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DOSTEPNOSC FINANSOWA
MIESZKAN W KRAJACH EUROPY
SRODKOWO-WSCHODNIE) NA TLE

Adam Czerniak

IMIAN PARAMETROW
— POLITYKI PIENIEZINEJ

Pawet Niedzi6tka DOI: 10.33119/978-83-8030-563-2.2022.3.85.108

Streszczenie

W rozdziale przedstawiono analize dostepnosci cenowej i kredytowej mieszkan w panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) w latach 2016-2021. Zebrano i oméwiono w tym celu dane
dotyczace ksztattowania sie cen nieruchomosci mieszkaniowych, zmian dochodéw do dyspozy-
¢ji, parametréw polityki pienieznej i makroostroznosciowej, a takze wewnetrznej polityki kre-
dytowej bankéw komercyjnych w catym regionie. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze miedzy
poszczegdlnymi krajami wystepuja znaczace réznice strukturalne w dostepnosci finansowej
mieszkan. Relatywnie najlepiej wypadaja pod tym wzgledem Butgaria, Litwa i Wegry, a najgo-
rzej - Polska, Czechy i Stowacja. Ponadto w ciagu ostatnich pieciu lat we wszystkich krajach ESW
(z wyjatkiem Rumunii) dostepnos¢ finansowa mieszkan zmalata.

FINANCIAL AFFORDABILITY OF HOUSING IN CENTRAL AND EASTERN
EUROPEAN COUNTRIES AMID CHANGES IN MONETARY POLICY

Abstract

This chapter presents an analysis of the price and credit availability of housing in CEE countries
between 2016 and 2021. The study comprises data on home price dynamics, changes in dis-
posable income, monetary and macroprudential policy, as well as on internal lending policies
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of banks throughout the region. Our calculations show that there are significant structural dif-
ferences in the financial availability of housing between individual countries. Housing is most
affordable in Bulgaria, Lithuania, and Hungary, whereas its availability is the lowest in Poland,
the Czech Republic, and Slovakia. Moreover, over the last five years in all CEE countries except
for Romania the financial availability of housing has decreased.
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apewnienie przystepnych cenowo mieszkan dla kazdego obywatela Unii Euro-
pejskiej (UE) stalo sie w ostatnich latach jednym z priorytetéw wspélnotowej
polityki socjalnej. Od 2017 r. mieszkalnictwo zaliczane jest do europejskich
filarow praw socjalnych (EPSR), a w 2020 r. Komisja Europejska (KE) zobo-
wiazata sie do wlaczenia celéw zréownowazonego rozwoju ONZ (SDGs) do euro-
pejskiego semestru, w tym celu numer 11.1, zgodnie z ktérym nalezy zapewnié
wszystkim obywatelom dostep do odpowiednich, bezpiecznych i przystepnych
cenowo mieszkan. Jego osiagniecie bedzie jednak stanowi¢ duze wyzwanie, zwlasz-
cza dla panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW), ktére borykaja sie z odziedzi-

czonym po okresie transformacji problemem niedoboru mieszkan i jednoczesnie
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zdecydowaly sie prowadzi¢ polityke mieszkaniowa oparta na rynkowym mechani-
zmie alokacji, tj. poprzez szybka prywatyzacje nieruchomosci, wieloptaszczyznowe
promowanie kredytéw mieszkaniowych dla 0s6b prywatnych oraz relatywnie niskie
wydatki publiczne na budowe i utrzymanie zasobu mieszkalnictwa komunalnego
i socjalnego [Czerniak, 2019]. Taki model polityki mieszkaniowej jest szczegdlnie
wrazliwy na wahania sytuacji na rynku finansowym, poniewaz polega na finanso-
waniu budowy nieruchomosci z kredytéw hipotecznych zaciaganych przez osoby
prywatne [Bohle, 2014]. W rezultacie w momencie zaostrzenia polityki pienieznej,
z jakim mamy obecnie do czynienia w gospodarkach ESW, ograniczeniu ulega moz-
liwos¢ zaciagania nowych kredytéw mieszkaniowych i rosna jednoczesnie ktopoty
z obstuga juz udzielonych kredytéw. Jak pokazuje analiza poprzednich cykli kredy-
towych na rynku mieszkaniowym, prowadzi to do pogorszenia koniunktury sektora
budowlanego, wzrostu ryzyka kredytowego w sektorze finansowym i spadku moz-
liwosci zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych ludnosci, co w konsekwencji odbija
sie negatywnie na calej sytuacji gospodarczej [Leamer, 2015].

Celem tego rozdziatu jest analiza zmian dostepnosci finansowej mieszkan —
nabywanych zaréwno za gotéwke, jak i z wykorzystaniem kredytu hipotecznego —
w panstwach ESW i zwiazana z tym poérednio ocena wplywu obecnego zacieéniania
polityki pienieznej na sytuacje deweloperéw, funduszy inwestujacych w mieszkania
na wynajem oraz bankéw dziatajacych w regionie. Poréwnano wobec tego mozliwo-
éci finansowe gospodarstw domowych do nabywania nieruchomosci mieszkalnych
w poszczegdlnych krajach ESW w latach 2016-2021. Za przyjeciem takiego 5-letnie-
go okresu badania przemawialy dwa argumenty. Po pierwsze w czesci panistw ESW
mozna bylo zaobserwowaé w tym czasie znaczace zmiany w podejsciu do polityki
pienieznej i makroostroznosciowej, podczas gdy w innych krajach regionu parame-
try polityki pienieznej pozostaty niezmienione. Po drugie lata 2016-2021 obejmuja
okres najszybszego wzrostu cen nieruchomoéci w gospodarkach ESW po globalnym
kryzysie finansowym z 2008 r., co mogto miec istotny wptyw na dostepnosc finan-
sowa mieszkan.

Prezentowane opracowanie sklada sie z trzech czesci. Pierwsza zawiera opis czyn-
nikéw wptywajacych na dostepnoséé finansowa mieszkar w krajach ESW. W drugiej
przedstawiono wyniki analizy ilociowej, polegajacej na obliczeniu dwéch wskaznikéw
dostepnosci finansowej mieszkan za lata 2016-2021. Trzecia cze$¢ rozwazan zawiera
natomiast analize ekspercka wpltywu malejacej w ostatnich kwartatach dostepnosci
finansowej mieszkan na kondycje deweloperéw i rozwdéj najmu instytucjonalnego
(rynek PRS), a takze na uwarunkowania aktywnosci bankéw na rynku mieszkanio-

wym i potencjalne zmiany polityki kredytowej w tym obszarze.
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Determinanty dostepnosci finansowej mieszkan

Dostepnoé¢ finansowa mieszkan nie ma w naukach ekonomicznych jednej
powszechnie stosowanej definicji. Istnieje wiele réznych podejé¢ badawczych, ktére
mozna podzieli¢ na trzy gléwne grupy pojeé: dostepnos¢ finansowa dla najemcow,
dostepnos¢ finansowa dla obecnych wlascicieli nieruchomosci oraz dostepnosé
finansowa dla osob, ktére chca dopiero naby¢ nieruchomosé mieszkaniowa [Robin-
son, Scobie, Hallinan, 2006]. Rozwazania przedstawione w niniejszym opracowaniu
odwotuja sie do trzeciego z tych uje¢. Za skoncentrowaniem sie na dostepnosci finan-
sowej mieszkan dla nabywcéw przemawia intencja przedstawienia analizy wptywu
zmian polityki pienieznej na mozliwos¢ sfinansowania zakupu mieszkan, a posred-
nio réwniez na kondycje rynkéw nieruchomosci i rynku finansowego. W zwiazku
z tym przyjeto definicje dostepnoéci mieszkan zaproponowana po raz pierwszy przez
Hulchanskiego [1995, s. 471], zgodnie z kt6rg gospodarstwo domowe ma problem
zdostepem do mieszkania, jezeli musi zaptacic za jego zakup wiecej niz okreslong czes¢
swojego dochodu. Definicja ta jest uzyteczna gtéwnie dlatego, ze obejmuje rowniez
osoby kupujace nieruchomosci z wykorzystaniem kredytu hipotecznego, co jest pod-
stawowym sposobem uzyskania prawa do mieszkania w krajach ESW w przypadku
0s0b o niskich i srednich dochodach [Caturianas, Lewandowski, Sokotowski, Kowa-
lik, Barcevicius, 2020].

Na tak rozumiana dostepnos¢ finansowa mieszkan wplywaja trzy podstawowe
czynniki: ceny nieruchomoéci, dochody ludnosci oraz dostepnos¢ kredytéw miesz-
kaniowych, przy czym ta ostatnia zalezy od parametréw polityki pienieznej, polityki
makroostroznosciowej i samej polityki kredytowej bankéw. Nizej scharakteryzowa-
no kazdy z tych czynnikéw w odniesieniu do wszystkich gospodarek ESW w latach
2016-2021.

Ceny mieszkan

We wszystkich panstwach regionu miat w ostatnich latach miejsce boom na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych, przy czym réznit sie on miedzy poszczegélnymi
rynkami krajowymi zaréwno skala, jaki czasem trwania. Najwieksze wzrosty odnoto-
wano na Wegrzech i w Czechach, gdzie miedzy poczatkiem 2016 r. a konncem 2021 r.
ceny ulegly podwojeniu (rysunek 1), a tempo wzrostu cen wyhamowato dopiero pod
koniec badanego okresu. Duzo wolniej rosty ceny na potudniu ESW — w Rumunii
i w Chorwacji boom trwat zaledwie trzy lata (2016-2019) i skoniczyl sie wraz z wybu-
chem pandemii. W wiekszosci gospodarek regionu COVID-19 spowodowat jedynie
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krotkotrwaty spadek cen (lub spowolnienie wzrostow) w potowie 2020 r., po ktérym
nastapito przyspieszenie podwyzek.

Rysunek 1. Skumulowany wzrost cen mieszkan miedzy I kw. 2016r. a IV kw. 2021 1. (%)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Na koniec 2021 r. najdrozsze byty mieszkania w Czechach, gdzie érednia cena' za
metr kwadratowy nieruchomosci mieszkaniowej siegneta 3 tys. EUR (rysunek 2). Nie-
wiele nizsze ceny obserwowano w Stowenii (2,8 tys. EUR) i na Stowagji (2,2 tys. EUR).
Najtaniej nieruchomosci mozna byto natomiast naby¢ w Butgarii (0,7 tys. EUR) i —
mimo bardzo silnego wzrostu w ostatnich latach —na Wegrzech (1,2 tys. EUR). Ceny
nieruchomosci w Polsce oscylowaly wokét sredniej regionalnej i wynosity 1,5 tys.
EUR/m’. Warto przy tym zaznaczy¢, ze we wszystkich gospodarkach ESW wystepuja
bardzo duze zréznicowania wewnetrzne cen nieruchomosci — miedzy stolica, duzymi
miastami a mniejszymi miejscowosciami i regionami wiejskimi. Stosunkowo dro-
gie (na tle sredniej krajowej) sa mieszkania w stolicy Bulgarii (ceny mieszkan w Sofii
sa prawie dwukrotnie wyzsze od $redniej krajowej), podczas gdy najmniejsza rézni-
ca miedzy cena nieruchomosci w miescie stotecznym a Srednia krajowa wystepuje
w Chorwacji (+10%), co wynika zapewne z wysokiej popularnosci mieszkan w regio-

nach nadmorskich, ktére s3 kupowane gltéwnie ze wzgledu na walory turystyczne.

L Oszacowania srednich cen dokonalidémy na podstawie triangulacji danych z réznych dostepnych Zrédet
za 2020 ., a nastepnie na podstawie danych Eurostatu przeprowadzilismy ekstrapolacje szeregéw czasowych
za lata 2016-2021 (tabela 2).
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Rysunek 2. Srednia cena nieruchomosci mieszkaniowej w IV kw. 2021r. (EUR/m?)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie zewnetrznych zrédet danych (tabela 2).

Dochody ludnosci

We wszystkich gospodarkach regionu w latach 2016-2021 mial miejsce nominal-
ny wzrost dochodu narodowego do dyspozycji w przeliczeniu na jednego mieszkarnca
(rysunek 3). Na podstawie danych AMECO? (wielkoéci nominalne w walucie krajowej)
wyliczyliSmy, ze w analizowanym okresie dochody rozporzadzalne wzrosty najsilniej
w Rumunii i na Wegrzech - éredniorocznie 0 9,5% i 8,6%. Z kolei na Stowacji, w Sto-
wenii i w Chorwacji wzrost ten byt najwolniejszy i w ujeciu sredniorocznym miescit
sie w przedziale 4-5%. Warto przy tym zaznaczy¢, zew 6 z 11 panstw dochody do dys-
pozycji obnizyly sie przejéciowo w 2020 r. na skutek pandemii. Najsilniejszy spadek
dochodéw odczuli Chorwaci (o 5,4%). W Polsce natomiast, dzieki rozbudowanemu
rzagdowemu programowi pomocowemu, odnotowano najszybszy w badanej grupie
panstw wzrost dochodéw do dyspozycjiw 2020 . (0 2,1%).

W ESW utrzymuja sie zauwazalne réznice strukturalne w poziomie dochodu
narodowego do dyspozycji per capita (rysunek 3). W najbogatszym panstwie regionu
(Stowenia) wysokos¢ dochodéw do dyspozycji per capita byta w 2021 r. ponad dwu-
krotnie wyzsza niz w najbiedniejszym z panstw (Bulgaria). Pozytywnym zjawiskiem
we wszystkich gospodarkach ESW jest postepujacy, aczkolwiek wciaz powolny pro-
ces konwergencji wzgledem pozostatych panstw UE. Przykltadowo w Polscew 2015 r.
ww. dochdéd stanowit 37,8% éredniej dla catej UE, a w 2021 r. byto to juz 43,5%.

2 Skorzystaliémy z tej bazy danych, poniewaz zawiera informacje o poziomie dochodu do dyspozycji za 2021 r.
dla wszystkich panstw regionu. Szacunki dotyczace gospodarek, ktore ich jeszcze nie podaly w momencie
zakonczenia badania (30.04.2022), pochodzg z prognoz KE.
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Rysunek 3. Zmiana dochodu narodowego do dyspozycji per capita w latach 2016-2021 (EUR)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych AMECO.

Polityka pienieina

Pod wzgledem parametréw polityki pienieznej badany przedzial czasowy mozna
podzieli¢ na trzy podokresy:
1) przedpandemicznej stabilizacji,
2) luzowania warunkéw udzielania kredytéw w okresie pandemii oraz
3) gwaltownego zaostrzania polityki monetarnej w zwigzku z szybkim wzrostem

inflacjiw 2021 r.

W pierwszej fazie, ktéra trwata od potowy poprzedniej dekady do poczatku pande-
mii COVID-19, w I kw. 2020 r. stopy procentowe (mimo niewielkich wahan) utrzymy-
waly sie w calym regionie na stosunkowo stabilnym poziomie (rysunek 4). Wyjatkami
byly tylko Czechy i Rumunia, gdzie banki centralne zacieénialy polityke pieniezna.
W trakcie pandemii (podokres drugi) w calym regionie miaty miejsce obnizki stop
procentowych. Jedynie w krajach cztonkowskich strefy euro® orazw Chorwacjii w But-
garii stopy procentowe nie spadty. Trzecia faza ksztaltowania polityki pienieznej roz-
poczelasie w potowie 2021 r. i trwata az do korica badanego okresu. Charakteryzowata
sie ona szybkim wzrostem stép w odpowiedzi na rosnaca inflacje. Najwczeéniej stopy
procentowe zaczal podnosi¢ bank centralny w Czechach, a w élad za nim poszty banki
centralne na Wegrzech, w Polsce i w Rumunii. Do konica 2021 r. cykl zaciesniania poli-

tyki pienieznej nie rozpoczal sie jeszcze w strefie euro oraz w Chorwacji i w Bulgarii.

3 Estonia, Litwa, Eotwa, Stowacja, Stowenia.
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Powyzsze zestawienie pokazuje, ze w gospodarkach ESW wystepowaly duze réznice
w podejsciu do polityki pienieznej w badanym okresie. Stanowi to bardzo dobre pole
doanaliz poréwnawczych, poniewaz przy podobnych tendencjach zaobserwowanych
na rynkumieszkaniowymiw zakresie zmian dochodéw to wlasnie wahania stop procen-

towych beda gléwnym czynnikiem wplywajacym na dostepnosc finansowa mieszkan.

Rysunek 4. Podstawowe stopy procentowe banku centralnego w paristwach ESW (%)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EBC i countryeconomy.com (dostep: 15.03.2022).

Polityka makroostrozinosciowa

Narzedzia polityki makroostroznosciowej s3 powszechnie stosowane przez pan-
stwa UE, a ich katalog jest bardzo szeroki. Z uwagi na cel niniejszego opracowania
w tym podrozdziale oméwiono tylko te instrumenty, ktére dotycza bezposrednio
kredytéw mieszkaniowych zabezpieczonych hipoteka. Maja one bowiem kluczowe
znaczenie dla ustalenia maksymalnej wysokosci mozliwego do udzielenia przez bank
kredytu mieszkaniowego. Najbardziej popularne z nich to maksymalne wartosci dla
okresu kredytowania definiowanego w polityce kredytowej bankow i relacji: kwoty
kredytu do wartosci kredytowanej nieruchomosci (Loan-to-Value — LTV), wysokosci
kredytu do dochodu kredytobiorcy (Debt-to-Income — DTI) oraz poziomu raty kredy-
tu do dochodu kredytobiorcy (Debt Service-to-Income — DSTI). Ze wzgledu na zrézni-
cowane zastosowanie tych narzedzi w regionie ESW nizej opisano pokrétce polityke
kazdego z panstw osobno.
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Tabela 1. Stosowanie narzedzi z zakresu polityki makroostroznosciowej wptywajacych na maksymalna
mozliwa do udzielenia wysokos¢ kredytu mieszkaniowego

DTl lub DSTI LTV Inne

Butgaria

Chorwacja X X

(zechy X X X
Estonia X X X
Litwa X X X
totwa X X X
Polska X X X
Rumunia X X X
Stowacja X X X
Stowenia X X X
Wegry X X

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ERRS i MFW [2022].

W Bulgarii w grudniu 2018 r. zadeklarowano zmiane przepiséw prawa krajowego
w celu stworzenia ram prawnych dla polityki makroostroznoséciowej. Zgodnie znowym
rezimem prawnym bank centralny posiada kompetencje w zakresie stosowania zar6w-
no wskaznikéw LTV, DSTI, jak i innych — DTI, maksymalnego okresu kredytowania
oraz wymogow splaty kredytu. Mimo to Bulgaria wciaz oficjalnie nie raportuje stoso-
wania wspominanych narzedzi makroostroznosciowych wedtug standardow przyje-
tych przez inne panstwa cztonkowskie.

W Chorwacji korzystanie z tego typu narzedzi jest stosunkowo mato rozpowszech-
nione. Od 6 pazdziernika 2006 r. obowigzywat tam limit LTV na poziomie 75%, ktory
przez dlugi czas nie byt zmieniany. Ta sama regulacja okreslala, ze kwota raty kredytu
nie moze przekracza¢ wysokosci dochodu, co oznaczato, ze limit DSTI wynosit 100%.
Kryterium to zaostrzono z poczatkiem 2018 r. poprzez obowigzek odjecia od dochodu
uwzglednianego przy liczeniu DSTI minimalnego kosztu zycia danego kredytobiorcy.

W Czechach kredyt na nieruchomosci mieszkalne nie moze by¢ udzielony na dtuzej
niz 30 lat. Jednoczesnie klienci, ktérzy zaciagneli juz kredyt hipoteczny, moga otrzymac
kredyt gotéwkowy na maksymalnie 8 lat. Taka regulacja obowigzuje od 16 czerwca
2015r.Z kolei od 1 kwietnia 2017 r. LTV dla kredytéw na nieruchomosci mieszkalne
moze wynosi¢ maksymalnie 90%, a od 1 pazdziernika 2018 r. obowiazuja limity DSTI
(45%) i DTI (9). Warto przy tym zaznaczy¢, ze stosowanie obu tych narzedzi zostato
zawieszone w II kw. 2020 r. na czas pandemii i przywrécone w nieco tagodniejszej

formie z poczatkiem kwietnia 2022 r.
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W Estonii 1 marca 2015 r. wprowadzono pakiet instrumentéw polityki makroostroz-
nosciowej, w tym: maksymalne LTV w wysokosci 85% (lub 90% przy dodatkowych
gwarancjach), limit DSTI na poziomie 50% oraz ograniczenie okresu kredytowania
do 30 lat. Przy wyliczaniu zdolnosci kredytowej na podstawie wskaznika DSTI trzeba
uwzgledniac¢ wyzsza z dwéch wartosci oprocentowania: biezaca stope procentowa plus
2p.p- lub 6%. Kredyty, w przypadku ktérych powyzsze parametry nie zostana spetnio-
ne, nie moga stanowic¢ wiecej niz 15% nowo udzielonych kredytéw przez dany bank.

Na Litwie od listopada 2015 r. obowiazuja limity DSTI, ktére wynosza 40% i 50%,
przy uwzglednieniu rynkowej stopy procentowej réwnej 5%. Bank moze w drodze
wyjatku odstapic od tej reguly i udzieli¢ kredytu z DSTI do 60%, ale w przypadku nie
wiecej niz 5% nowo udzielonych kredytéw. Réwnoczesnie maksymalny dopuszczalny
okres kredytowania to 30 lat, a limit LTV, obowiazujacy juz od 2011 r., wynosi 85%.

Na Eotwie od 2014 r. LTV nie moze przekracza¢ 90%, przy czym limit ten moze
zosta¢ zwigkszony do 95% pod warunkiem skorzystania z pafistwowego programu
gwarangji. Od czerwca 2020 r. obnizono go do 70%, ale wytacznie w odniesieniu do
nieruchomosci kupowanych pod wynajem. Ponadto od poczatku 2020 r. maksymalna
dtugosc okresu kredytowania to 30 lat. Do 1 czerwca 2020 r. na Lotwie obowiazywat
wylacznie progresywny limit DSTI, zalezny od wysokosci dochodu w relacji do ptacy
minimalnej—wynosit on od 10% dla dochodu réwnego lub nizszego niz 0,7 ptacy mini-
malnej az do 40% w przypadku dochodéw przekraczajacych 3-krotnos¢ ptacy mini-
malnej. System ten zostal uzupetniony o limit dla wskaznika DTI, ktéry od czerwca
2020r. nie moze przekraczac 6.

W Polsce wartoé¢ wskaznika LTV w momencie uruchomienia kredytu nie moze
przekracza¢ 80% w przypadku nieruchomosci mieszkalnych. Dopuszczalne jest zwiek-
szenie LTV do 90%, jezeli czeé¢ ekspozycji przekraczajaca 80% wartosci nieruchomo-
éci jest odpowiednio ubezpieczona lub zabezpieczona np. funduszami na rachunku
bankowym. Takie regulacje obowiazuja od poczatku 2017 r. Jednoczeénie w przy-
padku nowych kredytéw nie istnieja, co prawda, maksymalne limity na DSTI, nadzér
sugeruje jednak bankom, Zeby zwracac szczegélna uwage na te ekspozycje, gdzie DSTI
(liczone przy oprocentowaniu o 2,5 p.p. wyzszym® od tego z momentu zaciggniecia
kredytu) przekracza 40% dla dochodéw ponizej sredniej oraz 50% w przypadku pozo-
stalych dochodéw. Ponadto przy ocenie zdolnosci kredytowej banki powinny zaklada¢
maksymalnie 25-letni okres kredytowania, a kredyt mieszkaniowy nie moze zosta¢
udzielony na dtuzej niz 35 lat. Obie ww. regulacje obowiazuja od poczatku 2014 r.

i sa traktowane przez banki na réwni z wprowadzeniem formalnego limitu.

4 Od kwietnia 2022 r. wymog ten zostat zaostrzony do 5 p.p.
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W Rumunii od blisko dwéch dekad stosuje sie limity na wskazniki DSTI. Sa one
zréznicowane w zaleznoéci od przeznaczenia kredytu i jego waluty (w przypadku kre-
dytow w walutach obcych s3 nizsze), a z biegiem czasu zaczety podlegac wielokrot-
nym aktualizacjom. Wedtug obowiazujacych od 2019 r. przepiséw w przypadku nowo
udzielonych kredytéw mieszkaniowych denominowanych w walucie krajowej (lej
rumunski) DSTI nie moze przekracza¢ 40%, a dla zobowiazan w walucie obcej — 20%.
Limity te moga by¢ wyzsze o 5 p.p. dla 0s6b kupujacych pierwsze mieszkanie i nie
obowiazuja w przypadku kredytéw refinansujacych. Z konicem pazdziernika 2011 r.
wprowadzono réwniez nowe regulacje dotyczace LTV ~ limit dla kredytow mieszka-
niowych w lejach wynosi 85% i 70-80% dla kredytéw w walutach obcych. Z wylicza-
nia limitéw wyltaczone sg kredyty udzielone w ramach rzadowego programu na zakup
pierwszego mieszkania ,,Prima Casa”.

Na Stowacji od poczatku 2018 r. maksymalny okres kredytowania wynosi 30 lat
w przypadku kredytéow udzielonych przez towarzystwa budowalne. Jednoczeénie od
1lipca 2018 r. LTV nie moze przekracza¢ 90%,a od 1 lipca 2019 r. udziat nowych kre-
dytow z LTV przekraczajacym 80% w ogélnym portfelu kredytéw mieszkaniowych
moze wynosi¢ co najwyzej 20%. Ponadto od 1 lipca 2018 r. DTI zostato ograniczone
do 8,a od 1 lipca 2019 r. mozliwe jest udzielanie kredytéw z DTI wynoszacym mie-
dzy 8 a 9 dla okreslonych grup wiekowych i dochodowych pod warunkiem, ze udziat
tych kredytow w ogélnym portfelu nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych nie
przekracza 10%. Z poczatkiem 2020 r. DSTI zostato ograniczone do 60%. Wczesniej
limity byly wyzsze, ale obowiazywaty ztozone wytyczne dotyczace kwoty dochodu
uwzglednianego w kalkulacji wskaznika, a takze wysokosci oprocentowania, dla kto-
rego DSTI powinien by¢ wyliczany.

W Stowenii we wrzeéniu 2016 r. wprowadzono maksymalny dopuszczalny poziom
wskaznika LTV dla nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych réwny 80%. Jedno-
cze$nie ustanowiono progresywny limit DSTI wynoszacy 50% dla dochodu ponizej
1700 EUR 67% dla czesci dochodu przekraczajacej 1700 EUR. W listopadzie 2019 r.
prég 1700 EUR zostal zastapiony przez wartos¢ réwna dwukrotnosci ptacy minimal-
nej i dodano, ze po oplaceniu rat kredytu konsument powinien mie¢ do dyspozy-
¢ji dochéd réwny co najmniej 76% ptacy minimalnej. W przypadku oséb majacych
na utrzymaniu dzieci obowiazuja dodatkowe restrykcje. Powyzsze wymogi zostaty nie-
znacznie ztagodzone na czas pandemii, ale w spos6b uznaniowy, tj. banki mogty wylta-
czy¢ zwyliczania DSTI miesiace, w ktérych dochody kredytobiorcy spadly w zwiazku
z wprowadzeniem obostrzen przeciwepidemicznych.

Na Wegrzech stosowany jest skomplikowany i czesto zmieniany system limitow
DSTI. Obowiazujace obecnie regulacje zostaly wprowadzone 1 lipca 2019rr. i stano-
wia, ze maksymalny poziom DSTI moze wynosi¢ 25-60% w zaleznoéci od okresu
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kredytowania, dochodu kredytobiorcy, waluty udzielonego kredytu oraz czestotli-
woéci aktualizacji oprocentowania. Podobnie ztozony system reguluje maksymal-
ne dopuszczalne wskazniki LTV, ktore od 2015 r. mieszczg sie w przedziale 35-80%.

Poza powyzszymiregulacjami makroostroznosciowymi, ktére co do zasady ksztat-
tuja popyt na kredyt, mozna wskazac takze narzedzia makroostroznosciowe oddzia-
tujace na podaz kredytéw mieszkaniowych. Do tych ostatnich naleza wymagania
dotyczace wyliczania wspotczynnikéw kapitatowych bankéw, tj. podnoszace wage
ryzyka w przypadku tych grup kredytéw mieszkaniowych, ktére uznawane sa przez
nadzor za bardziej ryzykowne. Tego typu dziatania zostalty wprowadzone w Polsce (dla
mieszkaniowych kredytéw walutowych), w Stowenii (dla kredytéw o LTV powyzej
60%), w Chorwacji (dla kredytéw udzielanych osobom posiadajacym wiecej niz dwie

nieruchomoéci), a czeSciowo takze w Estonii.

Polityka kredytowa bankéw

Regulacje makroostroznosciowe s3 wprowadzane po to, aby ograniczy¢ ryzyko sys-
temowego kryzysu w sektorze bankowym, podobnego do tego, jaki wystapitw 2008 r.
Nie maja one jednakna celu sygnalizowania, komu i jakie kredyty powinny by¢ udzie-
lane przez sektor bankowy. Dlatego wszystkie banki prowadzona samodzielng ocene
ryzyka kredytowego konsumentéw ubiegajacych sie o kredyty mieszkaniowe, a sto-
sowane przez nie poziomy dotyczace wskaznikéw LTV, DSTI czy DTI, ktére uznaja za
bezpieczne, mogg by¢ istotnie nizsze od limitow wynikajacych z rekomendacji nad-
zoru [Milic-Czerniak, 2022]. W rezultacie faktyczna dostepnoé¢ kredytowa mieszkan
jestnizsza od tej wyliczanej wylacznie na podstawie ograniczen regulacyjnych. Ponizej
opisaliémy, jak w ostatnich latach ksztaltowata sie polityka bankéw w regionie ESW
w zakresie udzielania kredytow mieszkaniowych, w tym wysokoéci oprocentowania
i czestotliwosci jego aktualizacji (tzw. kredyty na stala i zmienna stope procentowa),
wysokoéci kredytu w relacji do wartosci zabezpieczenia oraz stosowanej dtugosci
udzielanych kredytow.

Kredyty hipoteczne w regionie ESW udzielane s3 przede wszystkim przez banki
depozytowo-kredytowe oraz banki uniwersalne. W Chorwacji, Polsce, Stowacji, Sto-
weniiina Wegrzech tego typu produkty oferowane sa takze przez kasy kredytowe oraz
kasy budowlane, lecz udziat tych kredytodawcéw w rynku nie przekracza kilku pro-
cent. Kilkuprocentowy udziat w rynku reprezentuja takze banki hipoteczne (Wegry)
oraz panstwowe fundusze hipoteczne (Stowacja i Stowenia).

Parametry rynkowe kredytéw hipotecznych w poszczegdlnych gospodarkach ESW
sa wysoce zréznicowane. Wynika to zaréwno z opisanych wyzej odmiennych mode-
li polityki makroostroznosciowej, jak i z r6znej struktury rynku — na koniec 2020 r.
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najbardziej konkurencyjny byt polski sektor bankowy, gdzie wskaznik HHI wyniést
0,0753, a najbardziej skoncentrowany okazat sie rynek estonski (0,2578). Dodatko-
wo na parametry polityki kredytowej wptywaty rowniez skala udziatu kapitatu zagra-
nicznego (od ok. 43% w Polsce i na Wegrzech do ponad 90% w Czechach, w Chorwacji
i na Litwie) oraz zwiazany z nia przeptyw praktyk bankowych i regulacji wewnetrz-
nych, a takze aktualna kondycja finansowa sektora bankowego w kazdym z krajow.

Oprocentowanie kredytéw hipotecznych udzielanych przez banki jest funkcja
wielu zmiennych, z ktérych najwazniejsze sa: stopy procentowe ustalane przez bank
centralny, oczekiwania rynkowe co do przysztych stép procentowych, marze banku
oraz czestotliwos¢ aktualizacji oprocentowania kredytu. Znaczenie innych czynnikéw
niz aktualna polityka pieniezna Swietnie obrazuja dane za ostatnie pie¢ lat (rysunek 5),
ktore pokazuja bardzo wysokie zré6znicowanie oprocentowania miedzy krajami strefy
euro —od mniej niz 1% na Stowacji do ponad 2% w Lotwie. Co wiecej, wysokos¢ opro-
centowania kredytéw mieszkaniowych zmieniata sie w tych krajach w r6znym tem-
pie i w réznym kierunku, mimo ze stopa referencyjna EBC w ostatnich pieciu latach
utrzymywala sie na prawie jednakowym poziomie (rysunek 4).

Rysunek 5. Przecietne oprocentowanie nowych kredytéw mieszkaniowych (%)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie zewnetrznych zrédet danych (tabela 2).

Jednym z najwazniejszych czynnikéw réznicujacych oprocentowanie kredytow
mieszkaniowych miedzy gospodarkami jest czestotliwos¢ aktualizacji oprocentowa-
nia. W przypadku kredytéw o zmiennej stopie procentowej (aktualizacja oprocento-
wania raz do roku lub czesciej) duzo wieksze znaczenie ma bowiem aktualna stopa

97



Adam Czerniak, Marcin Czaplicki, Mateusz Mokrogulski, Pawet Niedziétka

98

procentowa na rynku miedzybankowym (np. stawka WIBOR w Polsce), podczas gdy
dla kredytéw o statej stopie procentowej (aktualizacja oprocentowania rzadziej niz
raz do roku) istotniejsza jest rentownosc skarbowych obligacji 2-, 5- czy 10-letnich,
czyli wysokos¢ stop procentowych na tzw. dtugim koncu krzywej dochodowosci. Do
grona panstw, w ktorych banki udzielaja kredytow gtéwnie na podstawie zmiennych
stop procentowych, nalezy osiem gospodarek ESW (rysunek 6). Kredyty o statej sto-
pie procentowej sa najmniej popularne w Polsce, gdzie do potowy 2020 . ich udziat
w rynku byl zblizony do zera. Zapotrzebowanie na tego typu produkty zaczeto jednak
rosnaé wraz z obawami klientéw o wzrost stép procentowych’. Z kolei na Stowaciji,
Wegrzech i w Chorwacji udziat kredytow o statej stopie procentowej przekracza 80%.
W catym regionie ESW zauwazalna jest tendencja polegajaca na powolnym wzroscie

udziatu kredytow o stalej stopie procentowej.

Rysunek 6. Udziat kredytéw mieszkaniowych o zmiennej stopie procentowej (%)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ostatnich dostepnych danych z Hypostat dla wszystkich badanych krajow.

Polityka bankéw w panistwach ESW w zakresie udzielania kredytéw hipotecznych,
w tym akceptowanych wartosci wskaznikow LTV i DSTI czy marzi ogélnej sktonnosci
do udzielania kredytéw, ulegata w badanym okresie silnym wahaniom, co wynikato
zaréwno ze zmian w polityce makroostroznosciowej, jak i z uwarunkowan idiosyn-

kratycznych dla poszczeg6lnych bankéw (np. rentownosé produktow, koszt pozyska-

5 Wedlug danych EBC w marcu 2022 r. udzial kredytow mieszkaniowych o stalym oprocentowaniu wyniést
w Polsce blisko 42%.
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nia finansowania, jakos¢ portfela, wpltyw portfela kredytowego na spelnienie norm
ostroznosciowych, zmiana modelu biznesowego).

Na podstawie danych z ankiet skierowanych do przewodniczacych komitetow
kredytowych bankéw dziatajacych w regionie ESW* ewolucje polityki dotyczacej kre-
dytéw hipotecznych mozna podzieli¢ na dwa podokresy — pierwszy, zawierajacy sie
miedzy I kw. 2016 r. a Il kw. 2020 ., oraz drugi, trwajacy od IIT kw. 2020 r. do korica
badanego okresu, czyli 2021 r. W pierwszym przypadku ogétem w caltym regionie
miato miejsce luzowanie kryteriéw polityki udzielania kredytow hipotecznych. Naj-
bardziej tagodzono polityke kredytowa na Wegrzech, w Czechach i na Stowagji. Jedynie
w Polsce mozna byto zaobserwowac niewielkie zaostrzanie warunkow kredytowania,
podczas gdy na Litwie i w Estonii utrzymano tagodna polityke kredytowa. W III kw.
2020 . nastapito natomiast odwrécenie tendencji i wasciwie we wszystkich gospo-
darkach, z wyjatkiem Rumunii i Stowenii, mialo miejsce zaostrzenie warunkow udzie-
lania kredytéw hipotecznych. Wskaznik konserwatyzmu polityki kredytowej, stuzacy
pomiarowi skali luzowania lub zaostrzania polityki kredytowej, wyliczany jest jako
réznica miedzy odsetkiem bankéw, ktére na pytanie o zaostrzenie/ztagodzenie poli-
tyki kredytowej odpowiedzialy ,,znacznie zaostrzono” lub ,,zaostrzono”, i odsetkiem
bankéw, ktore uznaty, ze w danym kwartale polityka ta zostala ,, znaczaco ztagodzona”
lub ,,nieco ztagodzona” [EMF, 2018; EMF, 2021].

Na podstawie zestawienia powyzszych danych odnoszacych sie do zmian w zakre-
sie polityki kredytowej z informacjami Hypostat [2017-2021] dotyczacymi typo-
wej dtugoéci udzielania kredytéw mieszkaniowych i typowej wartosci wskaznikow
LTV dokonalismy jakosciowej oceny restrykcyjnosci polityki bankéw komercyjnych
w krajach ESW’. Wynika z niej, ze w badanym okresie najtagodniejsza polityka udzie-
lania kredytéw mieszkaniowych wystepowata w Czechach, w Estonii i na Litwie,
a najbardziej rygorystyczna — w Butlgarii, co odzwierciedla znaczenie restrykcyjno-
$ci wewnetrznych regulacji bankowych w sytuacji braku aktywnej polityki makro-

ostroznosciowej.

6 Dane te zbierane s3 w sposob ustandaryzowany przez banki centralne i kierowane do pelnej populagji prze-
wodniczacych komitetéw kredytowych bankéw dziatajacych w danym kraju. Wiecej informacji na temat
konstrukcji ankiety mozna znalez¢ na stronie NBP [2022b]. Wyniki ankiet nie s3 dostepne dla Chorwacji
i Bulgarii.

7 Analize przeprowadzono na podstawie indeksu, ktérego wartos¢ jest srednig kwartyli rozkladu w pieciu kate-
goriach (im wyzsza warto$¢ indeksu, tym mniejsza restrykcyjnosc):

1) 100% oprocentowania kredytu hipotecznego;

2) dtugosci okresu kredytowania;

3) LTV,

4) udziatu kwartatow, w ktérych poluzowano warunki kredytowania (przed pandemia COVID-19);

5) udziatu kwartatow, w ktérych poluzowano warunki kredytowania lub ich nie zmieniono (przed pande-
mig COVID-19).
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Analiza dostepnosci finansowej mieszkan

Metoda pomiaru

W literaturze przedmiotu spotyka sie trzy najbardziej popularne grupy metod
pomiaru dostepnosci finansowej nieruchomosci [Ezennia, Hoskara, 2019]:

4) podejscie tradycyjne, stosowane najczesciej i polegajace na obliczaniu wskazni-
kow ilosciowych [Robinson, Scobie, Hallinan, 2006];

5) podejsciebehawioralne, analizujace subiektywne czynniki wptywajace na decyzje
o nabyciu nieruchomoéci, bazujgce gtéwnie na badaniach ankietowych [Bramley,
1994; Chasco, Gallo, 2013];

6) podejécie rozbudowane, uwzgledniajace dodatkowe kryteria jakosciowe i iloscio-
we [Mardaniiin., 2015], wspétczynnik Giniego [Wangi in., 2012] oraz przepro-
wadzanie badan mobilnosci ludnosci miedzy regionami [Cheong, Wu, 2018].
W ramach podejscia tradycyjnego wyré6znia sie dodatkowo trzy sposoby wyzna-

czania dostepnosci mieszkaniowe;j:

a) metode dochodowa, czyli zestawienie cen mieszkan i dochodéw ludnosci [Abey-
singhe, Gu, 2011];

b) metode dochodu rezydualnego, czyli zestawienie cen mieszkan i dochodéw lud-
noéci po odjeciu wydatkéw na podstawowe potrzeby [Stone, 2006];

c) metode kompozytows, wykorzystujaca regresje liniowa do agregacji réznych ilo-
Sciowych wskaznikéw dostepnosci [ Tang, 2012].

Ilosciowa analiza czestosci wykorzystywania réznych metod do pomiaru dostep-
nosci finansowej mieszkan zostata zaprezentowana w pracy Ezenniii Hoskary [2022].
Spoéréd 160 przebadanych pozycji naukowych w 127 wykorzystano metody kon-
wencjonalne (79,4%), w 21 — podejscie behawioralne (13,1%), a w 12 podejscie roz-
budowane (7,5%). W ramach podejscia tradycyjnego dominowaly r6zne metody
kompozytowe, w tym modelowanie ekonometryczne (77 wystapien, tj. 48,1%). Meto-
de dochodowa wykorzystano w 38 publikacjach (23,8%), a metode dochodu rezydu-
alnego w 12 pracach (7,5%).

Niniejsze badanie wpisuje sie w podejscie tradycyjne. Do analizy dostepnosci
finansowej mieszkan wykorzystalismy dwa wskazniki: najbardziej popularna z metod
dochodowych, tj. relacje ceny do dochodu, oraz zaawansowang autorska metode
dostepnosci kredytowej mieszkan. Zgodnie z nig obliczono maksymalng powierzch-
nie mieszkania (w m?), jaka przy okreslonej éredniej cenie rynkowej moze kupié kon-
sument o przecietnych dochodach, finansujac sie w maksymalnie dostepnym stopniu

kredytem hipotecznym. Wykorzystano w tym celu przedstawione wyzej dane dotycza-
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ce érednich cen nieruchomosci mieszkaniowych, dochodéw do dyspozycji per capita,
przecietnego oprocentowania nowych kredytéw mieszkaniowych, a takze parame-
trow polityki makroostroznosciowej — maksymalna relacje kredytu do wartosci nie-
ruchomosci (LTV), rat kapitalowo-odsetkowych do dochodu (DSTI) oraz wielkosci
kredytu do dochodu (DTI), a takze maksymalny okres kredytu i ewentualny narzut
na oprocentowanie wymagany przy obliczaniu zdolnosci kredytowej’. Dodatkowo
przyjeliémy zalozenie, ze wymagany wktad wtasny nie moze przekracza¢ dwukrotno-
Sci przecietnego rocznego dochodu rozporzadzalnego. Wszystkie dane zostaly zagre-
gowane w walucie krajowej w czestotliwosci kwartalnej. Niniejsze podejscie stanowi
zatem rozszerzenie metody pomiaru dostepnosci mieszkan zaproponowanej wcze-
$niejw odniesieniu do najwiekszych miast w Polsce [ Chinowski, Mokrogulski, 2014].
Zrédta danych i ewentualne niezbedne przeksztatcenia zostaly opisane w tabeli 2,

zamieszczonej na koncu rozdziatu.

Dostepno$¢ cenowa mieszkan

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze dostepnos¢ cenowa mieszkan w panstwach
ESW w ostatnich latach systematycznie malata (rysunek 7).

Rysunek 7. Dostepnos¢ cenowa mieszkan - powierzchnia mieszkania, jaka mozna naby¢ za sredni
roczny doch6d do dyspozycji w danym kraju (m?)
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I kw. 2016 = IV kw. 2019 m [V kw. 2021

Zr6dto: opracowanie wiasne.

8 Wobec braku konkretnych wytycznych dla danego panstwa przyjelismy nastepujace zalozenia: LTV réwne

100%, DSTI na poziomie 60%, 25-letni okres kredytowania i brak ograniczen w zakresie DTI.

101



Adam Czerniak, Marcin Czaplicki, Mateusz Mokrogulski, Pawet Niedziétka

102

Wyjatek stanowi tylko Rumunia, gdzie w latach 2016-2021 nastapit szybszy wzrost
dochodu rozporzadzalnego niz cen mieszkan. Pod wzgledem réznic strukturalnych
w regionie ESW mozna wyrézni¢ dwie grupy gospodarek — te o relatywnie bardziej
dostepnych cenowo mieszkaniach, w ktérych za przecietny roczny dochéd rozporza-
dzalny mozna kupi¢ ponad 12 m” mieszkania, oraz te o relatywnie mniej dostepnych
cenowo lokalach (<10 m?). Do grupy panstw charakteryzujacych sie relatywnie tariszy-
mi mieszkaniami nalezg Butgaria, Wegry oraz panistwa battyckie. Drozsze lokale wyste-
puja natomiast w Czechach, Stowacji, Stowenii, Rumunii i w Polsce, ktéra odznacza
sie przy tym wskaznikiem dostepnosci cenowej mieszkan najbardziej zblizonym do
éredniej regionalnej (9,6 m?).

Dostepnos¢ kredytowa mieszkan

Dostepnos¢ kredytowa mieszkan w regionie ESW odznacza sie duzo wiekszym
zréznicowaniem niz ich dostepnoéé cenowa (rysunek 8). Po jednej stronie skali znaj-
duje sie Bulgaria, gdzie wskaznik dostepnoéci kredytowej przekraczat w IV kw. 2021 r.
200 m’, po drugiej stronie zestawienia nalezy za$ umiescié Polske, gdzie w catym okre-
sie badania wartoé¢ tego wskaznika wynosita 61 m®. Oznacza to, ze Polak posiadajacy
sredni dochéd do dyspozycji i chcgcy maksymalnie wykorzystac swoja zdolnos¢ kre-
dytowa byl w stanie naby¢ mieszkanie (o przecietnej cenie) o powierzchni do 61 m?,
podczas gdy Bulgar mégt kupi¢ lokal o powierzchni ponad 200 m®. Tak duze réznice
sa wynikiem przede wszystkim zréznicowanej polityki makroostroznosciowej, ktéra
w Polsce jest stosunkowo restrykcyjna (por. poprzedni podrozdzial), podczas gdy
w Butlgarii nie ma formalnie zaraportowanych ogélnokrajowych regulacji dotycza-
cych warunkéw udzielania kredytéw mieszkaniowych.

Poza wysokim zréznicowaniem geograficznym w danych wida¢ réwniez znacz-
ne rozbieznoéci czasowe w zakresie dostepnosci kredytowej mieszkan, zwlaszcza
na Wegrzechiw Stowacji,a w nieco mniejszym zakresie takze w Czechach. To rezultat
zmian polityki makroostroznosciowej, ktora zostala najpierw zaostrzona w odpowie-
dzi na boom mieszkaniowy, a nastepnie ztagodzona w zwiazku z wybuchem pande-
mii (por. poprzedni podrozdzial). Szczegdlnym przypadkiem s3 tutaj Czechy, gdzie
pandemiczne luzowanie dobiegto konica dopiero w kwietniu 2022 r. W rezultacie byt
to jedyny kraj (poza Rumunia, gdzie rosta dostepnos¢ cenowa mieszkan), w ktérym
dostepnos¢ kredytowa mieszkan byta w IV kw. 2021 r. wieksza niz w IV kw. 2019 .

Na koniec trzeba zaznaczy¢, ze powyzszy wskaznik dostepnosci kredytowej miesz-
kan ma charakter wylacznie pogladowy i stuzy do poréwnania wptywu réznych czyn-
nikéw determinujacych mozliwosé zakupu mieszkan w panstwach ESW. Faktyczna

zdolnoé¢ kredytowa jest w wiekszosci krajow nizsza ze wzgledu na stosowanie przez
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poszczegdlne banki bardziej restrykeyjnych regulacji niz te narzucane przez nadzér.
Najlepszym przyktadem jest w tym przypadku Bulgaria, gdzie mimo wysokiego wskaz-
nika dostepnosci kredytowej rynek kredytéw mieszkaniowych wciaz jest niewielki ze
wzgledu na bardzo konserwatywna polityke wyliczania zdolnosci kredytowej przez
banki (por. poprzedni podrozdziat). Ponadto na faktyczng zdolnos¢ kredytowa wptywa
réwniez poziom cen w danej miejscowosci, faktyczna powierzchnia mieszkania (cena
zametr kwadratowy maleje zwykle wraz z powierzchnig mieszkania), a takze skalanie-
rownosci dochodowych, ktéra moze zaciemnia¢ wnioski z analizy miar srednich. Co
wiecej, mimo przyjetego ograniczenia dla wktadu wtasnego na poziomie dwukrotno-
$ci rocznego dochodu do dyspozycji, dla wielu gospodarstw domowych réwniez ten
poziom jest czesto niedostepny, co dodatkowo ogranicza ich faktyczng zdolnos¢ kre-

dytowa w krajach, w ktérych limity LTV sg restrykcyjne.

Rysunek 8. Dostepnosc¢ kredytowa mieszkan - powierzchnia mieszkania, jaka mozna naby¢, korzystajac
z kredytu w poszczegélnych panstwach (m?)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Opisane wyzej dane wskazuja, ze skala ograniczenia dostepnosci kredytowej miesz-
kan w zwiazku z szybkim wzrostem cen nieruchomosci przy jednoczesnym zaciesnia-
niu polityki pienieznej w czesci gospodarek ESW byla do korica 2021 r. niewielka.
W niektérych krajach wptyw podwyzek stop procentowych na rynek kredytéw miesz-
kaniowych byt ograniczony przez utrzymywanie pandemicznych, liberalnych regu-
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lacji makroostroznosciowych (Czechy), w innych — przez stosunkowo wysoki udziat
kredytow na stalg stope (Stowacja, Wegry), a w jeszcze innych przez brak zmian refe-
rencyjnych stép procentowych (kraje strefy euro). W rezultacie catosciowy wptyw
zmian w polityce pienieznej na dostepnos¢ finansowa mieszkan bedzie odczuwalny
dopiero w kolejnych latach.

Ze szczatkowych danych za pierwsze miesigce 2022 r. wynika, ze skala spadku
dostepnosci kredytowej mieszkan na skutek zaciesnienia polityki pienieznej moze
wynieé¢ nawet ponad 50%. Najsilniej odczuja to kraje z dominujacym udziatem kre-
dytéw o zmiennym oprocentowaniu, zwlaszcza te spoza strefy euro, w ktérych lacz-
na skala wzrostu st6p referencyjnych bankéw centralnych bedzie prawdopodobnie
najwieksza, a zatem Czechy i Polska. Co wiecej, w obu panstwach w kwietniu 2022 r.
nastapito znaczne zaostrzenie polityki makroostroznosciowej w zakresie kredytow
mieszkaniowych, co dodatkowo ograniczy mozliwosci inwestycyjne nowych klientéw.
Spadek dostepnoéci finansowej mieszkan bedzie jednak odczuwalny we wszystkich
krajach ESW. Znajdzie to odzwierciedlenie w kondycji branzy deweloperskiej, sytuacji
w sektorze finansowym i koniunkturze w segmencie PRS, czyli mieszkan na wynajem
oferowanych przez fundusze inwestycyjne. Wyniki prezentowanego badania moga
okazac sie w zwiazku z tym przydatne dla praktykéw z wyzej wymienionych branz.

W przypadku branzy deweloperskiej ograniczenie dostepnosci kredytowej miesz-
kan bedzie oznaczato wyrazny spadek popytu. Co prawda, wiekszos¢ mieszkan z pro-
jektow, ktore sa obecnie w fazie realizacji, jest juz wyprzedana, ewentualne trudnosci
mogga pojawic sie jednak przy sprzedazy mieszkan zaplanowanych do oddaniaw 2024 r.
i oferowanych nabywcom w kolejnych kwartatach. Doprowadzi to najprawdopodob-
niej do spadku tempa wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych. W niektérych
krajach i na niektérych lokalnych rynkach nieruchomosci moze dojs¢ do obnizenia
cen. Ich korekta jest najbardziej prawdopodobna na Wegrzech, gdzie rynek mieszka-
niowy byl w ostatnim czasie szczegdlnie rozgrzany, cho¢ znaczne prawdopodobien-
stwo spadkow bedzie tez wystepowato w krajach battyckich. Ponadto ograniczenie
dostepnosci cenowej i kredytowej mieszkan w wiekszosci panstw regionu przetozy
sie najeszcze silniejsze przesuniecie popytuw kierunku mniejszych lokalii problemy
ze sprzedaza nieruchomoéci o najwiekszej powierzchni. Taka dychotomie koniunktu-
ry rynkowej bedzie dodatkowo nasilal utrzymujacy sie popyt na mniejsze mieszkania
kupowane na wynajem.

Prowadzona w ostatnich latach restrykcyjna polityka makroostroznosciowa w wiek-
szoéci gospodarek ESW wraz z bardziej konserwatywnym niz przed 2008 r. podej-
éciem bankéw do udzielania kredytéw mieszkaniowych w okresie boomu na rynku
nieruchomosci sprawia, ze ryzyko kryzysu bankowego zwiazanego z rosnaca liczba

niesplacanych kredytéw pozostanie prawdopodobnie niewielkie. Wrecz przeciwnie —
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w gospodarkach, w ktérych dominuja kredyty o zmiennej stopie procentowej, zyski
bankéw w poczatkowym okresie zaciesnienia polityki pienieznej ulegaja zwieksze-
niu. Dzieje sie tak, poniewaz przy wzroscie stop procentowych aktywa znajdujace sie
w portfelu bankowym szybko staja sie bardziej dochodowe, podczas gdy oprocento-
wanie depozytéw i innych instrumentéw znajdujacych sie w pasywach banku rosnie
na poczatku jedynie nieznacznie. W perspektywie kilku lat silny spadek dostepnosci
finansowej mieszkan moze jednak negatywnie oddziatywac na zyski sektora banko-
wego w zwiazku ze znacznym spadkiem liczby sprzedawanych produktéw. Juz od
potowy 2022 r. wymusi to prawdopodobnie zwiekszona konkurencje cenowa i obni-
zenie marz na kredytach hipotecznych. Czes¢ bankéw moze zdecydowac sie na poszu-
kiwanie nowych Zrédet rozwoju w innych segmentach rynku, gtéwnie w kredytach
obrotowych dla firm. W przypadku tych produktéw bankowych istnieje wciaz spory
potencjat rozwojowy w panstwach ESW.

Najbardziej na spadku dostepnosci finansowej mieszkan skorzystajg fundusze
inwestujace w mieszkania na wynajem. Brak mozliwosci zakupu wlasnego mieszka-
nia, nawet z wykorzystaniem kredytu, spowoduje wzrost popytu na najem, zwlaszcza
dlugoterminowy i o wysokiej jakosci obstugi. Ten profesjonalny segment rynku byt
w ostatnich latach obszarem inwestycji miedzynarodowych funduszy kapitatowych,
zwlaszcza w Polsce, na Wegrzech, Stowacji i w Czechach. Trend ten bedzie prawdo-
podobnie kontynuowany, a popyt na zakup mieszkan pod wynajem stanie sie czynni-
kiem poprawiajacym kondycje duzych deweloperéw, bedacych w stanie wybudowacé
po kilka tysiecy mieszkan rocznie w dobrej lokalizacji, o wysokiej jakosci i po konku-
rencyjnej cenie.

Tabela 2. Dane wykorzystane w badaniu

Dane Zrédta Uwagi

Ceny mieszkan | Deloitte [2022]; BIS [2022]; | srednie ceny nominalne z rynku wtérnego i pierwotnego
(waluta lokalna) | Ober-Haus [2022]; NBP 7 2020. [Deloitte, 2022]: dla Czech, Stowacji i Wegier $rednia
[2022a]; Eurostat [2022] z danych Deloitte [2022] i BIS [2022], dla Polski - z danych
Deloitte [2022] i NBP [20223], dla Litwy - z danych Ober-
Haus [2022]; dane dla catego kraju lub najwiekszych miast
(Litwa, Polska); ekstrapolacja czasowa danych na kwartaty

z wykorzystaniem indekséw z bazy Eurostat [2022]

Oprocentowanie | EBC[2022]; NBP [2022a]; w tym marza banku; dane dla Polski i Butgarii uzupetnione
nowych uméw | BNB [2022]; Hypostat na podstawie szeregu tozsamego z tym wykorzystanym przez
[2017, 2018] EBC [2022] (pochodzacym z lokalnego banku centralnego);
dane miesieczne usrednione (Srednia arytmetyczna) do danych
kwartalnych; dane dla Wegier i Rumunii za okres styczen
2016r. - lipiec 2017 1. pochodza z bazy Hypostat [2017, 2018]

Dochad KE [2022] dane roczne KE [2022] z bazy AMECO interpolowane do danych
rozporzadzalny kwartalnych w programie EViews przy wykorzystaniu metody
Dentona
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cd. tabeli 2
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Dane

Irédta

Uwagi

LTV (Loan-to-

Alam i in. [2019]; MFW

wskazniki LTV (wymogi requlacyjne) z bazy MFW [2022]

kredytowania

2021]

Value) [2022]; ERRS [2022] uzupetnione o informacje z bazy ERRS [2022]; w przypadku
braku regulacyjnych limitéw wykorzystano mediane dla
LTV rzeczywiscie udzielonych kredytéw z bazy MFW [2022];
w przypadku wewnetrznego zréznicowania LTV wykorzystana
zostata bardziej restrykcyjna wartos¢; dane na koniec kwartatu

DSTI (Debt- Alam i in. [2019]; MFW wskazniki DSTI (wymogi reqgulacyjne) z bazy MFW [2022]

Service-to- [2022]; ERRS [2022] uzupetnione o informacje z bazy ERRS [2022]; w przypadku

Income) braku regulacyjnego limitu dla danego wskaznika (Butgaria)
przyjeto wartos¢ 60% (maksimum dla wszystkich panstw
poza Stowacja, gdzie ze wskaznika wytacza sie z dochodéw
dodatkowo tzw. minimum egzystencji); dane na koniec
kwartatu

DTI (Debt-to- ERRS [2022] regulacyjne maksimum dostepne tylko dla Czech, totwy

Income) i Stowacji; dane na koniec kwartatu

Maksymalny ERRS [2022]; Hypostat maksymalny okres dopuszczony do obliczania zdolnosci

okres [2017, 2018, 2019, 2020, | kredytowej; w przypadku braku ograniczen regulacyjnych

uwzgledniano przecietny okres uméw kredytowych [Hypostat,
2017-2021; dla Butgarii, Rumunii i totwy tylko dane sprzed
2019] lub 35 lat (maksimum dla badanych rynkéw - Chorwacja,
Wegry, Rumunia); dane na koniec kwartatu

Regulacyjny
narzut dla stop
procentowych

Alam i in. [2019]; MFW
[2022]; ERRS [2022]

obowiazkowy narzut, jaki bank musi natozy¢ na biezacy poziom
oprocentowania przy wyliczaniu zdolnosci kredytowej (Estonia,
Litwa, Polska); dane na koniec kwartatu

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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