym okresie, jednak w poréwnaniu z innymi kierunkami inwesto-
wania jest to krotka historia. W Stanach Zjednoczonych dopiero w 1992 roku powstaty dwa
pierwsze fundusze deklarujace inwestowanie przede wszystkim w mieszkania, w kolejnym
roku dwadziescia nowych dziatajacych na tym polu oferowato swoje papiery warto$ciowe.
W sierpniu 2014 roku na 151 funduszy notowanych w indeksie FTSE NAREIT Equity? szes-
nascie miato specjalizacj¢ mieszkaniowa, z kolei w grupie 35 funduszy hipotecznych FTSE

' W latach sze$édziesiatych Kongres Stanéw Zjednoczonych przywroécit uprzywilejowana pozycje
podatkowa spotkom inwestujacym w nieruchomosci (tzw. Massachusetts trusts zostalty zwolnione z podatku
dochodowego od os6b prawnych, tg regulacj¢ rozciagnigto rowniez na fundusze inwestycyjne nieruchomosci).
Obecnie przywileje podatkowe sa cecha charakterystyczna REIT bez wzglgdu na miejsce powstania i obszar
dziatalnosci.

2 Fundusze equity inwestuja we wlasno$¢, zarabiaja na wzro$cie wartosci nieruchomosci, biezacych docho-
dach czynszowych i pozaczynszowych.
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NAREIT Mortgage® 24 zajmowalo si¢ udzielaniem pozyczek mieszkaniowych. Kapitalizacja
funduszy REIT wiasno$ciowych mieszkaniowych wynosita 100,18 mld USD, a wszystkich
funduszy w tym indeksie 764,39 mld USD, miaty wigc udziat o wielkosci 13,1%. Grupa
funduszy hipotecznych byta mniejsza, ich kapitalizacja tez byla nizsza, wynosita bowiem
67,42 mld USD, natomiast fundusze hipoteczne mieszkaniowe miaty bardzo duze znaczenie
w grupie funduszy hipotecznych z kapitalizacja na poziomie 50,04 mld USD, czyli 74%.

Poréwnujac roczne stopy zwrotu, mozna zauwazy¢, ze fundusze mieszkaniowe pozwa-
laja na osiaganie zyskow si¢gajacych nawet 46% (w 2010 roku), podczas, gdy w okresach
dekoniunktury generowaty straty do —25% (w 2007 roku). O ile wysoko$¢ maksymalnego
rocznego zysku z funduszy inwestujacych w nieruchomosci przemystowe/biurowe i handlo-
we byta podobna — 44% w1996 i1 46% w 2003 roku, o tyle generowane straty byly znacznie
wyzsze: —=50% w 2008 1 —-48% w 2008 roku (rysunek 1).
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Rysunek 1. Roczne stopy zwrotu REIT inwestujacych w rdzne typy nieruchomosci

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NAREIT.

Rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych nieruchomosci nie jest rownoznaczny z rozwo-
jem funduszy mieszkaniowych. Najwazniejszym rynkiem REIT po Stanach Zjednoczonych
jest Australia, na 53 fundusze w obrocie publicznym jedynie dwa specjalizuja si¢ w rynku
mieszkaniowym (wrzesien 2014). Pojawia si¢ wigc zasadnicze pytanie o czynniki warun-
kujace zainteresowanie inwestycjami w nieruchomosci mieszkaniowe. Jak wynika z badan,
struktura wlasno$ciowa rynkow mieszkaniowych w Stanach Zjednoczonych i Australii jest

3 Fundusze mortgage udzielaja pozyczek hipotecznych, nie inwestuja we wiasno$¢ i zarabiaja na odsetkach
od udzielanych pozyczek.
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zblizona, zamieszkane przez wtascicieli jest okoto 70% zasobu, segment najmu prywatnego
to ponad 20% i jest uzytkowany przede wszystkim przez mniej zamozne gospodarstwa
domowe (Jones 2007). Inaczej w obu panstwach wyglada struktura inwestorska na rynku
mieszkaniowym — w Stanach Zjednoczonych wystepuje bowiem koncentracja zainteresowa-
nia inwestoréw instytucjonalnych (takze funduszy emerytalnych i towarzystw ubezpiecze-
niowych) na obiektach wielomieszkalnych w duzych miastach. W Australii — ze wzgledu na
brak skupienia mieszkan czynszowych w duzych miastach oraz przywileje podatkowe dla
drobnych inwestorow angazujacych $rodki w pojedyncze mieszkania — brakuje inwestorow
instytucjonalnych w tym segmencie rynku, a dominuja drobni inwestorzy. Znaczenie ma
takze to, ze inwestorzy sa nastawieni przede wszystkim na uzyskiwanie dochodéw bieza-
cych, a te sa znacznie nizsze w przypadku nieruchomosci mieszkaniowych, gdy poréwnaé
je z komercyjnymi.

Stawia si¢ tezg, ze zaangazowanie na rynku mieszkan czynszowych duzych inwestoréw
jest czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi rynku funduszy inwestycyjnych nieruchomosci
(Jones 2007). Mozna wigc powiedzie¢, ze zainteresowaniu inwestorow instytucjonalnych
sprzyja koncentracja w duzych miastach obiektow wielomieszkalnych o charakterze
czynszowym oraz do$§wiadczenie inwestorow, ktorzy patrza na nieruchomosci wieloptasz-
czyznowo, wigc dostrzegaja ich zalety takze poza sfera bezposrednich dochodow (prestiz,
dtugoterminowo$¢ inwestycji, umiarkowane ryzyko, potencjal dywersyfikaciji).

W ostatnich latach odpowiednik REIT zostal wprowadzony w wielu panstwach europej-
skich, m.in. w Wielkiej Brytanii, pomimo ze tu tradycyjnie funkcjonowaty wczesniej pod-
mioty o réznej formie organizacyjno-prawnej umozliwiajace posrednie inwestycje na rynku
nieruchomosci. Oczekiwano, ze wprowadzenie REIT doprowadzi do poprawy jakosci i ilosci
zrodet finansowania inwestycji w nieruchomosci zarowno komercyjnych, jak i mieszkanio-
wych, poprawy dostgpnosci szerszego spektrum produktow oszczednosciowych i promocji
oszczgdzania dtugoterminowego wsrod inwestorow indywidualnych, zwigkszenia ochrony
podatnikéw poprzez zapewnienie prawidtowego poziomu podatkéw ptaconych przez sektor
nieruchomosci oraz redukcji nisz podatkowych, strukturalnych zmian na rynku nieruchomosci
w celu redukcji kosztow oraz poprawy jakosci i elastyczno$ci segmentu nieruchomosci komer-
cyjnych dla jego uzytkownikow, a takze poprawy efektywnosci, dostgpnosci i profesjonalizmu
w prywatnym sektorze mieszkan czynszowych (HMT 2004). Pomimo kilku lat od wprowa-
dzenia REIT nie zaobserwowano duzego zainteresowania tworzeniem nowych podmiotow?.
Zasadniczo, ze wzgleddéw podatkowych dokonywano przeksztatcen organizacyjno-prawnych
podmiotow, ktore wezesniej dziataly na rynku nieruchomosci. W 2012 roku wprowadzono
zmiany legislacyjne, ktorych zadaniem byto wsparcia tworzenia si¢ REIT, poprzez usunigcie
m.in. niektérych wymogow dotyczacych obrotu publicznego (KPMG 2012).

Analizujac histori¢ wynikéw funduszy inwestujacych na rynku mieszkaniowym, zachowu-
jacych dotychczasowa strukturg prawno-organizacyjna, mozna wskazaé, ze sa one, w szczegol-
nos$ci w dtuzszym okresie, wyzsze niz dla typowych nieruchomosci komercyjnych (tabela 1).

4 Naliscie brytyjskich REIT we wrze$niu 2014 r. byty 33 fundusze o tacznej kapitalizacji okoto 40 mld GBP,
w tym trzy byly mieszkaniowe komercyjne, przede wszystkim skoncentrowane na mieszkaniach dla studentow.
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Tabela 1

Roczne stopy zwrotu dla réznych typow inwestycji w Wielkiej Brytanii

Roczna stopa Roczna stopa Roczna stopa
Roczna stopa
rob 2014 rok zwrotu w latach zwrotu w latach zwrotu w latach

zwrot w Y 20122014 2010-2014 2005-2014
Nieruchomosei 13,5 12,6 11,9 9,4
mieszkaniowe
Nieruchomosci 17,8 10,5 10,9 6,2
komercyjne
Akcje 0,5 9,5 7,7 6,8
Obligacje 11,8 3,5 7,1 6,3

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych IPD.

3. Poszukiwania nowych dostarczycieli mieszkan spolecznych —
przyklad brytyjski

Spoteczne budownictwo mieszkaniowe na szersza skalg rozwingto si¢ w Europie Zachodniej
w latach pigédziesiatych i sze§¢dziesiatych ubiegtego wieku, kiedy realizacja tego typu
inwestycji zajegty si¢ réznorodne instytucje, jak wladze lokalne, zwiazki mieszkaniowe,
przedsigbiorstwa komunalne czy specjalistyczne organizacje publiczno-prywatne. W tym
okresie zwigkszenie zasobow mieszkaniowych stato si¢ podstawowym celem polityki
spoteczno-gospodarczej w wigkszosci krajow.

Wdrazanie zasad sektora prywatnego na obszarze mieszkalnictwa spotecznego nalezy
analizowac¢ na przyktadzie rozwiazan przyjgtych w okreslonych uwarunkowaniach insty-
tucjonalnych. Cickawym przypadkiem jest Wielka Brytania. Niedostateczna podaz nowych
mieszkan i doméw oraz zaniedbania dotyczace stanu technicznego spowodowaty koniecznos¢
wdrozenia nowych instrumentéw w zakresie zasobu publicznego. W 1997 roku wprowadzo-
no program Decent Home Standard, ktorego bezposrednim celem byto poprawienie stanu
technicznego budynkow mieszkalnych, a celem posrednim zmniejszenie liczby obszarow
deprywacji i wykluczenia®. Samorzady lokalne zostaly zobowigzane do poprawy standardu
zasobow publicznych, a realizacja tego zadania byta mozliwa poprzez trzy ré6zne rozwiazania:

— wytransferowanie posiadanego zasobu na rzecz Housing Associations (w warunkach
polskich nazwaliby$my to prywatyzacja na rzecz TBS-6w);

— utworzenie specjalnych podmiotéw — Arms Lenght Management Organisations,
ktore za pomoca funduszy rzadowych miaty usprawni¢ zarzadzanie i poprawic¢
stan techniczny zasobu spolecznego (stosowane, gdy potrzeby nie byly znaczace,
w warunkach polskich nazwaliby$my to prywatyzacja zarzadzania);

> Szerzej: A Decent Home: Definition and guidance for implementation. Department for Communities and

Local Government, London 2006.
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— wykorzystanie Private Finance Initiative oraz funduszy rzadowych, gdy niezbgdne
byty przeksztalcenia strukturalne zasobu i znaczace $rodki finansowe (w warunkach
polskich nazwaliby$my to tworzeniem partnerstwa publiczno-prywatnego w sferze
mieszkaniowej).

Ponadto rozpoczgto promocj¢ zaangazowania inwestorow instytucjonalnych na rynku

mieszkan czynszowych.

Strona popytowa w segmencie mieszkan do najmu, w szczegdlnosci tzw. mieszkania
dostepne (affordable housing), wydaje si¢ wzrasta¢ — z powodu problemdéw z uzyskaniem
finansowania hipotecznego wiele gospodarstw domowych nie jest w stanie naby¢ wlasno$ci.
Brak statego zatrudnienia, niskie dochody, duza liczba rodzicow samotnie wychowujacych
dzieci oraz gospodarstw domowych ztozonych z jednej osoby to czynniki wptywajace na
poszerzanie grupy podmiotow, dla ktorych czynsze rynkowe sa za wysokie. Na listach ocze-
kujacych na mieszkanie spoteczne, prowadzonych przez samorzady terytorialne w 1997 roku
byto w Wielkiej Brytanii 1,02 mln gospodarstw domowych, a w 2012 roku — 1,85 mlIn. Strona
podazowa nie odpowiada na ten wzrost potrzeb. Liczba lokali mieszkalnych nowo wybudo-
wanych, uznanych za dostepne pod wzgledem wysokosci czynszu (bez wzgledu na forme
organizacyjno-prawna budujacego) w Wielkiej Brytanii w 2004 roku wyniosta 23,8 tys.,
w 2011 roku wzrosta do 53,1 tys. i byl to najwyzszy wynik w ostatnich latach, a w 2013 roku
osiagneta poziom 39,4 tys. Cigcia wydatkéw publicznych realizowane w ostatnich latach
dotkngly tez sfer¢ mieszkalnictwa, natomiast zwigkszyty si¢ potrzeby.

Inwestorzy instytucjonalni i indywidualni na rynku mieszkan czynszowych sa obecnie
promowani, poniewaz politycy oczekuja, ze ich inwestycje zapetnia istniejaca lukg. W od-
niesieniu do inwestorow indywidualnych jest to zasadnicza zmiana, gdyz przez wiele dekad
byli oni skutecznie zniechgcani do inwestycji w mieszkania czynszowe. Dopiero w latach
dziewigcdziesiatych sytuacja zaczeta si¢ zmieniac, z jednej strony na rynku pojawity si¢ nowe
grupy najemcow, m.in. studenci, imigranci, a rynek czynszowy prywatny byt niewielki, bra-
kowatlo takze wolnych mieszkan spotecznych, a z drugiej strony zmieniono regulacje prawne
tak, aby nabywcy w celu wynajecia (buy-to-lef) mogli korzysta¢ z ulg podatkowych i innych
udogodnien. Przewidywania dotyczace strony popytowej mowia, ze w 2016 roku liczba
podmiotéw wynajmujacych mieszkania na prywatnym rynku najmu wzrosnie do 5,9 min
(z poziomu 3,4 mln), co oznacza konieczno$¢ zainwestowania okoto 200 mld GBP, z czego
inwestorzy indywidualni pokryja okoto 50 mld GBP (Savills 2012). Oczekuje sig, ze wejscie
na rynek mieszkan czynszowych, na wzér amerykanski, funduszy emerytalnych, towa-
rzystw ubezpieczeniowych i REIT spowoduje wzrost podazy. Byloby to znaczace nie tylko
dla liczby mieszkan, lecz takze ich standardu, pozwalatoby na wigkszy wybor. Nie wszyscy
jednak sa takiego zdania, pojawiaja si¢ glosy o iluzorycznosci tych oczekiwan (Stephens
2011).

Pierwszy REIT wspierajacy budowanie mieszkan spotecznych i doméw opieki zostat
zaanonsowany w sierpniu 2012 roku, to Houses4Homes REIT, a inwestorem zostat fundusz
emerytalny przekazujacy 30 mln GBP, oczekiwano zebrania jeszcze 700 mln GBP (ChIH
2014). Zasada dziatania funduszu jest nastgpujaca: zbiera srodki za pomoca emisji papierow
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warto$ciowych notowanych na London Stock Exchange’s Alternative Investment Market
(AIM) i finansuje budowg mieszkan spotecznych, ktore sa zarzadzane przez samorzady
lokalne lub prywatne organizacje non profit zajmujace si¢ tym statutowo, a po okresie
umdéwionym przenosza mieszkania na wtasno$¢ tych podmiotow.

Wydaje si¢, ze najwazniejsza przeszkoda w tworzeniu REIT inwestujacych w miesz-
kania oraz mieszkania spoteczne jest niski zysk w poréwnaniu z innymi mozliwosciami
inwestycyjnymi. W przypadku mieszkan spotecznych niezbgdne jest zaangazowanie sektora
publicznego w subsydiowanie kosztéw budowy, np. przez udost¢pnienie gruntu po cenach
nizszych niz rynkowe (Montague 2012).

4. Fundusz Mieszkan na Wynajem w Polsce

W okresie powojennym w Polsce dominacja panstwa w sferze mieszkaniowej byta widoczna
w planowaniu na szczeblu centralnym liczby mieszkan oddawanych do uzytku, ich rodzaju
i lokalizacji, budowie przez przedsigbiorstwa panstwowe i dystrybucji. Ten model polityki
mieszkaniowej, z uwagi na deficyt srodkéw finansowych, nie mogt zapewnic realizacji
prawa do mieszkania. Przemiany ustrojowe przyczynity si¢ do zmiany struktury wtadania
lokalami mieszkalnymi w Polsce, dominuje obecnie wiasnosc¢, co jest wynikiem masowe;j
prywatyzacji zasobu publicznego. Wedtug szacunkow z 2011 roku okoto 82% mieszkan
stanowity mieszkania wlasno$ciowe, natomiast okoto 18% mieszkania przeznaczone pod
najem, w tym okoto 14,5% to mieszkania wynajmowane po preferencyjnej, zredukowanej
stawce (Augustyniak i in. 2013).

Problemy zwiazane z niedoborem mieszkan do najmu o dostgpnym poziomie czynszu sg
widoczne w duzych polskich miastach. Bez watpienia zmniejszaja mobilnos¢ osob poszuku-
jacych pracy, wplywaja negatywnie na sklonnos$¢ do zaktadania rodzin i posiadania dzieci.
Prowadzona wcze$niej prywatyzacja zasobow komunalnych doprowadzita co prawda do
wysokiego poziomu wlasnosci, ale jako$¢ sprywatyzowanych lokali oraz ich lokalizacja nie
zawsze odpowiada potrzebom obecnych wiascicieli. Wedtug danych spisowych Narodowego
Spisu Powszechnego 2011 ponad 16% gospodarstw domowych w Polsce wynajmuje
mieszkanie (rysunek 2). Najem prywatny w miastach jest realizowany przez ponad 2 min
gospodarstw domowych (rysunek 3).
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Rysunek 2. Struktura praw do mieszkania gospodarstw domowych w Polsce

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych NSPm 2011.
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Rysunek 3. Gospodarstwa domowe uzytkujace mieszkania na zasadach najmu w Polsce
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NSPm 2011.
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Analiza danych z lat 2002 i 2011 pozwala stwierdzi¢, ze pomimo zmian w strukturze
wlascicieli zasobu do najmu (zmniejszenie liczby lokali komunalnych i spétdzielczych
dzigki przeksztalceniom wlasnosciowym) nie zmniejsza si¢ grupa korzystajaca z tej formy
zaspokajania potrzeb mieszkaniowych. Wysoki poziom bezrobocia wymusza poszukiwanie
pracy, ktora jest najczgsciej dostgpna w duzych osrodkach miejskich. Poziom czynszow
moze by¢ jednak zapora uniemozliwiajaca mobilnos¢. Nowym pomystem na jej usunigcie
jest utworzenie specjalnego funduszu inwestycyjnego, ktéry ma za zadanie wspiera¢ bu-
dowanie mieszkan na wynajem. W listopadzie 2013 roku Bank Gospodarstwa Krajowego
powotat spotke TFI BGK zajmujaca si¢ Funduszem Mieszkan na Wynajem. Ogloszono,
ze zostanie wybudowanych/zakupionych 20 tys. mieszkan na wynajem w najwigkszych
polskich miastach za kwotg okolo 5 mld zt. Mieszkania, wedlug wstgpnych zapowiedzi,
miatyby by¢ udostgpniane osobom, ktore nie maja zdolnosci kredytowej niezbgdnej do
zaciagnigcia kredytu hipotecznego oraz nie sta¢ ich na najem mieszkania na zasadach
rynkowych. Poczatkowo zapowiadano, ze czynsze beda nizsze o 20-30% od rynkowych.
Pierwsze listy intencyjne na zakup budynkéw dla Funduszu Mieszkan na Wynajem zostaty
podpisane w 2014 roku.

Pierwsze dane o zasadach korzystania z mieszkan pozwolily na weryfikacj¢ zapowiedzi.
Fundusz ma dziata¢ jak podmiot nastawiony na zysk, zaktadana stopa zwrotu to minimalnie
5% rocznie. Oznacza to, ze utrzymanie czynszu na poziomie znacznie nizszym niz rynkowy
przy zakupie nowych mieszkan, nawet w pakiecie, jest nierealne. Pierwsza inwestycja
w Poznaniu rozczarowata wielu potencjalnych najemcéow.

Uwagi koncowe

Podmioty publiczne maja okre$lone zadania, m.in. w sferze mieszkaniowe;j. Te gospodar-
stwa domowe, ktdre nie sa w stanie samodzielnie zaspokoi¢ wtasnych potrzeb mieszkanio-
wych, oczekuja pomocy w postaci udostgpnienia im mieszkan czynszowych za ceng nizsza
niz rynkowa. Ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze zwigkszyla sig liczba oczekujacych
pomocy, a jednocze$nie poziom wydatkow publicznych podlega licznym ograniczeniom.
Poszukuje si¢ nowych drog wsparcia tworzenia mieszkan spotecznych, m.in. zaczgto
wykorzystywacé lease-back, emisj¢ papieréw warto§ciowych oraz fundusze nieruchomosci
mieszkaniowych. Samo zwigkszenie oferty najmu prywatnego takze jest pomocne, poniewaz
zwigkszona podaz oznacza wigksza konkurencj¢ migdzy oferujacymi mieszkania do najmu,
wyrazana nizszym poziomem czynszow.

Poszukiwanie inwestorow instytucjonalnych dla finansowania budowy mieszkan
spotecznych wydaje si¢ trudne z ekonomicznego punktu widzenia. Nowy fundusz REIT
mieszkan spotecznych, ktory powstal w Stanach Zjednoczonych w 2012 roku — The Housing
Partnership Equity Trust (HPET) — oferuje stopg zwrotu na poziomie 5—7%, jego zatozy-
cielami sa podmioty komercyjne: Citi, Morgan Stanley, Prudential Financial, Inc., John D.
and Catherine T. MacArthur Foundation oraz Ford Foundation. Mozna wigc powiedzie¢,
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ze na naszych oczach rozpoczyna si¢ nowy proces, nie wiadomo jednak, czy bedzie trwaty
i jakie beda jego efekty. Sceptycy wskazuja na niska stopg zwrotu, ktdra bedzie zniechgcaé
potencjalnych inwestorow. Nie mniej wazne jest takze polityczne wykorzystywanie hasta
tanich i dostgpnych mieszkan dla mniej zamoznych. Pokusa obietnic tego typu jest bardzo
silna, w szczegolnosci w latach wyborczych. Powstanie Funduszu Mieszkan na Wynajem
wydaje si¢ tego przyktadem. Naglasniane w mediach niskie czynsze okazaly si¢ w praktyce
zblizone do rynkowych, co wynika z faktu zakupu projektéw deweloperskich o okreslonym
standardzie oraz zaktadanej stopy zwrotu. Z kolei duza jest grupa zainteresowanych gospo-
darstw domowych, jednak otwarte zostaje pytanie, czy nagltos$nione przez media zapowiedzi
o warunkach najmu, ktére okazaty si¢ nierealne, nie zniecheca do skorzystania z oferty
Funduszu.
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SOCIAL HOUSING AS A NEW AREA OF INTEREST FOR INVESTMENT FUNDS

Abstract: Rules of social housing building and distribution are an expression of the housing policy on a nation-
al and local level. There is no doubt that the final cost for households that use this form to meet housing needs,
is lower than on the market. In recent years, the trend has emerged to invite private entities for public tasks
execution, also on a residential field. This is reflected, among others, in initiative for social housing commercial
investment. This article aims to identify the reasons for this action and its preliminary results,. The article was
based on the literature and the study of selected cases.

Keywords: residential property, housing needs, investment fund






