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Streszczenie

W artykule podjeto problem finansjalizacji mieszkalnictwa ujmowanej w aspekcie ekonomiczno-spoteczno-politycz-
nych uwarunkowan oraz konsekwencji jego rozwoju, nie ograniczajac perspektywy konceptualnej do makroeko-
nomicznych mechanizméw procesu. Wptyw urynkowienia, a w dalszej konsekwencji finansjalizacji funkcji miesz-
kaniowej zostat poddany szczegdtowej analizie na przyktadzie Gdanska. Oméwiono mechanizmy finansjalizacji
neoliberalnej gospodarki rynkowej, jej wptyw na rynki mieszkaniowe, a w konsekwencji finansjalizacje gospodarstw
domowych poprzez witgczanie ich w operacje finansowe. Ponadto analizie zostaly poddane zjawiska turystyfika-
cji, studentyfikacji oraz rosngcej liczby pustostanéw mieszkaniowych jako procesy przeksztalcajgce przestrzenie
miast, a Scisle zwigzane z finansjalizacjg rynkéw mieszkaniowych. Wskazano na znaczenie regulacji prawnych
oraz aktywnej polityki mieszkaniowej w przeciwdziataniu negatywnym skutkom finansjalizaciji.
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The Financialisation of Housing: The Example of the Gdansk
Housing Market

Abstract

The article discusses the financialisation of housing while examining its economic, social, and political determinants
as well as the consequences of its development. The conceptual perspective is not limited to the macroeconomic
mechanisms of the process. The impact of marketisation and, consequently, the financialisation of housing was
analysed in detail using the city of Gdansk as an example. The mechanisms of financialisation in the neoliberal
market economy and its impact on housing markets were discussed, as well as the financialisation of households
through their inclusion in financial operations was considered. Additionally, the phenomena of touristification, stu-
dentification, and the increasing number of vacant dwellings were analysed as processes that transform urban
spaces, which have a close relationship with the financialisation of housing markets. The importance of legal regu-
lations and active housing policy in counteracting the negative effects of financialisation was pointed out.
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Wprowadzenie

Neoliberalizm, globalizacja i finansjalizacja to terminy opisujgce proces gtebokiej transfor-
macji gospodarek Swiatowych, ktéry rozpoczat sie w latach 80. XX w. i ktdry polega gtdwnie na
zmniejszeniu roli panstwa i zwiekszeniu roli rynkéw, w tym na skokowym wzroscie transakciji finan-
sowych. Sposrod tych trzech termindw finansjalizacja, czyli wzrost rozmiaréw i znaczenia sektora
finansowego jako kluczowego elementu aktywnosci ekonomicznej, jest procesem, ktéry najpdzniej
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stat sie przedmiotem interdyscyplinarnych, nie tylko ekonomicznych, badan i analiz naukowych
i wcigz jest najstabiej przebadany. Ostatnie lata zintensyfikowaty dyskusje nad finansjalizacjg
przede wszystkim ze wzgledu na globalny kryzys mieszkaniowy i wzrost klasy rentieréw, ktore to
procesy znajduja sie w centrum przemian zwigzanych z finansjalizacja.

Gerald A. Epstein (2005, s. 3) definiuje finansjalizacje jako proces przemiany gospodarek w kie-
runku wzrostu roli i znaczenia finansowych motywoéw dziatan, rynkéw finansowych, finansowych
elit i instytucji zaréwno na poziomie krajowym, jak i miedzynarodowym. Mimo ze pozostaje ona
~W cieniu” szerokiej naukowej i publicznej dyskusji na temat neoliberalizmu i globalizacji, to, jak
twierdzg Gérard Duménil i Dominique Lévy (2005), jest zjawiskiem nie tylko dominujgcym w tej
triadzie, ale takze warunkujgcym zaréwno postepujaca neoliberalizacje, jak i globalizacje gospoda-
rek. Neoliberalizm to ideologia finansjalizacji, natomiast globalizacja to jej narzedzie, ktére utatwia
przeptyw kapitatu na skale miedzynarodowg i wtgcza lokalne rynki w globalne procesy rynkowo-
-finansowe, sprawiajac, ze ich skala i dynamika sg bardzo wysokie.

Na poziomie ideologicznym doktryna neoliberalna zaktada, ze efektywnosc relacji ekonomicz-
nych, politycznych i spotecznych jest optymalizowana w sytuacji, gdy indywidualne podmioty sg
W najmniejszym stopniu ograniczane jakimikolwiek zobowigzaniami i majg swobode realizacji
swoich intereséw w ramach maksymalnie zredukowanych norm i regulacji. Zgodnie z zatozenia-
mi twércow doktryny neoliberalnej (Hayek, 2005) nalezy odrzuci¢ nadrzednos¢ takich pojec, jak
demokratyczna wolnos¢ i rownos¢, uniwersalne prawa cztowieka czy sprawiedliwy podziat dobr,
ktére wymagajg naktadania ograniczen na najwyzej uprzywilejowang finansowo warstwe spotecz-
ng, pozostawiajgc petna i niekontrolowang przez instytucje panstwowe swobode dziatania kapita-
lowi. Doktryna neoliberalna w ujeciu jej tworcéw zaktada tez wolnos¢ rynku od dziatania zwigzkéw
zawodowych, umow zbiorowych i regulacji prawnych. Na poziomie ekonomiczno-normatywnym
neoliberalizm jako narzedzie polityki wspiera ekspansje gospodarki rynkowej zaréwno w wymiarze
przestrzennym, poprzez jej globalne rozprzestrzenianie sie, jak i w wymiarze sektorowym, poprzez
proces utowarowienia dziedzin spoteczno-gospodarczej aktywnosci, tgcznie z ustugami spotecz-
nymi, zasobami pracowniczymi, nauka czy kulturg (Rossi, Vanolo, 2012, s. 72). Jest to zatem
doktryna, ktdra nie tyle zmienia wczesniejsze formy liberalnego kapitalizmu w wymiarze regut eko-
nomicznych i zasad dziatania rynku, ile promuje ograniczenie zakresu wiadzy publicznej i dziatah
sektora publicznego, uznajac jego zadania za obszar dziatan wtasciwy dla sektora prywatnego,
i dgzy do osiggniecia tego celu.

W zgodzie z doktryng neoliberalng model polityki mieszkaniowej opisany przez Jamesa Barlowa
i Simona Duncana (1994) polega przede wszystkim na ograniczonej ingerencji polityki panstwa
w system mieszkaniowy i zapewnieniu podazy gtéwnie przez firmy prywatne. Wspieranie dziatan
obywateli zmierzajacych do uzyskania mieszkan odbywa sie za pomoca doptat do rozwoju rynku
prywatnego przez panstwo. Publiczne podmioty skupiajg sie na zapewnieniu lokali mieszkaniowych
niemal wylacznie najbiedniejszym obywatelom poprzez rozbudowe i ustalanie zasad przyznawania
lokali socjalnych. Stawki czynszu na rynku najmu sg ustalane przez podmioty prywatne, co w kon-
cowym efekcie skutkuje m.in. powstawaniem luki czynszowej, obejmujacej znaczny procent spote-
czenstwa pozbawionego wsparcia publicznego w nabyciu mieszkania i jednoczes$nie niebedacego
w stanie sprosta¢ wymogom finansowym rynku prywatnego (Sagan, 2017; Nowak, 2020).

Wysoki poziom prywatyzacji rynku mieszkaniowego sprzyja postepujacej jego finansjalizacji.
Przedmiotem podjetej w artykule analizy sg mechanizmy finansjalizacji mieszkalnictwa, przez ktore
wiedzie najszersza droga wtgczania gospodarstw domowych w procesy obiegu i akumulacji kapi-
tatu i ktére jednoczes$nie silnie oddziatujg na kierunki prowadzonych w duchu neoliberalnego mo-
delu rozwoju polityk mieszkaniowych. Artykut jest préba rozszerzenia ram koncepcyjnych procesu
finansjalizacji poza ujecie ograniczone do mechanizméw makroekonomicznych. Celem analizy jest
uchwycenie procesow finansjalizacji w kontekscie ekonomiczno-spotecznych oraz politycznych
uwarunkowan, ktére majg zasadnicze znaczenie dla ich powstania i rozwoju. Jak zauwaza Kacper
Pobtocki (2017; 2022), Polska, ktéra znajduje sie pomiedzy modelem importowym a eksportowym
i nie jest krajem w peni sfinansjalizowanym, po 2004 r. zaczeta szybko przycigga¢ zagraniczny
kapitat i doswiadczyta boomu na rynku nieruchomosci. Oba procesy zintensyfikowaty zaintere-
sowanie podmiotéw inwestycyjnych rynkiem nieruchomosci, ktéry umozliwia generowanie stopy
zwrotu z kapitatu pochodzacego z rynku finansowego bez koniecznosci dziatalnosci wytwoérczej.
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Proces ten, bedacy elementem finansjalizacji, szczegdlnie wyraznie zaznaczyt sie w duzych mia-
stach, takich jak Gdansk, w ktorych sektor mieszkaniowy coraz silniej powigzany jest z akumulacjg
kapitatu finansowego.

Ze wzgledu na postepujaca w Polsce prywatyzacje rynku mieszkaniowego, gteboki brak rowno-
wagi na nim, ptytka warstwe lepiej uposazonych mieszkancéw bedacych w stanie sprosta¢ wyma-
ganiom finansowym tych rynkéw oraz brak mitygujacej sytuacje systemowej polityki mieszkanio-
wej panstwa tendencje finansjalizacji mieszkalnictwa majg szczegdlnie gtebokie skutki spoteczne.
W tym artykule na tle szerszej dyskusji nad naturg i konsekwencjami procesow finansjalizacji oraz
tendencjami obserwowanymi w regionach Europy o réznym poziomie rozwoju gospodarczego
przeprowadzono analize gdanskiego rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Dane dotyczgce pro-
cesow finansjalizacji rynku mieszkaniowego w waskim rozumieniu operacji finansowych, przeptywu
kapitatu zwigzanego z rynkiem nieruchomosci miedzy instytucjami finansowymi, z jego bankowag
alokacjg w instrumentach finansowych nie sg szeroko dostepne. Dlatego wiele operacji finanso-
wych zwigzanych z rynkiem mieszkaniowym ujmowanych w statystyce publicznej stuzy za miary
posrednie (proxy), pozwalajgce uchwycic kierunki zmian tego rynku Swiadczace o postepujacych
procesach finansjalizacji. Ocena stopnia ich zaawansowania w okreslonym miejscu i czasie napo-
tyka trudnosci zwigzane z zapewnieniem petnej mierzalnosci i poréwnywalnosci, gdyz ich poziom
oraz oddziatywanie spoteczne sg w znacznym stopniu determinowane przez uwarunkowania spo-
leczno-ekonomiczne danego srodowiska. Mozliwe jest jednak okres$lenie kierunku zachodzacych
przemian. Badania identyfikujgce te kierunki majg istotny wymiar aplikacyjny, umozliwiajgc podej-
mowanie dziatan ograniczajgcych niepozadane tendencje.

Silna zalezno$¢ pomiedzy procesami urynkowienia i finansjalizacji uzasadnia odczytywanie
tendencji wzrostu znaczenia instrumentéw finansowych na podstawie proceséw wynikajgcych
Z postepujacej marketyzacji i komodyfikacji nieruchomosci mieszkaniowych. Z tego wzgledu za
miary finansjalizacji rynku mieszkaniowego uznaje sie m.in. udziat inwestoréw instytucjonalnych
w rynku mieszkaniowym, udziat wartosci kredytow hipotecznych do PKB, wzrost cen nierucho-
mosci wzgledem wzrostu dochodéw (por. Gadowska-dos Santos, 2018). Natascha van der Zwan
(2014) w swym opisie procesOw finansjalizacji przedstawia je jako ztozony zestaw procesow eko-
nomicznych, politycznych, spotecznych, technologicznych, a takze kulturowych, za sprawg kto-
rych finanse przenikajg do pozarynkowych sfer zycia spotecznego. Biorgc powyzsze pod uwage,
pojecie finansjalizacji mieszkalnictwa definiuje sie w niniejszej analizie szeroko i nie ogranicza
sie go jedynie do operacji na ptynnym rynku finansowym i jego pochodnych. Newralgicznym ele-
mentem finansjalizacji rynkéw nieruchomosci jest akumulacja kapitatu realnego, polegajaca na
traktowaniu aktywow materialnych, czyli nieruchomosci, jako instrumentéw finansowych, a nie
dobr stuzacych uzytkowaniu. Tak rozumiana finansjalizacja oparta na akumulacji kapitatu realnego
obejmuje nie tylko zysk kapitatowy, ale takze dochody pasywne, uzyskiwane w efekcie dziatalnosci
rentierskiej. Szczegolnie ten ostatni przejaw procesow finansjalizacji rynkéw mieszkaniowych jest
uwazany za najbardziej spotecznie i gospodarczo destruktywny jej efekt, bo wyniszczajacy inne
formy aktywnosci przedsiebiorczej i inwestycyjnej oraz degradujacy relacje i tkanke spoteczng (por.
Sanghera, 2025).

Do analizy w artykule procesow finansowych przeksztatcen rynku mieszkaniowego wykorzy-
stano wskazniki zwigzane z poziomem zadtuzenia w formie kredytow hipotecznych, poziomem
i charakterem ich oprocentowania, z ruchem budowlanym, cenami nieruchomos$ci w odniesieniu
do poziomu wynagrodzen, udziatem kredytéw mieszkaniowych w ogélnym poziomie kredytowania
bankowego. Jako przejawy proceséw finansjalizacji, odrywajacych wartos¢ mieszkan od spotecz-
nej funkcji mieszkaniowej, uznano rowniez obserwowane w Gdarisku tendencje rosnacego rynku
najmu mieszkan zwigzanego z potrzebami masowej turystyki miejskiej badz z procesem tzw. stu-
dentyfikacji. Problem rosngcej w miastach liczby pustostanéw jest rowniez uznawany za posrednia
miare wzrostu znaczenia rynku nieruchomosci jako formy akumulacji kapitatu zaréwno przez inwe-
storéw indywidualnych, jak i instytucjonalnych. W dyskusji wskazano na szczegolnie destrukcyjny
spotecznie mechanizm prowadzacy do wymuszonej przez rynek mieszkaniowy finansjalizacji go-
spodarstw domowych poprzez oferowane warunki hipotecznego kredytowania zakupu mieszkan,
ktore staje sie spoiwem tgczacym globalne rynki finansowe z zyciem codziennym i ludzka praca.
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W badaniu wykorzystane zostaly dane pozyskane z: Eurostatu, Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD), Europejskiego Banku Centralnego (EBC), Narodowego Banku
Polskiego (NBP), Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS), Biura Informacji Kredytowej (BIK),
Powszechnej Kasy Oszczednosci Banku Polskiego (PKO BP), Instytutu Pracy i Spraw Socjalnych
(IPiSS), European Mortgage Federation (EMF), strony Urzedu Miasta w Gdansku Gdarisk w licz-
bach oraz Gdanskich Nieruchomosci.

W artykule odniesiono sie do trzech wymiaréw analitycznych. W czesci otwierajacej, poswie-
conej mechanizmom finansjalizacji neoliberalnej gospodarki rynkowej, przedstawiono teoretyczne
podstawy zjawiska, wskazujac na proces autonomizacji i ekspansji sektora finansowego w struk-
turach gospodarki realnej. Omoéwiono deregulacje finanséw oraz sekurytyzacje, wskazujgc na ich
kluczowa role w mechanizmach transformaciji rynku nieruchomosci. Wskazano na role procesow
urynkowienia oraz komodyfikacji ustug publicznych jako etapéw poprzedzajgcych proces finan-
sjalizacji i budujgcych fundament dla dalszej ekspansji logiki rynkowej w sferze spotecznej, czego
materialnym przejawem stata sie finansjalizacja mieszkalnictwa.

W kolejnej czesci artykutu skupiono sie na zrodtach finansjalizacji rynku mieszkaniowego
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Oméwiono role subsydiowanych kredytéw hipotecznych, eks-
pansji zagranicznych bankéw oraz kredytéw walutowych w Polsce i innych gospodarczo peryferyj-
nych krajach Unii Europejskiej. Podkreslono, ze mechanizmy finansowe, takie jak zmienne opro-
centowanie i wysokie koszty kredytow, zwiekszajg ryzyko finansowe inwestycji mieszkaniowych
gospodarstw domowych i pogtebiajg ich uzaleznienie od miedzynarodowych rynkéw kapitatowych.

Trzecia czes¢ artykutu zawiera studium przypadku Gdanska, ktore ukazuje lokalny wymiar
globalnych proceséw finansjalizacji. Analiza obejmuje cechy strukturalne rynku mieszkaniowego,
wzrost znaczenia funduszy inwestycyjnych, procesy turystyfikacji oraz studentyfikacji, a takze zja-
wisko pustostanow jako efekt przeksztatcania mieszkan w aktywa inwestycyjne. Autorzy wskazuja,
ze pomimo nadal ograniczonego udziatu inwestorow instytucjonalnych dynamika zmian prowadzi
do coraz silniejszego wigczania rynku mieszkaniowego w globalny obieg kapitatu. Zidentyfikowano
takze spoteczne skutki finansjalizaciji, takie jak wzrost nieréwnosci, suburbanizacja i pogarszajgca
sie dostepnos¢ mieszkan, szczegolnie dla mniej zamoznych grup spotecznych.

Mechanizmy finansjalizacji neoliberalnej gospodarki rynkowej

W tradycyjnym ujeciu ekonomicznym rozwoj sektora finansowego postrzegany byt jako oznaka
dojrzatosci gospodarki, co miato przektadac sie na bardziej efektywne wykorzystanie zasobOw oraz
wzrost wartosci dodanej. Sektor finansowy petnit wéwczas funkcje wspierajacga wobec gospodarki
realnej, przyczyniajac sie do wzrostu produktu krajowego brutto (PKB) na réwni z produkcjg débr
i ustug. Jednakze wspétczesne przemiany, zwigzane z dominacja neoliberalnego modelu rozwoju,
doprowadzity do odwrécenia tej relacji. Sektor finansowy ulegt stopniowej autonomizacji, coraz
silniej odrywajac sie od procesow produkcyjnych i konsumpcyjnych. Zamiast stuzy¢ gospodarce
realnej, zaczat nad nig dominowac, przeksztatcajgc sie w niezalezng site napedowg logiki akumu-
lacji kapitatu (por. Rydzewska, 2017; Gumuta, 2020).

Krytycznym okresem w procesie postepujgcej finansjalizacji gospodarek okazat sie poczatek
lat 80. XX w., bedacy czasem reform konserwatywnych liberatow i krytyki spotecznej polityki pan-
stwa dobrobytu (welfare state), warunkowanej redystrybucja doébr i ustug publicznych, dazaca do
zapewnienia réwnego do nich dostepu wszystkim obywatelom oraz do pomocy grupom potrzebu-
jacym. Model neoliberalnej polityki oparty zostat na zatozeniu, ze to rynek jest zrodiem dobrostanu
spotecznego, a nie instytucje publiczne, w tym instytucje opieki i pomocy spotecznej. Neoliberalna
logika przenikneta polityki publiczne i zostata zadeklarowana jako najbardziej efektywny sposob
ich prowadzenia.

Ze wzgledu na r6znorodnos$c¢ zasad i praktyk, do ktorych odwotujg sie koncepcje neoliberalizmu,
trudno o jednoznaczng definicje tego pojecia (McCarthy, Prudham, 2004). Ogdlnie neoliberalizm
jest okreslony jako ,forma polityczno-ekonomicznego sposobu zarzadzania oparta na rozszerzeniu
relacji rynkowych” (Larner, 2000, s. 5). Nalezy doprecyzowac, ze rozszerzenie to obejmuje sfere
ustug publicznych. Poniewaz neoliberalizm zaktada réwnoczes$nie minimum ingerencji panstwa
i wikadz publicznych w dziatania kapitatu i odrzuca reguty kontroli kapitatu jako ograniczajgce go
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i zmniejszajgce efektywnosc¢ jego dziatania, w praktyce staje sie doktryng przejmujgca role wtadzy
publicznej i kontrole spoteczna.

Urynkowienie ustug publicznych przeniosto punkt ciezkoSci w procesie ich Swiadczenia z kwe-
stii spotecznej reprodukcji na ich rynkowy wymiar, czyli na takie aspekty, jak konkurencyjno$é
w ich Swiadczeniu, rynkowe ceny oraz prywatyzacja (Smith, 2002; Rio, 2024). Neoliberalizacja
polityki w zakresie $wiadczenia ustug publicznych, poza nowg forma realizacji zadan w ramach
partnerstwa publiczno-prywatnego, zmienita strukture wydatkéw w tym obszarze. Zgodnie z logikg
rynkowg uznano, ze srodki publiczne powinny by¢ przede wszystkim kierowane na inwestycje,
ktére ozywig dziatalnos¢ gospodarczg i przyczynig sie do wzrostu ekonomicznego, a w finalnym
efekcie — wzrostu zasobnos$ci budzetéw publicznych. Z tego wzgledu wydatki na $wiadczenia so-
cjalne czy réznego typu subsydia zaczetly by¢ minimalizowane jako niepozadane i nieefektywne
sposoby gospodarowania $rodkami publicznymi lub zaczety by¢ wigzane ze strategiami wzrostu
ekonomicznego. Urynkowienie Swiadczenia ustug publicznych, nawet jesli przybrato wymiar cze-
Sciowy, pozostawiajgc segmenty rynku obstugiwane ze srodkéw publicznych, wprowadzito w sfere
publiczng procesy deregulacji i prywatyzacji. W efekcie tych proceséw dobra i ustugi zaczety pod-
lega¢ komodyfikacji i tym samym by¢ wyceniane i sprzedawane jako towary, ktérych oferta jest
uzalezniona od rynkowych zasad popytu i podazy.

Utowarowienie débr i ustug publicznych to konkretny, materialny rezultat urynkowienia ich $wiad-
czenia. Urynkowienie na ogot poprzedza utowarowienie dobr. Utowarowienie z kolei wzmacnia
urynkowienie. Te gtebokie wzajemne powigzania proceséw komodyfikacji i marketyzacji sprawiaja,
ze rzeczy, ustugi i relacje, ktére wczesniej stanowity dobra wspolne lub publiczne, podlegajg ko-
mercjalizacji. Opieka zdrowotna staje sie ustugg sprzedawang prywatnie poprzez prywatne ubez-
pieczenia, ptatne studia sg traktowane jako inwestycja, ustugi komunalne sg w drodze przetargow
Swiadczone przez prywatne firmy.

Wraz z urynkowieniem i utowarowieniem débr publicznych rynki ich Swiadczenia znalazly sie,
podobnie jak inne komercyjne rynki, w sferze zainteresowania podmiotéw finansowych. Ich ro-
sngca aktywno$¢ zaczeta przenika¢ do sfer wczesniej niepowigzanych albo powigzanych jedynie
w ograniczonym zakresie z rynkami finansowymi. Przykladu dostarczajg fundusze emerytalne,
komodyfikujace $wiadczenie spoteczne, jakim jest ubezpieczenie emerytalne w produkt finansowy,
ktoéry stanowi inwestycje na rynku. Finansjalizacja wykorzystuje zatem formy komodyfikacji jako
mechanizmy ekspans;ji kapitatu (Lapavitsas, 2011). Teorie systemdw akumulacji kapitatu pokazujg
wzajemne przenikanie sie proceséw urynkowienia i komodyfikacji z jednej, a finansjalizacji z dru-
giej strony w ramach tej samej logiki rynkowej (Basile, Reyes, 2025). Neoliberalny zwrot w polity-
kach publicznych sprawit, ze dobra i ustugi sfery publicznej nie tylko staly sie towarem, ale takze
aktywem rynkowym, otwierajgc tym samym mozliwosci rozwoju procesow finansowych w obsza-
rach dotychczas dla nich niedostepnych.

W Swietle tych przemian mieszkalnictwo jako ustuga publiczna nalezaca do kanonu zadan poli-
tyk publicznych znalazto sie w centrum procesoéw urynkowienia, a w dalszej konsekwencji — finan-
sjalizacji rynku nieruchomosci. Atrakcyjnosc rynku mieszkaniowego wynikajaca z funkcji uzytkowej
realizujgcej egzystencjalng potrzebe zapewnienia warunkéw spotecznej reprodukcji, a jednocze-
$nie z posiadania, ze wzgledu na idiosynkratycznos¢ cech, charakteru rynku débr rzadkich, spra-
wita, ze stat sie on szczegdlnie interesujacym obszarem penetracji ze strony podmiotéw finan-
sowych. Kredyty hipoteczne, ktore sg powszechnie wykorzystywanym instrumentem finansowym
wspierajgcym zakup mieszkan, stanowig jednoczesnie jedno z podstawowych aktywéw finansowej
dziatalnosci bankow.

Minimalizowany udziat w rynku mieszkaniowym budownictwa spotecznego wspieranego lub
realizowanego przez sektor publiczny stworzyt warunki niemal petnej monopolizacji rynku mieszka-
niowego przez sektor prywatny. Wzrost aktywnosci finansowej prywatnych inwestoréw wynikat jed-
nak nie tylko z postepujacych procesow urynkowienia mieszkalnictwa, ale takze z deregulaciji i libe-
ralizacji finanséw, przez co prywatne instytucje finansowe, w tym przede wszystkim banki, zaczety
by¢ w coraz bardziej ograniczonym zakresie kontrolowane przez organy publiczne (Piketty, 2022).

Zniesienie w 1999 r. w Stanach Zjednoczonych ustawy Glassa-Steagalla, wprowadzonej
w 1933 r., stanowito krytyczny moment w procesie finansjalizacji gospodarek. Ustawa ta dotyczyta
zakazu prowadzenia réwnoczesnej dziatalnosci bankowej i brokerskiej przez jedna instytucje, co
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w praktyce oznaczato zakaz inwestowania srodkow posiadanych przez banki komercyjne w akcje.
Zostata ona wprowadzona po doswiadczeniu kryzysu z lat 20. minionego wieku. Celem tej regulacji
prawnej byto zapobiezenie powtérzeniu sie sytuacji, ktéra doprowadzita do gtebokiej zapasci go-
spodarki Swiatowej. Stuzyta ona zapewnieniu bezpieczniejszego i bardziej efektywnego wykorzy-
stywania przez banki posiadanych aktywow, uregulowaniu kontroli miedzybankowej, zapobieganiu
kierowania funduszy na operacje spekulacyjne. Banki komercyjne, ktére przyjmowaly depozyty
i udzielaty pozyczek, w tym kredytow hipotecznych, nie miaty prawa handlowac¢ papierami warto-
Sciowymi, w tym przede wszystkim nie mogty inwestowac w gietdy akcyjne. Regulacja ta chronita
obywateli — kredytobiorcow. Zakaz ten zostat zniesiony 26 lat temu przez Ustawe o modernizacji
ustug finansowych podpisang przez éwczesnego prezydenta Standéw Zjednoczonych Billa Clintona.
Zapoczatkowato to Swiatowy proces deregulacji restrykcji i systemow kontroli stop procentowych,
wolumenu transakcji oraz polityki kredytowej w kolejnych krajach. Zaledwie dziewie¢ lat po znie-
sieniu ustawy i wprowadzeniu regulacji ponownie umozliwiajgcych bankom spekulacyjne operacje
finansowe z wykorzystaniem aktywéw hipotecznych, w roku 2008, doszto do globalnego kryzysu
finansowego i bankowego wygenerowanego przez zapas¢ na rynku pozyczek hipotecznych.

Wierzytelnosci z tytutu udzielania kredytow hipotecznych na zakup nieruchomosci stanowig
najchetniej i najszerzej wykorzystywany instrument w procesie finansjalizacji. Rynek mieszkaniowy
stanowi wiec jadro wielu najwazniejszych rynkéw finansowych na $Swiecie, a kredyty hipoteczne sa
wykorzystywane do zabezpieczenia rynkow pienieznych i bilanséw bankéw. Rynek nieruchomosci
jednoczesnie napedza finansjalizacje, jak i jest jej ofiara, ponosi bowiem jej skutki. Procesy finan-
sjalizacji gospodarek znajdujg zatem swoje realne zakotwiczenie i zabezpieczenie w przestrzeni
spoteczno-gospodarczej. Zwraca na to uwage Mikotaj Lewicki (2014a), wskazujac, ze proces pry-
watyzacji kwestii spotecznych, takich jak zagadnienie zamieszkiwania czy zaktadania samodziel-
nych gospodarstw domowych, powoduje wttoczenie sfery spotecznej w reguty rynkowe, w ramach
ktorych poczesna role odgrywaja rynki finansowe. Finansjalizacja przenika tym samym do codzien-
nego zycia (por. van der Zwan, 2014; Garcia-Lamarca, Kaika, 2016). Aalbers (2008), podkreslajac,
iz mieszkalnictwo stanowi centralny aspekt proceséw finansjalizacji, stwierdza, ze poniewaz rynki
kredytow hipotecznych sg zaréwno lokalnymi rynkami konsumenckimi, jak i globalnymi rynkami
inwestycyjnymi, dynamika finansjalizacji i globalizacji bezposrednio taczy wtascicieli nieruchomo-
Sci z globalnymi inwestorami, zwiekszajac tym samym niestabilno$¢ i poziom ryzyka na rynkach
kredytow hipotecznych, co doskonale pokazuje obecny kryzys. Glokalizacja zostata w peni zreali-
zowana na Swiatowych rynkach nieruchomosci.

Szczegdblng role w procesie urynkowienia kwestii spotecznych odgrywa tzw. proces sekurytyza-
cji bankowej, bedacy elementem procesu finansjalizacji mieszkalnictwa. Sekurytyzacja bankowa
polega na przeksztatcaniu zbioru aktywow, takich jak pozyczki hipoteczne, kredyty samochodowe,
karty kredytowe, kredyty korporacyjne, portfele diugu publicznego i inne zobowigzania finanso-
we gospodarstw domowych, w instrumenty finansowe w formie papieréw wartosciowych, ktore
sg nastepnie sprzedawane inwestorom na rynku kapitatowym, w tym na gietdach (por. Bielawska,
2008). Podstawowym celem sekurytyzacji bankowej jest konwersja przysztych przeptywow pie-
nieznych zwigzanych z tymi aktywami (np. sptat rat kredytu mieszkaniowego) na biezace Srodki
pieniezne, ktére mozna wykorzystywac¢ do dalszego udzielania kredytéw lub w innych realizowa-
nych na biezaco operacjach finansowych (por. Kowalczyk, Wozniak, 2020). Sekurytyzacja pomaga
bankom zredukowac ryzyko zwigzane z posiadaniem diugoterminowych aktywow, jednoczesnie
umozliwiajgc im natychmiastowe pozyskanie srodkéw pienieznych na dalszy rozwdj dziatalnoSci.
Whplywa ona zatem na przyspieszenie i poszerzenie mozliwosci inwestycyjnych dziatann bankow.
Rola banku jako depozytora Srodkéw finansowych zostaje zminimalizowana na rzecz aktywnego,
w tym takze spekulatywnego podmiotu, ktérego dochdd generuje obrét posiadanymi funduszami.

Proces finansowej sekurytyzacji intereséw banku w ramach prowadzonych operacji kredyto-
wych polega na wyizolowaniu aktywdw wskazanych do obrotu kapitatowego od pozostatych akty-
wow banku. W tym celu bank tworzy niezalezng spoétke celowa, ktorej zadaniem jest zakup wybra-
nych aktywow od banku. Spotka celowa przeksztatca nabyte od banku, ktéry powotat ja do zycia,
aktywa w papiery warto$ciowe, takie jak obligacje zabezpieczone przez te aktywa. Nastepnie ob-
ligacje te spoétka sprzedaje inwestorom na rynku kapitatowym, tym samym zamieniajac je z kolei
na wlasny kapitat pieniezny, umozliwiajacy dokonywanie dalszych zakupoéw aktywéw od swego
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macierzystego banku. Przyszte, dlugoterminowe przeptywy pieniezne generowane przez sprze-
dane aktywa (w tym spiaty rat kredytowych) sg przekazywane przez spotke celowg inwestorom
w formie odsetek lub innych korzysci finansowych w wymiarze adekwatnym do udziatow z tytutu
zakupionych papieréw wartosciowych. Zatem sptata kredytu zaciagnietego w banku przez obywa-
tela staje sie ztozona operacjg przeptywu finansowego dotyczaca nie dwdch podmiotow: obywa-
tel — kredytobiorca i bank — kredytodawca, lecz co najmniej czterech podmiotéw, czyli dodatkowo
spotki celowej banku i inwestora gietdowego. Na og6t obywatele nie sg Swiadomi lub nie rozumiejg
stopnia ztozonosSci przeptywow finansowych i produktéw finansowych, mimo ze stajg sie ich bazo-
wymi elementami.

Rozbudowany proces posrednictwa kapitalowego pomiedzy instytucjg finansowa a rynkami fi-
nansowymi, polegajacy m.in. na przeksztatcaniu dtugéw w zbywalne papiery warto$ciowe z wyko-
rzystaniem takich mechanizméw jak sekurytyzacja, lezy u podstaw przeksztatcania rynkdéw miesz-
kaniowych (Davis, Kim, 2015). W efekcie wielokrotnych przeksztalcen i przeptywow kapitatowych
nabywcy kredytow mieszkaniowych zabezpieczonych hipotekg zostajg wigczeni w proces finan-
sjalizacji i staja sie bazowym jego elementem, mimo ze w odrdznieniu od bankéw nie posiadajg
instrumentow sekurytyzacji swojej sytuacji finansowej na wypadek zatamarn rynku. Neoliberalna
wyktadnia rozwoju okresla ten proces strategig budowania dobrobytu opartego na aktywach.

Finansjalizacja, wspierana przez potaczenie ekonomicznych teorii, technologii i ideologii po-
litycznej, jest potezng sita zmieniajaca instytucje spoteczne. Procesy sekurytyzacji staly sie in-
strumentem intensywnie dynamizujgcym finansjalizacje gospodarstw domowych na Swiecie. Jak
podaje Robert Guttmann (2017), czes¢ diugu konsumpcyjnego utrzymywanego w formie sekury-
tyzowanej wzrosta w Stanach Zjednoczonych, w ktérych proces jest silnie zaawansowany, z 8%
w 1980 r. do ok. 50% w 2006 r. Rozwdj akcji kredytowej w tym okresie przetozyt sie na wzrost
zadtuzenia gospodarstw domowych z 48% do 103%. Znaczacy wptyw na ten wzrost miaty warun-
ki udzielania kredytéw hipotecznych, ktérych pozyskanie stato sie znacznie prostsze i tansze niz
dotychczas. Powszechne naduzywanie sekurytyzacji w pierwszej dekadzie XXI w. doprowadzito
do narastania banki spekulacyjnej na rynku mieszkan, ktora sprawita, ze przez pewien okres inwe-
stycje w nieruchomosci mieszkaniowe staty sie niezwykle rentowne; nawet najbardziej zadtuzeni
kredytobiorcy mogli w kazdej chwili sprzeda¢ swojg nieruchomosg, sptacic kredyt i wcigz osiagnac
zysk (por. Radomska, 2013). Jej pekniecie doprowadzito do zatamania sie rynku kredytéw wyso-
kiego ryzyka i upadku banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r., co sparalizowato Swiatowe
rynki pieniezne (Piketty, 2022).

Jak wskazuje powyzsza analiza, rynek nieruchomosci mieszkaniowych znajduje sie w centrum
wspotczesnej transformacji gospodarek w kierunku wzrostu stopnia ich finansjalizacji. Jednoczesnie
procesy te maja najsilniejsze i bezposrednie konsekwencje spoteczne, bedace efektem komodyfi-
kacji zycia codziennego.

Zrédta finansjalizacji rynku mieszkan na europejskim poziomie regionalnym
oraz krajowym

Proces transformacji spoteczno-gospodarczej Polski po 1989 r. rozpoczat wycofywanie sie
panstwa z roli wlasciciela zasobéw mieszkaniowych na rzecz promowania wlasnosci prywatnej
(Drozda, 2016). Gminy stopniowo redukowaly odziedziczone po poprzednim systemie zasoby
mieszkaniowe siegajace 2 min jednostek mieszkaniowych. Po trzech dekadach, w roku 2022, ich
liczba zmniejszyta sie o ponad 60%, z 1,98 min do 778,2 tys. (BDL GUS). W efekcie Polska stata
sie panstwem wiascicielskim, gdzie az 87,2% obywateli posiadato wlkasne mieszkanie (Eurostat).
Tak wysoki wskaznik jest charakterystyczny dla panstw stabszych gospodarczo, co wpisuje sie
w szerszy kontekst podziatu miedzy najzamozniejszymi panstwami Europy Zachodniej a stabszymi
ekonomicznie krajami Europy Srodkowo-Wschodniej wiaczonymi do Unii Europejskie;.

Jednym z kluczowych motoréw napedowych rynku mieszkaniowego w panstwach Europy
Srodkowo-Wschodniej staly sie subsydiowane kredyty hipoteczne (Nowak, 2020; Pésfai i in.,
2018). Zjawisko to, w potgczeniu z ekspansjg zachodnioeuropejskich instytucji finansowych, do-
prowadzito do gwattownego wzrostu liczby udzielanych kredytéw hipotecznych (ryc. 1). Proces ten
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byt kluczowy dla wprowadzenia w panstwach tego regionu rezimu akumulacji zagranicznego kapi-
tatu, opierajgcego sie na rosngcym uhipotecznieniu gospodarstw domowych, co do dzi$ w tych kra-
jach pozostaje jednym z najistotniejszych symptomoéw finansjalizacji (Barradas i in., 2018; Sokol,
2013). Finansjalizacja opiera sie gtéwnie na dwdch rodzajach kapitatu: fikcyjnym (odnoszacym sie
do akcji, papieréw dtuznych i instrumentéw pochodnych) i przynoszgacym odsetki (kredyty), z czego
w Europie Srodkowo-Wschodniej dominujaca role odgrywa kredyt (Becker i in., 2015).
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Ryc. 1. Dynamika zmiany wartosci niesptaconych kredytow mieszkaniowych r/r

Europa Srodkowo-Wschodnia — na potrzeby analizy wytoniono grupe panstw stabszych gospodarczo Europy Srodkowo-Wschod-
niej wg dostepnych danych dla badanego okresu obejmujgca nastepujace kraje: Bulgarie, Chorwacje, Czechy, Estonie, Litwe,
totwe, Polske, Rumunie, Stowacje, Wegry. Uwaga dotyczy tez danych przedstawionych naryc. 2, 3,41 7.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych European Mortgage Federation (EMF).

Przystapienie do Unii Europejskiej, a co za tym idzie, liberalizacja oraz deregulacja rynkéw
finansowych, stworzyly dogodne warunki dla zachodnich instytucji finansowych do ekspansji na
rynki peryferyjne (Lewicki, 2014a). Z perspektywy globalnych przeptywdw poteznych strumieni fi-
nansowych spadajgce stopy procentowe oraz nasycenie rynku kredytowego w panstwach gospo-
darczego centrum sprawily, ze byte panstwa socjalistyczne Europy Srodkowo-Wschodniej o prze-
ciwnych tendencjach staty sie atrakcyjnym obszarem do inwestycji (Fernandez, Aalbers, 2016).
Polityka prywatyzacji i intensywnego urynkowienia charakteryzujgca wczesny etap przeksztatcen
uprzednio znacjonalizowanych gospodarek powodowata, ze kraje te zabiegaly o pozyskanie ka-
pitalu zagranicznego. Uwarunkowania gospodarcze doprowadzity w tych krajach do wysokiego
wzrostu stop procentowych, co z kolei poskutkowato znacznie wyzszymi kosztami hipotek, niz ma
to miejsce w zamozniejszych panstwach (ryc. 2). Przy braku oferowania i rozwijania innych form
finansowania mieszkalnictwa kredyt hipoteczny w panstwach gospodarczo peryferyjnych petni do-
minujgca role w ksztattowaniu rynku mieszkaniowego (Lewicki, 2019).

Jednym z najbardziej czytelnych przejawéw finansjalizacji w czesci panstw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, takich jak Polska, Wegry czy Chorwacja, byty kredyty walutowe, zwlaszcza te udzie-
lane we frankach szwajcarskich. Wobec wysokich kosztoéw hipotek banki z tatwoscig popularyzo-
waly ten produkt jako tanszg alternatywe dla kredytéw w walucie krajowej, co doprowadzito do ma-
sowego zadtuzania sie gospodarstw domowych w obcej walucie. Wedtug danych Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF) w Polsce w latach 2004—-2008 wartos¢ kredytow we frankach szwajcarskich
wzrosta niemal dziesieciokrotnie. Od roku 2008, gdy wartos¢ waluty, a zarazem raty kredytow
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zaczely gwattownie wzrasta¢, sytuacja ekonomiczna wielu kredytobiorcéw zaczeta sie znacznie
pogarszac (Historia kredytéw frankowych..., 2023). Zaistniata sytuacja stanowita pierwszy na takg
skale przejaw destabilizacji gospodarstw domowych wskutek fluktuacji globalnych mechanizmoéw
finansowych. Niektorzy badacze wskazujg analogie miedzy praktykami udzielania kredytéw wa-
lutowych w panstwach peryferyjnych Europy a zjawiskiem rynku kredytow subprime w Stanach
Zjednoczonych (Smith, Swain, 2010). Od roku 2012 praktycznie zaprzestano udzielania kredy-
téw walutowych w Polsce (NBP). Konsekwencje finansowej polityki bankéw staly sie przedmiotem
dziatan naprawczych w sferze spotecznej prowadzonych w ramach polityki panstwa.
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Ryc. 2. Srednie stopy procentowe dla kredytéw hipotecznych ($rednia oszacowana na podstawie danych
miesiecznych)

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych EMF.

Dodatkowym przejawem przenoszenia ryzyka finansowego na kredytobiorcow w panstwach
gospodarczo peryferyjnych jest dominacja kredytébw o zmiennym oprocentowaniu (European
Mortgage Federation, 2024). W Polsce pod koniec 2022 r. kredyty hipoteczne o zmiennej stopie
procentowej stanowity 86% wszystkich kredytow mieszkaniowych (NBP). Zmiennos$¢ stop opro-
centowania wymusza na kredytobiorcach wejscie w sfere odziatywania wptywow fluktuaciji finan-
sowych nie tylko krajowego, ale takze globalnego systemu gospodarczego. Réwniez stopy pro-
centowe kredytdw sg znacznie wyzsze w panstwach peryferyjnych niz w europejskim centrum
gospodarczym. Polska jest w tym zakresie szczegolnie wyrazistym przyktadem nawet na tle innych
panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej (ryc. 3).

Boom na rynku kredytow hipotecznych w panstwach peryferyjnych przyczynit sie do wzrostu
aktywnosci w sektorze budownictwa (ryc. 4). Analizujgc dane dla krajéw Unii Europejskiej i dzielac
panstwa UE na gospodarcze centrum i peryferie, zauwazy¢ mozna, ze tempo aktywnosci budow-
nictwa w krajach rdzenia byto wolniejsze niz w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej. Srednig
dla Unii Europejskiej zawyzaly takie panstwa, jak Hiszpania i Portugalia, w ktérych sektor mieszka-
niowy zostat najpowazniej dotkniety kryzysem finansowym z 2008 r.
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Ryc. 3. Stopy procentowe bankow — kredyty dla gospodarstw domowych na zakup nieruchomosci ze zmiennym
oprocentowaniem i okresem poczatkowej stalej stopy procentowej (IRF) do jednego roku (nowe umowy)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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Ryc. 4. Liczba wydanych pozwolen na budowe (2010 = 100)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EMF.

Analiza porownawcza rynku kredytow hipotecznych i sektora budownictwa wskazuje, ze w kra-
jach peryferyjnych zysk sektora finansowego wptywa na rozwéj budownictwa na prywatnym ryn-
ku mieszkan. W Polsce sektor bankowy odgrywa kluczowa role w finansowaniu rynku mieszkan,
a jego zysk opiera sie gtéwnie na kapitale pochodzacym z kredytowania oraz rownowazenia akcji
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kredytowej depozytami. Jak podkresla Lewicki (2019), w odrdznieniu od panstw centrum, w kto-
rych instrumenty pochodne stanowig istotny element systemu finansowego, w Polsce ich rola po-
zostaje marginalna.

Wymiary finansjalizacji rynku mieszkaniowego w Gdansku

Najwieksze miasta, zaréwno w Polsce, jak i na $Swiecie, jako pierwsze i w najbardziej intensyw-
ny sposéb doswiadczajg przemian rynkdw mieszkaniowych przeksztatcanych w wyniku postepu-
jacych proceséw urynkowienia, utowarowienia, a w koricowym efekcie finansjalizacji. Gdansk jest
szostym pod wzgledem liczby mieszkancow, jak i liczby mieszkan miastem w Polsce (GUS, 2023).
Wraz z pozostatymi miastami aglomeracji tréjmiejskiej tworzy jeden z trzech najbardziej zaludnio-
nych obszaréw metropolitalnych w kraju. Procesy zachodzace na gdariskim rynku nieruchomosci
mozna w znacznej mierze uznac za reprezentatywne dla najwiekszych osrodkéw miejskich w kraju.

Cechy gdanskiego rynku mieszkaniowego

Gdanski rynek mieszkaniowy charakteryzuje wyzsze, niz ma to miejsce w pozostatych najwiek-
szych miastach w kraju, zageszczenie mieszkaniowe?. Przelicznik oséb przypadajacych na jedno
mieszkanie wynosi dla Gdanska 1,89 i choc¢ jego warto$¢ obnizyta sie w ostatnich dwéch dekadach
z 2,79, to w pozostatych duzych miastach wskaznik ten jest nizszy i miesci sie w przedziale po-
miedzy 1,78 a 1,87. Jednoczes$nie w Gdansku spada przecietna powierzchnia uzytkowa nowych
mieszkan. W 2004 r. wynosita ona 83,3 m?, a w 2022 zmniejszyta sie do 57,9 m? (GUS, 2023).
Jest to statystyka negatywna, wywotana budowg coraz mniejszych mieszkan mimo niekorzystnych
parametrow ich zageszczenia.

W Gdarnsku, podobnie jak w calym kraju, wsréd form wiasnosci mieszkan zdecydowanie do-
minuje i stale ro$nie udziat wkasnosci oséb prywatnych (ryc. 5). Jednoczesnie maleje gminny za-
s6b mieszkaniowy w miescie, co takze jest kierunkiem zmian zgodnym z trendem krajowym. Od
roku 2000 do 2022 wielko$¢ gminnego zasobu mieszkaniowego zmalata w Gdansku o 37,4%,
a w Polsce 0 43,2%. Réwnoczesnie w tych samych latach ogélna liczba mieszkan w miescie wzro-
sta o ponad 39%.

Gtéwne cechy rynku mieszkaniowego w Gdansku wskazujg na jego wysoka prywatyzacje i jed-
noczesnie niskg dostepnos¢ finansowa, o czym $wiadczy duze zageszczenie mieszkan oraz ich
mata powierzchnia. Jednoczesnie w latach 2017-2021 w Gdarisku dokonano najwiecej transakcji
na rynku mieszkaniowym sposrod wszystkich miast w Polsce — $rednio 19,44 transakcji na 1000
mieszkancdéw rocznie (GUS, 2023). Wynik ten Swiadczy o bardzo wysokim popycie na mieszkania
w stolicy wojewddztwa pomorskiego, a takze o wysokiej podazy zapewnianej przez deweloperdw.
Intensywnos¢ transakcji dotyczyta nie tylko rynku pierwotnego, lecz takze wtérnego. Transakcje na
rynku wtérnym stanowity 38,1% wszystkich transakcji. Warto zauwazyc¢, ze mieszkania kupowane
na rynku wtérnym czesto znajdujg sie w nowych, kilkuletnich budynkach, a sprzedawane sa przez
inwestorow indywidualnych lub tzw. flipperéw. Mieszkania te, odsprzedawane wkrétce po zakupie,
nie sg traktowane jako transakcje na rynku pierwotnym, nawet w przypadku, gdy mieszkanie nadal
pozostaje w stanie deweloperskim. Gdanski rynek mieszkaniowy charakteryzuje zespot cech wia-
Sciwych wysokiemu utowarowieniu, formujacemu grunt pod intensyfikacje proceséw zwigzanych
z akumulacjg kapitatu zaréwno indywidualnego, jak i instytucjonalnego.

! Najwieksze miasta, wzgledem ktorych oszacowano wysoko$¢ wskaznika, to: Warszawa, Krakow, £06dz,
Poznan, Wroctaw.
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Ryc. 5. Udziat form wtasnosci w zasobach mieszkaniowych w Gdansku w latach 2009, 2013, 2018 i 2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Zmiana ekonomicznej dostepnosci mieszkan w Gdansku i jej skutki przestrzenne

O obecnosci mechanizmoéw finansjalizacji w miastach swiadczy sytuacja, w ktérej cena nieru-
chomosci przestaje by¢ ceng rynku uzytkownika, a staje sie odzwierciedleniem logiki rynkéw fi-
nansowych, w ktérych warto$¢ mieszkania determinowana jest przez potencjat inwestycyjny, a nie
przez realne potrzeby mieszkaniowe i mozliwosci finansowe lokalnych gospodarstw domowych
(Lewicki, 2019). W Gdarnsku, uwzgledniajac sptaty odsetek kredytu przy statej stopie procentowej,
zaobserwowaé mozna, ze finansowa dostepnos¢ mieszkan na rynku odbiega od wskaznika mie-
rzacego site nabywczg pienigdza, co wyraznie dato sie zauwazy¢ w latach 2007-2008 i 2021-2022
(ryc. 6). Szczegolnie czytelne rozejscie sie tych dwéch miar w ostatnim okresie jest sygnatem
postepujacych niekorzystnych zmian na rynku mieszkaniowym. Sytuacja ta potwierdza, ze dostep-
nos¢ nominalna nie przeklada sie bezposrednio na faktyczng mozliwos¢ nabycia nieruchomosci,
a coraz silniej uzalezniona jest od zdolnosci kredytowe;.

Akumulacja kapitatu na rynku mieszkaniowym duzych miast centralnych, jak to ma miejsce
w przypadku Gdarnska, prowadzi do pogtebiania sie nieréwnosci przestrzennych, ktérych zasieg
wykracza poza granice administracyjne tych osrodkéw. Efektem tego procesu jest nasilajgca sie
suburbanizacja, widoczna w miejscowosciach podmiejskich, takich jak np. oddalony o okoto 10 km
Pruszcz Gdanski. Miasto to petni funkcje semiperyferyjnego zaplecza mieszkaniowego Gdarska,
Z wyraznym wzrostem zaréwno liczby mieszkancow (wzrost o 32% w latach 2006—-2022), jak i za-
sobu mieszkaniowego (wzrost 0 64%). Oddalony o okoto 50 km Starogard Gdanski stanowi zas
przyktad osrodka miejskiego, ktérego rynek mieszkanh nie podlega bezposrednim wptywom me-
tropolii. W analizowanym okresie miasto to doswiadczyto spadku liczby ludnosci o 5%, a przyrost
zasobu mieszkaniowego byt ograniczony do 13%, z czego do roku 2010 przyrost mieszkan byt na
poziomie tylko ok. 0,5%.
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Ryc. 6. Dostepnos¢ m? mieszkania za ekwiwalent sredniego wynagrodzenia brutto z uwzglednieniem minimum
socjalnego w wybranych miastach?

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, GUS i IPiSS 2006 — 3 i 4 kwartat, dane dla mniejszych miejscowosci
dostepne tylko od 2010 .

Pomimo wyzszych Srednich dochodéw w Gdarisku w poréwnaniu z miastami peryferyjnymi do-
stepnos¢ mieszkaniowa pozostaje niska. Od roku 2010, uznawanego za rok wyjscia z fazy kryzysu,
do roku 2022 dostepnos¢, mimo ponad dwukrotnego wzrostu $rednich wynagrodzen, poprawita
sie zaledwie 0 11%, podczas gdy w miastach poza rdzeniem aglomeracyjnym wzrost dostepno-
Sci finansowej mieszkan przekroczyt 50%. Migracje do tanszych lokalizacji w strefie podmiejskiej
sprzyjaja tymczasowemu zwiekszaniu dostepnosci rynku mieszkaniowego w ramach miejskiego
obszaru funkcjonalnego. W dtuzszej perspektywie prowadzg one do przenoszenia presji cenowej
na nowe obszary badz do spotecznej gettoizacji niektérych obszaréw (Prusek, 2017). Relacje fi-
nansowe na rynku mieszkaniowym nalezg niewatpliwie do krytycznych czynnikow wpltywajgcych
na procesy suburbanizacji i rozlewania sie miast.

Niska dostepnos¢ mieszkan w Gdansku sprzyja rozwojowi kapitatu rentierskiego, czego przeja-
wem jest dynamiczny wzrost rynku najmu prywatnego. Analiza danych wskazuje, ze Srednie stawki
czynszow zarowno w Gdansku, jak i w skali og6lnopolskiej w badanym okresie rosty w tempie prze-
wyzszajgcym dynamike cen w UE oraz w grupie panstw Europy Srodkowo-Wschodnigj (ryc. 7). Na
koniec badanego okresu czynsze w Gdansku charakteryzowaly sie wyzsza dynamika wzrostu niz
minimalne wynagrodzenie w Polsce. W konsekwencji pogarszata sie relatywna dostepnos¢ eko-
nomiczna rynku najmu, szczegoélnie istotna dla nizej uposazonych grup spotecznych oraz bardziej
mobilnych ludzi mtodych. Zjawisko to dobrze ilustrujg mozliwosci najmu mieszkania przez osoby
zarabiajgce minimalne wynagrodzenie brutto. W latach 2010-2022 relatywnie najlepsze warunki
odnotowano w roku 2021, kiedy to — po odliczeniu minimum socjalnego — dochdd z ptacy minimal-
nej umozliwiat pokrycie 82% Srednich kosztéw najmu mieszkania o powierzchni 35m? w Gdansku
(NBP, 2022).

2 Dane dotyczace cen mieszkan za lata 2006—2010 pochodzg z Narodowego Banku Polskiego, ktory publiku-
je statystyki jedynie dla najwiekszych miast w Polsce. W zwigzku z tym ta czes$c¢ analizy nie obejmuje Pruszcza
Gdanskiego i Starogardu Gdanskiego. Z powodu braku danych dla catego roku 2006 cena w Gdansku zostata
obliczona jako Srednia z cen transakcyjnych na rynku wtérnym i pierwotnym za Il i IV kwartat tego roku.
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Ryc. 7. Zmiana kosztow najmu m? mieszkania oraz minimalnego wynagrodzenia brutto w wybranych obszarach
(2015 = 100)

POL — MIN. BRUTTO — wysokos$¢ ustawowego minimalnego wynagrodzenia brutto w Polsce, obowigzujacego dla pracownika
zatrudnionego w petnym wymiarze czasu pracy na podstawie umowy o prace.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat, GUS, NBP.

rédta finansowania zakupu mieszkan w Gdansku

Udziat gotéwkowych zakupow mieszkan deweloperskich w siedmiu najwiekszych miastach
w Polsce, poczawszy od roku 2015, wykazywat trend spadkowy (ryc. 8). Duzy spadek zakupdéw
gotowkowych w Il kwartale roku 2020 wigzat sie z og6lnie bardzo niskg liczbg sprzedanych w tym
okresie mieszkan. Jednak w ostatnim kwartale 2022 r. odnotowano rekordowy udziat transakcji ze
Srodkow wiasnych, wynoszacy az 76%. Miato to zwigzek z niskg podaza kredytéw hipotecznych
i jednoczesnie z wysokim popytem inwestycyjnym i spekulacyjnym w tym okresie. Wplyw na te
dynamike zmian rynkowych miat zapewne okres zamrozenia aktywnosci spoteczno-gospodarczej
zwigzany z wybuchem pandemii COVID-19, a nastepnie gwattowny wzrost popytu mieszkaniowe-
go dodatkowo stymulowany sytuacjg pandemiczng. Brakuje szczego6towych informacji na temat od-
setka transakcji finansowanych ze srodkéw witasnych na rynku nieruchomosci w Gdansku. Majac
jednak na uwadze zblizong sytuacje gospodarek mieszkaniowych w siedmiu miastach posiadaja-
cych najwieksze rynki nieruchomosci mieszkaniowych (Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan,
Warszawa, Wroctaw), mozna przyjaé, iz wykres zbiorczych danych dla tych miast odzwierciedla
(z pewnym niedoszacowaniem) sytuacje Gdanska.

Kredyty hipoteczne w Gdansku stanowity w roku 2021 66,4% tgcznej wartosci wszystkich kre-
dytéw udzielonych w miescie (ryc. 9). Warto odnotowac, ze od roku 2014 do 2021 warto$¢ hipo-
tek systematycznie rosta, osiggajac szczyt tuz przed podniesieniem stép procentowych w 2022 r.
Zmiana polityki monetarnej spowodowata gwattowny spadek liczby zacigganych kredytéw hipo-
tecznych, przy réwnoczesnym wzroscie transakcji realizowanych ze srodkéw wtasnych. Wartosé
hipotek zmalata wowczas niemal dwukrotnie. Mimo to w 2022 r. kredyty mieszkaniowe nadal sta-
nowity ponad potowe catkowitej liczby kredytow udzielanych w miescie.
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Ryc. 8. Szacunkowy udziat zakupéw mieszkan ze srodkéw wiasnych w siedmiu najwiekszych miastach w Polsce
w latach 2015-2022

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

4500

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000 -

500 -

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

B kwota kredytéw bankowych w min PLN kwota kredytéw mieszkaniowych w min PLN

Ryc. 9. Wartos¢ kredytéw bankowych ogétem oraz kredytéw mieszkaniowych w Gdansku w latach 2011-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BIK.

Formy finansjalizacji rynku mieszkaniowego w Gdarnsku

Nikta obecnos¢ polityk publicznych na rynkach mieszkaniowych sprawia, ze sektor prywatny
praktycznie je monopolizuje i tym samym decyduje o ich wartosci w procesie akumulacji kapitatu.
Jednym z przejawéw finansjalizacji mieszkalnictwa jest zjawisko wykupowania mieszkan przez
fundusze inwestycyjne. Na gdanskim rynku mieszkaniowym jednym z najbardziej wymownych
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zdarzen w tym procesie byto przejecie w 2018 r. dewelopera Robyg przez jeden z funduszy ame-
rykanskiego banku inwestycyjnego Goldman Sachs. Robyg, wedtug stanu na | kwartat 2022 r.,
prowadzit najwieksza liczbe inwestycji mieszkaniowych zaréwno w Gdansku, jak i w catej Polsce.
Juz po trzech latach od zakupu spoétka zostata sprzedana niemieckiemu funduszowi PRS (Private
Rented Sector) firmy TAG Immobilien AG za 2,5 mid zi, czyli kwote prawie dwukrotnie wyzszg
od zaptaconej przez amerykanski bank trzy lata wczesniej (Firmy deweloperskie z Trojmiasta...,
2022). Takze w czerwcu 2021 r. miato miejsce kupno 2,5 tys. mieszkan przeznaczonych na wy-
najem przez szwedzka firme Heimstaden Bostad od Budimexu (obecnie Skanska). Byfa to jedna
z pierwszych transakcji pakietowego zakupu mieszkan w Gdansku obejmujgca m.in. 300 lokali
w budynkach, ktére miaty dopiero powstaé. W Il kwartale 2021 r. ten pojedynczy zakup odpowia-
dat za prawie 12% ogo6tu sprzedanych mieszkan w miescie. Pierwsze tego typu transakcje miaty
miejsce znacznie wczesniej. W 2015 r. Fundusz Mieszkan na Wynajem nabyt 134 mieszkania od
dewelopera PB Gorski, a w 2020 r. firma Zeitgeist Asset Management nabyta od dewelopera BMC
201 mieszkan, co stanowito w analogicznych do zakupow kwartatach 8% i 8,5% wszystkich trans-
akcji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych (Fundusze inwestujg w mieszkania..., 2021).

Mimo spektakularnych przeje¢ dziatalno$¢ funduszy sektora najmu instytucjonalnego ma
w Polsce nadal ograniczony charakter. Jak podaje raport PWC ,Przeglad rynku PRS w Polsce —
podsumowanie roku 2022", pod koniec 2022 r. wielkos¢ sektora obejmowata 0,9% catkowitych za-
sobow najmu. Tym, co niepokoi, jest natomiast dynamiczny trend wzrostowy. W okresie od czerwca
2022 do konca roku fundusze powiekszyty portfolio o 45%. Innym kluczowym wskaznikiem jest
liczba jednostek mieszkaniowych w budowie, ktéra w analogicznym okresie wzrosta o 43%, do
17 222 mieszkan czekajacych na oddanie. Gdarsk jest obecnie pigtym miastem z najwieksza liczbg
mieszkan posiadanych przez fundusze PRS w Polsce oraz trzecim pod wzgledem liczby mieszkan
w budowie na rzecz tych funduszy. Wzrost udziatu sektora PRS, koncentrujgcego sie na docho-
dach z najmu, ogranicza dostepnos$¢ mieszkan na sprzedaz indywidualnym nabywcom. W ankiecie
przeprowadzonej w celach sprawozdawczych, kierowanej do oséb zwigzanych z funduszami PRS
i deweloperami, na pytanie o ,najbardziej perspektywiczne pod wzgledem nowych transakcji mia-
sta w Polsce, jesli chodzi o rynek najmu instytucjonalnego w 2023 roku”, Trojmiasto wskazano na
drugim miejscu po Warszawie (PWC, 2023). Rosngca rola kapitatu instytucjonalnego w sektorze
mieszkaniowym prowadzi do komercjalizacji rynku najmu i instytucjonalnej profesjonalizacji zarza-
dzania zasobami mieszkaniowymi, zdominowanymi przez duzych inwestorow (Lewicki, 2014b).

Procesom finansjalizacji rynku mieszkaniowego w miastach sprzyjajg réwniez takie zjawiska,
jak turystyfikacja, studentyfikacja badz gentryfikacja, ktdrych rozwdj jest w znacznej mierze zwia-
zany z aktywnosciag na rynku nieruchomosci. O ile gentryfikacja jest w dominujgcej mierze pene-
tracjg rynku mieszkaniowego przez wysoko uposazonych nabywcow indywidualnych, o tyle dwa
pozostate zjawiska obecne w przestrzeniach miast charakteryzuje aktywnos¢ inwestorow instytu-
cjonalnych. Zaréwno turystyfikacja, jak i studentyfikacja przeksztatcajg nie tylko same rynki miesz-
kaniowe, ale prowadza do trwalych zmian charakteru zagospodarowania i uzytkowania terenow
w miastach. Wplywajg one bowiem nie tylko na dostepnosc¢ finansowg zasobéw mieszkaniowych,
ale takze na ich charakter wynikajacy z typu zabudowy, wielkosci budowanych lokali i ich standar-
du. Wszystkie wymienione procesy przyczyniajg sie do relokacji mieszkancéw i tym samym do
zmiany struktur spoteczno-przestrzennych w miastach.

Elzbieta Dziegie¢ (1995, s. 14) definiuje turystyfikacje jako ,proces przystosowywania prze-
strzeni miejskiej do potrzeb turystyki”. David Harvey juz pod koniec lat 80. XX w. podkreslat, ze
turystyfikacja miast jest Scisle zwigzana z ukierunkowang rynkowo, neoliberalng polityka miejska,
a w jej ramach przedsiebiorczo zorientowang rewitalizacja (Harvey, 1989). Obecna faza rozwo-
ju masowej turystyki miejskiej nazywana jest turystyfikacjg zycia codziennego, w ktorej turysty-
ka wkracza w poprzednio niezwigzane z ruchem turystycznym sfery miejskiego zycia, takie jak
przestrzenie zamieszkiwania, otwierajgc wiele sciezek do lewarowania kapitatu (Kowalczyk-Aniot,
2019). Idea wspotdzielenia mieszkan, w swoim pierwotnym zamysle okreslanym mianem kanapo-
wego serfowania (couchsurfingu), opierata sie na wzajemnym, bezptatnym udostepnianiu turystom
niewykorzystanych zasobéw mieszkaniowych przez lokalnych gospodarzy. Formuta ta zostata jed-
nak szybko skomercjalizowana i skapitalizowana z udziatem platform internetowych, takich jak
Airbnb, tym samym tracac swoj pierwotny, spotecznosciowy, charakter i stajac sie z jednej strony
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zrodiem poteznych dochoddéw z najmu, a z drugiej Zrodtem problemow z dostepnoscig mieszkan
w miastach (zmiana modelu wynajmowania z dtugo- na krotkoterminowy) oraz pogarszaniem sie
warunkéw bytowych statych mieszkancéw (Twardoch, 2023).

W Gdansku turystyfikacja jest dzis jednym z kluczowych powoddéw wyludniania sie dzielnicy
Srédmiescie, gdzie obecnie zatrzymuije sie najwieksza liczba turystow. W roku 2004 dzielnica byta
najintensywniej zamieszkana w skali miasta z liczbg mieszkancow wynoszaca 34 903, lecz do
konca 2023 r. liczba ta spadta o ponad 49%. Pomimo tendencji odptywu mieszkancéw na ob-
szarze Srodmiescia intensywnie powstaje nowa zabudowa mieszkaniowa. Dzielnica do$wiadcza
takze jednego z najwyzszych wzrostow cen mieszkan w skali miasta — 173% od roku 2014 do
2024 (Gdarisk w liczbach). W latach 2019-2022 oddano do uzytku 3119 mieszkan, co jest trzecim
wynikiem w skali miasta, a przy obecnej liczbie mieszkancéw daje to 133 nowo oddane miesz-
kania przypadajace na 1000 mieszkancéw dzielnicy. Wartos¢ ta jest ponad dwa razy wieksza niz
$rednia dla catego miasta. W bazie noclegowej w Srodmiesciu zgtoszonych jest 1226 obiektow
noclegowych, z czego 1175 to apartamenty i mieszkania na wynajem krétkoterminowy (stan na
31.12.2023r.). Najwieksze z obiektow oferujg od 130 do 495 miejsc noclegowych. W ofercie kazdej
z popularnych platform, takich jak booking.com i Airbnb, mozna znaleZ¢ ponad 1000 ofert obiektéw
w dzielnicy. Oprocz skutkéw przestrzennych wynikajacych z dziatalnosci rentierskiej, ktérej skala
Zwigzana jest z wykorzystaniem takich platform, jak Airbnb, przeksztatceniu ulega réwniez cyrku-
lacja kapitatu. Zysk, ktory wczesniej w catosci trafiat do wilasciciela, jest obecnie wspotdzielony
z platformg cyfrowg (w wysokos$ci 14—-16%). Udziat ten stanowi czes¢ przychodéw Airbnb, ktére
nastepnie moga byc¢ reinwestowane za posrednictwem funduszy inwestycyjnych i innych instru-
mentow finansowych, co wigcza lokalnie generowany na rynku mieszkaniowym kapitat w globalny
obieg finansowy (Chase, 2015). Lokalne walory turystyczne zostajg zatem skapitalizowane i sta-
ja sie elementem wielkoskalowych przeptywéw finansowych. Tozsame zjawiska obserwowane sg
takze w innych turystycznych dzielnicach miast Europy. Przykladem moze by¢ analiza dotyczgca
Barcelony, ktérej autorzy dowodzg wzrostu zaréwno czynszéw, jak i cen mieszkah w dzielnicach
tego miasta, gdzie liczba ofert platformy Airbnb jest najwyzsza (Garcia-Lépez i in., 2020).

W podobny sposéb zmienia rynki mieszkaniowe proces studentyfikacji, czyli tworzenia ofer-
ty mieszkaniowej przeznaczonej na okresowy najem komercyjny. Wpltyw studentyfikacji na rynek
mieszkaniowy polega zaréwno na inwestycjach w prywatne akademiki, jak i na wykupie nierucho-
mosci na rynku wtérym i dostosowaniu ich do wynajmu studentom.

Nowo budowane prywatne akademiki to rezultat inwestycji funduszy zarzgdzajgcych zasoba-
mi finansowymi, takich jak fundusze inwestycyjne private equity, fundusze emerytalne czy fundu-
sze REIT (Real Estate Investment Trust). Gidwne podmioty inwestujace w prywatne akademiki
w Polsce to Student Depot (Kajima — japonriska korporacja budowlana), miedzynarodowy operator
BaseCamp czy SHED Living dziatajaca w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wszystkie z tych global-
nych funduszy informujg o dalszych planach rozwoju i inwestowania w Polsce. W Gdansku zostaty
wybudowane trzy prywatne akademiki, a czwarty jest w budowie, co wskazuje na dalszy rozwoj
tego typu inwestycji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

Proces przeksztatcania wtornego rynku mieszkaniowego na studencki wynajem jest trudny do
statystycznego uchwycenia, polega bowiem na tzw. miekkim dogeszczaniu (soft densification)
(Zasina, Zelazowski, 2025). W tym wypadku nie chodzi o budowe nowych obiektéw na wyna-
jem, lecz o lokatorskie dogeszczanie juz istniejgcych na danym obszarze mieszkan. Mieszkania
na rynku wtérnym, szczegolnie w srodmiejskich dzielnicach starej zabudowy, posiadajgce duzy
potencjat adaptacyjny, sa kupowane jako produkt inwestycyjny. Przeprowadzane w nich remonty
majg na celu zmiane wewnetrznej aranzacji mieszkania w celu utworzenia mozliwie wielu pokoi,
ktére nastepnie sg wynajmowane studentom wspotdzielacym pomieszczenia kuchenne i sanitar-
ne. Granicznym kryterium liczby mozliwych do zaaranzowania pokoi nie jest powierzchnia, lecz
liczba okien w mieszkaniu, gdyz kazde z osobnych pomieszczen powinno mie¢ okno. Proces ten
jest kolejnym przejawem finansjalizacji rynku mieszkaniowego. Stopa zwrotu z najmu wielu jedno-
osobowych pokoi jest wyzsza niz z innych form najmu. Studentyfikacja sprzyja upowszechnianiu
zakupu nieruchomosci mieszkaniowych w celach najmu ,mieszkan wielopokojowych” lub ich wy-
najmowaniu w celu podnajmu. W efekcie powstaje piramida dochodowa oparta na jednej jednostce
mieszkaniowej.
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Obydwa procesy, turystyfikacji i studentyfikacji, prowadzg do powstawania i rozwoju klasy ren-
tierskiej (por. Wijburg i in., 2024). Rozwoj kapitalizmu rentiersko-finansowego jest bezposrednio
zwigzany z nowymi formami komodyfikacji rynku mieszkaniowego. Trudno uchwyci¢ moment,
w ktorym aktywnos¢ rentieréw zaczyna dominowac i odksztatca¢ rynki mieszkaniowe w kierunku
ich coraz wiekszej kapitalizacji. Z racji swej natury rentieryzm dazy do coraz szerszej ekspansji.
Stad obecna forme kapitalizmu okresla sie wrecz mianem globalnego kapitalizmu rentierskiego
(Sanghera, 2025). Polityka mieszkaniowa sprzyjajaca monopolizacji rynku przez wtasnos¢ prywat-
ng, wspierajagca w swych dziataniach zakupy finansowane kredytem, mimo niekorzystnych warun-
kéw oferowanych nabywcom przez banki, nietworzaca konkurencyjnej oferty mieszkaniowej utrwa-
la warunki dla ekspansji finansowych operacji na rynku mieszkan, zgodnych z logikg akumulacji
kapitatu. Mario Seccareccia i Marc Lavoie (2016, s. 216) juz niemal dziesie¢ lat temu alarmowali,
ze od lat jestesmy Swiadkami rozwoju kapitalizmu rentierskiego w jego najbardziej zjadliwej, sfi-
nansjalizowanej formie, ktory dewastuje rozwiniete kraje demokratyczne, prowadzac je na skraj
upadku spotecznego. Obszary aktywnosci z pozoru odlegte od operacji finansowych, takie jak
turystyka czy edukacja, zostajg poprzez rynek mieszkaniowy wprzegniete w obieg kapitatu, stajac
sie jego bazowym poziomem.

Kolejnym przejawem tendencji odksztalcajacych rynek mieszkaniowy na rzecz jego finansjali-
zacji zaréwno w Gdansku, jak i w innych miastach jest rosngca liczba pustostanéw mieszkanio-
wych. Maciej Cesarski (2015) okresla to zjawisko mianem ,marnotrawnego efektu rynku mieszka-
niowego”. Pod koniec 2021 r. liczba mieszkan niezamieszkanych w Polsce wynosita 1,8 min, co
stanowito 11,7% catkowitego zasobu mieszkan (GUS, 2021). Odsetek pustostanéw w Polsce jest
niemal identyczny jak w Stanach Zjednoczonych (Podatek od pustostanéw..., 2022). Dowodem na
fakt, iz jest to w tej skali nieobserwowany w kraju proces, stanowi brak adekwatnej do obecnej sytu-
acji na rynkach mieszkaniowych definicji pustostanu. Brak takiej definicji we wtasciwych ustawach
0golnych swiadczy o tym, ze dotychczas nie wydawatla sie potrzebna. W dokumentach lokalnych
mowi sie o pustostanach jedynie w odniesieniu do zasobu komunalnego i tego zasobu dotyczyta
statystyka panstwowa. Monitorowano zatem jedynie pustostany techniczne. Tymczasem za wzrost
obecnej ich liczby odpowiadajg pustostany inwestycyjne, ktére sg elementem operacji finansowych
prowadzonych na rynkach mieszkaniowych.

W Gdansku liczba mieszkan niezamieszkatych wzrosta z 12 204 w 2011 r. do 40 063 w roku
2021, co oznacza ponadtrzykrotny wzrost. Za zaledwie 4,9% tej liczby odpowiadajg pustostany
w zasobie gminnym. Trend wzrostu liczby pustostanéw zgodny jest z logika finansjalizacji, w ra-
mach ktérej mieszkanie traktowane jest jako aktywo finansowe, w wyniku czego z komodyfikacji
przechodzi w faze skapitalizowania. Wobec jednoczesnego wzrostu liczby pustostanéw i maleja-
cego zasobu komunalnego mozna przypuszczaé, ze w kolejnych latach w Gdansku bedzie wiecej
mieszkan stanowigcych lokate kapitatu niz lokali w zasobach gminnych (GUS, 2021).

Opisane procesy zmian zachodzacych na gdanskim rynku mieszkaniowym wskazujg, iz nosi
on wszelkie znamiona postepujacych proceséw finansjalizacji. Nawet jesli opisane przeksztatce-
nia zostang uznane za wczesng faze tego zjawiska, to tempo i kierunek przemian jednoznacznie
wskazujg na ich rozwéj. Wobec tych tendencji konieczno$¢ prowadzenia aktywnej polityki miej-
skiej, przeciwdziatajgcej niekorzystnym zjawiskom, powinna dotyczy¢ nie tylko samego rynku
mieszkaniowego, ale takze takich obszarow, jak rozwoj funkciji turystycznej czy warunki $wiadcze-
nia ustug edukacyjnych. Obszary te, pozbawione regulacyjnych dziatan i wsparcia ze strony polityk
miejskich, zostajg przechwycone przez szczegdlnie wyjatawiajgcy przestrzenie miast i spotecznie
dewastujacy kapitat rentierski. Juz John Maynard Keynes argumentowat (za: Paula, Alves, 2025),
ze bez wtasciwych regulacji zapobiegajacych rozwojowi kapitatu rentierskiego zrownowazony roz-
wo0j jest niemozliwy.

Podsumowanie

Proces finansjalizacji mieszkalnictwa jest zjawiskiem daleko wykraczajgcym poza czysto ekono-
miczne ramy zaréwno w wymiarze samego zaistnienia procesu, jak i jego skutkéw. Konsekwencje
spoteczne i przestrzenne finansjalizacji rynkow mieszkaniowych prowadza do odksztatcania
istniejacych struktur, czynigc proces w wiekszym stopniu problemem spotecznym niz jedynie
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mechanizmem ekonomicznym. Jednoczes$nie, aby procesy finansjalizacji mogty rozwing¢ sie na
rynkach mieszkaniowych, musiaty zosta¢ stworzone odpowiednie warunki natury ekonomicznej,
legislacyjnej, spotecznej, ale tez polityczno-ideologicznej umozliwiajgce prowadzenie dochodowe;j
aktywno$ci finansowej w wysoce wrazliwej spotecznie sferze, jaka jest mieszkalnictwo.

Nastawione na zysk formy aktywnosci kapitalowej na rynkach mieszkaniowych przybierajg
zroznicowane formy, ale tez zr6znicowane sg podmioty zaangazowane w te dziatalnos¢. Sa nimi
indywidualni obywatele, czesto jednorazowi przedsiebiorcy i sg nimi globalnie dziatajgce fundusze
inwestycyjne. Konieczne wydaje sie zatem interpretowanie procesu finansjalizacji mieszkalnictwa
w szerszym kontekscie niz jedynie cyrkulacja kapitatu pomiedzy instytucjami finansowymi. Trudno
jednoznacznie wskazac, od jakiej skali i w ktérym momencie przemiany mieszkalnictwa zwigza-
ne z procesami urynkowienia i komodyfikacji przechodzg w faze finansjalizacji instytucjonalne;j.
Niemniej jednak polityki mieszkaniowe promujgce prymat prywatnej wkasnosci i komodyfikacji ryn-
ku mieszkaniowego tworzg warunki wyjsciowe dla rozwoju tendenciji finansjalizacyjnych. Wazne
wydaje sie zatem wskazanie warunkéw sprzyjajacych, zjawisk inicjujgcych oraz tendencji zmian
Swiadczacych o postepowaniu procesow finansjalizacji, co byto intencjg niniejszej analizy.

Finansjalizacja, rozumiana jako wzrost roli sektora finansowego w gospodarce, jest procesem
Scisle zwigzanym z neoliberalnym modelem rozwoju spoteczno-gospodarczego, ktory poprzez
ograniczanie roli panstwa i jego polityk publicznych na rzecz wolnego rynku i sektora prywatne-
go otworzyt sfere Swiadczenia ustug publicznych na procesy utowarowienia. Komodyfikacja ustug
publicznych zwigzana z ich standaryzacja, upienieznieniem i poddaniem logice rynkowej tworzy
niezbedne warunki dla rozwoju finansjalizacji. Globalizacja, ktora utatwita przeptyw kapitatu na ska-
le miedzynarodowa, przyczynita sie do wigczania lokalnych rynkéw w globalne procesy ekspansiji
kapitatu. Jednym z haset polityk wspierajacych te tendencje byta glokalizacja.

Mieszkalnictwo ze wzgledu na swojg podwdjng nature dobra uzytkowego i wymiennego jest
obszarem, w ktorym Scierajg sie interes wielkiego kapitatu finansowego oraz podstawowa potrzeba
egzystencjalna czlowieka. Te dwa wymiary wzajemnie sie przenikajg, gdyz rynkowa atrakcyjnos¢
finansowa nieruchomosci mieszkaniowych jest warunkowana poziomem ich pozgdania jako dobra
uzytkowego. Obecnos$c¢ sektora publicznego i jego regulacji sg koniecznymi i jedynymi gwarantami
zachowania rownowagi pomiedzy tymi dwoma wymiarami. Obserwowane zaréwno w skali global-
nej, jak i na analizowanym lokalnym gdanskim rynku mieszkaniowym procesy jego finansjalizacji,
stanowigcej wynikowy etap proceséw urynkowienia i utowarowienia, wskazujg na brak rownowa-
zgcej aktywnos¢ sektora prywatnego polityki publicznej.

W skali globalnej krytyczne znaczenie dla rozwoju finansjalizacji mieszkalnictwa miaty decyzje
polityczne znoszace regulacje prawne ograniczajace mozliwosci prowadzenia przez banki komer-
cyjne spekulacyjnych operacji finansowych z wykorzystaniem posiadanego kapitatu pochodzacego
m.in. z udzielanych kredytéw hipotecznych. Zniesienie ustawy Glassa-Steagalla po 66 latach jej
obowigzywania byto zatem aktem politycznym, ktory stworzyt warunki prawne sprzyjajace rozwo-
jowi ryzykownych operacji finansowych z wykorzystaniem do tego celu takich mechanizmow, jak
omowiona w artykule sekurytyzacja. Opisana sytuacja globalnego kryzysu finansowego w roku
2008, spowodowanego zapascia na rynku kredytow hipotecznych, dowiodta, ze brak regulacyjnych
mechanizméw ochronnych na rynku nieruchomosci jest zagrozeniem zaréwno dla gospodarek
panstwowych, jak i indywidualnych obywateli, ktérzy poprzez bankowe kredyty hipoteczne zosta-
ja wigczeni w procesy obiegu i akumulacji kapitatu w wymiarze miedzynarodowym. Kredyt hipo-
teczny, ktory tradycyjnie jest traktowany jako klasyczny instrument finansowego wsparcia zakupu
mieszkania, w nowych uwarunkowaniach prawnych przestat by¢ przewidywalnym instrumentem
rynku mieszkaniowego, stajgc sie potencjalnie bazowym instrumentem ztozonych operacji finanso-
wych. Dowodem na te zmiane uwarunkowan byt w Polsce kryzys wywotany kredytami walutowymi.

Kredyty hipoteczne byty gtéwnym mechanizmem finansjalizacji mieszkalnictwa w Polsce, ana-
logicznie jak w innych postsocjalistycznych, stabszych gospodarczo krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej. O ile w panstwach gospodarczego centrum Europy znacznie wiekszg role w pro-
cesach finansjalizacji odgrywajg instrumenty pochodne, czyli derywaty oparte na wartosciach juz
istniejacych aktywow finansowych, co wynika z bardziej zaawansowanej fazy finansjalizacji, o tyle
w krajach wchodzacych w gospodarke rynkowsa inicjalna faza finansjalizacji budowana byta na ba-
zowym poziomie indywidualnych kredytéw. Sprzyjajacy rozwojowi tych procesow klimat tworzyta
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prowadzona w kraju polityka mieszkaniowa. Gminy drastycznie redukowaly zasoby mieszkan ko-
munalnych, natomiast panstwowe centrum, promujac wtasnos¢ prywatng na rynkach mieszkanio-
wych, subsydiowato kredyty hipoteczne w kolejnych programach mieszkaniowych. Jednoczesnie
sektor bankowy, pomimo wsparcia ze srodkéw publicznych w formie parnstwowo subsydiowanych
kredytéw, utrzymywat nie tylko jedne z najwyzszych w Europie stop oprocentowania, ale takze
zmiennos$¢ oprocentowania kredytow, ktéra bezposrednio wigze i uzaleznia zadtuzone gospodar-
stwa domowe od finansowych fluktuacji na rynkach miedzynarodowych. Potwierdzeniem bezpo-
Srednich zwigzkow pomiedzy sektorem finansowym a rynkiem mieszkaniowym jest silne uzalez-
nienie sektora bankowego od depozytéw i kredytdw mieszkaniowych, co czyni go zaleznym od
kondyciji rynku nieruchomosci.

Szczegobtowa analiza gdanskiego rynku mieszkaniowego wskazuje na intensywnos¢ procesow
prywatyzacji i utowarowienia mieszkan, o czym $wiadczy m.in. trend miniaturyzacji nowo powsta-
jacych lokali mieszkaniowych pomimo najwyzszego spos$rdd duzych miast w kraju zageszczenia
mieszkan w Gdansku. Gtéwnie mate lokale uczestniczg w aktywnosci rentierskiej i obrocie ryn-
kowym, nabywane takze jako tzw. produkt inwestycyjny. Samo dopuszczenie do oferty tego typu
lokali na mieszkaniowych rynkach nieruchomosci jest przyzwoleniem ze strony polityk lokalnych
na finansowo-inwestycyjne operacje w obszarze mieszkalnictwa. Na silne utowarowienie gdan-
skiego rynku mieszkaniowego i zwigzany z nim obrét rynkowy wskazuje réwniez intensywnosé
realizowanych na nim transakcji. W przeliczeniu na 1000 mieszkancéw Gdansk z wynikiem ok.
19,5 transakcji jest rekordzistg w kraju. Silne utowarowienie rynku mieszkaniowego, jak zostato
to przedstawione w artykule, mimo ze samo nie Swiadczy jeszcze o rozwoju zaawansowanych
procesow finansjalizacji, jest warunkiem i etapem inicjalnym ich powstania. Szczegoélne znacznie
w kontekscie postepujacej finansjalizacji majg skala i tempo postepowania tych procesow.

Gdanski rynek mieszkaniowy charakteryzuje sie niskg dostepnoscig ekonomiczng mieszkan.
Jest ona w duzym stopniu uzalezniona od zdolnosci kredytowej, ktéra odgrywa szczegdlnie waz-
ng role w rozwoju proceséw finansjalizacji w krajach o gteboko niezaspokojonym popycie miesz-
kaniowym i ograniczonej liczbie wysoko uposazonych mieszkancéw bedacych w stanie sprostac
wymaganiom zakupow rynkowych. Kredyty hipoteczne stanowig 66% wartosci wszystkich kredy-
tow w Gdansku. Mimo ponaddwukrotnego wzrostu $rednich wynagrodzeh wzrost cen na rynku
mieszkaniowym sprawia, ze dostepnos¢ mieszkan poprawita sie w Gdansku w ostatnich kilkunastu
latach zaledwie o ok. 10%. Oderwanie cen mieszkan od dochodéw mieszkahncow, ktére przestajg
mie¢ decydujacy wptyw na rynek cen, Swiadczy o dominacji mechanizméw finansowych. Tym sa-
mym wartos¢ mieszkan odzwierciedla przeptywy kapitatu, a nie lokalne potrzeby.

Potwierdza to wkraczanie w bardziej zaawansowang faze finansjalizacji, ktorej przejawem jest
rosngca aktywnos¢ miedzynarodowych funduszy inwestycyjnych na gdanskim rynku mieszkanio-
wym, na ktérym miaty miejsce przejecia dokonane przez Goldman Sachs i Heimstaden Bostad,
czyli globalnie dziatajgce fundusze inwestycyjne. Gdansk jest trzecim miastem w kraju pod wzgle-
dem liczby mieszkan budowanych dla funduszy PRS, czyli na potrzeby instytucjonalnego najmu,
co ogranicza dostepnos$¢ mieszkan na sprzedaz, jednoczesnie podnoszac ich cene.

Rosngca aktywnos¢ inwestoréw instytucjonalnych i niska dostepnos$¢ ekonomiczna mieszkan
wplywaja na rozwdj niepozadanych proceséw przestrzennych kompensujacych brak dostepno-
Sci mieszkan w miescie. Zasieg suburbanizacji powieksza sie wraz z wedrujagcym od centrum
wzrostem cen na rynkach mieszkaniowych. Poréwnanie dostepnosci m2 w podmiejskim Pruszczu
Gdanskim i w znacznie bardziej oddalonym Starogardzie dobrze ilustruje ten proces. Dostepnosé
rynkéw mieszkaniowych jest silnie skorelowana z procesem rozlewania sie miast.

Wzrost dochodoéw z najmu prywatnego towarzyszy w miescie takim procesom, jak turystyfikacja
i studentyfikacja. Oba procesy przyczyniajg sie do niekorzystnych zmian w strukturach spoteczno-
-przestrzennych w miescie. O intensywnosci odksztatcania uformowanych w historycznym roz-
woju struktur spoteczno-przestrzennych miasta $wiadcza procesy obserwowane w Srédmiesciu
Gdanska. Z dzielnicy tej odptyneta niemal potowa jej dotychczasowych mieszkancow (49%), na-
tomiast mieszkaniowy ruch budowlany jest w niej jednym z najintensywniejszych w miescie, mimo
ze jest to obszar wymagajacy wyzszych naktadéw budowlanych niz w dzielnicach peryferyjnych.

Analogicznie niekorzystne efekty dla stabilnosci spotecznej dzielnic wewnatrzmiejskich przyno-
si proces studentyfikacji. Zakupy mieszkan na rynku wtérnym i ich adaptacja na produkt o nazwie
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.mieszkanie wielopokojowe”, przeznaczony na okresowy wynajem pokoi studentom, rowniez zmie-
nia charakter spoteczny miejskich sasiedztw.

Ograniczenie uczelnianej oferty zakwaterowania studentéw sprzyja réwniez rozwojowi rynku
prywatnego najmu w postaci prywatnych akademikéw budowanych przez fundusze inwestycyjne.
W Gdansku aktualnie funkcjonujg trzy akademiki prywatne, ale zaangazowane w ich budowe fun-
dusze przedstawiajg plany dalszej ekspansji dziatan.

Mimo trudno dostepnego rynku mieszkaniowego i ograniczonej oferty mieszkan komunalnych
obserwowany jest intensywny wzrost liczby pustostanéw w miescie. Trend ten zgodny jest z logikg
finansjalizacji, w ramach ktorej mieszkanie traktowane jest jako aktywo finansowe, w wyniku czego
z komodyfikacji przechodzi w faze skapitalizowania. Brak nie tylko regulacji prawnych zapobiega-
jacych wzrostowi pustostanéw inwestycyjnych w miastach, ale nawet adekwatnych definicji pu-
stostanow dowodzi tempa przemian i nienadgzania systemow legislacyjnych za nowymi formami
aktywnosci kapitatowych na rynkach mieszkaniowych.

Procesy finansjalizacji rynku mieszkaniowego sa gteboko osadzone w uwarunkowaniach spo-
lecznych i politycznych. Nie da sie ich w petni opisa¢ jedynie w wymiarze czysto ekonomicznym.
Z tego wzgledu konieczne jest podkreslenie roli polityk mieszkaniowych prowadzonych na wszyst-
kich szczeblach terytorialnej organizacji kraju w procesie kontroli i zapobiegania negatywnym na-
stepstwom procesu finansjalizacji i monopolizacji rynku mieszkaniowego przez sektor prywatny.
Brak w Polsce ministerstwa mieszkalnictwa i rozproszenie zadan polityki mieszkaniowej miedzy
rézne resorty wskazuje na marginalizacje jego roli i znaczenia w strukturach zarzadzania krajem.
Jedynie konkurencyjna oferta r6znych form mieszkalnictwa spotecznego jest w stanie zapewnic
uzytkownikom dostepnos¢ ekonomiczng mieszkan i rownowazy¢ niepozadane kierunki przemian
miast wywotane procesami finansjalizaciji.

Miejska polityka mieszkaniowa oparta na komunalnych zasobach mieszkan to niezwykle efek-
tywne narzedzie ksztattowania spoteczno-przestrzennych struktur w miescie. To sposdb zapobie-
gania polaryzacji i gettoizacji spotecznej przestrzeni miast. To mozliwos¢ przeciwdziatania ,tury-
stycznemu pustynnieniu” centralnych jego dzielnic. To mozliwos¢ tworzenia miast, w ktorych jakosé
i warunki zycia mieszkancow zapewniajg stabilnos¢ zrownowazonego rozwoju, a nie jedynie okre-
sowa koniunkture wynikajaca z transakcji na rynku nieruchomosci. Przemiany rynkéw mieszkanio-
wych w kierunku ich finansjalizacji sprawity, ze staly sie one polem walki o sprawiedliwo$¢ spotecz-
ng i prawo do miasta.
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