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Development of the mortgage market in Poland

Streszczenie

Przedmiotem artykutu jest zardwno analiza i ocena rozwoju rynku kredytéw hipotecznych w Polsce w latach 2008-2023, jak
réwniez ocena tendencji zmian, jakie moga nastapic¢ na rynku w tym obszarze w najblizszym czasie. Do badar wykorzystano
klasyczne modele trendu, ktére zastosowano do prognozowania zmian, jakie beda zachodzity na rynku kredytéw hipotecznych
w Polsce pod koniec 2024 oraz w 2025 r. Analizy dokonano z uzyciem programu STATISTICA 13.3. Rosnacy popyt na kredyty
hipoteczne spotyka sie obecnie z niska podaza mieszkan, co w konsekwencji wptywa na wzrost cen mieszkari w Polsce. Kredyty
hipoteczne, w poréwnaniu zinnymi kredytami, naleza do najlepiej sptacanych, w przypadku ktdrych wystepuja najnizsze wskazniki
szkodowosci (NPL, non performing loans). Na podstawie przeprowadzonej analizy rynku kredytéw hipotecznych w Polsce mozna
stwierdzic, ze jest on rozwojowy, co przejawiac sie bedzie nie tylko we wzroscie wartosci udzielanych kredytow i wzroscie cen
mieszkan wskutek zwiekszajacego sie popytu, lecz réwniez w rozszerzaniu oferty kredytowej przez banki.
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Abstract

The subject of the article is the analysis and evaluation of the development of the mortgage market in Poland in 20082023, as
well as the assessment of the trends of changes that may occur in the market in this area in the near future. The research used
classical trend models, which were applied to forecast the changes that will take place in the mortgage market in Poland at the end
of 2024 and in 2025. The analysis was carried out using the STATISTICA 13.3 program. Growing demand for mortgages is currently
met with a low supply of housing, which consequently affects the growth of housing prices in Poland. Mortgage loans, compared
to other loans, are among the best paid, with the lowest loss ratios (NPL, non performing loans). Based on the analysis of the
mortgage market in Poland, it can be concluded that it is developing, which will manifest itself not only in an increase in the value
of granted loans and an increase in housing prices due to increasing demand, but also in the expansion of the credit offer by banks.
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1. Wprowadzenie

Rozwdj rynku kredytéw hipotecznych w Polsce jest szczegélnie wazny z punktu
widzenia spolecznego i gospodarczego, wspiera bowiem budownictwo mieszkanio-
we oraz wplywa na stabilno$¢ rozwoju rynku nieruchomosci. W ostatnich latach
mozna zaobserwowac bardzo dynamiczny wzrost zadluzenia gospodarstw domo-
wych z tytulu kredytéw na cele mieszkaniowe, ktore — ze wzgledu na przedmiot ich
zabezpieczenia — okreslane sa powszechnie jako kredyty hipoteczne. W przypadku
kredytéw hipotecznych dla kredytobiorcéw duze znaczenie majg zaréwno zmiany
stop procentowych, jak i zmiany rekomendacji nadzorczych regulujacych proces
przyznawania kredytow zabezpieczonych hipotecznie na nieruchomosciach miesz-
kalnych, dotyczacych m.in. wysoko$ci minimalnego wkiadu wlasnego i wskaznika
LtV oraz catkowitego kosztu kredytu. Rekomendacja nadzorcza S obliguje banki
do stalego monitorowania poziomu ryzyka wszystkich udzielonych kredytow
mieszkaniowych, poniewaz nadmierne zadluzenie gospodarstw domowych niesie
okreslone ryzyka dla stabilnosci sektora bankowego i stabilnosci gospodarczej. Do-
$wiadczenia z kryzyséw, w tym globalnego kryzysu finansowego z 2008 r. (Flogel,
Girtner, 2020; Domarniska, Kucharska-Stasiak, Miklaszewska, Ztoty, Zelazowski,
2020; Czechowska, Lipinski, Stawska, Zaton, 2022; Czerniak, Czaplicki, Makrogulski,
Niedziétka, 2022) oraz kryzysu wywolanego pandemiag COVID-19, pokazaty, jak
istotne znaczenie dla stabilno$ci sektora finansowego oraz stabilnosci gospodarczej
ma rynek nieruchomosci oraz kredyty hipoteczne.

Celem artykutu jest analiza i ocena rozwoju rynku kredytéw hipotecznych
w Polsce w latach 2008-2023 oraz przedstawienie gléwnych kierunkéw zmian, jakie
moga nastgpi¢ na rynku kredytéw hipotecznych pod koniec 2024 oraz w 2025 r.

Postawiono hipoteze, ze wraz z obnizka stopy referencyjnej przez Narodowy
Bank Polski spada oprocentowanie kredytéw hipotecznych i zwigksza si¢ popyt na
kredyty mieszkaniowe zabezpieczone hipoteka, co w konsekwencji wptywa zaréwno
na wzrost ceny mieszkan, jak réwniez na wartos$¢ udzielanych kredytéw w Polsce.

Artykut podzielono na kilka sekcji. Po wprowadzeniu oméwiono wyniki badan
literaturowych. W kolejnej czesci zaprezentowano informacje na temat danych
wykorzystanych w analizie empirycznej, przyjeta metodyke badania oraz wyni-
ki przeprowadzonych badan. W ostatniej czesci przedstawiono podsumowanie
rozwazan, zwrdcono uwage na ograniczenia wynikajgce z zastosowanej metody
badawczej oraz zaproponowano kierunki przysztych badan.

2. Przeglad literatury

W literaturze przedmiotu spotyka si¢ wiele definicji kredytu hipotecznego. Ana-
lizujac strukture pojeciowa, mozna zauwazy¢, ze cechami charakterystycznymi
kredytu hipotecznego sa: zabezpieczenie hipoteczne, dtugoterminowos¢, wysoka
kwota kredytu, relatywnie nizsze oprocentowanie w poréwnaniu z innymi kredy-
tami oraz mozliwos¢ zbycia wierzytelnoéci hipotecznych na rynku kapitalowym
(Pastuszka, 2015).
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Ustawa o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipo-
tecznego i agentami definiuje umowe o kredyt hipoteczny jako umowe, w ktorej kredy-
todawca (bank hipoteczny lub uniwersalny) udziela kredytobiorcy kredytu, ktory za-
bezpieczony jest hipoteka (lub innym prawem zwigzanym z nieruchomoscia). Kredyt
hipoteczny, podobnie jak kazdy inny kredyt, jest celowy, odplatny i zwrotny (Ustawa
o kredycie hipotecznym..., 2017; Carow, Staten, 1999) i moze by¢ przeznaczony na:

« zakup nieruchomosci mieszkalnej,

« budowe nieruchomosci,

 remont, modernizacj¢, rozbudowe lub przebudowe nieruchomosci,

o zakup spoéldzielczego prawa do lokalu.

Przeznaczenie srodkéw na finansowanie nieruchomosci w najwigkszym stopniu
determinuje konstrukcje i cechy charakterystyczne kredytu hipotecznego.

Kredyt hipoteczny jest forma kredytu mieszkaniowego. Oznacza to, ze kredyt
mieszkaniowy jest zawsze kredytem hipotecznym, ale nie kazdy kredyt hipoteczny
jest mieszkaniowym. Zaleznos¢ ta wynika ze znacznie szerszego spektrum prze-
znaczenia kredytu hipotecznego. Z kolei kredyt mieszkaniowy, mimo podobnego
zabezpieczenia, musi by¢ przeznaczony na inwestycje zwigzane z nieruchomoscia
mieszkalng. Ze wzgledu na specyfike poruszanej w pracy problematyki, w ktorej
skupiono si¢ na mieszkaniowych kredytach detalicznych, pojecia ,,kredyt hipotecz-
ny” i ,kredyt mieszkaniowy” uzywane beda zamiennie.

Podzialu kredytéw hipotecznych mozna dokona¢ wedtug nastepujacych kryte-
riéw (Pyka, Nocon, 2019):

o waluta kredytu,

e oprocentowanie,

« sposob splaty,

« przedmiot finansowania.

Ze wzgledu na rodzaj waluty wyr6zni¢ mozna kredyty w walucie krajowej
(w Polsce - zlotowe) oraz indeksowane i denominowane kursem waluty obce;j.
Kredyt indeksowany udzielany jest w walucie polskiej, ale jego kwota, transze,
raty i zasady przeliczania uzaleznione sg od kursu waluty obcej, do ktérej kredyt
jest indeksowany. Kredytobiorca, zaciagajac tego rodzaju kredyt, zobowigzuje
sie do ponoszenia kosztéw wynikajacych ze zmiany kursu walut. Z kolei kredyt
denominowany w walucie obcej to inaczej kredyt walutowy, w ktérym wysokos¢
zadluzenia obliczana jest na podstawie kursu kupna danej waluty w dniu, w ktérym
podpisywana jest umowa kredytu. Kredyty tego rodzaju zyskuja na popularnosci
w sytuacji, gdy oprocentowanie innych walut, wplywajace na oprocentowanie
kredytu, jest nizsze od stop procentowych w kraju, a waluta ta ostabia si¢ wobec
waluty krajowej. Niestety niskie oprocentowanie kredytow w walucie obcej moze
stanowi¢ potencjalne Zrédlo ryzyka dla klienta w sytuacji, kiedy bank centralny
danego panstwa postanowi, z uwagi na sytuacje pieni¢zng i gospodarcza, podnies$¢
poziom stép procentowych.

Kredyty hipoteczne moga by¢ oprocentowane wedlug stopy zmiennej, stalej lub
okresowo stalej, charakteryzujacej si¢ réznym poziomem ryzyka stopy procentowe;.
Oprocentowanie state lub okresowo stale oznacza, ze wysokos¢ biezacej raty pozostaje
na niezmiennym poziomie w okresie ustalenia takiego oprocentowania (w Polsce
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minimalna dtugos¢ tego okresu to 5 lat). Z kolei oprocentowanie zmienne okreslane
jest przez zarzad banku badz przez rynek - w tym przypadku bank dolicza swoja
marze do rynkowej stopy procentowej, takiej jak SARON - dla kredytéow we fran-
kach szwajcarskich (SARON od 2002 r. zastapil wskaznik LIBOR), WIBOR - dla
kredytow w ztotowkach. Warto podkresli¢, ze z koncem 2027 r. WIBOR zostanie
calkowicie zastgpiony przez WIRON. W czerwcu 2023 r. ING Bank Slgski jako
pierwszy wprowadzil kredyty mieszkaniowe oparte na wskazniku WIRON, okre-
$lanym na podstawie jednodniowych transakcji depozytowych, zawieranych przez
banki z innymi bankami, instytucjami finansowymi i duzymi przedsiebiorstwami.
Odzwierciedla on takze koszt pienigdza na znacznie szerszym rynku niz wskaznik
WIBOR. WIRON ma na celu obnizenie rat kredytéw hipotecznych. W przypadku
obydwu wskaznikéw administratorem jest GPW Benchmark (Krél, 2023).

W kredycie hipotecznym stosowane sg dwie podstawowe metody sptaty kredytu:
raty malejace oraz rowne raty kapitalowo-odsetkowe, zwane réwniez annuitetowy-
mi. Wybér réownych rat splaty oznacza, ze w szybszym tempie splaca sie kapital,
a wolniej odsetki. Mozliwo$¢ splaty kredytu w ratach malejacych jest uzalezniona
od zdolnosci kredytowej kredytobiorcy oraz wiaze si¢ poczatkowo ze znacznie wyz-
szg rata, ktora jednak stopniowo maleje w okresie kredytowania (Heropolitanska,
Nierodka, Zdziarski, 2020).

Kredyty hipoteczne powigzane sa réwniez z réznymi rodzajami ryzyka, wérod
ktérych mozna wyrézni¢ (Choudhry, 2012):

« ryzyko kredytowe wynikajace z braku sptaty kredytu przez klienta,

 ryzyko rynkowe generowane przez wahania stop procentowych; w przypadku

kredytu hipotecznego ryzyko stopy procentowej wigze sie z niebezpieczen-
stwem negatywnego wplywu zmiany wysokosci stawki referencyjnej na
wysokos¢ odsetkowej czesci raty kredytu,

« ryzyko plynnosci, spowodowane brakiem zsynchronizowania przepltywow

finansowych,

« ryzyko reputacyjne, powstale w relacjach bank-klient na skutek nieadekwat-

nej sprzedazy.

Koniunktura na rynku kredytéw mieszkaniowych jest wypadkowa zglaszanego
popytu i podazy, jednak w warunkach nadwyzkowego popytu na kredyty miesz-
kaniowe, z uwagi na ryzyko kredytowe, banki reglamentujg udostepniane $rodki
pieniezne. Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej (Indeks M3) ma w tym przypad-
ku na celu zobrazowanie dostepnosci mieszkania w sytuacji finansowania jego
zakupu kredytem dla przykladowej rodziny sktadajacej si¢ z dwdch pracujacych
0sob i starszego dziecka. Indeks jest wynikiem poréwnania $redniego dochodu
rozporzadzalnego (dochodu netto w wysokosci dwukrotnosci srednich zarobkow
w Polsce, pomniejszonego o minimum socjalne) i wartosci raty sptaty kredytu po-
trzebnego na zakup mieszkania o powierzchni 50 m* (przy czym kalkulowana jest
warto$¢ kredytu na poziomie 100% LTV, udzielonego na 25 lat w réwnych ratach).
Na jego wysokos¢ wplywaja srednie warto$ci rynkowe publikowane przez rézne
instytucje — $rednie ceny nieruchomosci, oprocentowanie kredytéw (NBP), srednie
wynagrodzenia (GUS), minimum socjalne (Instytut Pracy i Spraw Socjalnych).
Wartosci indeksu ponizej 100 punktéw swiadcza, iz przecietne dochody rodziny
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trzyosobowej sa niewystarczajace do uzyskania kredytu pozwalajacego na zakup
50-metrowego mieszkania, za$ ksztaltowanie si¢ wartosci indeksu powyzej 100 punk-
tow wskazuje, Ze w danym okresie zakup mieszkania moze by¢ w wigkszym stopniu
wsparty kredytem hipotecznym (Golec, 2014; Raport AMRON-SARFiN, 2009-2024).

3. Metody badawcze

Rynek kredytéw mieszkaniowych w Polsce stale si¢ rozwija, a tym samym wplywa
na rozwdj rynku nieruchomosci. Szybko rosnaca wartos¢ udzielonych kredytow
wynika z dynamicznego wzrostu zaréwno liczby udzielonych kredytow, jak i ze
wzrostu przecietnych kwot kredytow, co z kolei jest konsekwencja niezwykle dy-
namicznego wzrostu cen mieszkan.

Zgodnie z danymi przedstawionymi przez Zwiazek Bankéw Polskich na koniec
2023 r. ogdlna kwota zadluzenia z tytulu kredytow mieszkaniowych wyniosta
479,26 mld PLN, czyli o 3,37% mniej w poréwnaniu z 2022 r. i 0 6,26% mniej w po-
réwnaniu z 2021. Wybuch pandemii COVID-19 spowodowal, Ze w 2020 r. udzielono
0 9,28% mniej kredytow mieszkaniowych niz rok wczesniej (spadek z 225 tys. do
204 tys. umoéw). W dobie pandemii wigkszo$¢ bankéw zaostrzyla kryteria przyzna-
wania kredytow. W konsekwencji zmniejszyla si¢ liczba sprzedanych w tym czasie
nieruchomosci, a kolejne podwyzki stép procentowych, wprowadzone przez Rade
Polityki Pienieznej jako narzedzie walki z rosnacg inflacjg, wplynety w II kwartale
2020 r. na obnizke cen nieruchomosci. Nie wszystkie zmiany byly jednak dla rynku
nieruchomosci negatywne. Obnizka stép procentowych do poziomu bliskiego 0%
zmniejszyla koszt obstugi kredytéw hipotecznych. Spadek oprocentowania lokat
w bankach i obligacji skarbowych sktonil gospodarstwa domowe do zainteresowania
sie rynkiem nieruchomosci jako alternatywnym sposobem lokowania oszczednosci
i zabezpieczania si¢ przed relatywnie wysoka inflacjg. Od IIT kwartatu 2020 r. mozna
bylo juz zaobserwowa¢ dodatnig dynamike wzrostu cen nieruchomosci i w kolejnych
miesigcach 2021 r. nastapil wzrost liczby podpisywanych uméw o kredyt mieszka-
niowy. Akcja kredytowa zmniejszyta si¢ jednak w drugiej potowie 2022 r. Ponowny
wzrost mozna bylo zaobserwowa¢ od poczatku 2023 r. wskutek rzagdowego programu
»Bezpieczny Kredyt 2%” oraz decyzji Rady Polityki Pienieznej, ktéra we wrzesniu
2023 r. obnizyta podstawowe stopy procentowe NBP, w tym stope referencyjna
NBP, z poziomu 6,75% do 6,00%. Pomimo znaczacej poprawy akcji kredytowej pod
koniec 2023 r. w dalszym ciggu wiecej kredytow bylo sptacanych niz zacigganych.

Badaniami empirycznymi zostal objety rynek kredytéw mieszkaniowych w Polsce
funkcjonujacy wlatach 2008-2023. Podstawa przeprowadzonej analizy s dane udostep-
nione przez Zwigzek Bankéw Polskich w postaci ogolnopolskich raportéw AMRON-
-SARFiN o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci.

Przedmiot rozwazan w niniejszym artykule stanowig klasyczne modele tendencji
rozwojowej, ktore zastosowano do prognozowania zmian, jakie beda zachodzity
na rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce pod koniec 2024 r. oraz w 2025 r.
Zastosowana metoda analityczna nalezy do najcze$ciej wykorzystywanych metod
wyodrebniania trendéw. Tendencja rozwojowa zostala wyrazona za pomocg okreslnej
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funkcji matematycznej, w ktorej zmienng objasniang jest poziom obserwowanego zja-
wiska, a zmienng objasniajacg — zmienna czasowa (Bhaskara, 2010; Hirschman, 2015).

Analize trendu z zastosowaniem regresji liniowej przeprowadzono z uzyciem
programu STATISTICA 13.3. W celu weryfikacji poprawnosci modeli wykorzystano
m.in. parametryczny test F-Snedecora, test Durbina-Watsona oraz test normalnosci
Shapiro-Wilka, a takze wspolczynnik determinacji R’. Analizg objeto miedzy inny-
mi stan ogdlnego zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych, srednia wartosc¢
udzielonych kredytéw, liczbe czynnych uméw kredytowych oraz $rednie ceny
transakcyjne za metr kwadratowy mieszkania w wybranych miastach Polski.

Od poczatku 2008 r. obserwowany jest zdecydowany wzrost ogélnej kwoty zadtu-
zenia z tytulu kredytow mieszkaniowych. W 2021 r. byla ona najwyzsza i wyniosta
511,26 mld PLN (wzrost o 7,35% w stosunku do roku wczesniejszego). Najwieksza
dynamika wzrostu catkowitego zadluzenia w latach 2008-2023 wyniosta 64,85%,
co stanowilo wzrost o 75,77 mld PLN w 2008 r. w stosunku do 2007, a najmniejsza
w 2022 r., gdy zaobserwowano spadek o 2,98% w poréwnaniu z 2021 r. (spadek
0 15,26 mld PLN). Z analizy wykresu 1 mozna wywnioskowa¢, ze catkowity stan
zadluzenia polskich gospodarstw domowych z tytulu zaciagnietych kredytow
mieszkaniowych zwigksza sie z roku na rok. Wykres trendu o charakterze rosnagcym
zostal opisany modelem wielomianu kwadratowego przedstawionego w tabeli 1.
Dokonujac ekstrapolacji w przysztos$¢ zaobserwowanego w latach 2008-2023 rosna-
cego trendu, mozna przypuszczaé, ze pod koniec 2024 r. ogélna warto$¢ zadtuzenia
z tytulu kredytéw mieszkaniowych wyniesie 510,54 mld PLN, a pod koniec 2025 r.
wzrosnie do 519,32 mld PLN (wzrost o 8,78 mld PLN - 1,72%).

Wykres 1.
Catkowity stan zadtuzenia z tytutu kredytdw mieszkaniowych (w mld PLN) w latach
2008-2023
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ogélnopolskich raportéw o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (raport AMRON-SARFiN, 2009-2024).
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Tabela 1.
Prognoza na lata 2024-2025 dla catkowitej kwoty zadtuzenia z tytutu kredytéw
mieszkaniowych (w mld zf)

Catkowity stan zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych (w mld PLN)
Model wielomianu kwadratowego (R? = 97,1%; F(2,13) = 215,44: pr < 0.0000, d\, = 1,1436; ps.,» = 0,95917: pw = 0,6468,

S, =17,8907)
Rok Prognoza Przedziat ufnosci (90%)
2024 510,54 483,47-537,62
2025 519,32 485,17-553,46

Uwagi: R? - wspétczynnik determinacji; F - test F-Snedecora, pr — istotnos¢ catego modelu (na podstawie testu F),
ps.w — test normalnosci Shapiro-Wilka; pw - istotno$¢ catego modelu (na podstawie testu Shapiro-Wilka); dy, —
test Durbina-Watsona, S.— btad standardowy estymacji.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie przeprowadzonych testow istotnosci F-Snedecora, Durbina-Watsona
oraz testu Shapiro-Wilka, a takze wspdlczynnika determinacji R* (97,1%) mozna
stwierdzi¢, ze dobdr zmiennych objasniajacych do modelu jest prawidlowy. Model
ma pozagdane wlasnosci (tabela 1).

Wzrost dynamiki w latach 2008-2023 byl charakterystyczny takze dla liczby
czynnych umoéw kredytowych. Na wykresie 2 zaprezentowano strone popytowa
rynku kredytéw mieszkaniowych w postaci czynnych uméw kredytowych. Dyna-
mike wzrostu ich liczby w badanym okresie odnotowano na poziomie 124,6% (od
1,3 mln sztuk do 2,92 mln sztuk), w tym najwigkszy, wynoszacy 12,5%, przyrost
odnotowano w 2011 r. w stosunku do 2010 r., a najmniejszy w 2022, gdy odnotowano
spadek 7,15% w poréwnaniu z 2021 r. (spadek o 75 tys. sztuk). Zalamanie popytu
na kredyty mieszkaniowe w 2022 r. byl powigzany m.in. z wystagpieniem pandemii
COVID-19, a w konsekwencji zaostrzeniem kryteriéw przyznawania kredytow
przez banki.
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Wykres 2.
Liczba czynnych umdw kredytowych (w min sztuk) w latach 2008-2023
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ogélnopolskich raportéw o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (raport AMRON-SARFiN, 2009-2024).

Tabela 2.
Prognoza na lata 2024-2025 dla liczby aktywnych uméw o kredyt mieszkaniowy (w min sztuk)

Liczba czynnych uméw kredytowych (w min sztuk)
Model wielomianu kwadratowego (R? = 96,3%; F(2,13) = 168,04: pF < 0.0000, dW = 0,88787; pS-W = 0,9481: pw = 0,4606;

S.=10,0830)
Rok Prognoza Przedziat ufnosci (90%)
2024 2,45 2,33-2,58
2025 2,46 2,31-2,62

Uwagi: R* - wspétczynnik determinacji; F - test F-Snedecora, pr — istotnosc¢ catego modelu (na podstawie testu
F), ps.w — test normalnosci Shapiro-Wilka; pw - istotnos¢ catego modelu (na podstawie testu Shapiro-Wilka);
dy - test Durbina-Watsona, S.— btad standardowy estymacji.

Zrédfto: opracowanie wtasne.

Z klasycznych modeli tendencji rozwojowej weryfikacje najlepiej przeszedt
model wielomianu kwadratowego i tym samym dopasowanie modelu do danych
rzeczywistych wyniosto 96,3% (wykres 2 oraz tabela 2). Dzieki przeprowadzonym
testom m.in. F-Snedecora, Durbina-Watsona oraz Shapiro-Wilka mozna stwierdzi¢,
ze dobdr zmiennych objasniajacych byl prawidlowy. Wykorzystujac rosnacy trend
(tabela 2) do ekstrapolacji w przyszlo$¢ mozna oczekiwa¢, ze pod koniec 2024 r.
liczba czynnych uméw kredytowych wzrosnie do 2,45 mln sztuk, a pod koniec
2025 r. do 2,46 mln sztuk (wzrost o 0,01 mln sztuk — 0,4%).
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Dynamika wzrostu catkowitego zadluzenia z tytutu udzielonych kredytéw oraz
przyrost liczby czynnych umoéw kredytowych mialy swoje przelozenie na srednia
warto$¢ udzielanego kredytu. W 2023 r. $srednia warto$¢ udzielanego kredytu
w stosunku do 2008 r. zwigkszyta si¢ 0 98,55% (wzrost o 202,2 tys. PLN).

W okresie objetym badaniem mozna zaobserwowac, Ze Srednia warto$¢ udzie-
lanego kredytu z roku na rok bedzie wyraznie wzrasta¢ (wykres 3 oraz tabela 3).
Trend o charakterze rosnagcym przedstawiony w tabeli 3 mozna opisa¢ funkcja linio-
wa. Dokonujac ekstrapolacji w przyszlo$¢ zaobserwowanego w latach 2008-2023
rosnacego trendu, nalezaloby oczekiwa¢, ze pod koniec 2024 r. $rednia wartos¢
udzielanego kredytu wyniesie 426,48 tys. PLN, a pod koniec 2025 r. wzrosnie do
465,45 tys. PLN (wzrost o 38,97 tys. PLN - 9,14%).

Wykres 3.
Srednia wartos¢ udzielonego kredytu mieszkaniowego ogétem (w tys. PLN) w latach
2008-2023
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ogélnopolskich raportéw o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (raport AMRON-SARFiN, 2009-2024).
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Tabela 3.
Prognoza na lata 2024-2025 dla Sredniej wartosci kredytu mieszkaniowego ogétem
(w tys. zf)

Srednia wartos¢ udzielonego kredytu mieszkaniowego ogétem (w tys. PLN)
Model wielomianu kwadratowego (R? = 98,3%; F(2,13) = 380,51: pr < 0.0000, d\, = 2,1996; ps.,, = 0,8022: pw = 0,003;

Se = 8,8459)
Rok Prognoza Przedziat ufnosci (90%)
2024 426,48 413,09-439,86
2025 465,45 448,56-482,33

Uwagi: R* - wspotczynnik determinacji; F — test F-Snedecora, pg - istotnos¢ catego modelu (na podstawie testu
F), ps.w — test normalnosci Shapiro-Wilka; pw - istotnos¢ catego modelu (na podstawie testu Shapiro-Wilka);
dy - test Durbina-Watsona, S.— btad standardowy estymacji.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wspoélczynnik determinacji R* wskazuje, ze model dopasowany jest do danych
rzeczywistych w 98,3%. Ma on rozktad normalny i brakuje podstaw do stwierdzenia
ich autokorelacji, a wigc model ma pozadane wlasnosci (tabela 3).

Znajac calkowity stan zadluzenia z tytulu kredytéw mieszkaniowych, wielko$§¢
popytu na kredyty mieszkaniowe oraz $rednig warto$¢ udzielonego kredytu miesz-
kaniowego w latach 2008-2023, nalezy zwrdci¢ uwage rowniez na $rednig warto$¢
kredytu denominowanego w PLN.

Srednia warto$¢ kredytu denominowanego w PLN w latach 2008-2023 zostata
przedstawiona na wykresie 4, podczas analizy ktdrego mozna zaobserwowac, ze
z roku na rok srednia warto$¢ kredytu denominowanego w PLN ulega zwiekszeniu
i pod koniec 2023 r. wyniosta 408,50 tys. PLN (wzrost o 262,56 tys. zt - 179,91% —
w poréwnaniu z 2008 r.). Dokonujac ekstrapolacji w przysztos¢ rosnacego trendu,
mozna przypuszczaé, ze pod koniec 2024 r. $rednia warto$¢ kredytu denomino-
wanego w PLN wyniesie 416,99 tys. PLN. Natomiast pod koniec 2025 r. wzro$nie
do 450,65 tys. PLN (wzrost o 33,66 tys. PLN - 8,07%). Oszacowany model jest
dopasowany do danych rzeczywistych w 97,1%. Przeprowadzone testy istotnosci:
F-Snedecora, Durbina-Watsona, Shapiro-Wilka oraz wspdtczynnika determinacji
R? pozwalajg wysnu¢ wniosek, Ze dobdr zmiennych objasniajacych do modelu jest
prawidlowy i ma pozadane cechy (tabela 4).
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Wykres 4.
Srednia wartos¢ kredytu denominowanego w PLN (w tys. PLN) w latach 2008-2023
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ogélnopolskich raportéw o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (raporty AMRON-SARFiN, 2009-2024).

Tabela 4.
Prognoza na lata 2024-2025 dla sredniej wartosci kredytu denominowanego w PLN
(w tys. PLN)

Srednia wartos¢ kredytu denominowanego w PLN (w tys. PLN)
Model wielomianu kwadratowego (R? = 97,1%; p < 0.0000; F(2,13) = 215,05: pr < 0.0000, dy, = 1,7972; ps.,y = 0,9075:
pw =0,1062; S, = 13,1933)

Rok Prognoza Przedziat ufnosci (90%)
2024 416,99 397,03-436,96
2025 450,65 425,47-475,83

Uwagi: R* - wspotczynnik determinacji; F — test F-Snedecora, pg - istotno$¢ catego modelu (na podstawie testu
F), ps.w — test normalnosci Shapiro-Wilka; pw - istotnos¢ catego modelu (na podstawie testu Shapiro-Wilka);
dy - test Durbina-Watsona, S.— btad standardowy estymacji.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jednym z podstawowych wymogow, jakie banki stawiajg przed klientami ubie-
gajacymi si¢ o kredyt hipoteczny, jest konieczno$¢ wniesienia wkladu wtasnego,
bedacego udzialem $rodkéw kredytobiorcy w wartosci calej inwestycji. Wysokos¢
wkladu wlasnego znaczaco wplywa na oprocentowanie kredytu hipotecznego, co
przeklada si¢ na wysoko$¢ splacanych rat. Im wyzszy wkiad wlasny wnoszony przez
kredytobiorce, tym nizsza rata. Analizujac wkiad wlasny, dodatkowo nalezy skupi¢
sie na wskazniku LtV (ang. loan to value), ktory ukazuje relacje wartosci kredytu
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do wartosci nieruchomosci. Nizsza warto$¢ wskaznika LtV jest jednoznaczna
z wyzszym stopniem zabezpieczenia splaty kredytu, co z kolei przeklada si¢ na
nizsze ryzyko kredytowe. Z kolei im wyzsza warto$¢ LtV, tym wyzsze beda koszty
danego kredytu, co wynika z wiekszego ryzyka, jakie ponosi bank, finansujac nie-
ruchomos¢ wyzsza kwota. Analizujac wykres 5, mozna zaobserwowac, ze w 2023 r.
w poréwnaniu z 2022 r. nastgpil ponowny wzrost udziatu kredytéw o wskazniku
LtV powyzej 80% i wynidst 32,97% (wzrost o 15,87 p.p.). Udzial kredytéw o LtV
na poziomie 50-80% spadl do poziomu 17,10% (spadek o 33,8 p.p. w poréwnaniu
z rokiem wczes$niejszym). Natomiast w przypadku kredytéw z LtV na poziomie
30-50% udzial ten wynidst 9,76% (spadek o 2,97 p.p. w poréwnaniu z 2022 r.),
a przy kredytach z LtV do 30% wynidst 10,12% (spadek o 9,15 p.p. w poréwnaniu
z 2022 r.), co zostalo zilustrowane na wykresie 5.

Wykres 5.
Struktura wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredytéw
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ogélnopolskich raportéw o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (raport AMRON-SARFiN, 2009-2024).

Pomimo dynamicznego rozwoju krajowego rynku finansowania hipotecznego
w ostatnich kilkunastu latach oraz coraz silniejszego jego wplywu na koniunkture
rynku mieszkaniowego nadal odczuwalny jest brak kompleksowego monitoringu
dostepnosci kredytow hipotecznych dla gospodarstw domowych. Indeks Dostep-
nosci Mieszkaniowej M3 publikowany przez Centrum AMRON ma wtasnie na
celu identyfikacje oraz ocen¢ zmian w dostepnosci mieszkania dla przykladowej
rodziny, sktadajacej sie z dwoch pracujacych osdb i starszego dziecka, a tym samym
oszacowanie potencjalnego popytu na kredyty hipoteczne.
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Wykres 6.
Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej M3
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ogélnopolskich raportéw o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (raport AMRON-SARFiN, 2009-2024).

Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej M3 w II kwartale 2024 r. w poréwnaniu
z I kwartatem 2024 r. wynidst 129,63 pkt. i byl nizszy o 1,44 pkt. Analizujac wy-
kres 6, mozna zauwazy¢, ze dostepnos¢ mieszkan spadta do poziomu z 2011 r.,
czyli momentu, kiedy Polska wychodzita z kryzysu zapoczatkowanego w 2008 r.
Do takiego stanu przyczynil si¢ m.in. duzy wzrost cen transakcyjnych dla miesz-
kan o powierzchni od 45 do 55 mkw. W poréwnaniu z I kwartatem 2024 r. ceny
wzrosly o 2,48%. Nieznacznie wzrosly réwniez koszty utrzymania rodziny (1,4%
w poréwnaniu z I kwartalem 2024 r.). Pozytywnie na indeks wptynely natomiast
obnizajace si¢ oprocentowanie kredytow (oprocentowanie w II kwartale przecietnie
wynosi 7,63% w poréwnaniu z 7,85% w I kwartale 2024 r.) oraz wzrost $rednich
dochodéw rodziny w II kwartale 2024 r. 0 0,97 %.

Z kolei z analizy udziatu kredytéw zagrozonych w portfelu kredytéw miesz-
kaniowych ogétem wynika, ze na koniec II kwartatu 2024 r. wynidst on 1,92%
(spadek 0 0,22 p.p. wobec poziomu notowanego w poprzednim kwartale). Kredyty
mieszkaniowe w ztotowkach z zaleglosciami w sptacie na koniec IT kwartatu 2024 r.
wynosily 1,44% portfela kredytow ztotowkowych (spadek o 0,03 p.p.). Z kolei udziat
kredytéw zagrozonych we franku szwajcarskim na koniec badanego kwartatu wy-
nidst 14,02% portfela (spadek o 2,00 p.p. w poréwnaniu z wczesniejszym kwartatem).
Natomiast udzial kredytéw zagrozonych w pozostatych walutach zwiekszyl si¢ do
2,34% (wiecej 0 0,09 p.p.), co zostalo przedstawione na wykresie 7.
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Wykres 7.
Udziat kredytéw zagrozonych w portfelu kredytéw mieszkaniowych
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ogélnopolskich raportéw o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (raport AMRON-SARFiN, 2009-2024).

Analizujgc natomiast popyt na kredyty hipoteczne, reprezentowany przez liczbe
czynnych uméw mieszkaniowych w latach 2008-2023, zauwazy¢ mozna, ze mial
on dodatnia dynamike, co przetozylo sie bezposrednio na wzrost ceny mieszkan.
Z danych przedstawionych przez ZBP wynika, Ze $rednia cena transakcyjna za metr
kwadratowy mieszkania w Warszawie w IT kwartale 2024 r. wyniosta 14 278 PLN/mkw.
i w poréwnaniu z poprzednim kwartalem byla wyzsza o 2,04%. Najwieksza dy-
namike cen — wzrost 0 6,55%, do poziomu 11 659 zl/mkw. odnotowano nato-
miast we Wroclawiu. Z kolei w Poznaniu $rednia cena transakcyjna wyniosta
10 102 PLN/mkw. (wzrost o 3,04%), a w Krakowie cena metra kwadratowego ksztat-
towala si¢ na poziomie 13 020 PLN (wzrost o 5,71%). W Lodzi odnotowano wzrost
0 5,26%, do 7745 PLN/mkw. Najnizszg dynamike wzrostu cen zanotowano za$
w Gdansku - wzrost $redniej ceny o 0,33% (do 11 155 PLN/mkw.). Podstawowym
czynnikiem stymulujacym popyt na mieszkania i wzrosty cen bylo wejscie w zycie
programu ,,Bezpieczny kredyt 2%”. Wzrosty cen mozna byto zaobserwowac zaréwno
na rynku pierwotnym, jak i wtérnym.

Interpretujac wyniki przedstawione na wykresie 8 oraz w tabeli 5, nalezy stwier-
dzi¢, ze w okresie objetym badaniem $rednia cena metra kwadratowego mieszkania
we Wroclawiu z roku na rok wyraznie wzrasta. Dokonujac ekstrapolacji w przysztos¢,
mozna oczekiwad, ze pod koniec ITT kwartatu 2024 r. §rednia cena metra kwadrato-
wego wyniesie 11 467,83 PLN, a w IV kwartale 2024 r. wzro$nie do 11 847,99 PLN
(wzrost o0 380,16 PLN - 3,32%).



Ekonomista, online first 15

Wykres 8.
Srednia cena transakcyjna metra kwadratowego mieszkania we Wroctawiu
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ogélnopolskich raportéw o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (raport AMRON-SARFiN, 2009-2024).

Tabela 5.
Prognoza dla lll-1V kw. 2024 r. dla Sredniej ceny transakcyjnej mkw. mieszkania we
Wroctawiu (PLN)

Srednia cena transakcyjna metra kwadratowego mieszkania we Wroctawiu (PLN)
Model wielomianu kwadratowego (R? = 97,9; p < 0.0000; F(2,24) = 548,02: pr < 0.0000, d\, = 0,6493; ps.,= 0,933685:
pw = 0,09487; S, = 245,7388)

Rok Prognoza Przedziat ufnosci (90%)
Il kw. 2024 11467,83 11205,93-11729,72
IV kw. 2024 11 847,99 11546,13-12 149,86

Uwagi: R* - wspotczynnik determinacji; F — test F-Snedecora, pg - istotno$¢ catego modelu (na podstawie testu
F), ps.w — test normalnosci Shapiro-Wilka; pw — istotnos¢ catego modelu (na podstawie testu Shapiro-Wilka);
dy - test Durbina-Watsona, S.— btad standardowy estymacji.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z przeprowadzonych testéw istotnosci F-Snedecora, Durbina-Watsona oraz testu
Shapiro-Wilka, a takze wspolczynnika determinacji R* wynika, ze dobér zmien-
nych objasniajacych do modelu jest prawidtowy i dopasowany w tym przypadku
do danych rzeczywistych w 97,9% (tabela 5).

Z analizy zmian dotyczacych $redniej ceny metra kwadratowego mieszkania
w Warszawie, mozna zauwazyc¢, ze jednym ze skladnikéw tego szeregu czasowego
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jest trend rosnacy i nalezaloby oczekiwa¢, ze pod koniec IIT kwartatu 2024 r. Srednia cena
transakcyjna metra kwadratowego mieszkania w Warszawie wyniesie 14 325,16 PLN,
aw IV kwartale 2024 r. wzro$nie do 14 711,01 PLN (wzrost o 385,85 PLN - 2,69%),
co zostalo przedstawione na wykresie 9 oraz w tabeli 6.

Wykres 9.
Srednia cena transakcyjna metra kwadratowego mieszkania w Warszawie
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ogélnopolskich raportéw o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (raport AMRON-SARFiN, 2009-2024).

Wykorzystujac do oceny jakosci oszacowanego modelu wspoélczynnik deter-
minacji R?, mozna zauwazy¢, ze model dopasowany jest do danych rzeczywistych
w 98,1%. Na podstawie przeprowadzonych badan (m.in. testu istotnosci: F-Snedecora,
Durbina-Watsona oraz testu Shapiro-Wilka) mozna stwierdzi¢, ze model przeszed?!
pozytywnie wszystkie etapy weryfikacji statystycznej, ktore zastosowano do budowy
prognozy (tabela 6).
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Tabela 6.
Prognoza dla lll-IV kw. 2024 r. dla Sredniej ceny transakcyjnej mkw. mieszkania
w Warszawie (PLN)

Srednia cena transakcyjna metra kwadratowego mieszkania w Warszawie (PLN)
Model wielomianu kwadratowego (R? = 98,1; p < 0.0000; F(2,24) = 612,21: pr < 0.0000, d\,= 0,7044; ps.,, = 0,9408:
pw =0,140446, S, = 278,4118)

Rok Prognoza Przedziat ufnosci (90%)
1l kw. 2024 1432516 14 028,45-14 621,88
IV kw. 2024 1471,01 14369,01-15 053,01

Uwagi: R* - wspotczynnik determinacji; F — test F-Snedecora, pg - istotno$¢ catego modelu (na podstawie testu
F), ps.w — test normalnosci Shapiro-Wilka; pw - istotnos¢ catego modelu (na podstawie testu Shapiro-Wilka);
dy - test Durbina-Watsona, S.— btad standardowy estymacji.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z kolei z analizy $redniej ceny transakcyjnej mieszkan w Poznaniu mozna wywnio-
skowac, ze w okresie objetym badaniem $rednia cena mieszkan z roku na rok réwniez
bedzie wzrastaé. Wykorzystujac rosnacy model wielomianu trzeciego stopnia do ekstra-
polacji w przyszlos¢, mozna oczekiwa¢, ze pod koniec IIT kwartatu 2024 r. $rednia cena
transakcyjna za metr kwadratowy mieszkan w Poznaniu wzrosnie do 10 365,29 PLN,
aw IIT kwartale 2024 r. do 10 854,80 PLN (wzrost 0 489,51 PLN - 4,72%). Model dopa-
sowany jest w tym przypadku do danych rzeczywistych w 96,4%, a dobér zmiennych
objasniajacych do modelu mozna uzna¢ za prawidlowy (wykres 10 oraz tabela 7).

Wykres 10.
Srednia cena transakcyjna metra kwadratowego mieszkania w Poznaniu
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ogélnopolskich raportéw o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (raport AMRON-SARFiN, 2009-2024).
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Tabela 7.
Prognoza dla lll-1V kw. 2024 r. dla sredniej ceny transakcyjnej mkw. mieszkania w Poznaniu (PLN)

Srednia cena transakcyjna metra kwadratowego mieszkania w Poznaniu
Model wielomianu trzeciego stopnia (R? = 96,4; p < 0.0000; F(3,23) = 205,86: pr < 0.0000, d\, = 0,7074; ps., = 0,945674:
pw =0,183348; S, = 244,4421)

Rok Prognoza Przedziat ufnosci (90%)
11l kw. 2024 10 365,29 9992,25-10738,33
IV kw. 2024 10 854,80 10 369,53—11 340,07

Uwagi: R* - wspotczynnik determinacji; F — test F-Snedecora, pg - istotno$¢ catego modelu (na podstawie testu
F), ps.w — test normalnosci Shapiro-Wilka; pw - istotnos¢ catego modelu (na podstawie testu Shapiro-Wilka);
dy - test Durbina-Watsona, S.— btad standardowy estymacji.

Zrédfto: opracowanie wtasne.

W II kwartale 2024 r. wzrost $redniej ceny mieszkan zanotowano réwniez w Kra-
kowie. Z analizy wykresu 11 oraz tabeli 8 mozna wywnioskowa¢, ze weryfikacje
z klasycznych modeli tendencji rozwojowej najlepiej przeszedt model wielomianu
kwadratowego. Dopasowanie modelu do danych rzeczywistych wyniosto 97,4%.
Wykorzystujac do ekstrapolacji w przyszlos¢ trend przedstawiony w tabeli 8, mozna
przypuszczaé, ze w I1I kwartale 2024 r. $rednia cena mieszkan za metr kwadratowy
w Krakowie wzroénie do 12 752,49 PLN, natomiast w IV kwartale do 13 153,22 PLN
(wzrost 0 400,73 PLN - 3,14%).

Wykres 11.
Srednia cena transakcyjna metra kwadratowego mieszkania w Krakowie
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ogélnopolskich raportéw o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (raport AMRON-SARFiN, 2009-2024).
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Tabela 8.
Prognoza dla lll-1V kw. 2024 r. dla sredniej ceny transakcyjnej mkw. mieszkania w Krakowie (PLN)

Srednia cena transakcyjna metra kwadratowego mieszkania w Krakowie
Model wielomianu kwadratowego (R? = 97,4; p < 0.0000; F(2,24) = 448,85: pr < 0.0000, d\, = 0,6621; ps.,, = 0,9431:
pw =0,1592; S, =309,8410)

Rok Prognoza Przedziat ufnosci (90%)
11l kw. 2024 12752,49 12 422,28-13 082,70
IV kw. 2024 13153,22 12772,62-13 533,83

Uwagi: R* - wspotczynnik determinacji; F — test F-Snedecora, ps - istotno$¢ catego modelu (na podstawie testu
F), ps.w — test normalnosci Shapiro-Wilka; pw - istotnos¢ catego modelu (na podstawie testu Shapiro-Wilka);
dy - test Durbina-Watsona, S.— btad standardowy estymacji.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z kolei analizujac $rednig cene transakcyjng za metr kwadratowy mieszkania
w Gdansku, nalezy stwierdzi¢, ze w okresie objetym badaniem cena ta z roku na
rok bedzie wyraznie si¢ zwigksza¢ (wykres 12 oraz tabela 9). Dokonujac prognozy
na podstawie oszacowanej rosnacej funkgcji trendu, nalezatoby przypuszczac, ze
w IIT kwartale 2024 r. $rednia cena za metr kwadratowy mieszkania w Gdansku
wyniesie 11 070,00 PLN, a w IV kwartale 2024 r. wzro$nie do 11 254,33 PLN (wzrost
0 184,33 PLN - 1,67%). Model dopasowany jest do danych rzeczywistych w 97,5%.
Weryfikacje istotnosci modelu przeprowadzono m.in. z uzyciem testu: F-Snedecora,
Durbina-Watsona oraz Shapiro-Wilka (tabela 9).

Wykres 12.
Srednia cena transakcyjna metra kwadratowego mieszkania w Gdarisku
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ogélnopolskich raportéw o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (raport AMRON-SARFiN, 2009-2024).
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Tabela 9.
Prognoza dla lll-1V kw. 2024 r. dla Sredniej ceny transakcyjnej mkw. mieszkania w Gdarisku (PLN)

Srednia cena transakcyjna metra kwadratowego mieszkania w Gdarisku (PLN)
Model wielomianu kwadratowego (R? = 97,5; p < 0.0000; F(2,24) = 471,49: p; < 0.0000, d\, = 0,7165; ps.,, = 0,9566:
pw =0,3306; S, = 243,8333)

Rok Prognoza Przedziat ufnosci (90%)
11l kw. 2024 11070,00 10 810,13-11 329,86
IV kw. 2024 1125433 10 954,81-11 553,85

Uwagi: R* - wspotczynnik determinacji; F — test F-Snedecora, pg - istotno$¢ catego modelu (na podstawie testu
F), ps.w — test normalnosci Shapiro-Wilka; pw — istotnos¢ catego modelu (na podstawie testu Shapiro-Wilka);
dy - test Durbina-Watsona, S.- btad standardowy estymacji.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Natomiast analizujac $rednig ceng transakcyjna mieszkan w Lodzi, mozna
wywnioskowac, ze w okresie objetym badaniem $rednia ceny mieszkan z roku na
rok, podobnie jak wczesniej, bedzie wzrasta¢. Wykorzystujac rosnacy trend linio-
wy do prognozy, mozna przypuszczaé, ze pod III kwartale 2024 r. $rednia cena
transakcyjna za metr kwadratowy mieszkan w Lodzi wzrosnie do 7765,81 PLN,
a w IV kwartale — do 7912,44 PLN (wzrost o 146,63 PLN - 1,89%). Model dopaso-
wany jest do danych rzeczywistych w 97,3%, a dobér zmiennych objasniajacych do
modelu mozna uzna¢ za prawidlowy (wykres 13 oraz tabela 10).

Wykres 13.
Srednia cena transakcyjna metra kwadratowego mieszkania w todzi
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ogélnopolskich raportéw o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (raport AMRON-SARFiN, 2009-2024).
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Tabela 10.
Prognoza dla lll-1V kw. 2024 r. dla sredniej ceny transakcyjnej mkw. mieszkania w todzi (PLN)

Srednia cena transakcyjna metra kwadratowego mieszkania w todzi
Model liniowy (R? = 97,3; p < 0.0000; F(1,25) = 898,74: pr < 0.0000, dW = 0,5914; ps.» = 0,942835: pw = 0,143124;

Se=197,9489)
Rok Prognoza Przedziat ufnosci (90%)
11 kw. 2024 7765,81 7631,97-7899,66
IV kw. 2024 7912,44 7771,24-8053,65

Uwagi: R* - wspotczynnik determinacji; F — test F-Snedecora, ps - istotno$¢ catego modelu (na podstawie testu
F), ps.w — test normalnosci Shapiro-Wilka; pw - istotnos¢ catego modelu (na podstawie testu Shapiro-Wilka);
dy - test Durbina-Watsona, S.— btad standardowy estymacji.

Zrédto: opracowanie wlasne.

W analizowanym okresie dominowaly kredyty mieszkaniowe udzielone w pol-
skiej walucie. Przyczyna przewagi kredytow zlotowych byla zaréwno nowelizacja
Rekomendacji S, ktdra przyczynila si¢ do prowadzenia bardziej restrykcyjnej po-
lityki kredytowej przez banki komercyjne, jak tez niepewna sytuacja gospodarcza
w Polsce i na rynkach $§wiatowych. W najblizszych latach mozna oczekiwa¢ dalszego
rozwoju rynku kredytéw hipotecznych.

5. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy rynku kredytéw hipotecznych w Polsce
mozna stwierdzi¢, ze jest on rozwojowy.

Mimo zaostrzenia polityki kredytowej przez czes¢ bankéw w III kwartale 2023 r.
mozna zaobserwowac wzrost zaréwno liczby, jak i wartosci nowo udzielonych kre-
dytéw mieszkaniowych. Wzrost zainteresowania kredytem mieszkaniowym zwig-
zany byl przede wszystkim z wej$ciem w zycie rzadowego programu ,,Bezpieczny
kredyt 2%”. Byt on podstawowym czynnikiem wptywajacym na wzrost popytu na
mieszkania w warunkach malejacej ich podazy. Poza dysproporcja wielkosci popytu
i podazy na rynku mieszkaniowym dodatkowym czynnikiem, ktéry wplywat na
wzrost cen, bylo réwniez dostosowywanie cen ofertowych mieszkan do limitow
wysokosci kredytéw obowigzujacych w programie.

Do czynnikéw ksztaltujacych w ostatnim czasie sytuacje na rynku nieruchomosci,
oprocz rzadowego programu ,,Bezpieczny kredyt 2%”, mozna zaliczy¢ m.in.: obnizenie
przez RPP stép procentowych NBP, spadek inflacji, wzrost PKB, wzrost poziomu
aktywnosci sektora deweloperskiego oraz nieznaczne spadki cen materiatéw budow-
lanych. Rosnacy popyt na mieszkania bedzie mial wplyw nie tylko na dalszy rozwdj
rynku kredytéw mieszkaniowych, ale réwniez na wzrost cen mieszkan w Polsce.

Do realizacji celu niniejszej pracy i weryfikacji postawionej hipotezy badawczej
wykorzystano klasyczne modele trendu, ktére pozwolity dokona¢ prognozy zmian,
jakie beda zachodzily na rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce pod koniec
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2024 r. oraz w 2025 r. Budujac model prognostyczny z wykorzystaniem regresji
liniowej, nalezy pamigta¢ o ograniczeniach zastosowanej metody, zwigzanych
w gléwnej mierze z ryzykiem niezachowania warunkéw Gaussa-Markowa. Stosu-
jac metode najmniejszych kwadratéw w celu otrzymania wiarygodnych wynikéw,
konieczne jest zachowanie tych warunkow. Jakiekolwiek odchylenie przyczynia
sie do blednego oszacowania parametréw modelu. Nalezy ponadto pamietac, ze
kazda, nawet najdoskonalsza, metoda prognostyczna wymaga pewnej stabilnosci
analizowanego zjawiska w czasie — nie sposéb bowiem przewidzie¢ zdarzen naglych
i niespodziewanych, zwigzanych z kryzysami, decyzjami politycznymi.

Wyniki analiz przeprowadzonych w czesci badawczej niniejszej pracy sugeruja
prawdziwos$¢ hipotezy zawartej na wstepie, ktora zakladata, ze wraz z obnizka stopy
referencyjnej przez Narodowy Bank Polski spada oprocentowanie kredytéw hipo-
tecznych i zwieksza si¢ popyt na kredyty mieszkaniowe zabezpieczone hipoteka,
co w konsekwencji wplywa zaréwno na wzrost ceny mieszkan, jak i na warto$¢
udzielanych kredytow w Polsce.

W dalszej analizie dotyczacej rozwoju rynku kredytéw hipotecznych w Polsce
wskazane byloby zbadanie zaleznosci miedzy popytem na kredyty mieszkaniowe
a wzrostem gospodarczym, a takze miedzy kosztem kredytu mieszkaniowego a ceng
lokalu mieszkalnego.
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