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Michat Boda*

Analiza wrazliwos$ci kosztow obstugi
kredytow hipotecznych
na zmiany stop procentowych!?

Wstep

Banki, bedgc posrednikami finansowymi, maja znaczacy wplyw na rozwdj gospo-
darczy kazdego panstwa. Badania pokazuja, Zze najwiekszy wptyw na wzrost PKB
maja kredyty dla gospodarstw domowych, a przede wszystkim kredyty mieszka-
niowe?. Szczeg6lng cecha rynku kredytéw hipotecznych w Polsce jest to, Ze wszyst-
kie zostaly udzielone na zmienng stope procentowa, w przeciwienstwie do innych
panstw Europy, w ktérych wystepuje dywersyfikacja pod wzgledem rodzaju stopy
procentowej3. Ze zmienng stopg procentowg nierozerwalnie zwigzane jest ryzyko
stopy procentowej, ktére moze zasadniczo wptynac na koszty obstugi zadtuzenia
w postaci wzrostu rat kredytowych. Jest to szczegdlnie niebezpieczne przy zacia-
ganiu przez gospodarstwa domowe dilugoterminowych kredytéw hipotecznych
w czasach, w ktdrych stopy procentowe sa na historycznie niskich poziomach. Moz-
na stwierdzi¢, ze udzielajgc dtugoterminowych kredytéw na zmienna stope procen-
towa, banki zamiast chroni¢ kredytobiorcéw przed konsekwencjami (nie w petni
zrozumiatych przez nich instrumentéw finansowych), przerzucaja na nich ryzyko
stopy procentowej. Jest to analogiczna sytuacja do przypadku kredytéw denomino-
wanych we franku szwajcarskim, gdzie banki zamiast chroni¢ klientéow przed ryzy-
kiem kursowym, przeniosty to ryzyko na kredytobiorcow. Niemniej jednak sytuacja

Michat Boda jest asystentem w Katedrze Bankowo$ci Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.
Publikacja zostata sfinansowana/dofinansowana ze srodkéw MNiSW przyznawanych przez Wydziat
Finanséw i Prawa Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie na badania dla mtodych naukowcéw
oraz uczestnikow studiéw doktoranckich.

»[...] wzrost kredytéw mieszkaniowych o 1 p.p. spowoduje wzrost PKB o 0,11 p.p.” M. Folwarski,
Wptyw kredytéw bankowych na wzrost gospodarczy w Polsce, ,Zarzadzanie Finansami i Rachunko-
wos¢”, Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, 2016 (3), s. 12-13, http://www.wne.
sggw.pl/czasopisma/pdf/ZFIR_2016_n3.pdf (dostep: 31.07.2017).

European Mortgage Federation, Hypostat 2016, A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets,
wrzesien 2016, s. 20.
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ta jest bardziej niebezpieczna niz w przypadku kredytéw w CHF, gdyz wzrost kursu
walutowego neutralizowany byt poprzez spadek (do ujemnego poziomu) stép pro-
centowanych w CHF. W przypadku kredytéw w PLN, na zmienng stope procentowa
wzrost stop bedzie bezposrednio przektadat sie na wzrost obcigzen finansowych
polskich gospodarstw domowych, a to z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na pol-
ski system bankowy oraz wzrost gospodarczy.

Celem artykutu jest:

® przeglad biezacych rozwiazan w zakresie sposobu finansowania potrzeb miesz-
kaniowych gospodarstw domowych w wybranych panstwach Europy (w tym
celu wykorzystano dane iloSciowe i jako$ciowe pochodzace z European Mortga-
ge Federation),

® analiza ryzyka stopy procentowej i jego wptyw na koszty obstugi kredytéw hi-
potecznych dla kredytobiorcy macego dtug oparty na zmiennej stopie procen-
towe;j.

1. Charakterystyka rynku kredytow hipotecznych w Europie

Ogolny podzial kredytéw hipotecznych ze wzgledu na rodzaj oprocentowania
przedstawia sie nastepujaco:

e kredyty hipoteczne oparte na zmiennej stopie procentowej (adjustable rate
mortgage, ARM),

e kredyty hipoteczne oparte na statej stopie procentowej (fixed rate mortgage,
FRM).

Europejski Bank Centralny za zmienng stope procentowa w kredytach przyjmuje
taka, ktdra jest utrzymywana na stalym poziomie w okresie nie dtuzszym niz je-
den rok. Z kolei stata stopa procentowa to taka, ktéra pozostaje na niezmienionym
poziomie przez co najmniej rok*. W panstwach UE kredyty hipoteczne mogg by¢
oprocentowane: statg stopa procentowa w catym okresie kredytowania, stata stopa
procentowa w poczatkowym okresie kredytowania (np. 1 rok, 5 lub 10 lat), i zmien-
na stopa procentowa.

W rozwinietych krajach ,starej Europy” dominowato oprocentowanie na stope sta-
3. Natomiast w pozostatych panstwach, w szczegélnosci krajach Europy centralnej
i wschodniej, przewazato oprocentowanie zmienne® (por. Aneks, tabela 1). W Cze-
chach oraz Wielkiej Brytanii zawierane umowy kredytowe charakteryzowaty sie
stalym oprocentowaniem w ciggu okresie 1-5 lat. W Holandii najczesciej wystepo-
wato oprocentowanie state w okresie 5-10 lat. Natomiast dtugookresowe oprocen-

4 https://sdw.ecb.europa.eu/browseSelection.do?df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&Dataset=0&Data
set=2&dateset=3&dataset=4&removeitem==&activetab=&ref _area=308&ref area=*EU&node=96893
58&legendref=reference&legend-nor (dostep: 29.03.2017).

Bardzo przypomina to sytuacje zwiazana z udzielaniem kredytéw w walucie obcej (gtéwnie we fran-
kach szwajcarskich).
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towanie kredytdw (powyzej 10 lat) byto w: Belgii, Danii, Niemczech oraz Wtoszech.
Mozna réwniez dostrzec korelacje pomiedzy najczesciej wystepujacym rodzajem
oprocentowania a podstawowym zr6édtem finansowania kredytéw. W panstwach,
w ktorych rynek kapitatowy (listow zastawnych oraz obligacji) jest wysoko rozwi-
niety (np. w Belgii, Danii, Niemczech), dominujacym rodzajem jest oprocentowa-
nie state (zwtaszcza dtugoterminowe), co pozwala na udzielanie kredytéw o statej
stopie po niskim koszcie dla klienta. Z kolei w panstwach, w ktérych najczestszym
rodzajem oprocentowania kredytow jest oprocentowanie zmienne, akcja kredyto-
wa jest finansowana z depozytéw bankowych, co wymusza stope zmienng oraz po-
woduje, Ze kredyty na statg stope sg bardzo drogie. Przecietny okres kredytowania
w zdecydowanej wiekszosci analizowanych krajéw wynosi okoto 30 lat.

W ciggu ostatnich lat nastgpity istotne zmiany w strukturze sprzedazy nowych kre-
dytéw w stosunku do istniejacych wolumenow (por. Aneks, rysunek 1). Najwiekszy
udziat kredytéw hipotecznych opartych na ponad 10-letniej statej stopie procen-
towej w tacznej puli nowych kredytéw wystepowat w Belgii (82,3%), Wtoszech
(58,6%), Danii (50,9%) i Niemczech (43,9%). W przypadku Hiszpanii, Holandii oraz
Wtoch w ostatnich latach mozna byto dostrzec bardzo wyrazny wzrost odsetek kre-
dytow hipotecznych udzielanych na ponad 10-letnig stata stope. W Czechach, Wiel-
kiej Brytanii i na Wegrzech kredyty na statg stope stanowity ponad potowe puli
nowych kredytéw, natomiast w Irlandii, Portugalii i Szwecji odpowiednio: 39,4%,
39,0% i 22,9% wszystkich nowo udzielanych kredytéw. Wyjatkiem w tym zesta-
wieniu jest Polska. Z danych European Mortgage Federation wynika, ze kredyty
hipoteczne w naszym kraju byty udzielane tylko i wytacznie na zmienng stope pro-
centowa. Wysoki udziat w sprzedazy nowych kredytéw hipotecznych na statg sto-
pe moze by¢ zwigzany m.in. z prowadzong polityka pieniezng bankéw centralnych,
panujacymi zerowymi, a w niektorych przypadkach ujemnymi stopami procento-
wymi oraz przekonaniem kredytobiorcéw, ze korzystniejszej sytuacji, czyli jeszcze
nizszych stép procentowych, na zaciggniecie kredytu w przysztosci nie bedzie.

Odnosnie do réznicy pomiedzy oprocentowaniem zmiennym a statym o réznych
terminach przeszacowania, to w wiekszo$ci badanych panstw poziom statych stép
procentowych wzgledem zmiennych stép procentowych nowych kredytéw hipo-
tecznych byt wyzszy (por. Aneks, rysunki 2-7). Nalezy zaznaczy¢, ze w niektoérych
krajach, np. w Belgii, Holandii, Niemczech czy tez na Wegrzech, réznica pomiedzy
badanymi wielko$ciami byta ujemna, co oznacza, ze oprocentowanie kredytéw na
statg stope byto nizsze niz na zmienng. W niektérych krajach, pomimo wyzszego
oprocentowania na statg stope procentowa, ro$nie udziat kredytéw zwigzanych
z tym rodzajem oprocentowania - mowa tutaj np. o Danii, Hiszpanii, Holandii czy
Whoszech®.

6 Powodem moze by¢ réznica w rozwoju rynku listdw zastawnych oraz obligacji zabezpieczonych.
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Kredyty hipoteczne oparte na zmiennej stopie procentowej sa zwigzane przede
wszystkim z ryzykiem wzrostu stopy procentowej’, a wiec zmiang warto$ci rat kre-
dytowych®. Kredytobiorcy korzystajgcy ze stopy zmiennej majg mozliwo$¢ wcze-
$niejszej sptaty dtugu, a koszty finansowania na ogdt sg nizsze niz przy zastoso-
waniu statej stopy procentowe;j. Dla instytucji kredytowych kredyty o zmiennym
oprocentowaniu oznaczaja przeniesienie na pozyczkobiorce ryzyka stopy procen-
towej. Niemniej jednak - wzrost ceny pienigdza moze prowadzi¢ do pogorszenia
jakosci portfela kredytowego posrednikéw finansowych. Adresatami tego typu
produktéw moga by¢ osoby o wysokich i szybko rosngcych wynagrodzeniach, jak
rowniez posiadajace mozliwos¢ wczesniejszej sptaty zobowigzania.

Stata stopa procentowa dla pozyczkobiorcy oznacza przede wszystkim brak ryzyka
stopy procentowej. Kredyty hipoteczne o statej stopie umozliwiaja rowniez gospo-
darstwom domowym planowanie $rednio i dtugoterminowego budzetu. Stato$¢ ob-
cigzen finansowych w dtugim terminie nie jest, niestety, odpowiednio wyjasniana
i promowana, co w sytuacji bardzo wysokiego popytu oraz ograniczonej podazy po-
woduje preferowanie przez klientow krdtkookresowych korzysci kosztem ponoszo-
nego ryzyka stopy procentowej (jak w przypadku kredytéw walutowych). Istotnym
powodem jest tutaj polityka bankéw, ktére dazg do maksymalizacji krétkotermino-
wych zyskéw. Z drugiej strony korzystanie z tego rodzaju produktéw jest zwigza-
ne z brakiem szczeg6towych regulacji w zakresie mozliwo$ci wcze$niejszej sptaty
zobowigzania lub wysokimi prowizjami zwigzanymi z uzyskaniem takiego prawa.
W sytuacji braku rynku obligacji zabezpieczonych oraz listow zastawnych, kredyty
o stalym oprocentowaniu s3 zwigzane réwniez z wyzszym kosztem finansowania.
Dla bankéw kredyty o statej stopie procentowej oznaczaja wziecie na siebie ryzyka
zarzadzania stopa procentowg oraz oddzielenia ryzyka kredytowego kredytobiorcy
od wysokosci stopy procentowej. Produkty ze statym oprocentowaniem powinny
by¢ wykorzystywane przede wszystkim przez klientow charakteryzujacych sie nie-
checia do ryzyka oraz osiagajacych stabilne, cho¢ przecietne, dochody.

Na podstawie przedstawionych danych mozna dostrzec zalezno$¢ pomiedzy rodza-
jem stopy procentowej, na jaka sg udzielone kredyty, a stopniem rozwoju panstwa,
w tym szczeg6lnie rynku dtugoterminowego finansowania w postaci listéw zastaw-
nych i obligacji zabezpieczonych. W wysoko rozwinietych krajach wystepowaty
gtownie produkty typu FRM, finansowane gtéwnie poprzez emisje dtugotermino-
wych obligacji i listéw zastawnych, podczas gdy w panstwach rozwijajacych sie
dominowaly kredyty oparte na zmiennym oprocentowaniu finansowane poprzez
depozyty klientow.

7 Skutki wzrostu stopy procentowej przedstawiaja wydarzenia m. in. z amerykariskiego, brytyjskiego

czy tez irlandzkiego rynku kredytéw hipotecznych w latach 2007-2009.

Negatywne skutki wzrostu warto$ci rat kredytowych mozna tagodzi¢ normami prawnymi lub wa-
runkami umowy kredytowej, np. poprzez zastosowanie refinansowania zobowiazania lub ustalenie
gbrnej granicy wysokosci zmiany stopy procentowej (takie rozwigzanie jest wykorzystywane m.in.
w Francji czy Belgii).
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2. Tendencje w zakresie ksztaltowania stop procentowych

Zgodnie z raportem NBP z lipca 2015 r.° w wielu panstwach (réwniez w Polsce)
stopy procentowe byty na historycznie najnizszych poziomach od dziesiecioleci.
W grupie 90 najwazniejszych gospodarek $wiatowych, w prawie potowie przy-
padkéw banki centralne prowadzity polityke zerowych stép procentowych'®, zas
w kilku przypadkach byta to wrecz polityka ujemnych st6p procentowych'’. W od-
powiedzi na kryzys finansowy w latach 2007-2009 wiekszo$¢ bankéw centralnych
na $wiecie obnizyta stopy procentowe do wspomnianych historycznych miniméw
(por. Aneks, rysunki 8-12), a wiele podmiotéw gospodarczych przyzwyczaito sie
do obecnego stanu rzeczy. Na podstawie danych udostepnianych przez banki cen-
tralne mozna doj$¢ do wniosku, ze wysokos$¢ stép procentowych charakteryzuje
sie pewna cyklicznoscia. Od zakoniczenia drugiej wojny $wiatowej do okoto 1980 r.
stopy procentowe systematycznie rosty. Od lat 80. zesztego wieku do chwili obec-
nej mozna byto zaobserwowa¢ odwrotng sytuacje, tj. systematyczny cykl spadkow
stopy procentowej trwajacy juz ponad 30 lat. Zgodnie z zasada przemiennosci cykli
koniunkturalnych, teraz powinny nastgpi¢ 3 dekady wzrostu stép procentowych.
W grudniu 2015 r. Rezerwa Federalna rozpoczeta cykl podwyzek stopy procento-
wej. Z kolei Narodowy Bank Czeski (por. Aneks, rysunek 12) jako pierwszy w regio-
nie podnio6st stawke referencyjna. Mozna oczekiwaé, ze w najblizszej przysztosci
réwniez inne banki centralne podejma takie decyzje. Polski rynek miedzybankowy
oczekuje, ze pierwsza podwyzka stopy referencyjnej NBP o 25 punktéw bazowych
nastgpi na przetomie I11-1V kwartatu 2018 r. (por. Aneks, rysunki 13-14)12.

0d 1991 r. stopa procentowa réwniez w Polsce nieprzerwanie caly czas spadata.
0Od okoto 30 lat kredyty (oraz inne formy dtugu) byty sptacane przy coraz nizszym
oprocentowaniu (coraz nizszych kosztach obstugi). Obecnie, pomimo systematycz-
nego spadku stopy procentowej NBP od 2009 r. (z wyjatkiem 2014 i 2015 r.), moz-
na zaobserwowac wyzszy przyrost procentowy kredytéw zagrozonych niz przyrost
nowych kredytéw w Polsce (por. Aneks, rysunek 15). Moze to oznaczac, ze pomimo
niskich stép procentowych zdolnos$¢ kredytowa klientéw jest na przecietnym po-
ziomie, a ewentualny wzrost oprocentowania moze prowadzi¢ do istotnego pogor-
szenia sytuacji.

NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego, Departament Stabilno$ci Finansowej, Warszawa lipiec
2015, s. 65-66.

Polityka zerowych stoép procentowych, co do zasady, to polityka, przy ktérych gtéwne stopy procen-
towe sa mniejsze, badz réwne 2%.

Na przyktad bank centralny Szwajcarii lub EBC.

W literaturze przedmiotu oraz praktyce gospodarczej do okreslenia wysokosci przysztych oczekiwa-
nych (potencjalnych) stép procentowych banku centralnego wykorzystuje sie instrumenty pochod-
ne kwotowane na rynku miedzybankowym. Za takie predykcyjne instrumenty finansowe uwaza sie
m.in. kontrakty terminowe na przysztg stope procentowa (forward rate agreement (FRA) lub interest
rate swap (IRS)).

10

11
12
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3. Analiza wrazliwosci kosztow obstugi sptat kredytow
ze stala czescig kapitalowa

Ryzyko stopy procentowej dla kredytobiorcéw jest nieograniczone, gdyz nie ma
gornej granicy dla stopy procentowej. W celu zbadania wrazliwos$ci kosztéw obstu-
gi kredytu hipotecznego na zmiane ceny pienigdza zostata przeprowadzona symu-
lacja o nastepujacych zatozeniach:

kwota kredytu: 250 000 PLN;
okres kredytowania: 30 lat;
sptata kredytu ze statg czescig kapitatowa (raty malejace);
oprocentowanie zmienne WIBOR 3M (12.05.2017 r. wynosito 1,73%) w czte-
rech wariantach:
- braku zmiany wysokosci stopy WIBOR 3M,
wzrostu stopy WIBOR 3M o 0,05 pkt. proc. co kwartat,
- wzrostu stopy WIBOR 3M o 0,1 pkt. proc. co kwartat,
- wzrostu stopy WIBOR 3M o 0,15 pkt. proc. co 6 miesiecy,
® marza: 2,14%.

Gdyby w catym okresie kredytowania stopa procentowa byta na jednakowym pozio-
mie, to taczny koszt kredytu bytby réwny okoto 395 tys. PLN, a odsetki wyniostyby
w przyblizeniu 145 tys. PLN. W przypadku kwartalnego wzrostu stopy procentowej
0 0,05 pkt. proc., taczny koszt zobowiazania wyni6stby okoto 470 tys. PLN, z kto-
rego 46% stanowityby odsetki w wysokosci prawie 220 tys. PLN. Dla kwartalnego
zwiekszenia oprocentowania o 0,1 pkt. proc. suma odsetek wyniostaby w przybli-
zeniu 295 tys. PLN, a catkowity koszt obstugi zadtuzenia bytby réwny 544 tys. PLN.
Natomiast w sytuacji wzrostu ceny pienigdza o 0,15 pkt. proc. w skali pétrocznej
kredytobiorca musiatby zwréci¢ instytucji kredytowej 505 tys. PLN. Ponad potowe
z tej kwoty stanowityby odsetki (por. Aneks, tabela 2).

Odnosnie do rat kredytowych ze stala czes$cia kapitatowa (sptacanych w regular-
nych interwatach czasowych) to warto$¢ pierwszej raty we wszystkich czterech
przypadkach bytaby réwna okoto 1 500 PLN. W przypadku, gdy stopa procento-
wa bytaby niezmienna w catym okresie trwania umowy kredytowej, to pierwsza
rata bytaby najwyzsza ptatnoscia, a kazda kolejna bytaby nizsza w stosunku do po-
przedniej. Dla kwartalnej zmiany stopy procentowej o 0,05 pkt. proc.i 0,1 pkt. proc.
maksymalna rata stanowitaby odpowiednio: okoto 1 540 PLN (22 kwartat) oraz
1 787 PLN (42 kwartat). W stosunku do pierwszej ptatnosci przektadatoby sie to
kolejno na wzrost poziomu raty o 2,6% i 19,1%.W warunkach wzrostu oprocento-
wania o 0,15 pkt. proc. w trakcie pétrocza najwyzsza rata kredytowa przypadataby
na 35 kwartat i wyniostaby w przyblizeniu 1 653 PLN. W poréwnaniu do pierw-
szej raty bytby to przyrost o 10,1%. Najwieksze ryzyko niewywigzania sie z umowy
przez kredytobiorce, a w rezultacie materializacja ryzyka kredytowego w instytu-
cji kredytowej, wystepuje w poczatkowym okresie kredytowania, gdy raty kredy-
towe s3 wysokie oraz bardzo wrazliwe na zmiane stopy procentowej. Z uptywem
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czasu nastepuje obnizenie tempa przyrostu wartosci rat, az do momentu osiggnie-
cia najwyzszej ptatnosci, po ktérym wystepuje ich obnizenie. Jest to zwigzane z co-
raz nizsza wartos$cig kapitatu do sptaty (por. Aneks, rysunek 16).

Wynagrodzenia podlegaja czasowym zmianom, a ich poziom jest korygowany o in-
flacje z opéznieniem. Dlatego tez rozwoj gospodarczy oparty tylko i wytgcznie na
kredytach hipotecznych o zmiennej stopie procentowej moze prowadzi¢ do desta-
bilizacji wysoko$ci konsumpcji, a w rezultacie réwniez obnizenia poziomu PKB. Od
30 czerwca 2004 r. do 29 czerwca 2006 r. Federalny Komitet do spraw Operacji
Otwartego Rynku'? zwiekszyt stope procentowg z poziomu 1,00% do 5,25%. Gdyby
w Polsce nastapit podobny scenariusz wzrostu stopy referencyjnej NBP przy naste-
pujacych zatozeniach: kwota kredytu: 250 000 PLN, czas trwania umowy 30 lat, kre-
dyt ze statg czescig kapitatowg, marza 2,14%, wzrost wynagrodzenia: 0,38% w ska-
li miesiaca (jest to $redni miesieczny wzrost przecietnego wynagrodzenia w Polsce
w okresie styczen 2010 r. - grudzien 2016 r.) - to w celu rekompensaty wzrostu
kosztéw obstugi zobowigzania o 4,25 pkt. proc. w stosunku 2 lat (co przektada sie
na kwartalny przyrost oprocentowania w wysokosci okoto 0,53 pkt. proc.), wyna-
grodzenie musiatoby wzrasta¢ w poczatkowym okresie w tempie 2,42% kwartalnie,
podczas gdy zgodnie z danymi Gléwnego Urzedu Statystycznego jest to przyrost
o0 okoto 1,14% w ujeciu kwartalnym'# (por. Aneks, rysunek 17). Moze to doprowa-
dzi¢ do zmniejszenia konsumpcji, a w konsekwencji do spowolnienia gospodarcze-
go, ktdre z kolei wptynie negatywnie na wysoko$¢ wynagrodzen, w skutek czego
ponownie spadnie poziom konsumpcji, PKB, itd.

Oprécz wzrostu kosztow obstugi kredytu wzgledem panujacych obecnie historycz-
nie najnizszych stép procentowych utrzymywanych przez Rade Polityki Pienieznej,
zwiekszenie oprocentowania bedzie rowniez dziatato zniechecajaco na zacigganie
nowego dtugu ze wzgledu na przyszte (oczekiwane) koszty zobowigzania. Wzrost
stép procentowych utrudni réwniez dostep do tego typu produktéw m. in. z uwa-
gi na wysoki poziom wskaznika DtI'> (por. Aneks, tabela 3). Przy nastepujacych
zatozeniach: kwota kredytu: 250 000 PLN, czas trwania umowy 30 lat, kredyt ze
statg czeScig kapitatowa, marza 2,14%, wynagrodzenie przecietne 4 277,32 PLN6,
przecietne wydatki miesieczne: 1 132 PLN'7 - to w przypadku zwigkszenia sto-
py procentowej o 1 pkt. proc. pierwsza rata kredytowa wzrostaby o prawie 13,9%,
a wskaznik Dtl znalaziby sie nieznacznie powyzej granic rekomendowanych przez

13
14

Organ ksztattujacy polityke pieniezng w Stanach Zjednoczonych.

Nalezy wspomnie¢, ze mediana wynagrodzen ogétem brutto wyniosta w 2014 r. 3291,56 PLN,
podczas gdy dominanta 2469,47 PLN, http://stat.gov.pl/sygnalne/komunikaty-i-obwieszczenia
/18,2016 ,kategoria.html (dostep: 12.05.2017).

Wskaznik Dtl (debt to income) - ,wskaznik wyrazajacy stosunek wydatkéw zwiazanych z obstuga zo-
bowigzan kredytowych i zobowigzan finansowych innych niz zobowigzania kredytowe do dochodu
klienta detalicznego” (KNF, Rekomendacja S, Warszawa, czerwiec 2013 r., s. 9).
http://www.bankier.pl/gospodarka/wskazniki-makroekonomiczne/przecietne-wynagrodzenie-pol
(dostep: 02.08.2017).
http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/warunki-zycia/dochody-wydatki-i-warunki-zycia-ludnosci/
sytuacja-gospodarstw-domowych-w-2016-r-w-swietle-wynikow-badania-budzetow-gospodar-
stw-domowych,3,16.html (dostep: 02.08.2017).

15

16

17
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Komisje Nadzoru Finansowego 50%18. Dla przyrostu oprocentowania o 3 pkt. proc.
zmiana wartos$ci raty wyniostaby okoto 41,6%, a poziom Dtl ksztaltowatby sie
w okolicach 67,5%. Z kolei dla oprocentowania w wysokosci 8,87% oraz 13,87%
raty zwiekszytyby sie kolejno o okoto 69,4% i 138,8%, a warto$¢ wskaznikéw Dtl
bytaby réwna odpowiednio: 80,8% i 113,9%.

Podsumowanie

Zgodnie z informacjami European Mortgage Fedaration, w Polsce kredyty hipotecz-
ne s3g udzielane tylko i wytacznie na zmienng stope procentowa oraz finansowane
sa w catos$ci depozytami klientéw. Nie istnieje w praktyce rynek dtugoterminowego
finansowania, co powoduje, ze kredyty na stata stope procentowa sa duzo drozsze.
Jest to nietypowa sytuacja, gdyz w innych krajach Europy, w wiekszym lub mniej-
szym stopniu, wystepuje dywersyfikacja kredytéw pod wzgledem réznego rodzaju
oprocentowania. Mozna stwierdzi¢, Ze im bardziej jest rozwinieta gospodarka, tym
udziat kredytéw w finansowaniu potrzeb mieszkaniowych gospodarstw domo-
wych na stalg stope procentowa jest wyzszy. Wzrost stopy procentowej w polskim
sektorze bankowym moze spowodowac istotne zwiekszenie obciazen gospodarstw
domowych, co w rezultacie moze przetozy¢ sie na spowolnienie gospodarcze,
zmniejszenie poziomu wynagrodzen i konsumpcji oraz wzrost bezrobocia. Im wyz-
szy bedzie wolumen kredytéw na zmienng stope procentows, tym gtebsze i moc-
niejsze moze nastapi¢ zalamanie gospodarcze w sytuacji podniesienia stép, ktore
wydaje sie nieuchronne. Nalezy réwniez pamieta¢, Zze w Polsce dotychczas sptaty
rat kredytowych odbywaty sie w $rodowisku dtugoterminowego i systematycz-
nego spadku stép procentowych, co moze ulec zmianie w najblizszej przysztosci.
Wzrost oprocentowania oprocz zwiekszenia kosztéw obstugi dtugu juz istniejacego
portfela wptynie réwniez na zmniejszenie popytu na nowe kredyty. Dalsze udziela-
nie w Polsce przez banki kredytéw na zmienng stope procentowa oraz przerzuca-
nie ryzyka stopy procentowej na nie§wiadomych klientéw moze doprowadzi¢ do
powtérzenia sie sytuacji zwigzanej z udzielaniem kredytéw walutowych - tylko
w wiekszej skali.

Zabezpieczeniem przed ryzykiem zmiany stopy procentowej moze by¢ wykorzy-
stanie historycznie najnizszych stép procentowych do zapoczatkowania udzielania
kredytoéw na statg stope procentowa. Dzieki takiemu rozwigzaniu wzrost stopy pro-
centowej nie wptynie na pogorszenie sie zdolnosci kredytowej klientéw ani proble-
mow zwigzanych z regulacjg zobowigzania. State oprocentowanie umozliwi gospo-
darstwom domowym planowanie $rednio- i dlugoterminowego budzetu.

18 W procesie oceny zdolnos$ci kredytowej klientéw detalicznych, szczegélng uwage bank powinien

zwracacé na sytuacje, w ktérych wskaznik DtI przekracza 40% dla klientéw o dochodach nieprzekra-
czajacych przecietnego poziomu wynagrodzen w danym regionie zamieszkania oraz 50% dla pozo-
statych klientéw” (KNF, Rekomendacja S, Warszawa czerwiec 2013 r,, s. 24).
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Reasumujac, sytuacja na polskim rynku kredytéw hipotecznych jest niebezpieczna,
poniewaz rynek kredytéw hipotecznych na zmienna stope procentowg jest nad-
miernie rozbudowany. Tylko natychmiastowe dziatania regulacyjne, majace na celu
zdywersyfikowanie struktury nowo udzielanych kredytéw hipotecznych, ze wzgle-
du na rodzaj stopy procentowej oraz stworzenia dtugo terminowego finansowania
opartego na statej stopie procentowej, mogg ograniczyc¢ potencjalne ryzyko. Ponie-
waz kredyty hipoteczne bazujgce na stalym oprocentowaniu'® s drozsze w poréw-
naniu do kredytéw na zmienng stope procentowa, powinno sie wprowadzic zachety
regulacyjne dla instytucji kredytowych w postaci np. nizszych wag kapitatowych
lub tez czeSciowego zwolnienia z podatku bankowego. Z kolei kredytobiorcy powin-
ni mie¢ mozliwos¢ odliczenia od podstawy podatku dochodowego odsetek od rat
kapitatowych kredytow hipotecznych. Jest to jedyny sposéb, aby w miare mozliwo-
$ci roztadowa¢ skumulowane ryzyko systemowe oraz unikng¢ powtérzenia sytuacji
kredytéw we franku szwajcarskim na duzo wiekszg skale.

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie rynku kredytéw hipotecznych w krajach Unii Europejskiej
pod wzgledem rodzaju i wysokosci stopy procentowej oraz analiza kosztéw obstugi kredy-
téw na zmiane stép procentowych. W krajach wysoko rozwinietych dominujg kredyty hipo-
teczne oparte na statej stopie procentowej, ktére w znacznej mierze sg finansowane poprzez
emisje dtugoterminowych obligacji i listdéw zastawnych. Z kolei w panstwach rozwijajacych
sie wystepuja gtéwnie kredyty oparte na zmiennym oprocentowaniu, finansowane przede
wszystkim depozytami klientéw. Przeprowadzona w cze$ci empirycznej analiza zmiany
kosztéw obstugi kredytéw hipotecznych na zmiany stép procentowych wykazata, ze wzrost
stopy procentowej o 1 pkt. proc. moze spowodowac wzrost raty kredytowej o 13,88% oraz
wskaznika Debt to Income o 6,63 pkt. proc. Stanowi to szczegdlne zagrozenie dla polskiego
rynku bankowego, na ktérym udzielane sa wytacznie kredyty na zmienng stope procentowa.
Stworzenie dtugoterminowego rynku kredytéw hipotecznych opartego na statej stopie pro-
centowej moze zmniejszy¢ skumulowane ryzyko w polskim sektorze bankowym.

Stowa Kkluczowe: rynek kredytéw hipotecznych, ryzyko kredytowe, zmienna stopa pro-
centowa

19 Wprawdzie stata stopa procentowa zostata zdefiniowana w ustawie o kredytach hipotecznych jako:
,Stopa oprocentowania okreslona wytgcznie w umowie o kredyt hipoteczny, przy wykorzystaniu
okreslonej statej warto$ci procentowej wyrazonej na okres obowiazywania umowy o kredyt hi-
poteczny lub w poszczegélnych okresach obowigzywania umowy o kredyt hipoteczny”, jednakze
ustawa nie wprowadza zadnych preferencji dla tego typu instrumentu finansowego (art. 4, pkt. 20,
Ustawy o kredycie hipotecznym oraz nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami,
23 marca 2017 r,, Dz.U. 2017, poz. 819 (dostep: 07.08.2017)).
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Abstract

This paper is aimed at comparing mortgage loans (among other type and level of interest
rate) in selected European countries, as well as conducting sensitivity analysis of changes in
the value of credit instalments in the situation of rising interest rates. Fixed rate mortgage
loans have dominated in many highly developed countries , which were largely financed
by long-term bonds and covered bonds. In turn adjustable rate mortgages have mainly
dominated in developing countries, primarily financed by customers deposits. The analysis
of credit instalments cost has shown that interest rate increase by 1 p.p. could lead to rise of
credit instalments by 13,88% and Debt to Income indicator by 6,63 p.p. This is a particular
threat to Poland, in which all of newly granted mortgage loans were taken at variable interest
rates. A long-term mortgage market based on a fixed interest rate would reduce cumulative
risk in the Polish banking sector.

Key words: mortgage markets, credit risk, adjustable rate mortgage
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Aneks

Tabela 1. Charakterystyka rynku kredytow w wybranych krajach Europy

Dominujac Przecigtny Przecietna
. 1acy okres e Gléwne zrédto
Kraj rodzaj . wysokos¢ . .
. |kredytowania finansowania
oprocentowania LtV? (%)
(lata)
Austria Zmienne 25-30 60 Depozyty
Belgia State (>10 lat) 22,5 90 Depozyty / listy zastawne
Butgaria Zmienne 18 60-70 Depozyty / listy zastawne
Chorwacja Zmienne 20-30 70-80 Depozyty
Cypr Zmienne 25 80 Depozyty
Czechy State (1-5 lat) 20-25 55,8 Depozyty / listy zastawne
Dania State (>10 lat) 30 80 Listy zastawne
Estonia Zmienne 30 85 Depozyty
Finlandia Zmienne 20 90P Depozyty / listy zastawne
Francja Zmienne 17,5 79 Depozyty / listy zastawne
Grecja Zmienne b.d. b.d. b.d.
. . Zmienne / state Depozyty / listy zastawne /
H 20-2
1szpania (<1 rok) 0-25 60 obligacje bankowe
Holandia State (5-10 lat) 7 104¢ b.d.
. Zmienne / state .
Irlandia (<1 rok) 25-30 71 Depozyty / listy zastawne
Litwa Zmienne 30 80¢ Depozyty
Luksemburg Zmienne 20-40 85P Depozyty
Lotwa Zmienne 20 904 Dep.ozyty/ pozyczki
miedzybankowe
Malta b.d. 40¢ 74 Depozyty
D li
Niemcy State (>10 lat) 25 76 epozy‘Fy/ .1sty zastawne /
obligacje bankowe
Polska Zmienne 25-35 80f Dep.ozyty/ pozyczki
miedzybankowe
. Zmienne / state .
Portugalia (<1 rok) 30,6 b.d. Depozyty / listy zastawne
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Dominujac Przecigtny Przecietna
. ) 3! y okres ¢ L. Gtéwne zrédto
Kraj rodzaj . wysokos¢ . .
. |kredytowania finansowania
oprocentowania LtV2 (%)
(lata)
. Zmienne / state
Rumunia (<1 rok) 30-35 84 Depozyty
. Zmienne / stale .
_ g
Stowacja (<1 rok) 4-30 70 Depozyty / listy zastawne
Stowenia Zmienne 15-20 56,3 Depozyty
. Zmienne / state b .
Szwecja (<1 rok) 30-50 65 Listy zastawne
Zmienne / state .
Wegry (<1 rok) 14 60 Depozyty / listy zastawne
Wielka . .
Brytania State (1-5 lat) 25 75 Depozyty / rynki kapitatowe
Wiochy | State (>10lat) 20-30 69,3 Depozyty / listy zastawne /
obligacje bankowe

@, Wskaznik LtV — wskaznik ten wyraza stosunek wartosci ekspozycji kredytowej do wartosci zabezpiecze-
nia” (KNF, Rekomendacja S, Warszawa, czerwiec 2013 r., s. 9).

b Maksymalna zalecana wysokos¢ LtV.

¢ Wartos¢ z 2014 r. Do 2018 r. wskaznik ma zosta¢ obnizony do 100%.

d Maksymalny poziom LtV.

¢ Zalezne od przejscia kredytobiorcy na emerytureg. 40-letnie kredyty sa udzielane tylko tym kredytobiorcom,
ktérzy zdaza je sptaci¢ przed 65 rokiem zycia.

f W 2015 r. dla ok. 49% kredytow LtV wynosit ponad 80%, dla ok. 36% kredytéw LtV wahat si¢ pomiedzy
50-80%, dla ok. 15% LtV znajdowat si¢ w przedziale 50-0%.

9 Maksymalny poziom LtV moze wynies¢ 85%.

h Teoretyczna zapadalnos¢ kredytow to 30-50 lat, praktyczna to 7,5 roku. Z wielu powodow kredytobiorcy
splacaja wczesniej swoj dtug lub go refinansuja.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: European Mortgage Federation, Hypostat 2016, A Review of Eu-
rope’s Mortgage and Housing Markets, wrzesien 2016, s. 10-20, 36-96.
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Rysunek 1. Udzial nowych kredytow hipotecznych wedtug rodzaju oprocentowania

w wybranych panstwach
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Szwecja

Portugalia

Wielka Brytania
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Wtochy

100

Stale > 5 lat M State 1-51lat

M State > 1 roku

[l State > 10 lat

B Zmienne / stata do 1 roku

State 5-10 lat

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.
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Rysunek 2. R6znica pomiedzy zmienng a stala (1-5 lat) stopa procentowa w: Belgii, Danii,
Francji, Holandii, Niemczech, Wielkiej Brytanii
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- Belgia Dania == Francja = Holandia Niemcy == Wielka Brytania

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.

Rysunek 3. R6znica pomiedzy zmienng a stalg (5-10 lat) stopa procentowa w: Belgii, Danii,
Francji, Holandii, Niemczech, Wielkiej Brytanii
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— Belgia Dania == Francja = Holandia Niemcy = Wielka Brytania

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.
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Rysunek 4. R6znica pomiedzy zmienng a stala (>10 lat) stopa procentowa w: Belgii, Danii,
Francji, Holandii, Niemczech, Wielkiej Brytanii
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— Belgia Dania == Francja == Holandia Niemcy == Wielka Brytania

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.

Rysunek 5. R6znica pomiedzy zmienng a stalq (1-5 lat) stopa procentowa w: Grecji, Hiszpanii,
Irlandii, Rumunii, Wegrzech, Wloszech
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= (recja Hiszpania e Irlandia e Rumunia Wegry == Wiochy

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.
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Rysunek 6. R6znica pomiedzy zmienna a stala (5-10 lat) stopa procentowa w: Grecji, Hiszpanii,
Rumunii, Wegrzech, Wloszech
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= Grecja Hiszpania = Rumunia Wegry = Wtochy

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.

Rysunek 7. R6znica pomiedzy zmienna a stala (>10 lat) stopa procentowa w: Grecji, Hiszpanii,
Rumunii, Wegrzech, Wloszech
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= Grecja Hiszpania == Rumunia Wegry = Wtochy

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.
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Rysunek 8. Stopy procentowe Narodowego Banku Polski w latach 1990-2017
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= Stopa referencyjna NBP (lewa 0$) Stopa redyskonta weksli NBP (prawa o0s)
= Stopa lombardowa NBP (prawa o0$)

Zrédto:  http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm, http://www.nbp.pl/home.
aspx?f=/dzienne/stopy_historyczne.htm

Rysunek 9. Stopa procentowa Bank of England w latach 1951-2017
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Zrédto: http://www.bankofengland.co.uk/statistics/documents/rates/baserate.xls

Rysunek 10. Stopa procentowa (efektywna) Federal Reserve System w latach 1954-2017
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS
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Rysunek 11. Stopa procentowa European Central Bank w latach 1999-2017

Zrédto: https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/
index.en.html

Rysunek 12. Stopa procentowa Czech National Bank w latach 1995-2017
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Zrédto:  https://www.cnb.cz/en/monetary_policy/instruments/download/monetary_policy_instru-
ments.xlsx

Rysunek 13. Zestawienie kontraktéw FRA oraz WIBOR 3M
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Zrédto: Thomson Reuters.
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Rysunek 14. Krzywa IRS dla PLN
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Zrédto: Thomson Reuters.
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Rysunek 15. Tempo zmian kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Ogéltem  mZagrozone

Opoéznione w sptacie ponizej 30 dni*

*) brak danych za lata 2005-2010.

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw KNF.

Tabela 2. Symulacja kosztéw obstugi kredytu

2015 Tkw.

2017

Opoéznione w sptacie powyzej 30 dni*

Stosunek Udzial kwoty .
: Catkowity
. Suma sumy odsetkowej .
Zmiana stopy . . koszt obstugi
rocentower odsetek odsetkowej w lacznej Kkredvtu
p ) (PLN) do kwoty kwocie dlugu (PLI}\’I;
kredytu (%) (%)
Brak zmiany stopy 145 528,13 58,21 36,79 395 528,13
procentowej
Warost stopy procentowej |16 g3 43 87,96 46,80 469 903,13
0 0,05 pkt. proc. co kwartat
Warost stopy procentowej | g, »7g 13 117,71 54,07 544 278,13
0 0,1 pkt. proc. co kwartat
Wzrost stopy procentowej
0 0,15 pkt. proc. 255692,19 102,28 50,56 505 692,19
co 6 miesiecy

Zrddto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 16. Symulacja wysoko$ci raty kredytowej w wariancie splaty kredytu
ze stala cze$cia kapitalowa w poszczegdlnych miesigcach
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= brak zmiany stopy procentowej = wzrost stopy procentowej o 0,05 pkt. proc. co kwartat
wzrost stopy procentowej o 0,1 pkt. proc. co kwartat wzrost stopy procentowej o 0,15 pkt. proc. co 6 miesiecy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 17. Wymagany przyrost wynagrodzenia w celu rekompensaty wzrostu
kosztéw obstugi zadtuzenia
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Wymagany wzrost wynagrodzenia (lewa o0$) @ Kredyt ze stalg czescia kapitatowa (prawa o0$)

Zr6dto: opracowanie whasne.

Tabela 3. Symulacja zmiany wysokosci oprocentowania kredytu na wartos¢ pierwszej raty
oraz poziomu wskaznika Dtl

Poziom oprocentowania | Rata malejaca (PLN) Zmiana ‘A(,;:)togd raty WSka((i)/I:;k bd
3,87% 1500,69 - 47,71
+ 1 pkt. proc. (4,87%) 1709,03 13,88 54,34
+ 3 pkt. proc. (6,87%) 2125,69 41,65 67,58
+ 5 pkt. proc. (8,87%) 2 542,36 69,41 80,83
+ 10 pkt. proc. (13,87%) 3 584,03 138,82 113,95

Zrédto: opracowanie wiasne.
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