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Abstrakt

Banki wplywaja na wzrost gospodarczy kraju i na ksztalt tadu
spoleczno-gospodarczego. Efektywnie dzialajace banki popra-
wiaja dobrobyt materialny (pofozenie spoleczenstwa), zwiek-
szaja dobrobyt konsumentéw (pozwalajac na korzystniejszy roz-
ktad zakupdw w czasie) i przyczyniaja sie¢ do wzrostu produkcji
i wydajnosci w calej gospodarce. W warunkach gospodarki ryn-
kowej system finansowania nieruchomosci mieszkaniowych jest
szczegblnie waznym czynnikiem jej funkcjonowania i rozwoju.
Mimo réznych nowych mechanizméw i sposobéw finansowa-
nia inwestycji na rynku mieszkaniowym, najwazniejszym jego
instrumentem jest wciagz kredyt hipoteczny, a co za tym idzie
sektor bankowy. Dostepno$¢ mieszkaniowego kredytu hipotecz-
nego jest jedna z podstawowych determinant koniunktury na
rynku mieszkaniowym.

Stowa kluczowe

bank, kredyt mieszkaniowy, rynek nieruchomosci, rynek kredy-
tow mieszkaniowych

1. Wstep

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych i rynek kredy-
tow hipotecznych sa ze soba $cisle powigzane. Liczba
i warto$¢ udzielonych kredytéw hipotecznych wply-
waja na sytuacje na rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych. Nadmierne zadltuzenie gospodarstw domowych
niesie jednak okreslone ryzyko dla stabilnosci sektora
bankowego i stabilno$ci rynku nieruchomo$ci miesz-
kaniowych. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych


https://orcid.org/0000-0001-7825-1297
mailto:tlechowicz%40wsb-nlu.edu.pl?subject=
https://doi.org/10.55225/pel.520%0D

Charakterystyka rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce i Wielkiej Brytanii...

charakteryzuje sie szerokimi powigzaniami gospodarczymi oraz silnie reaguje na zmiany stop
procentowych niezaleznie od tego, czy wystepuja one w diugim, czy w krétkim okresie.

Zadluzenie gospodarstw domowych jest definiowanet jako zbiér wszystkich zobowiazan, kto-
re wymagaja zaplaty kwoty gtéwnej i odsetek przez gospodarstwa domowe wierzycielom w okre-
Slonym czasie (Wisniewska, 2017). Wysokie zadluzenie gospodarstw domowych ma powazne
implikacje makroekonomiczne przejawiajace sie¢ w szczegdlnosci w zwiekszonej wrazliwosci
na wahania stép procentowych, dochodéw czy cen aktywéw. Moze ono staé sie rowniez bezpo-
$rednim zrédtem negatywnych szokéw dla poszczegolnych gospodarek (Debelle, 2004).

Autor przeprowadzil badania dotyczace rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce
i Wielkiej Brytanii. Rynki te w obu krajach réznig sie znaczaco; rynek nieruchomosci miesz-
kaniowych w Wielkiej Brytanii jest lepiej rozwiniety niz w Polsce. Celem artykutu jest przed-
stawienie koniunktury na rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii
w latach 2003-2017.

2. Rynek kredytéw mieszkaniowych w Polsce w latach 2003—-2017

Polska to kraj, w ktérym poczawszy od transformacji rynkowej gospodarstwa domowe cha-
rakteryzowaly sie bardzo malym udzialem zadluzenia w relacji do dochodu rozporzadzalne-
go, ale z roku na rok udziat ten stale wzrastal (rysunek 1). W badanym okresie (2003-2017)
najwyzszy udzial zadtuzenia w rocznym dochodzie rozporzadzalnym gospodarstwa domo-
wego, wynoszacy 63,3%, odnotowano w roku 2017, za$ najmniejszy — 22,3% — w 2003 roku.
Na rysunku 1 przedstawiono zadluzenie gospodarstw domowych w Polsce z tytutu kredytow
mieszkaniowych w latach 2003-2017.
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Rysunek 1. Zadluzenie hipoteczne gospodarstw domowych jako % dochodu rozporzadzalnego
w Polsce w latach 2003-2017

Z r 6 d 1 o: opracowanie wlasne na podstawie KNF, 2018.
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Finansowaniem nieruchomos$ci mieszkaniowych kredytami hipotecznymi w Polsce zaj-
muja si¢ gtéwnie duze banki uniwersalne. Sa to banki posiadajace sie¢ oddzialéw obejmujaca
obszar catego kraju. Wedtug raportu Komisji Nadzoru Finansowego z 2017 roku finansowanie
nieruchomo$ci mieszkaniowych w Polsce zostalo zdominowane przez trzy banki: PKO Bank
Polski S.A., Bank Pekao, Santander (KNE, 2017).

Wysoko$¢ produktu krajowego brutto (PKB) informuje o poziomie produkgji i naktadéw
na inwestycje, m.in. w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych. Ze wzgledu na wysoka kapi-
talochlonnos¢, inwestycje te sg istotnym elementem ogdlnego popytu inwestycyjnego. W litera-
turze przedmiotu zwraca si¢ uwage przede wszystkim na inwestycje mieszkaniowe, ktore rosng
w diugim okresie wraz ze wzrostem dochodu narodowego i popytu mieszkaniowego. W gospo-
darkach o niskim PKB ich poziom wynosi do 10% PKB i ro$nie wraz ze wzrostem PKB nawet
do 30% (Laszek, 2006, s. 12). Tempo wzrostu PKB bylo szczegdlnie wysokie w latach 1996-1997,
a takze 0d 2004 roku, tj. od przystapienia Polski do Unii Europejskiej, do roku 2007. W kolejnych
latach nastgpito spowolnienie dynamiki PKB i ponowny szybszy wzrost w latach 2010-2011.
Kolejne spowolnienie i odbicie miato miejsce w latach 2014-2015 oraz w roku 2017.

Analizujac rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych i rynek kredytéw mieszkaniowych,
mozna zauwazy¢ relacje pomiedzy wzrostem gospodarczym a cenami kredytéw i mieszkan.
Badania wskazuja, ze spowolnienie gospodarcze powigzane z zatamaniem na rynku nierucho-
mosci i rynku kredytéw mieszkaniowych moze przyczynic si¢ do poglebienia recesji (Agnello,
Schuknecht, 2009, s. 61). Inwestycje mieszkaniowe odgrywaja wtedy istotng role w tworzeniu
PKB, przy duzym udziale oséb zatrudnionych w budownictwie oraz silnej ekspansji kredy-
tow mieszkaniowych. To z kolei prowadzi do rosnacego zadluzenia hipotecznego gospodarstw
domowych. Pogorszenie sie sytuacji na rynku nieruchomosci ogranicza wtedy aktywnos¢ za-
réwno poprzez spadek naktadéw inwestycyjnych, jak i ograniczenie konsumpcji i wzrost bez-
robocia, zagrazajac stabilnosci finansowej.

W 1996 roku w Polsce stopa bezrobocia wynosita 12,4%, jednak w 2000 roku wzrosta
do 16,1% i miata tendencje rosnaca az do 2004 roku. Wowczas niemal co pigty Polak w wie-
ku produkcyjnym pozostawal bez pracy (19%). W 2005 roku, po otwarciu granic przez Unig
Europejska, wielu Polakéw wyjechalo z kraju w poszukiwaniu pracy. Stopa bezrobocia spa-
dfa wtedy do 17,7%, by w kolejnym roku osiggna¢ warto$¢ 13,8%. W 2008 roku odnotowano
wprawdzie niska stope bezrobocia w Polsce (7,1%), jednak kryzys finansowy z 2008 roku spo-
wodowal zmiany na rynku pracy, pojawily si¢ masowe zwolnienia pracownikéw, co przetozyto
sie na jej wzrost do 9,6% w latach 2010-2011 oraz 10,4% w 2013 roku. Zmniejszenie stopy
bezrobocia nastapito w 2014 roku i wyniosto 9,2%. Od tego czasu stopa bezrobocia systema-
tycznie spadata, by w 2017 roku osiggna¢ wartos¢ 6,6% (rysunek 2).

Ksztaltowanie sie poszczegolnych ryzyk wystepujacych w otoczeniu podmiotu wplywa na
indywidualne ryzyko kredytowe, na zdolno$¢ kredytobiorcy do splaty zadluzenia w zalozo-
nym czasie i w walucie umowy kredytowej. Do najwazniejszych czynnikéw tej grupy ryzy-
ka zaliczy¢ nalezy inflacje, czyli ryzyko sily nabywczej. Inflacja jest jednym ze zrédet ryzyka
zwigzanego z prawdopodobienstwem wystapienia réznic pomiedzy zaktadanym poziomem
inflacji (jest to tzw. inflacja oczekiwana wynikajaca z analiz inwestycyjnych) a inflacjg rzeczy-
wistg (Czerkas, 2003).
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Czynnikiem istotnym z punktu widzenia prawidlowego funkcjonowania i perspektyw
rozwoju rynku mieszkaniowego jest wzgledna stabilizacja makroekonomiczna, zwlaszcza za$
zréwnowazone tempo wzrostu gospodarczego i niska inflacja. W wyniku inflacji sita nabyw-
cza $rodkéw pienieznych oraz aktywoéw posiadanych przez inwestoréw maleje. Ponadto infla-
cja czgsto powoduje zmiang:

o  placonych przez najemcéw czynszéw;

«  stopy procentowej — wzrost stop procentowych powoduje wzrost kosztéw obstugi dtu-
gu hipotecznego zaciggnietego na zakup nieruchomosci zaréwno mieszkaniowych,
jak i komercyjnych, prowadzac miedzy innymi do spadku popytu na mieszkania.
Zmiany stop procentowych (np. ich podwyzszenie) jako czynnik ryzyka finansowego
powoduja ograniczenia w dostepnosci kredytu hipotecznego, ujemnie wplywajac na
popyt na nieruchomosci (Fisher, Martin, 1995; cyt. za: Bryx, 2001, s. 138);

o kursu walutowego - stabilno$¢ kursu walut danego kraju z punktu widzenia makro
dotyczy ryzyka kursowego. Nalezy go zakwalifikowa¢ jako jedno ze zrodel ryzyka
makroekonomicznego oraz Zrédlo ryzyka finansowego i kredytowego, bowiem
wszelkie zmiany kursu walutowego lub dewaluacja waluty dochodéw w stosunku do
waluty kredytu powoduje problemy finansowe zwigzane z obstuga kredytu hipotecz-
nego (Misztal, 2004, s. 35-52);

« aktywnosci gospodarczej kraju i regionu.

W Polsce w latach 1996-2001 czynnikiem blokujacym rozwdj rynku kredytéw mieszka-
niowych byta wysoka inflacja. Dopiero z konicem 2001 roku inflacja osiggneta poziom okoto
5,5%, co pozwolito bankom na uruchomienie oferty kredytéw hipotecznych na szersza skale.
Wezedniej tego typu kredyty byt produktem niszowym, w zasadzie niedostepnym dla ,,zwy-
klych” gospodarstw domowych ze wzgledu na bardzo wysokie oprocentowanie tych kredytdow,
bedace pochodng wysokiej inflacji.

Po 2001 roku inflacja spadta i wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI) utrzy-
mywal si¢ na poziomie nieprzekraczajacym 2,5%, z wyjatkiem roku 2004, w ktérym Polska
przystapita do UE (rysunek 2). W 2008 roku, kiedy odnotowano kryzys finansowy nastapit
wzrost inflacji do 4,2%. Od roku 2013 nastapil ponowny spadek inflacji do niespotykanych
wczesniej pozioméw (rysunek 2), osiggajac w 2015 roku rekordowo niski pulap: stopa inflacji
wynosila jedynie -0,9% w skali roku, co oznacza deflacje. Deflacja miala miejsce takze w roku
2016, za$ rok pozniej nastapito odbicie cen w gore i inflacja osiagneta poziom 2,5%.

Ksztaltowanie si¢ inflacji mialo w badanym okresie bardzo duze znaczenie dla rynku
kredytéw hipotecznych, gdyz zasadniczym elementem ceny tych kredytéw (kosztéow kredy-
tu) jest zmienna stopa ich oprocentowania, ktdra jest silnie skorelowana z poziomem infla-
cji. Wskaznik korelacji liniowej Pearsona pomiedzy tymi zmiennymi, tj. wskaznikiem inflacji
CPI a $rednim oprocentowaniem nowo udzielonych ztotowych kredytéw mieszkaniowych,
w latach 2003-2017 (w ukladzie miesiecznym) wynosil 7y = 0,78. Oznacza to relatywnie
silng dodatnig zalezno$¢ oprocentowania kredytéw mieszkaniowych od poziomu inflacji.
Przyktadowo w roku 2004 stopa inflacji wynosita 3,5%, za$ przecietna stopa oprocentowania
kredytéw hipotecznych 7,8%; z kolei na koniec 2008 roku inflacja osiggneta poziom 4,2%,
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a $rednie oprocentowanie kredytéw hipotecznych -8,7%. W roku 2015 przy deflacji wynosza-
cej —0,9% $rednie oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych wynosito 4,5%. Podobne opro-
centowanie utrzymalo sie w roku 2017, pomimo wzrostu inflacji; w tym przypadku nalezy
jednak przypuszczaé, ze na utrzymanie relatywnie niskiego oprocentowania kredytéw miesz-
kaniowych, przy wzroscie inflacji, wplyw mialo utrzymywanie relatywnie wysokiego wzrostu
gospodarczego (korzystna koniunktura makroekonomiczna).
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Rysunek 2. Stopa inflacja i stopa bezrobocia w Polsce w latach 1996-2017 (w %)

Z r 6 d 1 o: opracowanie wilasne na podstawie GUS, 2018.

Polski rynek kredytéw mieszkaniowych jest do$¢ zmienny. W tabeli 1 przedstawiono
liczbe nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych, ktéra ksztattowala si¢ nieréwnomiernie
w ciggu badanych 15 lat.

Najwiecej kredytéw udzielono w latach 2006-2008, na co wpltyw mial duzy popyt na kre-
dyty we frankach szwajcarskich, a takze znaczne zainteresowanie kredytami preferencyjnymi
programu ,,Rodzina na Swoim”. W 2009 roku odnotowano do$¢ duzy spadek liczby udzielo-
nych kredytéw, na co mial wplyw kryzys finansowy a w zwigzku z tym pogorszenie sie sytuacji
na rynku mieszkaniowym. Po trzech latach wzrostu, od 2011 roku widoczna jest tendencja
spadkowa zaréwno w liczbie nowo udzielonych kredytéw, jak i ich wartosci. Szacuje sig, ze rok
2014 byt najstabszy dla rynku mieszkaniowych kredytéw hipotecznych od 2005 roku. Liczba
udzielonych w 2014 roku kredytéw i ich wartos$¢ byla nizsza w poréwnaniu do kryzysowego
roku 2009.
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Tabela 1. Wolumen (liczba) i warto$¢ nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych
w Polsce w latach 2003-2017

Faza ko- Udzielone kredyty Dynamika Dynamika
niunktury mieszkaniowe rok poprzedni = 100% rok 2003 = 100%
Rok na rynku
nierucho- Liczba Kwota Liczba Kwota Liczba Kwota
modci (szt.) (mld PLN) (szt.) (mld PLN) (szt.) (mld PLN)
2003 141 564 10,6 - - - -
2004 | Fupainten- | 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 189 192 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 az 176 866 36,5 89,9 93,1 1249 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 aza 188 409 42,3 103,9 107,7 133,1 399,1
wzrostu
2017 190 634 46,8 101,2 110,6 134,7 441,5

Z 1t 6 d T o: opracowanie wlasne na podstawie KNF, 2018; CPBil, 2018.

Kwota udzielonych kredytéw mieszkaniowych wediug stanu na koniec 2017 roku wynio-
sta 46,8 mld zt wobec 42,3 mld zt w roku 2016 (tabela 1). Analiza liczby udzielonych kredy-
tow mieszkaniowych wskazuje, ze w latach 2003-2007 nastapil dynamiczny wzrost (tabela 1).
Udzial kredytéw mieszkaniowych w portfelu kredytowym polskich gospodarstw domowych
rést w miare poprawy sytuacji makroekonomicznej. Faza spadkowa miata miejsce w latach
2008-2009 (tabela 1). W kolejnych dwoch latach (2010-2011) nastagpilo pewne odbicie, ale
w dalszym ciagu liczba udzielonych kredytéw mieszkaniowych byta znaczgco nizsza niz przed
kryzysem finansowym, ktdrego pierwsze skutki byly widoczne juz w 2008 roku. W latach
2015-2017 nastgpil ponowny wzrost liczby udzielonych kredytéw mieszkaniowych w ban-
kach, lecz z wyraznie mniejsza dynamikg niz w pierwszej fazie wzrostowe;.

Na rysunku 3 zaprezentowano przecietng roczna stope (%) zmiany liczby i warto$ci nowo
udzielonych kredytéw mieszkaniowych w Polsce w poszczegélnych podokresach. Jak wida¢
w okresie 2003-2017, rynek ten rozwijal sie w roznym tempie, ale najwigksze jego przyspiesze-
nie 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 si¢ silne tendencje spadkowe. Skutki
kryzysu finansowego byly dotkliwe dla calej polskiej gospodarki. Lata 2014-2017 to wzrost
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liczby i wartoéci nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych w Polsce, jednak z mniejsza
dynamikg niz w pierwszym okresie wzrostowym.
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Rysunek 3. Przecigtna roczna stopa (%) zmiany liczby i wartoéci nowo udzielonych kredytow
mieszkaniowych w Polsce w poszczegdlnych podokresach

Z r 6 d 1 o: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 1.

Wysoka dynamika kredytéw bankowych na nieruchomosci mieszkaniowe udziela-
nych w latach 2003-2007 spowodowana byla m.in. stosunkowo szybkim przyrostem kre-
dytéw denominowanych w walutach obcych, gléwnie we frankach szwajcarskich (CHF).
W 2010 roku dynamika wzrostu naleznoséci wszystkich bankéw z tytutu kredytéw przezna-
czonych na finansowanie zakupu czy budowy nieruchomosci mieszkaniowych w obcych
walutach wyniosta 40,8%, za$ w przypadku kredytéw w PLN dynamika wzrostu wyniosta
42,2%. Duzy portfel kredytéw walutowych przeznaczonych na nieruchomosci mieszkanio-
we wplywal tez na utrzymywanie si¢ dosy¢ wysokiego poziomu ryzyka wynikajacego m.in.
z faktu, ze zaciggane kredyty majg bardzo odlegte terminy splaty wynoszace $rednio 30 lat,
a dodatkowo zdecydowana wigkszo$¢ gospodarstw domowych zaciggajacych te kredyty
nie uzyskuje dochodéw w walucie kredytu (np. w CHF). Wystapienie kryzysu walutowe-
go, doprowadzilo do gwaltownego wzrostu poziomu zadluzenia gospodarstw domowych
majacych kredyty we frankach. W rezultacie wplynelo to na pogorszenie jakosci portfela
kredytowego poszczegdlnych bankdéw, co jednoczesnie negatywnie wplynelo na ich wyni-
ki finansowe. Lata 2003-2017 pokazaly, ze wraz ze wzrostem poziomu nalezno$ci bankéw
z tytulu zaciggnietych kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe, dosy¢ szybko wzrastaty
ceny nieruchomosci. Sytuacja ta wynikata gléwnie z niedostatecznej podazy mieszkan oraz
trwajacego procesu dostosowywania cen polskich nieruchomosci do poziomu cen w innych
krajach Unii Europejskiej (Raport AMRON i ZBP, 2010).
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Rozwdj gospodarczy, wzrost zarobkéw i zamozno$ci Polakéw, spadek bezrobocia oraz sta-
bilizacja stép procentowych przyczynity sie do zwigckszonej akeji kredytowej bankéw w latach
2003-2007; z drugiej strony obawa przed wzrostem cen mieszkan spowodowata wzmozony
popyt gospodarstw domowych na nieruchomosci mieszkaniowe (Bylicki, 2015).

W efekcie liczba czynnych umoéw na kredyty mieszkaniowe obstugiwanych przez banki
wzrosta w Polsce z okoto 405 tys. w 2003 roku do okoto 1302 tys. na koniec 2008 roku (tabela 2).
Na tak wysoka dynamike wzrostu liczby czynnych uméw o kredyty mieszkaniowe miaty wpltyw
korzystne uwarunkowania makroekonomiczne, ktdre wystapily po 2004 roku w wyniku przysta-
pienia Polski do Unii Europejskiej (Doganowski, 2012, s. 61).

Wplyw na zwiekszenie liczby czynnych uméw kredytowych mialy takze rzagdowe progra-
my wsparcia. Zmniejszenie dynamiki nowo udzielanych kredytéw w latach 2009-2010 byto
spowodowane zaostrzeniem polityki kredytowej bankéw w segmencie kredytéw mieszkanio-
wych w okresie kryzysu finansowego.

Tabela 2. Liczba czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy w Polsce w latach 2003-2017 oraz kwota
naleznosci kredytowych bankéw z tytulu kredytéw mieszkaniowych (w mld PLN)

Dynamika Kwota Dynamika
Liczba ¥ Dynamika naleznosci ¥ Dynamika
rok rok
Rok czynnych onrzed- rok kredyto- onrzed- rok
uméw pop 2003 = 100% wych pop 2003 = 100%
ni =100% ni =100%
(mld PLN)

2003 405 320 - - 55 698 - -

2004 521398 128,6 128,6 60 673 108,9 108,9
2005 717 187 137,5 176,9 69 534 114.6 124,8
2006 945 484 131,8 2333 77 706 111,7 139,5
2007 1135684 120,1 280,2 116 840 150,3 209,7
2008 1302 600 114,7 3214 192 612 164,8 345,8
2009 1374099 105,8 339,0 214 892 11L,6 385,8
2010 1448 828 105,4 357,5 263 642 122,6 473,3
2011 1630 694 112,5 402,3 313704 118,9 563,2
2012 1731593 106,1 427,2 316 331 100,8 567,9
2013 1819796 105,0 449,0 330792 104,5 593,9
2014 1895779 104,1 467,7 350 354 105,9 629,0
2015 1994 677 105,2 492,1 374 082 106,7 671,6
2016 2089 302 104,7 515,5 393 367 105,1 706,2
2017 2123623 101,6 523,9 388795 98,8 698,0

7t 6 d I o: opracowanie wlasne na podstawie NBP, 2018.

Struktura walutowa kredytéw hipotecznych zmieniata w Polsce w latach 2003-2017. Od

lipca 2014 roku Komisja Nadzoru Finansowego zmienila rekomendacje dotyczace waluty,
w ktorej udzielany jest kredyt (Rygiel, 2009).
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Kredytobiorcy sugerowali, ze to wtasnie banki namawialy ich do zaciggania kredytéw w ob-
cych walutach, w zwigzku z czym powinny pomoéc w ich splacie. Banki informowaly klientéw
o ryzyku zwigzanym z zacigganiem takich kredytéw, a Zwiazek Bankéw Polskich juz w 2005 roku
zalecal Generalnemu Inspektorowi Nadzoru Bankowego wydanie zakazu udzielania kredytéw
walutowych oraz ostrzegal w swoich publikacjach przed zacigganiem kredytéw w walutach,
w ktdrych nie osigga sie¢ dochodéw (ZBP, 2015, s. 12-19).

Narodowy Bank Polski przeprowadzit analize sytuacji ,,frankowych” kredytobiorcow, ukazujac
wplyw zmian stép procentowych i kursu walutowego na obcigzenia zwigzane z kredytem. W ba-
daniach wzieto pod uwage trzy hipotetyczne kredyty walutowe o warto$ci 300 000 PLN, pobrane
w latach 2006, 2007 i 2008, czyli wtedy, gdy kurs ztotego byt wysoki. Udowodniono, ze pomimo
umocnienia si¢ franka szwajcarskiego kredytobiorcy, ktdrzy otrzymaliby kredyty w CHE poniesliby
mniejsze koszty ich obstugi niz kredytobiorcy, ktérzy zdecydowaliby sie na walute krajowa (PLN).
Wplyw uwolnienia kursu CHF przez Bank Centralny Szwajcarii zostal poniekad zneutralizowany
obnizeniem stép procentowych o 50 punktéw bazowych, co w konsekwencji zmniejszylo ryzy-
ko kredytowe. Wzrost plac w latach 2012-2014 zmniejszyt ponadto realng wysokos¢ raty kredytu.
NBP prognozowal, ze sytuacja franka szwajcarskiego nie powinna by¢ zagrozeniem ani dla gospo-
darstw domowych, ani dla systemu bankowego (NBP, 2015, s. 37-40).

Dane zaprezentowane w tabeli 3 pozwalajg stwierdzi¢, ze w latach 2005-2006 wiecej za-
grozonych kredytéw byto w CHF niz w PLN. Podobna sytuacja miala miejsce w 2008 roku.
Natomiast kolejne lata charakteryzowaly si¢ znacznie mniejszg liczbg kredytéw zagrozonych
w CHF niz PLN. Najwiekszy dysonans jest widoczny w roku 2012, gdy liczba zagrozonych
kredytéw w CHF osiagnela jedynie 6 mln, a kredytéw w PLN - az 403 mln.

Tabela 3. Warto$¢ kredytéw zagrozonych w portfelu kredytéw mieszkaniowych
w Polsce w latach 2005-2017 (w mln)

Rok Kredyty zagrozone Kredyty zagrozone Kredyty zagrozone
ogotem w PLN w CHF

2003 297 102 191
2004 336 227 97
2005 365 121 243
2006 829 336 491
2007 1997 1032 956
2008 3548 1546 1928
2009 835 693 98
2010 823 657 39
2011 753 621 34
2012 428 403 6
2013 303 285 16
2014 260 250 8
2015 186 171 11
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Rok Kredyty zagrozone Kredyty zagrozone Kredyty zagrozone
ogotem w PLN w CHF

2016 101 88 8

2017 47 32 13

Z r 6 dto: KNF 2017.

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

Sktonnos¢ gospodarstw domowych do zaciagania zobowigzan jest $cisle powigzana z poziomem
rozwoju gospodarczego, stad ich najwyzsze zadtuzenie obserwuje si¢ w krajach rozwinietych
(Cecchetti, Mohanty, Zampolli, 2011, s. 8). Poziom zadluzenia gospodarstw domowych w poszcze-
g6lnych krajach jest jednak silnie zréznicowany; odzwierciedla stopien rozwoju systemu finanso-
wego, procesy demograficzne, skfonno$¢ spoteczenistwa do oszczedzania i zadtuzania sie, rozwia-
zania systemu emerytalnego i zabezpieczenia spotecznego oraz sytuacje na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Oprdcz malejacych stop procentowych i liberalnej polityki kredytowej bankéw
komercyjnych zwiekszony popyt na kredyty wynika z czynnikéw demograficznych (wchodzenie
pokolen wyzu demograficznego w okres wieku $redniego) oraz fiskalnych (ulgi w podatku docho-
dowym z tytulu wydatkéw na obstuge zadluzenia) (Bogacka-Kisiel [red.], 2012, s. 157).

Po wybuchu kryzysu finansowego w 2008 roku w wielu krajach rozwinietych odnotowano
wyrazny spadek dynamiki popytu konsumpcyjnego, ktéry poza wzrostem ryzyka utraty pracy
i dochodéw, mozna przypisa¢ nadmiernemu zadluzeniu znacznej czesci gospodarstw domo-
wych oraz podejmowanym prébom jego redukeji (Glick, Lansing, 2009, s. 2).

160

100
80
60
40

20 .
0

2003 2006 2008 2010 2012 2014 2017 Zmiana Srednia dla
2017-2003 lat 2003-
(wp.p.) 2017 (%)

—_
NS
[=R ]

Rysunek 4. Zadluzenie hipoteczne gospodarstw domowych jako % dochodu rozporzadzalnego
rocznego w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017

Z r 6 d 1 o: opracowanie wlasne na podstawie OECD, 2018.
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Wielka Brytania charakteryzuje sie¢ wyzszym przecietnym udziatem dtugu w dochodzie
gospodarstwa domowego anizeli Polska. Sredni procentowy udziat zobowigzan w dochodzie
rozporzadzalnym gospodarstw domowych w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017 wynosit
154,9% (najnizszy wskaznik wynosi 127,4% w roku 2003, za$ najwyzszy w 2008 - 171,1%).
W Wielkiej Brytanii procentowy udzial zadluzenia w dochodzie rozporzadzalnym od
2008 roku maleje. Dopiero od 2017 roku odnotowano niewielki (154%) wzrost zadluzenia
w dochodzie rozporzadzalnym. Zadluzenie gospodarstw domowych w Wielkiej Brytanii, uj-
mowane w relacji do ich rocznego dochodu rozporzadzalnego, nalezy uznac za wysokie. W la-
tach 2003-2017 wynosito ono $rednio 154,9%, co stanowi 1,5-krotno$¢ rocznego dochodu
rozporzadzalnego. W Polsce w tym okresie wynosilo ono niespelna 50% rocznego dochodu
rozporzadzalnego, czyli bylo trzykrotnie nizsze.

Do bankéw, ktére udzielaly najwiecej kredytéw mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii moz-
na zaliczy¢: HSBC, Barclays oraz Lloyds TSB (Dewilde, 2016, s. 49). Dynamika PKB Wielkiej
Brytanii w latach 1996-2007 ksztaltowata sie w przedziale 2,5%-3%. Najwyzszy poziom PKB
(3,8%) odnotowano w 2000 roku (rysunek 5). W 2008 roku w wyniku $wiatowego kryzysu
finansowego tempo wzrostu gospodarczego spadlo do -0,47%, co oznaczalo recesje.
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Rysunek 5. Ksztaltowanie si¢ PKB w Wielkiej Brytanii w latach 1996-2017

Z 1t 6 d T o: opracowanie wlasne na podstawie Investing.com, 2018.

Do warunkéw ekonomicznych sprzyjajacych kredytowaniu nieruchomoséci mieszkanio-
wych naleza: wzrost gospodarczy, niska inflacja, a wraz z nig niskie stopy procentowe (Dewilde,
Lancee, 2013). Wazny jest rowniez spadek bezrobocia oraz wzrost wynagrodzen, ktére zwykle
towarzysza wzrostowi gospodarczemu. Polepszenie warunkéw na rynku pracy daje wigksze
poczucie bezpieczenstwa gospodarstwom domowym. W zwigzku z tym powstaja korzystne
warunki do wzrostu popytu na kredyty mieszkaniowe.
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Kolejny wzrost inflacji nastapit w 2008 roku i byt pochodng kryzysu finansowego. Wzrost
inflacji wigze si¢ standardowo z restrykcyjna reakcja banku centralnego. Z kolei podwyzszenie
stop procentowych ogranicza mozliwo$ci finansowe gospodarstw domowych i wptywa na za-
hamowanie popytu na nieruchomosci mieszkaniowe (Fahey, Norris, 2011).

Konsumenci, obawiajac si¢ pogorszenia swojej sytuacji finansowej, nie sg skfonni inwesto-
waé w nieplynne aktywa, takie jak np. nieruchomosci, i wybierajg bezpieczne aktywa o duzej
plynnosci. W Wielkiej Brytanii inflacja wzrosta z 2,32% w 2007 roku do 3,61% w 2008 roku,
tj. 0 1,29 p.p. (rysunek 6). Wysoki poziom inflacji (4,48%) odnotowano takze w 2011 roku, co
bylo spowodowane luzowaniem polityki pieni¢znej przez Bank Centralny. Nastepnie inflacja
zaczela spadad, aby w 2015 roku osiagnaé wskaznik CPI na poziomie zaledwie 0,05%. W 2017
roku inflacja wzrosta nieznacznie i wynosila 0,6%.

W Wielkiej Brytanii stopa bezrobocia od 1996 roku utrzymywata sie na podobnym poziomie
(rysunek 6); ksztattowal si¢ on w przedziale od 6,2% w 1998 roku do 5,4% w 2008 roku. Jednak
w 2009 roku stopa bezrobocia wynosita 7,8%. Wzrost stopy bezrobocia byt wywolany narastaja-
cym kryzysem finansowym oraz zmniejszeniem zaméwien w przemysle. W 2012 roku bezrobo-
cie wyniosto 8%, po czym nastapit spadek i w 2017 roku wskaznik ten wyniost 4,4%.
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Rysunek 6. Inflacja i stopa bezrobocia w Wielkiej Brytanii w latach 1996-2017 (%)

Z 1t 6 d T o: opracowanie wlasne na podstawie Investing.com, 2018; Bankier.pl, 2018.

Gléwnym czynnikiem wplywajacym na rozwéj rynku kredytéw hipotecznych w Wielkiej
Brytanii w latach 2003-2007 byl deficyt mieszkan i wysoki popyt na nie Réwniez czynniki
demograficzne, w tym naplyw migrantéw, spowodowaly zwiekszone zapotrzebowanie na kre-
dyty hipoteczne (Fernandez, Aalbers, 2017). Ograniczone $rodki budzetowe nie pozwalaly na
szerszy zakres programow mieszkaniowych wspomaganych przez rzad lub jednostki samorza-
du terytorialnego. Dlatego w korzystnych ekonomicznie warunkach gospodarstwa domowe
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decydowaly si¢ na polaczenie wlasnych oszczednosci z kredytem hipotecznym, aby w ten spo-
sOb zaspokoi¢ potrzeby mieszkaniowe (Krippner, 2005).

Wraz z podniesieniem dostepnosci kredytéw zwigkszat sie realny popyt na mieszkania. Bylo
to zwigzane takze ze wzrostem dochoddéw ludnosci w warunkach wzrostu gospodarczego, niskich
stop procentowych i spadku inflacji. W Wielkiej Brytanii rynek nieruchomosci mieszkaniowych
jest zwigzany z sektorem finansowym. Znajduje to potwierdzenie m.in. w wysokim udziale kre-
dytéw mieszkaniowych w calosci aktywow sektora bankowego (Sawyer, 2014, s. 92).

Kredyty mieszkaniowe zabezpieczone hipoteka stanowig istotny instrument rozwoju ryn-
ku nieruchomosci mieszkaniowych. Wysoki popyt na tego typu instrumenty, a z drugiej stro-
ny konkurencja o klienta miedzy bankami, skutkowata cz¢sto obnizaniem wymogéw dotycza-
cych zdolnosci kredytowej, a to stanowito dodatkowy czynnik zwigkszajacy popyt na kredyty
mieszkaniowe, a tym samym popyt na mieszkania (Dewilde, De Decker, 2016).

Stan nalezno$ci bankéw z tytulu kredytéw mieszkaniowych wskazuje, ze w latach 2003-

-2006 mial miejsce ich wzrost (tabela 4). Przyrost zadtuzenia mieszkancéw Wielkiej Brytanii
z tytulu kredytéw mieszkaniowych nieco wyhamowat w roku 2007, ale w okresie 2003-2007
wystepowata wyrazna faza wzrostowa. Faza spadkowa miata miejsce w latach 2008-2010 (ta-
bela 4). Szczegdlnie silny spadek naleznosci bankéw z tytutu kredytéw hipotecznych, sigga-
jacy 21%, w poréwnaniu do poziomu z roku 2007, mial miejsce w 2008. W kolejnych dwéch
latach (2009-2010) nastgpitlo pewne odbicie, ale w dalszym ciggu poziom naleznosci ban-
kéw z tytutu kredytéw mieszkaniowych byt znaczaco nizszy niz przed kryzysem finanso-
wym, ktérego pierwsze skutki byty widoczne juz w 2007 roku. W latach 2011-2017 nastapil
wzrost wolumenu kredytéw mieszkaniowych w bankach, lecz z wyraznie mniejsza dynamika
niz w pierwszej fazie wzrostowej. W latach 2003-2007 naleznosci bankéw z tytutu kredytow
mieszkaniowych osiggaly nominalng $rednioroczng stope wzrostu na poziomie 11,5%, pod-
czas gdy w latach 2011-2017 przyrastaly §redniorocznie zaledwie o 1,4%. Z kolei w fazie spad-
kowej $rednioroczna stopa zmiany wolumenu tych kredytéw wynosita -4,1%.

Analiza wolumenu nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych wskazuje na analogiczne
fazy w ksztaltowaniu sie koniunktury na rynku kredytéw mieszkaniowych, jednakze wyraz-
niej niz stan naleznosci bankdéw z tytutu kredytéw mieszkaniowych ilustruje zmiennos¢ tej ko-
niunktury (tabela 4). W latach 2003-2007 banki z roku na rok zwigkszaly wolumen akgji kre-
dytowej w zakresie mieszkaniowych kredytéw hipotecznych z 400 mln EUR w roku 2003 do
521 mln EUR w 2007 (warto doda¢, ze w 2002 roku akcja kredytowa wyniosta 351 miln EUR).
Srednioroczna stopa wzrostu tych kredytéw w okresie 2003-2007 wynosita 8,2%. W latach
2008-2010 wolumen nowo udzielanych przez banki kredytéw mieszkaniowych ulegt drastycz-
nemu spadkowi, do poziomu 155 mIn EUR, czyli zaledwie 29,9% poziomu akgji kredytowej,
jaka miata miejsce w roku 2007. Srednioroczna stopa spadku wolumenu tych kredytéw wyno-
sita wowczas az 33,1%. Od 2011 roku mozna byto obserwowa¢ ponowny wzrost akcji kredyto-
wej bankéw w tym segmencie rynku (tabela 4). W 2015 wolumen nowo udzielonych kredytow
byl juz niemal dwukrotnie wyzszy niz w roku 2010, ale wcigz az o 41,4% nizszy niz w szczy-
towym pod tym wzgledem roku 2007. W latach 2016-2017, m.in. na skutek ogloszonego
Brexitu, akcja kredytowa bankéw ulegta ponownie wyhamowaniu (w roku 2017 o niespelna
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4% w stosunku do roku 2015). Generalnie w latach 2011-2017 $rednioroczna stopa wzrostu

nowo udzielanych kredytéw mieszkaniowych wynosita 9,4%, jednakze nalezy pamietac o tym,

ze poziom, od ktérego notowany jest ten wzrost, byl znacznie nizszy niz w pierwszej fazie
wzrostowej (lata 2003-2007). W efekcie na koniec roku 2017 wolumen nowo udzielonych kre-
dytéw mieszkaniowych byl nominalnie 0 26,9% nizszy niz w roku 2003 (realnie o0 45,7%) i az

43,8% nizszy niz w roku 2007 (realnie o 54,8%).

Tabela 4. Naleznosci bankéw z tytulu kredytéw mieszkaniowych oraz kwota nowo udzielonych

kredytéw mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017 (mln EUR)

Dynam.l ka lqc znej k,woty Dynamika kredytéw
. . naleznosci bankow .
Kredyty mieszkaniowe . udzielonych (brutto)
Faza ko- z tytulu kredytow w danym roku’
niunktury mieszkaniowych
Rok na rynku Kredyty
nierucho- Eaczna udzielone Rok Rok
o) kwota . Rok 2003 . Rok 2003
mosd naleznosci | W damym | poprzedni |7 00" | poprzedni |77 000
‘ roku =100% Bimads =100% B
bankéw .
(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 1411090 414 525 1134 128,4 96,6 103,4
2006 wzrostu 1567 072 500 100 111,1 142,6 120,6 124,8
2007 1576 978 521 381 100,6 143,5 104,3 130,1
2008 Faza 1245107 311202 79,0 113,3 59,7 77,7
2009 spadku 1342 736 157779 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
F
2014 aza 1612453 252 301 108,7 146,7 120,6 63,0
wzrostu
2015 1755 387 305 457 108,9 159,7 121,1 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 kredytow bez uwzglednienia sptaty rat kredytowych od tych kredytow.

Z r 6 d 1 o: opracowanie wlasne na podstawie Westig, Bertalot (red.), 2018.

Wskazniki dynamiki podstawowych wielkoéci rynku nieruchomosci mieszkaniowych

oraz wolumenu nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych wskazuja na powigzanie miedzy

tymi dwoma rynkami (rysunek 7). Wida¢ wyraznie, ze wzrostowi nowo udzielanych kredy-
tow mieszkaniowych w latach 2003-2007, towarzyszyl wzrost nowo oddawanych mieszkan,
wzrost cen doméw oraz wzrost liczby transakeji na rynku mieszkaniowym. Z kolei bardzo
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duze zmniejszenie podazy kredytéw mieszkaniowych byto powigzane ze spadkiem wymienio-
nych wyzej podstawowych zmiennych rynku kredytéw mieszkaniowych.

Wedlug statystyk Financial Conduct Authority (FCA) liczba kredytéw mieszkaniowych
dla oséb fizycznych w roku 2007 wynosita 15,5 mln i w kolejnych latach (2008-2012) ulegata
niewielkim wahaniom, mieszczac si¢ w przedziale 15,1-15,7 mIn. Od roku 2012 nastapit spa-
dek liczby kredytéw z 14,2 mln sztuk na koniec 2012 roku do 13,5 mln sztuk na koniec roku
2017 (Davis, Zhu, 2011, s. 19).
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Rysunek 7. Dynamika wybranych parametréw rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Wielkiej
Brytanii na tle dynamiki nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych (%, rok 2007 = 100%)

Z 1t 6 d T o: opracowanie wlasne na podstawie FCA, 2018.

Kwota zadluzenia oséb fizycznych z tytutu kredytéw mieszkaniowych - wedtug danych
FCA - wykazywala trend wzrostowy od 1159 mld GBP w roku 2007 do 1 395 mld GBP
w 2017 roku (tabela 5). W efekcie przecietne zadtuzenie na jednym rachunku zwigkszylo sie
z 75 tys. GBP na koniec 2007 roku do 103,2 tys. GBP na koniec 2017. Problem fluktuacji akcji
kredytowej bankéw na rynku kredytéw mieszkaniowych najlepiej ilustruje kwota udzielanych
co roku nowych kredytow. Wida¢, ze kryzys na rynku mieszkaniowym i kryzys finansowy
znaczgco wplynely na skale tego kredytowania (tabela 5). Liczba kredytéw mieszkaniowych
udzielanych osobom fizycznym w ostatnich dwdch latach badanego okresu (2016-2017) wy-
kazywala trend wzrostowy; w tym samym czasie liczba kredytéw mieszkaniowych ogdtem
nieznacznie spadla. Réznice w poziomie dynamiki czy nawet kierunku zmian wolumenu kre-
dytéw pomiedzy danymi zaprezentowanymi w tabelach 4 i 5 moga jednak wynikac¢ stad, ze
kredyty zaprezentowane w tabeli 4 (dane European Mortgage Federation) sa ujete w EUR,
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a zaprezentowane zbiorowosci nie sg w pelni tozsame — dane EMF (z raportéw HYPOSTAT)
dotycza ogétu kredytéw mieszkaniowych dla rezydentow, za$ dane FCA dotyczg kredytow dla
0sob fizycznych.

Interesujacy jest udzial bankéw w wolumenie kredytéw/pozyczek mieszkaniowych oraz
odsetek kredytéw przeznaczonych na zakup nieruchomosci w relacji do kredytéw stuzacych
rolowaniu dtugéw hipotecznych. Jak pokazuja dane zaprezentowane w tabeli 5, w momencie
szczytu koniunktury udzial bankéw w rynku kredytéw/pozyczek mieszkaniowych siegal 80,1%,
po czym wzrdst do 91,6%, aby w kolejnych latach (2009-2011) ustabilizowac si¢ na poziomie
okoto 83%.

Tabela 5. Warto$¢ kredytéw mieszkaniowych dla oséb fizycznych w Wielkiej Brytanii
w latach 2007-2017 (w mln GBP) - stan na koniec IV kwartatu

Udziat
bankow
Dynamika w wolume- Kredyt na Kredyty na
Kredyty . zakup nowe- refinan-
Stan rok nie kre- .
Rok .. nowo . R go domu/ sowanie
zadluzenia . poprzedni dytow/ . .
udzielone A mieszkania (Remortgage)
=100% pozyczek o
. . (%) (%)
mieszkanio-
wych (%)
2007 1159 862 377079 - 80,1 53,6 49,3
2008 1200716 228 844 60,7 91,6 38,2 53,5
2009 1207 301 141 483 61,8 83,0 62,0 29,7
2010 1213054 147 028 103,9 82,6 60,6 31,4
2011 1218 463 153 339 104,3 83,2 61,3 32,2
2012 1228 899 148 156 96,6 91,7 66,1 27,8
2013 1238923 184 543 124,6 92,4 68,1 26,4
2014 1260 123 202 257 109,6 90,3 70,9 23,6
2015 1291 409 230 340 113,9 91,0 69,5 24,8
2016 1337 820 251 425 109,2 92,3 66,5 27,2
2017 1395795 265 225 105,5 91,8 64,5 29,6

Z 1t 6 d I o: opracowanie wlasne na podstawie FCA, 2018.

W okresie ponownej fazy wzrostowej na rynku mieszkaniowym udzial bankéw wzrést do
ponad 90%. O sytuacji na rynku kredytowym informuje takze wskaznik udziatu kredytéw na
zakup nieruchomosci w wolumenie kredytéw mieszkaniowych ogétem, ktéry w badanym
okresie oscylowal od 38,2% - w momencie pekniecia banki na rynku mieszkaniowym - do
70,9% w roku 2014. Pozostala czg¢§¢ kredytéw mieszkaniowych to gtéwnie kredyty na refinan-
sowanie nieruchomosci mieszkaniowych, ktore w sytuacji dobrej koniunktury siegaja okoto
1/4 portfela kredytow hipotecznych mieszkaniowych, ale w okresie kryzysu finansowego prze-
kraczaly nawet polowe tego portfela (tabela 5). Na rysunku 8 przedstawiono poziom wskazni-
ka kredytow zagrozonych w segmencie kredytéw mieszkaniowych dla oséb fizycznych.
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W latach 2007-2008 jakos¢ portfela kredytowego bankéw ulegla pogorszeniu, tj. wskaznik
kredytéw zagrozonych wzrést z 2,75% do 4,3%, natomiast od poczatku 2009 roku wskaznik
ten wykazywatl trend spadkowy. Pogorszenie jakosci portfela kredytéw mieszkaniowych
w okresie kryzysu finansowego i gospodarczego w Wielkiej Brytanii i podniesienie wymogéw
kredytowych przez banki przyczynito si¢ do zmniejszenia dostgpnosci tego typu kredytow dla
klientéw. W Wielkiej Brytanii nie wystepowal problem kredytéw w walutach obcych, ponie-
waz banki angielskie w zasadzie nie udzielaly takich kredytéw (oferowano np. mozliwos¢ za-
ciggniecia kredytu mieszkaniowego w EUR, ale dotyczylo to jedynie oséb, ktére osiggaly do-
chody i zamierzaly sptacac kredyt w tej walucie).

12341234123412341234123412341234123412341234

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rysunek 8. Wskaznik kredytow zagrozonych w segmencie kredytéw mieszkaniowych
dla os6b fizycznych (w %) w latach 2007-2017 (ujecie kwartalne)

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

Tabela 6. Liczba i dynamika czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy
w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017

Rok f::allf;n;u;il: Liczba czynnych Dynamika rok Dynamika rok
nrynaryn<u uméwmlnszt. | poprzedni= 100% 2003 = 100%
nieruchomosci
2003 30,2 - -
2004 34,5 114,2 114,2
F int
2005 aza Intensywnego 38,6 111,9 127,8
wzrostu
2006 41,5 107,5 137,4
2007 42,5 102,4 140,7
2008 38,2 89,9 126,4
2009 Faza spadku 35,8 93,7 118,5
2010 (kryzysu) 36,8 102,8 121,8
2011 40,1 109,0 132,7
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Rok fl?:allfgillil;l:l_ Liczba czynnych Dynamika rok Dynamika rok
wryna ryniu uméw min szt. poprzedni = 100% 2003 = 100%
nieruchomosci
2012 39,4 98,3 130,4
2013 51,5 130,7 170,5
2014 51,4 99,8 170,1
Faza wzrostu
2015 63,1 122,8 208,9
2016 69,0 109,4 228,4
2017 77,0 111,6 254,9

Zr 6 dlo: opracowanie wlasne na podstawie The Mortgage Exchange, Shaftesbury, 2018; Office for National
Statistics, 2018.

W tabeli 6 przedstawiono liczbe czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy zawartych
w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017. W badanym okresie nastgpit 2,5-krotny wzrost liczby
czynnych uméw kredytowych. W 2003 roku banki obstugiwaly 30,2 mln takich uméw, na-
tomiast w 2017 liczba czynnych rachunkéw kredytowych wynosita 77 mln. Wynika stad, ze
gospodarstwa domowe z roku na rok zaciaggaly coraz wiecej kredytéw mieszkaniowych, z wy-
jatkiem lat 2008-2010, kiedy miata miejsce tendencja spadkowa, bedgca rezultatem $wiatowe-
go kryzysu finansowego. Aby nie dopusci¢ do sytuacji, ktéra miata miejsce w latach kryzysu
finansowego, organy nadzorcze w Wielkiej Brytanii, ktada duzy nacisk na odpowiednig poli-
tyke kredytowa w segmencie klienta indywidualnego oraz jego bezpieczenstwo (Johansson,
Heady, Arnold, Brys, Vartia, 2008). Zrédlem kryzysu finansowego z 2008 roku byla deregula-
cja sektora bankowego i jego nadmierne zaangazowanie w finansowanie rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Deregulacja nie uwzglednila szeregu negatywnych efektéw zewnetrznych
i mozliwoéci naduzy¢, a nawet sama je po czesci wywolata (Banbuta, 2013, s. 54).

12 10,6

10 8,9

-1,4

2003-2007 2008-2011 2012-2017

Rysunek 9. Przecigtna roczna stopa zmiany (%) liczby czynnych uméw na mieszkaniowe kredyty
hipoteczne w Wielkiej Brytanii w poszczegélnych podokresach

Zr 6 d1o: opracowanie wlasne na podstawie The Mortgage Exchange, Shaftesbury, 2018; Office for National
Statistics, 2018.
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Zagrozenie powstania i narastania nieréwnowagi gospodarczej, wynikajacej z rynku nie-
ruchomos$ci mieszkaniowych, jest jedynie skutkiem nieréwnowagi w sektorze finansowym,
a nie ich przyczyna.

Na rysunku 9 przestawiono liczbe czynnych uméw dotyczacych mieszkaniowych kre-
dytéw hipotecznych w Wielkiej Brytanii w przyjetych przedziatach czasowych: 2003-2007,
2008-2011, 2012-2017. W latach 2003-2017 rynek rozwijat sie w réznym tempie, ale naj-
wigksze przyspieszenie tego rozwoju nastapilo w latach 2012-2017. W tym czasie wystapilo
zjawisko ekspansji kredytéw mieszkaniowych, wywotane luzowaniem polityki pieni¢znej oraz
udzielonymi bankom przez brytyjski rzad gwarancjami dotyczacymi zwigkszenia liczby kre-
dytoéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. W latach 2008-2011 w Wielkiej Brytanii
na rynku kredytéw hipotecznych ujawnily sie silne tendencje spadkowe. Skutki pekniecia
banki cenowej na rynku nieruchomosci mieszkaniowych byly wyjatkowo dotkliwe dla catej
gospodarki, z uwagi na duzy udzial mieszkan w majatku gospodarstw domowych oraz miesz-
kaniowych kredytéw hipotecznych i instrumentéw finansowych z nimi powigzanych w akty-
wach podmiotéw sektora finansowego.
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Rysunek 10. Struktura udzielonych kredytéw wedlug wysokosci kredytu
w Wielkiej Brytanii od 2005 roku do 2017 roku (%)

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

Rysunek 10 przedstawia strukture kredytéw mieszkaniowych udzielonych w Wielkiej Brytanii
w latach 2005 i 2017. Najwigkszg zmiane odnotowano w tym latach w odniesieniu do kredytéw
o warto$ci 50 000-120 000 GBP, ktorych liczba w 2017 roku spadta o 17 p.p. w poréwnaniu do
roku 2005. Zmniejszyt si¢ rowniez udziat kredytéw o wartosci do 50 000 GBP, ktére w 2017 r. sta-
nowily tylko 8% wszystkich kredytéw (spadek o 10 p.p.). W przypadku pozostalych rodzajéw kre-
dytéw odnotowano wzrosty. Najwiekszy wzrost, o 13 p.p., odnotowano w odniesieniu do kredytéw
o warto$ci 120 000-250 000 GBP - kredyty te w 2017 roku stanowily 42% wszystkich kredytéw
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mieszkaniowych. Nalezy réwniez odnotowa¢ fakt, ze odsetek kredytéw o wartosci wyzszej niz
500 000 GBP zwiekszyl sie w tym okresie o 2 p.p. i w 2017 roku wynosit 3%. W latach 2005-2008
okoto 4% kredytéw byto udzielanych kredytobiorcom o zlej historii kredytowej. Po kryzysie fi-
nansowym z 2008 roku banki w Wielkiej Brytanii zaostrzyly kryteria przyznawania kredytéw
hipotecznych, w rezultacie czego takie kredyty w zasadzie nie byty juz udzielane.

4. Whioski

Swobodny dostep do rynku kredytowego moze mie¢ negatywne konsekwencje w postaci nad-
miernego zadluzania si¢ gospodarstw domowych, co moze prowadzi¢ do probleméw z re-
gulowaniem zobowigzan finansowych. Taka sytuacja moze skutkowaé wystgpieniem tzw. pe-
tli zadluzania. Dostgpnos¢ kredytéw nie jest jednak jedyna przyczyna takiego stanu rzeczy.
Czynniki stwarzajace sytuacje problematycznego zadluzania majg swoje Zrédlo réwniez w za-
chowaniach finansowych (lekkomy$lno$¢ i zycie ponad stan) oraz w oczekiwanych i nieocze-
kiwanych zdarzeniach zakl6cajacych réwnowage finansowa gospodarstwa domowego. Naleza
do nich spadek dochodu bedacy rezultatem zaprzestania pracy lub ograniczenia jej wymiaru
oraz ktopoty rodzinne.

Analiza rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych, jak réwniez powigzan pomiedzy sekto-
rem mieszkaniowym a sektorem finansowym, pozwala stwierdzi¢, ze dziatania w ramach pro-
graméw rzadowych, polegajace na wsparciu w zakupie mieszkan, oddzialujg na cala gospo-
darke, powodujac zmiany w alokacji zasobdw. Stwierdzi¢ zatem mozna, Ze programy rzagdowe
w Polsce i Wielkiej Brytanii przyczynily sie do wzrostu cen mieszkan, jak réwniez do wzro-
stu kosztéw kredytu, co z kolei wywotalo wzrost popytu przezorno$ciowego na mieszkania.
Efektem tych dziatan byla samospelniajaca sie przepowiednia dalszego wzrostu cen. Wzrost
ten wplynal na zwigkszenie majatku gospodarstw domowych (efekt majatkowy), co z kolei
oddziatywalo na wzrost PKB.

W poréwnaniu do Wielkiej Brytanii, zakres i formy wsparcia w ramach polityki miesz-
kaniowej w Polsce byly duzo skromniejsze. Spowodowane to bylo to miedzy innymi pozio-
mem rozwoju panstwa, stopniem rozwoju rynku mieszkaniowego i finansowego czy zakresem
przyjetej polityki spotecznej. Im lepsza jest kondycja rynku finansowego i powigzanego z nim
rynku mieszkaniowego, tym lepsze sg efekty programéw realizowanych w ramach polityki
mieszkaniowej. Dlatego tez zakres pomocy panstwowej w Wielkiej Brytanii jest znacznie szer-
szy niz w przypadku programoéw realizowanych w Polsce. Zauwazy¢ mozna, ze Polska wy-
korzystuje doswiadczenia bardziej rozwinietych krajow w kwestii prowadzenia programéw
wsparcia mieszkalnictwa.

Przy tworzeniu tego typu programéw nalezy jednak pamietac, ze nie wszystkie rozwigza-
nia da si¢ wprowadzi¢ w Polsce. Pod uwage bra¢ nalezy takie zmienne, jak: poziom rozwoju
gospodarczego, zamoznos$¢ spoleczenstwa, mobilnos¢ obywateli, przyzwyczajenia zwigzane
z mieszkaniem/nieruchomos$ciami. Wszystkie te czynniki maja fundamentalne znaczenie
dla osiagniecia odpowiednich efektéw programowych. Polskie spoleczenstwo, w poréwna-
niu np. do Wielkiej Brytanii, cechuje si¢ wysokim udzialem mieszkan wlasnosciowych, co
oznacza, ze Polacy niechetnie mieszkajg w wynajetych lokalach, daza natomiast do zakupu
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wlasnych mieszkan. Wptywa to na zmniejszenie mobilno$ci na rynku pracy, poniewaz przy-
wigzuja sie do miejsca zamieszkania. Dlatego tez polskie programy wsparcia mieszkalnictwa
ukierunkowane sa na zakup nieruchomosci na wlasno$¢, podczas gdy w Wielkiej Brytanii
dominujg programy typu rent to buy i wsparcie w zakresie wynajmu mieszkan.

Bibliografia

Agnello, L., Schuknecht, L. (2009). Booms and Bust in Housing Markets: Determinants and Implications.
European Central Bank Working Paper Series, 1071. Frankfurt: European Central Bank.

Bankier.pl. (2018). Stopa bezrobocia (Wielka Brytania). Dostepny w Internecie: https://www.bankier.pl/
gospodarka/wskazniki-makroekonomiczne/stopa-bezrobocia-gbr [dostep: 2018-05-10].

Banbuta, P. (2013). Polityka makroostroznosciowa: przestanki, cele, instrumenty i wyzwania. Materialy
i Studia, 298. Warszawa: Narodowy Bank Polski.

Bogacka-Kisiel, E. (red.). (2012). Finanse osobiste: zachowania - produkty - strategie. Warszawa: Wydaw-
nictwo Naukowe PWN.

Bracke, P. (2011). How Long Do Housing Cycles Last? A Duration Analysis for 19 OECD Countries. IMF
Working Paper, WP/11/231. Washington, DC: International Monetary Fund.

Bryx M. (red.). (2001). Wybrane aspekty inwestowania na rynku nieruchomosci w Polsce. Warszawa: In-
stytut Funkcjonowania Gospodarki Narodowej Szkoty Gléwnej Handlowe;.

Bylicki, L. (2015). Nieruchomo$¢ rolna i gruntowa w polskim porzadku prawnym. Zeszyty Naukowe
PWSZ w Plocku, 21, 165-181.

CPBIil. (2018). Centrum Prawa Bankowego i Informacji [od 2023: Centrum Proceséw Bankowych i In-
formacji]. Dostepny w Internecie: https://cpb.pl/ [dostep: 2018-05-10].

Cecchetti, S., Mohanty, M., Zampolli, E. (2011). The Real Effects of Debt. BIS Working Papers, 352. Base:
Bank for International Settlements.

Czerkas, K. (2003). Ryzyko w kredytach hipotecznych: wymagania bankéw. Prawo Bankowe, 6(70),
73-90.

Davis, E.P, Zhu, H. (2011). Bank lending and commercial property cycles: Some cross-country evidence.
Journal of International Money and Finance, 30(1), s. 1-21.

Debelle, G. (2004). Household debt and the macroeconomy. BIS Quarterly Review, March, 51-64.

Dewilde, C. (2016). The Financialization of Housing and Affordability in the Private Rental Sector. HOW-
COME Working Paper Series, 15. Tilburg: Tilburg University.

Dewilde, C., De Decker, P. (2016). Changing inequalities in housing outcomes across Western Europe.
Housing, Theory and Society, 33(2), 121-161. DOI: 10.1080/14036096.2015.1109545.

Dewilde, C., Lancee, B. (2013). Income inequality and access to housing in Europe. European Sociological
Review, 29(6), 1189-1200.

Doganowski, R. (2012). Obrét nieruchomosciami w teorii i praktyce. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.

Fahey, T., Norris, M. (2011). Housing in the welfare state: Rethinking the conceptual foundations of
comparative housing policy analysis. International Journal of Housing Policy, 11(4),439-452. DOI:
10.1080/14616718.2011.626606; cyt. za: Dewilde, C., Lancee, B. (2013). Income inequality and ac-
cess to housing in Europe. European Sociological Review, 29(6), 1189-1200.

36 ‘ Problems of Economics and Law 2024, vol. 9, no. 1


https://www.bankier.pl/gospodarka/wskazniki-makroekonomiczne/stopa-bezrobocia-gbr
https://www.bankier.pl/gospodarka/wskazniki-makroekonomiczne/stopa-bezrobocia-gbr
https://cpb.pl/
https://doi.org/10.1080/14036096.2015.1109545
https://doi.org/10.1080/14616718.2011.626606

Charakterystyka rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce i Wielkiej Brytanii...

FCA. (2018). Mortgage lending statistics. London: Financial Conduct Authority. Dostgpny w Internecie:
https://www.fca.org.uk/data/mortgage-lending-statistics [dostep: 2018-05-20].

Fernandez, R., Aalbers, M.B. (2017). Housing and capital in the twenty-first century: Realigning
housing studies and political economy. Housing, Theory and Society, 34(2), 151-158. DOI:
10.1080/14036096.2017.1293379.

Fisher, J.D., Martin, R.S. (1995). Investment Analysis for Appraisers. Chicago: Dearbom Financial Pu-
blishing; cyt za: Bryx M. (red.). (2001). Wybrane aspekty inwestowania na rynku nieruchomosci
w Polsce. Warszawa: Instytut Funkcjonowania Gospodarki Narodowej Szkoly Gléwnej Handlowe;j.

Glick, R., Lansing, K.J. (2009). U.S. household deleveraging and future consumption growth. FRBSF
Economic Letter, 16, 1-3.

GUS. (2018). Wskazniki makroekonomiczne. Warszawa: Gtéwny Urzad Statystyczny. Dostepny w Inter-
necie: https://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne [dostep: 2018-05-10].

Investing.com. (2018). Wielka Brytania — Produkt Krajowy Brutto (PKB) (r/r). Dostgpny w Internecie:
https://pl.investing.com/economic-calendar/gdp-728 [dostep: 2018-05-10].

Johansson, A., Heady, C., Arnold, J., Brys, B., Vartia, L. (2008). Taxation and Economic Growth. OECD
Economics Department Working Papers, 620. DOI: 10.1787/18151973.

KNE (2017). Wyniki badania portfela kredytow mieszkaniowych i konsumpcyjnych gospodarstw domo-
wych. Warszawa: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.

KNE (2018). Komisja Nadzoru Finansowego. Dostepny w Internecie: https://www.knf.gov.pl/ [dostep:
2018-05-10].

Krippner, G.R. (2005). The financialization of the American economy. Socio-Economic Review, 3, 173-208.

Kucharska-Stasiak, E. (red.). (2005). Podstawy funkcjonowania rynku nieruchomosci: ujecie teoretyczne.
L6dz: Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego.

Laszek, J. (2006). Rynek nieruchomosci mieszkaniowych i jego specyfika jako czynniki determinujgce ry-
zyko kredytowania hipotecznego. Warszawa: Narodowy Bank Polski, Departament Komunikacji
Spofeczne;j.

Misztal, P. (2004). Zabezpieczenie przed ryzykiem zmian kursu walutowego. Warszawa: Difin.

The Mortgage Exchange, Shaftesbury. (2018). Materialy wewnetrzne firmy brokerskiej. Dostepny w In-
ternecie: http://www.themortgageexchange.co.uk/contact/ [dostgp: 2018-05-10].

NBP. (2015). Raport o Stabilnosci Systemu Finansowego. Warszawa: Narodowy Bank Polski, Departament
Komunikacji Spofecznej.

NBP. (2018). Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2017 r.
Warszawa: Narodowy Bank Polski, Departament Analiz Ekonomicznych.

OECD. (2015). Better Life Index. Paris: Organisation for Economic Co-operation and Development. Do-
stepny w Internecie: https://www.oecdbetterlifeindex.org/ [dostep: 2018-05-20].

OECD. (2018). Household debt. Paris: Organisation for Economic Co-operation and Development.
Dostepny w Internecie: https://www.oecd.org/en/data/indicators/household-debt.html [dostep:
2018-05-20].

Office for National Statistics. (2018). Dostepny w Internecie: https://www.ons.gov.uk/ [dostep:
2023-07-05].

Problems of Economics and Law 2024,t.9, nr 1 ‘ 37


https://www.fca.org.uk/data/mortgage-lending-statistics
https://doi.org/10.1080/14036096.2017.1293379
https://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne
https://pl.investing.com/economic-calendar/gdp-728
https://doi.org/10.1787/18151973
https://www.knf.gov.pl/
http://www.themortgageexchange.co.uk/contact/ 
https://www.oecdbetterlifeindex.org/
https://www.oecd.org/en/data/indicators/household-debt.html
https://www.ons.gov.uk/

Tomasz Lechowicz

Rygiel, K. (2009). Nieruchomo$¢ jako przedmiot wyceny. W: E. Maczynska, M. Prystupa, K. Rygiel. Ile
jest warta nieruchomo$¢. Warszawa: Poltext.

Sawyer, M. (2014). Financial Development, Financialisation and Economic Growth. FESSUD Working
Paper Series, 21. Financialisation, Economy, Society & Sustainable Development (FESSUD) Project.

Westig, D., Bertalot, L. (red.). (2018). Hypostat 2018: A Review of Europe's Mortgage and Housing Markets.
Brussels: European Mortgage Federation.

Wiéniewska, A. (2017). Wybrane problemy zarzadzania finansami gospodarstw domowych w krajach
europejskich. Finanse i Prawo Finansowe, 3(15), 95-105. DOI: 10.18778/2391-6478.3.15.08.

ZBP. (2015). O frankach i bankach. Warszawa: Zwigzek Bankéw Polskich. Dostepny w Interne-
cie: https://zbp.pl/getmedia/5e0c5352-9413-4f8a-aabb-96439{84e6bd/poprMITY_O_FRAN-
KACH__19_02_2015_-_POPRAWIONA_v3bp [dostep: 2018-05-10].

ZBP. (2018). Ogolnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci.
Raport AMORN-SARFiN, 34, 4/2017.

Abstract

Banks influence the country's economic growth and shape the socio-economic order. Efficiently operating
banks improve material well-being (society), increase consumer welfare (allowing for a more favorable dis-
tribu-tion of purchases over time) and contribute to an increase in production and efficiency in the entire
economy. In a market economy, the housing real estate financing system is a particularly important factor in
its functioning and development. Despite various new mechanisms and methods of financing investments on
the housing mar-ket, the mortgage loan remains the most important instrument, and thus the banking sector.
The availability of a housing mortgage loan is one of the basic conditions determining the economic situation
on the housing market.
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