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Wptyw uwarunkowan rynkowych i regulacyjnych
na zdolnos¢ do zakupu mieszkan

Polityka monetarna w istotny sposéb oddziatuje na podaz pieniadza trafiaja-
cego do gospodarki. Wysokos$¢ stopy procentowej banku centralnego jest jedna
z determinant ceny pieniadza na rynku migdzybankowym, a w konsekwencji
oprocentowania kredytow dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Z kolei
biezaca stopa procentowa stanowi jeden z gtéwnych wskaznikéw uwzglednia-
nych przy wyznaczaniu zdolnosci kredytowej. Oprocz tego kluczowe znaczenie
dla wiarygodnosci kredytowej osob zaciagajacych kredyt hipoteczny ma wyso-
ko$¢ uzyskiwanych przez nie wynagrodzen oraz sytuacja na rynku nieruchomo-
$ci, ktore stanowia zarowno cel, jak i zabezpieczenie kredytu.

Banki przeprowadzaja badanie zdolnos$ci kredytowej gospodarstwa domowe-
go. Okresla si¢ w ten sposob maksymalng warto$¢ kredytu, jaki moze by¢ udzie-
lony, biorac pod uwagg:

1) wysokos¢ wktadu wiasnego, co jest wyznaczane za pomoca wartosci kredytu

w stosunku do warto$ci nieruchomosci (Loan-to-Value — LtV);

2) wysokos¢ raty kredytu w stosunku do wynagrodzenia netto (Debt-to-Income

— Dtl);

3) wysokos¢ stopy procentowej i marzy banku;
4) okres, na jaki kredyt ma zosta¢ udzielony.

Na parametry kredytu oddzialuja rowniez decyzje organu nadzoru bankowe-
go, ktore moga dotyczy¢ wymienionych czynnikow.

W artykule przedstawiono wplyw zmian stopy procentowej, cen na rynku
nieruchomosci, wysokosci przecigtnego wynagrodzenia oraz otoczenia regula-
cyjnego sektora bankowego na dostgpno$¢ mieszkan nabywanych przez gospo-
darstwa domowe. Zatozono, ze zakup nieruchomosci jest finansowany kredytem
ztotowym, a analiz¢ przeprowadzono dla 10 polskich miast. Dla potrzeb symu-
lacji skonstruowano miernik, ktory obrazuje laczny wpltyw wspomnianych za-
lezno$ci na zdolno$¢ nabywania mieszkan. Obliczenia dostosowano do naj-
nowszych regulacji Komisji Nadzoru Finansowego, tj. Rekomendacji S oraz
Rekomendacji T, ktére znowelizowano w 2013 r.

LITERATURA PRZEDMIOTU

Wplyw akcji kredytowej na gospodarke oraz czynniki ksztattujace popyt
i podaz na kredyt sa statym przedmiotem badan naukowych. Wsréd opubliko-
wanych w ostatnich latach opracowan co najmniej kilka koncentrowato si¢ na
identyfikacji wptywu zmian stopy procentowej oraz uwarunkowan regulacyj-
nych na warto$¢ kredytow udzielanych przez sektor bankowy. Wedlug A. Mad-
daloni i J. Peydro (2011a) niska krotkookresowa stopa procentowa wplywa na
ztagodzenie warunkéw kredytowych zaréwno dla przedsigbiorstw, jak i gospo-
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darstw domowych'. Stwierdzaja oni, ze utrzymujaca sie przez dtuzszy czas niska
krotkookresowa stopa procentowa (efekt too low for too long) w Stanach Zjed-
noczonych i strefie euro wraz z obnizonymi wymogami kredytowymi doprowa-
dzity tuz przed ostatnim kryzysem finansowym do podwyzszenia ryzyka w sek-
torze bankowym. Materializacja tego ryzyka spowodowata obnizenie akcji kre-
dytowej bankoéw, przyczyniajac si¢ do kryzysu. Autorzy sugeruja, ze nadzorcy
rynku powinni uwzglednia¢ wptyw polityki monetarnej i w ten sposdb wspierac
dziatania banku centralnego na rzecz stabilnosci finansowe;”.

W innym badaniu A. Maddaloni i J. Peydr6 (2011b) stwierdzaja, ze wptyw
pohtykl niskich stop procentowych na fagodzenie warunkow kredytowanla jest
ograniczany przez zacies$nianie regulacji dotyczacych wymogoéw kapitalowych
lub wskaznikow LtV. Jedna z reakcji bankow centralnych na ostatni kryzys fi-
nansowy bylo obnizanie stop procentowych, co mialo stanowi¢ stymulacjg spo-
wolnionej gospodarki. Paradoksalnie jednak spadek stop procentowych podczas
kryzysu sktania banki do podejmowania bardziej ryzykownych dziatan i w kon-
sekwencji moze stanowi¢ zarzewie kolejnego kryzysu’.

Wedlug Crowe i in. (2011a) ostatni kryzys finansowy spowodowat przynajm-
niej czesciowe odejécie regulatorow rynku od stosowanej polityki tzw. ,,korzyst-
nego zaniechania” (benign neglect). Zgodnie z tym podejsciem zamiast zapobie-
ga¢ boomom na rynku nieruchomosci, nalezato interweniowa¢ dopiero po ich
wystapieniu. Bardziej prewencyjne podejscie pozwala co prawda przeciwdzialac
negatywnym nast¢pstwom boomow, jednak powoduje rowniez koszty i zaburze-
nia specyficzne dla kazdego rynku. Autorzy zauwazajq rowniez, ze regulatorzy
powinni podejmowac interwencje jedynie w przypadku wystapienia boomow
opartych na szerokiej akcji kredytowej i bezposrednim zaangazowaniu wen insty-
tucji wykorzystujacych dzwignig finansowa — konsekwencje tego typu boomow
sa zwykle bardzo kosztowne dla gospodarki. Skuteczne narzgdzie pozwalajace
ogranicza¢ wystgpowanie podobnie negatywnych zjawisk na rynku stanowig regu-
lacje okreslajace dwa podstawowe wskazniki nowo udzielanych kredytow LtV
i Dtl. Ich stosowanie wymaga jednak od nadzorcow uwzgledniania takze nega-
tywnych zjawisk wywotanych zbyt zachowawczym podej$ciem do rynku.

Z kolei badania przeprowadzone przez D. Igan i H. Kang (2011) pokazuja, ze
zaostrzenie wymogow LtV i Dtl skutkuje spadkiem aktywnosci transakcyjnej na
rynku w okresie trzech miesigcy od wejscia w zycie nowych regulacji, natomiast
W ciagu sze$ciu miesigcy obserwowany jest spadek tempa przyrostu cen na ryn-
ku nieruchomosci. Jednoczesnie stwierdzono, ze wigkszy wplyw na dynamikg
cen maja zmiany dotyczace LtV niz zmiany wskaznika Dt/.

Jak pokazuja do$wiadczenia z zagranicznych rynkéw, ograniczanie wskaznika
LtV jest skutecznym narz¢dziem makroostroznosciowym. Wedtug H. S. Oh (2013)
wprowadzenie we wrzesniu 2002 r. ograniczen LtV w Korei Poludniowej spowo-
dowato trwajace do kwietnia 2003 r. obnizenie tempa wzrostu cen nieruchomosci
z 3,4% do $rednio 0,3% w ujgciu miesiac do miesigca. W nastepnych latach

! Maddaloni A., Peydré J. (2011a), s. 2124
2 Maddaloni A., Peydro I. (2011a), s. 2151.
3 Maddaloni A., Peydro J. (2011b), s. 1.

76



wskaznik LtV stat si¢ przedmiotem sporéw politycznych regulacyjnych, co miato
skutkowaé przezwycigzeniem spowolnienia gospodarczego. Takim zmianom
sprzeciwiat si¢ regulator rynku, ktorego motywacja bylo utrzymanie stabilno$ci
w sektorze bankowym. W opinii HKMA (2011) odpowiednia polityka regulujaca
wskaznik LtV pozwala na ograniczenie ryzyka systemowego wynikajacego z cykli
koniunkturalnych na rynku nieruchomosci.

Z teoretycznego punktu widzenia zaostrzenie polityki makroostrozno$ciowej
poprzez podwyzszenie wymogow dotyczacych LtV i Dt powinno prowadzi¢ do
osiagnigcia dwoch celow jednoczesnie. Po pierwsze do zatrzymania samonapg-
dzajacego si¢ mechanizmu, w ktorym wzrost warto$ci udzielanych kredytow
stymuluje wzrost cen nieruchomosci, co z kolei wymusza na kredytobiorcach
zaciaganie wyzszych zobowiazan. Po drugie za§ zmniejsza si¢ ekspozycja ban-
kow na kredyty zagrozone. Praktyka roznych panstw pokazuje jednak, ze nie
zawsze spodziewane efekty sa osiagane. Jak podkreslaja Crowe i in. (2011a),
podejmowanie prawidlowych decyzji regulacyjnych w obliczu wystapienia bo-
omu na rynku nieruchomosci jest bardziej sztukq niz nauka.

Zdaniem Crowe i in. (2012) banka na rynku nieruchomosci byta powodem
wystapienia w Stanach Zjednoczonych najwigkszej od czasu wielkiego kryzysu
recesji, ktéra w nastgpnej kolejnosci rozprzestrzenita si¢ na inne panstwa, gdzie
wczesniej wystgpowaty lokalne boomy. Jak zauwazaja Sankowski i in. (2010),
ostatni kryzys finansowy dotknat w szczegdlnosci te kraje europejskie, w kto-
rych zidentyfikowano w poprzednich latach narastanie akcji kredytowej. W poli-
tyce polskiego nadzoru nad rynkiem finansowym mozna zatem upatrywac jedne;j
z przyczyn, dla ktorych kryzys $wiatowy miat wzglednie niewielkie negatywne
skutki dla naszej gospodarki.

KONSTRUKCJA MIERNIKA

W artykule opisano badanie w formie symulacji, ktorych celem byla weryfi-
kacja, na ile czynniki makroekonomiczne i z zakresu polityki regulacyjnej wpty-
waja na zdolno$¢ gospodarstw domowych do nabywania nieruchomosci. W tym
celu skonstruowano miernik, ktory pokazuje, ile metrow kwadratowych miesz-
kania mogl naby¢ na kredyt ,,przecietny” klient w polskich miastach®.

W badaniu przyjeto nastepujace zatozenia:

e dochody klienta sa rowne przecigtnym dochodom netto w danym miescie’;

e ceny nieruchomosci ksztattuja si¢ na poziomie cen transakcyjnych na rynku
pierwotnym w danym miescie zgodnie z baza danych NBP;

e oprocentowanie kredytow jest rowne przeci¢tnemu oprocentowaniu nowych
kredytow ztotowych na cele mieszkaniowe zgodnie ze statystyka NBP;

‘Do analizy wybrano: Warszawe, £0dz, Krakow, Katowice, Lublin, Bialystok, Poznan, Szcze-
cin, Wroctaw i1 Gdansk.

3 Dane GUS o wynagrodzeniach w wojewédztwach podawane sa z czestotliwoscia kwartalna,
a dane o wynagrodzeniach w miastach — z czgstotliwo$cia roczna. Dane kwartalne dla miast
estymowano za pomoca danych o wojewddztwach skorygowanych o procentowa roznicg pomig-
dzy obiema wielkosciami dla kazdego roku. Nastepnie tak zmodyfikowane dane kwartalne zostaty
poddane korekcie sezonowe;.
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e w wariancie bazowym okres sptaty kredytu wynosi 30 lat, a rata jest rOwna

50% dochodu netto (Dt = 50%);

e wariant bazowy zostal poddany modyfikacjom ze wzgledu na D# (40%

1 65%) oraz maksymalny okres kredytowania (25 i 50 lat);

e we wszystkich wariantach klient zaciaga kredyt rowny jego zdolnosci kredy-
towej przy danych parametrach Dt/ i okresie kredytowania.

Na podstawie tych zatozen wyznaczono maksymalng kwotg dostgpnego kre-
dytu, ktora obliczono za pomoca kalkulatora kredytowego. Nastgpnie wyzna-
czono miernik o nazwie ,,zdolno$¢ kredytowa do nabywania mieszkan”, ozna-
czajacy maksymalng liczb¢ metrow kwadratowych, ktore klient moze naby¢ za
kwotg uzyskanego kredytu. Obliczono go przez podzielenie maksymalnej kwoty
przyznanego kredytu przez przecigtna ceng jednostki powierzchni nieruchomo-
$ci w danym miescie w kwartale.

Tak zdefiniowany miernik wykazuje podobienstwa z Indeksem Dostgpnosci
Mieszkaniowej (M3), publikowanym w kwartalnych raportach AMRON-
-SARFiN®. Jednakze ten ostatni niejako ogranicza si¢ do konkretnego metrazu
mieszkania (50 m?), opiera si¢ na dochodach rodziny (pracujacy rodzice i jedno
starsze dziecko) oraz uwzglgdnia minimum socjalne. Z kolei skonstruowany przez
nas miernik traktuje powierzchni¢ mieszkania jako wynik obliczen, uwzglednia
dochody tylko jednej osoby oraz przyjmuje rozne wielkosci wskaznika Dtl.

Przyjgte wartosci podstawowe dla miernika Dt/ oraz okresu kredytowania (wraz
z niektorymi modyfikacjami) odzwierciedlaja konkretne zapisy z rekomenda-
cji Komisji Nadzoru Finansowego (KNF). Zgodnie z rekomendacja 7 (zawarta
w wersji Rekomendacji S) z 2013 r. bank powinien proponowac klientom kredyt
z okresem sptaty nie dluzszym niz 25 lat. W przypadku podjecia przez klienta
decyzji o dluzszym okresie sptaty, bank nie powinien udzieli¢ kredytu, ktorego
okres sptaty przekraczatby 35 lat. Jednoczesnie przy obliczaniu zdolno$ci kredy-
towej bank musi zaktadac, ze kredyt udzielany jest na nie wigcej niz 30 lat. Warto
zaznaczy€, ze Rekomendacja S w brzmieniu ustalonym w 2011 r. zalecala, by przy
badaniu zdolnosci kredytowej bank zakladal, ze okres splaty wynosi do 25 lat.
Rekomendacja z 2013 r. zmienia rowniez wymagania dotyczace wysokosci mie-
sigcznej raty w stosunku do uzyskiwanego wynagrodzenia netto. Zgodnie
z nimi rada nadzorcza banku powinna autonomicznie zatwierdzi¢ w strategii za-
rzadzania ryzykiem ustalong maksymalna warto$¢ wskaznika D¢/, co powinno by¢
zwiazane z przyjetym w danym banku prawdopodobienstwem ryzyka. Dotad sto-
sowane wytyczne KNF stanowity, ze niezaleznie od strategii banku rata nie po-
winna przekracza¢ 50%, a przy dochodach powyzej przecigtnego wynagrodzenia
w gospodarce — 65% miesigcznego wynagrodzenia netto’.

Analiz¢ przeprowadzono w kilku etapach. W pierwszej kolejnosci zbadano
jedynie wpltyw zmiany stop procentowych na zdolnos$¢ kredytowa (pozostate
czynniki uznano za state). Nastgpnie uwzgledniono zmiany wynagrodzen, a poz-
niej — fluktuacje cen nieruchomosci, aby mozliwe bylo obliczenie maksymalnego

® Raport AMRON-SARFiN. Ogélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transak-
cyjnych nieruchomosci (2013), ZBP, nr 16.
" Rekomendacja 10.4 Rekomendacji T w wersji z 2010 1.
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mozliwego do nabycia metrazu mieszkania. Na koncu badania zatozono wreszcie
rozne poziomy wskaznika D¢/, okresu kredytowania oraz miernika LzV. Oblicze-
nia przeprowadzono dla wybranych miast w Polsce. Okres analizy okre$lony byt
dostgpnoscia danych statystycznych od Il kwartatu 2006 r. do II kwartatu 2013 r.

STOPY PROCENTOWE I ICH WPEYW NA ZDOLNOSC KREDYTOWA

W analizowanym okresie stopy procentowe NBP byty podwyzszane od II kwar-
tatu 2007 r. Cykl podwyzek trwat do potowy 2008 r. W tym czasie stopa referen-
cyjna NBP wzrosta z 4,0% do 6,0%. Nastgpnie, w wyniku kryzysu finansowego,
od listopada 2008 r. Rada Polityki Pienig¢znej (RPP) rozpoczgta obnizanie stop, co
trwalo do potowy 2009 r. Glowna stopa procentowa osiagngta wtedy 3,5%. Po
przejsciu pierwszej fali kryzysu finansowego i gospodarczego ponownie nastapito
zacie$nianie parametrow polityki pienigznej (pierwsza potowa 2011 r.), a w maju
2012 r. dodatkowo miata miejsce jednorazowa podwyzka stop do 4,75%. Od li-
stopada 2012 r. stopy procentowe byly ponownie obnizane i na koniec II kwartatu
2013 r. stopa referencyjna wynosita 2,75%". Decyzje RPP wplywaja na zmiany
rynkowych stop procentowych, w tym stop rynku migdzybankowego. Szczegdto-
we dane ksztattowania si¢ stopy WIBOR 3M na tle stopy referencyjnej z czgsto-
tliwo$cia dzienng przedstawiono na wykr. 1.

Wykr. 1. STOPA WIBOR 3M I STOPA REFERENCYJNA NBP
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716 d1o: opracowanie whasne na podstawie Bloomberg i NBP.

8 W momencie pisania artykutu stopa referencyjna ksztaltowata sic w wysokosci 2,5%, co sta-
nowito historycznie najnizszy poziom.

79



Kolejny czynnik oddziatujacy na oprocentowanie kredytu to marza banku,
ktora w przypadku kredytow mieszkaniowych najczgéciej jest stata w catym
okresie kredytowania. W analizowanym przedziale czasowym S$rednia marza
rynkowa wahata si¢ od 1,8% (I pétrocze 2008 r.) do 3,8% (II potrocze 2009 r.).
Do wyliczenia marzy zastosowano stope WIBOR 3M, ktéra nalezy do najpopu-
larniejszych stawek referencyjnych stosowanych przy naliczaniu oprocentowa-
nia dla kredytow mieszkaniowych’. Na wykr. 2 przedstawiono przecigtne opro-
centowanie nowych kredytow mieszkaniowych ztotowych (rzeczywista stopa
procentowa) na tle stopy WIBOR 3M. Obie zmienne podane sg jako $rednie
w kwartale. Roznicg pomiedzy liniami na wykresie nalezy interpretowac jako
marzg banku na nowo udzielanych kredytach.

Wykr. 2. OPROCENTOWANIE KREDYTU A WYSOKOSC STOPY WIBOR 3M
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716 dto: jak przy wykr. 1.

® WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) oznacza stope procentowa na rynku pozyczek mig-
dzybankowych. Stopa ta ustalana jest w kazdy dzien roboczy o godzinie 11:00 na podstawie poda-
wanych przez wybrane banki propozycji stawek, po jakich bylyby sktonne udzieli¢ depozytu innemu
bankowi. Kwotowania proponowane przez banki sa nast¢pnie usredniane. W momencie pisania
artykuhu bankéw uczestniczacych w fixingu stawki WIBOR bylto 11. Rownolegle ze stawka WIBOR
publikowana jest stawka WIBID (Warsaw Interbank Bid Rate), czyli stopa procentowa na rynku
lokat migdzybankowych. Obie stawki kwotowane sa dla okresow od 1 dnia (tzw. overnight — O/N)
do 1 roku (1Y). W podobny sposdb ustalane sa stawki rynku migdzybankowego w innych krajach.
Jezeli dany bank ma mozliwo$¢ finansowania swojej dziatalnosci, np. wedtug stawki WIBOR 3M,
wtedy marz¢ stanowi nadwyzka oprocentowania kredytu ponad tg stopg.
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Wzrost rynkowych stop procentowych powoduje obnizenie maksymal-
nej kwoty kredytu, jaka jest dostgpna dla potencjalnego klienta (przy pozo-
statych warunkach niezmienionych). Na wykr. 3 przedstawiono zmiany tak
rozumianej zdolnosci kredytowej wynikajace ze zmian poziomu stop procen-
towych kredytow mieszkaniowych. Zdolnos¢ kredytowa obliczono przy uzy-
ciu samodzielnie skonstruowanego kalkulatora kredytowego wykorzystujac
WZzOr:

N T (1)

gdzie:

p — wysokos$¢ miesigcznej raty,

1 — catkowita kwota kredytu,

r — wysokos¢ stopy procentowej,

y — liczba lat, na jakie zostat udzielony kredyt.

Z przeksztatcenia tego wzoru otrzymano wzor, wedlug ktérego obliczano ma-
ksymalna zdolnos¢ kredytowa:

12y

I= 2)

Wyniki uzyskane przy pomocy wymienionych wzoréw sa przyblizone — nie
uwzgledniaja r6znic w liczbie dni w miesiacach.

Ponadto przyjgto zatozenia, ze kredyt zostat udzielony na 30 lat, a rata kapi-
tatlowo-odsetkowa stanowi 50% dochodu netto (D?/=50%). Do obliczen przyje-
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to przecigtng stope procentowa z danego okresu zgodnie z danymi z wykr. 2.
Pierwsza linia obrazuje dynamike zdolnosci kredytowej przy zatozeniu statosci
ptac nominalnych (przy podstawie II kwartat 2006 r.=100). W przypadku dru-
giej linii zatozono, ze wynagrodzenia ksztaltowaty si¢ w kwartatach na pozio-
mie przecigtnym dla Warszawy. Porownanie wykr. 2 i 3 wskazuje, ze zmiany
poziomu stdp procentowych miaty silny wplyw na zmiany zdolno$ci kredyto-
wej. W szczegdlnosci w IV kwartale 2008 r., kiedy przecigtna stopa procento-
wa na rynku kredytow mieszkaniowych wynosita 9,2%, zdolno$¢ kredytowa
byta o prawie 25% nizsza niz w II kwartale 2006 r., kiedy stopa ta wynosita

6,3%.

Wykr. 3. DYNAMIKA ZDOLNOSCI KREDYTOWEJ DLA STALYCH I ZMIENNYCH
WYNAGRODZEN (II kwartat 2006 = 100)
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Zrédto: jak przy wykr. 1.

Analogiczne obliczenia jak na wykr. 3 zostaty przeprowadzone dla nastgpu-
jacych miast: Biategostoku, Gdanska, Katowic, Krakowa, Lublina, L.odzi, Po-
znania, Szczecina i Wroctawia. Wyniki analizy zebrano w tabl. 1. W miastach
tych tendencje sa zblizone, a roznice wynikaja z niejednakowego poziomu
wynagrodzen.
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ANALIZA Z UWZGLEDNIENIEM CEN NIERUCHOMOSCI

Z przedstawionego rozumowania wynika, ze zmiany zdolnos$ci kredytowej sa
silnie uzaleznione od fluktuacji stop procentowych, aczkolwiek zdolnos¢ kredy-
towa zmieniala si¢ rOwniez wraz ze wzrostem wynagrodzen nominalnych. Dla
osoby planujacej zakup mieszkania finansowany kredytem zabezpieczonym hipo-
tecznie istotng rol¢ odgrywaja takze ceny nieruchomosci. Dlatego zbadano row-
niez, w jaki sposob ksztattowata si¢ kredytowa zdolnos¢ do nabywania mieszkan.
Analize przeprowadzono dla tej samej grupy miast, a wykr. 4 i 5 przedstawiaja
rezultaty obliczen dla Warszawy. Dane z wykresu nalezy interpretowac jako war-
tosci miernika, ktorego konstrukcja zostata juz omowiona. Na wykr. 6 za$ znaj-
duja si¢ wyniki dla pozostatych miast uczestniczacych w symulacji'’.

Wykr. 4. MAKSYMALNA POWIERZCHNIA MIESZKANIA MOZLIWA DO KUPIENIA
W WARSZAWIE W ROZNYM OKRESIE KREDYTOWANIA (state DtI)
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Z 16 dto: jak przy wykr. 1.

" Warto nadmieni¢, ze rynek nieruchomosci jest silnie heterogeniczny, co w konsekwencji
prowadzi do trudno$ci w precyzyjnym okresleniu przecigtnej transakcyjnej ceny nieruchomosci,
nawet przy ograniczeniu do jednego miasta i przy zawgzonym okresie. Dodatkowo w Polsce
nie ma ujednoliconych danych w zakresie cen nieruchomosci. GUS publikuje co prawda informa-
cje o cenie 1 m* powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego oddanego do uzytkowania, lecz
odnosi si¢ to do naktadéw poniesionych na budowe. Stad wszystkie dostgpne na ten temat opra-
cowania nalezy traktowac jedynie jako przyblizenie rzeczywistej sytuacji na rynku nieruchomosci.
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Z zamieszczonych na wykresach informacji wynika, ze w okresie od poto-
wy 2006 r. do konca 2008 r. analizowany miernik przyjmowat coraz nizsze
wartos$ci, czyli malata kredytowa zdolno$¢ do zakupu mieszkan. Byto to spo-
wodowane przede wszystkim rosngcymi cenami na rynku nieruchomosci,
a takze wzrostem stopy procentowej, po jakiej udzielane byly nowe kredyty.
Na poczatku 2009 r. rozpoczal si¢ stopniowy wzrost ,,sity nabywczej” prze-
cigtnego wynagrodzenia z punktu widzenia rynku nieruchomos$ci. W pierw-
szej kolejnosci nastapit spadek bankowych stop procentowych, a nastepnie
zaczela sig obnizka cen na rynku nieruchomosci. W efekcie przy stale rosna-
cym nominalnym wynagrodzeniu netto zwigkszy? si¢ metraz mieszkania, jakie
potencjalnie mozna bylo sfinansowa¢ kredytem przy danych uwarunkowa-
niach rynkowych. Zatem najwigksza kredytowa zdolno$¢ do nabywania nie-
ruchomos$ci wystgpowala na poczatku i na koncu analizowanego okresu.
W pozostalych miastach szczegdlowe warto$ci liczbowe roznia sig, co jest efek-
tem zréznicowania wynagrodzen i cen nieruchomosci, ale tendencje sa po-
dobne.

Zbadano takze, jaki wplyw na wielko$¢ dostgpnego mieszkania ma okres
kredytowania przy zatozeniu, ze wielko$¢ miesigcznej raty kredytu sig nie zmie-
nia. Stwierdzono, ze istotna zmiana dhugosci kredytowania (z 25 lub 30 lat
na 50 lat) w nieznacznym stopniu wptywa na powierzchni¢ dostgpnego miesz-
kania. Przyktadowo, w Warszawie, w I kwartale 2012 r., przy racie wynosza-
cej polowe przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia netto i 25-letnim okre-
sie kredytowania mozna bylo naby¢ mieszkanie o powierzchni 35 m?. Po dwu-
krotnym wydtuzeniu okresu kredytowania do 50 lat, powierzchnia potencjal-
nie kupionego mieszkania zwickszata si¢ jedynie o 5 m”. Podobne zjawisko
zaobserwowano w pozostatych miastach. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wpro-
wadzenie regulacji ograniczajacych maksymalny czas, na jaki banki moga
udziela¢ kredytow, nie wpltywa istotnie na zdolno$¢ ludnosci do zakupu
mieszkan.

W kolejnym etapie analizy skupiono si¢ na oddziatywaniu wskaznika Dt/ na
zdolnosci do zakupu mieszkania finansowanego kredytem zabezpieczonym hipo-
tecznie. Ponownie odwotujac si¢ do przyktadu I kwartatu 2012 r., przy kredycie
udzielonym na 30 lat i racie wynoszacej 50% wynagrodzenia netto mozna byto
w Warszawie naby¢ mieszkanie o powierzchni 37 m’. Podwyzszenie raty do 65%
wynagrodzenia netto pozwalato na zakup mieszkania o powierzchni 48 m’.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze wprowadzenie przez organ nadzoru finansowego
wigkszej elastyczno$ci w ustalaniu przez banki wysokos$ci miesi¢cznej raty
w stosunku do otrzymywanego wynagrodzenia ma pozytywny i zauwazalny
wplyw na dostgpno$¢ mieszkan dla ludnos$ci. Podkresli¢ jednak nalezy, Zze okres-
lanie D¢/ nie moze abstrahowaé od wlasciwej polityki zarzadzania ryzykiem
banku.
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Wykr. 5. MAKSYMALNA POWIERZCHNIA MIESZKANIA MOZLIWA DO KUPIENIA

W WARSZAWIE PRZY ROZNYM D1l (staly okres splaty kredytu)
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Z 16 dto: jak przy wykr. 1.

Wykr. 6. POWIERZCHNIA MIESZKANIA KUPIONEGO ZA KREDYT UDZIELONY
NA 30 LAT PRZY WSKAZNIKU Dt = 50%
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PROBLEM WKEADU WLASNEGO

Istotna nowoscia zawarta w Rekomendacji S z 2013 1. sa postanowienia doty-
czace wkladu wlasnego, ktore determinuja wysokos¢ kredytu w stosunku do war-
tosci nabywanej nieruchomos$ci. Rekomendacje wprowadzane sa stopniowo,
a docelowo od 2017 r. wskaznik LtV nie powinien by¢ wyzszy niz 80% (lub 90%,
gdy kredytobiorca przedstawi m.in. dodatkowe zabezpieczenie dotyczace ekspo-
zycji przekraczajacej 80% LtV).

W przypadku gdy klient musi mie¢ odpowiednio wysoki wkiad wiasny, zdol-
no$¢ kredytowa przestaje by¢ uzalezniona jedynie od biezacych dochodow.
W szczegodlnosci klient osiagajacy nawet bardzo wysokie dochody nie bedzie
mogl naby¢ nieruchomosci, jezeli nie bedzie dysponowat wystarczajacym kapi-
talem poczatkowym. Tabl. 2 prezentuje poréwnanie sytuacji trzech hipotetycz-
nych osob, ktore zaciagnely kredyt przy LtV rownym 100%, 90% oraz 80%.
Klient dysponujacy wyzszym wkladem wtasnym zaciaga proporcjonalnie mniej-
sze zobowiazanie, a zatem miesi¢czna rata jego kredytu jest nizsza. W konse-
kwencji w catym okresie splaty kredytu klient zaptaci bankowi mniej, niz gdyby
nie posiadat wkiadu wlasnego. W tabl. 2 przedstawiono réznicg w ogolnej war-
tosci rat zaptaconych przez klienta w catym okresie splacania kredytu. W kwar-
talach oprocentowanie kredytu i warto$¢ nabywanej nieruchomosci odpowiadaja
danym przedstawionym na wykr. 4 i 5. Ostatnie dwie kolumny przedstawiaja
roznice migdzy catkowita warto$cia rat zaptaconych bankowi przez kredytobior-
cg, ktory nie miat wkladu wilasnego a takim, ktory dysponowat odpowiednio
10% i 20% wktadem wlasnym. Zalozono, ze kredyt zostal udzielony na 30 lat,
a wskaznik D¢l (dla LtV’=100) wynosi 50%.

TABL. 2. WYSOKOSC WKLADU WLASNEGO, MIESIECZNEJ RATY ORAZ ROZNICA
W CALKOWITEJ WARTOSCI SPLACANYCH RAT KREDYTOBIORCY W ZALEZNOSCI
OD LtV. WARTOSCI DLA WARSZAWY, OKRES KREDYTOWANIA 30 LAT, Dt = 50%

Roéznica w catkowitej
Maksy- Wktad whasny Wysokos¢ miesigcznej raty wartos$ci splaconych rat
malna migdzy LtV=100% a
Termin notowania K"rir;‘;ﬁ
wedhug kwartatow 6 0
‘anego roku LtV = 1022.‘?:zyy11 2022‘7:z}]y]i L= L= LIV= 909 | Lov = 80%
=100% | 12 00% | v =g0% | —100% =90% =80%
w zt
12006 .....ccceeeee 196226 19623 39245 1254 1129 1003 45147 90294
112006 .... 204705 20470 40941 1265 1138 1012 45534 91069
11 2006 ... 205275 20527 41055 1280 1152 1024 46079 92158
1V 2006 ... 214659 21466 42932 1325 1193 1060 47715 95430
12007 ..... 219903 21990 43981 1334 1201 1068 48042 96084
112007 .... .| 219288 21929 43858 1364 1228 1092 49122 98243
112007 .....c.cu...... 222225 22222 44445 1446 1301 1157 52048 104096
IV 2007 ... 217087 21709 43417 1481 1333 1185 53313 106626
12008 .....ccccceeeee. 219982 21998 43996 1556 1401 1245 56025 112051
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TABL. 2. WYSOKOSC WKLADU WLASNEGO, MIESIECZNEJ RATY ORAZ ROZNICA
W CALKOWITEJ WARTOSCI SPLACANYCH RAT KREDYTOBIORCY W ZALEZNOSCI
OD LtV. WARTOSCI DLA WARSZAWY, OKRES KREDYTOWANIA 30 LAT, Dt = 50% (dok.)

Roéznica w catkowitej
Maksy- Wktad wlasny Wysoko$¢ miesigcznej raty wartos$ci splaconych rat
malm}y migdzy LtV=100% a
Termin notowania xi‘g;:ﬁ
wedhug kwartatow ¢ 6
dan%sgo roku Lty = IOE’ZYV:zyyli 201;’2‘7(Izlzyyli L= L= L=\ 1= 90% | Lev=80%
=100% | 1= 90% | Lav=g0% | 100% | =90% =80%
w zt
112008 ................. 212530 21253 42506 1598 1438 1278 57516 115032
11 2008 ................ 204189 20419 40838 1632 1469 1305 58741 117482
IV 2008 ................ 199190 19919 39838 1629 1466 1303 58629 117259
12009 ... 217554 21755 43511 1646 1482 1317 59261 118523
112009 229256 22926 45851 1630 1467 1304 58671 117343
oo ....... .| 226893 22689 45379 1668 1501 1334 60049 120098
1V 2009 ... .| 228513 22851 45703 1667 1500 1333 60000 120000
12010 ..... .| 232625 23262 46525 1666 1499 1333 59977 119953
112010 .... 247790 24779 49558 1694 1524 1355 60974 121948
11 2010 ... 253723 25372 50745 1671 1504 1337 60157 120313
1V 2010 266413 26641 53283 1702 1532 1362 61274 122548
12011 v 271188 27119 54238 1749 1574 1399 62954 125908
12011 .o 265525 26553 53105 1748 1573 1398 62912 125825
112011 ................ 264159 26416 52832 1783 1605 1426 64186 128373
IV 2011 ... 261559 26156 52312 1793 1614 1435 64554 129108
12012 .o 257563 25756 51513 1792 1613 1434 64516 129032
112012 ..o 262963 26296 52593 1828 1645 1462 65804 131608
112012 ................ 260656 26066 52131 1818 1637 1455 65462 130923
IV 2012 ......c... 269529 26953 53906 1830 1647 1464 65885 131770
12013 . 287032 28703 57406 1821 1639 1457 65562 131124
112013 ..o 314258 31426 62852 1832 1649 1466 65950 131899

Zrodto: jak przy tabl. 1.

Warto zauwazy¢, ze np. w | kwartale 2012 r. klient dysponujacy 51,5 tys. zi,
zaciagajacy kredyt na nieruchomo$¢ warta 257,6 tys. zt, w catym okresie kredy-
towania zaplaci bankowi o 129 tys. zt mniej niz klient, ktory nie dysponowat
zadnym kapitatem poczatkowym. Wkiad wlasny w wysokosci 20% wartosci
nieruchomosci pozwolit w catym okresie kredytowania na oszczedno$¢ wyno-
szacg potowe wartosci nieruchomosci'!

Whioski

Zmiany stop procentowych NBP w sposob istotny oddziatuja na zdolnos¢ kre-
dytowa klientow, na ktéra wptyw ma takze wysoko$¢ nominalnych wynagro-
dzen. Zdolno$¢ do nabywania mieszkan jest dodatkowo okre$lona przez ceny

" Obliczenia nie uwzgledniaja wartosci pieniadza w czasie.
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nieruchomosci oraz polityke regulacyjna nadzoru nad rynkiem finansowym.
Symulacje przedstawione w artykule pokazaly, ze rekomendacje w zakresie
maksymalnego okresu kredytowania (lub okresu, dla jakiego nalezy obliczac¢
zdolno$¢ kredytowa) nie wywieraja duzego wpltywu na zdolnos¢ kredytowa.
Wigksze znaczenie maja regulacje dotyczace stosunku maksymalnej wysokos$ci
raty do dochodu netto Dtl. Z kolei wprowadzenie maksymalnego limitu na LtV
powoduje, ze zdolnos¢ kredytowa zostaje uzalezniona od dodatkowego parame-
tru, jakim jest wysokos¢ wktadu wtasnego. Nalozenie warunku na maksymalna
wartos¢ tego wskaznika moze by¢ skutecznym narze¢dziem makroostrozno$cio-
wym. Ten ostatni wniosek wynika z przegladu badan naukowych. Ponadto przy
obnizeniu kwoty kredytu z uwagi na maksymalny L¢V, w calym okresie kredy-
towania r6znica w wysokosci rat przewyzsza wielkos$¢ tego wkladu. W okresie
od II pétrocza 2006 r. do II kwartatu 2013 r. najwyzsza zdolnos¢ kredytowa do
nabywania mieszkan wystgpowata na poczatku i na koncu analizowanego okre-
su, co stanowito konsekwencje wzglednie niskiego poziomu stop procentowych
NBP, jak i cen nieruchomosci. Chociaz wyniki dla poszczegolnych miast byty
zréznicowane z uwagi na réoznice w poziomie wynagrodzen i cen nieruchomosci,
ogoblne tendencje pozostaja zblizone.

mgr Bartlomiej Chinowski, dr Mateusz Mokrogulski — SGH
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SUMMARY

The article shows the impact of market and regulatory environment on the
ability of households to purchase dwellings in Poland in the period from the
second quarter of 2006 to the second quarter of 2013. In accordance with the
relevant literature on the subject, financial supervision regulations allow to
avoid the formation of the so-called "Bubbles" in the property market. The sur-
vey was conducted for the Polish market in the form of simulation. It shows that
the greatest impact on the creditworthiness of households is the interest rate
and as important factors can also be mentioned the amount of wages and real
estate prices. The study also shows that the limits on rate loans are more im-
portant in terms of creditworthiness than the limit of the maximum period of the
loan. The described regularities are observed in all surveyed Polish cities.

PE3IOME

Cmamusa xapaxmepuszyem GIuUAHUE KAK MAKPOIKOHOMUYECKUX, MAK U KOH-
MPONLHLIX (PAKMoOpos HA npuodpemenue OOMAUHUMU XO3AUCMBAMU IICUTbS
6 Ilonvuwe 6 nepuoo 1l keapman 2006 2.—II xeapman 2013 2. Ilo rumepamyp-
HbIM — OGHHbIM — COOMBEMCM8EYyIwue HAO30pHble (UHAHCOBbIE — Npasuld
nozeonsaom uzbexncamo 00pPA306aHUL MAK HA3bIBAEMbBIX «NY3bIpely HA PbIHKe
arcunvst. Obcredosane Ha NOILCKOM PbIHKE HPOBOOUOCH CNOCOOOM CUMYISAYUU.
Ono noxasvieaem, umo camoe 001bUiOe GIUAHUE HA KPEOUmMOCnocoOHOCHb
X034UCm8 umeem HPOYEHMHAs CMABKA, A 8 KAYecmee BaAXNCHbIX (Haxmopos
BLICIIYNAIOM DA3MED BO3HASPANCOCHUS U YEeHbl HA HeO8UNCUMOCMb. Ananusz
NOKA3aN maxdice, 4mo 66edenue OSPAHUYeHUll Ha nokazamenb npedocmas-
JIAeMbIX KPeOUmos 6iusem Ha KpeOumocnocoOHocms 6 bonbuleli CmeneHu 4em
02paHUYeHUs MAKCUMANbHOU NpooodcumensHocmu  Kpeouma. Ilpeocmas-
JIeHHble pe3yabmamvl HAOII00AIOMCs 80 6CeX NOJNbCKUX 20p00aAX OX6AYEHHbIX
00Cc1e008aHUEM.
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