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Streszczenie

Rynek kredytéw hipotecznych odgrywa istotng role w finansowaniu zakupu nieruchomosci
mieszkaniowych przez gospodarstwa domowe oraz w funkcjonowaniu catej gospodarki. Na
jego rozwdj wptywajg liczne czynniki makroekonomiczne, takie jak poziom wynagrodzen,
sytuacja na rynku pracy, inflacja, ceny nieruchomosci czy aktywnos¢ sektora budownictwa
mieszkaniowego. W ostatnich latach rynek kredytéw mieszkaniowych w Polsce podlegat
znaczacym zmianom wynikajgcym m.in. z dynamicznych zmian cen mieszkan, wahan inflacji
oraz zmieniajgcej sie sytuacji gospodarczej. Celem artykutu jest zbadanie rynku kredytéw
mieszkaniowych w Polsce w latach 2018-2025 oraz identyfikacja wybranych czynnikow
wptywajgcych na srednig wartos$¢ udzielanych kredytéw hipotecznych. W badaniu wykorzy-
stano dane dotyczgce m.in. liczby i wartosci udzielonych kredytéw, srednich cen transakcyj-
nych mieszkan w wybranych miastach, stawek najmu, liczby mieszkan oddanych do uzytko-
wania, poziomu bezrobocia rejestrowanego, przecietnego miesiecznego wynagrodzenia
brutto w gospodarce narodowej oraz wskaznikéw cen towardow i ustug konsumpcyjnych
i cen produkcji budowlano-montazowej. Zastosowane podejscie badawcze obejmuje za-
rowno analize opisowg, jak i estymacje prostych modeli ekonometrycznych pozwalajacych
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okresli¢ zaleznosci pomiedzy wybranymi zmiennymi a Srednig wartoscig udzielonych kredy-
téw. Uzyskane wyniki pozwalajg na ocene sytuacji na rynku kredytéw mieszkaniowych
w Polsce w latach 2018-2025 oraz analize wptywu wybranych zmiennych ekonomicznych na
srednig wartos$¢ udzielanych kredytéw. Przeprowadzone badania wskazujg na istotng role
takich czynnikow jak srednia cena transakcyjna mieszkan, srednia stawka najmu, liczba bez-
robotnych oraz przecietne miesieczne wynagrodzenie w ksztattowaniu popytu na kredyty
hipoteczne. Wyniki przeprowadzonej analizy moga stanowi¢ podstawe do dalszych, bardziej
zaawansowanych badan dotyczacych rynku finansowania nieruchomosci mieszkaniowych.

Stowa kluczowe

rynek kredytéw mieszkaniowych, model ekonometryczny, srednia wartos$¢ kredytu

Wstep

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych oraz jego finansowanie stanowig jeden
z kluczowych obszaré6w wspotczesnej gospodarki. Szczegdlng role w tym systemie
odgrywajg kredyty mieszkaniowe, ktore tgcza sektor finansowy z realng sferg go-
spodarki. Wybdr tematu niniejszej publikacji wynika zatem z istotnej roli, jaka rynek
kredytow mieszkaniowych odgrywa zarowno w gospodarce, jak i w funkcjonowaniu
gospodarstw domowych. Kredyty hipoteczne stanowia podstawowe zrddto finanso-
wania zakupu nieruchomos$ci mieszkaniowych, umozliwiajac zaspokojenie jednej
z najwazniejszych potrzeb zyciowych, jaka jest posiadanie wtasnego mieszkania.

Z perspektywy gospodarki rynek ten wplywa na rozwoj sektora bankowego, bu-
downictwa oraz rynku nieruchomosci, a takze oddziatuje na poziom inwestycji
i konsumpcji. Jego kondycja jest silnie powigzana z sytuacja makroekonomiczna,
dlatego analiza zmian zachodzacych na rynku kredytow mieszkaniowych pozwala
lepiej zrozumie¢ procesy zachodzace w catej gospodarce.

Celem niniejszego artykulu jest zbadanie rynku kredytow mieszkaniowych
w Polsce w latach 2018-2025 oraz wskazanie wybranych determinant wptywajacych
na przecietng warto$¢ udzielanych kredytow hipotecznych.

W analizie wykorzystano dane obejmujace m.in. liczbg i warto§¢ udzielonych
kredytow, srednie ceny transakcyjne mieszkan w wybranych miastach, poziom sta-
wek najmu, liczbe mieszkan oddanych do uzytkowania, stope bezrobocia rejestro-
wanego, przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej,
a takze wskazniki cen towaroéw 1 ustug konsumpcyjnych oraz cen produkcji budow-
lano-montazowej. Zastosowane podej$cie badawcze obejmuje zarowno analize opi-
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sowa, jak 1 estymacje prostych modeli ekonometrycznych, umozliwiajacych okre-
$lenie zaleznos$ci pomigdzy wybranymi zmiennymi a §rednig warto$cig udzielanych
kredytow hipotecznych.

1. Przeglad literatury

Kredyt stanowi jedna z podstawowych kategorii wspodtczesnego systemu finan-
sowego 1 odgrywa kluczowa role w alokacji kapitatu w gospodarce. W najprostszym
ujeciu jest to forma czasowego udostepnienia $srodkoéw pienigznych przez jedna
strong drugiej, pod warunkiem ich zwrotu w okreslonym terminie wraz z wynagro-
dzeniem w postaci odsetek. Moze by¢ rowniez rozumiany jako odroczona w czasie
zaplata za nabywane dobra lub ustugi. Istota kredytu opiera si¢ na relacji zaufania
pomigdzy wierzycielem a dluznikiem, co znajduje odzwierciedlenie w jego etymo-
logii — tacinskie credere oznacza zaufanie. W ujeciu ekonomicznym kredyt funkcjo-
nuje jako szczegolna forma stosunku zobowigzaniowego miedzy dwiema stronami
transakcji. Wierzyciel udostgpnia kapitat w postaci srodkow pienigznych lub innych
swiadczen, natomiast dtuznik zobowigzuje si¢ do ich zwrotu w okreslonym terminie
wraz z wynagrodzeniem za korzystanie z kapitatu, najczesciej w formie odsetek [Da-
browska i in., 2023, s. 6]. Tym samym kredyt stanowi narzedzie umozliwiajace fi-
nansowanie biezacych i inwestycyjnych potrzeb podmiotéw gospodarczych oraz
0s6b fizycznych, a jego wykorzystanie wiaze si¢ z powstaniem zobowigzania finan-
sowego. W sensie prawnym kredyt jest umowa zawierang pomi¢dzy bankiem a kre-
dytobiorcg, w ktorej bank zobowigzuje si¢ do oddania do dyspozycji okreslonej
kwoty srodkéw pienigznych na ustalony czas i cel, natomiast kredytobiorca zobo-
wiazuje si¢ do ich zwrotu wraz z odsetkami oraz do zaptaty prowizji. Dziatalnos¢
kredytowa stanowi podstawe funkcjonowania sektora bankowego i jest jednym
z gtownych zrodet jego dochodoéw [Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo ban-
kowe].

Szczegbdlnym rodzajem kredytu jest kredyt hipoteczny, ktory odgrywa kluczowa
role w finansowaniu rynku nieruchomosci. Jest to dlugoterminowe zobowigzanie
zabezpieczone hipotekg ustanowiong na nieruchomosci, co ogranicza ryzyko kredy-
todawcy i umozliwia oferowanie relatywnie nizszego oprocentowania. Kredyty hi-
poteczne cechuja si¢ wysoka warto$cia, dtugim okresem sptaty oraz przeznaczeniem
gtéwnie na cele mieszkaniowe, takie jak zakup mieszkania lub budowa domu. Ich
znaczenie wynika z faktu, ze rynek nieruchomosci jest kapitatochtonny, a dostep do
tego typu finansowania umozliwia gospodarstwom domowym realizacj¢ potrzeb
mieszkaniowych mimo ograniczonych zasobow wiasnych [Niedbata i in., 2024,
s. 139].
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Kredyt hipoteczny stanowi zatem jeden z kluczowych instrumentoéw finansowa-
nia potrzeb mieszkaniowych oraz istotny element systemu finansowego. Jego zna-
czenie wynika z faktu, ze umozliwia gospodarstwom domowym nabycie nierucho-
mosci przy ograniczonych zasobach wlasnych, co wpisuje si¢ w teori¢ cyklu zycia
konsumpcji i oszczedzania [Mishkin, 2016, s. 6].

W literaturze przedmiotu podkresla sig, ze rozwoj rynku kredytow mieszkanio-
wych w Polsce po transformacji ustrojowej miat charakter dynamiczny, cho¢ po-
czatkowo poziom zadtuzenia gospodarstw domowych pozostawal relatywnie niski.
Jak wskazuje T. Lechowicz, w latach 2003-2017 nastapit systematyczny wzrost re-
lacji zadtuzenia hipotecznego do dochodu rozporzadzalnego — z 22,3% do 63,3%,
co $wiadczy o rosnacej roli kredytu hipotecznego w finansowaniu potrzeb mieszka-
niowych. Rynek ten byt silnie powigzany z koniunktura gospodarcza — okresy wzro-
stu gospodarczego, spadku bezrobocia oraz stabilizacji makroekonomicznej sprzy-
jaly ekspansji kredytowe;j, szczegolnie w latach 2003-2007, natomiast kryzys finan-
sowy w 2008 r. doprowadzit do wyraznego ograniczenia udzielania kredytow i zao-
strzenia polityki bankow. Jednoczesnie wskazuje si¢ na istotng rolg czynnikow ma-
kroekonomicznych, takich jak inflacja, stopy procentowe czy kurs walutowy, ktore
wptywaja zaréwno na koszt kredytu, jak i zdolnos$¢ kredytowa gospodarstw domo-
wych. Szczegélnym zjawiskiem byl dynamiczny rozwdj kredytow walutowych,
zwlaszcza we frankach szwajcarskich, co przyczynito si¢ do wzrostu ryzyka syste-
mowego. Badania pokazuja rowniez silng zalezno$¢ pomiedzy rynkiem kredytow
hipotecznych a rynkiem nieruchomosci i cyklem koniunkturalnym — ekspansja kre-
dytowa sprzyja wzrostowi cen mieszkan, natomiast zatamanie na tych rynkach moze
poglebia¢ spowolnienie gospodarcze [Lechowicz, 2024, s. 17-24].

Decyzje gospodarstw domowych dotyczace zaciagania kredytow mieszkanio-
wych oraz ich warto$ci stanowig przedmiot licznych analiz w literaturze ekonomicz-
nej i finansowej. Wskazuje si¢, ze na skale zadtuzenia hipotecznego wptywa ztozony
zestaw czynnikow o charakterze mikroekonomicznym, makroekonomicznym oraz
instytucjonalnym. Ich wzajemne oddzialtywanie determinuje zaréwno dostgpnosc
kredytow, jak i sktonno$¢ gospodarstw domowych do podejmowania zobowigzan
dlugoterminowych.

Wsréd czynnikdéw o charakterze indywidualnym kluczowe znaczenie majg do-
chody gospodarstw domowych, poziom stabilnosci zatrudnienia oraz zdolno$¢ kre-
dytowa. Jak wskazujg badania, wyzszy poziom dochodéw oraz ich przewidywalnos¢
zwigkszajg zarowno prawdopodobienstwo uzyskania kredytu, jak i jego wartosé
[Karwowska, 2013, s. 46]. Istotng role odgrywa réwniez poziom wktadu wlasnego,
ktory wptywa na warunki finansowania oraz ogranicza ryzyko kredytowe po stronie
bankéw. W literaturze podkresla si¢ takze znaczenie czynnikéw demograficznych,
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takich jak wiek, struktura gospodarstwa domowego czy etap cyklu zycia, ktore de-
terminujg potrzeby mieszkaniowe oraz sktonnos¢ do zadtuzania sig.

Druga grupe¢ stanowig czynniki zwigzane bezposrednio z parametrami kredytu.
Do najwazniejszych naleza wysokos¢ oprocentowania, okres kredytowania oraz cal-
kowity koszt kredytu. Zmiany stop procentowych wptywaja bezposrednio na wyso-
ko$¢ rat kredytowych, a tym samym na dostepno$¢ kredytow dla potencjalnych kre-
dytobiorcow. Wzrost oprocentowania prowadzi zazwyczaj do spadku popytu na kre-
dyty mieszkaniowe oraz obnizenia ich warto$ci, co znajduje potwierdzenie w licz-
nych analizach rynku finansowego [Lechowicz, 2023, s. 85]. Jednoczesnie dtuzszy
okres kredytowania umozliwia obnizenie miesi¢cznego obcigzenia, co zwigksza do-
stepnos¢ kredytu, cho¢ wigze si¢ z wyzszym catkowitym kosztem zobowigzania.

Kolejng grupe determinant stanowia czynniki instytucjonalne i regulacyjne. Re-
gulacje takie jak wymogi dotyczace oceny zdolnosci kredytowej czy poziomu
wktadu wlasnego, majg istotny wpltyw na dostepnos¢ kredytow mieszkaniowych.
Jak wskazuje literatura, polityka kredytowa bankow, ich sktonno$¢ do podejmowa-
nia ryzyka oraz charakterystyki instytucjonalne (np. wielkos$¢ banku, koszty opera-
cyjne czy efektywno$¢ dziatania) wplywaja bezposrednio na skale oraz strukture
udzielanych kredytow. Badania pokazuja rowniez, ze zmiany w podazy kredytu sa
reakcja zarowno na regulacje, jak i na zmiany stop procentowych [Firoozi i Lien,
2025].

Podsumowujac, liczba oraz warto$¢ kredytow mieszkaniowych ksztatltowane sa
przez ztozony zestaw czynnikow obejmujacych zaréwno cechy kredytobiorcow, pa-
rametry oferowanych produktow finansowych, jak i uwarunkowania makroekono-
miczne oraz instytucjonalne. Zrozumienie ich wzajemnych relacji jest kluczowe dla
analizy rynku nieruchomosci oraz formutowania polityki gospodarczej i kredytowe;.

2. Metodyka badan

W pracy podjeto probe zbadania rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce oraz
wskazania wybranych determinant wptywajacych na przecigtng wartos¢ udziela-
nych kredytéw hipotecznych. Badanie obejmuje lata 2018-2025, co pozwolito
uwzgledni¢ zarowno okres stabilnego wzrostu gospodarczego, jak i istotne zmiany
zwigzane z pandemig COVID-19, wzrostem inflacji oraz zaostrzeniem polityki pie-
ni¢znej. Tak dobrany zakres czasowy umozliwit analiz¢ rynku kredytow mieszka-
niowych w roznych fazach cyklu koniunkturalnego.

W analizie wykorzystano dane pochodzace z instytucji publicznych oraz rapor-
tow sektorowych, w szczegolnosci z Gtownego Urzgdu Statystycznego, Narodo-
wego Banku Polskiego oraz kwartalnych ogolnopolskich raportow o kredytach
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mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomos$ci opracowanych przez bada-
czy z Centrum AMRON - osrodka analityczno-badawczego specjalizujacego si¢
w zagadnieniach zwigzanych z rynkiem nieruchomosci [Raporty AMRON-SAR-
FiN, 2018-2025]. Dane te majg charakter zagregowany i obejmuja uj¢cie kwartalne.

W badaniu wykorzystano nastepujace zmienne:

Y - $rednia wartos¢ kredytu (PLN),

X1 — $rednia cena transakcyjna w wybranych miastach (Warszawa, Krakow,

Wroctaw, Gdansk, 1.6dz, Poznan) 1 m? (PLN),

X, — $rednia stawka najmu w wybranych miastach (Warszawa, Krakow, Wro-

ctaw, Gdansk, £.0dz, Poznan) (PLN/miesigc),

X3 —mieszkania oddane do uzytkowania w tys.,

X4 — bezrobotni zarejestrowani (stan na koncu okresu) w tys.,

Xs — przecigtne miesieczne wynagrodzenie nominalne brutto w gospodarce na

rodowej w zi,

Xe — wskazniki cen towaroéw 1 ustug konsumpcyjnych (analogiczny okres roku

poprzedniego=100),

X7 —wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej (analogiczny okres roku

poprzedniego=100),

Xg — liczba udzielonych kredytoéw (szt.),

Xo — warto$¢ kredytow (mld PLN).

W celu przedstawienia wartosci danych wraz z ich dynamikg na wykresach ob-
liczono $rednie kwartalne w kazdym roku. Jednoczes$nie oryginalne dane kwartalne
postuzyty do konstrukcji prostych modeli regresji liniowe;.

W analizie zastosowano zarowno metody opisowe, jak i proste narz¢dzia eko-
nometryczne. W pierwszym etapie przeprowadzono analiz¢ opisowa, obejmujaca
ocene trendow oraz dynamiki zmian badanych zmiennych w czasie [Luszniewicz
i Staby, 2008, s. 28-37]. Dokonano tez analizy wspotczynnikow korelacji pomiedzy
zmiennymi, jak tez wspotczynnikéw zmiennosci [Luszniewicz i Staby, 2008, s. 286-
290]. Nastepnie wykorzystano wykresy rozrzutu w celu wstgpnej identyfikacji za-
lezno$ci pomigdzy zmienng objasniang a wybranymi zmiennymi objasniajacymi. Za
zmienng objasniang przyjeto Srednig wartos¢ kredytu (dane kwartalne).

W kolejnym kroku oszacowano proste modele regresji liniowej, w ktorych
zmienng zalezng byla $rednia warto$¢ kredytu mieszkaniowego [Luszniewicz
i Staby, 2008, s. 218-222]. Do modeli wlgczono te zmienne objasniajgce, ktore wy-
kazywaty relatywnie wysoka korelacje ze zmienng objasniang Y. Uzyskane wyniki
pozwolily na okreslenie kierunku oraz sity wplywu poszczegoélnych czynnikéw na
ksztaltowanie si¢ $redniej wartosci kredytow mieszkaniowych w analizowanym
okresie.
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Do obliczen wykorzystano program Microsoft Excel oraz pakiet komputerowy
STATISTICA PL.

3. Charakterystyka rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce w latach
2018-2025

3.1. Liczba i wartosc¢ udzielonych kredytow

Jednym z podstawowych wymiaréw analizy rynku kredytow mieszkaniowych
jest ocena zmian liczby oraz warto$ci udzielanych kredytéw hipotecznych. Wielko-
$ci te pozwalaja na wskazanie skali aktywnos$ci kredytowej oraz zmian zachodza-
cych po stronie popytu na finansowanie mieszkaniowe. W niniejszym podrozdziale
dokonano analizy ksztattowania si¢ liczby 1 wartosci udzielonych kredytow miesz-
kaniowych w Polsce w latach 2018-2025, ze szczegolnym uwzglednieniem dyna-
miki zmian w badanym okresie.

Na rysunku 1 przedstawiono $rednig liczbe kredytéw udzielonych w kwartale
oraz $rednig taczng wartos¢ kredytéw udzielonych w kwartale w kazdym roku ana-
lizowanego okresu. Wykres pozwala na poroéwnanie zmian wartosci oraz liczby
udzielonych kredytow.
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Rys. 1. Srednia liczba i warto$é¢ udzielonych kredytéw w latach 2018-2025

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [https://amron.pl/raporty/].
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Analiza danych przedstawionych na rysunku 1 wskazuje, ze w latach 2018-2021
rynek kredytéw mieszkaniowych w Polsce charakteryzowat si¢ wzgledna stabilno-
$cig z umiarkowang tendencja wzrostowa. Zarowno liczba udzielanych kredytow,
jak iich $rednia warto$¢ rosty, osiggajac najwyzsze poziomy w 2021 r. Szczegolnie
wyrazny byl wzrost $redniej wartosci kredytow, co moze §wiadczy¢ o zwigkszaniu
si¢ przecietnej kwoty finansowania, m.in. w wyniku rosnacych cen nieruchomosci
oraz sprzyjajacych warunkoéw kredytowych.

Wyrazne zatamanie rynku nastgpito w 2022 r., kiedy odnotowano istotny spadek
zarébwno liczby, jak i warto$ci udzielonych kredytow. Byly to najnizsze warto$ci
w analizowanym okresie, co wskazuje na znaczace ograniczenie aktywnosci kredy-
towej. W kolejnych latach (2023-2025) obserwuje si¢ stopniowg odbudowe rynku,
przejawiajaca si¢ wzrostem obu analizowanych wielko$ci. Warto jednak zauwazyc¢,
ze dynamika wzrostu wartosci kredytow byta wyzsza niz liczby udzielanych zobo-
wigzan, co sugeruje ponowny wzrost $redniej wartosci pojedynczego kredytu. Ten-
dencje te mogg swiadczy¢ o powrocie popytu na finansowanie mieszkaniowe przy
jednoczesnym utrzymywaniu si¢ relatywnie wysokich cen nieruchomosci.

Warto przenalizowa¢ wptyw pandemii COVID-19 na rynek nieruchomosci oraz
kredytow hipotecznych. Z rysunku 1 wynika, ze rozpoczecie pandemii w marcu
2020 roku wcale nie wplyneto na zmniejszenie liczby udzielonych kredytow, jak tez
ich warto$¢. Wrecez przeciwnie, mozna zauwazy¢ wzrost analizowanych zmiennych.
Jak zauwaza M. Bryx, sam okres pandemii nie doprowadzit do zahamowania aktyw-
nosci deweloperow ani zatamania popytu mieszkaniowego, co oznacza, ze rowniez
aktywnos$¢ kredytowa nie ulegta wowczas istotnemu ograniczeniu. Kluczowe zna-
czenie dla rynku kredytow hipotecznych miaty natomiast czynniki makroekono-
miczne ujawniajace si¢ z opoznieniem — przede wszystkim gwattowny wzrost stop
procentowych w latach 2021-2022, ktory istotnie obnizyt zdolnos¢ kredytows go-
spodarstw domowych, prowadzac do spadku popytu na kredyt hipoteczny [Bryx,
2023, s. 239-240]. Wczesniej jednak rekordowo niskie stopy procentowe sprzyjaty
wysokiej dostepnosci finansowania i podtrzymywaniu popytu kredytowego, co po-
twierdzaja takze badania B. Samorka i M. Cichockiego. W efekcie pandemia nie
wplyneta bezposrednio na destabilizacje rynku kredytow hipotecznych, lecz uwi-
docznita jego silng zalezno$¢ od polityki pienieznej i inflacji. Dodatkowo utrzymu-
jaca si¢ atrakcyjnos$¢ inwestycji mieszkaniowych, m.in. w zwigzku z rozwojem
rynku najmu, sprzyjata dalszemu wykorzystaniu kredytu hipotecznego jako narze-
dzia finansowania zakupu nieruchomosci [Samorek i Cichocki, 2023, s. 34-41].

Badajac rynek kredytow mieszkaniowych warto przeanalizowa¢ $rednie warto-
sci jednego kredytu, ktore przedstawiono na rysunku 2.
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Rys. 2. Srednia kwartalna warto$¢ kredytu w latach 2018-2025

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [https://amron.pl/raporty/].

Analiza rysunku 2 wskazuje na wyrazny, dlugookresowy trend wzrostowy sred-
niej wartosci kredytu hipotecznego w Polsce w latach 2018-2025. W poczatkowym
okresie (2018-2021) obserwowany jest systematyczny wzrost przecigtnej kwoty kre-
dytu — z poziomu okoto 250 tys. zt w 2018 r. do ponad 330 tys. zt w 2021 r. Tenden-
cja ta moze by¢ zwiazana przede wszystkim ze wzrostem cen nieruchomosci oraz
rosnaca sktonnoscia gospodarstw domowych do zaciggania wyzszych zobowigzan
kredytowych w warunkach relatywnie korzystnych kosztow finansowania.

W 2022 r. widoczne jest niewielkie spowolnienie dynamiki wzrostu, jednak nie
dochodzi do spadku $redniej wartosci kredytu — przeciwnie, utrzymuje si¢ ona na
zblizonym poziomie. W kolejnych latach (2023-2025) trend wzrostowy ulega po-
nownemu wzmocnieniu, a $rednia warto$¢ kredytu osigga najwyzsze poziomy
w analizowanym okresie, przekraczajgc 430 tys. zt w 2025 r. Moze to $wiadczy¢
0 utrzymujacej si¢ presji cenowej na rynku nieruchomosci oraz o rosngcych kosz-
tach finansowania zakupu mieszkan, ktore sktaniajg kredytobiorcow do zaciggania
coraz wyzszych zobowigzan mimo zmieniajacych si¢ warunkéw makroekonomicz-
nych.

Analize dynamiki $redniej kwoty oraz liczby udzielonych kredytéw w analizo-
wanym okresie zawarto w tabeli 1. Przedstawiono w niej procentowe zmiany bada-
nych zjawisk z roku na rok, a takze w odniesieniu do poziomu w roku 2018.
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Tab. 1. Liczba i wartos¢ udzielonych kredytow (Srednie kwartalne) w Polsce w latach 2018-2025

U?:EL‘;T(:;?;ZW Dynamika Dynamika
Rok (érednia kwartalna) rok poprzedni = 100 rok 2018 = 100
Kwota (PLN) | Liczba (szt.) Kwota Liczba Kwota Liczba

2018 253379,0 53149,0 - - 100 100
2019 277483,3 56268,3 110 106 110 106
2020 296330,3 51042,5 107 91 117 96
2021 333102,5 61318,8 112 120 131 115
2022 339024,0 31578,8 102 51 134 59
2023 372897,0 40593,8 110 129 147 76
2024 422333,0 51415,3 113 127 167 97
2025 439310,7 56142,0 104 109 173 106

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [https://amron.pl/raporty/].

Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze w latach 2018-2025 nastapity istotne
zmiany w zakresie liczby oraz wartosci udzielanych kredytéw mieszkaniowych.
W analizie przyjeto rok poprzedni oraz rok 2018 jako punkt odniesienia dla badania
zroéznicowania tempa zmian obu wielkosci.

W latach 2019-2025 nastapit ogolny rozwoj rynku kredytéw mieszkaniowych,
przy czym S$rednia wartos¢ kredytu rosta w kazdym z analizowanych lat, natomiast
liczba udzielanych kredytow wykazywata wigksza zmienno$¢. Szczegdlnie wi-
doczne byto to w 2020 roku, kiedy pomimo wzrostu przecigtnej kwoty kredytu o 7%
odnotowano spadek liczby udzielonych kredytow o 9% w poréwnaniu do roku po-
przedniego, co wskazuje na wzrost wartosci jednostkowej finansowania przy jedno-
czesnym ograniczeniu wolumenu.

Rok 2022 przyniost wyrazne zalamanie dynamiki liczby kredytow mieszkanio-
wych, ktorych liczba zmniejszyta si¢ do okoto potowy poziomu z roku poprzed-
niego, przy jednoczesnym utrzymaniu tendencji wzrostowej wartosci kredytow
(wzrost 0 2%). Oznaczalo to znaczace ograniczenie aktywnosci kredytowej, mimo
wysokich kwot udzielanego finansowania.

W latach 2023-2025 nastgpita stopniowa odbudowa rynku kredytoéw mieszka-
niowych. Zaroéwno liczba, jak i warto$¢ kredytow ponownie rosty, przy czym w 2025
roku oba wskazniki przekroczyly poziom z roku bazowego, warto$¢ udzielonych
kredytow stanowita 173% poziomu z roku 2018, za$ liczba — 106% poziomu z tego
roku. W calym analizowanym okresie widoczna byta trwata tendencja wzrostu prze-
cigtnej wartosci kredytu mieszkaniowego oraz wigksza niestabilno$¢ zmian liczby
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udzielanych kredytow. Warosci kredytdw rosty Srednio o 8% z roku narok, a liczba
kredytow charakteryzujaca si¢ wickszymi zmianami (na plus i na minus) rosta $red-
nio o 1%. Najwickszy wzrost z roku na rok zaobserwowano w roku 2024 (o 13%
warto$ci kredytow, o 27% liczba kredytow), 2023 r. (o 10% wartosci kredytow,
0 29% liczba kredytow) oraz 2021 r. (o 12% wartosci kredytow, o 20% liczba kre-
dytow).

3.2. Otoczenie rynkowe

Rynek kredytow mieszkaniowych funkcjonuje w $cistym powigzaniu z otocze-
niem makroekonomicznym oraz sytuacjg na rynku nieruchomosci i rynku pracy.
Zmiany cen mieszkan, stawek najmu, poziomu bezrobocia, wynagrodzen oraz
wskaznikoéw inflacyjnych wplywaja zar6wno na popyt na kredyty hipoteczne, jak
i na zdolnos$¢ kredytowa gospodarstw domowych. W zwigzku z tym w niniejszym
podrozdziale dokonano analizy wybranych czynnikdéw otoczenia rynkowego, ktore
stanowily istotne uwarunkowanie zmian zachodzacych na rynku kredytow mieszka-
niowych w Polsce w latach 2018-2025.

Na rysunku 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ $rednich kwartalnych cen trans-
akcyjnych mieszkan (za 1 m?) oraz §rednich kwartalnych stawek najmu w wybra-
nych najwiekszych miastach Polski w latach 2018-2025. Dane wskazuja na wyrazng
tendencje wzrostowa obu analizowanych zmiennych w catym badanym okresie.
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Rys. 3. Srednia kwartalna cena transakcyjna i érednia kwartalna stawka najmu w wybranych
miastach w latach 2018-2025

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [https://amron.pl/raporty/].
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W latach 2018-2021 obserwowany byt systematyczny wzrost §rednich cen trans-
akcyjnych mieszkan, co odzwierciedlalo dobrg koniunkture na rynku nieruchomosci
oraz wysoki popyt na lokale mieszkaniowe. Odmiennie ksztaltowaty si¢ w tym cza-
sie stawki najmu, ktore po wzroscie w 2019 r. w latach 2020-2021 wykazywaty ten-
dencj¢ spadkowa. Zjawisko to mozna wigza¢ m.in. z ograniczeniem mobilnosci lud-
no$ci w okresie pandemii COVID-19, zmniejszeniem popytu na najem krotkotermi-
nowy oraz przejsciowym wzrostem podazy lokali na rynku najmu.

W 2022 r. widoczne jest spowolnienie tempa wzrostu cen transakcyjnych miesz-
kan, przy jednoczesnym wyraznym odwroceniu trendu na rynku najmu. Stawki
najmu zaczely ponownie rosng¢, co moglo by¢ konsekwencja ograniczenia dostgp-
nos$ci kredytéw hipotecznych, wzrostu kosztow obstugi zadtuzenia oraz przesunigcia
czesci popytu z rynku zakupu mieszkan na rynek najmu.

W latach 2023-2025 nastapit dalszy wzrost zardwno cen transakcyjnych miesz-
kan, jak i stawek najmu, prowadzacy do osiagnigcia najwyzszych pozioméw obu
zmiennych w analizowanym okresie. Obserwowane tendencje wskazuja na pogle-
biajaca si¢ nierownowage popytowo-podazowa na rynku mieszkaniowym w naj-
wiekszych miastach, stanowiac istotne otoczenie dla rynku kredytow mieszkanio-
wych 1 sprzyjajac wzrostowi przecietnej wartosci zaciagganych kredytow hipotecz-
nych.
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Rys. 4. Srednia kwartalna liczba bezrobotnych zarejestrowanych i $rednie miesieczne wynagrodzenie
nominalne brutto 2018-2025

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [https://amron.pl/raporty/].
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Na rysunku 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ $redniej kwartalnej liczby bezro-
botnych zarejestrowanych oraz przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia nominal-
nego brutto w gospodarce narodowej w Polsce w latach 2018-2025. Analiza wykresu
wskazuje na odmienne kierunki zmian obu zmiennych w badanym okresie.

W latach 2018-2019 obserwowany byt spadek liczby bezrobotnych zarejestro-
wanych, co odzwierciedlato dobra sytuacje na rynku pracy i wysoka aktywnos¢ go-
spodarcza. W tym samym czasie przeci¢tne miesi¢czne wynagrodzenie nominalne
brutto wykazywato systematyczng tendencje¢ wzrostowa, co $wiadczyto o poprawie
dochoddéw gospodarstw domowych.

W okresie pandemii COVID-19, obejmujacym gltownie lata 2020-2021, wi-
doczne byto przejsciowe zwickszenie liczby bezrobotnych w roku 2020 oraz zaha-
mowanie i nieznaczny spadek tej wielkosci w roku 2021. Pomimo pogorszenia wa-
runkoéw gospodarczych przecietne wynagrodzenie nominalne brutto nadal rosto,
cho¢ dynamika wzrostu mogta by¢ zréznicowana. Zjawisko to mozna wigza¢ m.in.
z interwencjami panstwa na rynku pracy oraz utrzymaniem zatrudnienia w czeSci
sektoréw gospodarki.

W latach 2022-2024 nastgpit ponowny spadek liczby bezrobotnych zarejestro-
wanych, prowadzacy do osiggnigcia w 2024 roku najnizszego poziomu bezrobocia
w analizowanym okresie oraz niewielkiego wzrostu w 2025r. Jednoczes$nie prze-
cigtne miesigczne wynagrodzenie nominalne brutto wykazywato wyrazny wzrost,
szczegolnie w latach wysokiej inflacji. Wzrost wynagrodzen oznaczatl poprawe do-
chodéw nominalnych gospodarstw domowych, co mogto czgsciowo kompensowac
rosnace koszty zycia.

Obserwowane tendencje na rynku pracy stanowity istotne uwarunkowanie po-
pytu na kredyty mieszkaniowe. Spadek bezrobocia oraz wzrost wynagrodzen sprzy-
jaly poprawie zdolnos$ci kredytowej gospodarstw domowych i mogly wptywaé na
wzrost przecigtnej wartosci zacigganych kredytow hipotecznych w badanym okre-
sie.

Nastepnie przedstawiono (Rys. 5) ksztaltowanie si¢ $redniego kwartalnego
wskaznika cen towaroéw i ustug konsumpcyjnych (CPI) oraz sredniego kwartalnego
wskaznika cen produkcji budowlano-montazowej w Polsce w latach 2018-2025,
w ujeciu analogicznego okresu roku poprzedniego (=100). Analiza wykresu wska-
zuje na wyrazne zroznicowanie dynamiki obu wskaznikéw w badanym okresie.
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Rys. 5. Sredni kwartalny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych analogiczny okres roku
poprzedniego=100 oraz sredni kwartalny wskaznik cen produkcji budowlano-montazowej
analogiczny okres roku poprzedniego=100 w latach 2018-2025.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [https://amron.pl/raporty/].

W latach 2018-2019 oba wskazniki utrzymywaty si¢ na relatywnie stabilnym
poziomie, wskazujac na umiarkowany wzrost cen konsumpcyjnych oraz kosztow
produkcji budowlano-montazowej. Okres ten charakteryzowat sie¢ wzgledng réwno-
waga cenowg w gospodarce oraz przewidywalnymi warunkami funkcjonowania
rynku nieruchomosci.

W latach 2020-2021 widoczne bylo stopniowe przyspieszenie dynamiki wzrostu
obu wskaznikow, w szczegdlnosci wskaznika cen towarow i ushug konsumpcyjnych.
Zjawisko to mozna wigza¢ z zaburzeniami podazowymi, wzrostem kosztow trans-
portu oraz ekspansywng politykg fiskalno-monetarng w okresie pandemii CO-
VID-19. Jednoczes$nie wzrost wskaznika cen produkcji budowlano-montazowej
w 2021 r. odzwierciedlal rosngce koszty materiatow budowlanych oraz robocizny.

Najsilniejszy wzrost obu wskaznikow obserwowany byt w latach 2022-2023,
kiedy dynamika inflacji osiagngta najwyzsze poziomy w analizowanym okresie.
Szczegdlnie wyrazny byt wzrost cen produkcji budowlano-montazowej, co moglo
bezposrednio wptywacé na koszty realizacji inwestycji mieszkaniowych oraz posred-
nio na wzrost cen nieruchomosci.

W latach 2024-2025 widoczne jest stopniowe ostabienie dynamiki wzrostu obu
wskaznikoéw, cho¢ ich poziom nadal pozostaje podwyzszony w porownaniu z po-
czatkowym okresem analizy. Obserwowane tendencje wskazuja na utrzymujacg si¢
presje kosztowo-cenowa w gospodarce, ktora stanowita istotne otoczenie dla rynku

142 Academy of Management — 10(2)/2026



Zuzanna Komuda, Marta Jarocka, Beata Madras-Kobus

kredytow mieszkaniowych, wptywajac zaréwno na koszty budowy mieszkan, jak
i na warunki udzielania i obstugi kredytow hipotecznych.

4. Analiza zaleznosci (wyniki badan empirycznych)

W niniejszym rozdziale przedstawiono wyniki analizy empirycznej zalezno$ci
pomiedzy $rednig warto$ciag kredytow mieszkaniowych a wybranymi czynnikami
ekonomicznymi. W pierwszej kolejnosci zaprezentowano wyniki analizy opisowe;j
i korelacyjnej, nastgpnie oceniono zaleznosci na podstawie wykreséw rozrzutu,
a w dalszej czgsci oszacowano proste modele regres;ji liniowej w celu okreslenia kie-
runku i sity wplywu wybranych zmiennych objasniajacych.

4.1. Analiza opisowa

W podrozdziale przedstawiono wyniki analizy opisowej badanych zmiennych,
obejmujace podstawowe charakterystyki statystyczne (§rednie, odchylenia standar-
dowe oraz wspdtczynniki zmiennosci) oraz wspotczynniki korelacji pomigdzy $red-
nig warto$cig kredytu mieszkaniowego a zmiennymi objasniajagcymi. Pogrubione
wspotczynniki korelacji oznaczajg warto$ci statystycznie istotne przy poziomie
istotno$ci 0,05. Wyniki zaprezentowane w tabeli 2 pozwalajg na wstepng oceng zroz-
nicowania analizowanych wielko$ci oraz identyfikacje sity i kierunku zaleznosci,
stanowiacych podstawe do dalszej analizy ekonometryczne;j.

Tab. 2. Statystyki opisowe oraz wspdtczynniki korelacji Sredniej wartosci kredytu ze zmiennymi
objasniajgcymi w Polsce w latach 2018-2025

o Oznaczone wspoétczynniki korelacji s3 istotne z p < ,05000

E» p . Odchylenie Wspétczynnik Wspoétczynnik korelacji Y ze
lgl Srednia standardowe zmiennosci zmiennymi X1-Xo
Y 338584,8 63334,5 19% 1,000

X1 8741,1 1951,81 22% 0,986

X2 1531,2 173,97 11% 0,848

X3 53,3 7,44 14% 0,037

Xa 891,1 98,65 11% -0,701

Xs 6326,1 1433,96 23% 0,962

Xe 105,8 4,87 5% 0,189

X7 105,7 3,86 4% 0,260
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o Oznaczone wspotczynniki korelacji s3 istotne z p < ,05000

c

2 p . Odchylenie Wspétczynnik Wspétczynnik korelacji Y ze
£ Srednia . - N X

N standardowe zmiennosci zmiennymi X1-Xo

Xs 49996,5 12840,8 26% 0,026

Xo 17,1 5,75 34% 0,603

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [https://amron.pl/raporty/].

Z tabeli 2 wynika, ze $rednia wartos$¢ kredytu mieszkaniowego w badanym okre-
sie wynosita 338,6 tys. zl, przy relatywnie stabym zr6znicowaniu, o czym $wiadczy
wspotczynnik zmiennosci na poziomie 19%. Oznacza to, ze przecietna warto$¢ kre-
dytu charakteryzowata si¢ wzgledna stabilnoscia, pomimo istotnych zmian warun-
kéw makroekonomicznych w latach 2018-2025.

Analiza wspolczynnikow zmienno$ci czynnikow wptywajacych na rynek kre-
dytow mieszkaniowych wskazuje na istotne zr6znicowanie badanych zmiennych
w analizowanym okresie. Najwyzsza zmienno$cig charakteryzowaty si¢ zmienne
opisujgce rynek kredytowy, tj. liczba udzielonych kredytéw (X8) oraz ich wartos¢
(X9), co $wiadczy o duzej wrazliwosci aktywnos$ci kredytowej na zmiany warunkow
makroekonomicznych. Wysoki poziom zmiennos$ci odnotowano réwniez dla prze-
cigtnego miesiecznego wynagrodzenia nominalnego brutto (X5) oraz $redniej ceny
transakcyjnej mieszkan (X1). Najnizszag zmiennos$cig cechowaly si¢ natomiast
wskazniki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych (X6) oraz cen produkcji budow-
lano-montazowej (X7), ktore sa wyrazone w %. Niska zmienno$¢ wskaznikow
wskazuje na ich wzglednie stabilny charakter w ujeciu kwartalnym.

Sposrdéd zmiennych opisujacych rynek nieruchomosci statystycznie istotna, naj-
silniejszg dodatnig korelacj¢ ze $rednig wartoscig kredytu wykazywala $rednia cena
transakcyjna mieszkan (X1), dla ktérej wspotczynnik korelacji wynidst 0,986. Row-
nie wysoka dodatnig istotng zalezno$¢ odnotowano w przypadku przecigtnego mie-
sigcznego wynagrodzenia nominalnego brutto (X5), gdzie wspoétczynnik korelacji
osiagnat wartos¢ 0,962. Wyniki te wskazuja, ze wzrost cen mieszkan oraz wzrost
dochodow gospodarstw domowych byty istotnie powiazane ze wzrostem przecigtnej
kwoty zacigganych kredytow hipotecznych.

Dodatnig, choc¢ stabszg korelacje ze zmienng Y odnotowano dla $redniej stawki
najmu (X2), gdzie wspdtczynnik korelacji wyniost 0,848. Zaleznos¢ ta sugeruje, ze
rosnace koszty najmu mogly posrednio wptywac na decyzje o zakupie mieszkan oraz
na poziom finansowania kredytem hipotecznym.

Ujemng i umiarkowanie silng istotng korelacj¢ ze $rednig wartoscia kredytu za-
obserwowano w przypadku liczby bezrobotnych zarejestrowanych (X4), dla ktorej
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wspotczynnik korelacji wyniost -0,701. Oznacza to, ze pogorszenie sytuacji na
rynku pracy (wzrost liczby zarejestrowanych bezrobotnych) wigzato si¢ ze spadkiem
przecigtnej kwoty udzielanych kredytow mieszkaniowych, co jest zgodne z mecha-
nizmem ograniczania zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych w warunkach
wzrostu bezrobocia.

Pozostale zmienne, tj. liczba mieszkan oddanych do uzytkowania (X3), wskaz-
nik cen towarow i ustug konsumpcyjnych (X6), wskaznik cen produkcji budow-
lano-montazowej (X7) oraz liczba udzielonych kredytow (X8), wykazywaty bardzo
stabe korelacje ze zmienng Y, co sugeruje ich ograniczone znaczenie w wyjasnianiu
ksztaltowania si¢ $redniej wartosci kredytu mieszkaniowego. Korelacje tych zmien-
nych ze zmienng Y byly statytstycznie nieistotne. Z kolei warto$¢ udzielonych kre-
dytow (X9) cechowala si¢ istotng, umiarkowana dodatnig korelacjg ze zmienng Y
(0,603), co moze wynika¢ z réwnoczesnego oddzialywania zmian wartosci jednost-
kowych kredytow oraz ich wolumenu.

Uzyskane wyniki stanowity podstawe do dalszej analizy zaleznoS$ci liniowych,
w tym do konstrukcji prostych modeli regresji, obejmujacych te zmienne objasnia-
jace, ktore wykazywaly najsilniejsza korelacje ze $rednig wartoscia kredytu miesz-
kaniowego.

4.2. Analiza wykresow rozrzutu

W celu potwierdzenia istnienia zalezno$ci liniowej miedzy $rednig wartoscig
kredytu a pozostalymi zmiennymi, lub jej braku, sporzadzono wykresy rozrzutu.
Na rysunku 6 przedstawiono wykresy rozrzutu $redniej wartosci kredytu mieszka-
niowego oraz wybranych zmiennych objasniajacych, ktére w analizie korelacyjnej
wykazaty statystycznie istotne zalezno$ci ze zmienng Y. Wykresy umozliwiajg
wstepng ocen¢ charakteru i kierunku zalezno$ci pomigdzy analizowanymi zmien-
nymi.

W przypadku $redniej ceny transakcyjnej mieszkan (X1) oraz przecietnego mie-
sigcznego wynagrodzenia nominalnego brutto (X5) widoczna jest silna dodatnia za-
lezno$¢ liniowa ze $rednig warto$cig kredytu mieszkaniowego. Wraz ze wzrostem
cen mieszkan oraz poziomu wynagrodzen obserwowany jest systematyczny wzrost
przecigtnej kwoty zacigganych kredytow hipotecznych, co potwierdza wyniki ana-
lizy korelacyjne;j.
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Rys. 6. Wykresy rozrzutu sredniej wartosci kredytu mieszkaniowego oraz wybranych zmiennych
objasniajgcych w Polsce w latach 2018-2025

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [https://amron.pl/raporty/].

Dodatnia, cho¢ stabsza zalezno$¢ widoczna jest rowniez w przypadku $redniej
stawki najmu (X2). Wzrost stawek najmu wiaze si¢ z wyzsza $rednig wartoscig kre-
dytu mieszkaniowego, co moze wskazywac na posredni wplyw sytuacji na rynku
najmu na decyzje dotyczace zakupu mieszkan i poziomu finansowania kredytem.
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Odmienny charakter zaleznosci zaobserwowano dla liczby bezrobotnych zare-
jestrowanych (X4), dla ktorej widoczna jest zalezno$¢ ujemna. Wzrost liczby bezro-
botnych wiaze si¢ ze spadkiem przecigtnej wartosci udzielanych kredytow mieszka-
niowych, co jest zgodne z mechanizmem pogarszania si¢ zdolnosci kredytowej go-
spodarstw domowych w warunkach niekorzystnej sytuacji na rynku pracy.

Rozktad punktow na wykresach wskazuje na zasadno$¢ zastosowania prostych
modeli regresji liniowej w dalszej cze$ci analizy, przedstawionej w podrozdziale 4.3.
W analizach nie wzi¢to pod uwagg zalezno$ci migdzy Y a X9, gdyz obie te zmienne
niosg podobng informacj¢ merytoryczng.

4.3. Proste modele regresji

W dalszym etapie analizy empirycznej oszacowano proste modele regresji linio-
wej w celu ilosciowej oceny wptywu wybranych czynnikéw ekonomicznych na
srednig warto$¢ kredytu mieszkaniowego. Do modeli wiaczono zmienne objasnia-
jace, ktore w analizie korelacyjnej wykazaly istotne statystycznie zalezno$ci ze
zmienng zalezng. Uzyskane wyniki pozwolity na okreslenie kierunku oraz sity od-
dziatywania poszczegdlnych czynnikow na ksztaltowanie si¢ przecietnej wartosci
udzielanych kredytéw hipotecznych w analizowanym okresie.

Tab. 3. Wyniki estymacji modelu regresji liniowej sredniej wartosci kredytu mieszkaniowego
wzgledem $redniej ceny transakcyjnej mieszkan w Polsce w latach 2018-2025

Podsumowanie regresji dla zmiennej zaleznej: Y R=,98610015 R2=,97239 Skorygo-
wane R2=,97144156 F(1,29)=1021,5 p<0,0000 Btad std.
estymacji: 10703

N=31

b*
Btad std z b* b Btadstdz b t(29) Wartos¢
Wyraz wolny 58888,17 8959,95 6,5724 0,0000
X1 0,98610 0,03085 32,00 1,001 31,960 0,0000

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [https://amron.pl/raporty/].

Wyniki estymacji modelu regres;ji liniowej przedstawione w tabeli 3 wskazuja
na bardzo silng i statystycznie istotng zalezno$¢ pomig¢dzy Srednig warto$cig kredytu
mieszkaniowego a $rednig ceng transakcyjng mieszkan w badanych miastach. Otrzy-

many model ma postac:

Y =58888,2 + 32X;, R?>=0,97
(8959,95) (1,001)
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Wspotczynnik korelacji na poziomie 0,986 oraz wspdtczynnik determinacji R?
rowny 0,97 oznaczaja, ze zmienna X1 wyjasnia okoto 97% zmiennosci $redniej war-
tosci kredytu hipotecznego w latach 2018-2025, co §wiadczy o znakomitym dopa-
sowaniu modelu do danych empirycznych. Oszacowany parametr przy zmiennej X1
jest dodatni 1 istotny statystycznie (p < 0,0001), co potwierdza, ze wzrost $redniej
ceny 1 m? mieszkania o 1 zt przektada si¢ bezposrednio na wzrost przecigtnej kwoty
zacigganego kredytu hipotecznego $rednio o 32 zt. Oznacza to, ze ceny nieruchomo-
sci stanowig kluczowy czynnik ksztaltujacy poziom finansowania zewnetrznego
w sektorze mieszkaniowym.

Tab. 4. Wyniki estymacji modelu regres;ji liniowej Sredniej wartosci kredytu mieszkaniowego
wzgledem Sredniej stawki najmu w Polsce w latach 2018-2025

Podsumowanie regresji dla zmien. zaleznej: Y R=,84826406 R2=,71955192 Skory-
gowane R2=,70988130 F(1,29)=74,406 p<,00000 Btad std. estymacji: 34114,

N=31
b* Btad std. z b* b Btad std.z b t(29) Wartos¢
Wyraz wolny -13428 55160,13 -2,43429 0,021310
X2 0,8483 0,0983 309 35,80 8,62589 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [https://amron.pl/raporty/].

Wyniki estymacji modelu regresji liniowej zaprezentowane w tabeli 4 wskazuja
na silna, dodatnig i statystycznie istotng zalezno$¢ pomigdzy srednig wartoscig kre-
dytu mieszkaniowego a $rednia stawka najmu w badanych miastach.

Otrzymany model ma postacé:

Y = -13428 + 309X,, R?=10,72
(55160,1)  (35,8)

Wspolczynnik korelacji na poziomie 0,848 oraz wspolczynnik determinacji R?
réwny okoto 0,72 oznaczajg, ze zmienna X2 wyjasnia blisko 72% zmiennosci $red-
niej warto$ci kredytu hipotecznego w Polsce w latach 2018-2025, co $wiadczy o do-
brym dopasowaniu modelu do danych empirycznych. Oszacowany parametr przy
zmiennej X2 jest dodatni i istotny statystycznie (p <0,001), co potwierdza, ze wzrost
sredniej stawki najmu o 1 zt/m-c wigze si¢ ze wzrostem przeci¢tnej kwoty zaciaga-
nego kredytu hipotecznego $rednio o 309 zt. Otrzymany wynik moze wskazywac,
ze rosnagce koszty najmu zwigkszaja presje na zakup nieruchomosci na wlasnose,
prowadzac do wzrostu popytu na kredyty mieszkaniowe o wyzszej wartosci. Jedno-
czesnie nalezy podkresli¢, ze sita oddzialywania stawki najmu na $rednig wartos¢
kredytu jest wyraznie stabsza niz w przypadku sredniej ceny transakcyjnej mieszkan,
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co sugeruje, ze rynek najmu petni raczej posrednig role w ksztaltowaniu wartosci
kredytow hipotecznych.

Tab. 5. Wyniki estymacji modelu regresji liniowej sredniej wartosci kredytu mieszkaniowego
wzgledem liczby bezrobotnych zarejestrowanych w Polsce w latach 2018-2025

Podsumowanie regresji dla zmien. Zaleznej: Y R=,70079624 R2=,49111537 Skory-
gowane R2=,47356763 F(1,29)=27,987 p<,00001 Btad std. Estymacji: 45953,

N=31
b* Btad std z b* b Btad std.zb t(29) Wartos¢
Wyraz wolny 739537,8 76238,14 9,70036 0,000
X4 -0,70078 0,132468 -449,9 85,05 -5,29031 0,000011

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [https://amron.pl/raporty/].

Wyniki estymacji modelu regres;ji liniowej przedstawione w tabeli 5 wskazuja
na umiarkowanie silna, ujemng i statystycznie istotng zalezno$¢ pomig¢dzy $rednig
warto$cia kredytu mieszkaniowego a liczba bezrobotnych zarejestrowanych w Pol-
sce.

Otrzymany model ma postac:

¥ =739537,8 — 449,9X,, R? = 0,49
(76238,14) (85,05)

Wspolczynnik korelacji na poziomie okoto —0,70 oraz wspotczynnik determina-
cji R? wynoszacy blisko 0,49 oznaczajg, ze zmienna X4 wyjasnia niemal 50% zmien-
nosci $redniej wartosci kredytow hipotecznych w analizowanym okresie, co Swiad-
czy o umiarkowanym, lecz istotnym dopasowaniu modelu do danych empirycznych.
Oszacowany parametr przy zmiennej X4 jest ujemny i istotny statystycznie (p <
0,0001), co potwierdza, ze wzrost liczby bezrobotnych zarejestrowanych o 1 tys.
prowadzi do spadku przecietnej wartosci udzielanych kredytow mieszkaniowych
srednio o 450 zt. Otrzymany wynik jest zgodny z mechanizmem funkcjonowania
rynku kredytowego, zgodnie z ktorym pogorszenie sytuacji na rynku pracy obniza
zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych oraz sktonno$¢ do zaciggania wyso-
kich zobowigzan dtugoterminowych.
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Tab. 6. Wyniki estymacji modelu regresji liniowej sredniej wartosci kredytu mieszkaniowego
wzgledem przecietnego miesiecznego wynagrodzenia nominalnego brutto w Polsce w latach 2018-
2025

Podsumowanie regresji dla zmien. Zaleznej: Y R=,96210074 R2=,92563783 Skory-
gowane R2=,92307362 F(1,29)=360,98 p<,00000 Btad std. Estymacji: 17566,
N=31 Lz
b* Btad std z b* b Btadstdz b t(29) Wartos¢
Wyraz wolny 69767,03 14496,13 4,81281 0,000043
X5 0,962101 0,050638 42,49 2,24 18,9996 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [https://amron.pl/raporty/].

Wyniki estymacji modelu regresji liniowej zaprezentowane w tabeli 6 wskazuja
na bardzo silng, dodatnig i statystycznie istotng zalezno$¢ pomig¢dzy srednig warto-
$cig kredytu mieszkaniowego a przecigtnym miesigcznym wynagrodzeniem nomi-
nalnym brutto w gospodarce narodowe;.

Otrzymany model ma postac:

Y =69767,03 + 42,49X., R?=0,93
(14496,13) (2.24)

Wspolczynnik korelacji na poziomie 0,962 oraz wspotczynnik determinacji wy-
noszacy okoto 0,93 oznaczaja, ze zmienna X5 wyjasnia blisko 93% zmienno$ci $red-
niej wartosci kredytow hipotecznych w Polsce w latach 2018-2025, co $wiadczy
o0 bardzo dobrym dopasowaniu modelu do danych empirycznych. Oszacowany pa-
rametr przy zmiennej X5 jest dodatni i istotny statystycznie (p <0,0001), co potwier-
dza, ze wzrost przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto o 1 zt wigze si¢ ze
wzrostem przecietnej wartos$ci zacigganego kredytu mieszkaniowego $rednio o 42,5
zt. Otrzymany wynik wskazuje, ze poprawa dochoddéw gospodarstw domowych pro-
wadzi do zwigkszenia ich zdolnosci kredytowej, a tym samym umozliwia finanso-
wanie zakupu nieruchomosci o wyzszej wartosci.

Podsumowanie

Wyniki analizy opisowej i korelacyjnej oraz analiza wykresow rozrzutu dostar-
czaja istotnych przestanek pozwalajacych na oceng czynnikoéw ksztattujacych $red-
nig wartos¢ kredytow mieszkaniowych w Polsce w latach 2018-2025. Uzyskane re-
zultaty potwierdzaja, ze przecigtna warto$¢ udzielanych kredytow hipotecznych po-
zostaje w Scistym zwigzku z sytuacjg na rynku nieruchomosci oraz z poziomem do-
choddéw gospodarstw domowych, natomiast jej zalezno$¢ od innych czynnikow ma-
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kroekonomicznych jest wyraznie stabsza. Analiza wspotczynnikow korelacji wska-
zuje, ze najsilniejsza dodatnig zalezno$¢ ze srednig wartoscig kredytu wykazuje $red-
nia cena transakcyjna mieszkan oraz przecigtne miesi¢czne wynagrodzenie nomi-
nalne brutto. Zaleznosci te majg nie tylko wysoka sitg, lecz takze charakter staty-
stycznie istotny, co potwierdza kluczowe znaczenie rynku nieruchomosci oraz do-
chodow gospodarstw domowych w ksztattowaniu popytu warto$ciowego na kredyty
mieszkaniowe. Wyniki te sa zgodne z teoriag ekonomiczng oraz z wczesniejszymi
badaniami, ktére wskazuja, ze wzrost cen mieszkan oraz wzrost dochodow prowa-
dzg do zwigkszania skali finansowania zewnetrznego w sektorze mieszkaniowym.
Istotna dodatnia korelacja zaobserwowana zostata rowniez pomig¢dzy $rednig warto-
$cig kredytu a $redniag stawka najmu, cho¢ jej sita jest wyraznie nizsza niz w przy-
padku cen mieszkan i wynagrodzen. Moze to sugerowac, ze rynek najmu oddziatuje
na decyzje kredytowe gospodarstw domowych w sposob posredni — poprzez zwiek-
szanie presji na zakup nieruchomosci na wtasno$¢ w warunkach rosngcych kosztow
najmu. Jednoczesnie wyniki te wskazuja, ze stawki najmu nie stanowig czynnika
pierwszoplanowego w wyjasnianiu zmian przeci¢tnej kwoty kredytu hipotecznego.
Z kolei ujemna i umiarkowanie silna korelacja pomiedzy $rednig warto$cig kredytu
mieszkaniowego a liczba bezrobotnych zarejestrowanych potwierdza znaczenie sy-
tuacji na rynku pracy jako czynnika ograniczajacego popyt kredytowy. Wzrost bez-
robocia wigze si¢ z pogorszeniem zdolno$ci kredytowej gospodarstw domowych
oraz wzrostem niepewnos$ci ekonomicznej, co przektada si¢ na zmniejszenie skton-
nosci do zaciggania wysokich zobowigzan dlugoterminowych. Jednoczesnie rela-
tywnie nizsza sita tej zalezno$ci wskazuje, ze wptyw rynku pracy na przecietng war-
to$¢ kredytu jest stabszy niz oddziatywanie czynnikow dochodowych i cenowych.

Pozostale zmienne uwzglednione w analizie korelacyjnej, takie jak liczba miesz-
kan oddanych do uzytkowania, wskazniki inflacyjne czy liczba udzielonych kredy-
tow, wykazywaty bardzo slabe i statystycznie nieistotne zwigzki ze $rednig warto-
$cig kredytu. Moze to oznaczaé, ze czynniki te wptywajg przede wszystkim na wo-
lumen akcji kredytowej, a nie na wartos¢ jednostkowa zacigganych zobowiazan, lub
ze ich oddziatywanie ma charakter posredni i ujawnia si¢ z opdznieniem czasowym.

Wyniki analizy wykreséw rozrzutu potwierdzity wnioski ptyngce z analizy ko-
relacyjnej. Rozktad punktéw dla srednich cen mieszkan oraz przecietnych wynagro-
dzen jednoznacznie wskazuje na istnienie silnych zalezno$ci liniowych ze $rednig
warto$cig kredytu mieszkaniowego, co uzasadnialo zastosowanie prostych modeli
regresji liniowej w dalszej czesSci badan. W przypadku liczby bezrobotnych wi-
doczny byl wyrazny trend malejacy, potwierdzajacy ujemny charakter zaleznosci tej
zmiennej ze $rednig wartoscig kredytow hipotecznych.
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Uzyskane modele potwierdzaja, ze zmiany na rynku nieruchomosci oraz rynku
pracy majg fundamentalne znaczenie dla rynku kredytow mieszkaniowych. Rosnace
ceny mieszkan prowadza do zwigkszania si¢ przecigtnej wartosci zobowigzan kre-
dytowych gospodarstw domowych. Z modelu wynika, Ze srednia cena transakcyjna
mieszkan moze by¢ uznana za jedna z wazniejszych determinant popytu wartoscio-
wego na kredyty hipoteczne w Polsce w analizowanym okresie. Uzyskane wyniki
potwierdzaja roOwniez istotne znaczenie sytuacji na rynku najmu (cena najmu) jako
jednego z czynnikow wptywajacych na decyzje gospodarstw domowych dotyczace
finansowania zakupu mieszkan kredytem hipotecznym. Z analizy wynika tez, ze sy-
tuacja na rynku pracy stanowi wazne uwarunkowanie popytu wartoSciowego na kre-
dyty hipoteczne, jednak jej wplyw jest wyraznie stabszy niz w przypadku czynnikéw
zwigzanych bezposrednio z rynkiem nieruchomosci oraz poziomem dochodéw.
Liczbe bezrobotnych mozna wiec traktowac jako czynnik ograniczajacy wartos¢
udzielanych kredytow mieszkaniowych, oddzialujacy gtownie poprzez zmiany zdol-
nosci kredytowej 1 nastrojow gospodarstw domowych. Rowniez poziom wynagro-
dzen stanowi jeden z kluczowych czynnikow determinujacych popyt wartosciowy
na kredyty mieszkaniowe. Jednoczes$nie nalezy zauwazy¢, ze sita oddzialywania do-
chodow na $rednig warto$¢ kredytu jest porownywalna z wptywem cen nieruchomo-
$ci 1 wyraznie silniejsza niz w przypadku czynnikéw zwigzanych z rynkiem pracy
czy rynkiem najmu. Oznacza to, ze wzrost dochodéw gospodarstw domowych pelni
istotng rolg¢ w ksztaltowaniu rynku kredytow hipotecznych, oddziatujac bezposred-
nio na decyzje kredytowe oraz skal¢ zaciaganych zobowigzan.

Podsumowujac, uzyskane wyniki wskazuja, ze srednia wartos¢ kredytu miesz-
kaniowego w Polsce w latach 2018-2025 byta determinowana przede wszystkim
przez czynniki zwigzane bezposrednio z rynkiem nieruchomosci oraz sytuacja do-
chodowa gospodarstw domowych.
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Analiza rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce w latach 2018-2025

Analysis of the Housing Loan Market in Poland in 2018-2025

Abstract

The mortgage market plays a significant role in financing the purchase of residential real
estate by households and in the functioning of the entire economy. Its development is in-
fluenced by numerous macroeconomic factors, such as wage levels, the labor market situ-
ation, inflation, real estate prices, and the activity of the residential construction sector. In
recent years, the Polish mortgage market has undergone significant changes resulting from,
among other factors, dynamic changes in housing prices, inflation fluctuations, and the
changing economic situation. The aim of this article is to diagnose the mortgage market in
Poland from 2018 to 2025 and to identify selected factors influencing the average value of
mortgage loans granted. The study utilized data on, among others, the number and value
of loans granted, average transaction prices of apartments in selected cities, rent rates, the
number of apartments completed, the level of registered unemployment, the average
monthly gross salary in the national economy, and consumer price indices and construction
and assembly production prices. The analysis includes both descriptive analysis and the es-
timation of simple econometric models to determine the relationships between selected
variables and the average value of granted loans. The obtained results allow for an assess-
ment of the situation on the Polish mortgage market in 2018-2025 and an analysis of the
impact of selected economic variables on the average value of granted loans. The con-
ducted research indicates the significant role of factors such as the average apartment
transaction price, average rent, unemployment, and average monthly salary in shaping the
demand for mortgage loans. The results of the analysis can form the basis for further, more
advanced research on the residential real estate financing market.
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