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Abstrakt

Dla kredytobiorcow w Polsce i w Wielkiej Brytanii duze znaczenie
dla zaciagniecia kredytu mieszkaniowego mialy zaréwno zmia-
ny stop procentowych, jak i zmiany rekomendacji nadzorczych
dla kredytow mieszkaniowych adresowane do bankéw przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego oraz Financial Conduct Authority.
Rekomendacje nadzorcze oraz stopy procentowe ksztaltowaly po-
pyt na kredyty mieszkaniowe poprzez ich wplyw na decyzje kre-
dytowe 0s6b zainteresowanych nabyciem mieszkania (lub budowa
domu). Wplyw rekomendacji oraz stop procentowych na zachowa-
nia kredytobiorcéw na rynku kredytéw mieszkaniowych wynika
z antycypacji zmian w dostepnosci kredytow w efekcie okreslonych
zalecen nadzorczych i jest silniejszy, wowczas gdy kredyt stanowi
jedyna mozliwos¢ realizacji celu mieszkaniowego.

W czesci teoretycznej artykutu podstawg badan sg zrodta literaturo-
we (pozycje zwarte i artykuly) zaréwno polsko-, jak i anglojezyczne,
przede wszystkim z dziedziny polityki pieni¢znej, kryzysow finan-
sowych, stabilnosci finansowej, a takze dotyczace rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych. Dane zrédlowe zostaly zaczerpniete publi-
kacji instytutéw badawczych oraz materialéw analitycznych bankéw
centralnych i innych instytucji finansowych. Dane empiryczne po-
chodza z ogdélnodostepnych statystyk monetarnych, sprawozdan z re-
alizacji polityki pienieznej i raportow bankéw centralnych.

Analize wplywu stopy procentowej banku centralnego oraz
rekomendacji nadzoru finansowego na decyzje gospodarstw
domowych dotyczace zaciggania kredytéw mieszkaniowych
przeprowadzono w oparciu o dane pozyskane w badaniach an-
kietowych, realizowanych za posrednictwem ustrukturyzowane-
go kwestionariusza. Badania te zostaly przeprowadzone w Polsce
i w Wielkiej Brytanii w 2018 roku.

Stowa kluczowe

kredyt hipoteczny, rynek kredytéw hipotecznych, rynek nieru-
chomosci, Polska, Wielka Brytania
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1. Wstep

Rozwoj rynku kredytéw hipotecznych jest istotnym narzedziem wspierania budownictwa
mieszkaniowego oraz stabilnego rozwoju rynku nieruchomosci. Jednakze nadmierne zadtu-
zenie gospodarstw domowych niesie okreslone ryzyko dla stabilnosci sektora bankowego
i stabilnoéci rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych
charakteryzuje si¢ szerokimi powigzaniami gospodarczymi oraz silnie reaguje na zmiany stop
procentowych niezaleznie od tego, czy wystepuja one w dlugim, czy w krétkim okresie. Rynek
nieruchomosci mieszkaniowych jest takze silnie powigzany z sektorem finansowym, nie tyl-
ko poprzez rynek mieszkaniowych kredytéw hipotecznych, ale takze rynek réznego rodzaju
instrumentéw finansowych, ktére sg Zrédtem finasowania akeji kredytowej bankéw na tym
rynku, takich jak listy zastawne czy instrumenty sekurytyzacji kredytéw hipotecznych. Celem
artykutu jest ukazanie koniunktury na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych i rynku kredy-
tow mieszkaniowych. Problem ten zostanie zaprezentowany na przykltadzie Polski i Wielkiej
Brytanii w latach 2003-2017.

W pracy wykorzystano rezultaty czesci badan ankietowych przeprowadzonych wsréd kre-
dytobiorcow z Polski i Wielkiej Brytanii, ktére dotycza czynnikéw ulokowanych po stronie po-
lityki monetarnej (stopy procentowe) i nadzorczej (rekomendacje dotyczace kredytéw miesz-
kaniowych). Czynniki te wplywaly na decyzje kredytowe gospodarstw domowych w latach
2003-2017. Badanie zrealizowano w 2018 roku na proébie gospodarstw domowych w Polsce
i Wielkiej Brytanii. Celem prowadzonych badan bylo poznanie zachowan kredytowych gospo-
darstw domowych wzgledem polityki ksztaltowania stopy procentowej Banku Centralnego
oraz polityki nadzoru finansowego. Badania ukierunkowane byly ponadto na okreslenie za-
kresu wykorzystania kredytu hipotecznego przez gospodarstwa domowe i jego znaczenia. Przy
wyborze obiektéw (jednostek) do badan zastosowano dobér celowy. Jednostka badania byto
gospodarstwo domowe, ktére w latach 2003-2017 pobralo hipoteczny kredyt mieszkaniowy.
Respondentem byl natomiast decydent gospodarstwa domowego, czyli osoba dorosta, ktd-
ra kierowata gospodarstwem domowym, zarzadzala jego budzetem i byla kredytobiorcg (lub
wspotkredytobiorcy, w przypadku np. malzenstwa). Cechg stalg i decydujaca o zakwalifikowa-
niu danej jednostki do préby badawczej byt fakt pobrania kredytu mieszkaniowego, natomiast
wlgczenie poszczegoélnych jednostek do proby miato charakter doboru losowego kwotowego.
Zakres terytorialny opracowania obejmuje rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce
i w Wielkiej Brytanii. Zakres czasowy obejmuje lata 2003-2017. Jest to okres, w ktérym w la-
tach 2003-2007 narastat kryzys finansowy, a nastepnie w okresie 2008-2012 nastapil kryzys
finansowy na calym $wiecie. Poprawa kondycji finansowej bankéw oraz gospodarstw domo-
wych przypadata natomiast na lata 2013-2017.

Dobdr zostal przeprowadzony w sposéb arbitralny w oparciu o znajomos¢ struktury popu-
lacji generalnej. Do préby zostaly dobrane te jednostki, ktore spelniaja pozadane cechy (np. pte¢,
wiek, wyksztalcenie, dochéd), w taki sposoéb, aby ich rozklad w prébie odpowiadat rozklado-
wi badanych cech w populacji generalnej. Wielko§¢ proby ustalono na podstawie przyktado-
wych wielko$ci prob badawczych w przypadku badan o zasiegu regionalnym lub specjalnym,
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prowadzonych na jednostkach lub gospodarstwach domowych. Wielkos$¢ préby okreslono na
poziomie 119 kredytobiorcéw w Polsce i 96 kredytobiorcow w Wielkiej Brytanii. Jest to gru-
pa anonimowych, pelnoletnich 0séb, zréznicowana pod wieloma wzgledami, miedzy innymi
miejsca zamieszkania, wieku, stanu majatkowego i sytuacji rodzinne;.

Pomimo znacznej liczby prac, wykonano stosunkowo mato empirycznych badan nad wpty-
wem cen aktywow, zwlaszcza cen doméw, na reakeje polityki pienieznej. Do wyjatkow zaliczyé
mozna badania Oskara Jordy, Moritza Schularicka i Alana Taylora (2013). Autorzy wykazuja, ze
luzne warunki pieni¢zne prowadza do boomu w zakresie podazy nieruchomosci i banki cen nie-
ruchomosci; te z kolei znaczaco zwigkszaja ryzyko wystapien kryzyséw finansowych.

2. Charakterystyka rynku mieszkaniowego w Polsce i Wielkiej Brytanii

O strukturze rynku nieruchomosci i jego cechach $wiadczy poziom wlasnosci i odsetek na-
jemcow. U podstaw tych czynnikow leza rozwijane przez panstwo koncepcje rozwoju spotecz-
no-gospodarczego oraz warunki gospodarczo-polityczne. Z gospodarczego punktu widzenia
tendencje w budownictwie, obejmujace wlasnie strukture wtasnosci, w sposéb istotny wply-
wajg miedzy innymi na poziom bezrobocia. Udzial mieszkan wynajmowanych w ogélnym za-
sobie zyskal na znaczeniu ze wzgledu na zmieniajace si¢ wymogi rynku pracy (Polski Zwigzek
Firm Deweloperskich, 2012).

W Polsce po roku 2000 miata miejsce stopniowa poprawa sytuacji mieszkaniowej, zwigza-
na z budowa nowych mieszkan, remontami juz istniejacych oraz procesami demograficznymi
(ubytek liczby ludno$ci w cze$ci miast) ograniczajacymi zapotrzebowanie na nowe mieszka-
nia. Przecigtna powierzchnia doméw jednorodzinnych (zazwyczaj budowanych przez inwe-
storéw indywidualnych) w Polsce zwiekszyta sie z 134,6 m*> w 2016 roku do 145,1 m* w 2017
roku. Przecietna wielko$¢ mieszkania przeznaczonego na sprzedaz lub wynajem zwigkszyla sie
z 58,2 m*> w 2016 do 61,2 m* w 2017 roku, przy czym mieszkania z najmniejszg powierzchnig
uzytkowa byly oddawane do uzytku w Warszawie (NBP, 2018, s. 15).

Problemem na rynku nieruchomosci jest niedostosowanie si¢ popytu do podazy. Jest to
konsekwencja oddzialywania wielu czynnikéw, do ktérych mozna zaliczy¢: przemieszczanie
sie ludnosci jako wynik migracji, zmiany gustéw oraz dochodéw ludnosci, wygasanie uméw
najmu, zmiany oczekiwan zwigzanych z przysztoécia, a takze trudno$¢ dopasowania wolno
zmieniajacej si¢ podazy do znacznie szybciej zmieniajacego si¢ popytu. Réwniez duzy wplyw
na zwiekszenie podazy na rynku nieruchomosci majg wydawane pozwolenia na budowe nie-
ruchomo$ci mieszkaniowych (Andrews, Sanchez, 2011, s. 67).
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Rysunek 1. Liczba decyzji o pozwoleniu na budowe wydanych w Polsce w latach 2003-2017

Z r 6 d t o: GUNB, 2018.

Podaz nieruchomo$ci mieszkaniowych ksztattowana liczbg pozwolen na budowe, wyka-
zuje pewng sztywnos¢, na ktorg wplyw ma wysoka kapitatochfonnoé¢ nieruchomosci miesz-
kaniowych. Wplyw na podaz nieruchomosci mieszkaniowych ma réwniez dlugi okres realiza-
cji oraz stalo$¢ w miejscu nieruchomosci mieszkaniowych. W krétkim okresie podaz nie jest
tylko zdeterminowana na rynku lokalnym ceng gotowego produktu czy kosztami utrzymania,
ale takze ograniczeniami wystepujacymi w sferze realizacji, np. uwarunkowaniami prawnymi
wynikajacymi z wymogdw zagospodarowania przestrzennego czy pozwoleniami na budowe
nieruchomo$ci mieszkaniowych (OECD, 2015).

Przy analizie ryzyka wystapienia gwaltownego szoku na rynku mieszkaniowym, szcze-
golne znaczenie ma elastycznos$¢ podazy nowych mieszkan wzgledem szokéw popytowych.
Informuje ona, jak szybko sektor deweloperski moze dostosowaé si¢ do zwiekszonego po-
pytu, a rynek unikng¢ ryzyka nadmiernego wzrostu cen. Miernikiem napie¢ moze by¢ po-
réwnanie liczby pozwolen na budowe mieszkan w trakcie realizacji z wielko$cig mieszkan
oddanych do uzytku.

Silny wzrost popytu na rynku mieszkaniowym, w zasadzie w calym okresie 2003-2017,
poza pewnymi wahaniami (spadkami) notowanymi w latach 2010-2011, wplywal pozytywnie
na sytuacje firm deweloperskich. Jednakze liczba nowo oddanych do uzytkowania mieszkan
ksztattowala si¢ w badanym okresie na réznym poziomie (rysunek 2)

W 2017 roku oddano do uzytku 178,3 tysigca mieszkan, to jest 0 9,6% wigcej niz w 2003 roku.
Najwiecej mieszkan w badanym okresie oddawano w latach: 2003, 2008-2009, 2016-2017 (ry-
sunek 2). W pozostalych latach ilo§¢ mieszkan oddawanych ogélem wyniosta znacznie poni-
zej 160 tysiecy rocznie. Dodatnig dynamike oddanych mieszkan rok do roku obserwowano
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w latach 2004-2008 oraz 2014-2017. W tych latach mozemy méwi¢ o korzystnej koniunkturze
w zakresie podazy nowych mieszkan na rynku. Podaz nowych mieszkan ksztattuje si¢ po-
dobnie jak liczba decyzji o pozwoleniu na budowe wydanych w Polsce w tym samym okresie.
Okresem spadku podazy mieszkan oraz liczby pozwolen na budowe wydanych w Polsce sg
lata 2009-2011. Jest to okres stabej koniunktury makroekonomicznej wywotanej kryzysem
finansowym panujgcym na calym $wiecie.
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Rysunek 2. Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w Polsce w latach 2003-2017 [w tys.]

Zréd1to:GUS,2018.

W Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017 mieli$my do czynienia z trzema fazami w zakre-
sie ksztaltowania si¢ podazy mieszkan. Pierwsza faza dynamicznego wzrostu podazy miata
miejsce w latach 2003-2008. Podaz nowo oddanych do uzytku mieszkan wzrosta wowczas
z 145 tys. mieszkan w 2003 do 207 tys. mieszkan w 2008 roku. W tym dosy¢ krotkim okresie
nastapit zatem wzrost podazy mieszkan o blisko 43%. Bylo to spowodowane miedzy innymi
tatwym dostepem do kredytu oraz relatywnie niskimi stopami procentowymi.

Podaz mieszkan wykazuje naturalng sztywnos¢, ktéra wywolana jest wyjatkowo wyso-
ka kapitalochtonnos$cia nieruchomosdci, dlugim cyklem realizacji, a takze uwarunkowania-
mi prawnymi wynikajagcymi z wymogéw zagospodarowania przestrzennego i dostepnosci
gruntéw (Kucharska-Stasiak, 2005, s. 6).

Rozpoczete inwestycje musza by¢ dokoniczone, nawet w sytuacji widocznej zmiany ko-
niunktury czy wrecz gltebokiego zalamania koniunktury na rynku nieruchomosci oraz kry-
zysu gospodarczego. W Wielkiej Brytanii wzrost gospodarczy spadt z poziomu 5,6% w grud-
niu 2007 roku do —4,9% na koniec 2008 (w cenach nominalnych). Juz w 2007 roku wystapity
powazne symptomy zalamania koniunktury na rynku nieruchomosci, a jednak w 2008 roku
podaz mieszkan zanotowala kolejny rekordowy poziom (Kohlert, 2009, s. 56).
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Deweloperzy dopiero z rocznym op6znieniem zareagowali na nowg sytuacje, bardzo zna-
czaco redukujgc skale realizowanych inwestycji mieszkaniowych. W efekcie w 2009 roku liczba
nowo oddawanych do uzytku mieszkan zmniejszyta sie radykalnie, tj. do poziomu 166,6 tysiecy.
W kolejnych latach mozna bylo zaobserwowac¢ dalszy spadek podazy - do okolo 121,2 tysiecy
mieszkan w 2011 roku. Pomiedzy rokiem 2008 (szczyt podazy) a rokiem 2011 (dolek podazy),
czyli w fazie kryzysu na rynku nieruchomosci, liczba nowo oddawanych mieszkan zmniejszy-
ta sie o okoto 41%. Gleboki spadek podazy nieruchomos$ci mieszkaniowych byl spowodowany
obawg firm budowlanych odnosnie do znaczacej redukeji popytu na nieruchomosci miesz-
kaniowe, wobec zaostrzenia przez banki kryteriéw dostepu do kredytu. Druga faza wzrostowa
podazy nieruchomosci mieszkaniowych w latach 2012-2017 byta efektem poprawy warunkéw
makroekonomicznych, tj. gléwnie powrotu do wzrostu gospodarczego w Wielkiej Brytanii juz
od 2010 roku. Wptyw na zwigkszenie si¢ liczby nieruchomosci mieszkaniowych oddanych do
uzytku mialy takze rzadowe programy wsparcia'. Niemniej dynamika wzrostu podazy mieszkan
w latach 2012-2017 byla znacznie nizsza niz w latach 2003-2008 (rysunek 3).
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Rysunek 3. Liczba nieruchomosci mieszkaniowych oddanych do uzytku w Wielkiej Brytanii
w latach 2003-2017

Z r 6 d 1 o: opracowanie wlasne na podstawie The Mortgage Exchange, Shaftesbury, 2018 oraz Office for National
Statistics, 2018.

! Po kryzysie na rynku nieruchomosci uruchomiono programy wsparcia budownictwa mieszkaniowego polegajace
miedzy innymi na: doptatach dla deweloperéw za budowanie tak zwanych ,,startowych mieszkan” przeznaczo-
nych dla tych, ktorzy kupuja swoje pierwsze mieszkanie; pomocy dla okoto 135 tys. gospodarstw domowych
w programie ,,Pomoc w zakupie, czesciowa wlasnoé¢”. Chodzi o wsparcie dla gospodarstw domowych zarabiajg-
cych mniej niz 80 tys. funtéw (90 tys. w Londynie). Program polega na laczeniu wtasnosci z czynszem za wyna-
jem. Uruchomiono takze program budowy mieszkan publicznych (rzadowych i samorzadowych) na wynajem.
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Nier6wnowaga na rynku nieruchomo$ci moze nie$¢ silne reperkusje dla catej gospodar-
ki krajowej. Chociaz nieruchomosci nie wystepuja w sposdb wyrazny w modelach wzrostu
gospodarczego, powigzania migdzy rynkiem nieruchomosdci a calg gospodarka sa widoczne
(Mueller, Burns, 2007, s. 32).

Kazdy wzrost sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych moze wzmoéc faze wzrostu w ca-
tej gospodarce. Réwniez przeinwestowanie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych moze
wywola¢ negatywne efekty dla stabilno$ci gospodarki.

Tabela 1. Nowo oddane mieszkania w krajach Zjednoczonego Krolestwa w latach 2003-2017

Budownictwo mieszkaniowe: Dynamika rok poprzedni = 100%

Rok Wielka Pin. Wielka Pin.
Anglia Walia Szkocja Anglia Walia Szkocja
Brytania Irlandia Brytania Irlandia

2003 190 590 143 960 8300 | 23820 | 14510 - - - - -

2004 205 400 155 890 8490 | 26470 | 14540 107,7 108,3 102,3 111,1 100,2
2005 210 320 163 400 8250 | 24960 | 13710 102,4 104,8 97,2 94,2 94,3
2006 215220 167 680 9330 | 24280 | 13930 102,3 102,6 113,1 97,3 101,6

2007 215 860 170 610 8660 | 25790 | 10800 100,3 101,7 92,8 106,2 77,5

2008 178 560 140 990 7120 | 21020 | 9430 82,7 82,6 82,2 81,5 87,3
2009 151 230 119 910 6170 | 17130 | 8020 84,7 85,0 86,7 81,5 85,0
2010 136 040 107 870 5510 | 16450 | 6210 90,0 90,0 89,3 96,0 77,4
2011 145 830 118 510 5580 | 16040 | 5720 107,2 109,9 101,3 97,5 92,1

2012 133 050 107 980 5450 | 14100 | 5530 91,2 91,1 97,7 87,9 96,7

2013 138 620 112 330 5840 15 140 5320 104,2 104,0 107,2 107,4 93,0

2014 153 080 124 640 6170 | 16770 | 5500 110,4 111,0 105,6 110,8 103,4
2015 169 280 139710 6900 | 16890 | 5780 110,6 112,1 111,8 100,7 105,1
2016 178 960 148 360 6830 | 17300 | 6470 105,7 106,2 99,0 102,4 111,9
2017 192 090 160 560 6660 | 17770 | 7100 107,3 108,2 97,5 102,7 109,7

Z r 6 d t o: opracowanie wlasne na podstawie GDS, 2023.

Dane zaprezentowane w tabeli 1 ukazujg, jak ksztaltowato si¢ budownictwo mieszkaniowe
w Wielkiej Brytanii oraz w poszczegdlnych krajach nalezacych do Zjednoczonego Krélestwa
w latach 2003-2017. W okresie 2003-2007 wzrastata liczba budownictwa mieszkaniowego
(nowo oddanego do uzytku), jednak od 2008 do 2010 roku nastgpito zatamanie podazy nieru-
chomos$ci mieszkaniowych. Jego przyczyna byl swiatowy kryzys finansowy, ale bezposrednio
tzw. barika cenowa na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii. Byl to gwat-
towny i szybki wzrost cen aktywow, ktéry powodowat oczekiwania dalszego wzrostu cen i przy-
ciaggal nowych inwestoréw. Jak wiadomo, mieszkania sg z jednej strony sg dobrem konsump-
cyjnym, a z drugiej strony dobrem inwestycyjnym (Malpezzi, Mayo, 1997, s. 79).
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Od 2011 roku nastgpil wzrost budownictwa mieszkaniowego (oddanego do uzytku)
w Wielkiej Brytanii. W roku 2017 osiagnieto poziom budownictwa mieszkaniowego z 2003 roku,
ale tylko dla catej Wielkiej Brytanii oraz Anglii. Natomiast panstwa takie jak Walia, Szkocja
oraz Irlandia PéInocna nie osiggnely poziomu z 2003 roku. Banki finansowaly nie tylko strone
popytows, ale réwniez i podazowa, czyli deweloperéw. Wzrastajace ceny oraz fatwy dostep do
kredytéw zachecaly gospodarstwa domowe do zakupu nieruchomosci mieszkaniowych, nato-
miast deweloperéw do podejmowania ryzykownych inwestycji. Podaz mieszkan w Polsce i w
Wielkiej Brytanii w badanym okresie byta r6zna, poniewaz wplywaly na nie czynniki makro-
ekonomiczne o charakterze egzogenicznym (kryzys finansowy i jego konsekwencje, a wcze-
$niej ,,dmuchanie” banki cenowej na rynku nieruchomosci mieszkaniowej).

Obydwa poréwnywane rynki charakteryzuja sie wewnetrzng specyfika i to wtaénie ona oraz
determinanty endogeniczne wplywaty na zmienno$¢ podazy mieszkan. Rynek nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii jest zwigzany siecig zaleznoéci z innymi sek-
torami gospodarki (zwlaszcza sektorem bankowym), dlatego analizujac sektor mieszkaniowy,
nalezy bra¢ pod uwage rézne podmioty dziatajace na tym rynku oraz powigzania wewnetrzne.
W efekcie powstaja nowe, istotne oddziatywania majace wplyw na sektor nieruchomodci i jego
otoczenie, jakim jest gospodarka narodowa. Sektor nieruchomosci mieszkaniowych korzysta
z kredytéw bankowych. Jakos¢ kredytéw hipotecznych oraz ich wolumen nalezy stale monito-
rowad, by nie stanowily zagrozenia dla stabilnosci sektora bankowego.

3. Charakterystyka rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce
i Wielkiej Brytanii w latach 2003—2017

Polski rynek kredytéw mieszkaniowych jest dos¢ zmienny. W tabeli 2 przedstawiono liczbe
nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych, ktéra ksztaltowala si¢ nieréwnomiernie w cia-
gu badanych 15 lat. Najwiecej kredytéw udzielano w latach 2006-2008, na co wplyw mial
duzy popyt na kredyty udzielane we frankach szwajcarskich, a takze znaczne zainteresowanie
kredytami preferencyjnymi programu ,,Rodzina na Swoim”. Nastepnie w 2009 roku odnoto-
wano dosé¢ duzy spadek udzielania kredytéw, na co miat wptyw kryzys finansowy, a w zwiazku
z tym pogorszenie sytuacji na rynku mieszkaniowym. Po trzech latach wzrostu, od 2011 roku,
obserwuje si¢ tendencje spadkowg zaréwno w liczbie nowo udzielonych kredytéw, jak i w ich
warto$ci. Szacuje sig, ze rok 2014 byl najstabszy dla rynku mieszkaniowych kredytéw hipo-
tecznych od 2005. Liczba udzielonych kredytéw w 2014 roku i ich warto$¢ byly nizsze w po-
réwnaniu do kryzysowego roku 2009. Sytuacji nie polepszyly niskie oprocentowanie kredytow,
ani relatywnie atrakcyjne ceny nieruchomosci.

Zwiazek Bankow Polskich w 2017 roku zdefiniowat tzw. organiczng zdolnos¢ polskiego ryn-
ku do generowania rocznego wolumenu kredytéw mieszkaniowych na poziomie 38-40 mld zt
oraz nie mniej niz 180-190 tys. sztuk kredytow. Obserwacje Zwigzku Bankéw Polskich obli-
guja jednak do skorygowania tego poziomu do nizszych wartosci (Zwiazek Bankéw Polskich,
2018, s. 4.).
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Poziom obcigzenia hipoteka nieruchomosci mieszkaniowych w naszym kraju w 2015 roku wy-
nosil okoto 10%, podczas gdy $rednia warto$¢ dla krajow Unii Europejskiej ksztattowata sie na po-
ziomie okofo 37%. Daje to podstawy do przypuszczenia, ze ranga tego rodzaju produktéw na pol-
skim rynku finansowym bedzie ciggle wzrasta¢ (Czerniak, Rubaszek, 2016, s. 87-88).

Kwota udzielonych kredytéw mieszkaniowych wedlug stanu na koniec 2017 roku wy-
niosta 46,8 mld z wobec 42,3 mld zt w roku 2016 (tabela 2). Liczba udzielonych kredytéw
mieszkaniowych wskazuje, ze w latach 2003-2007 mial miejsce bardzo dynamiczny wzrost tej
wielkosci (tabela 2). W Polsce od 2004 roku mial miejsce ,,boom” mieszkaniowy, do ktérego
przyczynily si¢ tatwo dostepne i nisko oprocentowane kredyty mieszkaniowe, co bylo efektem
naptywu kapitatu zagranicznego i wzmocnienia fundamentéw gospodarczych kraju. Udziat kre-
dytéw mieszkaniowych w portfelu kredytowym polskich gospodarstw domowych rést w miare
poprawy sytuacji makroekonomicznej (Zwigzek Bankéw Polskich, 2018).

Faza spadkowa miata miejsce w latach 2008-2009 (tabela 2). W kolejnych dwdch latach
(2010-2011) nastgpito pewne odbicie, ale w dalszym ciagu liczba udzielonych kredytéw miesz-
kaniowych byla znaczaco nizsza niz przed kryzysem finansowym, ktérego pierwsze skutki byly
widoczne juz w 2008 roku. W latach 2015-2017 nastapil ponowny wzrost liczby udzielonych
kredytéw mieszkaniowych w bankach, lecz z wyraznie mniejsza dynamika niz w pierwszej fazie
wzrostowej.

Tabela 2. Wolumen (liczba) i warto$¢ nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych
w Polsce w latach 2003-2017

Udzielone kredyty Dynamika Dynamika
Rok/faza koniunktury mieszkaniowe rok poprzedni = 100% rok 2003 = 100%
na rynku nieruchomosci Liczba Kwota Liczba Kwota Liczba Kwota
[szt.] [mld z] [szt.] [mld z}] [szt.] [mld z]
2003 141 564 10,6 - - - -
2004 Fazainten- | 162079 14,1 114,4 133,0 114,5 133,0
2005 sywnego 218 324 22,4 133,7 158,8 154,2 211,3
2006 wzrostu 302 670 42,4 138,6 189,2 213,8 400,0
2007 311451 56,6 102,9 133,5 220,0 534,0
2008 Faza 286 762 55,5 92,1 98,0 202,6 523,6
2009 spadku 189192 45,7 65,9 82,3 133,6 431,1
2010 Faza 230 361 48,7 121,7 106,5 162,7 459,4
2011 odbicia 231159 49,2 100,3 101,0 163,3 464,2
2012 196 557 39,2 85,0 79,7 138,8 369,8
F
2013 aza 176 866 36,5 89,9 93,1 124,9 3443
spadku
2014 174 087 36,8 100,1 100,8 123,0 347,2
2015 181 325 39,3 104,1 106,8 128,1 370,8
F
2016 an 188 409 42,3 103,9 107,7 133,1 399,1
wzrostu
2017 190 634 46,8 101,2 110,6 134,7 4415

Z 1 6 d 1 o: opracowanie wlasne na podstawie KNF i CPBil
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Rysunek 4 przedstawia przecietna roczng stope (%) zmiany liczby i warto$ci nowo udzie-
lonych kredytéw mieszkaniowych w Polsce w poszczegdlnych podokresach. Jak widaé¢ w okre-
sie 2003-2017 rynek ten rozwijal si¢ w roznym tempie, ale najwieksze jego przyspieszenie
nastgpito w latach 2003-2009. W tym czasie wystapilo zjawisko ekspansji kredytéw miesz-
kaniowych wywotane naptywem kapitalu zagranicznego. W latach 2010-2013 w Polsce na
rynku mieszkaniowych kredytéw hipotecznych ujawnily sie silne tendencje spadkowe. Skutki
kryzysu finansowego byly dotkliwe dla calej gospodarki w Polsce. Lata 2014-2017 to wzrost
liczby i wartoséci nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych w Polsce, jednak z mniejsza
dynamika niz w pierwszym okresie wzrostowym.
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Rysunek 4. Przecietna roczna stopa (%) zmiany liczby i wartosci nowo udzielonych kredytéw
mieszkaniowych w Polsce w poszczegdlnych podokresach

Z 1t 6 d T o: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 2.

Wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe przy malej elastycznosci podazy nieruchomosci
mieszkaniowych powoduje wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych. Skutkuje to podwyz-
szeniem rynkowej wartosci zabezpieczenia wierzytelnosci, zmniejsza ryzyko kredytodawcow
i prowadzi do zwiekszenia ich skltonno$ci do angazowania si¢ w finansowanie rynku nie-
ruchomosci mieszkaniowych. Wérdd bankéw powstaje falszywe poczucie bezpieczenstwa:
ceny nieruchomosci rosng, a stosunek kwoty kredytéw do wartosci nieruchomosci maleje
(Matkowska, Marona, 2012, s. 51).

Wysoka dynamika kredytéw bankowych na nieruchomosci mieszkaniowe udzielanych
w latach 2003-2007 spowodowana byta miedzy innymi dosy¢ szybkim przyrostem kredytow
denominowanych w walutach obcych, gléwnie we franku szwajcarskim (CHF). W 2010 roku
dynamika wzrostu nalezno$ci wszystkich bankéw z tytutu kredytéw przeznaczonych na finan-
sowanie zakupu czy budowy nieruchomosci mieszkaniowych wyrazonych w obcych walutach
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wyniosta 40,8%, za$ w przypadku kredytéw wyrazonych w ztotych, dynamika wzrostu wynio-
sta 42,2%. Duzy portfel kredytéw walutowych przeznaczonych na nieruchomosci mieszkanio-
we wplywal tez na utrzymywanie si¢ dosy¢ wysokiego poziomu ryzyka wynikajacego miedzy
innymi z faktu, ze zaciagane kredyty maja bardzo odlegte terminy sptaty, wynoszace $rednio

30 lat, a dodatkowo zdecydowana wiekszos¢ gospodarstw domowych zaciagajacych te kredyty
nie uzyskuje dochodéw w walucie kredytu (np. w CHF). Wystapienie kryzysu walutowego do-
prowadzito do gwaltownego wzrostu poziomu zadtuzenia gospodarstw domowych majacych

kredyty w tej walucie. W rezultacie wplyneto to na pogorszenie jakosci portfela kredytowego

poszczegdlnych bankéw, co jednoczesnie bardzo negatywnie odcisnelo sie na sytuacji (wy-
nikach finansowych) tych bankéw. Lata 2003-2017 pokazaly, ze wraz ze wzrostem poziomu

naleznosci bankéw z tytutu zaciggnietych kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe, dosy¢
szybko wzrastaly ceny nieruchomosci. Sytuacja ta wynikata gléwnie z nadal niedostatecznej

podazy mieszkan oraz trwajacego procesu dostosowywania cen polskich nieruchomosci do

poziomu cen nieruchomo$ci w innych krajach Unii Europejskiej. Rozwdj gospodarczy, wzrost
zarobkow i zamoznosci Polakéw, spadek bezrobocia oraz stabilizacja stop procentowych przy-
czynily si¢ do zwiekszonej akeji kredytowej bankéw w latach 2003-2007, a z drugiej strony
obawa przed wzrostem cen mieszkan spowodowata wzmozony popyt gospodarstw domowych
na nieruchomosci mieszkaniowe (Bylicki, 2015, s. 60).

Stan naleznoéci kredytowych bankéw z tytutu kredytéw mieszkaniowych (total outstanding
residential loans) wskazuje, Ze w latach 2003-2006 miat miejsce bardzo dynamiczny wzrost tej
wielko$ci (tabela 3). Dynamiczny przyrost zadluzenia mieszkancéw Wielkiej Brytanii z tytutu
tego rodzaju kredytéw nieco wyhamowat juz w roku 2007, ale tacznie w latach 2003-2007 wy-
stepowata wyrazna faza wzrostowa na rynku kredytéw mieszkaniowych. Faza spadkowa miata
miejsce w latach 2008-2010 (tabela 3). Szczegolnie silny spadek nalezno$ci bankéw z tytutu
kredytéw hipotecznych, siegajacy 21%, w poréwnaniu do poziomu z roku 2007 mial miejsce
w roku 2008. W kolejnych dwdch latach (2009-2010) nastgpito pewne odbicie, ale w dalszym
ciggu poziom naleznoéci bankéw z tytutu kredytéw mieszkaniowych byt znaczaco nizszy niz
przed kryzysem finansowym, ktérego pierwsze skutki byty widoczne juz w 2007 roku. W la-
tach 2011-2017 nastapil ponowny wzrost wolumenu kredytéw mieszkaniowych w bankach,
lecz z wyraznie mniejszg dynamika niz w pierwszej fazie wzrostowej. W latach 2003-2007 na-
leznosci bankow z tytutu kredytéw mieszkaniowych osiggalty nominalng $rednioroczna stope
wzrostu na poziomie az 11,5%, podczas gdy w latach 2011-2017 przyrastaly §redniorocznie
zaledwie 0 1,4% . Z kolei w fazie spadkowej $rednioroczna stopa zmiany wolumenu tych kre-
dytéw wynosita —4,1%.

Analiza wolumenu nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych wskazuje na analogiczne
fazy w ksztaltowaniu sie koniunktury na rynku kredytéw mieszkaniowych, jednakze jeszcze
wyrazniej niz stan naleznosci bankéw z tytutu kredytéw mieszkaniowych ilustruje zmienno$é
tej koniunktury (tabela 3).
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Tabela 3. Naleznosci bankéw z tytutu kredytéw mieszkaniowych oraz kwota nowo udzielonych
kredytow mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii [w mln euro] w latach 2003-2017

. . Dynamika Igcznej kwoty Dynamika kredytéw udzie-
Kredyty mieszkaniowe naleznosci bankow z tytulu lonych (brutto) w danym
[w mln EUR] , . . .
kredytow mieszkaniowych roku
Rok/faza koniunktury na Kredyty
rynku nieruchomosci Laczna :
Y kwota ‘f;ﬁ;’; Po}i‘z’f ani | Rok2003 | Ii‘z’i‘ dni | Rok2003
nalezno$ci =100% =100%
bankéw roku ) =100% =100%
(brutto)
2003 1099 022 400 759 - 100,0 - 100,0
2004 Faza inten- | 1244573 429 081 113,2 113,2 107,1 107,1
2005 sywnego 1411 090 414 525 113,4 128,4 96,6 103,4
2006 wzrostu 1567 072 500 100 11,1 142,6 120,6 124,8
2007 1576978 521 381 100,6 143,5 104,3 130,1
2008 Faza 1245107 311202 79,0 113,3 59,7 77,7
2009 spadku 1342736 157 779 107,8 122,2 50,7 39,4
2010 (kryzysu) | 1392970 | 155981 103,7 126,7 98,9 38,9
2011 1439 814 159 303 103,4 131,0 102,1 39,8
2012 1501 265 178 217 104,3 136,6 111,9 44,5
2013 1483422 209 257 98,8 135,0 117,4 52,2
Faza
2014 1612453 252 301 108,7 146,7 120,6 63,0
wzrostu

2015 1755 387 305457 108,9 159,7 121,1 76,2
2016 1546 503 300 881 88,1 140,7 98,5 75,1
2017 1539979 293 154 99,6 140,1 97,4 73,1

"Warto$¢ nowo udzielonych kredytéw bez uwzglednienia splaty rat kredytowych od tych kredytow.

Zr 6 dto:EME 2018.

W latach 2003-2007 banki z roku na rok zwigkszaly wolumen akcji kredytowej w zakresie
mieszkaniowych kredytéw hipotecznych z 400 mln euro w roku 2003 do 521 mln euro w roku
2007 (warto dodaé¢, ze w roku 2002 akcja kredytowa wyniosta 351 mln euro). Srednioroczna
stopa wzrostu tych kredytéw w latach 2003-2007 wynosita 8,2%. W latach 2008-2010 wolu-
men nowo udzielanych przez banki kredytéw mieszkaniowych ulegt drastycznemu spadkowi
do poziomu 155 mln euro, czyli zaledwie 29,9% tego poziomu akcji kredytowej, jaka miata
miejsce w roku 2007. Srednioroczna stopa spadku wolumenu tych kredytéw wynosita wéw-
czas az 33,1% (rysunek 5). Od roku 2011 mozna bylo obserwowa¢é ponowny wzrost akcji kre-
dytowej bankéw w tym segmencie rynku (tabela 3). W roku 2015 wolumen nowo udzielonych
kredytéw byl juz niemal dwukrotnie wyzszy niz w roku 2010, ale wcigz az o 41,4% nizszy, niz
w szczytowym pod tym wzgledem roku 2007. To wskazuje o skali ,,boomu” kredytowego tuz
przed peknieciem ,banki cenowej” na rynku nieruchomodci i ,wybuchem” kryzysu finanso-
wego. W latach 2016-2017 miedzy innymi na skutek ogloszonego Brexitu znéw akcja kredy-
towa bankow ulegla pewnemu wyhamowaniu (w roku 2017 o niespelna 4% w stosunku do
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roku 2015). Generalnie w latach 2011-2017 $rednioroczna stopa wzrostu nowo udzielanych
kredytéw mieszkaniowych wynosita 9,4%, jednakze nalezy pamieta¢ o tym, ze poziom od
ktérego notowany jest ten wzrost byt znacznie nizszy niz w pierwszej fazie wzrostowej (lata
2003-2007). W efekcie na koniec roku 2017 wolumen nowo udzielonych kredytéw mieszka-
niowych byt nominalnie o 26,9% nizszy niz w roku 2003 (realnie o 45,7%) i az 43,8% nizszy
niz w roku 2007 (realnie o 54,8%).
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Rysunek 5. Przecigtna roczna stopa zmiany (%) naleznosci bankow z tytutu kredytéw mieszkaniowych
oraz wolumenu i liczby nowo udzielonych kredytéw w latach 2003-2017

Z r 6 d 1 o: opracowanie wlasne na podstawie EMF, 2018.

4. Wplyw zmian stép procentowych i rekomendacji nadzorczych
na decyzje kredytobiorcéw mieszkaniowych — w $wietle badan
ankietowych

Do okreslenia zaleznosci pomiedzy zmiennymi opisujacymi z jednej strony czynniki deter-
minujace popyt na rynku kredytéw mieszkaniowych oraz na rynku mieszkaniowym, w opinii
respondentéw, kredytobiorcoéw mieszkaniowych, a z drugiej strony wage okreslonych instru-
mentdw polityki monetarnej i nadzorczej na decyzje kredytows respondentdw, zastosowano
test niezaleznosci y*. W przypadku odrzucenia hipotezy zerowej Ho, wskazujgcej na nieza-
lezno$¢ cech na rzecz hipotezy alternatywnej Hy, sile zaleznoéci miedzy cechami oceniano za
pomoca wspolczynnika V-Cramera oraz wspotczynnik tau-Kendalla, ktérego znak wskazuje
takze na kierunek zaleznosci.

Badania obejmowaly weryfikacje zaleznosci cech w odniesieniu do ich czterech grup
(X, Z, Y i F) opisujacych odrebne obszary objete badaniami ankietowymi. Analizy doko-
nywano odrebnie dla proby respondentéw w Polsce i w Wielkiej Brytanii. Weryfikowano
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hipoteze statystyczna Ho, méwiaca o braku zaleznosci pomiedzy cechami, na rzecz hipotezy
alternatywnej H; w odniesieniu do kilku zaleznosci. W tabeli 4 przedstawiono symbole i numery
zmiennych jakie wykorzystano w analizie zaleznosci cech, a takze opisano charakter poszczegol-
nych grup zmiennych.

Analiza pierwsza dotyczyla zaleznosci pomiedzy zmiennymi X; i Z;. Chodzito o ustalenie,
czy istnieje zwigzek miedzy waga czynnikéw zewnetrznych determinujgcych popyt na kredy-
ty mieszkanie w ocenie respondentéw, takich jak miedzy innymi zmiany stép procentowych
i zmiany rekomendacji nadzoru finansowego (X,), a czynnikami, ktore sklonily responden-
tow do zaciaggniecia kredytu (Z;). Teoretycznie czynniki, ktdre w ocenie respondentéw maja
najwigksze znaczenie dla ksztaltowania popytu na kredyty mieszkaniowe, powinny tez de-
terminowac ich decyzje kredytowa. Taka zgodno$¢ swiadczytaby o spdjnosci ich preferenciji
w aspekcie oceny determinant rynku kredytéw mieszkaniowych z determinantami ich wlasnej
decyzji kredytowej. W praktyce jednak decydenci moga kierowa¢ si¢ innymi motywami, ktore
sg niespdjne z ich hierarchig preferencji. Wynika to z oddzialywania czynnikéw behawioral-
nych (poddawania si¢ emocjom, awersji do ryzyka lub, odwrotnie, poszukiwania okazji bez
liczenia sie z ryzykiem, podazanie za zachowaniami stadnymi) oraz czynnikéw spolecznych
(efekt nasladownictwa, efekt demonstracji itd.).

Tabela 4. Zmienne objete badaniami zaleznoéci cech przy uzyciu testéw zgodnosci chi-kwadrat

Grupy zmiennych Charakter zmiennych

X - czynniki zewnetrzne majace wplyw na popyt na kredyty miesz-
kaniowe w opinii respondentéw

X, — wzrost stop procentowych
X, - spadek stop procentowych Zmienne w skali porzadkowej punktowej
od 1 pkt (mate znaczenie) do 3 (bardzo
duze znaczenie)

X3 - zmiana rekomendacji utatwiajgca dostep do kredytu

X, - zmiana rekomendacji utrudniajaca dostep do kredytu

X5 — wzrost cen nieruchomosci

Xe - spadek cen nieruchomosci

Z - czynniki, ktére wplynely na decyzje o zaciagnieciu kredytu
mieszkaniowego przez respondentéw w momencie pobrania
kredytu

Z, - zaostrzenie polityki kredytowej bankow

Z, - poluzowanie polityki kredytowej bankow

Zmienne w skali porzagdkowej punktowej

Zs - spowolnienie gospodarki na skutek kryzysu od 0 pkt - brak wplywu, poprzez 1 pkt

Z4 — wzrost gospodarczy (maly wplyw) do 3 (bardzo duzy wplyw)

Zs - wzrost stop procentowych

Ze — spadek stop procentowych

Z, - zaostrzanie rekomendacji nadzorczych

Zs - liberalizacja rekomendacji nadzorczych
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Grupy zmiennych Charakter zmiennych
Y - zmienne okreslajace motywy zakupu mieszkania Zmienna stanowi sume punktéw ze
Y, - zaspokojenie podstawowej potrzeby mieszkaniowej wskazaii wagi motywow podstawowych

(Y1)" lub inwestycyjnych (Y,)™

Y. - motywy inwestycyjne Wedlug skali punktowej od 0 pkt (brak
wskazan) do 15 pkt (maksimum)

F zmienne opisujace gtéwng przestanke zaciagniecia kredytu
mieszkaniowego Zmienna stanowi sume punktéw ze

kazan i motywd brania kredy-
F; - kredyt stanowi jedyna mozliwo$¢ realizacji celu wekazai wagl r'no ywow Po rania kredy
tu wedtug skali punktowej od 0 do 3 pkt
(dla F;) oraz od 0 do 6 pkt (dla F,), gdzie

0 pkt oznacza brak danego motywu

mieszkaniowego

F, - kredyt przyspiesza realizacje celu mieszkaniowego i daje mozli-

wo$¢ roztozenia ciezaru finansowego na wiele lat

" Potrzeba wlasnego mieszkania, samodzielne zamieszkanie, powigkszenie rodziny, zmiana miejsca pracy, zmiana jakosci
zycia rodziny; " inwestycja kapitatu, zmiana mieszkania na wicksze, lepsza lokalizacja, redukcja kosztéw utrzymania
(np. dziecka na studiach), podniesienie standardu mieszkania.

Z 1t 6 d T o: opracowanie wlasne.

Jezeli determinanty decyzji kredytowych respondentéw beda spojne z ich preferencjami, a $cislej
w tym przypadku z ich oceng wagi czynnikéw monetarnych i nadzorczych dla ksztaltowa-
nia popytu na kredyty mieszkaniowe, to oznacza¢ bedzie potwierdzenie hipotezy, ze to wlasnie
te czynniki maja wplyw na zachowania i decyzje kredytobiorcéw na rynku kredytéw mieszka-
niowych. W sytuacji, gdy nie bedzie zgodnosci pomiedzy determinantami decyzji kredytowych
respondentéw a oceng wagi czynnikéw zewnetrznych wplywajacych na popyt na rynku kredy-
towym, oznacza¢ to moze, ze to inne czynniki poza tymi, ktore podlegaja badaniu, sg kluczowe
w ksztaltowaniu postaw i decyzji kredytobiorcéw na rynku kredytéw mieszkaniowych.

Wstepnie zalozono hipoteze niezaleznosci (Ho) dla wszystkich par zmiennych objetych
analizg. Odrzucenie tej hipotezy na rzecz hipotezy H; $wiadczy¢ bedzie, ze odpowiednia
zmienna X; jest powigzana z odpowiedziami respondentéw na pytanie o determinanty ich
decyzji kredytowych (Z;). Analiza pozwoli na odpowiedz, czy czynniki zwigzane z polityka
monetarng, polityka nadzorcza (w odniesieniu do kredytéw mieszkaniowych) oraz fluktu-
acjg cen nieruchomo$ci, wskazywane przez respondentdéw jako wazne determinanty rynku
kredytéw mieszkaniowych, mialy wplyw na ich wlasne decyzje kredytowe. W przypadku, gdy
analiza chi-kwadrat wykaze zalezno$¢ zmiennych, woéwczas mozna takie cechy traktowac jako
wazne determinanty nie tylko w aspekcie ,werbalnym’, ale takze ,,rzeczywistym”. Mozna ocze-
kiwa¢, ze bedzie wystepowata spojno$é pomiedzy postrzeganiem danej zmiennej jako waz-
nego czynnika determinujacego popyt na rynku kredytéw mieszkaniowych a przypisaniem
tej zmiennej duzej wagi dla wlasnej decyzji kredytowej. Taka spdjnos¢ potwierdzataby, ze dla
okreslonej grupy respondentéw dany czynnik byt waznym determinantem decyzji kredytowe;j.
Wryniki analiz statystycznych zaprezentowano w tabelach 5 i 6 odrebnie dla proby responden-
toéw w Polsce i w Wielkiej Brytanii.

Wyniki badan na prébie kredytobiorcéw mieszkaniowych w Polsce wskazujg, ze istnie-
je zalezno$¢ pomiedzy ich oceng wplywu zmiany stép procentowych na popyt na kredyty
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mieszkaniowe a czynnikami determinujacymi decyzje¢ respondentéw o pobraniu kredytu.
Zalezno$¢ mierzona wspdtczynnikiem V-Cramera wynosi od 0,26 do 0,38 w odniesieniu
do poszczegélnych zmiennych Z,. Zwazywszy na ztozono$¢ czynnikéw determinujgcych
decyzje kredytowa, takie wartosci wspolczynnika V-Cramera nie moga by¢ zaskoczeniem
i mozna uznac je za relatywnie wysokie.

Nalezy w tym miejscu przypomie(, ze w Polsce stopa referencyjna NBP w styczniu 2007 roku
wynosila 4,0%, po czym rosta, osiagajac poziom 6,0% w czerwcu 2008 roku. Od listopada 2008
roku zaczeta sukcesywnie spada¢ do poziomu 3,5% w czerwcu 2009. Ponowny wzrost miat
miejsce od stycznia 2011 do poziomu 4,75% w maju 2012 roku. Od listopada 2012 obser-
wowany byt sukcesywny spadek stopy do poziomu 1,5% w marcu 2015 roku. Ten poziom
utrzymat si¢ do korica badanego okresu, tj. do 2017 roku (a wlasciwie do marca 2020). W ba-
danym okresie mialy zatem miejsce zaréwno wzrosty, jak i spadki stopy referencyjnej NBP.
Respondenci, ktérzy uznawali, ze wzrost stop procentowych jest istotnym czynnikiem ksztat-
tujacym popyt na kredyty mieszkaniowe, sami podejmowali decyzje kredytowa pod wplywem
wiaénie tego czynnika. Swiadczy o tym istotna statystycznie zalezno$¢ miedzy X, i Zs (tabela 5).
Ponadto ich decyzja kredytowa byla determinowana spowolnieniem gospodarki, ktére miato
miejsce w Polsce w 2009 roku na skutek $wiatowego kryzysu finansowego, a takze w latach
2012-2013, co mozna z kolei wigza¢ z kryzysem w strefie euro, ale takze z ,naturalng” cyklicz-
noscig gospodarki. Wreszcie, co bardzo interesujace, respondenci, ktorzy postrzegali wzrost
stop procentowych jako istotny determinant popytu na rynku kredytéw mieszkaniowych,
w swoich decyzjach kredytowych zwracali uwage na zmiany w polityce nadzoru finansowego
nad tym rynkiem, czyli pod wplywem zaostrzenia lub liberalizacji rekomendacji nadzorczych
KNF wobec kredytéw mieszkaniowych.

Tabela 5. Wartosci testu x?, p-value i wspotczynnika V-Cramera” dla zaleznosci pomiedzy czynnikami
majacymi wplyw na popyt na kredyty mieszkaniowe w opinii respondentéw (X;) a determinantami ich

decyzji kredytowej (Z;) - wyniki dla préby w Polsce

.g . .g .
v o = 9 k= I o @ 8
5 g5 g 2 = Ss | E= 9 -
73 £ £ > @ J 29 o= | 8T«
Zmienne E g R & ° = %9 *‘7"; 'ﬁ; EEY|EEE
2~ = e 2= S = o3 < 5 % g N =2 R
SZE| S22 g S 82 g = cogg| &g
Sz¢g | &% &g 3 g & 3 Ngg :gg
L SE| 8| -2 L2 w 2 v2 | LEE| 2EE
N &2 | N &2 N 5o N 5 N = N & NEcs|NE&&=
- - 19,6 - 18,27 - 19,89 14,29
X, - wzrost X
stop procen- | p - - 0,003 - 0,005 - 0,002 0,026
towych v - - 0,305 - 0,299 - 0,304 0,267
- 18,67 - - - - - 12,77
X, -spadek | y*
stop procen- | p - 0,004 - - - - - 0,046
towych v - 0,385 - - - - - 0,336
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.g } g .
v 8 = 8 ‘g ~ = ) 8
RS g5 g S = e | E g =
23 23 = 5 & 29 29 | §Ss| £
Zmienne £ g Sg g-ﬁ gg %‘; v; ERLEES ?3-8&
€z |Sgz| 35 g3 £2 | 32 | 853 882
§Ee| &% &3 3 = § & § SES|=EGS
=R |§'§ o2 2 ] 3 ERREE
- ) : 2 © 2 2 (') ° o & @ '&
NES|IN&RE| N& N & N NE [NE8| 328
X; - luzo- ) - - - - - - - 12,11
X
wanie reko- » _ _ B _ B _ _ 0,049
mendacji v
nadzorczych - - - - - - - 0,316
X4 - za- N - - - - - - 12,61 -
ostrzenie re- )Ig _ _ _ _ _ _ 0,043 _
komendacji v
nadzorczych - - - - - - 0,313 -
X, - wzrost X - - - - - 26,7 - 14,49
cen nieru- p - - - - - 0,0001 - 0,024
chomosci 1% _ B _ B B 0,355 B 0,269
12,95 - 12,71 - - 12,87 - -
X, -spadek | ¥
cen nieru- p 0,043 - 0,047 - - 0,045 - -
chomosci | V| 047 - 0,246 - - 0,245 - -

" W tabeli zaprezentowano tylko te wskazniki x*, dla ktérych p-value < 0,05. Wartoséci p-value - kolor czerwony,
wartosci wskaznika V-Cramera — kolor niebieski.

Z 1t 6 d T o: obliczenia wlasne na podstawie badar ankietowych.

Z kolei respondenci, ktérzy wskazywali na spadek stép procentowych jako istotng deter-
minante koniunktury na rynku kredytéw mieszkaniowych, podejmowali decyzje o pobraniu
kredytu, zwazajac na liberalizacje polityki kredytowej bankéw oraz rekomendacji nadzorczych
wzgledem kredytéw mieszkaniowych (tabela 5). Oczywiscie liberalizacja tych rekomenda-
cji zwykle wigzala sie z fagodzeniem dostepu do kredytéw ze strony bankéw, ale nie mozna
uznaé tych dwoch proceséw jako réwnoleglych i jednoznacznie zbieznych. W praktyce banki
z opdznieniem reaguja na okre$lone rekomendacje instytucji nadzoru finansowego. Ponadto
rekomendacje nie majg charakteru prawnie wiazacych banki dyrektyw. Banki moga rekomen-
dacje przyjac¢ i wdrozy¢ w swoja polityke kredytows, ale nie jest to obligatoryjne i znanych jest
wiele przypadkéw, kiedy rekomendacje nie byly zastosowane przez banki lub zastosowano je
ze znacznym opodznieniem.

Wyniki badan wskazuja na zbiezno$¢ w aspekcie oceny wagi liberalizacji lub luzowania re-
komendacji nadzorczych wzgledem kredytéw mieszkaniowych a wplywem tego czynnika na
decyzje kredytowa respondentéw. Oznacza to, ze respondenci, ktérzy przypisywali duzg wage
do tego czynnika jako determinanty koniunktury na rynku kredytéw hipotecznych, byli takze
wrazliwi na sygnaly plynace ze strony nadzoru finansowego w postaci zmiany rekomendacji
dla kredytéw mieszkaniowych. Ich decyzje kredytowe w istotnym stopniu byly stymulowa-
ne przez obserwacj¢ zmian w polityce nadzorczej. W praktyce takie zmiany lub oczekiwania
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zmiany rekomendacji - sygnalizowane przez nadzor finansowy — przyspieszaly lub opdzniaty
ich decyzje w aspekcie pobrania kredytu. Zapewne w przypadku czesci kredytobiorcéw zmia-
ny rekomendacji mialy takze wplyw na ich zdolno$¢ kredytowa lub na mozliwo$¢ pozyska-
nia kredytu na lepszych warunkach, co decydowato o pobraniu kredytu. Z kolei respondenci,
ktérzy nie postrzegali zmian w regulacjach nadzorczych jako czynnika istotnego w kontek-
$cie koniunktury na rynku kredytéw mieszkaniowych, nie brali tez tego czynnika pod uwage
w momencie pobrania kredytu lub czynnik ten byl przez nich postrzegany jako malo istotny
dla decyzji kredytowej. Na dodatnig zalezno$¢ pomiedzy zmiennymi X; i Zs oraz X, i Z; wska-
zuja dodatnie znaki wspdlczynnika tau-Kendalla dla tych zaleznosci (0,241 i 0,197). Istotnym
predyktorem zachowan kredytobiorcéw na rynku kredytéw mieszkaniowych byly zmiany cen
nieruchomosci. Osoby, ktére postrzegaly wzrost cen nieruchomosci jako czynnik istotny dla
koniunktury na rynku kredytéw mieszkaniowych, same podejmowaly decyzje¢ kredytowa pod
wplywem spadku stép procentowych i liberalizacji rekomendacji nadzorczych. Z kolei oso-
by, ktére postrzegaly spadek cen nieruchomosci jako istotny determinant popytu na kredyty
mieszkaniowe, same podejmowaly decyzje o pobraniu kredytu pod wplywem zaostrzenia po-
lityki kredytowej bankéw, spowolnienia gospodarczego i spadku stép procentowych. W Polsce
w zasadzie nie byto w badanym okresie znaczacych spadkéw cen nieruchomosci mieszkanio-
wych. Raczej byto obserwowane spowolnienie wzrostu tych cen, majgce miejsce w niektérych
latach i na niektorych lokalnych rynkach, gtéwnie poza duzymi metropoliami. Wyniki badan
mozna interpretowaé w ten sposdb, ze osoby, ktére obserwowaly spadek lub spowolnienie
wzrostu cen nieruchomosci, byly skfonne pobra¢ kredyt nawet w sytuacji zaostrzenia polityki
kredytowej bankdw, co mialo miejsce, gdyz spadek cen nieruchomoéci (lub spowolnienie ich
wzrostu) byl skorelowany ze spadkiem stép procentowych banku centralnego i spowolnie-
niem gospodarczym.

Zalezno$ci pomiedzy badanymi cechami, tj. determinantami popytu na rynku kredy-
tow mieszkaniowych a determinantami decyzji kredytowej respondentéw, byly w Wielkiej
Brytanii nieco odmienne od obserwowanych w Polsce. Przypomnijmy, Ze stopy procentowe
Banku Anglii rosty od potowy 2003 roku (stopa bazowa 3,5%) do wrzes$nia 2007 roku (5,75%).
Pézniej obserwowany byt spadek stop, najpierw niewielki do czerwca 2008 roku (5,0%), a poz-
niej bardzo gleboki, do 0,5% w marcu 2009 roku. W kolejnych latach stopa bazowa Banku
Anglii utrzymywala si¢ niemal na tym samym poziomie 0,5%, poza krétkim, kilkumiesigcz-
nym spadkiem do 0,25% w potowie 2016 roku. W Wielkiej Brytanii niemal w calym badanym
okresie obserwowany byl zatem spadek stopy bazowej (pozyczkowej) Banku Anglii lub jej
utrzymywanie na niskim poziomie przez dtugi czas. W tym kontekscie dziwi¢ moze wystepo-
wanie zaleznoéci pomiedzy wzrostem stop procentowych a kilkoma determinantami decyzji
kredytowej respondentéw, za$ brak takiej zaleznoéci dla spadku stép procentowych. W prak-
tyce moze to wynika¢ z pewnego ,,przyzwyczajenia si¢” respondentéw do niskich stép pro-
centowych Banku Anglii, co nie oznacza, Ze uczestnicy badania nie traktowali go jako waznej
determinanty koniunktury na rynku kredytéw mieszkaniowych.
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Tabela 5. Wartosci testu x>, p-value i wspStczynnika V-Cramera® dla zaleznoéci pomiedzy czynnikami
majacymi wplyw na popyt na kredyty mieszkaniowe w opinii respondentéw (X;) a determinantami ich

decyzji kredytowej (Z;) — wyniki dla préby w Wielkiej Brytanii

- -
L
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[T~ 29 £ > @ 9 © "g < Do IS a=
Sz = =z =z [ 8 S I<IR=] ® 2 S 3 9 Y 5 9
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LEE | LEE LE | OLE oL | Le | 123 L2
N&2E|NEE| N & N & N & Na | N®E8| 8% 8
X — wzrost X2 - - - 31,89 22,43 22,2
1
stop procen- | p - 0,00001 0,001 0,0011 - -
towych 4 - - - 0386 | 0323 | 0322 - -
X, -spadek | ¥ - - - - - - - -
stop procen- | p - - - - - - - -
towych 14 B B B B B _ B _
X; - luzo- 7 - 13,23 - - - - - -
wanie reko- » _ 0,039 B _ B _ B _
mendacji v
nadzorczych - 0,248 - - - - - -
Xy - za- N 20,02 15,97 - 28,89 20,25 15,57 - -
: X
ostrzenie re- » 0,0027 | 0,0138 - 0,00006 | 0,0024 0,016 - -
komendacji
nadzorezych Vol 0305 0273 - 0,367 0,307 0,269 - -
X, - wzrost X - 16,13 - - - 15,89 - -
cen nieru- P - 0,013 - - - 0,0143 - -
chomosci 1% _ 0274 _ B _ 0272 B B
- - - 13,23 13,57 17,75 - -
X, -spadek | ¥
cen nieru- P - - - 0,0394 0,034 0,0068 - -
chomosci v - - - 0248 | 0252 | 0288 - -

" W tabeli zaprezentowano tylko te wskazniki x*, dla ktérych p-value < 0,05. Wartoséci p-value - kolor czerwony,
wartosci wskaznika V-Cramera — kolor niebieski.

Z 1 6 d T o: obliczenia wlasne na podstawie badarn ankietowych.

Analizy statystyczne za pomocg testu niezalezno$ci chi-kwadrat wskazuja, ze istnieje za-
lezno$¢ pomiedzy wskazywaniem duzego znaczenia wzrostu stop procentowych jako determi-
nanty popytu na kredyty mieszkaniowe a podejmowaniem decyzji o pobraniu kredytu przez
respondentéw pod wplywem zmian stép procentowych (ich wzrostu lub spadku) oraz pod
wplywem poprawy koniunktury makroekonomicznej (tabela 6).

Wykazano sp6jnos$¢ pomiedzy postrzeganiem liberalizacji rekomendacji nadzorczych jako
determinant popytu na kredyty mieszkaniowe a pobraniem kredytu w efekcie tagodzenia polityki
kredytowej bankéw. Respondenci, ktdrzy wskazywali na zaostrzenie rekomendacji nadzorczych
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jako determinanty popytu na kredyty mieszkaniowe podejmowali decyzje o pobraniu kredytu pod
wplywem zmian w polityce kredytowej bankéw, zmian stop procentowych oraz pod wplywem po-
prawy koniunktury makroekonomicznej (tabela 6). Wzrost cen nieruchomoéci jako determinanta
popytu kredytowego byt wskazywany przez tych respondentdw, ktorzy podejmowali decyzje kre-
dytowa pod wplywem tagodzenia polityki kredytowej bankéw oraz spadku stp procentowych.
Z kolei respondenci, ktorzy przypisywali wieksza wage do spadku cen nieruchomosci jako deter-
minanty rynku kredytéw mieszkaniowych podejmowali decyzje kredytowa pod wptywem popra-
wy koniunktury gospodarczej oraz zmian stop procentowych (tabela 6).

Dosy¢ znamienne jest to, ze nie wykazano zaleznosci pomiedzy czynnikami determinuja-
cymi popyt na kredyty a zmiennymi opisujacymi zmiany w polityce nadzorczej jako determi-
nanty decyzji kredytowej respondentéw. Wyniki te mogg $wiadczy¢ o tym, iz w ocenie kredy-
tobiorcéw mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii zmiany w polityce nadzorczej wobec kredytéw
hipotecznych sg istotng determinanta popytu na tym rynku, ale nie na tyle silng, aby wplywa¢
na decyzje kredytobiorcow.

Wyniki zaprezentowane w tabelach 5 i 6 wskazujg, ze w przypadku kredytobiorcéw w Polsce
bardzo duze znacznie dla decyzji kredytowej (jej podjecia, przy$pieszenia) mialy zmiany w sfe-
rze rekomendacji dla kredytéw mieszkaniowych ze strony KNE Wazne dla kredytobiorcéw
byty takze zmiany stép procentowych, w szczegdlnosci spadek stop procentowych, ktory byt
faczony ze zmianami cen nieruchomosci. Wystepuje spojno$¢ w zakresie postrzegania okre-
$lonej zmiany w rekomendacjach nadzorczych a wplywem tego czynnika na decyzj¢ kredyto-
wa, podobna zaleznosé¢ dotyczy takze wzrostu stop procentowych.

Z kolei w przypadku respondentéw w Wielkiej Brytanii, taka spéjnos¢ wystepuje tylko
w przypadku wzrostu stép procentowych. Zmiany rekomendacji w polityce nadzorczej nie
byly czynnikiem determinujacym decyzje kredytowa w takim stopniu, jak zmiany polityki
kredytowej bankéw, zmiany stop procentowych czy zmiany koniunktury makroekonomicz-
nej. Nie oznacza to, ze rekomendacje nadzorcze nie byly traktowane przez kredytobiorcéw
jako istotne dla koniunktury na rynku kredytéw mieszkaniowych, jednak nie przekladaly sie
bezposrednio na indywidualne decyzje kredytowe.

Mniejsza ,wrazliwo$¢” kredytobiorcéw mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii w poréwna-
niu do Polski na rekomendacje nadzorcze w obszarze kredytéw mieszkaniowych moze wyni-
ka¢ z dluzszej historii nadzoru nad rynkiem kredytéw mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii niz
w Polsce i generalnie wiekszej ,,dojrzaloéci” tego rynku. To powoduje, ze okreélone zalecenia
nadzoru finansowego w odniesieniu do kredytéw mieszkaniowych s3 ,,zwyczajnym” i mniej

swidocznym” elementem stabilizacji tego rynku, niz ma to miejsce w Polsce. Nowoczesny nad-
z6r nad rynkiem finansowym i polityka kredytowa bankéw w warunkach gospodarki ryn-
kowej w Polsce majg znacznie krdtszg historie niz w Wielkiej Brytanii, bo siegajaca poczatku
lat 90. XX wieku. Natomiast rynek kredytéw mieszkaniowych powstal dopiero na poczatku
pierwszej dekady lat 2000, kiedy inflacja w Polsce spadfa do poziomu jednocyfrowego. Ta
relatywna ,,niedojrzato$¢” rynku kredytéw mieszkaniowych powodowata koniecznos¢ stoso-
wania czestszych i bardziej ,,radykalnych” instrumentdw stabilizujacych ten rynek ze strony
nadzoru finansowego, niz mialo to miejsce w Wielkiej Brytanii (Willmann, 2013, s. 204-225).
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Stad by¢ moze wynika fakt, Ze wplyw rekomendacji nadzorczych na decyzje kredytobiorcow
odnos$nie do pobrania kredytu mieszkaniowego jest w Polsce bezposéredni, za§ w Wielkiej
Brytanii - jedynie posredni poprzez polityke kredytowa bankéw.

5. Podsumowanie

W Polsce zaréwno kredytobiorcy, dla ktorych kredyt jest niezbedny dla realizacji podstawowego
celu mieszkaniowego, jak i ci, dla ktorych jest narzedziem do przyspieszenia realizacji tego celu
i rozlozenia jego cigzaru finansowego, uwzgledniaja zmiany rekomendacji nadzorczych w obsza-
rze kredytéw mieszkaniowych przy podjeciu decyzji kredytowej. Uwzgledniajg je zaréwno bez-
posrednio, jak i posrednio poprzez obserwacje polityki kredytowej bankéw. W Wielkiej Brytanii
bezposredni wplyw rekomendacji nadzorczych dotyczy gtéwnie kredytobiorcéw, dla ktérych
kredyt stanowi jedyng mozliwos¢ na realizacje celu mieszkaniowego. Posrednio poprzez wplyw
na polityke kredytowg bankéw rekomendacje nadzorcze s3 takze czynnikiem determinujacym
decyzje kredytowe tych kredytobiorcéw, dla ktorych kredyt jest narzedziem przyspieszenia reali-
zacji celu mieszkaniowego i roztozenia jego ci¢zaru na dtugi okres.

Przeprowadzone badania obejmujace wplyw stop procentowych oraz rekomendacji nad-
zorczych w ksztaltowaniu koniunktury na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce
i w Wielkiej Brytanii sg zgodne z wynikami badan na rynkach zagranicznych. Liczba zmien-
nych wplywajacych na rynek nieruchomosci mieszkaniowych jest na tyle duza, ze analizowa-
ny tutaj zwigzek nie nalezy do prostych.
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Abstract

For borrowers in Poland and Great Britain, both changes in interest rates and changes in supervisory recommen-
dations for housing loans addressed to banks by the Polish Financial Supervision Authority and the Financial
Conduct Authority were of great importance. Supervisory recommendations and interest rates shaped the de-
mand for housing loans through their influence on the loan decisions of people interested in buying an apartment
(or building a house). The impact of recommendations and interest rates on the behavior of borrowers in the
housing loan market results from the anticipation of changes in loan availability as a result of specific supervisory
recommendations and is stronger when the loan is the only option to achieve the housing goal.

In the theoretical part of the article, the research is based on literature sources (compact works and articles),
both Polish and English, primarily in the field of monetary policy, financial crises, financial stability and the
residential real estate market. The source data was taken from publications of research institutes and analytical
materials of central banks and other financial institutions. Empirical data comes from publicly available mone-
tary statistics, reports on the implementation of monetary policy and reports of central banks.
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The analysis of the impact of the central bank interest rate and financial supervision recommendations on
households’ decisions regarding taking out housing loans was based on data obtained through surveys carried
out using a structured questionnaire. These studies were conducted in Poland and Great Britain in 2018.

Keywords

mortgage loan, mortgage market, real estate market, Poland, Great Britain

Problems of Economics and Law 2023,t. 8, nr 1

| 91



