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Streszczenie

Polityke pieniezng w Polsce realizuje Narodowy Bank Polski. W latach 2020-2024 charakte-
ryzowata sie ona duzg intensywnoscig, co wynikato przede wszystkim z wptywu globalnych
wydarzen, takich jak pandemia COVID-19 oraz konflikt zbrojny na Ukrainie. Celem niniejszej
pracy jest zbadanie wptywu polityki pienieznej NBP, okreslanej poprzez zmiany stopy refe-
rencyjnej, na rynek kredytéw hipotecznych w Polsce. Do analizy wykorzystano ogdlnodo-
stepne dane pochodzgce z raportéw NBP oraz systemu AMRON-SARFiN. Przeprowadzone
badania wskazujg, ze zmiany poziomu stopy referencyjnej majg istotny wptyw na oprocen-
towanie kredytow hipotecznych, a w konsekwencji réwniez na ilos¢ i wartos¢ udzielanych
kredytéw. Ponadto, w okresach restrykcyjnej polityki pienieznej, ze wzgledu na rosngce ry-
zyko, banki zaostrzajg kryteria oraz warunki udzielania kredytéw, co dodatkowo ogranicza
dostepnosé finansowania dla potencjalnych kredytobiorcéw. Wyniki analizy podkreslaja, ze
rynek kredytow hipotecznych w Polsce jest ksztattowany nie tylko przez polityke pieniezng,
lecz takze przez inne czynniki, takie jak regulacje Komisji Nadzoru Finansowego czy polityke
fiskalng panstwa. Szczegdlng role odgrywajg programy rzgdowe, ktdre bezposrednio inge-
ruja w koszt obstugi zadtuzenia.
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Wstep

Lata 2020-2024 to okres intensywnych i dynamicznych zmian w polityce pie-
nigznej Narodowego Banku Polskiego, ktore byly w duzej mierze odpowiedzia na
globalne wyzwania, takie jak pandemia COVID-19 oraz wojna na Ukrainie. Te wy-
darzenia miaty istotny wptyw na gospodarke Polski oraz funkcjonowanie rynku fi-
nansowego. W zwigzku z powyzszym, istotne wydaje si¢ zbadanie, w jaki sposob
dziatania NBP przetozyly si¢ na ksztaltowanie warunkow finansowania mieszkanio-
wego oraz na dostepnos$¢ kredytow hipotecznych w Polsce.

Celem artykutu jest zatem zbadanie wptywu polityki pienigznej Narodowego
Banku Polskiego na rynek kredytéw hipotecznych w Polsce w latach 2020-2024.
W analizie wykorzystano dane pochodzace z oficjalnych statystyk oraz raportow
NBP, a takze z systemu AMRON — SARFiN.

W niniejszym opracowaniu Wptyw polityki pienieznej analizowany jest przez
pryzmat zmian stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego. Wybdr tego
wskaznika uzasadnia si¢ jego silnym przetozeniem na stawki rynku mi¢dzybanko-
wego, w szczegolnosci WIBOR, ktory najczesciej stanowi podstawe oprocentowa-
nia kredytow dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, papierow dtuznych oraz
instrumentow pochodnych stopy procentowej [Maciaszczyk, 2018]. Zgodnie z ana-
liza zaprezentowana przez Narodowy Bank Polski (2023), zmiany stopy referencyj-
nej NBP sg w znacznym stopniu przenoszone na stopy rynku miedzybankowego,
takie jak POLONIA, WIRON oraz WIBOR. W szczegdlnosci wykazano, ze pod-
wyzszenie stopy referencyjnej o 1 punkt procentowy powoduje niemal proporcjo-
nalny wzrost wskaznikow WIBOR 1M oraz WIBOR 3M [NBP, Mechanizm
transmisji polityki pieni¢znej w Polsce. Stan wiedzy w 2023 roku]. W zwiazku z po-
wyzszym, w analizie wplywu polityki pienieznej NBP na rynek kredytow hipotecz-
nych przyjeto stopg referencyjng jako gtéwny wskaznik zmian warunkoéw monetar-
nych.

1. Przeglad literatury

Polityka pieni¢zna obejmuje dziatania majgce na celu regulacje podazy pienig-
dza w gospodarce. Jej oddzialywanie ma charakter posredni i realizowane jest po-
przez mechanizm transmisyjny, ktory wptywa na zachowania uczestnikow rynku
[Oplustil, Porzycki]. Polityka pieni¢zna moze by¢ realizowana za pomoca réznych
strategii takich jak strategia celu inflacyjnego (inflation targeting, IT), stabilizowa-
nie poziomu cen (price level targeting, PLT), stabilizowanie nominalnego PKB (no-
minal GDP targeting, NGDP), kontrola podazy pieniadza (money growth targeting,
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monetary targeting strategy) oraz kontrola kursu walutowego (exchange rate targe-
ting) [Narodowy bank Polski, Alternatywne strategie polityki pieni¢znej, s. 20].

W Polsce polityka pienigzna realizowana jest poprzez strategie bezposredniego
celu inflacyjnego. Strategia ta zyskata na popularnosci i jest przyjmowana przez co-
raz wigksza liczbe panstw na skutek uznania stabilno$ci cen za nadrzedny cel poli-
tyki monetarnej oraz dazenia do ograniczenia celdw posrednich, ktére moglyby by¢
znim sprzeczne. W swojej istocie strategia bezposredniego celu inflacyjnego stawia
wlasnie stabilno$¢ cen jako podstawowy priorytet dziatan banku centralnego [Wig-
cek, 2018]. Polega ona na formalnym okresleniu przez bank centralny poziomu in-
flacji, ktory ma zostac osiggnicty w okreslonym horyzoncie czasowym, oraz na kon-
sekwentnym dazeniu do realizacji tego celu jako podstawowego zadania polityki
pienieznej [Cwiklinski, 2004].

Skutecznos¢ realizacji polityki pienieznej, w tym zdolno$¢ banku centralnego
do osiggania zatozonych celéw inflacyjnych, w duzym stopniu zalezy od efektyw-
nosci mechanizmu transmisyjnego. Na sit¢ oraz opdznienia oddziatywania impul-
sow polityki pienigznej istotny wptyw wywieraja czynniki strukturalne, takie jak
poziom rozwoju systemu finansowego, skala konkurencji w sektorze bankowym,
sztywnos$¢ na rynku pracy oraz stopien otwartosci gospodarki [Mateju, 2014; Geor-
giadis, 2014; Havranek i Rusnak, 2013]. W Polsce relatywnie niski poziom rozwoju
systemu finansowego z jednej strony moze oslabia¢ skuteczno$¢ mechanizmu
transmisji, z drugiej natomiast — skraca¢ czas jego oddzialywania [Havranek i Ru-
snak, 2013]. Do redukcji opdznien w transmisji impulséw polityki pieni¢znej moze
przyczynia¢ si¢ rowniez rosnaca otwarto$¢ handlowa gospodarki. Na site oddziaty-
wania polityki pienigznej pozytywnie wptywa niski stopien koncentracji sektora
bankowego w Polsce, ktory — w poréwnaniu do krajow strefy euro — wskazuje na
wyzszy poziom konkurencji w krajowym sektorze bankowym. Stosunkowo niewiel-
kie sztywnos$ci cenowe i ptacowe w Polsce ograniczajg natomiast wptyw polityki
pieni¢znej na zmienne realne, takie jak produkcja i zatrudnienie, jednocze$nie
wzmacniajac jej oddziatywanie na poziom cen i wynagrodzen [Mechanizm transmi-
sji polityki pienigznej w Polsce, 2023, s. 13-15].

W realizacji zatozen polityki pieni¢znej Narodowy Bank Polski postuguje si¢
nastepujgcymi instrumentami: rezerwa obowigzkowa, operacjami kredytowo-depo-
zytowe, operacjami otwartego rynku oraz operacjami walutowymi [Skopowski i Wi-
$niewski, 2014]. Gtownym instrumentem polityki pieni¢znej jest krotkoterminowa
stopa procentowa [Narodowy Bank Polski, Zatozenia polityki pieni¢znej NBP na
kolejne lata]. W literaturze dotyczacej wptywu krotkoterminowych stop procento-
wych, ktore sg ksztattowane przez polityke pieni¢zng, najczgsciej wyrdznia si¢ trzy
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podstawowe kanaty ich oddziatywania: kanat stopy procentowej, kanal kursu walu-
towego oraz kanat kredytowy [Mishkin, 1996]. Sposrod nich najwigksze znaczenie
przypisuje si¢ kanatowi stopy procentowej, ktory przektada si¢ na poziom stop ryn-
kowych, co w konsekwencji wptywa na oprocentowanie depozytow i kredytow
w bankach komercyjnych. Zmiany w tych stopach maja bezposredni wptyw na de-
cyzje dotyczace konsumpcji oraz inwestycji [Mechanizm transmisji polityki pienigz-
nej w Polsce, 2023, 5.12-13, 43].

Polityka pieni¢zna odgrywa kluczowa rolg¢ w funkcjonowaniu gospodarki
[Stawska, 2020]. Poprzez ksztattowanie podstawowych stop procentowych oraz wy-
korzystanie innych instrumentoéw polityki pieni¢znej, bank centralny wptywa na wy-
sokos$¢ oprocentowania kredytow oferowanych przez sektor bankowy. W odniesie-
niu do wielu produktéw kredytowych banki stosuja zmienne oprocentowanie, oparte
na zewnetrznych stopach referencyjnych. Najczes$ciej wykorzystywang formula
ustalania oprocentowania kredytow jest model, w ktérym stopa kredytowa stanowi
sume zewnetrznej stopy referencyjnej oraz marzy banku. W roli stop referencyjnych
najczesciej wykorzystywane sg stopy rynku migdzybankowego (takie jak WIBOR,
WIBID, LIBOR, EURIBOR) lub stopy ustalane przez bank centralny (np. stopa re-
dyskonta weksli, stopa lombardowa). W modelu tym oprocentowanie kredytu zmie-
nia si¢ proporcjonalnie do wahan przyjetej stopy referencyjnej, co czyni je podatnym
na zmiany decyzji polityki pieni¢znej [Stodulny, 2013].

Zacie$nianie polityki pieni¢znej przez Narodowy Bank Polski, prowadzace do
wzrostu krotkoterminowych stop procentowych, wplywa na ograniczenie wykorzy-
stania kredytu bankowego. Efekt ten zachodzi nie tylko poprzez spadek popytu na
kredyt (kanat stopy procentowej), ale rowniez na skutek ograniczen po stronie po-
dazy finansowania (kanaty kredytowe). Zaostrzenie polityki pieni¢znej skutkuje bo-
wiem zaostrzeniem kryteridow udzielania kredytéw (minimalnych wymagan doty-
czacych zdolnosci kredytowe;j, ktore kredytobiorca musi spenic, aby uzyskac kre-
dyt), jak rowniez warunkow kredytowania (wyzsze marze, wymagane wigksze za-
bezpieczenia, krotszy okres kredytowania, mniejsze kwoty kredytow, wyzsze po-
zaodsetkowe koszty kredytu). Analizy dotyczace roli kanatu kredytowego w mecha-
nizmie transmisji polityki pienigznej w Polsce wskazuja, ze zmiany po stronie po-
dazy kredytu, wywolane restrykcyjnym szokiem polityki pieni¢znej moga odpowia-
da¢ za okoto 20% spadku wartosci kredytow udzielanych przez banki komercyjne
[Mechanizm transmisji polityki pieni¢znej w Polsce, 2023, s. 8, 57-61]. Polityka
pieni¢zna wplywa zatem na rynek kredytow, wplywajac zar6wno na jego strong po-
pytowa, jak i podazow3.
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2. Wysoko$¢ stép procentowych jako narzedzie polityki pienieznej NBP
w realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego

Polityka pienigzna Narodowego Banku Polskiego w istotny sposob wplywa na
warunki gospodarcze w kraju [Stawska, 2020]. Zgodnie z ustawa o NBP, jej
nadrzednym celem jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, co w praktyce oznacza
ograniczanie nadmiernych wahan inflacji. W ramach realizowanej od 1999 roku
strategii bezposredniego celu inflacyjnego, Narodowy Bank Polski dazy — od 2004
roku — do utrzymania inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczalnym pasmem odchylen
+1 punkt procentowy, czyli w przedziale 1,5-3,5% [Narodowy Bank Polski,
Strategia polityki pieni¢znej po 2003 roku, 2003, s. 12].

Gtownym narzedziem oddzialywania NBP na inflacj¢ sa stopy procentowe,
ktorych poziom ustala Rada Polityki Pieni¢znej. Wysokos$¢ stop wplywa m.in. na
oprocentowanie kredytow, a tym samym na koszt finansowania gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw. Nizsze stopy procentowe sprzyjaja wzrostowi
kredytow i inwestycji, zwiekszajac podaz pienigdza w gospodarce, co moze
prowadzi¢ do wzrostu inflacji. W warunkach podwyzszonej inflacji, NBP moze
zastosowa¢ restrykcyjng polityke pieniezna, polegajaca na podwyzszaniu stop
procentowych. Dziatanie to zniechg¢ca do zaciggania kredytow, sprzyja wzrostowi
oszczednosci w formie depozytéw oraz ogranicza inwestycje, co w efekcie powinno
prowadzi¢ do spowolnienia tempa wzrostu cen.

Ponizej zestawiono zmiany wysoko$ci stopy referencyjnej NBP z rocznym
wskaznikiem inflacji CPI oraz inflacjg bazowa (inflacja po wytaczeniu cen zywnosci
i energii) w latach 2020-2024, w celu zobrazowania, jak polityka pieni¢gzna
oddziatywata na dynamike cen w analizowanym okresie (Rys. 1).
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Rys. 1. Inflacja CPI, inflacja bazowa i stopa referencyjna w Polsce w latach 2020-2024

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie statystyk NBP.

W latach 2020-2024 polityka pienigzna Narodowego Banku Polskiego
przechodzita istotne zmiany, bedac odpowiedzia na dynamicznie zmieniajace si¢
warunki gospodarcze i geopolityczne.

W 2020 roku, w obliczu wybuchu pandemii COVID-19 i zwigzanym z tym
spowolnieniem gospodarczym, Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) obnizyta stope
referencyjna do historycznie niskiego poziomu 0,10%. Byta to klasyczna reakcja
ekspansywnej polityki pienigznej — celem bylo pobudzenie gospodarki
i ograniczenie ryzyka recesji poprzez zwigkszenie dostepnosci pienigdza
w gospodarce [Narodowy Bank Polski, Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki
pieni¢znej na rok 2020, S. 7].

Od poczatku 2021 roku inflacja zaczela wyraznie przyspieszac, a po rosyjskiej
inwazji na Ukraing w lutym 2022 roku tempo wzrostu cen osiggnelo swoje
maksimum — w III i IV kwartale 2022 roku. Reakcja Rady Polityki Pieni¢znej byto
zacie$nienie polityki pienieznej — cykl podwyzek stop procentowych doprowadzit
stope referencyjng do poziomu 6,75% we wrzesniu 2022 roku. Taki poziom
utrzymywat si¢ az do wrzesnia 2023 roku, kiedy rozpoczeto pierwsze, ostrozne
cigcia stop procentowych.
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Mimo wysokich stop procentowych inflacja wcigz byta relatywnie wysoka,
zaczeta wyraznie stabnaé dopiero w drugiej potowie 2023 roku, co czgsciowo mozna
wigza¢ z wczesniejszym zacie$nianiem warunkow monetarnych. Na obnizenie
dynamiki cen wptyngty rowniez inne czynniki makroekonomiczne, w tym spadek
cen nos$nikow energii i paliw na rynkach §wiatowych, ostabienie presji popytowe;j
oraz stabilizacja sytuacji na rynkach surowcowych.

Nalezy podkresli¢, ze polityka pieni¢zna nie oddziatuje na gospodarke w sposob
natychmiastowy — proces transmisji impulsow monetarnych charakteryzuje si¢
istotnym opdznieniem. W celu okreslenia jego skali oraz sity oddziatywania polityki
pieni¢znej, Narodowy Bank Polski przeprowadzil symulacje z wykorzystaniem
dwdch modeli strukturalnych: MMPP oraz NECMOD. Przedmiotem analizy byta
reakcja wybranych zmiennych makroekonomicznych — kursu walutowego,
dynamiki produktu krajowego brutto oraz inflacji CPI i inflacji bazowej — na szok
w postaci wzrostu stopy WIBOR 3M o 1 punkt procentowy na okres jednego
kwartatu. Wyniki wskazaty, ze maksymalna reakcja inflacji CPI nastepuje po 57
kwartatach, natomiast inflacji bazowej po 6—8 kwartatach, co potwierdza, ze wptyw
polityki pieni¢znej na procesy cenowe ujawnia si¢ z wyraznym opdznieniem,
wynoszacym od okoto 1,5 roku do 2 lat. Wyniki symulacji przedstawiono w tabeli
(Tab. 1).

Tab. 1. Reakcja inflacji CPl i inflacji bazowe]j na zmiane stopy procentowej — wyniki modeli
strukturalnych MMPP i NECMOD

MMPP | NECMOD

Inflacja bazowa r/r

sita maksymalnej reakcji (w %) -0,26 -0,22
opdznienie  maksymalnej reakcji | 7-8 6
(kwartat)

Inflacja CPI r/r
sita maksymalnej reakcji (w %) -0,26 -0,27
opdznienie  maksymalnej  reakcji | 6-7 5-6
(kwartat)

Zrédto: [Narodowy Bank Polski, 2023, s. 28].

3. Analiza rynku kredytow hipotecznych w Polsce
W celu lepszego zrozumienia ogodlnej sytuacji na rynku kredytow
mieszkaniowych w latach 2020-2024 zasadne jest przeanalizowanie danych

dotyczacych liczby czynnych uméw kredytowych w ujeciu rocznym. Czynne
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umowy kredytowe to zobowigzania, ktore pozostajg w trakcie splaty — nie zostaty
jeszcze w calosci uregulowane ani zamknigte.

Na ponizszym rysunku przedstawiono liczbe aktywnych umoéow o kredyt
mieszkaniowy w Polsce w latach 2020-2024.

3000 000
2472294 2548 560 5 366 262

2500 000 2292 268 2239783
2 000 000
1500 000
1000 000
500 000
0

2020 2021 2022 2023 2024

Rys. 2. Liczba czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy w Polsce w latach 2020-2024
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z kwartalnych raportéw AMRON-SARFIN za lata
2020-2024.

W roku 2021 obserwowany byl wzrost liczby czynnych kredytow
mieszkaniowych o 3,08% w stosunku do roku poprzedniego. Wzrost ten miat
miejsce w okresie rekordowo niskich stop procentowych i wysokiej dostepnosci
kredytow, co sprzyjato ich zaciaganiu.

Poczawszy od 2022 roku, nastgpit odwrot trendu — liczba czynnych kredytow
zaczeta systematycznie spada¢. W 2022 roku zanotowano znaczacy spadek o 7,15%
r/r, co mozna powigza¢ z gwaltownymi podwyzkami stop procentowych
i zaostrzeniem warunkéw kredytowania. W kolejnych latach tempo spadku sie
zmnigjszalo — w 2023 roku liczba kredytow zmalata o 3,13%, a w 2024 roku
0 2,29%. Spadek liczby czynnych umow kredytowych w latach 2022-2024 oznacza,
ze w tym okresie liczba kredytow splacanych przewyzszata liczbe nowo
zawieranych umow.

Oprocz liczby czynnych i nowo udzielanych kredytow, istotnym wskaznikiem
obrazujgcym sytuacje na rynku mieszkaniowym jest rowniez ich przecig¢tna wartosé.
Srednia kwota nowo zawieranych uméw kredytowych moze wskazywaé zaréwno
na zmiany cen nieruchomosci, jak i na zdolno$¢ kredytowa wnioskodawcow, ktora
pozostaje w $cistym zwigzku z poziomem stop procentowych.
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Na rysunku 3 przedstawiono srednig warto$¢ nowo udzielonego kredytu miesz-
kaniowego w Polsce w ujeciu rocznym.
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Rys. 3. Srednia warto$¢ nowo udzielonego kredytu rocznie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z kwartalnych raportéw AMRON-SARFiN za lata
2020-2024.

W latach 20202024 érednia warto$¢ nowo udzielanych kredytéw hipotecznych
w Polsce wykazywata systematyczng tendencj¢ wzrostowa. W 2020 roku przecigtny
kredyt mieszkaniowy wynosit 295 286 zt, natomiast w 2024 roku osiagnal poziom
422 652 zl, co oznacza wzrost o ponad 43% w analizowanym okresie. Najwigksza
roczna dynamika wzrostu wystapita w 2021 roku (+12,94%), podczas gdy w 2022
roku nastapito jej wyrazne spowolnienie (+1,82%). W kolejnych latach tempo
wzrostu ponownie przyspieszyto — w 2023 roku $rednia warto$¢ kredytu zwickszyta
si¢ 0 10,83%, a w 2024 roku o 12,30%.

Wysoki poziom nowo udzielanych kredytow w 2021 roku mozna czgsciowo
wiazac¢ z rekordowo niskim poziomem stop procentowych, ktory sprzyjat zwiekszo-
nej dostgpnosci kredytu oraz sklonnosci gospodarstw domowych do zaciggania
zobowigzan o wyzszej wartosci. Z kolei wzrost $redniej wartosci kredytow w latach
2023 1 2024 mogl by¢ zwigzany zardwno z uruchomieniem programu ,,Bezpieczny
Kredyt 2%”, ktory poprawit dostepnos¢ finansowania dla czgséci kredytobiorcow, jak
i z kontynuujacym si¢ wzrostem cen nieruchomosci na rynku mieszkaniowym.

Kolejnym istotnym aspektem analizy rynku kredytow mieszkaniowych jest
struktura nowo udzielanych zobowigzan pod wzgledem okresu kredytowania.
Wybdr dlugoséci splaty wpltywa na catkowity koszt kredytu oraz miesigczne
obcigzenie gospodarstwa domowego, a decyzje w tym zakresie sg czesto
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uzaleznione od poziomu stop procentowych, oczekiwan co do ich zmian, a takze
zdolnosci kredytowe;.

Na rysunku 4 przedstawiono zmiany w strukturze nowo udzielanych kredytow
hipotecznych w Polsce w latach 2020-2024, z podzialem na dlugos¢ okresu
kredytowania: do 15 lat, 15-25 lat, 25-35 lat oraz powyzej 35 lat.
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Rys. 4. Struktura nowo udzielonych kredytéw wedtug okresu kredytowania rocznie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z kwartalnych raportéw AMRON-SARFIN za lata
2020-2024.

W latach 2021-2023 widoczna jest wyrazna zmiana struktury okresow
kredytowania — istotnie zmniejszyt si¢ udziat kredytow udzielanych na najdhuzszy
okres (25-35 lat), natomiast wzrdst udziat kredytow érednioterminowych (15-25
lat). Udziat kredytow na 25-35 lat spadt z 67,35% w 2021 roku do 56,61% w 2023
roku, podczas gdy kredyty na 15-25 lat wzrosty z 25,08% do 33,86%.

Zjawisko to mozna cze$ciowo wigza¢ ze wzrostem stop procentowych, ktory
miat miejsce w latach 2021-2022, oraz ze zwigzanym z tym zaostrzeniem polityki
kredytowej bankow i wymogdéw nadzorczych. W latach 2022-2023 Komisja
Nadzoru Finansowego wprowadzita wyzsze buforowanie ryzyka w ocenie zdolno$ci
kredytowej, m.in. poprzez wymodg przyjmowania +5 p.p. bufora odsetkowego.
W praktyce oznaczato to, ze banki badaty zdolnos¢ kredytowa w oparciu o znacznie
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wyzsze, hipotetyczne oprocentowanie, co ograniczyto dostgpnos¢ finansowania dla
wielu gospodarstw domowych.

Zaostrzone wymogi spowodowaty, ze kredyty byty udzielane gtdéwnie osobom
0 wyzszych i bardziej stabilnych dochodach. Tacy kredytobiorcy mogli pozwoli¢
sobie na splate kredytu w krotszym okresie — mimo wyzszej miesiecznej raty —
aby obnizy¢ catkowity koszt zadluzenia.

Udziat kredytow na okres powyzej 35 lat pozostal marginalny w catym
analizowanym okresie (ponizej 1%). Moze to wynika¢ z rekomendacji KNF
ograniczajacych udzielanie bardzo dtugoterminowych zobowigzan oraz z niechgci
samych kredytobiorcow do zaciggania kredytow na tak dlugi czas, co znacznie
zwigksza ich catkowity koszt.

Jednym z kluczowych parametréw kredytu hipotecznego jest typ zastosowanego
oprocentowania — zmienne lub stafe.

Na rysunku 5 przedstawiono udziat liczby kredytéw hipotecznych o okresowo
statym oprocentowaniu w catkowitej liczbie nowo udzielanych kredytow. Przez
kredyty o okresowo stalym oprocentowaniu rozumie si¢ kredyty, w ktorych stopa
procentowa pozostaje niezmienna przez z gory okreslony czas (zazwyczaj na 5 lub
7 lat od momentu zawarcia umowy), a nastepnie oprocentowanie ulega aktualizacji
wedlug warunkéw rynkowych lub przeksztatlcona w kredyt o zmiennym
oprocentowaniu.
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Rys. 5. Udziat kredytow hipotecznych o okresowo statym oprocentowaniu (ujecie ilosciowe)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z kwartalnych raportéw AMRON-SARFIN za lata
2021-2024.
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W literaturze przedmiotu oraz w zaleceniach nadzorczych przewaza poglad, ze
kredyty o staltym oprocentowaniu sa korzystniejsze z punktu widzenia ochrony
kredytobiorcy przed ryzykiem stopy procentowej i powinny zosta¢ upowszechnione
jako standard rynkowy. W wielu krajach Europy Zachodniej dominujg kredyty
hipoteczne z oprocentowaniem stalym obowiazujacym przez caly okres
kredytowania. Wynika to z dhugoletniej tradycji formowania si¢ kredytow
hipotecznych, ktorych zasadg jest ochrona konsumenta i transfer ryzyka stopy
procentowej na rzecz profesjonalnych instytucji finansowych. Regulacje prawne
oraz silna konkurencja wymusila stosowanie rozwigzan bezpiecznych dla klientow
bankdéw. Nie jest to jednak jedyny powod. Stopy Europejskiego Banku Centralnego
ksztattowaly sie¢ na znacznie nizszym i bardziej stabilnym poziomie niz w Polsce, co
sprzyjato zawieraniu wieloletnich umow o statym koszcie finansowania. W Polsce
natomiast wyzsza zmienno$¢ poziomu stop i mniej rozwinigty rynek instrumentéw
zabezpieczajacych powodowaty, ze dominowaty kredyty o zmiennej stopie, mimo
ze przenosity one ryzyko stopy procentowej na klienta [Magdon, 2018].

Ryzyko stopy procentowej dzieli si¢ na dwa zasadnicze typy: ryzyko wyceny
oraz ryzyko przeptywow pieni¢znych. Ryzyko wyceny odnosi si¢ do spadku
warto$ci instrumentoéw finansowych w wyniku przesuniecia krzywej dochodowosci
— dotyczy to instrumentow o stalym oprocentowaniu, ktorych wartos¢ maleje w
srodowisku rosnacych stop procentowych. Z kolei ryzyko przeplywoéw polega na
zmianie wysoko$ci naleznych lub ptaconych odsetek w wyniku wahan stop
referencyjnych, co moze wptywaé na ptynnos¢ podmiotu.

Ryzyko przeplywow wystepuje gtdéwnie w przypadku instrumentéw o zmiennej
stopie procentowej, natomiast ryzyko wyceny dotyczy instrumentow o stalej stopie.
Kredyt o zmiennym oprocentowaniu wigze si¢ zatem z ryzykiem przeplywow po
stronie kredytobiorcy, natomiast kredyt o statym oprocentowaniu — z ryzykiem
wyceny po stronie banku.

W sytuacji dominacji kredytow hipotecznych o zmiennym oprocentowaniu,
ryzyko stop procentowych przenoszone jest z banku na kredytobiorce. Bank,
otrzymujac odsetki zalezne od stop rynkowych, dostosowuje swoje przychody do
warunkow makroekonomicznych — spadek stop zmniejsza przychody, ale
réwnoczes$nie obniza koszt finansowania. Kredytobiorca natomiast ponosi ryzyko
zwigzane z nieregularnymi przeptywami — w zaleznosci od poziomu stop rynkowych
jego miesigczne obcigzenia mogg istotnie si¢ zmienia¢, podczas gdy jego dochody
zazwyczaj nie wykazuja podobnej elastycznosci [Mielus, 2017].

W  warunkach podwyzszonych stop procentowych, kredyty o stalym
oprocentowaniu mogag wydawa¢ si¢ mniej atrakcyjne z perspektywy
kredytobiorcow. Wysoki poziom stop zwigksza bowiem prawdopodobienstwo ich
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obnizenia w przysztosci, co oznacza, ze kredytobiorcy korzystajacy
Z oprocentowania zmiennego moga w przysztosci odnotowaé spadek kosztow
obstugi zadluzenia. W przeciwienstwie do nich, osoby posiadajace kredyty o statym
oprocentowaniu nie odnoszg takich korzysci — ich raty pozostaja niezmiennie
wysokie, co w sytuacji spadku stop procentowych prowadzi do relatywnej straty
wzgledem kredytobiorcow ze zmienng stopa. Z tego wzgledu, w okresach wysokich
stop procentowych obserwuje si¢ zazwyczaj mniejsze zainteresowanie produktami
kredytowymi o statym oprocentowaniu.

Jednak z perspektywy systemowej i dlugoterminowej model oparty na stalej
stopie procentowej ma kluczowe zalety z punktu widzenia kredytobiorcy, gdyz
redukuje ryzyko niestabilnosci finansowej gospodarstw domowych, ktére moga
straci¢ ptynno$¢ w przypadku wzrostu stdp przy zmiennej stopie procentowe;.

Cho¢ w ostatnich latach banki w Polsce zaczely oferowac kredyty o statym
oprocentowaniu, w praktyce sa to produkty z tzw. okresowo stalg stopa procentowa
— zazwyczaj na 5 lub 7 lat, po czym oprocentowanie ulega aktualizacji wedlug
warunkow rynkowych. Warto jednak zauwazy¢, ze w Polsce oprocentowanie
kredytow o okresowo stalej stopie jest nadal znaczaco wyzsze niz w przypadku
kredytow zmiennoprocentowych. W przeciwienstwie do rozwinietych rynkéw
europejskich, gdzie roznice te sg mniej odczuwalne, polski rynek nie jest jeszcze
w pelni  dostosowany do oferowania klientom atrakcyjnych warunkéw
dlugoterminowe;j stabilnosci kosztow.

Od 1 lipca 2021 r., zgodnie z nowa wersjag Rekomendacji S wydang przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego, banki zostaly zobowigzane do oferowania klientom
kredytow hipotecznych z okresowo stala stopg procentowa. Poczatkowo zmiany te
nie wywolaly istotnego zainteresowania ze strony kredytobiorcow. Przetomowy
okazat si¢ dopiero IV kwartat 2021 roku, w ktérym nastgpit wyrazny wzrost udziatu
kredytéw z okresowo statym oprocentowaniem — z 19,53% w IV kwartale 2021 r.
do 27,96% w I kwartale 2022 r., a nastgpnie do 65,58% w II kwartale 2022 r. Wzrost
ten byl odpowiedzig rynku na rozpoczety cykl podwyzek stop procentowych
prowadzony przez Rade Polityki Pienieznej w zwigzku z rosnaca inflacja.

Kolejnym impulsem wzmacniajacym udziat kredytéw o okresowo statym
oprocentowaniu byto uruchomienie programu ,,Bezpieczny Kredyt 2%, ktory
obowigzywat od lipca 2023 r. Jednym z warunkow uczestnictwa w programie byta
koniecznos$¢ zawarcia umowy kredytu wtasnie z okresowo stalg stopa procentows,
co znaczaco zwigkszyto udziat tego rodzaju produktow w nowej akcji kredytowe;.
W efekcie w IV kwartale 2023 r. udziat kredytow o okresowo stalej stopie
procentowej osiagnal poziom 80,52%, a w IV kwartale 2024 r. wzrost do 88,03%.
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Tym samym mozna stwierdzi¢, ze rosngcy udziat kredytow z okresowo stalg
stopa w analizowanym okresie byl wynikiem zaréwno dzialan nadzorczych
(Rekomendacja S), zmian makroeckonomicznych (cykl podwyzek stop
procentowych), jak i interwencji publicznych (program BK2%). Trend ten moze
s$wiadczy¢ o stopniowej ewolucji rynku w kierunku wigkszego bezpieczenstwa
kredytowego 1 przewidywalnosci kosztow dla konsumentéw, cho¢ nalezy
zaznaczy¢, ze wcigz mowa o stopie statej] wytacznie w ujeciu czasowym, a nie
w calym okresie kredytowania — jak ma to miejsce w innych panstwach
europejskich.

Podobnie jak rodzaj oprocentowania (state Ilub zmienne), ktory stanowi
Kluczowy parametr kredytu hipotecznego, wysokos¢ wktadu whasnego jest istotnym
czynnikiem determinujagcym warunki kredytowe. Wysoko§¢ wktadu wiasnego
wplywa na wskaznik Loan-to-Value (LtV), ktory okresla stosunek kwoty kredytu do
wartos$ci nieruchomosci. Wyzszy wklad wlasny prowadzi do obnizenia wskaznika
LtV, co z kolei zmniejsza ryzyko kredytowe dla banku i moze przyczyni¢ si¢ do
uzyskania korzystniejszych warunkow kredytowych, takich jak nizsze
oprocentowanie.

Wskaznik LtV moze by¢ traktowany zarowno jako zmienna egzogeniczna,
ksztatltowana przez regulacje rzadowe, jak i jako zmienna endogeniczna, wynikajaca
z interakcji pomiedzy strong podazowa a popytowa rynku kredytow hipotecznych
[Wang, 2016]. Czynniki popytowe maja istotne znaczenie w ksztaltowaniu poziomu
LtV — przykladowo, milodsze gospodarstwa domowe, dysponujace nizszym
poziomem oszczednosci, moga dazy¢ do uzyskania wyzszego LtV niz gospodarstwa
starsze, ktore zazwyczaj posiadaja wiekszy zgromadzony kapitat wilasny.

Z perspektywy instytucji kredytujacej, wskaznik LtV odzwierciedla ekspozycje
na ryzyko, a zatem jego optymalna wartos$¢ zalezy od szeregu czynnikow po stronie
podazy, takich jak: ryzyko moralne (moral hazard), wycena ryzyka (risk-based
pricing), struktura finansowania, wolumen udzielanych kredytow oraz warto$¢
zabezpieczenia (collateral) [Borgersen, 2017].

Wzrost poziomu LtV wiaze si¢ z wigkszym ryzykiem moralnym (moral hazard)
— kredytobiorcy posiadajacy niski wktad wlasny moga by¢ bardziej sktonni do nie
regulowania zobowigzan w przypadku spadku wartos$ci nieruchomosci. Skutkiem
tego jest zwigkszone prawdopodobienstwo niewyptacalnosci (default risk), co
z kolei przektada si¢ na wyzsze oprocentowanie kredytow oferowanych przez banki.

Z drugiej strony, wyzsze LtV zwicksza dostgpnos¢ kredytu dla gospodarstw
domowych, co moze skutkowa¢ wzrostem wolumenu udzielanych kredytow oraz
intensyfikacja popytu na rynku nieruchomosci. Wzrost popytu prowadzi zwykle do
aprecjacji cen nieruchomos$ci, co — przy statej wartosci zadtuzenia — powoduje
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spadek wskaznika LtV. Jest to korzystne z punktu widzenia instytucji kredytujace;j,
gdyz oznacza zmniejszenie ekspozycji na ryzyko poprzez wzrost wartosci
zabezpieczenia.

Odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku spadku cen nieruchomos$ci —
wowczas wskaznik LtV rosnie, przekraczajac poziom ustalony w momencie
udzielenia kredytu. Taka zmiana prowadzi do zwigkszenia ryzyka banku, ktore nie
zostato pierwotnie uwzglednione w wycenie ryzyka. Tego typu asymetria pomiedzy
ocena ryzyka przed udzieleniem kredytu a ryzykiem aktualnym moze prowadzi¢ do
koniecznos$ci istotnej rewizji strategii zarzadzania ryzykiem kredytowym [Basten,
Koch, 2016].

Ponizej przedstawiono strukture wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredytow
hipotecznych rocznie (Rys. 6).
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Rys. 6. Struktura wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredytow hipotecznych rocznie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z kwartalnych raportéw AMRON-SARFIN za lata
2021-2024.

W latach 2020-2024 struktura wskaznika LtV dla nowo udzielanych kredytow
hipotecznych w Polsce ulegata istotnym zmianom, ktére byly wynikiem
oddzialywania zarowno polityki pieni¢znej NBP, dziatan nadzorczych Komisji
Nadzoru Finansowego, jak i interwencji rzgdowych wspierajacych dostep do
finansowania mieszkaniowego.
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Wskaznik LtV okresla relacj¢ wartosci kredytu do warto$ci nieruchomosci —
kredyty z LtV przekraczajacym 80% to takie, w ktorych wiecej niz 80% wartosci
inwestycji finansowane jest z kredytu, a mniej niz 20% stanowi wktad wiasny
kredytobiorcy.

W latach 2020 i1 2021 udzial kredytéw o wskazniku LtV przekraczajacym 80%
byt relatywnie wysoki na tle calego analizowanego okresu — wynosit odpowiednio
38,14% oraz 30,59%. Taki poziom udzialu kredytow wysokiego LtV mozna
thumaczy¢ 6wczesnym otoczeniem rekordowo niskich stop procentowych, ktore
ograniczato ryzyko zwigzane z obstuga zadluzenia. W warunkach niskiego kosztu
kredytu banki byly sklonniejsze do finansowania inwestycji mieszkaniowych
z relatywnie nizszym wkladem wlasnym kredytobiorcow, co przekladato sie na
wyzsze wskazniki LtV.

W 2022 roku nastgpit gwattowny spadek udzialu kredytow o LtV
przekraczajacym 80% — do poziomu 19,54%. Zjawisko to mozna wigza¢ z cyklem
podwyzek stop procentowych realizowanym przez Narodowy Bank Polski w
odpowiedzi na narastajacg presj¢ inflacyjng, a takze ze wzrostem wymagan
nadzorczych ze strony Komisji Nadzoru Finansowego. Dodatkowo, banki w nowych
warunkach rynkowych dostosowaty swoje modele estymacji ryzyka kredytowego,
uznajac kredyty o wysokim LtV za bardziej ryzykowne. Spowodowalo to
ograniczenie dostepnosci tego typu finansowania w celu ochrony jakosci portfela
kredytowego.

W latach 2023 i 2024 udziat kredytow o LtV powyzej 80% ponownie wzrastal,
osiagajac poziom 30,94% w roku 2024. Wzrost ten mozna czg§ciowo przypisac
wdrozeniu rzadowych programéw wsparcia mieszkaniowego, takich jak
»Mieszkanie bez wkladu wlasnego” (program gwarantowanego kredytu
mieszkaniowego), w ramach ktorego panstwo — za posrednictwem Banku
Gospodarstwa Krajowego — udzielalo gwarancji na brakujaca cze$¢ wkiadu
wlasnego kredytobiorcy. Mechanizm ten pozwolil bankom formalnie udziela¢
kredytow z wysokim LtV, mimo braku fizycznego wktadu wtasnego ze strony
klienta. W efekcie zwiekszyt si¢ udzial zobowigzan hipotecznych o relatywnie
wyzszym poziomie ryzyka, co w dluzszej perspektywie moze rodzi¢ wyzwania dla
stabilnosci sektora finansowego.

Podwyzszony poziom wskaznika LtV jest czgsto postrzegany jako oznaka
psucia si¢ rynku kredytow hipotecznych. Udziat wlasny kredytobiorcy stanowi
bowiem istotny element ograniczajacy ekspozycj¢ banku na ryzyko kredytowe
i powinien pozosta¢ jednym z kluczowych kryteriow oceny wiarygodnos$ci
finansowej wnioskodawcy [Furga, 2024].
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4. Oddziatywanie poziomu referencyjnej stopy procentowej ustalanej
przez Rade Polityki Pienieznej na rynek kredytow mieszkaniowych
w Polsce

W niniejszej czgsci przeanalizowano wplyw referencyjnej stopy procentowej na
oprocentowanie kredytow hipotecznych oraz na skalg nowo udzielanych kredytow
— zar6wno pod wzgledem liczby zawieranych umow, jak i ich facznej wartosci.

Na rysunku 9 przedstawiono srednie oprocentowanie nowych umow na kredyty
mieszkaniowe w ztotych polskich (z wytaczeniem uméw renegocjowanych) na tle
stopy referencyjnej NBP w latach 2020-2024.
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Rys. 7. Srednie oprocentowanie nowych uméw w PLN bez uméw renegocjowanych na
nieruchomosci mieszkaniowe i stopa referencyjna w Polsce latach 2020-2024

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie statystyk NBP.

Z zaprezentowanego wykresu wynika wyrazna korelacja — zmiany poziomu stop
procentowych przektadaja si¢ na analogiczne zmiany w oprocentowaniu nowo
zawieranych kredytow hipotecznych. Wzrost stdp referencyjnych prowadzi do
wzrostu kosztu finansowania kredytow, co wynika z mechanizmu transmisji polityKi
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pieni¢znej, w ramach ktorego NBP oddziatuje posrednio na koszt kredytu poprzez
wplyw na warunki finansowania bankéw komercyjnych. Tym samym polityka stop
procentowych stanowi skuteczne narzedzie regulowania kosztu kredytu.

Koszt kredytu hipotecznego, cho¢ kluczowy, stanowi jedynie jeden z czynnikoéw
wptywajacych na popyt na finansowanie nieruchomosci mieszkaniowych. Dlatego
istotne jest roOwniez zbadanie, w jaki sposob wzrost oprocentowania — wynikajacy
z restrykcyjnej polityki pienieznej — przektada si¢ na zmiany w warto$ci nowo
udzielanych kredytéw mieszkaniowych.

Na rysunku 8 przedstawiono oprocentowanie nowych umow kredytowych
w PLN (z wylaczeniem umdw renegocjowanych) na cele mieszkaniowe, na tle stopy
referencyjnej NBP w latach 2020-2024.
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Rys. 8. Wartosci nowych umoéw w PLN bez uméw renegocjowanych na nieruchomosci mieszkaniowe
(w mln zt) i stopa referencyjna NBP w Polsce w latach 2020-2024

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie statystyk NBP.

Analiza wykresu wskazuje, ze istnieje silna odwrotna zalezno$¢ migdzy
poziomem stop procentowych a wartoscig udzielanych kredytow hipotecznych.
W okresach niskiej stopy referencyjnej NBP obserwowano wzrost aktywnosci
kredytowej, natomiast w czasie wysokich stop — zauwazalny spadek warto$ci nowo
zacigganych kredytow.

W analizowanym okresie wystepuje jednak istotne odchylenie od tej tendencji
—w Il 1 IV kwartale 2023 roku oraz I kwartale 2024 roku, mimo utrzymujgcego si¢
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wysokiego poziomu stop procentowych, warto$¢ udzielanych kredytow istotnie
wzrosta. Zjawisko to mozna przypisa¢ uruchomieniu rzadowego programu
»Bezpieczny Kredyt 2%” (BK2), ktory zaktadal subsydiowanie czgsci
oprocentowania przez panstwo. Dzigki temu realny koszt kredytu dla kredytobiorcy
byt istotnie nizszy niz wynikatoby to z rynkowego poziomu stop, co w bezposredni
sposob zwigkszylo dostepno$¢ kredytu i zachgcito gospodarstwa domowe do
zaciggania zobowigzan.

Powyzsza sytuacja pokazuje, ze na rynek kredytow hipotecznych wptywa nie
tylko polityka pienigzna banku centralnego, lecz réwniez instrumenty polityki
fiskalnej. W szczeg6lno$ci programy rzadowe, ktore bezposrednio ingeruja w koszt
obstlugi kredytu, moga znaczaco modyfikowaé reakcje popytowe niezaleznie od
kierunku polityki NBP.

W celu ilo$ciowego zobrazowania wptywu poziomu stop procentowych NBP na
popyt na kredyty mieszkaniowe, na ponizszym Rys. 9 zestawiono liczbe¢ nowo
udzielonych kredytow mieszkaniowych z wysokoscig stopy referencyjnej NBP
w latach 2020-2024.
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Rys. 9. Liczba nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych i stopa referencyjna NBP w Polsce
w latach 2020-2024

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z kwartalnych raportéw AMRON-SARFIN za lata
2020-2024.

Z analizy wykresu wynika, ze podobng zalezno$¢ jak w przypadku warto$ci
udzielanych kredytow mieszkaniowych mozna zaobserwowa¢ w odniesieniu do

liczby zawieranych uméw. W warunkach niskich stop procentowych liczba nowo
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udzielanych kredytow hipotecznych utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, natomiast
w okresach podwyzszonych stop — wyraznie spada. ROwniez w tym ujeciu widoczna
jest wezesniej zidentyfikowana anomalia, wystepujaca w 1111 IV kwartale 2023 roku
oraz | kwartale 2024 roku, kiedy to — mimo utrzymujacych si¢ wysokich stop
procentowych — liczba nowych uméw kredytowych znaczaco wzrosta (odpowiednio
0 32,31% i 68,99% kwartat do kwartatu). W IV kwartale 2023 roku popyt osiagnat
najwyzszy poziom od 2008 roku — zblizony jedynie do obserwowanego w III
kwartale 2021 roku [Raport AMRON-SARFIN, 4/2024]. Wzrost ten byt zwigzany
z funkcjonowaniem programu rzadowego ,Bezpieczny Kredyt 2%”, ktory
tymczasowo zwigkszyl dostgpnos¢ kredytow mieszkaniowych. Po jego zakonczeniu
liczba udzielanych kredytow ponownie spadta — w Il kwartale 2024 roku o 29,56%
wzgledem kwartatu poprzedniego. Zjawisko to potwierdza, ze popyt na kredyty
hipoteczne pozostaje silnie uzalezniony nie tylko od warunkéw polityki pienieznej,
ale takze od czynnikow fiskalnych i interwencji panstwa.

Istotne wydaje si¢ wiec zbadanie, w jakim stopniu program ,,Bezpieczny Kredyt
2% wplynal na zwigkszenie popytu na kredyty hipoteczne.

Na rysunku 10 przedstawiono liczbe nowo udzielonych kredytow hipotecznych
w Polsce w okresie od kwietnia 2023 r. do kwietnia 2024 r., z wyodrgbnieniem
kredytéw udzielonych w ramach programu ,,Bezpieczny Kredyt 2%” (BK2%).
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Rys. 10. Liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w Polsce od kwietnia 2023 r. do kwietnia
2024 r. (w tym kredyty w ramach programu BK2%)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z kwartalnych raportéw AMRON-SARFIN za lata
2023-2024.
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Program zostal uruchomiony w lipcu 2023 r., a jego najwigkszy udziat
w calkowitej liczbie udzielonych kredytow odnotowano w grudniu 2023 r., gdy
kredyty BK2% stanowity 79% wszystkich nowych zobowigzan hipotecznych. Tak
wysoki udziat kredytow preferencyjnych jednoznacznie wskazuje, ze obserwowany
w tym okresie wzrost akcji kredytowej byt bezposrednim skutkiem dziatania
programu wsparcia. BK2% pelil wowczas role kluczowego czynnika
stymulujacego rynek mieszkaniowy, pomimo utrzymujacych sie¢ w tym czasie
relatywnie wysokich stop procentowych.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze polityka pienigzna Narodowego Banku
Polskiego oddziatuje na rynek kredytéw hipotecznych w Polsce. Wzrost stopy refe-
rencyjnej NBP przeklada si¢ na wzrost oprocentowania kredytow, co skutkuje pod-
niesieniem kosztow ich obstugi i w konsekwencji ograniczeniem akcji kredytowe;.
Zmniegjszenie aktywnos$ci kredytowej wynika zaréwno z redukcji popytu, spowodo-
wanej wyzszymi kosztami finansowania, jak i z ograniczenia podazy kredytow.
W warunkach restrykcyjnej polityki pieni¢znej banki, ze wzgledu na wzrost ryzyka,
zaostrzaja kryteria oraz warunki udzielania kredytow, co negatywnie wptywa na
zdolnos$¢ kredytowa potencjalnych kredytobiorcow.

W okresach relatywnie wysokich stop referencyjnych obserwuje si¢ rowniez
skrocenie sredniego okresu kredytowania oraz obnizenie warto$ci wskaznika LtV.

Istotng cechag rynku kredytow hipotecznych w Polsce jest dominacja produktow
o zmiennym lub okresowo statym oprocentowaniu, co oznacza przerzucenie ryzyka
zwigzanego z wahaniami stop procentowych na kredytobiorcow. Wskazuje to na
potrzeb¢ wprowadzenia mechanizméw ograniczajacych to ryzyko, ktore w wielu
krajach Europy Zachodniej jest czgsto przenoszone na banki - podmioty profesjo-
nalnie zarzadzajace ryzykiem i generujgce dochody z tego tytutu.

Ponadto z analizy wynika, ze oprocz polityki pieni¢znej istotny wplyw na rynek
kredytéw hipotecznych wywiera rowniez polityka fiskalna panstwa. Szczegolng role
odgrywaja programy rzadowe, takie jak ,,Bezpieczny Kredyt 2%, ktore poprzez ob-
nizenie kosztéw obstugi zadluzenia wptywaja na warunki funkcjonowania rynku
kredytowego, przyczyniajac si¢ do zwigkszenia akcji kredytowe;.
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The impact of the National Bank of Poland's monetary
policy on the mortgage market in Poland in 2020-2024

Abstract

Monetary policy in Poland is implemented by the National Bank of Poland. It was charac-
terised by high intensity in the period 2020-2024, which was mainly due to the impact of
global events such as the COVID-19 pandemic and the armed conflict in Ukraine. The aim of
this study is to examine the impact of the NBP's monetary policy, determined by changes in
the reference rate, on the mortgage market in Poland. The analysis uses publicly available
data from NBP reports and the AMRON-SARFiN system. The research conducted shows that
changes in the level of the reference rate have a significant impact on mortgage interest
rates and, consequently, also on the volume and value of loans granted. In addition, during
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periods of restrictive monetary policy, due to increasing risks, banks tighten their lending
criteria and conditions, which further limits the availability of financing for potential bor-
rowers. The results of the analysis underline that the mortgage market in Poland is shaped
not only by monetary policy, but also by other factors, such as regulations of the Financial
Supervision Commission (KNF) or the state's fiscal policy. A special role is played by govern-
ment programs that directly interfere with the cost of debt servicing.

Key words

mortgage credit, monetary policy, NBP reference rate
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