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Streszczenie

W literaturze analizujacej zjawisko finansjalizacji poruszanych jest bardzo wiele watkdéw: poczawszy
od proby okreslenia istoty, wymiaru historycznego, zrodel i przejawéw finansjalizacji, a skoniczywszy
na analizie skali tego procesu i jego wplywu na funkcjonowanie gospodarek oraz sytuacje gospodarstw
domowych czy przedsiebiorstw. Wérdd badanych obszaréw na szczegdlng uwage zastuguje rynek nie-
ruchomo$ci mieszkaniowych, ktéry traktuje sie nie tylko jako obszar doswiadczajacy skutkéw finansja-
lizacji, lecz takze czynnik napedzajacy ten proces. Niniejszy artykul podejmuje probe przedstawienia
istoty finansjalizacji rynku nieruchomosci mieszkaniowych i oceny skali tego zjawiska w Polsce w la-
tach 2000-2015, z uwzglednieniem wskazywanych w literaturze spotecznych konsekwencji finansja-
lizacji: stratyfikacji spoteczenstwa i wzrostu nierdwnosci. Opracowanie wykorzystuje dane pozyskane
z OECD, Eurostatu, Banku Rozliczenn Migdzynarodowych, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
European Mortgage Federation, Gtéwnego Urzedu Statystycznego oraz Narodowego Banku Polskiego.

Stowa kluczowe: finansjalizacja, nieruchomosci mieszkaniowe, kredyt hipoteczny, dostepno$¢ nieru-
chomosci, nieréwnosci spoleczne
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1. Wprowadzenie

W dyskusji dotyczacej zjawiska finansjalizacji poruszanych jest bardzo wiele watkow:
poczawszy od zrédel i wymiaru historycznego, przez préby okreslenia istoty, az do prze-
jawow i skutkow finansjalizacji. Prace empiryczne dotyczace tego zagadnienia skupiajg sie
na analizie skali tego procesu i jego wplywu na funkcjonowanie gospodarek oraz sytuacje
gospodarstw domowych czy przedsiebiorstw. W przewazajacej wiekszosci sg to analizy kra-
jow wysoko rozwinietych. Gospodarki wschodzace, w tym Polska, nie doczekaly sie jeszcze
szerszych studiéw empirycznych na ten temat. W literaturze pojawiaja si¢ jedynie pojedyncze
opracowania, jak np. praca G. Golgbiowskiego i P. Szczepankowskiego, ktérzy badali stopien
finansjalizacji gospodarek wybranych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej'.

Wedlug wiedzy autorki brak jest w literaturze opracowan analizujgcych zjawisko finan-
sjalizacji nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Jest to obszar zastugujacy na szczegdlna
uwage, gdyz rynek ten traktuje sie nie tylko jako sfere doswiadczajaca skutkow finansjali-
zacji, lecz takze element napedzajacy ten proces. Dlatego tez zdecydowano si¢ na podjecie
proby wypelnienia tej luki w pismiennictwie.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie specyfiki nieruchomosci mieszkanio-
wych, omdwienie istoty finansjalizacji tego rynku, a takze ocena skali tego zjawiska w Polsce
wlatach 2000-2015, z uwzglednieniem wskazywanych w literaturze spofecznych konsekwen-
cji finansjalizacji: stratyfikacji spoleczenstwa i wzrostu nieréwnosci. Ten ostatni aspekt jest
analizowany na podstawie danych dotyczacych wydatkéw na cele mieszkaniowe i obcigze-
nia nimi budzetéw gospodarstw domowych o najnizszych dochodach, z uwzglednieniem
tytutu prawnego do korzystania z nieruchomosci. W artykule wykorzystane zostang dane
pozyskane z: Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), Eurostatu, Banku
Rozliczen Migdzynarodowych (BIS), Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF),
European Mortgage Federation (EMF), Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) oraz Naro-
dowego Banku Polskiego (NBP).

2. Pojecie finansjalizacji
Przez wiele lat system finansowy na $wiecie podlegal §cistej regulacji. Restrykcje nalozone

na stopy procentowe, ograniczenia dotyczace produktéw, wolumenu transakeji czy aloka-
cji kredytow sprawialy, ze niektorzy mowili wrecz o represji finansowej?. W latach 80. ubie-

1 G. Golebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja gospodarki krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, ,,Ruch

Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2015, rok LXXVTII, z. 4, s. 197-215.
2 M. Sawyer, Financial Development, Financialisation and Economic Growth, ,FESSUD Working Paper Series”
2014, no. 21.
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glego wieku coraz czesciej stycha¢ bylo zaréwno argumenty teoretyczne?, jak i empiryczne*
na rzecz liberalizacji oraz deregulacji systemu finansowego. Rozwdj sektora finansowego,
majacy pozytywny wplyw na oszczednosci i inwestycje, zaczgto bowiem traktowac jako ele-
ment kluczowy dla wzrostu gospodarczego. W efekcie naciskow, restrykcje zaczely by¢ roz-
luzniane, ograniczenia stop procentowych - usuwane, wymogi kapitalowe — zmniejszane,
a bariery miedzynarodowych przeptywoéw kapitatu - eliminowane. Proces liberalizacji sek-
tora finansowego, zapoczatkowany, zdaniem B. Kus, przez reformy deregulacyjne dokonane
w Stanach Zjednoczonych za rzagdéw prezydenta Reagana®, doprowadzit do bardzo istot-
nego zwiekszenia roli sektora finansowego czy wrecz jego dominacji nad sektorem realnym
w gospodarkach wielu krajéw rozwinietych. G. Krippner posuwa si¢ nawet do stwierdzenia,
iz ,zyjemy obecnie w §wiecie finanséw™. Zjawisko gwaltownego zwigkszania si¢ rozmiaréw
iznaczenia sektora finansowego na $wiecie przy jednoczesnej jego autonomizacji wobec real-
nego sektora gospodarki okresla si¢ mianem finansjalizacji. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze
w polskiej literaturze mozna spotkac alternatywne okreslenia tego procesu spofeczno-eko-
nomicznego: finansyzacja’, bankokracja®, gieldyzacja® czy kapitalizm finansowy".

Nie ma jednej i powszechnie akceptowanej definicji finansjalizacji. W zaleznosci od pod-
dawanego analizie problemu, r6znig si¢ one poziomem szczegdtowosci i czynnikami, na ktore
polozony jest nacisk. Laczy je jednak jeden element: wskazywanie rosnacej roli sfery finanso-
wej w zyciu spolecznym i ekonomicznym. Jedna z najszerszych koncepcji finansjalizacji pre-
zentuje L. Epstein, ktory definiuje to zjawisko jako ,wzrost znaczenia rynkéw finansowych,
tinansowych motywow dzialania, instytucji finansowych oraz elit finansowych w funkcjono-
waniu gospodarki, jak i instytucji rzadzacych, zaréwno na poziomie narodowym, jak i mig-
dzynarodowym™. Jest to rownoznaczne z tym, ze sektor finansowy przestaje by¢ juz tylko
elementem wspomagajacym dzialanie sfery realnej, a zaczyna dominowa¢ nad dziatalnoscia
pozostatych jednostek ekonomicznych. Przejawia si¢ to jako wzrost: branzy finansowej w cato-
ksztalcie dziatalnosci ekonomicznej, aktywow finansowych w sumie aktywow catkowitych,

3 Por. np. R. Levine, Finance and Growth: Theory and Evidence, w: Handbook of Economic Growth,
red. P. Aghion, S.N. Durlauf, Elsevier North-Holland, Amsterdam 2005, s. 865-934.

4 Por. np.].B. Ang, A Survey of Recent Developments in the Literature of Finance and Growth, ,,Journal of Eco-
nomic Surveys” 2008, 22(3), s. 536-576; P. Arestis, G. Chortareas, G. Magkonis, The Financial Development and
Growth Nexus: A Meta-Analysis, ,,Journal of Economic Surveys” 2015, 29(3), s. 549-565.

5 B. Kus, Financialisation and Income Inequality in OECD Nations: 1995-2007, ,,The Economic and Social
Review” 2012, 43(4), s. 477-495.

6 G.R. Krippner, The Financialisation of the American Economy, ,Socio-Economic Review” 2005, 3(2), s. 173.

7 M. Ratajczak, Finansyzacja gospodarki, ,Ekonomista” 2012, (3), s. 281-302.

8 R. Gwiazdowski, Bankokracja, ,Przekréj” 2008, 23.10.

° T. Kowalik, www. PolskaTransformacja.pl, Wydawnictwo Muza, Warszawa 2009.

10 1. Toporowski, Moja Polska i moje podejicie do ekonomii, 2012, http://www.pte.pl/314_ekonomisci_pol-
scy_w_swiecie_pte.html, dostep 13.05.2017.

G, Epstein, Financialisation, Rentier Interests and Central Bank Policy, 2001, http://www.peri.umass.edu/
fileadmin/pdf/financial/fin_Epstein.pdf, dostep 10.05.2017, s. 1.
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zbywalnych papierow wartosciowych w ogdlnej wartosci aktywow finansowych czy wzmo-
zonej roli rynku kapitalowego w przebiegu cykli koniunkturalnych'.

Cho¢ poczatek procesu autonomizacji sektora finansowanego przypada na lata 80. ubie-
glego wieku, to na finansjalizacje i jej konsekwencje zaczeto zwracaé wiekszg uwage dopiero
od ostatniego kryzysu finansowego w 2008 r. Jest to zatem temat stosunkowo nowy i zara-
zem budzacy dos$¢ czesto sprzeczne opinie. W literaturze dyskutuje sie o przyczynach, ozna-
kach i konsekwencjach finansjalizacji'. Ich analiza wykracza poza ramy tego opracowania,
wspomnijmy wiec jedynie o kilku kluczowych poruszanych kwestiach: wigkszej akumulacji
zyskow z dziatalnosci finansowej niz pozafinansowej", orientacji na tworzenie wartosci dla
akcjonariuszy™ kosztem strategii obliczonych na wzrost produktywnosci’, wigkszej skali
wykorzystania aktywéw finansowych przez gospodarstwa domowe, zwiekszonej mobilnosci
kapitalu'” czy dominacji intereséw finansowych ponad ekonomicznymi, spotecznymi, poli-
tycznymi i Srodowiskowymi'®. Wielu autoréw wymienia finansjalizacje jako jedna z przyczyn
kryzysu subprime, jak réwniez wskazuje na to, ze przyczynita sie ona do wzrostu bezrobo-
cia, nieréwnosci spotecznych czy zubozenia spoleczenstwa®.

Jak wida¢, proces finansjalizacji jest bardzo zlozony, dotyka gospodarki jako calosci,
wybranych rynkéw, znajduje swoje odzwierciedlenie w zachowaniu i sytuacji podmiotéw
gospodarczych oraz gospodarstw domowych. Powoduje to, zZe calo$ciowa analiza tego zja-
wiska jest praktycznie niemozliwa. Dlatego tez skale i skutki finansjalizacji bada si¢ zwykle
w sposdb fragmentaryczny, poddajac analizie wybrany aspekt czy tez obszar. Podobnie bedzie
w niniejszym artykule, ktéry koncentruje uwage na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

12 R. Dore, Stock Market Capitalism: Welfare Capitalism: Japan and Germany versus the Anglo-Saxons, 3 rd
ed., Oxford University Press, Oxford 2008.

13 Por. np. E. Gostomski, Finansyzacja w gospodarce swiatowej, ,Biznes Miedzynarodowy w Gospodarce Glo-
balnej” 2014, nr 33, s. 299-311; G. Golebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja..., op.cit.

14 Por. np. G. Epstein, Financialisation..., op.cit.

15 Por. np. P. Szczepankowski, Wplyw zarzgdzania wartoscig na finansjalizacje przedsigbiorstw, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego” 2008, nr 854, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2008, nr 73,
s. 497-510.

16 Por. np. B. Fine, Financialisation on the Rebound, http://eprints.soas.ac.uk/12102/1/dumenil.pdf, dostep
12.05.2017.

17 Ppor. np. E. Stockhammer, Financialization and the Global Economy, ,,Political Economy Research Institute
Working Paper” 2010, no. 240.

18 Por. np. R. Blackburn, Finance and the Fourth Dimension, ,New Left Review” 2006, 39, s. 39-70.

19 Por. np. R.B. Freeman, It’s Financialisation!, ,International Labour Review” 2010, 149(2), s. 163-183.

20 Ppor, np. T.I. Palley, Financialisation: What it is and Why it Matters, ,Political Economy Research Institute
Working Paper” 2007, no. 153; R.B. Freeman, It’s financialisation!..., op.cit.; P. Kedrosky, D. Stangler, Financial-
ization and Its Entrepreneurial Consequences, ,,Kauffman Foundations Research Series: Firm Formation and Eco-
nomic Growth” 2011.
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3. Istota finansjalizacji nieruchomosci mieszkaniowych
3.1. Specyfika nieruchomosci mieszkaniowych

Obowigzujaca w Polsce definicja nieruchomosci wynika z art. 46. kodeksu cywilnego.
Stanowi on, Ze ,,nieruchomos$ciami sg czesci powierzchni ziemskiej, stanowiace odrebny
przedmiot wlasnosci (grunty), jak réwniez budynki trwale z gruntami zwigzane lub cze-
$ci takich budynkéw, jezeli na mocy przepiséw szczegdlnych stanowia odrebny od gruntow
przedmiot wlasnosci”*. Na pojecie nieruchomosci wplywaja takze uregulowania zawarte
w innych aktach prawnych: np. przepisy Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych
i hipotece, przepisy o ewidencji gruntéw i budynkéw z dnia 17 maja 1989 r. (Prawo geodezyjne
i kartograficzne), ustawa z dnia 29 kwietnia 1985 r. o gospodarce gruntami i wywlaszczeniu
nieruchomodci, ustawa z dnia 24 pazdziernika 1974 Prawo wodne czy prawo geologiczne
i gornicze z dnia 4 lutego 1994, a takze prawo lotnicze z 31 maja 1962 r.

Nieruchomos¢ posiada wiele specyficznych cech fizycznych, ekonomicznych i instytu-
cjonalno-prawnych*. Wsrédd cech fizycznych wymienia sie takie elementy, jak:

o zlozonos¢ fizyczna,

o stalo$¢ w miejscu (nieruchomosc),
o trwalo$é,

o rbéznorodnos$é,

« niepodzielnos¢.

Do cech ekonomicznych decydujacych o specyfice nieruchomosci nalezg z kolei:

o rzadkos¢ (deficytowosc),
o lokalizacja,

o wspolzaleznos¢,

o duza kapitalochlonnosc,
« matla plynnosc.

O specyfice nieruchomosci decydujg takze jej cechy instytucjonalno-prawne. Funkcjo-
nowanie nieruchomos$ci wymaga bowiem stworzenia odpowiedniego otoczenia prawnego
regulujacego cykl zycia nieruchomosci - od fazy projektowania poprzez realizacjg, obrot,
eksploatacje, az do fazy wycofania z eksploatacji.

Wedtug kryterium przeznaczenia wyrdzni¢ mozna pie¢ podstawowych rodzajéw nie-
ruchomosci: mieszkaniowe, komercyjne, przemyslowe, ziemskie i specjalne. Ze wzgledu
na cel tego opracowania w dalszej czesci uwaga zostanie skupiona na nieruchomosciach
mieszkaniowych, ktére obejmujg grupe obiektéw mieszkaniowych, zaréwno bezposrednio

2L Art. 46 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz.U. z 1964r. nr 16, poz. 93.
22 A. Otreba, Nieruchomosci inwestycyjne w ujeciu rachunkowosci, Akademia Ekonomiczna w Katowicach,
»Studia Ekonomiczne” 2005, nr 33, s. 191-210.
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uzytkowanych, jak i przeznaczonych na wynajem. Sg to domy jednorodzinne (wolnostojace,
w zabudowie zwartej, segmentowej lub jednolitej) i domy wielorodzinne. W grupie tej znaj-
dziemy nieruchomosci budowane z mysla o zabezpieczeniu wlasnych potrzeb mieszkanio-
wych i nieruchomosci budowane z mysla o zysku (zysk ze sprzedazy lub wynajmu).

Znaczenie posiadania mieszkania/domu zmienia si¢ wraz ze zmiang etapu zycia. O ile dla
mlodych ludzi warunki mieszkaniowe moga mie¢ drugorzedne znaczenie i predzej zaakcep-
tujg oni najem mieszkania wesp6! z innymi osobami, to dla rodziny z dzie¢mi takie rozwig-
zanie moze by¢ juz nie do przyjecia. Ponadto nieruchomos¢ mieszkaniowa moze pelnic nieco
odmienne funkcje w réznych grupach spotecznych czy dochodowych. Coraz czesciej mowi
sie, ze dom/mieszkanie nalezy rozpatrywac juz nie tylko w kategoriach potrzeb (ang. needs),
lecz takze w kategoriach pragnien (ang. wants). Nieruchomo$¢ mieszkaniowa jest bowiem
najczesciej najwiekszym nabywanym w trakcie zycia dobrem konsumpcyjnym i - jak wielu
autoréw zauwaza — daje ona tym samym okazj¢ do zwracajacej uwage konsumpcji na pokaz,
przez co budzi zazdro$¢ i che¢ nasladownictwa®. Dom czy mieszkanie staly si¢ tym samym
wskaznikiem spotecznego i ekonomicznego sukcesu, ,,dobrem z wbudowanym znaczeniem
spolecznym, osobistym i ekonomicznym, ktére moze zacheca¢ do wzmozonej konsumpcji,
niezaleznej od faktycznych potrzeb™*. W rezultacie zmienia si¢ charakter relacji miedzy pozy-
cja spoleczng a warunkami mieszkaniowymi. O ile wczeéniej status na rynku mieszkanio-
wym wynikat bezposrednio z pozycji na rynku pracy (czyli klasa spoteczna determinowata
sytuacje mieszkaniows), to obecnie usytuowanie na rynku mieszkaniowym jest pochodna
pozycji zajmowanej na rynku pracy, ale jednoczesnie samo w sobie daje poczatek nowym
podziatom spotecznym?.

Schemat funkcjonowania rynku nieruchomosci mieszkaniowych w typowej gospodarce
przedstawiono na rysunku 1.

Popyt na nieruchomosci mieszkaniowe jest przede wszystkim pochodng struktury gospo-
darstw domowych, ich bogactwa i dochodéw, mieszanki czynnikow demograficznych (struk-
tura wiekowa, stan cywilny, wielko$¢ gospodarstwa), mobilnosci zarobkowej, stylu zycia czy
czynnikéw kulturowych. Na wielkos$¢ zasobow pozostajacych w posiadaniu wilascicieli lub
przysztych wiascicieli nieruchomosci wplywa mechanizm udzielania kredytéw hipotecz-
nych, rynki kapitalowe instrumentéw finansowych opartych na kredytach hipotecznych,
dotacje oraz system podatkowy.

Po stronie podazowej, nieruchomosci mieszkaniowe moga by¢ budowane przez sektor
prywatny i publiczny. Liczba wybudowanych nieruchomosci bedzie uzalezniona od wyso-
kosci kosztéw budowlanych (osobowych i rzeczowych), ceny gruntdw, restrykcji w zakresie

23 Por. np. R. Dwyer, The McMansionization of America? Income Stratification and the Standard of Living
in Housing, 1960-2000, ,,Research in Social Stratification and Mobility” 2009, vol. 27, iss. 4, s. 285-300.

24 A Beer, D. Faulkner, C. Paris, T. Clower, Housing Transitions through the life Course. Aspirations, Needs and
Policy, Policy Press at the University of Bristol, Bristol 2011, s. 2.

25 M.B. Aalbers, B. Christophers, Centering Housing in Political Economy, ,Housing, Theory and Society” 2014,
no. 31.
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wykorzystania gruntéw oraz kosztéw finansowania. Czynniki te z kolei s3 determinowane
przez szersze kategorie ekonomiczne, jak popyt lokalny, krajowy i globalny oraz rynki finan-
sowe wraz z ich instytucjami.

Rysunek 1. Schemat funkcjonowania rynku nieruchomosci

POPYT NA NIERUCHOMOSCI PARAMETRY RYNKU PODAZNIERUCHOMOSCI
MIESZKANIOWE NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

INWESTORZY ceny, / BUDOWNICZOWIE \
< nieruchomosci,

domy jednorodzinne/

Y

czynsze, > /mieszkania
GOSPODARSTWA DOMOWE stopa zwrotu na wynajem / na
czynniki demograficzne, > zinwestydji, sprzedaz
uwarunkowania nieruchomosci pozwolenia na budowe,
kulturowe, bogactwo, niezamieszkane rozpoczete inwestycje

dochéd rozporzadzalny,
zobowigzania podatkowe,
dotacje

koszty budowy

/\ A
\ 4

INSTYTUCJE FINANSOWE | RYNKI
KAPITALOWE
kryteria udzielania kredytéw,
wielkos¢ portfela,
stopy procentowe,
sekurytyzacja kredytéw hipotecznych

/

L SEKTOR PUBLICZNY
opodatkowanie odsetek od kredytéw hipotecznych,
podatki od nieruchomosci i deprecjacja nieruchomosci,
polityka fiskalna i polityka w zakresie udzielania pozwoler na budowe,
polityka zapewnienia mieszkania dla najubozszych grup spotecznych,
regulacje finansowe,
kontrola wykorzystania ziemi

(. /

Zrédlo: A. Bardhan, R. Edelstein, C. Kroll, A Comparative Context for U.S. Housing Policy: Housing Markets and the Financial
Crisis in Europe, Asia, and Beyond, Bipartisan Policy Center, Washington 2012, s. 9.

Funkcjonowanie rynku nieruchomosci mieszkaniowych w duzej mierze zalezy od tego,
jak skutecznie system finansowy mobilizuje oszczgdnosci krajowe i zagraniczne, zamieniajac
je w kredyty hipoteczne oraz kredyty na budowe nieruchomosci. Rynek kredytéw hipotecz-
nych wespét z innymi segmentami rynku kapitalowego wplywaja na koszt kapitatu, przez
co oddzialujg na zachowanie wiascicieli nieruchomosci, deweloperéw i budowniczych, jak
réwniez inwestoréw, a zatem determinuja popyt i podaz nieruchomosci.

Sektor publiczny moze oddziatywa¢ na réznych etapach i na rézne elementy ,tancucha
dostaw” nieruchomosci. Rzgd moze by¢ bezposrednio zaangazowany w budowe nierucho-
mosci. Moze takze oferowac dotacje zaréwno po stronie popytowej (mozliwos¢ odliczenia od
dochodu odsetek za zobowigzania zaciagniete na realizacje wlasnych celéw mieszkaniowych,
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dotacje w zakresie najmu), jak i podazowej (preferencyjne stawki podatkowe przy budownic-
twie spotecznym). Narodowe lub lokalne instytucje kontroluja, co jest budowane (wydajac
pozwolenia na budowe), jak réwniez wptywaja na lokalizacje i liczbe nieruchomosci w danym
obszarze (poprzez plany zagospodarowania terenu). Sektor publiczny wptywa takze posrednio
na dostepno$¢ zrodet finansowania poprzez regulacje systemu finansowego i jego podmiotow.

Przyjrzyjmy si¢ teraz, jak proces finansjalizacji wptywa na rynek nieruchomosci miesz-
kaniowych.

3.2. Finansjalizacja nieruchomosci mieszkaniowych

Pod koniec XIXw. wigkszos¢ ludzi w krajach Europy Zachodniej Zyta w wynajmowa-
nych domostwach, w ztych warunkach i ptacac wysokie czynsze*®. W miare poszerzania
zakresu panstwa dobrobytu (ang. welfare state), kwestia warunkow lokalowych stata sie
elementem polityki publicznej. W niektorych krajach dos¢ wezesnie zaczgto wspierac idee
posiadania wlasnego lokum, w innych - polityka rzagdu byla realizowana poprzez budownic-
two komunalne. Jednak nawet i w tych gospodarkach, poczawszy od lat 70. ubieglego wieku
rzady zaczely realizowac strategie ,,dobrobytu opartego na aktywach””, ktéra zakladala, ze
redystrybucja dokonywana przez panstwo moze by¢ ograniczona, jesli tylko gorzej uposa-
zone gospodarstwa domowe stang si¢ wlascicielami nieruchomosci, ktére zamieszkuja. Da
im to bowiem mozliwo$¢ czerpania korzysci ze statusu wlasciciela®. W ramach tej polityki
zaczeto liberalizowacd rynek najmu, ograniczac zaangazowanie w bezposrednie zapewnianie
ludziom zakwaterowania, zachecajac ich jednoczesnie do samodzielnego nabywania nieru-
chomosci poprzez system ulg i dotacji. Deregulacja oraz ztagodzenie rezimu udzielania kre-
dytow sprawity, ze sfinansowanie zakupu nieruchomosci stato sie tatwiejsze i dostgpne dla
wiekszej grupy ludnosci.

Wzmozony popyt na nieruchomosci mieszkaniowe doprowadzit do wzrostu cen nie-
ruchomodci. Wedlug szacunkéw OECD, w ostatnich dziesigcioleciach ceny nieruchomosci
wzrosly realnie $rednio o 30%*. Jak dowodzi Shiller, wiara ludzi w to, ze dana nieruchomos¢
stanowi atrakcyjng inwestycje, jest unikatowa i jej wartos¢ w przysztosci wzrosnie powoduje,
ze ludzie zglaszajg wigkszy popyt i sa sklonni za nieruchomo$¢ zaplacic jeszcze wigcej*. Stad

26 T. Fahey, M. Norris, Housing in the Welfare State: Rethinking the Conceptual Foundations Of Comparative
Housing Policy Analysis, ,International Journal of Housing Policy” 2011, 11, s. 439-452; za: C. Dewilde, B. Lancee,
Income Inequality and Access to Housing in Europe, ,,European Sociological Review” 2013, vol. 29, no. 6, s. 1190.

27 M.B. Aalbers, B. Christophers, Centering..., op.cit.

28 Por. np. K.E. Case, J.M. Quigley, R.J. Shiller, Comparing Wealth Effects: The Stock Market versus the Hous-
ing Market, Program On Housing And Urban Policy Working Paper Series 2005, no. W01-004.

29 D. Andrews, A. Caldera Sanchez, A. Johansson, Housing and the Economy: Policies for Renovation. Going
for Growth, 2011, http://www.oecd.org/economy/growth/46941804.pdf, dostep 10.05.2017.

30 R, Shiller, Understanding Recent Trends in House Prices and Home Ownership, National Bureau of Economic
Research, Cambridge, MA 2007.
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juz tylko krok do opisanej przez R. Ronalda ,,ideologii posiadania domu™, ktéra doprowa-
dzifa do tego, ze nieruchomos¢ mieszkaniowa, z podstawowej potrzeby awansowala na pozycje
inwestycji umozliwiajacej osiagniecie przychodoéw z kapitatu, ktdre z kolei mogg by¢ prze-
znaczone na sfinansowanie dalszej konsumpcji.

Opisane mechanizmy daly poczatek procesowi finansjalizacji nieruchomosci (ang.
housing-centered financialization). M.B. Aalbers definiuje to zjawisko jako ,,zwigkszenie
stopnia dominacji finansowych aktoréw, rynkoéw, praktyk, wycen i opiséw [na rynku nieru-
chomosci] prowadzace do strukturalnej transformacji gospodarek, przedsigbiorstw i gospo-
darstw domowych””. W ramach tego procesu nieruchomosci mieszkaniowe odrywaja sie
do pewnego stopnia od swojej funkcji spolecznej, stajg si¢ wysoce urynkowione i utowaro-
wione, zajmujac tym samym wazne miejsce w portfelach inwestycyjnych. Nastepuje odejscie
od wspierania budownictwa komunalnego i dotowanego najmu na rzecz promowania wia-
snosci opartej na kredycie hipotecznym?™.

W konsekwencji finansjalizacji, srodki wczesniej umozliwiajace rozwdj i wzrost bogac-
twa w sferze realnej, teraz trafialy w postaci kredytéw do osoéb, ktére uprzednio nie miaty
zdolnosci kredytowej albo mialy jg istotnie mniejszg. Gospodarstwa domowe mogly tym
samym pozwoli¢ sobie na zakup znacznie drozszych nieruchomosdci, a zglaszany przez nie
popyt przyczyniat si¢ do wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych. To z kolei zachecato
instytucje finansowe do dalszego poszerzania akcji kredytowej. W tym kontekscie waznym
aspektem finansjalizacji byla sekurytyzacja naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw hipo-
tecznych, ktéra pozwala bankom i innym instytucjom finansowym nie tylko na zwieksze-
nie ptynnoéci i akcji kredytowej, lecz takze za przerzucenie ryzyka na nabywcéw papieréw
warto$ciowych pochodzacych z sekurytyzaciji.

W efekcie ceny domoéw i mieszkan wzrastaty, zadtuzenie wlascicieli rosto, zaréwno w rela-
cji do dochodéw, jak i warto$ci nieruchomosci. Dopdki stopy procentowe pozostawaly niskie,
zatrudnienie wysokie, a ceny nieruchomosci kontynuowaly trend wzrostowy nie rodzito to
problemoéw strukturalnych, bowiem nawet ci najbardziej zadtuzeni mogli zawsze sprzeda¢
swoje nieruchomosci, sptaci¢ kredyt hipoteczny i jeszcze cieszy¢ sie zyskiem. Zachecalo to
ludzi do dalszego zadluzania si¢ przy niewielkim lub wrecz zerowym wkladzie wlasnym. To
podbijato ceny nieruchomosci mieszkaniowych jeszcze bardziej. Proces ten oczywiscie nie
mogt ciggnac sie w nieskonczono$¢. Banka rosta, az wreszcie pekta w 2008 r., prowadzac do

31 R. Ronald, The Ideology of Home Ownership. Homeowner Societies and the Role of Housing, Houndmills,
Palgrave Macmillan, UK 2008.

32 M.B. Aalbers, Corporate Financialization, w: The International Encyclopedia of Geography: People, the Earth,
Environment, and Technology, red. D. Richardson, N. Castree, M.F. Goodchild, A.L. Kobayashi, R. Marston,
Wiley, Oxford 2017, https://www.academia.edu/7359027/Corporate_Financialization_includes_new_definition
_of_financialization, dostgp 15.12.2017.

33 R.Fernandez, M.B. Aalbers, Housing and Capital in the 21st Century: Realigning Housing Studies and Politi-
cal Economy, ,Housing, Theory and Society” 2017, no. 34.
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globalnego kryzysu**. Ceny nieruchomosci zaczely spada¢, szczegdlnie mocno na tych ryn-
kach, na ktorych wczesniej obserwowano gwalttowane ich wzrosty. Globalna recesja spowo-
dowata wzrost bezrobocia, co oznaczato, ze wielu wlascicieli stracilo prace i nie bylo w stanie
regulowa¢ platnosci kredytowych. Prébujac sprzeda¢ nieruchomosé¢, dowiadywali sie, ze
otrzymaja za nig na rynku mniej niz wynosi kwota zadluzenia. Poniewaz liczba posiadajg-
cych zatrudnienie cztonkéw gospodarstw domowych spadata, kredyty hipoteczne staty sie
trudniej dostepne nawet dla tych posiadajacych pracg. W efekcie zakup nieruchomosci stat
sie znacznie trudniejszy. Najbardziej odczuli to mltodzi ludzie, ktérzy obecnie majg znacz-
nie mniejsze szanse nabycia nieruchomosci niz ich réwiesnicy kilka lat temu*. Poniewaz
dostep do mieszkan komunalnych byt w wielu gospodarkach sukcesywnie ograniczany,
to mlodzi ludzie dluzej mieszkajg z rodzicami, a jesli ich na to sta¢ — wynajmuja mieszkania
po cenach rynkowych. Poniewaz jest to bardzo kosztowne, to czesto decyduja si¢ na dziele-
nie mieszkan z innymi, nawet jesli juz pracuja, co wczesniej byto domeng ludzi bardzo mto-
dych i studiujacych®.

Jak wida¢, rynek nieruchomosci mieszkaniowych to nie tylko czynnik napedzajacy caty
proces finansjalizacji, lecz takze obszar doswiadczajacy skutkéw tego zjawiska™. Jak wska-
zujg rozmaite badania, finansjalizacja wptywa na wskazniki wlasnoéci (ang. homeowner-
ship ratios), jak réwniez na rynek najmu’®, prowadzi do wzrostu nieréwnosci spotecznych?,
pogorszenia dostepnosci przyzwoitych nieruchomosci mieszkaniowych w granicach moz-
liwosci finansowych, szczegélnie dla gospodarstw o niskich dochodach* czy nadmiernego
obcigzenia budzetéw gospodarstw domowych wydatkami mieszkaniowymi*'.

Przemiany, ktére dotyczyly rynku nieruchomodci w zwiazku z nasilajacym si¢ procesem
finansjalizacji podsumowano w tabeli 1.

Jak twierdzi M.B. Aalbers, finansjalizacja nieruchomosci mieszkaniowych jest jednym
zkluczowych jej rodzajow, gdyz rynki kredytéw hipotecznych sg bardzo istotnym elementem
wspolczesnych gospodarek. Jesli nawet zalozy¢, ze domy czy mieszkania sg réwnie wazne
dla gospodarstw domowych jak wczesniej, to zwiekszylo sie ich znaczenie jako wskaznikow

34 Wigcej na ten temat np. w: M.B. Aalbers, Geographies of the Financial Crisis, ,,Area” 2009, vol. 41, no. 1,
s. 34-42.

35 Housing Markets and the Global Financial Crisis, red. R. Forrest, N.M. Yip, Edward Elgar, Cheltenham 2011;
za: M.B. Aalbers, The Great Moderation, the Great Excess and the Global Housing Market, ,,International Journal
of Housing Policy” 2015, vol. 15, iss. 1/2

36 Por. np. C. Dewilde, The Financialization of Housing and Affordability in the Private Rental Sector, , HOW-
COME Working Paper Series” 2016, no. 15.

37 R. Fernandez, M.B. Aalbers, Financialization and Housing: Between Globalization and Varieties of Capital-
ism, ,Competition and Change” 2016, no. 20(2).

38 M.B. Aalbers, The Great..., op.cit.

3 C. Dewilde, B. Lancee, Income Inequality and Access to Housing in Europe, ,,European Sociological Review”
2013, vol. 29, no. 6.

40 C. Dewilde, P. De Decker, Changing Inequalities in Housing Outcomes across Western Europe, ,Housing,
Theory and Society”, http://dx.doi.org/10.1080/14036096.2015.1109545, dostep 25.11.2015.

41 C. Dewilde, The Financialization..., op.cit.
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gospodarczych*>. Warto zatem przyjrze¢ sie skali i skutkom finansjalizacji nieruchomosci

mieszkaniowych, z jakg mamy do czynienia w Polsce.

Tabela 1. Periodyzacja zmian na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Finansjalizacja rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Wyszczegoélnienie

Okres wspotczesny (fordyzm)

Elastyczny neoliberalizm

P6ézny neoliberalizm

Okres

0d konca Il wojny Swiatowej

Od lat 80. ubiegtego wieku

Po globalnym kryzysie z 2008 r.

Gtéwne elementy

Budownictwo dla mas
(standardowe mieszkania
albo wynajmowane, albo
w posiadaniu prywatnym)

Finansjalizacja i promowanie
wiasnosci, ,ideologia
posiadania domu”

Wyfaniajacy sie po kryzysie
porzadek z utrudnionym
dostepem do wiasnego
mieszkania/domu

Budownictwo
mieszkaniowe

Szeroko zakrojone

Pochodne wzgledem ekspansji
finansowej

Ograniczone

Rynek najmu

Bardzo wazny i czesto mocno
dotowany

Prywatyzacja i deregulacja
pofaczona z ograniczeniem
subsydiowania

Jak dotad nadal prywatyzacja
i deregulacja, ale w przysztosci
mozliwe zmiany

Odniesienie do
polityki dobrobytu

Mieszkalnictwo jest czescig
i to kluczowa polityki

Gospodarstwa domowe
w duzym stopniu
odpowiedzialne za swoje
warunki lokalowe

Dyskusja nad koncepcja
dobrobytu opartego

na aktywach; wiele
gospodarstw wykluczonych

z mozliwosci nabycia wtasnego
domu/mieszkania

Rola panstwa
i instytucji
finansowych

Panstwo petni funkcje
redystrybucyjne,

a wyspecjalizowane podmioty
finansowe petnig funkcje
pomocniczg

Promowanie wfasnosci
opartej na kredytach
hipotecznych napedzajacych
rynki finansowe; deregulacja
rynkéw finansowych

Plany oszczednos$ciowe
zmierzajace do zahamowania
spadku cen i poprawy sytuacji
na rynku nieruchomosci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M.B. Aalbers, The Great Moderation, the Great Excess and the Global Housing Mar-
ket, ,International Journal of Housing Policy” 2015, vol. 15, iss. 1/2, s. 6.

4, Skala finansjalizacji nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce

w latach 2000-2015
4.1. Pomiar zjawiska finansjalizacji

Analizy empiryczne zjawiska finansjalizacji nie sg fatwe, a wyniki badan - czesto frag-
mentaryczne i niejednoznaczne, gléwnie z powodu wieloéci hipotez ttumaczacych charakter
powstajacych zaleznosci oraz wybranych wskaznikéw wykorzystywanych do pomiaru skali
i natezenia tego procesu. Gtéwny problem wynika przede wszystkim z tego, ze nie sposéb

42 M.B. Aalbers, The Financialization of Home and the Mortgage Market Crisis, ,Competition & Change” 2008,
vol. 12, no. 2, s. 148-166.
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jest jednoznacznie stwierdzi¢, czy finansjalizacja jest przyczyna i Zrédtem zmian zachodza-
cych w gospodarce, czy raczej jest ich skutkiem, a dokltadniej — efektem dostosowania syste-
mow finansowych do zmian zachodzacych w sferze realnej*.

Doboér miar stuzacych ocenie zjawiska finansjalizacji zalezy w gléwnej mierze od obszaru
i celu analizy**. W niniejszym opracowaniu uwaga skupiona jest jedynie na rynku nierucho-
mosci, a nie przejawach finansjalizacji calej gospodarki, co automatycznie rzutuje na wyboér
wskaznikow dotyczacych tego tylko obszaru.

Przystepujac do analizy, warto zdawac sobie sprawe z tego, ze rynek nieruchomosci miesz-
kaniowych ma jednocze$nie charakter lokalny, narodowy i globalny. Jest lokalny, gdyz rynki
nieruchomosci dzialaja miejscowo, ale jego instytucje oraz polityka mieszkaniowa maja zwy-
kle wymiar narodowy. Globalnos$¢ rynku wynika z kolei z tego, ze wiele podmiotdw i agentéw
tego rynku dziata na arenie miedzynarodowej, a rynki instrumentéw finansowych opartych
na kredytach hipotecznych funkcjonuja globalnie, co zresztg przyczynito sie do rozprzestrze-
nienia si¢ ostatniego kryzysu. To oznacza, ze wybrane trendy warto rozpatrywac w szerszej
perspektywie, na ,,przeci¢ciu narodowych i miedzynarodowych trajektorii™. Dane doty-
czace zjawiska finansjalizacji nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce bedg zatem w miare
dostepnosci danych przedstawiane na tle statystyk dotyczacych finansjalizacji rynku nieru-
chomosci na $wiecie, co nakresli nam kontekst analizy i pozwoli na dokonanie poréwnan.

4.2. Zasoby mieszkaniowe

4.2.1. Popyt na mieszkania

Jak wskazano wyzej, popyt na mieszkania ksztaltujg krétkoterminowe czynniki koniunk-
turalne (takie jak wzrost dochodéw czy spadek bezrobocia), dlugoterminowe czynniki struk-
turalne (takie jak deficyt mieszkan w czesci najwiekszych miast), czynniki demograficzne
(przyrost liczby ludnosci, migracje) oraz czynniki regulacyjne (przepisy podatkowe, dota-
cje). W badanym okresie 2000-2015 dzialaly one w Polsce z rézng sitg i w réznych konfigu-
racjach, powodujac albo czasowe ograniczenie zglaszanego popytu, albo jego zwigkszenie
czy przyspieszenie. Na przyktad w 2003 r. zaobserwowano znaczny wzrost popytu wywo-
fany obawami nabywcéw, ze po wejsciu Polski do Unii Europejskiej (EU) ceny mieszkan
wzrosng. W efekcie ceny w koncu 2003 r. byly wyzsze o 10-15% od cen w pierwszej poto-
wie 2003 r.*6. Z kolei w 2005 r. przej$ciowym czynnikiem przyczyniajacym si¢ do wzrostu
popytu byla niepewnos$¢ co do wysokosci stawki podatku od towardéw i ustug na sprzedaz

43 R, Barczyk, M. Lubinski, W. Matecki, Banki a cykle koniunkturalne, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2014.

44 Por. np. G. Golebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja. .., op.cit.
45 M.B. Aalbers, The Great..., op.cit., s. 4.
46 NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego 2003, Drukarnia NBP, Warszawa 2004, s. 58.
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mieszkan po 2008 r.*. Obecnie przyspieszenie realizacji cz¢sci zakupdéw mieszkan powoduja
doptaty w ramach programu MdM oraz jego planowane wygaszanie*’. Dodatkowym czyn-
nikiem prowadzacym do ozywienia na rynku mieszkaniowym (czyli wzrostu popytu) jest
niski poziom stop procentowych. Z kolei czynnikiem hamujacym popyt byto wprowadzenie
pelnego limitu wysokosci kredytu w relacji do warto$ci mieszkania (LtV) w wysoko$ci 80%,
poczawszy od poczatku 2017 1.

4.2.2. Podaz mieszkan

W latach 2000-2015 zaobserwowano w Polsce wzrost podazy nieruchomosci mieszka-
niowych. Na rysunku 2 przedstawiono wybrane wskazniki budownictwa mieszkaniowego.
Widag, ze od 2002 r. az do kryzysu rosta zaréwno liczba wydanych pozwolen, jak i rozpocze-
tych projektow budowlanych. Kryzys spowodowal, Ze inicjatywa budowlana zmniejszyta sie,
a od 2014 r. zaczela ponownie wzrastaé. W okresie kryzysu zmniejszyla sie nieco liczba kon-
czonych rokrocznie inwestycji budowlanych. Aktualnie jest to ok. 150 tys. projektéw rocznie.

Rysunek 2. Wskazniki budownictwa mieszkaniowego w Polsce
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Pozwolenia na budowe Rozpoczete projekty budowlane
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EMF, Hypostat 2011. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets,
2011; EMF, Hypostat 2016. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, 2016.

W konsekwencji prowadzonych inwestycji budowlanych zasoby mieszkaniowe w bada-
nym okresie wzrosty o prawie 20% (rysunek 3).

47 NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego 2006, Drukarnia NBP, Warszawa 2006, s. 43.
48 NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego 2016, Drukarnia NBP, Warszawa 2016, s. 31.



124 Dominika Gadowska-dos Santos

Rysunek 3. Zasoby mieszkaniowe w Polsce (tys. mieszkan)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS, http://swaid.stat.gov.pl/SitePagesDBW/InfrastrukturaKomMieszk.
aspx, dostep 12.05.2017.

4.3. Struktura wiasnosci nieruchomosci mieszkaniowych
W latach 2002-2015 (skrdocenie okresu analizy ze wzgledu na dostepno$¢ danych) obser-
wowalismy w Polsce nie tylko przyrost ogélnej liczby nieruchomosci mieszkaniowych, lecz

takze zmiane ich struktury wlasno$ciowej (rysunek 4).

Rysunek 4. Struktura zasobéw mieszkaniowych w Polsce
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Zrédlo: jak pod rys. 2.
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Ewolucja struktury wlasnosci nieruchomosci mieszkaniowych przebiegata w Polsce nie-
malze ksigzkowo, zgodnie z opisanymi wcze$niej mechanizmami finansjalizacji. W miare
uplywu czasu rdst odsetek zasobéw mieszkaniowych pozostajacych w posiadaniu oséb fizycz-
nych. Jednoczesnie sukcesywnie malat udziat zasobéw nalezacych do spoétdzielni mieszka-
niowych i gmin, ograniczana byla wlasnos¢ zaktadéw pracy oraz Skarbu Panstwa.

Procesem, ktéry bardzo silnie wplynal na biezaca sytuacje wlasnosciows, byt niewat-
pliwie wykup lokali komunalnych i spétdzielczych. Pomiedzy lipcem 2007 r. a czerwcem
2010 r. ustawa z 14 czerwca 2007 r. (Dz.U. z 2007 r. nr 125, poz. 873) przeforsowana przez
owezesny rzad, pozwolita na wykup mieszkan nieuwzgledniajacy wzrostu wartosci rynkowej
mieszkania lokatorskiego (od czasu budowy do dnia wykupu). Po zmianach z 2007 r. osoby
zasiedlajace spoldzielcze lokale wlasnosciowe nie musialty przy wykupie pokrywaé kosztu
remontéw i modernizacji budynku. Spowodowato to, ze liczba wykupywanych mieszkan
spoldzielczych bita wszelkie rekordy. Jesli chodzi o mieszkania komunalne, to - ze wzgledu
na swobod¢ w dysponowaniu wlasnym zasobem mieszkaniowym - gminy ustalaty bardzo
zroznicowane zasady wykupu. Bonifikata w stosunku do wartosci rynkowej zwykle byla
bardzo duza - na poziomie 80-99%, co nawet po uwzglednieniu zlego stanu niektérych
mieszkan komunalnych oznaczato bardzo korzystng mozliwo$¢ zakupu nieruchomosci za
1%, 10% lub 20% warto$ci. Wtascicielami stawali si¢ nawet ci, ktérzy o nabyciu mieszkania
na zasadach rynkowych nie mieli nawet szansy marzy¢.

W rezultacie obserwowalismy w Polsce istotny wzrost udzialu oséb bedacych wlascicie-
lami zamieszkiwanych nieruchomosci (rysunek 5).

Rysunek 5. Odsetek populacji posiadajacy status wlasciciela
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EUROSTAT, http://ec.europa.eu/eurostat/web/income-and-living-con-
ditions/data/, dostep 1-15.05.2017.
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W Polsce w okresie 2007-2015 odsetek wlascicieli wzrdst z 62,5 do az 83,7%, podczas gdy
w Unii Europejskiej obserwowano w tym czasie nieznaczne, co prawda, ale jednak zmniejsze-
nie tego odsetka. Wynika¢ to moze z tego, ze w niektérych gospodarkach nabycie mieszkania
czy domu stanowi jeden z wazniejszych kamieni milowych w zyciu (tak wlasnie jest w Pol-
sce), a w innych nie przywiazuje si¢ do tego duzej wagi. Na przyktad w Niemczech praktycz-
nie tyle samo 0sdb jest wlascicielami nieruchomosci, co wynajmuje zamieszkiwane lokum®.
Przejdzmy teraz do analizy motywdw i sposoboéw finansowania zakupu nieruchomosci.

4.4. Finansowanie zakupu nieruchomosci mieszkaniowych

4.4.1. Zrédta finansowania zakupu nieruchomosci mieszkaniowych

Zakup nieruchomosci mieszkaniowych finansowany moze by¢ zaréwno kredytami, jak
i srodkami wlasnymi nabywcéw. Zrédla finansowania zakupu s3 zwykle uzaleznione od
motywacji do jego dokonania. Biorac pod uwage to kryterium, mozemy wyrézni¢ popyt
konsumpcyjny, ktory zwigzany jest z zaspokajaniem potrzeb mieszkaniowych nabywajacego.
Zakup mieszkania na wlasno$¢ zawiera takze w sobie element inwestycyjny, ktérego znacze-
nie ro$nie w miare wzrostu udzialu wlasnego®. Czysty popyt inwestycyjny to z kolei zakup
mieszkania na wynajem, gdzie dochodem sg wptywy z czynszu (ang. buy to let). Popyt spe-
kulacyjny natomiast to zakup inwestycyjny krétkookresowy, w przypadku ktérego kupujacy
liczy na dochody ze wzrostu cen mieszkan po ich ponownej sprzedazy.

W ostatnich latach w Polsce obserwujemy tendencje spadkows stop procentowych depo-
zytéw, malejace stopy procentowe kredytéw ztotowych, co - przy rosngcym poziomie sta-
wek czynszu za wynajem nieruchomosci mieszkaniowych — wptywa na wzrost optacalnosci
zakupu mieszkan na wynajem jako alternatywnego sposobu oszczedzania na rachunku
bankowym. Oznacza to, Ze mamy do czynienia ze wzrostem popytu inwestycyjnego. Banki
raczej niechetnie finansuja zakupy inwestycyjne oraz spekulacyjne, dlatego w tych przypad-
kach wigksze znaczenie ma finansowanie ze srodkéw wtasnych, czyli tzw. popyt gotéwkowy,
polegajacy na zakupie mieszkan z oszczednosci przy ewentualnie jedynie uzupetniajacym
udziale kredytu.

Skali przeptywu srodkéw z depozytéw bankowych na zakup nieruchomosci mieszkanio-
wych nie da si¢ niestety uchwyci¢ w zagregowanych przeptywach finansowych gospodarki
narodowej. Mozna jg jedynie probowac oszacowac na podstawie danych z rynku mieszkanio-
wego i bankowego. Szacunkéw takich dokonal Departament Analiz Ekonomicznych NBP, ana-
lizujac zakupy mieszkan deweloperskich na siedmiu najwigkszych rynkach mieszkaniowych

4 EMF, Hypostat 2016. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, 2016, s. 15.
50 Departament Analiz Ekonomicznych NBP, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych w Polsce w 2016 r., Warszawa 2017, s. 47.
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w Polsce (Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw; ozn. 7M). Wyniki
tych szacunkoéw zaprezentowano na rysunku 6.

Rysunek 6. Szacunkowy udzial zakupow gotowkowych mieszkan w 7M w latach 2012-2017
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Departament Analiz Ekonomicznych NBP, Raport o sytuacji na rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2016 ., Warszawa 2017, s. 44.

Jak pokazuje linia kropkowana, w okresie 2012-2017 w najwiekszych miastach Polski
obserwowali$my trend wzrostowy udziatu finansowania pozakredytowego. To wlasnie w tych
o$rodkach mozemy spodziewac si¢ znacznie wigkszego niz w innych regionach udziatu
popytu inwestycyjnego. Jesli jednak przyjrzymy sie strukturze geograficznej nowych umoéw
kredytowych, to w ostatnim dziesigcioleciu najwyzszy udzial tych kredytéw obserwujemy
w tzw. pozostalej Polsce (strefy podmiejskie, mniejsze miasta i wsie)*'. Kredyty te to zazwy-
czaj mniejsze kredyty uzupelniajace srodki wlasne na zakup materialéw budowlanych, czy
zakup mieszkania na rynku wtérnym. Warto zatem blizej przyjrze¢ sie wartosci mieszka-
niowych kredytéw hipotecznych.

4.4.2. Wartos¢ mieszkaniowych kredytow hipotecznych

Na rysunku 7 przedstawiono wartos¢ mieszkaniowych kredytéw hipotecznych w latach
2001-2016 w Stanach Zjednoczonych, ktére sa uwazane za kolebke finansjalizacji. Wida¢
wyraznie, ze na poczgtku lat 2000 nastepowat intensywny przyrost wartosci kredytow. Kry-
zys finansowy przyniost spadek wartosci kredytéw, co po czesci wynikalo z duzej liczby
przejec obcigzonych nieruchomosci oraz restrukturyzacji zagrozonych kredytéw. Dopiero
w ostatnich czterech latach nastgpito odwrdcenie trendu i wartos¢ kredytow zaczela ponow-

nie rosnac.

51 Tbidem, s. 46.
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Rysunek 7. Warto$¢ mieszkaniowych kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych
(w bln USD)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Statistics Portal, https://www.statista.com, dostep 1-15.05.2017.

Warto takze spojrze¢ na wartos$¢ zadluzenia gospodarstw w relacji do PKB. Na rysunku 8
pokazano warto$¢ kredytow dla podmiotéw niefinansowych jako procent PKB dla panstw
G20. Jest to co prawda szersza kategoria, uwzgledniajaca takze kredyty inne niz hipoteczne,
ale jako ze kredyty hipoteczne stanowiag dominujacg kategorie w strukturze zadtuzenia gospo-
darstw domowych, wykres moze sugerowaé pewne ogdlne zaleznosci. Jak wida¢, w krajach
grupy G20 oraz w podziale na kraje rozwijajace si¢ i rozwinigte obserwujemy wzrost tego
wskaznika zadtuzenia w relacji do PKB. Nalezy odnotowac, ze w 2009 r. nastapil wzrost war-
tosci tej miary, co wynikalo z obnizenia PKB wielu gospodarek na skutek kryzysu.

Rysunek 8. Kredyty dla podmiotéw niefinansowych jako procent PKB wedlug parytetu sity
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych BIS, BIS Statistics Explorer, http://stats.bis.org, dostep 1-10.05.2017.
Spdjrzmy teraz na dane dotyczace Polski. Na rysunku 9 zaprezentowano wartos¢ kre-

dytéw mieszkaniowych w relacji do PKB w Polsce i Unii Europejskiej. Jak pokazuje panel
A wykresu, w latach 2000-2015 wskaznik kredytéw mieszkaniowych w relacji do PKB wzrdst
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w Polsce z 2,1% do prawie 21%, czyli poziomu nadal o 16 p.p. nizszego niz ten, ktéry obser-
wowalismy dla Unii Europejskiej w 2000r. O ile jednak w UE wskaznik oscylowal wokot
poziomu osiggnietego przed kryzysem (panel B), to w Polsce obserwowany byt istotny wzrost
zadluzenia w relacji do PKB. W 2015 r. wskaznik kredytéw mieszkaniowych do PKB stano-
wil prawie 275% poziomu z 2006 r.

Rysunek 9. Kredyty mieszkaniowe w relacji do PKB w Polsce i Unii Europejskiej.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: EMF, Hypostat 2010. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, 2010;
EMF, Hypostat 2011. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, 2011; EMF, Hypostat 2013. A Review of Europe’s
Mortgage and Housing Markets, 2013; EMF, Hypostat 2014. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, 2014; EMF,
Hypostat 2015. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, 2015; EMF, Hypostat 2016. A Review of Europe’s Mortgage
and Housing Markets, 2016.

Rysunek 10. Kredyty mieszkaniowe per capita w Polsce i Unii Europejskiej
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Zrédlo: jak pod rys. 9.

Podobne tendencje zauwazymy, analizujac warto$¢ kredytow hipotecznych w przeliczeniu
na mieszkanca. Na rysunku 10 (panel A) pokazano, ze pomimo wzrostu warto$ci kredytow
per capita, Polska nadal pozostaje daleko w tyle za Unig Europejska. W 2015 r. w Polsce prze-
cigtny obywatel mial kredyt o wartosci ok. 2800 EUR, co stanowilo niespetna 17% poziomu
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dla EU. Panel B wykresu dowodzi, ze i w tym wypadku wskaznik dla Unii oscylowal wokat
poziomu sprzed kryzysu. W Polsce natomiast obserwujemy ciggly wzrost tego wskaznika.
W 2015 r. stanowil on prawie 420% poziomu z roku 2006.

4.5. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych

Jak wskazywano wczesniej, konsekwencjg finansjalizacji rynku nieruchomosci jest wzrost
cen domoéw i mieszkan. Na rysunku 11 zaprezentowano warto$ci globalnego indeksu cen
nieruchomosci obliczanego przez IMF. Jest to srednia wartos¢ realnych cen nieruchomosci
z 57 krajow™. Tak, jak nakreslono wcze$niej, ceny nieruchomosci konsekwentnie rosty az do
pierwszego kwartatu 2008 r., kiedy to pekla banka spekulacyjna, prowadzac do spadku cen.
Aktualnie jesteSmy nadal w pokryzysowej fazie powolnego ozywienia.

Rysunek 11. Globalny indeks cen nieruchomosci mieszkaniowych

Global House Price Index (2000 = 100)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych IMF, Global Housing Watch, http://www.imf.org/external/research/housing/,
dostep 19.05.2017.

Analiza danych dla Polski i UE pokazuje, ze kryzys odbil si¢ na cenach nieruchomosci
w podobny sposéb (rysunek 12). Ceny rosly az do kryzysu, po czym rozpoczal sie trend spad-
kowy, ktory obserwowalismy az do 2013 r. Dopiero 2014 r. zaowocowal odwréceniem trendu.
W 2015 r. w Polsce ceny nieruchomosci stanowity prawie 110% swojego poziomu z 2006,
co bylo wyzszym odsetkiem niz w UE (tam wskaznik wynosit 102%).

52 IMF, Global Housing Watch, http://www.imf.org/external/research/housing/, 2017, dostep 19.05.2017.
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Rysunek 12. Indeks cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce i Unii Europejskiej (2006 = 100)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD, http://stats.oecd.org, dostep 1-15.05.2017.

4.6. Dostepnos¢ nieruchomosci mieszkaniowych

Analiza cen nieruchomosci, jak réwniez cen najmu musi iS¢ w parze z analiza docho-
dow gospodarstw domowych. Konieczne jest bowiem sprawdzenie, czy dochody ludnosci
podazaly za zmieniajacymi si¢ cenami i czy ludzie byli w stanie pozwoli¢ sobie na zakup lub
najem nieruchomosci (rysunek 13).

Rysunek 13. Ceny nieruchomoséci mieszkaniowych w relacji do dochodu rozporzadzalnego
Iudnoéci w Polsce i Unii Europejskiej (2006 = 100)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD, http:/stats.oecd.org, dostep: 1-15.05.2017 oraz danych AMECO,
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/, dostep 3-10.05.2017.

Dane umieszczone na rysunku 13 dowodza, ze przed kryzysem ceny nieruchomosci
zaréwno w Polsce, jak i EU rosly szybciej niz dochody rozporzadzalne ludnosci. Kryzys



132 Dominika Gadowska-dos Santos

spowodowal, Ze ceny nieruchomosci zaczely sie obnizaé, co w potaczeniu z tendencjg wzro-
stowg dochodéw rozporzadzalnych doprowadzito do stopniowego obnizania si¢ relacji cen
nieruchomosci do dochodu rozporzadzalnego, przy czym spadek ten byt znacznie silniejszy
w Polsce niz w Unii. Dla oséb planujacych nabycie nieruchomosci byta to oczywiscie zmiana
korzystna. Nalezy zaznaczy¢, Ze nie we wszystkich gospodarkach obserwujemy podobng ten-
dencje. Jak pokazano na rysunku 14 w niektérych krajach w okresie 2010-2016 ceny nieru-

chomosci rosty szybciej niz dochody.
Rysunek 14. Wskaznik: cena nieruchomosci / dochéd w wybranych gospodarkach (2010 = 100)
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Zrédlo: jak pod rys. 11.

Podobng analize przeprowadzono dla cen najmu (rysunek 15). W okolo polowie bada-
nych gospodarek ceny nieruchomosci rosty szybciej niz ceny najmu. Nie dotyczy to Pol-
ski, dla ktérej w 2016 r. wskaznik ten stanowil 87% poziomu z 2010 r. Moze to sugerowac
wzgledne pogorszenie sie sytuacji 0osob wynajmujgcych mieszkania, oczywiscie na korzys¢
wlascicieli wynajmowanych nieruchomosci. Aby sprawdzi¢, jak zmienita si¢ w badanym
okresie sytuacja 0sdb o réznym statusie, przeprowadzono dodatkowe analizy na podsta-
wie danych pochodzgcych z badania EU-SILC dochodéw i warunkéw zycia ludnosci Unii
Europejskiej. Ze wzgledu na okres objety tym badaniem, wnioskowanie dotyczy¢ bedzie
jedynie lat 2007-2015.

Udzial wydatkéow mieszkaniowych w dochodzie rozporzadzalnym ludnosci stanowi
jeden z najczesciej wykorzystywanych obiektywnych wskaznikéw dostepnosci mieszkan.
Jak wida¢ na rysunku 16, w analizowanym okresie udzial ten dla calej populacji UE spadt
z prawie 24 do 22,5%, podczas gdy w Polsce byta to zmiana z 23,1 do 21,7%. Jedynie w latach
201212013 wydatki mieszkaniowe w Polsce stanowity wieksza niz w UE cz¢$¢ dochodu roz-
porzadzalnego (panel A). Analizowany wskaznik ro$nie znacznie, jesli wezmiemy pod uwage
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ludno$¢ zagrozong ubdstwem (panel B), czyli taka, ktorej dochdd jest ponizej 60% mediany

zréwnowazonego dochodu®.

Rysunek 15. Wskaznik: cena nieruchomosci / cena najmu w wybranych gospodarkach (2010 = 100)
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Zrédlo: jak pod rys. 11.

Rysunek 16. Udzial wydatkéw mieszkaniowych w dochodzie rozporzadzalnym ludnosci w Polsce

i Unii Europejskiej
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Zrédlo: jak pod rys. 5.

Luka w udziale wydatkéw w dochodzie rozporzadzalnym miedzy gospodarstwami
o dochodzie powyzej i ponizej 60% mediany zréwnowazonego dochodu w ostatnich latach

53 Komisja Europejska, Komunikat SEK (2010) 1564, Europejska platforma wspétpracy w zakresie walki z ubé-
stwem i wykluczeniem spolecznym: europejskie ramy na rzecz spéjnosci spolecznej i terytorialnej, 2010, http://eur-
-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0758: FIN:PL:PDF, dostep 15.05.2017.



134 Dominika Gadowska-dos Santos

nieco si¢ poglebita (rysunek 17, linia trendu), co jest zbiezne z tendencjami obserwowanymi
w innych krajach OECD*.

Rysunek 17. Luka w udziale wydatkéw w dochodzie rozporzadzalnym mi¢dzy gospodarstwami
o dochodzie powyzej i ponizej 60% mediany zrownowazonego dochodu w Polsce
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Zrédto: jak pod rys. 5.

Przyjrzyjmy sie teraz wartosci wskaznika nadmiernego obciazenia wydatkami mieszka-
niowymi, zdefiniowanego jako odsetek populacji mieszkajacej w gospodarstwach domowych,
ktérych wydatki mieszkaniowe stanowig ponad 40% rozporzadzalnego dochodu.

Rysunek 18. Wskaznik nadmiernego obciazenia wydatkami mieszkaniowymi w Polsce

i Unii Europejskiej
A. Wszystkie gospodarstwa domowe B. Gospodarstwa domowe ponizej 60% mediany
zréwnowazonego dochodu
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Zrédlo: jak pod rys. 5.

5 OCED, Divided We Stand: Why Inequality Keeps Rising, 2011, https://www.oecd.org/els/soc/49170768.pdf,
dostep 17.05.2017.
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Na rysunku 18 pokazano, ze polskie gospodarstwa domowe s3 w znacznie lepszej sytuacji
niz $rednie gospodarstwo EU. W Unii na przestrzeni badanego okresu wskaznik nadmier-
nego obcigzenia wydatkami mieszkaniowymi wzrést zaréwno dla gospodarstw zagrozonych
ubdstwem, jak i wszystkich tacznie. W Polsce wskaznik ten w obu grupach spadt.

Rysunek 19. Luka miedzy wskaznikiem nadmiernego obcigzenia wydatkami mieszkaniowymi
miedzy gospodarstwami o dochodzie powyzej i ponizej 60% mediany
zréwnowazonego dochodu w Polsce
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Zrédlo: jak pod rys. 5.

Podobnie jak poprzednio, zdefiniowano luke miedzy wskaznikiem nadmiernego obcia-
zenia wydatkami mieszkaniowymi w gospodarstwach o dochodzie powyzej i ponizej 60%
mediany zréwnowazonego dochodu (rysunek 19). Aproksymacja wielomianowa wskazuje
aktualnie na trend rosnacy luki, czyli poglebianie si¢ réznic miedzy nadmiernym obcigze-
niem wydatkami mieszkaniowymi gospodarstw o réznych dochodach.

W ostatnim kroku sprawdzono status gospodarstw nadmiernie obcigzonych wydatkami
mieszkaniowymi (rysunek 20).

Okazuje sie, ze w Polsce zdecydowanie najwigkszy odsetek gospodarstw nadmiernie
obcigzonych wydatkami mieszkaniowymi wystepuje wsrdd tych, ktérzy wynajmuja swoje
lokum po cenach rynkowych. W badanym okresie odsetek ten zmniejszyt si¢ z 32 do 26%, ale
jest to nadal okolo trzykrotnie wiecej niz dla pozostatych gospodarstw. Na relatywnie gor-
sz3 sytuacje tego typu najemcow wskazujg takze badania przeprowadzone przez C. Dewilde
na grupie krajow Europy Zachodniej®.

5 C. Dewilde, The Financialization..., op.cit.
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Rysunek 20. Status gospodarstw nadmiernie obciagzonych wydatkami mieszkaniowymi w Polsce
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Zrédlo: jak pod rys. 5.

5. Podsumowanie

W niniejszym artykule podjeta zostata préba nakreslenia istoty, skali i skutkdw finansja-
lizacji nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w latach 2000-2015. Wychodzac od definicji
finansjalizacji jako zjawiska zwiekszania sie roli sfery finansowej w zyciu spotecznym i eko-
nomicznym, pokazano, zZe rynek nieruchomosci nie tylko ponosi konsekwencje finansjaliza-
cji, lecz takze sam napedza ten proces. Przedstawiono specyfike tego sektora, a na podstawie
przegladu prac teoretycznych wskazano, jakie moga by¢ konsekwencje finansjalizacji nieru-
chomosci mieszkaniowych. W czesci empirycznej dokonano analizy szeregu danych, ktdre
odnoszg si¢ do réznych aspektow finansjalizacji nieruchomosci. Tam, gdzie bylo to mozliwe,
badano zmiany wskaznikow w czasie i pordwnywano ich wielkosci z tymi obserwowanymi
w krajach Unii Europejskiej czy globalnie.

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze w Polsce mamy do czy-
nienia z postepujacym procesem finansjalizacji rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Swiadczg o tym zaréwno dane dotyczace wzrastajacej podazy mieszkan, bedacej odpowie-
dzig na duze zapotrzebowanie rynku na nowe lokale mieszkaniowe, zmiany cen mieszkan
potwierdzajgce wysoki poziom ich utowarowienia czy zwigckszenie wskaznikéw wlasnosci.
Gléwnymi miarami stopnia finansjalizacji rynku mieszkaniowego sa relacje wartosci kre-
dytéw hipotecznych do PKB i per capita. Oba te wskazniki w Polsce wzrastaly i to w tempie
szybszym niz dla calej Unii Europejskie;.

W literaturze duzo miejsca poswieca si¢ negatywnym konsekwencjom finansjalizacji,
a mianowicie wzrostowi nieréwnosci spotecznych. Chcac sprawdzi¢, czy i w Polsce mamy
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do czynienia z tym zjawiskiem, przeprowadzono analize dostgpnosci mieszkan dla réznych
grup spolecznych, poréwnujac wyniki do danych dla EU. Okazalo sie, ze gospodarstwa
domowe w Polsce sa w relatywnie lepszej sytuacji niz $rednie gospodarstwo unijne. O ile
cieszy¢ si¢ mozna tendencja wzrostowa dochodéw rozporzadzalnych ludnosci, co przektada
sie na poprawe wskaznikéw cena/dochéd, o tyle i w Polsce potwierdza sie to, ze finansja-
lizacja prowadzi do pogorszenia sie sytuacji gospodarstw o najnizszych dochodach wzgle-
dem wyzszych grup dochodowych. Znalazlo to odzwierciedlenie w trendzie wzrostowym
luki miedzy udzialem wydatkéw w dochodzie rozporzadzalnym oraz miedzy wskaznikiem
nadmiernego obcigzenia wydatkami mieszkaniowymi gospodarstw o dochodzie powyzej
i ponizej 60% mediany zréwnowazonego dochodu. W Polsce skutki finansjalizacji wydaja sie
dotykac w najwiekszym stopniu 0séb wynajmujacych nieruchomosci po cenach rynkowych.

Niniejsze opracowanie ma charakter wstepny i jedynie szkicuje zakres problemu finan-
sjalizacji nieruchomosci mieszkaniowych. Jednak uzyskane wyniki jednoznacznie wskazuja
na zasadnos¢ szerszego zajecia si¢ tym tematem w toku dalszych prac.
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Significance and Scale of Financialisation of the Housing
Market in Poland in the Period 2000-2015

Summary

Literature dealing with financialisation discusses a variety of themes starting from an attempt to specify
the substance, historical dimension, sources and reflections of financialisation to analysing the scale of
the phenomenon, its impact upon the performance of economies and households or businesses. Among
investigated areas housing market merits special attention since it is seen not only as an area tackled by
effects of financialisation but also as an element driving the process. This paper seeks to highlight the
substance of financialisation of the housing market and assess the scale of the phenomenon in Poland
in the period 2000-2015 taking account of social effects of financialisation as discussed in literature:
stratification of society and increasing inequalities. It is based on data from the OECD, Eurostat, Bank
of International Settlements, International Monetary Fund, European Mortgage Federation, Statistics
Poland, and the National Bank of Poland.
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