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RYNEK KREDYTÓW MIESZKANIOWYCH W POLSCE – 
STUDIUM ANALITYCZNE

Streszczenie: Kryzys finansowy z początku XXI w. przyczynił się niewątpliwie do spowol-
nienia gospodarczego na świecie. Chociaż pierwsza faza kryzysu Polskę ominęła, w okresach 
późniejszych nasz kraj doświadczył zaburzeń przejawiających się w wielkościach najważ-
niejszych wskaźników makroekonomicznych. Załamanie na rynku finansowym nie mogło nie 
wpłynąć na system bankowy, który bardzo często obwiniany jest o spowodowanie światowe-
go kryzysu finansowego. W artykule przeprowadzono analizę rynku kredytów mieszkanio-
wych w Polsce w latach 2009-2013 oraz zbadano m.in. sprzężenie zwrotne między popytem 
na kredyty mieszkaniowe a wzrostem gospodarczym, a także zależność między kosztem kre-
dytu mieszkaniowego a ceną lokalu mieszkalnego.

Słowa kluczowe: rynek mieszkaniowy, kredyt mieszkaniowy, mieszkaniowy kredyt walutowy.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.50

1. Wstęp

Światowy kryzys finansowy z końca pierwszej dekady XXI w. spowodował uwydat-
nienie przynajmniej dwóch słabości, czerpiącego z neoliberalnego modelu kapitali-
zmu, współczesnego systemu finansowego: brak efektywnych systemów wczesnego 
ostrzegania oraz trudności banków z utrzymaniem płynności finansowej [Węcławski 
2010, s. 490]. Konsekwencjami tego było finansowe zasilanie instytucji bankowych 
przez sektor finansów publicznych, zaostrzenie regulacji ostrożnościowych w ban-
kach, a niekiedy i bankructwa wielu z nich.

Kryzys, którego genezy wielu ekonomistów upatruje właśnie w zbyt szerokim 
dostępie kredytobiorców do kredytów mieszkaniowych przede wszystkim w Sta-
nach Zjednoczonych i krajach o anglosaskim systemie finansowym do tej pory skut-
kuje próbami odzyskania stabilności na rynkach finansowych, a w szczególności  
w systemie bankowym. Próby te są podejmowane m.in. poprzez wprowadzanie  
w wielu państwach szeregu bankowych przepisów ostrożnościowych.
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Rynek kredytów mieszkaniowych w Polsce – studium analityczne	 459

Mimo że Polskę – ze względu na elastyczną gospodarkę1, stabilność finansową2 
oraz członkostwo w strukturach Unii Europejskiej3 – pierwsza faza światowego kry-
zysu ominęła, to i tak system bankowy został objęty szeregiem obostrzeń, mających 
uchronić go przed ryzykownymi praktykami zagranicznymi. Należy do nich Reko-
mendacja S, mająca przyczynić się do stworzenia fundamentów stabilnego finanso-
wania rynku nieruchomości oraz wzmocnić pozycję kredytobiorców w relacjach  
z bankami [Rekomendacja S, 2013].

Przy obecnie prognozowanym wzroście gospodarczym w ujęciu globalnym wy-
noszącym ok. 3,7%, inflacji pozostającej na umiarkowanym poziomie [Stupnytska 
2014] oraz niskich stopach procentowych charakterystycznych dla brownfield eco-
nomies Polska4 w 2014 r. ma być państwem o specyfice makroekonomicznej podob-
nej do prognozowanej na rynkach rozwiniętych [Kwiatkowska 2014].

 Wziąwszy pod uwagę nową formułę Rekomendacji S, a także światowe progno-
zy dotyczące wskaźników makroekonomicznych, zdolność kredytowa Polaków w 
najbliższej perspektywie może znacznie wzrosnąć. Dlatego też istotne wydaje się 
zbadanie stanu polskiego rynku kredytów mieszkaniowych pod kątem podstawo-
wych zależności mogących determinować dostępność tej formy finansowania nieru-
chomości mieszkaniowych w naszym kraju.

Celem artykułu jest analiza rynku kredytów mieszkaniowych w Polsce w latach 
2009-2013.

1  Elastyczność gospodarki polskiej przejawiała się na trzech płaszczyznach: 1) elastyczności 
przedsiębiorstw – polscy przedsiębiorcy doświadczeni przez ok. 20 lat transformacji byli bardziej kon-
kurencyjni niż przedsiębiorcy z krajów o dojrzałym systemie rynkowym; 2) elastyczności pracowni-
ków – polscy pracownicy byli bardziej skłonni akceptować m.in. niższe płace, by dostosować się  
do wymogów surowszego rynku pracy, niż pracownicy z krajów o dojrzałym systemie rynkowym;  
3) elastyczności walutowej – Polska posiada własną walutę, co umożliwiało jej wpływanie na kształto-
wanie się podaży pieniądza.

2  Stabilność finansowa Polski wynikała z:
–– mniej rozwiniętego systemu finansowego oraz prowadzenia konsekwentnej polityki finansowej, co 
przejawiało się choćby większą asekuracyjnością banków w udzielaniu kredytów;

–– kontynentalnego (niemiecko-japońskiego) systemu finansowego, który popierał w mniejszym zakre-
sie lub nie uwzględniał instrumentów finansowych o dużym stopniu ryzyka;

–– społecznej gospodarki rynkowej, gwarantowanej konstytucyjnie, a mającej swe odzwierciedlenie  
w ekonomii popytu;

–– stabilnych zwyczajów konsumenckich Polaków;
–– stosunkowo dużego rynku wewnętrznego Polski oraz powiązań eksportowych z Niemcami;
–– stosunkowo niewielkiego zadłużenia (29% polskiego długu) w walutach obcych.

3  Członkostwo w Unii Europejskiej skutkowało:
–– transferami z budżetu UE, wpływającymi na wzrost inwestycji publicznych w Polsce;
–– atrakcyjnością inwestycyjną Polski, co przyciągało inwestorów zagranicznych i wpływało na wzrost 
produkcji przemysłowej;

–– przenoszeniem (podczas kryzysu) produkcji z krajów tzw. starej Unii Europejskiej do państw takich, 
jak Polska, gdzie produkcja nie jest tak kosztochłonna.

4  Polska wg prognoz, choć zaliczana do krajów rozwijających się, nie będzie wpisywała się  
w spowolniony dla nich trend gospodarek i jako jedyny kraj z grupy powinna w 2014 r. prezentować 
rosnący poziom wskaźników krajów rozwiniętych.
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2. Metodyka badań i przebieg procesu badawczego

Badaniami empirycznymi został objęty rynek kredytów mieszkaniowych w Polsce. 
Zakres czasowy badania dotyczył okresu największych zmian na rynku finansowym 
w XXI w., czyli od pierwszej fazy kryzysu, tj. 2009 r., do końca 2013 r.

Metodyka badań była oparta na analizie danych zastanych (pochodzących głów-
nie ze źródeł udostępnionych do celów statystyki publicznej) oraz na analizie treści 
(raportów NBP, GUS, UOKiK oraz artykułów finansowych). Analizą objęto między 
innymi stan ogólnego zadłużenia z tytułu kredytów mieszkaniowych, średnią war-
tość udzielonych kredytów, liczbę czynnych umów kredytowych, kredyty udzielone 
zarówno w walucie polskiej, jak i walutach zagranicznych (franku szwajcarskim i 
euro). W ramach analizy wykazano zależności w skali makro między popytem na 
rynku mieszkaniowym a wzrostem gospodarczym oraz w skali mezo- lub mikroeko-
nomicznej – między kosztem kredytu mieszkaniowego a ceną mieszkań na rynku.

Podstawą przeprowadzonej analizy były dane dotyczące kredytów mieszkanio-
wych o różnym stopniu szczegółowości, pozyskane z następujących źródeł:
–– Narodowego Banku Polskiego [Raport o inflacji… 2009-2013; Projekcja infla-

cji… 2013; Sytuacja na rynku kredytów… 2009-2013; Rozwój systemu finanso-
wego… 2009];

–– Krajowego Nadzoru Finansowego [Raport o sytuacji banków 2009-2012];
–– Związku Banków Polskich [Ogólnopolski raport o kredytach… 2009-2013];
–– Głównego Urzędu Statystycznego;
–– Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów [Raport dotyczący spreadów 2009].

Zebrane dane były podstawą do przeprowadzenia i uogólnienia na poziomie kra-
ju analizy rynku kredytów mieszkaniowych w Polsce w latach w latach 2009-2013.

3. Analiza rynku kredytów mieszkaniowych w latach 2009-2013

Badany okres był bez wątpienia jednym z najbardziej wymagających dla sektora 
bankowego w przeszło dwudziestoletniej historii następującej po transformacji go-
spodarczej Polski nie tylko ze względu na trudną sytuację finansową na rynkach 
światowych, ale też z powodu rosnących oczekiwań Polaków w zakresie dostępu do 
własnego mieszkania5, pokrywającymi się z tego typu oczekiwaniami w innych kra-
jach [Półtorak 2009, s. 477].

Analizując dynamikę wzrostu polskiego rynku kredytów mieszkaniowych w la-
tach 2009-2013, należy zauważyć, że średniorocznie przyrastała ona w okresie 5 lat 
o ok. 11,82% w skali roku6, stanowiąc w 2009 r. 214 mld PLN w ogólnej kwocie 

5  Choć relacja wolumenu kredytów mieszkaniowych sięgała w Polsce na początku 2009 r. 18,3% 
całości sumy bilansowej polskiego sektora bankowego [Rozwój systemu finansowego… 2009].

6  Biorąc pod uwagę okres poprzedzający wybuch obecnego kryzysu finansowego, należy stwier-
dzić, że w latach, na które przypadała największa ekspansja kredytowa banków, tj. 2005-2008, dynami-
ka wzrostu ogólnego zadłużenie z tytułu kredytów mieszkaniowych wynosiła w Polsce ok. 55%  
w skali roku [www.nbp.pl] 
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zadłużenia z tytułu kredytów mieszkaniowych, a w 2013 r. 329,85 mld PLN (rys. 1). 
Największy wzrost łącznej wartości długu odnotowano w latach 2009-2010 (z po-
ziomu 214 mld PLN do 263,6 mld PLN) wyniósł w badanym okresie 50,1 mld PLN, 
co wskazuje na jego ok. 23,18% dynamikę. Najmniejsza dynamika wzrostu całkowi-
tego zadłużenia w latach 2009-2013 wyniosła 0,84%, co stanowiło wzrost o 2,6 mld 
PLN w 2012 r. w stosunku do roku poprzedniego.

Rys. 1. Całkowity stan zadłużenia z tytułu kredytów mieszkaniowych (w mld PLN) w latach 2009-2013

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Ogólnopolski raport o kredytach… 2009-2013].

Wzrost dynamiki w badanym okresie w Polsce był charakterystyczny także dla 
liczby czynnych umów kredytowych. Na rys. 2 przedstawiono stronę popytową ryn-
ku kredytów mieszkaniowych w postaci czynnych umów kredytowych7, których 
liczba w badanym okresie 2009-2013 rosła średniorocznie o 7,24%, tj. o ok. 0,5 mln 
sztuk. Dynamikę wzrostu liczby czynnych umów kredytowych w badanym pięciole-
ciu odnotowano na poziomie 32% (od 1,37 mln sztuk do 1,81 mln sztuk), w tym 
największy, wynoszący 12,64%, przyrost odnotowano w 2011 r. w stosunku do 2010 r., 
a najmniejszy – wynoszący 5,39% i 6,19% – odpowiednio w latach 2009-2010  
i 2011-2012. Załamanie popytu na kredyty mieszkaniowe w latach 2009-2010  
i 2011-2012 było powiązane ze zmianami koniunkturalnymi, tj. rosnącymi stopami 
procentowymi (oraz – co za tym idzie – oprocentowaniem kredytu mieszkaniowego 
(zob. rys. 5)), a więc i kosztami kredytu, jak również z wejściem na początku 2011 r. 
Rekomendacji S, zaostrzającej restrykcje kredytowe i zwiastującej zbliżający się ko-
niec programu „Rodzina na swoim” [Rekomendacja S… 2011].

Stosunkowo niewielka dynamika wzrostu całkowitego zadłużenia z tytułu udzie-
lonych kredytów, jak też stabilny przyrost liczby czynnych umów kredytowych 

7  Popyt na kredyty mieszkaniowe, mierzony ilością czynnych umów kredytowych, obrazuje sto-
pień zainteresowania kredytami mieszkaniowymi w Polsce.
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(charakteryzujące badane pół dekady w Polsce) miały swoje przełożenie na średnią 
wartość udzielanego kredytu, która zmalała o 1,15% w 2013 r. w stosunku do 2009 r. 
(odpowiednio 200,7 tys. PLN i 203 tys. PLN, o 2,3 tys. PLN) (rys. 3). Okresem  
o ujemnej dynamice średniej wartości udzielonego kredytu mieszkaniowego  
o 11,76% były lata 2011-2012 (spadek z 207,5 tys. PLN do 183 tys. PLN, o 24,4 tys. 
PLN). Spadek średniej wartości udzielonego kredytu mieszkaniowego mógł wyni-
kać z ogólnego obniżenia popytu na kredyty mieszkaniowe – szczególnie w walu-
tach obcych, co w sposób bezpośredni wynikało z utrzymującego się na najwyższym 
od lat poziomie franka szwajcarskiego, jak też dostrzegalnych już pierwszych oznak 

Rys. 2. Liczba czynnych umów kredytowych (w mln sztuk) w latach 2009-2013

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Ogólnopolski raport o kredytach… 2009-2013, s. 2-3; Ra-
port o sytuacji banków w: 2009, 2010, 2011, 2012].
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Rys. 3. Średnia wartość udzielonego kredytu mieszkaniowego ogółem (w PLN) w latach 2009-2013

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Ogólnopolski raport o kredytach… 2009-2013, s. 2-3; Sy-
tuacja na rynku kredytów… 2009-2013; Raport o sytuacji banków w: 2009, 2010, 2011, 2012].
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dekoniunktury w polskiej gospodarce (a w jej wyniku: wzrost podaży nowych 
mieszkań obserwowany od połowy 2010 r. [www.nbp.pl] oraz coraz trudniej dostęp-
ny kredyt mieszkaniowy).

Znając wielkość popytu rynku kredytów mieszkaniowych, całkowity stan zadłu-
żenia z tytułu tych kredytów oraz średnią wartość udzielonego kredytu mieszkanio-
wego w latach 2009-2013 w Polsce, należy zwrócić uwagę na strukturę udzielonych 
kredytów mieszkaniowych w tym okresie. Na rys. 4 przedstawiono, jak kształtowała 
się struktura wartości nowo udzielonych kredytów mieszkaniowych w Polsce.  
W analizowanym pięcioleciu dominowały nowo udzielone kredyty w polskiej walu-
cie, które szczególnie w 2012 i 2013 r. osiągnęły odpowiednio 98,7% i 99,4% 
wszystkich nowo udzielonych kredytów mieszkaniowych. Przyczyną tej przewagi 
kredytów złotowych była nowelizacja Rekomendacji S, która przyczyniła się do 
prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki kredytowej przez banki komercyjne, jak 
również niepewna sytuacja gospodarcza w Polsce i na rynkach światowych. Chętnie 
zaciągane przed 2008 r. kredyty mieszkaniowe we franku szwajcarskim w 2012  
i 2013 r. całkowicie zniknęły z portfela wszystkich udzielonych kredytów w Polsce, 
a kredyty w euro zostały znacznie ograniczone (odpowiednio 1,3% i 0,6% udziału  
w wartości portfela nowo udzielonych kredytów mieszkaniowych).

* Różnicę pomiędzy całym portfelem nowo udzielonych kredytów a sumą kredytów w PLN, CHF 
i EUR stanowią nowo udzielone kredyty w innych walutach obcych niewyszczególnionych na rys. 4, 
np. kredyty w USD.

Rys. 4. Struktura wartości nowo udzielonych kredytów w podziale na waluty w latach 2009-2013

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Ogólnopolski raport o kredytach… 2009-2013, s. 2-3; Ra-
port dotyczący spreadów... 2009].
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W gospodarce wolnorynkowej występuje silna zależność o charakterze zwrot-
nym pomiędzy rynkiem nieruchomości mieszkaniowych a ogólną sytuacją gospo-
darczą kraju [Iwanicz-Drozdowska i in. (red.) 2013, s. 171-173]. Jednakże za siłę 
wpływu gospodarki są odpowiedzialni konsumenci i ich dochody oraz koniunktura 
wiążąca się z popytem mieszkaniowym [Iwanicz-Drozdowska i in. (red.) 2013,  
s. 171-173]. Jak wynika z analizy, popyt reprezentowany przez liczbę czynnych 
umów mieszkaniowych miał w okresie 2009-2013 (a także w latach wcześniejszych) 
dynamikę dodatnią (rys. 2), co przełożyło się bezpośrednio na wzrost ceny mieszkań 
(przedstawione w badaniu na rys. 6 jako średnia cena transakcyjna mieszkania  
w Warszawie za 1 metr kwadratowy). Z danych Narodowego Banku Polskiego  
i Głównego Urzędu Statystycznego wynika odwrotnie proporcjonalna zależność 
między kosztem pozyskania kredytu na cele mieszkaniowe a cenami mieszkań – 
wraz z malejącym kosztem pozyskania kredytu (rys. 5) rosną na skutek większej 
dostępności pieniądza ceny nieruchomości mieszkaniowych i odpowiednio wraz z 
rosnącym kosztem pozyskania kredytu spadają ceny nieruchomości mieszkanio-
wych (rys. 6).

Rys. 5. Średnie oprocentowanie kredytu mieszkaniowego w Polsce w latach 2008-2013

Źródło: opracowanie własne na podstawie [www.kred.pl i www.bankier.pl oraz www.ehipoteka.com.pl 
i www.stat.gov.pl; Raporty o inflacji… 2009-2013; Raporty o sytuacji banków w: 2009, 2010, 
2011, 2012].

Analiza porównawcza przeprowadzona w okresie 2009-2013 w Polsce na da-
nych zaprezentowanych na rys. 5 i 6 potwierdziła odwrotnie proporcjonalną zależ-
ność między kosztem kredytu mieszkaniowego denominowanym w PLN (stanowią-
cym większość, bo w 2013 r. aż 99,4% rynku) a ceną mieszkania.

Zależność ta była szczególnie dobrze uwidoczniona w trzech okresach w prze-
dziale czasu 2009-2013 objętym badaniem, z których pierwszy trwał od 2009 do 
2010 r. – kiedy średnie oprocentowanie kredytu mieszkaniowego w Polsce dla kre-
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dytów wyrażonych w PLN spadało o ok. 0,5 p.p. z poziomu 6,36% do 5,87%  
(rys. 5); w tym samym czasie doszło do wzrostu dynamiki o 2,72% ceny mieszkania 
w Warszawie z poziomu 7902 PLN/m2 do 8117 PLN/m2 (rys. 6).

Rys. 6. Średnia cena transakcyjna za metr kwadratowy mieszkania w Warszawie (w PLN)  
w latach 2009-2013

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Ogólnopolski raport o kredytach… 2009-2013, s. 2-3].

Podobnie wyglądał poziom kosztów kredytu mieszkaniowego i cen nieruchomo-
ści mieszkaniowych w okresie 2012-2013 – kiedy średnie oprocentowanie kredytu 
mieszkaniowego w Polsce dla kredytów wyrażonych w PLN spadło o ok. 1 p.p.  
z poziomu 6,20% do 5,23% (rys. 5); w tym samym okresie (2012-2013) doszło  
do wzrostu dynamiki średniej ceny mieszkania za 1 metr kwadratowy w Warszawie 
o 1,61% z poziomu 7134 PLN/m2 do 7249 PLN/m2 (rys. 6). W latach 2010-2011 
średni koszt kredytu mieszkaniowego wyrażony w PLN wzrósł z 5,87% do 6,3%, co 
wskazuje na wzrost o 0,43 p.p. (rys. 5). W tym przedziale czasowym doszło do spad-
ku dynamiki średniej ceny mieszkania za metr kwadratowy o ok. 5,7% z poziomu 
8117 PLN/m2 do 7656 PLN/m2 (rys. 6).

Jedynymi spośród badanych okresów, których wyniki odbiegały od poddanej 
weryfikacji odwrotnie proporcjonalnej zależności między kosztem kredytu (średnie 
oprocentowanie kredytu mieszkaniowego (rys. 5)) a ceną mieszkania (średnia trans-
akcyjna cena mieszkania za 1 metr kwadratowy w Warszawie (rys. 6)), były lata 
2011-2012. W tym czasie relacja między kosztem kredytu a ceną mieszkania w Pol-
sce była wprost proporcjonalna (obie wielkości malały). Mogło to wynikać z faktu 
wejścia Polski w fazę spowolnienia gospodarczego oraz będącej odpowiedzią Ko-
misji Nadzoru Finansowego na tę dekoniunkturę nowej Rekomendacji S, która 
wchodząc w życie na początku 2011 r., wymusiła na bankach komercyjnych za-
ostrzenie polityki kredytowej.
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4. Wnioski

Przeprowadzona analiza rynku kredytów mieszkaniowych w Polsce w latach 2009-
-2013 wskazuje na to, że był to czas dużej niepewności zarówno po stronie popyto-
wej, jak i podażowej. Jednak w końcowym okresie (2012-2013) można zauważyć 
tendencję do stopniowego umożliwiania kredytobiorcom zaciągania zobowiązań 
kredytowych, czego skutkiem było obniżenie średniej ceny za 1 metr kwadratowy 
mieszkania w Warszawie z 7902 PLN/m2 do 7249 PLN/m2 (rys. 6).

W latach 2009-2013 można było zaobserwować pierwsze pozytywne skutki bar-
dziej liberalnej polityki Narodowego Banku Polskiego, która wpłynęła na zwiększe-
nie średniej kwoty zaciągniętego kredytu mieszkaniowego o ok. 20 000 PLN (lata 
2012-2013) oraz zwiększenie popytu na kredyt mieszkaniowy o ok. 4,3% w 2013 r. 
w stosunku do 2012 r. Powiększający się popyt przyczynił się do poprawy koniunk-
tury gospodarczej Polski w ostatnim okresie. Dla sytuacji polskiego rynku kredytów 
mieszkaniowych od 2009 do 2013 r. istotne były także informacje ze świata o po-
wolnym niwelowaniu skutków kryzysu, o czym świadczy choćby poziom wzrostu 
globalnego, stabilna inflacja oraz wysokość stóp procentowych na największych 
rynkach światowych – w krajach rozwiniętych, tj. USA, Wielkiej Brytanii czy Nie-
miec.

Analizując rynek kredytów mieszkaniowych w Polsce w latach 2009-2013, na-
leży także wziąć pod uwagę kolejną zmianę w Rekomendacji S, która w całości ma 
wejść w życie od połowy 2014 r. (a jej założenia dotyczące np. wysokości wkładu 
własnego kredytu mieszkaniowego mają być zmieniane i wprowadzane sukcesyw-
nie w ciągu najbliższych lat).

W wyniku dokonanej analizy w latach 2009-2013 można sądzić, że po ostatnich 
pięciu latach niepewności na świecie i na rynku polskim będzie można się spodzie-
wać, iż przez najbliższe miesiące 2014 r. banki komercyjne będą oferowały dogodne 
warunki kredytowe dla kredytobiorców kredytów mieszkaniowych (co jeśli zostanie 
dobrze spożytkowane, będzie miało przełożenie na przyspieszenie wzrostu gospo-
darczego Polski).
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HOUSING LOANS MARKET IN POLAND –  
ANALYTICAL PROJECT

Summary: The financial crisis has deeply affected the world economic situation. Although 
Poland was not affected by the first phase of the crisis (2008-2011), it has experienced the 
slowdown in later stages. The economic downturn had to affect the banking system, which is 
very often blamed for causing the global financial crisis. The purpose of the article is to 
analyse housing loans market in Poland in the 2009-2013 period. The article examines a 
relationship between financial indicators e.g. demand for housing loans and economic growth; 
cost of housing loan and the price of houses etc.

Keywords: housing market, housing loan, foreign currency housing loan.
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