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Summary. The article deals with problem of growth, that has taken place in the mortgage market
in Poland in the years 2005-2013. The significance of the measures concerned derives from two
sources: the major changes that have occurred in the housing market and the cyclical changes in
the economy. However, the debt of mortgage loans increased significantly (from 50.43 bn PLN in
2005 to 330.79 bn PLN in 2013), in recent years the increase in debt was considerably smaller.
Major changes have also taken place in the currency structure of loans. Introduced supervisory
regulations caused in a strong reduction of foreign currency loans (especially in CHF) to the
growth of loans denominated in PLN.
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WSTEP

Rynek finansowy definiowany bywa jako zbidr transakcji o ekonomicznym charakterze, ktérych
przedmiotem jest przeptyw oraz alokacja kapitatu. Dokonywane sg one pomiedzy okreslonymi
podmiotami przy wykorzystaniu przez wyspecjalizowane instytucje instrumentow finansowych
(Zapadka 2002). Za pomoca tych transakcji dokonuje sie przeptyw srodkéw finansowych od
podmiotéw posiadajgcych nadwyzki do podmiotéw zglaszajgcych zapotrzebowanie na kapitat.

Do podstawowych produktow bankowych zaliczane sg kredyty, dzieki ktorym banki uzysku-
ja przychody, gtownie w postaci odsetek oraz prowizji. Dla podmiotu bankowego dziatalnos¢
kredytowa, opr6cz generowania przychoddéw, wigze sie réwniez z akceptacjg ryzyka kredyto-
wego wynikajgcego z mozliwosci nieodzyskania kapitatu lub utraty dochodu w postaci nalez-
nych odsetek. Jakos¢ portfela kredytowego wynika z (Wasowski 2004):

— stanu ogolinej koniunktury gospodarczej (co jest czynnikiem wspolnym dla wszystkich bankéw),
— procedur udzielania i monitorowania portfela kredytowego (jest to czynnik specyficzny zwigza-
ny z konkretnym bankiem).

Jak wynika z innych badan, zadluzenie gospodarstw domowych w Polsce rosnie z kazdym
rokiem na skutek popularyzacji konsumpcyjnego stylu zycia (Szafrariska 2011). Pomimo znacz-
nego wzrostu, poziom zadtuzenia polskich gospodarstw domowych, w poréwnaniu ze spote-
czehstwami krajow o rozwinietej gospodarce wolnorynkowej, pozostaje na relatywnie niskim
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poziomie (por. Stan i perspektywy... 2012). Z drugiej jednak strony, pomimo rosngcego zadtu-
zenia, gospodarstwa domowe w Polsce wykazujg raczej pasywne postawy w zakresie zarzg-
dzania finansami osobistymi (Lyduch i Cymanow 2013).

Celem artykutu jest przedstawienie zmian, jakie zachodzity na rynku kredytow hipotecznych
w Polsce w okresie zmiennej koniunktury gospodarczej. Analiza sytuacji w tym obszarze rynku
finansowego jest o tyle istotna, ze dokonana zostata w okresie dynamicznych zmian zaréwno
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, jak i w zakresie zmian regulacji nadzorczych obej-
mujacych te czes¢ sektora bankowego.

MATERIAL | METODY BADAWCZE

Podstawowy materiat zrédtowy do prowadzonych analiz stanowity raporty Systemu Analiz
I Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomosciami (AMRON). Jest to wystandaryzowana baza
danych prowadzona przez Zwigzek Bankow Polskich, ktora zawiera wyniki cyklicznie prowa-
dzonych badan rynku nieruchomosci oraz kredytow mieszkaniowych. Wykorzystane zostaly
réwniez raporty Komisji Nadzoru Finansowego oraz opracowania Narodowego Banku Polskie-
go w zakresie analizy sytuacji na rynku nieruchomosci oraz monitorujgce sytuacje na krajowym
rynku kredytowym. Zakres czasowy prowadzonych analiz obejmuje okres od 2005 roku do
konca 2013 roku.

W prowadzonych obliczeniach wykorzystane zostaly metody analizy dynamiki zjawisk rynko-
wych oraz analiza poréwnawcza. W odniesieniu do zréznicowania waluty, w ktorej udzielane
byly kredyty, zastosowano wskazniki struktury. W zakresie analizy zr6znicowania zacigganych
mieszkaniowych kredytéw hipotecznych wykorzystano réwniez wskaznik LTV.

DYNAMIKA ZADLU ZENIA Z TYTULU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH

Kredyty hipoteczne stanowig znaczgcag pozycje wsrod aktywdw sektora bankowego zardw-
no w Polsce, jak i krajach o ugruntowanej gospodarce wolnorynkowej. W Polsce przez wiele lat
popularnos¢ kredytow mieszkaniowych byla relatywnie niska i poziom rozwoju tego segmentu
rynku bankowego nie doréwnywat krajom Europy Zachodniej czy Standw Zjednoczonych.
Zgodnie z danymi Europejskiego Banku Centralnego, udziat kredytow mieszkaniowych w PKB
UE w 2009 roku wynosit okoto 42%, podczas gdy w Polsce jedynie okoto 18% (Report on EU
banking... 2010).

Duze znaczenie kredytéw hipotecznych w sektorze bankowym determinuje rowniez ich role
w calym systemie finansowym, co, jak dowodzg doswiadczenia ostatniego kryzysu finanso-
wego, hie pozostaje bez znaczenia dla sytuacji makroekonomicznej poszczegdlnych krajéw
czy regiondéw swiata. Jak wskazujg wyniki innych badan, istnieje coraz wiecej argumentéw
potwierdzajgcych przenikanie kryzysu z rynkéw finansowych do sfery realnej gospodarki, powo-
dujac w niektorych przypadkach wystgpienie recesji, a w innych wydatne spowolnienie tempa
wzrostu PKB (Szyszka 2009). Dostrzezony mechanizm transmisji sytuacji z rynku kredytowania
nieruchomosci do sfery makroekonomicznej daje istotny asumpt do pogtebionej analizy sytuacji na
rynku kredytow hipotecznych w Polsce, w okresie zmiennej koniunktury gospodarczej.
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Wykres 1. Warto$¢ zadiuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych w Polsce w latach 2005-2013 [mid zi]
Zrédto: opracowanie na podstawie raportow AMRON-SARFIN (2012, 2013).

Wartos¢ zadtuzenia Polakow z tytutu kredytow mieszkaniowych zwigksza sie rokrocznie, jednak
w objetym analizg okresie dynamika zmian wykazywata dos¢ silne zréznicowanie (wyk. 1).
Podczas gdy jeszcze w 2002 roku tgczne zadiuzenie podmiotéw obstugujgcych kredyt mieszka-
niowy wynosito 20,03 mid zi, to dekade pdzniej zwiekszyto sie do 316,33 mid zt. Juz samo to
zestawienie réznic w 10-letnim okresie daje powdd do zgitebienia analizy rynku kredytéw hipo-
tecznych.

Z bardzo dynamicznym wzrostem wartosci udzielonych kredytéw hipotecznych mielismy do
czynienia w latach 2005—-2008. Globalna suma zobowigzan z tytutu kredytéw mieszkaniowych
ulegta w tym okresie zwiekszeniu z 50,43 mid zt do 192,61 mid z, przy czym najbardziej
znaczacy wzrost dokonat sie w latach 2007-2008, kiedy skumulowana wartos¢ zadtuzenia
zwiekszyta sie o 75,77 mld zl, a zatem o sume zblizong do catego zadtuzenia z tego tytutu
Z 2006 roku. Tak wysoka dynamika byta w czesci spowodowana silnymi zwyzkami cen mieszkan
(por. Laszek, Widtak 2008, Satota 2010) oraz korzystng koniunkturg gospodarczg znajdujaca
odzwierciedlenie zarbwno w zwiekszonym zainteresowaniu ludnosci zakupem wiasnej nieru-
chomosci, jak i stosunkowo liberalng politykg kredytowg bankéw komercyjnych.

W 2009 roku doszio do zatamania wysokiej dynamiki wzrostu wartosci udzielonych kredy-
téw hipotecznych, co mozna tgczy¢ z odczuwalnymi skutkami kryzysu gospodarczego. W kolej-
nych dwaoch latach (2010-2011) nastgpito wprawdzie ponowne przyspieszenie wzrostu zadtu-
zenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych, aczkolwiek dynamika nie byta juz tak wysoka, jak
w okresie 2005-2008. Bardzo wyrazne spowolnienie akcji kredytowej bankéw w zakresie
zobowigzan hipotecznych nastgpito od 2012 roku. Byt to rezultat zaréwno niskiej dynamiki
wzrostu PKB, zwiekszania sie stopy bezrobocia, jak i regulacji prawnych wdrazanych przez
instytucje nadzorujgce rynek bankowy w Polsce (Komisja Nadzoru Finansowego). Rekomen-
dacje KNF, zmierzajgce w zalozeniach do ograniczenia ryzyka bankowego, naktadaty bardziej
rygorystyczne wymagania w zakresie obliczania zdolnosci kredytowej, co sprawiato, ze czesc
potencjalnych kredytobiorcow nie mogta zaciggng¢ kredytu, badz suma udzielonego im kredytu
byta nizsza. Nalezy pamietac réwniez, ze 31.12.2012 roku zakonczyt sie trwajgcy od 2007 roku
rzgdowy program finansowego wsparcia rodzin i innych oséb w nabywaniu wlasnego mieszka-
nia ,Rodzina na swoim”, w ramach ktérego speiajgcy okreslone wymagania kredytobiorcy
mogli liczy¢ na wsparcie z budzetu panstwa w formie doptaty do oprocentowania w poczatko-
wej fazie regulowania zobowigzania wobec banku.
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Ze wzgledu na dynamike zmian wartosci udzielonych kredytow hipotecznych catly objety
analizg okres (2005—-2013) mozna podzieli¢ na trzy podokresy. Pierwszy o najwyzszej dynami-
ce (50,3-64,8%) stanowity poczatkowe lata 2005—-2008, kolejny, dla ktérego charakterystyczna
byta dynamika w ujeciu rocznym w zakresie 11,6%—22,6% to 2009-2011, natomiast ostatnie
dwa lata (2012-2013) cechowaly sie najnizszym tempem przyrostu wartosci zobowigzan
kredytowych na poziomie nieprzekraczajgcym 4,5% rocznie.
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Wykres 2. Liczba czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy w Polsce w latach 2005-2013 [szt.]
Zrédlo: opracowanie na podstawie raportéw AMRON—-SARFIN.

Do nieco innych wnioskéw prowadzi analiza liczby czynnych uméw kredytowych w tym
samym okresie (wyk. 2). W tym przypadku dynamika nie byla az tak mocno, jak w odniesieniu
do wartosci udzielonych kredytéw, zréznicowana. Najwyzsza byla w latach 2005-2006, przez
dwa kolejne lata stopniowo, lecz powoli malata, natomiast w okresie 2009—2010 jej spadek byt
bardzo wyrazny. Podczas gdy we wczesniejszym okresie liczba zacigganych kredytow
rokrocznie zwiekszala sie o okoto 167-228 tys., to pod koniec | dekady XXI wieku bylo to
zaledwie okoto 74 tys. Wprawdzie zauwazalna poprawa dynamiki liczby udzielanych kredytow
nastgpita w 2011 roku, tym niemniej obserwacja zjawiska w kolejnych latach (2012—-2013),
kiedy to przyrost liczby udzielanych przez banki kredytéw mieszkaniowych bardzo wyraznie
zmalal (aczkolwiek wcigz pozostawat dodatni), prowadzi do spostrzezenia, ze wzrost akciji
kredytowej w 2011 roku miatl incydentalny, jednorazowy charakter. Wida¢ stad gwattowne
wyhamowanie akcji kredytowej przez banki. Zestawiajgc te informacje z wczesniej zaprezento-
wanymi danymi (wyk. 1) widoczne staje sie, ze to ograniczenie akcji kredytowej miato wiekszy
wymiar w ujeciu ilosciowym anizeli wartosciowym. Sg dwie gtdbwne przyczyny, ktére doprowa-
dzity do takiego stanu. Pierwsza — czes¢ gorzej sytuowanych podmiotoéw nie otrzymata kredy-
tow mieszkaniowych z uwagi na niewystarczajacg zdolnos¢ kredytowa, bedgcg pochodng ich
sytuacji majgtkowej oraz uzyskiwanych zarobkow, ktére w okresie spowolnienia gospodarcze-
go mogly byé ograniczone z uwagi na obnizenie przez pracodawce wymiaru etatu lub zmiany
na mniej korzystny dla pracownika charakter stosunku pracy. Druga, wyjasniajgca strone wartos-
ciowg, zwigzana byta z faktem, iz kredytobiorcy, ktorzy otrzymali pozytywng decyzje kredyto-
w3, zaciggali zobowigzania o wyzszych wartosciach, z uwagi na rosngce ceny nieruchomosci.
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kaniowych najgor-

hipotecznych w analizowanym okresie zacho-
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Pomimo zréznicowanej dynamiki, liczba umow w portfelach kredytowych bankow przez

dziewie¢ lat nieprzerwanie rosta, osiggajgc na koniec 2013 roku wartos¢ niespetna 1 820 tys.,
Po gwaltownym spadku dynamiki liczby nowo udzielonych kredytéw w latach 2009-2010
,odbicie” nastgpito w 2011 roku, kiedy banki zawarty niemal 182 tys. nowych umow kredyto-

wych. W nastepnym roku ta liczba nie byla juz jednak tak duza i wyniosta prawie 101 tys.,

Najbardziej istotne zmiany na rynku kredytéw
dzity w zakresie walut, w ktorych ich udzielano. Poczagtkowo dominujgcy byt udziat zobowigzan

znacznie wskazuje na znaczgcy rozwoj sektora kredytowania nieruchomosci mieszkaniowych
zacigganych we frankach szwajcarskich, w tym w szczytowym momencie w 2008 roku 67,5%

w Polsce w tym okresie.
a w 2013 roku osiggneta poziom 88,2 tys., co dowodzi ponownego wyhamowania akcji kredy-

towej. Rok 2013 byt dla bankéw dziatajgcych w segmencie kredytow miesz
wy w tym segmencie odnotowat nawet w najbardziej kryzysowym dla gospodarki 2009 roku

(Btaszczak i Sajewicz 2014).
finansowych spowodowat ,,odwrécenie sie” od franka szwajcarskiego na rzecz wzrostu zainte-

co w zestawieniu z poziomem wyjsciowym (717,2 tys. uméw w 2005 roku) oznacza wzrost na
poziomie 153,74% (zwiekszenie liczby aktywnych umow kredytowych w tym okresie o ponad
1102 tys.). W ujeciu sredniorocznym oznaczatoby to dynamike na poziomie 17,08%, co jedno-
szy od 2005 roku pod wzgledem sprzedazy produktow hipotecznych. Lepsze wyniki sektor banko-
kredytéw mieszkaniowych udzielono w tej walucie. Mialo to zwigzek z trwajgca kilka lat apre-
cjacjg kursu PLN wzgledem CHF, co skutkowato relatywnie wiekszymi korzysciami dla klientow
bankow w postaci nizszych rat sptaty kredytu. Trend ten ulegt nagtemu odwréceniu w 2009 roku
wraz z odwrdceniem sie dotychczasowej tendenciji kursu PLN w relacji do CHF. Znaczacy wzrost
kursu CHF spowodowany ogdélno$wiatowym kryzysem ekonomicznym i niepokojem na rynkach

resowania gtbwnie walutg krajowa, a w mniejszym stopniu EUR.
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W kolejnych latach nastepowato dalsze silne ograniczenie zainteresowania kredytami deno-

Wykres 3. Struktura walutowa wartosci udzielanych kredytéw mieszkaniowych w Polsce w latach 2005-2013

Zrédio: opracowanie na podstawie raportéw AMRON-SARFIN.
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ty. Istotne znaczenie dla takiej zmiany mialy takze zalecenia i rekomendacje Komisji Nadzoru
Finansowego w zakresie ograniczania ryzyka kredytowego, w tym szczegdlnie ryzyka waluto-
wego. Nowe regulacje nadzorcze (rekomendacja S Il KNF z dnia 25 stycznia 2011 r. oraz reko-
mendacji T KNF z dnia 23 lutego 2010 r., ktéra zaczeta obowigzywac w 2011 r.) spowodowaty,
ze bardzo silnie zmalata grupa kredytobiorcow mogacych zaciggna¢ kredyt w obcej walucie.
Rezultatem tych procesow byt fakt, ze juz w | potowie 2013 roku ponad 99% kredytéw mieszka-
niowych zostato udzielonych w PLN, zas w calym 2013 roku ta warto$¢ wzrosta, osiggajgc
poziom 99,1%. W$rod kredytow walutowych znaczenie mialy jeszcze zobowigzania denomi-
nowane w EUR, natomiast pozostate waluty niemal w ogole przestaly odgrywac jakgkolwiek
role na rynku mieszkaniowych kredytéw hipotecznych. Reasumujgc mozna stwierdzi¢, iz podej-
mowane gtéwnie ze wzgledu na istniejgce zjawiska kryzysowe w gospodarce regulacyjne
dziatania KNF w najwigkszym stopniu wptynety na strukture walutowg udzielanych kredytow.
Nie mozna jednak nie zauwazy¢ ograniczajgcego ich wptywu na liczbe i wartos¢ zacigganych
przez kredytobiorcow zobowigzan.

Duzy udziat produktéw hipotecznych w portfelach bankéw wyrazanych w obcych walutach
nie pozostaje bez znaczenia dla zarzadzania tymi podmiotami. Chodzi tu gtdwnie o sfere
zarzagdzania ryzykiem walutowym i wystgpienie mozliwosci niepetnego zabezpieczenia wyso-
kosci naleznosci kredytowych od klientéw wartoscig obcigzonych hipotecznie nieruchomosci
w sytuacji niekorzystnego dla bankéw zmiany kursu wymiany. Ryzyko ponoszone przez banki
bytoby szczegolnie wysokie w sytuacji dalszego znaczgcego spadku cen na rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych, tym bardziej ze w okresie kryzysu na swiatowych rynkach finansowych
banki dziatajgce w Polsce raczej nie mogtyby liczy¢ na refinansowanie przez ich zagranicznych
wiascicieli (spotki-matki) — (Gtéwka 2012).

Waznym elementem analizy rynku kredytow mieszkaniowych jest ich struktura ze wzgledu
na wskaznik LTV (loan to value). Umozliwia ona bowiem wskazanie jaki rodzaj kredytow cieszyt
sie najwiekszym zainteresowaniem, a ponadto zawiera, istotng z punktu widzenia praktyki banko-
wej, informacje na temat ksztattowania sie zdolnosci kredytowej oraz faktycznych potrzeb w zakre-
sie finansowania kredytem potrzeb mieszkaniowych kredytobiorcéw.
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Wykres 4. Struktura zaciggnietych kredytow mieszkaniowych w Polsce w latach 2008-2013 ze wzgledu
na wskaznik LTV (%)
Zrédlo: opracowanie wiashe na podstawie raportéw AMRON-SARFIN.
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W analizowanym okresie zwiekszat sie sukcesywnie udziat udzielanych przez banki kredytow
o wysokim wskazniku LTV (wyk. 4). Swiadczy to o tym, ze zwigkszalo sie grono klientow, ktdrzy
zaciggajgc zobowigzanie wobec banku dysponowali niewielkim wkladem wlasnym, a w niektorych
przypadkach takiego wkiadu w ogole nie deklarowali.

Tylko w latach 2008—-2009 najliczniejsza byta grupa kredytobiorcow, ktérzy zaciggali kredyty
0 wartosci zawierajgcej sie w przedziale 50-80% ceny nabywanej przez nich nieruchomosci.
W kolejnych latach najwiecej udzielonych kredytow hipotecznych byto w grupie wskaznika LTV
powyzej 80%, przy czym w latach 2011-2013 kredyty o takiej charakterystyce stanowity juz
ponad potowe wszystkich produktéw hipotecznych bankéw. Roéwnoczesnie w portfelach kredy-
towych bankoéw wyraznie malat udziat naleznosci cechujgcych sie nizszymi relacjami wartosci
produktu kredytowego do przedmiotu kredytowania. Warto w tym miejscu zaznaczyc, ze jakkol-
wiek udziat kredytéw mieszkaniowych o najnizszym LTV (w przedziale do 30%) w catym anali-
zowanym okresie nie przekraczat 10%, to w ostatnim roku (2013) spadt do najnizszego pozio-
mu — 3,95%. W tym samym roku odsetek udzielonych kredytow o wartosci LTV z przedziatu
30-50% po raz pierwszy spadt ponizej 10% i wyniost 9,48%, podczas, gdy jeszcze 5 lat
wczesniej ksztattowat sie na poziomie 20,09%.

Zaobserwowane zmiany struktury udzielanych kredytéw podzielonych ze wzgledu na stosu-
nek kwoty kredytu do wartosci nieruchomosci dowodzg wzrostu poziomu ponoszonego przez
banki ryzyka kredytowego. Znalazto to odzwierciedlenie zaréwno w praktyce funkcjonowania
samych bankow przejawiajgcego sie w wymaganiu dodatkowych zabezpieczen, bardziej rygo-
rystycznym sposobie obliczania zdolnosci kredytowej klientow, jak i w dziataniu instytucji nadzo-
rujgcych rynek finansowy. Komisja Nadzoru Finansowego, poczynajgc od 1 stycznia 2014 roku,
zakazata bankom udzielania kredytow mieszkaniowych bez wkiadu wtasnego (LTV = 100). Od
2014 roku wymagany jest wkiad wiasny w minimalnej wysokosci 5% wartosci nieruchomosci
i wskaznik ten bedzie przez kolejne 3 lata zwiekszany o kolejne 5 p.p. rokrocznie.

PODSUMOWANIE

Lata 2005—-2013 byly okresem istotnych zmian na polskim rynku kredytéw mieszkaniowych.
Duza dynamika tego segmentu rynku finansowego byta pochodna kilku czynnikéw, ktére mozna
zaliczy¢ zaréwno do tzw. sfery realnej, jak i regulacyjnej (nadzorczej). Wsrdd determinant o charak-
terze mikroekonomicznym wymieni¢ nalezy zwiekszony popyt na mieszkania ze strony klien-
tow indywidualnych spowodowany ,usamodzielnianiem sie” rocznikbw z tzw. wyzu demogra-
ficznego lat 80. Duzy wzrost popytu na mieszkania przy sztywnej podazy w krotkim czasie na
tym rynku skutkowat dynamicznym wzrostem cen zaréwno na pierwotnym, jak i wtérnym rynku
nieruchomosci.

Uwarunkowania makroekonomiczne oddziatujgce na ten rynek to giéwnie dynamiczne fluktu-
acje koniunktury gospodarczej. 2005—2008 to lata wysokiego wzrostu PKB ze wszystkimi tego
konsekwencjami dla popytu i cen na mieszkania oraz kredyty hipoteczne. Natomiast od 2009 roku
nastgpito w Polsce wyrazne spowolnienie koniunktury, co nie pozostalo bez wplywu na ogranicze-
nie zdolnosci kredytowej ludnosci, a w konsekwencji rzeczywistego popytu na kredyty hipoteczne.
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Nie bez znaczenia pozostawaty takze rekomendacje Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie
ryzyka kredytowego. Wprowadzenie pewnych regulacji nadzorczych ograniczyto szczegolnie
dostep do kredytow denominowanych w walutach obcych, ktére w pierwszej czesci analizowa-
nego okresu cieszyly sie najwiekszg popularnoscia.

Istotne zmiany zaobserwowano roéwniez w zakresie struktury udzielanych kredytéw hipo-
tecznych ze wzgledu na ich wartos¢ w relacji do ceny nabywanych nieruchomosci. W kolej-
nych latach objetego analizg okresu wydatnie zwiekszat sie udziat zobowigzan charakteryzu-
jacych sie relatywnie najwyzszymi wskaznikami obrazujgcymi relacje kwoty kredytu w stosun-
ku do wartosci kupowanych przy ich udziale mieszkan. Wskazana zalezno$¢ powoduje wzrost
poziomu ryzyka kredytowego ponoszonego przez podmioty bankowe.
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