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Bogumita Budzifiska

Analityk Rynku Nieruchomosci
BRE Property Partner Sp. z 0.0.

KREDYTY
HIPOTECZNE
A POPYT MIESZKANIOWY

Popyt na lokale mieszkalne
w kazdej gospodarce to jeden
z gtownych czynnikéw
determinujacych rozwaoj
rynku nieruchomosci.

W Polsce sektor ten wcigz
znajduje sie w fazie rozwoju,
a zapotrzebowanie na
mieszkania jest nadal
bardzo duze — brakuje

okoto 1,13 min jednostek
mieszkalnych'.
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eficyt lokali mieszkaniowych nie stanowi jednak

czynnika wystarczajacego do pojawienia sie na nie

popytu — jedna z kluczowych rél odgrywa tu poziom
sity nabywczej spoteczefistwa, a ten jest pochodng poziomu
wynagrodzen. Warto jednoczednie zauwazy¢, ze w praktyce
w zadnym z rozwinietych krajow ten rodzaj inwestyciji
nie jest oparty wytacznie o Srodki wiasne. Finansowanie
zdecydowanej wiekszosci takich zakupéw odbywa sie przy
udziale kredytu hipotecznego.

I. Kredyty hipoteczne dla
gospodarstw domowych w Polsce

Wedtug danych Zwigzku Bankdw Polskich w okresie styczef-
grudziern 2008 r., tak jak w latach poprzednich, utrzymata sie
tendencja wzrostowa liczby i wartosci udzielanych kredytéw
mieszkaniowych klientom indywidualnym. W ubiegtym roku
liczba udzielonych kredytéw mieszkaniowych przekroczyta
poziom 286 tys. (mniej o okoto 9 proc. r/r). W ujeciu
wartosciowym byto to ponad 57 mld zt - wzrost o 2 proc.

w stosunku do 2007 .

Warto jednak zauwazy¢, ze juz w okresie styczef-
-wrzesief ub. roku doszto do istotniej zmiany preferencji
kredytobiorcow ze wzgledu na rodzaj waluty kredytu.

I tak, o ile jeszcze w 2007 r. dynamika kredytow ztotowych
wyraZnie przewyzszata dynamike kredytéw walutowych,
o tyle w korcu 2007 r. i w 2008 1. nastapit spadek
zainteresowania kredytami ztotowymi, przy jednoczesnym
przyspieszeniu dynamiki wzrostu zadtuzenia w walutach
obcych (gtéwnie w CHF). Co wiecej, w pierwszych
dziewieciu miesigcach ubiegtego roku wartos¢ kredytow
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Kredyty mieszkaniowe udzielone gospodarstwom domowym (narastajaco, w mld zt)*
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Zrbdto: opracowanie BRE Property Partner na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego

# kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw
domowych (zlotowe)
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mieszkaniowych w walutach obcych
wzrosta 0 48,6 proc. (0 54,5 proc. r/r)
wobec notowanej na koniec 2007 .

W tym czasie jedynie warto3¢ kredytow
ztotowych odnotowata przyrost do

9,6 proc. (0 22,7 proc. r/r). Dodajmy, ze

w analizowanym okresie warto3¢ zadtuzenia
w walutach obcych zwigkszyta sie 0 31,6 mld
zt, a w ztotych jedynie 0 5,1 mld zt. ,(...)
Zmiana preferencji kredytobiorcéw wynikata
ze wzrostu stép procentowych instrumentow
zlotowych na skutek zaciesniania polityki
pienieznej przez RPP przy jednoczesnym
relatywnie niskim oprocentowaniu
instrumentow denominowanych w CHF
oraz obserwowanej w tym okresie aprecjacji
zlotego™. Jednak, powotujac sie na dane
ZBP poczawszy od wrzesnia ubiegtego roku
mozna byto zaobserwowaé zmniejszajacy

sie udziat walut obcych w portfelu nowo
udzielanych kredytéw, ktéry na koniec
wrzednia 2008 r. wynosit 79,1 proc., a na
koniec grudnia 2008 r. osiggnat poziom

47,7 proc. (wykres 1).

NALEZNOSCI ZAGROZONE
- KREDYTY MIESZKANIOWE DLA
GOSPODARSTW DOMOWYCH

Wedtug oficjalnych statystyk w okresie
styczeh-wrzesieh ubiegtego roku wolumen
kredytéw mieszkaniowych zagrozonych dla
gospodarstw domowych wzrdst 0 14,3 proc.
w stosunku do korica 2007 r. Fakt ten bez
watpienia nalezy wigzac z rozluZnieniem
polityki kredytowej przez niektére banki.
Pogorszenie jakosci dotyczyto gtéwnie
kredytow ztotowych (wiecej o blisko 20 proc.
wobec stanu z kofica 2007 ), co mozna
wigzad ze wzrostem stép procentowych.
Jako3¢ kredytow mieszkaniowych w walutach
obcych ulegta pogorszeniu w marginalnym
zakresie, ale jezeli obserwowane w ostatnich
tygodniach bardzo silne ostabienie ztotego
utrzyma sie w dtuzszym okresie, to moze to
negatywnie wptynaé na jakos¢ portfela tych
kredytow?.

Przygladajac sie udziatowi naleznosci

zagrozonych z tytutu kredytow
mieszkaniowych w naleznosciach z tytutu

kredytéw mieszkaniowych ogétem
(udzielonych gospodarstwom domowym)
mozna zauwazy¢, ze w okresie styczen-
-wrzesief 2008 r. w stosunku do stanu

z kofca 2007 r. zmniejszyt sie on 0 0,2 pkt.
proc. i wynidst 1 proc. (rysunek 1).

Il. Oprocentowanie
kredytow walutowych
i zlotowych

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu

w dniach 24-25 luty 2009 r. ponownie
postanowita obnizy¢ stopy procentowe, tym
razem 0 0,25 pkt. proc., do poziomu 4 proc.
W jej ocenie, w najblizszych miesigcach
inflacja moze przejsciowo nieznacznie
wzrosngd. Sta¢ miatoby sie tak za sprawa
wzrostu cen kontrolowanych, w tym przede
wszystkim energii elektrycznej oraz cen
paliw. Ponadto, Rada Polityki Pienieznej
ocenita, ze , (..) obecny kurs zfotego nie
odzwierciedla relatywnie korzystnego stanu
i perspektyw polskiej gospodarki*. Co wiecej,
jej decyzje w nadchodzacych miesigcach
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RYSUNEK 1.

Naleznosci zagrozone - kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych
w latach 2005-2008
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Zrodto: opracowanie BRE Property Partner na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego

RYSUNEK 2.

Stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego a inflacja

Stopa referencyjna NBP a inflacja
(miesiecznie)

Inflacja
(r/r, w%)
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*Prognoza Ministerstwa Finansow
Zrédto: opracowanie BRE Property Partner na podstawie danych GUS
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Wysokosci rat kredytu
dla poszczegélnych walut w okresie
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Wyszczeg(’lmeme ---- wyszczegOInlenle --m“

0 433.6
4000
350.0 {yygg327:3-35.
300.0 I I I
250.0
S SS

Zmiana kosztow modelowego kredytu hipotecznego
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Il kw. 08 r. 1439.652zt 908.16zt 1149.00zt 845.61 zt Il kw. 08 r.
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Réznica pomiedzy wysokoscia
miesiecznej raty kredytu
w PLN i CHF w okresie
I-X11 2008 r.

beda uwzgledniac , (..) naptywajgce
informacje dotyczqce perspektyw wzrostu
gospodarczego, inflagji i sytuagji na rynkach
oraz informacje dotyczqce ksztaftowania sie

zlotego™. (rysunek 2).

KOSZT KREDYTU HIPOTECZNEGO
- POROWNANIES

W IV kw. 2008 1. przyrost rat kredytu

w ztotych byt spowodowany rosnacg
stawka WIBOR 3M. Wedtug danych serwisu
comperia.pl jeszcze w Il kw. 2008 r. $redni
WIBOR 3M wynidst 6,57 proc. Jednak juz
w IV kw. ub. roku wzrést do poziomu

6,62 proc. Fakt ten sprawit, ze Srednie
oprocentowanie kredytu zwiekszyto sie do
poziomu 8,12 proc., a rata modelowego
kredytu o wartosci 200 tys. zt wzrosta

o0 ponad 45 zt, do 1484,97 zt. Nie bez
znaczenia byt tez obserwowany na rynku
wzrost marz dla nowo udzielonych kredytéw.

Z kolei raty kredytéw denominowanych

w walutach obcych (frank szwajcarski, euro
i dolary amerykanskie) w ciggu ostatnich
trzech miesiecy ubiegtego roku odnotowaty

wzrosty ze wzgledu na silne ostabienie kursu
ztotego w stosunku do wskazanych walut.

| tak, wedtug danych serwisu comperia.pl,
jeszcze w Il kw. 2008 r. kredyty we frankach
szwajcarskich sptacane byty srednio po
kursie 2,1zt. Natomiast w ostatnim kwartale
minionego roku Sredni kurs spfaty raty
kredytu we franku wyniést juz 2,6 zt, a pod
koniec grudnia ubiegtego roku kurs ten
uksztattowat sie na poziomie 2,8 zt. Fakt

ten przetozyt sie bezposrednio na wzrost
raty kredytowej o ponad 161 zt w przypadku
kredytow denominowanych we frankach
szwajcarskich. Najbardziej jednak, jak wynika
z danych serwisu comperia.pl, wzrosty raty
kredytéw dolarowych, bo az o ponad 321 zt
do poziomu 1166,81 zt. Byto to gtéwnie
spowodowane skutkiem silnego umocnienia
dolara - kurs sptaty kredytéw w dolarach
wzrdst z poziomu 2,27 do 2,93 zt (aprecjacja
dolara o blisko 30 proc.). (rysunek 3).

Co ciekawe, w zesztym roku pojawito sie
takze wiele informacji na temat mozliwosci
zadtuzenia sie w walucie japonskiej. Kredyty
w jenach sg obecne na polskim rynku od
blisko 8 lat, a ostatnio staty sie jednymi

z najkorzystniejszych na rynku produktow
kredytowych — przy stopie LIBOR 3M

dla tej waluty na poziomie nieco ponizej

1 proc., wysoko3¢ miesiecznych rat kredytu
mieszkaniowego jest znaczaco nizsza niz

w przypadku zadtuzenia w ztotéwkach czy
nawet frankach szwajcarskich. Przyktadowo,
() na kazdych 100 tys. pozyczonych

w jenach, kredytobiorca oszczedza co miesigc
ponad 260 zt (przy kredycie w PLN)". Warto
jednak zauwazy¢, ze choc jen japonski kusi
potencjalnych kredytobiorcéw bardzo niskim
oprocentowaniem, to jednak z drugiej strony
wigze sie ze znacznym ryzykiem walutowym
- wahania sredniego kursu jena do zfotego
W Ciggu niespetna ostatnich dziewieciu lat
byty zdecydowanie wieksze niz notowane

w przypadku franka szwajcarskiego. Dlatego
decydujac sie na kredyty w jenie, nalezy wzigé
pod uwage fakt, ze prawdopodobiefistwo
zmian wysokosci rat kredytu zaciagnietego
w walucie japofskiej jest wyzsze. Banki
stawiaja réwniez dodatkowe wymagania

w przypadku kredytéw hipotecznych

w walucie japofskiej: minimalna wartos¢
kredytu to 500 tys. zt przy zdolnosci
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kredytowej dla tej kwoty na 750 tys. zt.
Innym czynnikiem ryzyka jest sama sytuacja
gospodarcza Japonii — stopy s3 co prawda
niskie, ale rosnie inflacja®. W lipcu 2008 .
inflacja bazowa wzrosta tam do 2,4 proc.
(r/r) 21,9 proc. (r/r) w czerwcu ubiegtego
roku® (rysunek 4).

lil. Popyt mieszkaniowy
a dostepnosé kredytow
hipotecznych

W ostatnich latach na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce zaszty powazne
zmiany. W latach 2006 i 2007 byt to rynek
sprzedajacego — deweloperzy dyktowali
wysrubowane ceny, a klienci, z powodu
niedostatecznej podazy mieszkan, godzili
sie na proponowane warunki. Ostatni

okres spowodowat odwrdcenie tej sytuacji
- obecnie jest to rynek kupujacego. Dzis sita
przetargowa sprzedajacych obnizyta sie,

w wyniku czego od 2008 r. deweloperzy
maja problem z utrzymaniem wysokiego
poziomu sprzedazy mieszkan. W efekcie, na
rynku mieszkaniowym doszto do wyraznego
zwiekszenia sie stosunku ofert sprzedazy
lokali mieszkalnych do ofert ich kupna. Dla
poréwnania, jeszcze pod koniec 2006 r.
popyt przewyzszat podaz jedenastokrotnie.
W grudniu 2007 r. na rynku tym wystepowata
réwnowaga, zas rok pzniej podaz ofert
mieszkah w sprzedazy przewyzszata
trzyipdtkrotnie popyt'. Ponadto,
zdecydowanie zmalafa takze w ubiegtym
roku liczba zakupbw mieszkan w celach
inwestycyjnych. Jak wynika z informacji
firmy WGN, lokale mieszkalne kupowane s3
gtéwnie na potrzeby wtasne nabywcéw lub
tez, w przypadku odpowiedniej lokalizacji,
na wynajem"". Generalnie, podsumowujac
sytuacje na rynku budownictwa
mieszkaniowego w naszym kraju,
obserwuje sie:

m kontynuacje trendu spadkowego
intensywnosci sprzedazy mieszkan
- wedtug danych firmy Reas, tempo
sprzedazy mieszkan w ubiegtym roku
wyraznie zmalato. Dla poréwnania, jeszcze
w Il kw. 2007 r. sprzedano blisko 70 proc.
lokali mieszkalnych znajdujacych sie
w ofercie, aw IV kw. 2007 r. - 40 proc.
Tymczasem w IV kw. ubiegtego roku
wskaznik ten osiggnat poziom zaledwie
11 proc. Co wiecej, jak wynika z danych
firmy Reas, gdyby tempo sprzedazy
mieszkaf w 2009 r. w przypadku

RYSUNEK 4.

Stopy procentowe LIBOR/WIBOR w ujeciu rocznym (w %)
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wybranych poddanych analizie miast kraju
(Krakowa, todzi, Poznania, Trojmiasta,
Warszawy i Wroctawia) utrzymato sie

na poziomie zblizonym do notowanego

pozostajgcych w ofercie potrzeba byfoby
od 11 miesiecy w todzi do 22 w Warszawie
26 w Poznaniu™

® zmniejszanie sie liczby pozwolen
i rozpoczynanych budéw - wedtug
oficjalnych statystyk w styczniu br.
utrzymata sie, obserwowana w ostatnich
miesigcach 2008 r., tendencja spadkowa
liczby mieszkan, na realizacje ktorych
wydano pozwolenia (mnigj 0 14,1 proc. r/r
do blisko 12,6 tys.) oraz mieszkar, ktérych
budowe rozpoczeto (mniej 0 41,4 proc.
r/r do nieco ponad 5,9 tys.). W przypadku
mieszkan deweloperskich wskazniki te
ksztattowaty sie w omawianym okresie
na poziomie, odpowiednio -31,1 proc.
(r/r, do nieco ponad 5 tys. mieszkar)
oraz -51,9 proc. (r/r, do blisko 2,6 tys.
mieszkari)

m rosnaca liczbe zwrotéw mieszkan
i lokali gotowych niesprzedanych
— powotujac sie na dane firmy Reas w [V
kw. 2008 r. w samej Warszawie zwroty
lokali mieszkalnych stanowity nieco ponad
jedna trzecia (35 proc.) liczby mieszkari
sprzedanych. Tym samym fakt ten
przyczynit sie do zmniejszenia na terenie

stolicy tzw. sprzedazy netto o okoto
416 jednostek mieszkalnych. Ponadto,
w analizowanym okresie widoczny

byt takze skokowy wzrost w ofercie
mieszkaniowej udziatu lokali gotowych
niesprzedanych. | tak, przyktadowo,
powotujac sie na dane firmy Reas,
wskaznik ten wzrést z poziomu 5 do
13 proc. w Krakowie i z 2 do 11 proc. we
Wroctawiu®

spowolnienie akji kredytowej ze
wzgledu na trudnosci z uzyskaniem
kredytu — wedtug danych ZBP w IV kw.
ubiegtego roku odnotowano spadek
wartosci nowo udzielanych kredytow
mieszkaniowych (mniej o okoto

6 proc. r/r). Mozna przypuszczac, ze
w 2009 r. trend ten bedzie kontynuowany
ze wzgledu na ograniczenia, jakie banki
wprowadzity w przypadku kredytéw
hipotecznych

korekte cen mieszkai - obecnie réznica
miedzy cenami ofertowymii cenami
transakcyjnymi oscyluje przecietnie

w przedziale od 5 do nawet 20 proc. (dla
poréwnania w 2007 1. byto to 3-4 proc.).
Wszystko jednak zalezy od lokalizagj,
standardu mieszkania oraz jego wielkosci.
Ponadto, rok 2008 przynidst takze
wydtuzenie czasu sprzedazy jednostek
mieszkalnych - liczony jest on obecnie
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Zrodto: opracowanie BRE Property Partner na podstawie danych GUS i serwisu domiporta.pl
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w miesigcach, a nie, jak jeszcze péttora
roku temu, w tygodniach* (wykres 2).

Reasumujac, w gospodarce rynkowej

kredyty hipoteczne stanowig istotne
narzedzie wspierania stabilnego rozwoju
rynku nieruchomosci. Notowane w ostatnim
czasie pogorszenie koniunktury, zauwazalne
w przypadku budownictwa mieszkaniowego,
zwigzane jest z wcigz wysokimi kosztami
zakupu mieszkania oraz pogarszajaca sie
dostepnoscig kredytéw hipotecznych.

JAKIE SA DALSZE PERSPEKTYWY
RYNKU MIESZKANIOWEGO?

Dzi$ trudno jednoznacznie prognozowaé
jego przysztos¢. Szansa na powrdt dobrej
koniunktury w branzy istnieje ze wzgledu
na wciaz niezaspokojone potrzeby
mieszkaniowe Polakéw. Obecnie jednak
mozna przypuszczaé, ze ,(..) wartos¢
produkgji budowlano-montazowej

w segmencie mieszkaniowym odnotuje
w 2009 i 2010 r. spadek (odpowiednio

0 okofo 20 25 proc.). W kolejnym roku

nalezy spodziewacé sie dynamiki
wzrostu na poziomie okoto 8 proc.,
a w nastepnych latach oczekiwaé
stopniowej poprawy w tym
segmencie”™. Warto podkresli¢, ze
obecnie, cho Rada Polityki Pienieznej
rozwaza w 2009 r. obnizki stép
procentowych, to nic nie wskazuje
na ztagodzenie kryteriéw udzielania
kredytow. Przypomnijmy, ze od tego
faktu w istotny sposdb zalezy popyt
efektywny na mieszkania. m m»

Uwaga: niniejszy tekst stanowi wyraz
najlepszej wiedzy autora popartej
danymi z kompetentnych Zrédet,
Jjednakze nie powinien by¢ traktowany
jako jakakolwiek forma rekomendagji.

PRZYPISY

1. Deficyt lokali mieszkalnych zostat oszacowany jako réznica
miedzy liczba zasobéw mieszkaniowych w 2006 r. (wg GUS
byto to 12 876 676 zasobdw) a prognozowana na 2006 . liczba
gospodarstw domowych (wg GUS wskaznik ten w omawianym
okresie wynidst 14 011333 gospodarstw domowych).

2. Zrédto: www.knf.gov.pl, ,Informacja o sytuacji bankéw po trzech
kwartatach 2008 r."

3. Zrédto: www.knf gov.pl, Informacja o sytuacji bankéw po trzech
kwartatach 2008 r."

4, Zrédto: www.wiadomosci.polska.pl, ,RPP obnizyta stopy
procentowe”, 25 luty 2009 1.

5. Jak w przypisie nr 4.

6. Ta cze$¢ raportu powstata w oparciu o dane i informacje
pochodzace z raportu ,Hipotrendy - raport kredytowy lipiec 2008
r." serwisu comperia.pl. Obliczenia dotyczace kosztéw kredytu
zawarte we wspomnianym opracowaniu zostaty przygotowane na
bazie danych dla ,(..) modelowego kredytu 200 tys. zt zaciagnietego
10 wrzesnia 2007 1. (okres sptaty - 30 lat) oddzielnie dla czterech
walut: PLN, CHF, EUR oraz USD. Raport przedstawia zmiany rat
kredytowych w oparciu o zmiany stawek WIBOR 3-miesieczny
(kredyty w PLN) oraz LIBOR 3-miesieczny (kredyty w CHF, EUR
i USD). W podanych ratach kredytowych uwzgledniony jest rowniez
kurs wypfaty z dnia 10 wrzenia 2007 . oraz kurs sptaty w kolejnych
dniach kalkulacji Kredytometru, co umozliwia uwzglednienie
spread'u walutowego dla kazdego kredytu denominowanego
w walucie obcej".

7. Zrédto: www.egospodarka.pl, ,Kredyt w jenach podbije Polske?”,
sierpier 2008 1.

8. Zrédto: www.egospodarka.pl, Kredyt we frankach nadal
korzystniejszy”, sierpien 2008 1.

9. Zrédto: www.egospodark.pl, Tydzier 35/2008 (25-31.08.2008)".

10. Zrédto: www.muratorplus.pl, W nieruchomosciach nie kryzys,

tylko korekta”, styczer 2009 1.

11.Jak w przypisie nr 8.

12. Zrodto: www.reas.pl, Notatka prasowa z dnia 2 marca 2009 1.

13. Jak w przypisie nr 10.

14. Zrédto: www.muratorplus.pl, W nieruchomosciach nie kryzys,

tylko korekta”, styczer 2009 1.
15. Zrédto: www.dibre.pl, Sektor budownictwa”, 25 listopad 2008 1.





