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Wprowadzenie

Wzrost znaczenia kredytowania hipotecznego we wspotezesnych gospodarkach jest
preede wszystkim efekiem rozwoju wtornych rynkow kredytowych. Wigksza integracja
rynkow nieruchomosci, rynkow kredytowych i rynkow kapitalu powoduje, Ze gospodarki
zyskujg nowe zrodlo akumulowania srodkow finansowych. Wykorzystanie (uplynnienie)
kapitatu ckonomicznego zgromadzonego w seklorze nieruchomosci pozwala na pozyska-
nie stabilnego i dlugoterminowego finansowania rozwoju gospodarczego. W krajach roz-
winigtych kredytowanie hipoteczne staje si¢ podstawowym Zrodlem generowania kapitalu
w sektorze prywatnym.

Podmioty sektora niefinansowego korzystajac z kredytow dlugoterminowych mogg
samodziclnie finansowaé swoje potrzeby konsumpceyijne, ale rownicz w szerszym zakresie
dokonywa¢ inwestycji finansowych i rzeczowych. Relacja wolumenu kredytow hipotecz-
nych dla 0s6b indywidualnych do produktu krajowego brutto w krajach Unii Europejskiej
sigga od 50% (kraje Unii Europejskicj) do ponad 70% (Stany Zjednoczone)'. Uwzglednia-
Jjac rowniez kredyty zabezpieczone nieruchomosciami komercyjnymi, wartosé¢ aktywnych
kredytow hipotecznych jest jeszcze wyzsza i stala si¢ wiodgeym zrodlem finansowania
zwrotnego w krajach rozwinigtych. Rosniycy udziat kredytow na nieruchomosci w polskim
sektorze bankowym wskazuje. ze rowniez polska gospodarka podlegala tym trendom, cho-
ciaz wiclkos¢ kredytowania hipotecznego pozostata relatywnie niewiclka’. Zjawisko to nie
moZe by¢ jednak oceniane bezkrytycznie, a pojawiajace si¢ w 2008 roku klopoty poszcze-
golnych bankow wskazaly na niewystarczajacy poziom rozwoju instytucjonalnego tej cze-
$ci polskiego rynku finansowego.

! Hypostat 2007 A Review of Europe's Morigage and Housing Markets. EMF, Brukscla listopad 2008,
$. 57,

! tlipoteezne kredyly mieszkaniowe stanowig zaledwie 18.3% sumy bilansowej polskicgo sektora ban-
kowego. Obliczenia wlasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego (KNF), stan na 31 grudnia
2008 .
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Celem gléwnym artykulu jest przedstawicnie bezposrednich i posrednich czynnikéw
przemian akcji kredytow hipotecznych na rynku polskim do 2008 roku - w ujeciu czynni-
kow ekonomicznych oraz przede wszystkim rynkowych. Mozna okreslié, ze wybrany okres
badawczy reprezentuje znaczng cz¢sé cyklu rozwoju rynku, w powigzaniu z dynamiczng
sytuacjy na rynku nieruchomosci, az do zatamania wolumenu akeji kredytowej w czwar-
tym kwartale 2008 roku. Teza brzmi. ze ze wzgledu na slabo rozwinigty instytucjonalnie
polski sektor kredytowania hipotecznego’, podaz kredytow w tym sektorze narazona jest
na gwaltowne procesy regresywne w warunkach kryzysu finansowego i w efekeie gospo-
darczego (krajowego i ogolnoswiatowego). a w okresach dobrej koniunkiury gospodarczej
moze doprowadza¢ do intensyfikacji banick spekulacyjnych. Destabilizujacy charakier
rozwigzan kredytowych w takiej postaci ogranicza dodatkowo stymulujacy i stabilizacyj-
ny efekt na rynku nieruchomosci. Konieczna staje si¢ wiec analiza szans i zagroZen dla
rozwoju polskiego rynku kredytowego, szczegolnie w kontekscie jego pelnej integracji ze
strukturami europejskimi.

Charakterystyka rynku kredytowego

Analizujac tempo wzrostu wolumenu polskiego rynku hipotecznych kredytow miesz-
kaniowych w latach 2005-2008 nalezy stwierdzié, 2e pomimo wysokiego tempa wzrostu
(siggajacego S0 60% w skali roku), wartosé stanow kredytowych siggnela na koniec 2008
roku ponad 192 mid 21 (rys. 1).

0Od 2005 roku wartodé rynku kredylow mieszkaniowych ulegla zwielokrotnieniu, co
oznaczalo wzrost udzialu w sumie bilansowej sektora bankowego tego rodzaju kredytow:
z niewiele znaczgeego do wiodgeego (wg danych KNF blisko 20% na koniec 2008 r.). Ros-
nacy popyt potencjainy i realny na kredyty zwigzany byl z rozwojem rynku nieruchomosei,
a przede wszystkim zmianami w polityce kredytowej bankow. Przeorientowanie bankow
uniwersalnych na udzielanie kredytow dlugoterminowych zwigzane bylo z nadptynnos-
ciag w sektorze bankowym i obnizeniem dochodowosei lokat na rynku pienieznym (wigcej
w: Zrédla finansowania akeji kredytowej). W zakresie polityki kredytowej istotny jest
silny wzrost wielkosci udzielanych kredytow denominowanych w walutach obeych. Nizsze
stopy procentowe na rozwinigtych rynkach migdzybankowych doprowadzity do rozwoju
transakcji carry trade i preenoszenia kapitalu z krajow o niskim koszcie pozyskania do
krajow dajgcych wyzszg stope zwrotu (rynki wschodzace). Sytuacja ulegla zmianie wraz
z imensyfikacja kryzysu finansowego, co ograniczylo mozliwosci refinansowania zadtuze-
nia w walutach obeych, W 2008 roku zmiana kryteriow udzietania kredyi6w mieszkanio-
wych byt jednuk niewielka. Banki jednak ponownie podniosty marze kredytowe, glownie

b Najbardziej dotkliwy jest brak diugoterminowych i stabilnych zrodel finansowania akeji kredytowej.
Emisja listow zastawnych wyniosla wg danych Narodowego Banku Polskiego na koniec 2008 r. zaledwie
2,9 mld 21, co oznacza refinansowanic diugoterminowe zaledwic okoto 2% portfela kredytow hipotecz-
nych w scktorze i 10 tylko przez wybrane banki specjalistyczne, www.nbp.pl.
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Rys. 1. Wolumen mieszkaniowych kredytow hipotecznych w polskim sektorze bankowym w latach
2005 2008 (min PLN)

Zrodlo: opracowanic wlasne na podstawic danych Narodowego Banku Polskiego (NBP). www.nbp.pl.

2 powodu ograniczen kapitatowych i wysokich kosztow pozyskania kapitatu. Oceniajac
popyt na kredyt mo2na stwierdzi¢, ze silnie wzrost popyt na kredyty mieszkaniowe, co
banki przypisaly sytuacji na rynku mieszkaniowym, wzrostowi dochodow gospodarstw
domowych i zmignom w wydatkach konsumpcyjnych. W drugiej polowie 2008 roku juz
niemal polowa bankéw spodziewala sig dalszego zaostrzenia polityki kredytowej w tym
segmencie. Utrzymujacy si¢ ciggle na wysokim poziomie popyl potencjalny na kredyty
micszkaniowe nie mial juz jednak szans na realizacje’. Banki umaczyly zatrzymanie akcji
kredytowej przede wszystkim rosngcym ryzykiem kredytowym: analizujac jednak dane
dotyczgee Zrédel finansowania mozna stwierdzié, ze decydujacq rol¢ miata intensyfikacja
ryzyka plynnosci i intensyfikacja ryzyka refinansowania.

Zrédia finansowania akeji kredytowej

Finansowanie akeji kredytow hipotecznych wymaga szezegolnych zrédet akumulo-
wania srodkow. Diugoterminowy charakter finansowania tego rodzaju aktywow wymaga
instrumentow o diugich okresach zapadalnosci lub wykorzystania sekurytyzacji aktywow
finansowych. W warunkach polskich banki uczestniczace w rozwoju rynku kredytowe-
go w latach 2005--2008 wykorzystywaly w pierwszym rzgdzie nadwyzke plynnosciowa
wynikajacy z nadwyzki depozytéw krotkoterminowych sektora niefinansowego (rys. 2).
Redystrybucja srodkéw pomigdzy bankami odbywala si¢ poprzez rynek migdzybankowy

! Svtuacja na rynku kredytowym  wyniki ankiety do prewodniczqeveh komitetdw kredvtowych. Naro-
dowy Bank Polski, Warszawa. lipicc 2008, s. 6.
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dla pozyczek ztotowych lub poprzez pozyczki w ramach macierzystych grup kapitatowych
dla kredytow denominowanych w walutach obcych. Cechy wspolng obu Zrodet finanso-
wania byla ich krotkoterminowa charakterystyka zapadalnoéei. Intensyfikacja problemow
plynnosciowych nastapila w latach 2007-2008, gdy finansowanie w ramach pozyczek za-
granicznych spolek-matek stalo si¢ niemozliwe, a na rynku krajowym pojawila si¢ nie-
doplynnosé. co przy rosngcej awersji do ryzyka niemal zatrzymalo pozyczanie Srodkow
wzajemnie przez banki. Straty globalnych holdingéw finansowych® zapoczatkowane kry-
zysem subprime mortgage w Stanach Zjednoczonych spowodowaly ograniczenie mo2li-
wosci rolowania finansowania w walutach obeych, a w dalszej konsekwencji rowniez brak
mozliwosci dokapitalizowania spoltek zaleznych i obnizanie ich wyposaZzenia w fundusze
wlasne na skutek wlasnych ograniczen w zakresie pozyskania kapitatu (m.in. przejawem
tego zjawiska jest obnizanie ratingu najwigkszych bankow europejskich)®.
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Rys. 2. Relacja zobowigzan i naleznosci wobee scktora niefinansowego w polskim scktorze banko-
wym w latach 2005 2008 (min PLLN)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, www.nbp.pl.

W modelu bankowosci uniwersalne) istnieja ograniczenia w zarzadzaniu m.in. ry-
zykiem finansowania aktywow dlugoterminowych. Rozbiezno$¢ pomiedzy terminami
zapadalnosci wkladow oraz wymagalnosci kredytow powoduje, ze polski sektor banko-
wy jest bardzo wrazliwy na zmiany Koniunktury gospodarczej. Brak regulacji w postaci
preede wszystkim obowigzkowego wkladu wlasnego dla kredytobiorcow, a takze liberalne
podejscie do kwestii okreslania wartosci zabezpieczen zwigkszalo nieréwnowage. Nie bez

' Do zagranicznych grup finansowo-bankowych nalezy blisko 70% kapitalow wlasnych polskicgo sck-3k-
tora bankowego, www.nbp.pl.

* Por. Qutlovk for Meajor European Banks in 2008 — More Stormy Waters Ahead. Fitch Ratings, Nowy
Jork, grudzien 2007, s. 1.
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znaczenia sy duze réznice w celach finansowania dziatalnosci kredytowej poprzez pozycz-
ki 2 grup macierzystych. Finansowanie autonomiczne dawaloby szanse na podirzymanie
procesow kredytowych z uwagi na brak mozliwosci transferu kapitatu w ramach grupy, co
z punktu widzenia rynku mogloby mieé charakter stabilizujacy”. Spadajacy wspolezynnik
wyptlacalnosci blisko minimalnych wymogéw nadzorczych potwierdzit dodatkowo brak
wlasciwej dynamiki funduszy wiasnych i wplywa hamujaco na akeje kredytows®,

Przeslanki ograniczenia akceji kredytowej

Rosnace koszty finansowania bankow (szczegolnie w walutach obeych) bezposrednio
wplynely na wzrost kosztow kredytowania i przede wszystkim ograniczenie ich dostep-
nosci. Dopiero w grudniu 2008 roku spread pomigdzy oprocentowaniem stanéow i nowych
kredytow ulegt obnizeniu do poziomu z kofica 2007 roku (rys. 3). niemnicj jednak przy jed-
noczesnym znaczacym obnizeniu akcji kredytowej w grupie kredytow denominowanych.
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Rys. 3. Oprocentowanie stanow i nowo udziclonych kredytéow denominowanych we franku szwaj-
carskim (CI1F) w latach 2007-2008

Zrodio; opracowanic wlasne na podstawie danych NBP, www.nbp.pl.
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Rosnice ryzyko kredytowania na rynku nieruchomosci pozostaje scisle w powigzaniu
z wartoscia nieruchomosci. jako zabezpieczeniem kredytu®, Sposob zabezpieczenia kre-
dytu i ocena zdolnosci kredytowej powinna mieé bezposredni wplyw na marz¢ kredytu.

VB, Pohtorak: Sekurveyzacia kredvtu hipotecznego. Wydawnictwo Cedewu, Warszawa 2007, 5. 3.
Y Preeglad stabilnosci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski, Warszawa pasdziernik 2008,
s. 19.

* W Polsce bankowo-hipoteczna warto$¢ nieruchomosci jest tylko okreslana przez banki hipoteczne,
pozostale banki uniwersalne nic maja w tym zakresie szczegélnych obowigzkéw ostroznodciowych. De-
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W polskich warunkach jednak czynnikiem podstawowym wplywajacym na wzrost opro-
cenlowania rzeczywistego stala si¢ ograniczona dostgpnosé Zrodel finansowania. Wzrost
spreadéw pomigdzy stanami kredytowymi oraz nowo udzielonymi kredytami od poczatku
2007 roku (rys. 4), robwniez w portfelu kredyiow w zlotych, sygnalizowal zmiang¢ w polityce
kredytowej bankow, w efekcie problemow plynnosciowych. Popyt potencjalny na kredyt
utrzymujacy si¢ nadal na relatywnie wysokim poziomie coraz trudnicj bylo przeksztalcaé
klientom w realizowane umowy kredytowe'®. Dopiero zmiana kierunkow i realiow polityki
pieni¢znej moglaby uwolni¢ rynck kredytowy w perspektywie 2009 roku®.
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Rys. 4. Oprocentowanic zlotowych stanéw i nowo udziclonych kredytow w latach 2007-2008
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawic danych Narodowego Banku Polskicgo, www.nbp.pl.

Podsumowanie

Potencjal akcji kredytowej na rynku mieszkaniowym w latach 2005 -2008 silnie byl
uzalezniony w pierwszym okresie od efektu nadplynnosei sektora bankowego, rowniez
w ujeciu globalnym. Silne powigzania poprzez wigzy grup kapitalowych z rynkiem mig-
dzynarodowym skutkowaly jednak silnymi baricrami dost¢pu do finansowania rozwoju ak-
cji kredytowej. Mozna spodziewa¢ sig, 2e w konsek wencji doprowadzito 10 do zwigkszenia
ryzyka kredytowego na skutek kryzysu na rynku nieruchomosci. Ograniczenie realnej war-

dykowany regulacja ostroznodciows dia rynku kredytdw hipotecznych byta Rekomendacja S z lipea 2006
roku. Rekomendacja S nie wprowadzila jednak obowigzkowego udzialu whasnego kredytobiorcy.

1 Por. B, Pottorsk: Krvzys w hipotekach na 2yczenie bankow. Portal Finansowy Bankier.pl SA, www.
bankicr.pl, |5 stycznia 2009 r,

" por. L. Pawtowicz, J. Szomburg, B. Lepczynski: Dlaczego politvka picniesna jest nieskuteczna? In-
stytut Badaa nad Gospodarka Rynkowa, www.bankier.pl, 26 luty 2009 1.
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tosci zabezpieczen w etckcie destabilizacji warunkow finansowania moglo doprowadzié do
wzrostu ryzyka systemowego. Zagadnienie to jednak nie dotyczylo wszystkich instytucji
bankowych w jednakowym stopniu. Najwigksze niekorzysci i trudnosci mialy te banki,
ktére finansowaly akcj¢ kredytowa krotkoterminowo zapadalnymi instrumentami na ryn-
ku migdzybankowym lub w ramach finansowania zagranicznych spolek-matek'?. Spadek
dynamiki rynku kredytowego w pierwszej potowie 2008 roku (rys. 5) przeszedl w fazg
stagnacji rynku pod koniec 2008 roku.
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Rys. 5. Tempo wzrostu kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, dane skorygowane
o roznice kursowe w latach 2005-2008 (%)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskicgo, www.nbp.pl.

Udzial kredytow w CHF w kredytach dla gospodarstw domowych — wg warto-
$ci nowo udzielonych kredytow ~ zaczal gwaltownie maled, a ich udzial spadi z 60% do
blisko 40%, przy dodatkowo coraz mniejszym wolumenic'’. Spadek dynamiki kredytow
denominowanych byl juz wyrazny w 2007 roku (szczegélnie w drugiej polowie), gdy po
raz pierwszy dynamika kredytow zlotych polskich byla wyzsza. Zjawisko to moglo by¢
spowodowane ograniczaniem dostgpnodci finansowania dla polskiego sektora bankowego
w krotkoterminowych pozyczkach walutowych od zagranicznych jednostek macierzystych.
Wzrost awersji do ryzyka na europejskich rynkach miedzybankowych doprowadzil do
trudnosei w refinansowaniu portfela kredytow denominowanych, co przybrato drastyczng

2 Negatywne zjawiska byly szczegélnic w bankach, kiore wezeénicj byly hderami wzrostow portfela
kredytowego. Niektore banki (DomBank, Millennium Bank i Polbank) dzialajace w polskim systemic
bankowym wstrzymywaty w drugicj polowic 2008 r. wyplatg juz zawartych uméw kredytowych z uwagi
na brak trwatych zrodet finansowania akeji kredytowej i w efekeie rosnaee problemy plynnosdeiowe. Por.
M. Kezesniak: Banki cofujq kredviy. Rzeczpospolita™ www.rp.pl. 16 pazdziernika 2008 r.

** Rozwj systemu finansowego w Polsce. Narodowy Bank Polski, Warszawa, styczen 2009, s. 17.
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postaé¢ w drugicj polowie 2008 roku w postaci zatrzymania akeji kredytowej w niektorych
bankach nieposiadajycych samodzielnych Zrodet finansowania. Oceniajac funkcjonowanie
polskich (nielicznych) dedykowanych rynkowi nieruchomosci regulacji, nalezy stwierdzié,
ze nie zapobicgly one osiagnigeiu przez rynek micszkaniowy stanu przegrzania inwesty-
cyjnego. W konsekwencji czynnikow zewnetrznych, braku mozliwosci dlugoterminowych
zrodel akumulowania kapitatu 1 braku regulacji ostroznosciowych dedykowanych bankom
uniwersaluym, aktywnym na rynku hipotecznym, nastypito gwaltowne zatrzymanie akeji
kredytowej pod koniec 2008 roku.

ANALYSIS OF THE RESIDENTIAL MORTGAGES POTENTIAL IN POLAND
IN YEARS 2005-2008

Summary

The aim of this paper is to discuss potential of residential mortgages® market in Poland. Value of
the mortgages in Poland increased from the nearly 40 billion zloty in 2005 up to the over 192 billion
zloty in 2008, These mortgages were given especially by universal banks. They were financed mainly
through short-term deposits and loans of bank groups. In the situation of aversion to the risk banks
had trouble in keeping the high dynamism of credit supply. The development of the Polish credit mar-
ket is determinated through long-term financing.



