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Rynek kredytow hipotecznych w Polsce

Wstep

Przejawem zmian spoteczno-gospodarczych, jakie zaszty w Polsce w ciggu ostatnich
kilkunastu lat, jest postepujacy rozwéj rynku ustug finansowych (obejmujacy zaréwno
dziatalnos$¢ ubezpieczeniows, jak i ustugi bankowe). Dynamiczne zmiany na wspo-
mnianym rynku przejawiajg si¢ z jednej strony rosnacym zapotrzebowaniem ze strony
klientéw na ustugi dostepne od lat na bardziej rozwinietych rynkach, z drugiej za$ strony
wzrostem liczby podmiotéw $wiadczacych ustugi finansowe, rozszerzeniem dostgpne;j
oferty ustug, wprowadzeniem nowoczesnych kanatéw dystrybucji (telefon, internet).
Rosnie zainteresowanie niedost¢pnymi do niedawna na rynku krajowym instrumentami
kredytowymi i inwestycyjnymi, nabywanymi coraz cz¢sciej nie bezposrednio u ustugo-
dawcy, lecz za doradztwem i posrednictwem wyspecjalizowanych instytucji.

Niniejsze opracowanie przedstawia sytuacje obecng oraz perspektywy rozwoju rynku
kredytéw hipotecznych w Polsce, charakteryzujac przede wszystkim: istotg kredytu hipo-
tecznego, czynniki wplywajace na popyt na wspomniang ustuge, podmioty udzielajace
kredytéw hipotecznych oraz struktur¢ rynku kredytéw hipotecznych.

Istota kredytu hipotecznego

Pojecie kredytu hipotecznego. Na uzytek tego opracowania pojeciem kredytu hipo-
tecznego okresla si¢ dlugoterminowy, niskooprocentowany kredyt stuzacy sfinansowaniu
nieruchomosci o charakterze mieszkaniowym zabezpieczony hipoteka, tj. obcigzanie
nieruchomosci ograniczonym prawem rzeczowym na rzecz banku, ustanowionym przez
wpis do ksi¢gi wieczystej. Kredyt hipoteczny obcigzony jest stosunkowo niskim ryzykiem,
co zwigzane jest z niewielka zmiennoscig wartoéci nieruchomosci w dtugim okresie'.

Definicja ta faczy w sobie aspekt prawny i ekonomiczny. Prawna definicja kredytu
hipotecznego zwraca uwage na forme zabezpieczenia kredytu, jaka jest hipoteka, ekono-
miczna za$ akcentuje takie cechy kredytu, jak jego niskie oprocentowanie, dtugi termin
splaty czy wysoki poziom pojedynczego kredytu?,
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Nalezy podkredli¢, iz kredyty hipoteczne mogg stuzy¢ réwniez finansowaniu nie-
ruchomodci o charakterze niemieszkaniowym oraz finansowaniu zakupu rzeczy ru-
chomych (np. samochodéw). Ten segment rynku kredytéw hipotecznych (stanowiacy
jedynie niewielkg cze$é calego rynku) nie bedzie tutaj omawiany.

Koszt kredytu. Catkowity koszt kredytu obejmuje wszystkie optaty, jakie ponosi
kredytobiorca. Najwigkszym z punktu widzenia kredytobiorcy kosztem jest oprocento-
wanie, na ktére sklada si¢ stopa bazowa oraz marza banku. Ponadto nalezy uwzglednic¢
koszty dodatkowe, takie jak: optaty manipulacyjne, koszty ubezpieczen, prowizj¢ banku
(jednorazowa), spread walutowy’.

Kredyty moga by¢ oprocentowane wedtug stopy stalej lub zmiennej. Oprocentowanie
state (mato atrakcyjne cenowo dla klienta i z tego powodu rzadko stosowane) okreslone
jest w umowie kredytowej i niezalezne od zmian rynkowych stép procentowych. Z kolei
oprocentowanie zmienne okreslane jest przez zarzad banku badz przez rynek - w tym
przypadku bank dolicza swojg marze do rynkowej stopy procentowej, takiej jak LIBOR
- dla kredytéw we frankach szwajcarskich, WIBOR - dla kredytéw w zlotéwkach.

Kredyt moze by¢ splacany w ratach statych lub malejagcych. W przypadku rat male-
jacych cze$é kapitatowa raty jest stata, natomiast cz¢$é odsetkowa maleje wraz ze splatg
kapitatu (odsetki naliczane s bowiem jedynie od niesptaconej w danym momencie cz¢éci
kapitatu). W przypadku rat statych kredytobiorca w caltym okresie kredytowania splaca
te sama kwote, gdyz zmianie nie ulega ani cz¢é¢ kapitatowa, ani odsetkowa. Zaletg rat ma-
lejacych jest to, ze mimo wyzszej ich wysokoéci w poczatkowym okresie sptaty kredytu,
wraz z uptywem czasu catkowita suma sptaconych odsetek (a tym samym i sptaconego
kredytu) jest nizsza niz w przypadku kredytu splacanego w ratach statych.

Kredytobiorca zobowigzany jest ponadto do optacania przez caly okres trwania
kredytu ubezpieczenia od ognia i zdarzen losowych oraz jednorazowego ubezpiecze-
nia niskiego wktadu wtasnego (ubezpieczeniu podlega réznica pomigedzy minimalnym
udziatem $rodkéw whasnych wymaganych przez bank od kredytobiorcy a srodkami
wlasnymi wnoszonymi przez kredytobiorce przed uruchomieniem kredytu).

Kolejnym kosztem ponoszonym przez kredytobiorce jest prowizja dla banku za udzie-
lenie kredytu, ptacona jednorazowo przed uruchomieniem kredytu lub tez wlaczona
do kredytu i sptacana wraz z odsetkami przez caty okres kredytowania. W przypadku
kredytéw zacigganych w walutach obcych kredytobiorca ponosi takze dodatkowy koszt
wynikajacy z przeliczen kursowych: obecnie powszechnie obowiazujacg zasadg jest, iz
wyplata kredytu odbywa si¢ po kursie kupna danej waluty (nizszym), a splata po kursie
sprzedazy (wyzszym). W efekcie wspomnianej réznicy (spreadu) oprocentowanie kredytu
zwieksza sie 0 0,3-0,6 punktéw procentowych®.

Oferta kredytdéw hipotecznych dla klientéw indywidualnych jest bardzo zréznicowana
pod wzgledem kosztu, jaki musi ponies¢ kredytobiorca. Wysokos¢ tego kosztu uzalez-
niona jest od szeregu czynnikéw, przede wszystkim od sumy zacigganego kredytu oraz
jego waluty, ale takze od wysokosci wnoszonego przez kredytobiorcg wktadu wlasnego
oraz okresu splaty kredytu. Im dtuzszy okres kredytowania, wyzsza kwota kredytu oraz
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nizszy wklad wlasny kredytobiorcy, tym wyzsze sa taczne wydatki, jakie ponoszone beda

na obstuge kredytu w calym okresie kredytowania. Ze wzglgdu na fakt, iz taczny koszt

kredytu jest pochodng wielu czynnikéw, z ktérych czeéé (oprocentowanie) jest zmienne

w czasie, pordwnywanie ofert poszczegélnych bankdw nie jest rzecza tatwa. Banki kon-

kuruja pomiedzy soba wysokoscia oprocentowania i pobieranej prowizji, obnizaniem

lub - coraz czgéciej - brakiem oplat za przewalutowanie czy wczeéniejszg splatg kredytu,
obnizaniem poziomu wymaganego wkladu wiasnego (w marcu 2008 r. osiem bankéw
udzielato kredytu w wysokosci przekraczajacej 100% wartosci nabywanej nieruchomo-

§ci, a rekordzistg w tym wzgledzie byt DOM Bank, udzielajacy kredytéw do wysokoéci

130% wartoéci nieruchomosci®), z mniej restrykcyjnymi wymaganiami odno$nie do form

dochodéw uzyskiwanych przez kredytobiorce (honorowane sg wszystkie osiagane docho-

dy) oraz wydtuzaniem okresu sptaty. Kredytéw o najdtuzszym okresie splaty (do 50 lat)
udzielajg Bank Millenium oraz Handelsbanken®. Warto jednakze zwréci¢ uwagg, iz nie
kazdy moze zaciagna¢ kredyt o tak dtugim okresie sptaty, banki ustalaja bowiem dodat-
kowe ograniczenie w postaci maksymalnego wieku, do ktérego mozna splacaé kredyt (jest
to z reguly 65-70 lat). Ponadto nalezy podkresli¢, iz wydluzenie okresu splaty kredytu,
cho¢ obniza miesigczng rate, generuje, jak juz wspomniano, wyzsze koszty w calym
okresie splaty. Co wigcej, kredyty o oprocentowaniu zmiennym (be¢dace standardem

w polskich warunkach) w wigkszym stopniu narazone s3 na ryzyko stopy procentowe;j.
Kierunki rozwoju oferty kredytow hipotecznych. Oferta kredytéw hipotecznych

stopniowo rozszerza si¢, niemniej nadal jest stosunkowo skromna w poréwnaniu z ofertg

na najbardziej rozwinigtych rynkach, takich jak rynek amerykanski czy brytyjski. Po-
pularne tam, a dopiero stopniowo wprowadzane w Polsce do oferty rozwiazania, to:

a) hipoteki odwrotne, czyli transakcje, w ktérych bank przejmuje na wlasnoé¢ nieru-
chomoé¢, wyplacajac dotychczasowemu wiascicielowi dozywotnig rente w okresélonej
wysokosci (rozwigzanie skierowane do oséb starszych o niewielkich dochodach,
dysponujacych jednakze atrakcyjnymi nieruchomoséciami);

b) kredyty balonowe (odsetkowe), w ramach ktérych przez caly okres kredytowania
kredytobiorca sptaca jedynie odsetki, a na koniec w jednej transzy splaca caly po-
zyczony kapitat (oferta skierowana do 0s6b zamoznych, kupujacych nieruchomosci
z nadziejg na mozliwoé¢ ich odsprzedazy w przysztosci po cenie znaczaco wyzszej
od ceny zakupu)’;

c) coraz popularniejsze w Polsce kredyty powiazane z indywidualnym kontem oszczed-
noéciowym, w ramach ktdrych kredytobiorca inwestuje nadwyzki finansowe w in-
strumenty finansowe osiagajace stopy zwrotu wyzsze niz oprocentowanie kredytu
(mechanizm dZwigni finansowej);

d) kredyty umozliwiajace tzw. uwalnianie kapitatu z nieruchomoéci (bardzo popularne
w Stanach Zjednoczonych), w ramach ktérych raz sptacong czgs¢ kapitatlu mozna
uruchomi¢ na nowo, co jest rozwiazaniem zblizonym np. do zwyklego kredytu
odnawialnego, z tg réznicg, iz oprocentowanie jest nizsze dzigki zabezpieczeniu
hipoteka®.
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W przyszlosci spodziewad si¢ mozna rozwoju ofert taczacych w sobie instrument
kredytowy i ubezpieczeniowy, jak np. ubezpieczenia na zycie przy kredycie hipotecznym,
czy ubezpieczenie niesptacalnosci kredytu z powodu $mierci kredytobiorcy lub utraty
pracy. Wspétpraca bankéw i instytucji ubezpieczeniowych (tzw. bankassurance), daleko
posunieta w krajach Europy Zachodniej, w Polsce znajduje si¢ jeszcze na stosunkowo
poczatkowym etapie rozwoju’.

Rozw6j kanaléw dystrybucji kredytéw hipotecznych. Zmianie podlega nie tylko
sama oferta bankéw, lecz takze sposéb dystrybucji ustug. Wyrdznia si¢ dwa podstawowe
kanaty ustug bankowych: sprzedaz bezpoérednig (gdy klient kontaktuje si¢ bezpoérednio
z pracownikiem banku) oraz sprzedaz poérednig, kiedy to pomig¢dzy bankiem a klientem
wystepuje jeden lub kilku poérednikéw w dostarczaniu ustug bankowych'.

W procesie ewolucji kanalow dystrybucji kredytéw hipotecznych wyrézni¢ moina
dwa glowne trendy: z jednej strony roénie znaczenie sprzedazy poéredniej, z drugiej
za$ dochodzi do (w przypadku Polski raczej powolnego) wzrostu znaczenia zdalnych
kanaléw dystrybucji w ramach sprzedazy bezpoéredniej, takich jak telefon czy inter-
net. W chwili obecnej gléwnym kanalem sprzedazy posredniej sa wyspecjalizowani
posrednicy finansowi. Szacuje sig, iz juz co trzeci kredyt hipoteczny udzielany jest
za poérednictwem takiej instytucji (liderami rynku s3 Expander sp. z 0.0. oraz Open
Finance S.A., przy czym wspomnianym instytucjom szybko roénie konkurencja). Po-
dobna do polskiej sytuacja wystepuje na rynkach francuskim i niemieckim, podczas
gdy w Wielkiej Brytanii i Holandii ponad 60% takich kredytow udzielnych jest przez
posrednikéw (przy czym $redni poziom dla krajéw Europy Zachodniej to okoto 40%).
W przyszloéci nastapi zapewne rozwdj zdalnych kanatéw dystrybucji bezposredniej.
Obecnie w Europie okoto 5% kredytéw udzielanych jest poprzez wspomniane kanaly
(rekordzisci w tym wzgledzie osiggaja 10%). Szacuje sig, iz wspomniany wskaznik
w 2010 r. wzroénie do 10%, a w 2020 r. do 20%". W Polsce nie mozna jeszcze co prawda
zaciagnac¢ kredytu przez internet czy telefon, niemniej wspomniane kanaly odgrywajg
zasadnicza role w nawigzaniu pierwszego kontaktu pomigdzy potencjalnym kredyto-
biorca a bankiem. Charakterystyczna cecha polskiego rynku kredytéw hipotecznych jest
obserwowany w ostatnim czasie dynamiczny rozw¢j placéwek bankowych wyspecjali-
zowanych gléwnie w doradztwie kredytowym. Efektem wzrostu liczby wspomnianych
oddziatéw oraz pojawienia si¢ wielu nowych firm wyspecjalizowanych w doradztwie
kredytowym jest tatwiejszy dostep do kredytow, widoczny szczegolnie w mniejszych
miejscowosciach'?,

Czynniki ksztaltujace popyt na kredyty hipoteczne

Sytuacja na rynku nieruchomosci w Polsce. Kredyty hipoteczne stanowia istot-
ny instrument rozwoju rynku nieruchomosci. Szybko rosngca wartoé¢ udzielonych
kredytéw wynika z dynamicznego wzrostu zaréwno liczby udzielonych kredytow, jak
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i ze wzrostu przecigtnych kwot udzielanych kredytéw, co z kolei jest konsekwencja
niezwykle dynamicznego do niedawna wzrostu cen mieszkan.

Wozrost wartosci udzielonych kredytéw hipotecznych jest konsekwencjg utrzymu-
jacego si¢ wysokiego popytu na mieszkania. Nalezy podkreéli¢, iz wedlug réznych
analiz niedobér mieszkan (rozumiany jako réznica pomiedzy liczba gospodarstw do-
mowych a liczbg stale zamieszkanych mieszkan) wynosi obecnie w Polsce od 1,5 min
do 2 mln mieszkan. Zgodnie zdanymi GUS na 1 tysigc mieszkancéw przypadato w Pol-
sce w 2005 r. 366 mieszkan, podczas gdy w Europie Zachodniej wskaznik ten wynosi
400-500 mieszkan", Wspomniany niedobdr mieszkan jest miarg potencjalnego popytu
na mieszkania. Popyt efektywny, uwzgledniajgcy site nabywczg ludnosci i jej zdolno$é
kredytowa (rosnacy w ostatnich latach dzieki wzrostowi wynagrodzen oraz szerszej
dostepnosci kredytéw) jest oczywiscie mniejszy.

Nalezy podkredli¢, iz wysokim potrzebom mieszkaniowym towarzyszy mata ela-
styczno$¢ podazy, co jest rezultatem zaréwno niekorzystnych rozwigzan prawnych,
blokujgcych dostep do niezabudowanych dzialek, jak i samej specyfiki realizowanych
inwestycji, ktéra sprawia, iz znaczacy wzrost podazy, bedacy odpowiedzia na rosngce
zapotrzebowanie na mieszkania moze by¢ obserwowany dopiero po kilku latach. Konse-
kwencja obserwowanego w ostatnich latach wzrostu liczby wydawanych pozwolen na bu-
dowe (w 2004 r. takich pozwolen wydano blisko 116 tys., podczas gdy w 2006 r. juz ponad
168 tys.) jest znaczacy wzrost liczby oddanych mieszkan, jaki mial miejsce w 2007 r.,
kiedy to oddano do uzytku blisko 134 tys. mieszkan (tj. o 16% wiecej niz rok wczeéniej)™.
Warto w tym miejscu zwrécié uwage, iz w Hiszpanii, kraju o populacji niewiele wigkszej
niz Polska, co roku do uzytku oddawanych jest okoto 500 tys. mieszkan'®. Dodatkowy
popyt generowali w Polsce do niedawna zagraniczni inwestorzy (gléwnie z Irlandii,
Hiszpanii i Wielkiej Brytanii), ktérzy zacheceni wyzszg niz w rodzimych krajach stopa
zwrotu z inwestycji nabywali w Polsce nieruchomoéci w celach spekulacyjnych.

Przej$ciowa nadwyzka zgtaszanego popytu nad podaza byla jedng z przyczyn dy-
namicznego wzrostu cen mieszkan, szczegdlnie w rekordowym pod tym wzgledem
2006 roku. Dla przyktadu, w Warszawie wzrost cen w stosunku do 2005 r. wynidst
ponad 50%, jednak w najlepszych lokalizacjach podwyzki siegnely ponad 100%. Trend
wzrostowy utrzymywal sie w pierwszych miesigcach 2007 r. Pierwszym sygnalem $wiad-
czacym o ochlodzeniu koniunktury na rynku nieruchomosci byl zaobserwowany juz
wiosna 2007 r. wydtuzajycy sie czas sprzedazy mieszkan oraz stopniowo malejaca licz-
ba zawieranych transakeji. W kolejnych miesigcach ceny w wigkszosci duzych miast
ustabilizowaly sie, a w niektérych zaczety nawet spada¢ (dla przyktadu w Warszawie
w IV kwartale spadly o 2,75%"). Dzigki dynamicznemu wzrostowi cen w pierwszym
péiroczu 2007 r. Sredni wzrost cen nowych nieruchomoéci w Polsce w 2007 r. wynidst
28% i byt najwyzszy spoéréd 21 analizowanych krajow europejskich'®,

Wskaznik sity nabywczej, mierzony ilorazem przecietnego wynagrodzenia do ceny
metra kwadratowego mieszkania jest zréznicowany i waha sie¢ w grupie najwigkszych
polskich aglomeracji od 0,38 (Krakéw) do 0,51 (Tréjmiasto)'®. W przypadku Wroctawia
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wynosi 0,4, natomiast Warszawy i Lodzi - 0,44. We wszystkich najwigkszych miastach
Polski relacja zarobkéw do ceny metra kwadratowego z roku na rok maleje, zblizajac sig
stopniowo do wskaznikéw charakterystycznych dla wielu miast z krajow Europy Za-
chodniej (np. w Barcelonie wynosi 0,4 i wcigz maleje, w Londynie utrzymuje sig z kolei
od lat na poziomie 0,32-0,35)%.

Wspomniany wczeéniej dynamiczny wzrost cen mieszkan (obserwowany szczegdl-
nie w 2006 r.) byt pochodna wielu czynnikéw, gtéwnie o charakterze ekonomicznym,
spotecznym i demograficznym. Do czynnikéw ekonomicznych nalezy zaliczy¢ polep-
szenie sytuacji ekonomicznej znaczacej czesci spoleczenstwa, wynikajace z wysokiego
poziomu wzrostu gospodarczego, co przeklada si¢ na wzrost zdolnosci kredytowej Po-
lakéw. Czynniki spoleczne to z kolei obserwowana emigracja zarobkowa mlodych ludzi
(do 35 lat) z miast powyzej 100 tys. mieszkancéw. Wspomniana emigracja przyczynic sig
moze paradoksalnie do wzrostu popytu na mieszkania, gdyz wigkszosci z wyjezdzaja-
cych za granice mbodych ludzi nie bylo sta¢ w momencie wyjazdu na zakup mieszkania
w Polsce, podczas gdy z przeprowadzonych ankiet wynika, iz 10% oséb przebywajacych
za granica planuje zainwestowad w polskie nieruchomoéci, natomiast ponad 34% dekla-
ruje cheé zakupu wlasnego mieszkania po powrocie do kraju.

Wazne s3 takze zmiany demograficzne: grupg najbardziej aktywng na rynku miesz-
kaniowym sa osoby w wieku 28-32 lat, a takich oséb w ostatnich latach przybywa
ze wzgledu na fakt, iz wspomniany wiek osiagaja osoby urodzone na przetomie lat 70.
i 80., w okresie wyzu demograficznego®. Zgodnie z prognozami GUS liczba gospodarstw
domowych bedzie przyrastaé przez najblizsze 14 lat, po czym ulegnie stabilizacji.

Regulacje prawne wplywajace na sytuacj¢ na rynku kredytéw hipotecznych. Popyt
na kredyty hipoteczne uzalezniony jest od wielu czynnikéw: oprécz wspomnianych wyzej
czynnikéw ekonomicznych, spotecznych i demograficznych wptywajacych na wzrost
popytu na mieszkania oraz jakodci i zakresu oferty ustug istotna role odgrywaja takze
obowiazujace regulacje prawne.

W ostatnich kilkunastu miesigcach mialy miejsce zmiany regulacji mogace od-
dziatywal zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie na wielko§¢ popytu na kredyt hipo-
teczny. Po 1 stycznia 2008 r. zostata utrzymana 7-procentowa stawka VAT na dostawe
nowych mieszkan, modernizacje, przebudowe oraz remont obiektéw zaliczanych
do budownictwa spotecznego, tj. dla mieszkan o powierzchni do 150 metréw kwadra-
towych oraz doméw jednorodzinnych do 300 metréw kwadratowych. W przypadku
nieruchomogéci niemieszczacych si¢ we wspomnianej definicji stawka VAT zosta-
ta podniesiona do poziomu stawki podstawowej (22%). Zapowiadana na poczatek
2008 r. podwyzka VAT mogta skltaniaé czeéé 0séb do podjecia decyzji o zakupie nie-
ruchomoéci jeszcze w 2007 r., co przyczynialo si¢ do wzmozonego popytu na miesz-
kania w pierwszej potowie 2007 r., przektadajacego sie na jeszcze bardziej dynamiczny
wzrost cen. [stotng pozytywna zmiang bylo takze znaczace obnizenie w 2006 r. oplat
sadowych za zalozenie i wpis do hipoteki. Do marca 2006 r. wspomniane oplaty uza-
leznione byly od wysokoéci ceny nieruchomoéci i mogly siggaé kwoty nawet kilku
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tysigcy ztotych. W chwili obecnej kredytobiorca ptaci jedynie zryczattowang oplate
w wysokosci 200 zt.

Dzigki ustawie z dnia 8 wrzesnia 2006 r. o finansowym wsparciu rodzin w nabywaniu
wlasnego mieszkania malzenstwa oraz osoby samotnie wychowujace dzieci nie posia-
dajace wlasnego mieszkania moga zaciggna¢ preferencyjny kredyt ztotowy, w ramach
ktérego przez osiem lat Bank Gospodarstwa Krajowego doptacaé bedzie ze $rodkow
pochodzacych z budzetu panistwa potowe tzw. stawki referencyjnej, ustalanej na podsta-
wie przecigtnej trzymiesigcznej stopy WIBOR powigkszonej o dwa punkty procentowe.
Pierwszym bankiem, ktéry zaoferowal kredyty ze wspomniang doptata byl PKO BP.
Nalezy podkresli¢, iz w pierwszych miesigcach obowiazywania ustawy wspomniane
kredyty cieszyly si¢ umiarkowanym zainteresowaniem potencjalnych kredytobiorcéw
ze wzgledu na szereg ograniczen wynikajacych z ustawy, z ktérych najbardziej dolegli-
wym byl limit ceny nabywanego mieszkania kalkulowany w oparciu o tzw. §redni wskaz-
nik przeliczeniowy kosztu odtworzenia 1 metra kwadratowego powierzchni uzytkowej
budynkéw mieszkalnych. Limity ceny m?skalkulowane zgodnie z ustawg s nierzadko
dwukrotnie nizsze od cen rynkowych w najwigkszych miastach Polski??, co znaczaco
ogranicza zainteresowanie omawianym kredytem. W zwiazku z powyzszym zostaly
rozpoczete prace zmierzajace do nowelizacji ustawy polegajacej na podwyzszeniu limitu
ceny mieszkania, na ktére mozna zaciggnaé preferencyjny kredyt.

Warto zwréci¢ uwage, iz zdaniem niektérych ekspertéw zmiany legislacyjne stymu-
lujgce popyt, w sytuacji ograniczonej podazy mieszkan i wynikajacego z tego faktu luki
popytowej (nadwyzki popytu nad podaza) przyczynialy si¢ jedynie do dalszego wzrostu
i tak juz dynamicznie rosngcych cen mieszkan. Zdaniem wspomnianych ekspertéw
ustawodawca powinien raczej dgzy¢ do takich zmian w obowiagzujacych przepisach,
ktére przyczynia sie do wzrostu podazy mieszkan.

Do zmian ograniczajacych potencjalny popyt na kredytzaliczy¢ mozna zmiany w prze-
pisach podatkowych oraz tzw. rekomendacje S wydang przez Komisje Nadzoru Bankowego.
Od 1 stycznia 2007 r. zlikwidowano tzw. ulge odsetkowg, umozliwiajaca kredytobiorcom
odliczanie od podstawy obliczenia podatku dochodowego faktycznie poniesionych wydat-
kéw stanowiacych splate odsetek od kredytu. Ze wzgledu na koniecznoé¢ ochrony praw
nabytych wprowadzone zostaly przepisy przejéciowe, zgodnie z ktérymi podatnicy, ktérzy
zaciagneli w latach 2002-2006 kredyty/pozyczki na okreslone ustawowo cele mieszkanio-
we, bedg mogli dokonywac opisanych wyzej odliczert do uptywu terminu sptaty okreslo-
nego w umowie kredytowej/pozyczkowej, nie dtuzej jednak niz do 31 grudnia 2027 r.

Z kolei tzw. rekomendacja S sprawia, iz banki, dokonujac oceny zdolnosci kredytowej
potencjalnego kredytobiorcy, zaktadajg, iz stopa procentowa dla kredytu walutowego
jest rébwna co najmniej oprocentowaniu kredytu ztotowego (w praktyce oprocentowanie
kredytéw walutowych jest nizsze od oprocentowania kredytéw zacigganych w z}), a kwota
zacigganego kredytu jest wieksza o 20% od faktycznej®,

Wspomniana rekomendacja, utrudniajaca dostep do kredytéw denominowanych
w walutach obcych, wplyneta przejéciowo na strukture udzielanych kredytéw. W lutym
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2007 r. warto$¢ nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w zlotych po raz pierwszy byta
wyzsza niz warto$¢ kredytéw walutowych. O ile w styczniu 2006 r. w Banku Millennium
tylko 8% nowych kredytdw w ujeciu wartosciowym stanowity kredyty zlotowe, to wlipcu
2007 r. bylo to juz ponad 38%?*, Rosnace jeszcze w pierwszych miesigcach 2007 r. ceny
nieruchomosci w potfgczeniu z rosngcymi stopami procentowymi w Szwajcarii pogle-
biaty efekt malejgcej zdolnoéci kredytowej liczonej dla kredytéw denominowanych
we frankach szwajcarskich. W kolejnych miesigcach mozna jednak bylo obserwowaé
ponowny wzrost zainteresowania kredytami walutowymi. Zasadniczg tego przyczyna
byly kolejne podwyzki stép procentowych - Rada Polityki Pienieznej czterokrotnie
podnosita stopy procentowe w 2007 r. i trzykrotnie w samym tylko pierwszym kwartale
2008 r. (za kazdym razem o 25 pkt bazowych), co w polaczeniu z umacnianiem si¢ zlotego
sprawilo, iz kredyt denominowany w walucie obcej (przede wszystkim we franku) stat
si¢ ponownie atrakcyjng alternatywa dla kredytu ztotowego. Dla przyktadu, w styczniu
2008 r. banki udzielity kredytéw hipotecznych w wysokosci 6 mld zt, z czego jedynie
1,6 mld zt stanowily kredyty zlotowe®.

Struktura rynku kredytéw hipotecznych w Polsce

Liderzy na rynku kredytéw hipotecznych w Polsce. Od poczatku lat 90. obserwowa-
ny jest zdecydowany wzrost wartosci portfela kredytéw hipotecznych udzielanych na cele
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Rys. 1. Wartos¢ portfela kredytow hipotecznych w latach 2000-2007 wg stanu na koniec
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Zrédto: Perspektywy rozwoju rynku kredytéw hipotecznych w Polsce, http://www.inwestycje.pl/kredyty/perspekty-
wy_rozwoju_rynku_kredytow_hipotecznych_w_polsce;25823;0.html
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mieszkaniowe: w 1991 r. faczna wartoé¢ kredytéw udzielonych na cele mieszkaniowe
dla oso6b fizycznych (w zdecydowanej wiekszoéci kredytéw hipotecznych) wyniosta
okoto 0,1 mld zt, w 2000 r. wartoé¢ ta siggneta kwoty 9,5 mld zt%, podczas gdy na koniec
2007 r. taczna suma udzielonych kredytéw hipotecznych wyniosta 116,6 mld zt (z czego
w samym tylko rekordowym 2007 r. na cele mieszkaniowe udzielono kredytéw hipo-
tecznych w wysokoéci okoto 54 mld z17).

Bankiem, ktéry udzielit w 2007 r. kredytéw o najwigkszej wartoéci (13,9 mld zi)
byl PKO BP SA, kolejne miejsca zajety Bank Millenium SA oraz Kredyt Bank SA, ktére
udzielity kredytéw w wysokosci odpowiednio 6,9 mld zt oraz 3,8 mld zt. Trzy czolowe
pozycje w zestawieniu bankéw pod wzgledem liczy kredytéw udzielonych w 2007 r. zajety
PKO BP SA (udzielit ponad 93 tys. kredytéw), Bank Millenium SA (33 tys. kredytow)
oraz Bank Pekao SA (24 tys. kredytéw). Nalezy podkresli¢, iz Bank PKO BP SA jest
liderem rynku od lat.
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Zrédto: Cyt. za: A, Witczak, Potega hipotecznych, ,Home & Market” marzec 2008, 5. 97

Na rynku kredytéw hipotecznych dominujg duze banki uniwersalne, a relatywnie
niewielka czgs¢ kredytéw udzielana jest przez wyspecjalizowane banki hipoteczne. Inng
cecha charakterystyczng tego rynku jest znaczace zréinicowanie przeci¢tnej wartoéci
kredytu udzielanego przez poszczegdlne banki: w przypadku lidera rynku w tym zakresie
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- Banku DnB NORD - przecietna warto$é udzielonego w 2007 r. kredytu siegneta kwoty
458 tys. zl, podczas gdy w przypadku zajmujacego ostatnie miejsce w omawianym ran-
kingu Banku Pekao SA byla przeszlo trzykrotnie nizsza i wyniosta jedynie 143 tys. zi*
(przy $redniej wartoéci dla rynku wynoszacej 178 tys. z1).

Prognozy wzrostu wartosci udzielanych kredytéw hipotecznych. W najblizszych
latach oczekiwa¢ mozna dalszego rozwoju rynku kredytéw hipotecznych. Zgodnie
z prognozami przygotowanymi przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkows, suma
zadluzenia kredytobiorcéw z tytutu kredytéw mieszkaniowych siegnie w 2011 r. kwoty
248 mld zt”. Z kolei roczna prognoza Zwiazku Bankow Polskich zaklada, iz w 2008 r. Po-
lacy pozycza na zakup nieruchomosci 68 mld zl, przy czym warto$¢ kredytéw denomi-
nowanych w walutach obcych przewyzszaé bedzie wartoé¢ kredytéw zlotowych?®.

Problemy zwiazane z obstuga zadluzenia hipotecznego na §wiecie (przede wszystkim
w Stanach Zjednoczonych) nie powinny znaczaco wplywacé na sytuacje na rynku kredy-
téw hipotecznych w Polsce. Rynki finansowania nieruchomosci w Polsce i USA r6znia
sie bowiem znaczaco: wysoki poziom nasycenia rynku kredytéw hipotecznych w Stanach
Zjednoczonych wymuszal na bankach liberalizacje polityki kredytowej przejawiajaca sie
udzielaniem kredytéw osobom o znikomej zdolnosci kredytowej', ktére dodatkowo cze-
sto nabywaty nieruchomoéci w celach spekulacyjnych. W Polsce zdecydowana wiekszos¢
kredytéw zaciggnieta jest w celu zaspokojenia faktycznych potrzeb mieszkaniowych,
ajakoéc portfela jest nieporéwnanie lepsza. Kredyty udzielane sa osobom o dobrej zdol-
noéci kredytowej, czego wyrazem jest niski i w dodatku od kilku lat malejacy odsetek
kredytéw charakteryzujacych sie opéznieniami w regulowaniu zobowiazaii wobec banku
przekraczajacymi 30 dni (w 3 kwartale 2007 r. kredyty takie stanowity okoto 1% rynku
w ujeciu warto$ciowym i niewiele ponad 2% rynku w ujeciu ilosciowym)*

Podsumowanie

Diugoterminowe perspektywy rozwoju rynku kredytéw hipotecznych w Polsce sg op-
tymistyczne. Warto zwrdci¢ uwage, iz pomimo dynamicznego rozwoju rynku kredytéw
hipotecznych relacja zadtuzenia z tytutu omawianych kredytéw do PKB wynosi okolo
10%, podczas gdy wspomniana $rednia dla krajow UE to okoto 40%, przy czym w nie-
ktdrych krajach warto$¢ diugu hipotecznego jest nawet wieksza niz PKB danego kraju®.
Szacuje sie, iz w 2015 r. relacja dugu hipotecznego do PKB wyniesie w Polsce 35,3%?'.

Potencjal rozwojowy omawianego rynku jest znaczacy, na co wplywaja dobra ko-
niunktura gospodarcza i spadajace bezrobocie i co za tym idzie - wzrost dochoddw
Polakdéw. Stabilizacja cen na rynku nieruchomosci oraz wzrost kosztéw zacigganych
kredytow wynikajacy ze wzrostu stop procentowych, co odstrasza czgé¢ potencjalnych
klientéw sprawia, iz procentowy przyrost wartoéci udzielnych kredytéw nie bedzie
zapewne w najblizszym czasie tak dynamiczny jak jeszcze rok temu. Z drugiej jednak
strony ogromne potrzeby mieszkaniowe mozliwe przynajmniej cz¢sciowo do zaspoko-



Rynek kredytéw hipotecznych w Polsce 271

jenia dzigki rosnacym dochodom ludnosci (efektywny popyt na mieszkania) oraz ros-
naca liczba budowanych mieszkan (czynnik podazowy) pozwalaja do$¢ optymistycznie
patrzeé na przyszios¢ analizowanego sektora. Rozwdj sektora przejawiac sig bedzie nie
tylko we wzroécie wartoéci udzielanych kredytéw, lecz réwniez w rozszerzaniu oferty
ustug (np. hipoteka odwrotna, kredyty balonowe) oraz wzroscie znaczenia innych niz
placéwka bankowa kanaléw dystrybucji (posrednicy finansowi, telefon, internet).
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Mortgage Loan Market in Poland
Summary

The author is analysing the present situation as well as the development perspectives
in the mortgage loan market that serves financing of housing immovables. The first
part presents the legal and the economic definition of a mortgage loan together with
characteristics of elements making the loan costs.

The forecasted directions for the development of the mortgage loan offer have been
presented in further parts of the article. The Polish market offer is relatively small in
comparison to offers in the mostly developed markets, like the American or British one.
Further considerations refer to the development of mortgage loans distribution channels
that demonstrate on the one hand, an increase in indirect sales, and on the other, an
increased role of the remote distribution channels like telephone or the Internet within
the direct selling schemes.

The factors shaping the dynamically increasing demand for mortgage loans have
been described, and in particular the huge unsaturated housing needs of the society,
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the increase of construction permits issued observed in recent years that effects in the
gradual increase in numbers of finished apartments, demographical factors as well as
legal regulations. The present situation in the housing market was characterised as well
as the forecasted influence of the economic slowdown in the real property market onto
the development of the Polish mortgage loan market. Further, the structure of the Polish
mortgage loan market was described (including the list of the market leaders), in which
big all-service banks dominate over specialised mortgage banks.

The article concludes with forecasts that indicate an increase in mortgage loans
granted in years to come as well as with a summary indicating the relatively optimistic
long-term development perspectives of the mortgage loan market in Poland.



