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EXECUTIVE SUMMARY

EXECUTIVE
SUMMARY

> Zadtuzenie gospodarstw domowych
w Polsce jest relatywnie niskie.

W 2017 r. siegato ok. 35 proc. PKB czyli
byto doktadnie na granicy dolnego
przedziatu wskazanego w badaniach
MFW jako zakres optymalny dla
wzrostu gospodarczego. Od wielu lat
relacja dtugu do PKB praktycznie nie
rosnie.

> Pomimo stabilnego poziomu
zadtuzenia, zachowania Polakow

w zakresie zadtuzania zmieniaja sie.
Gospodarstwa domowe w mnigjszym
stopniu niz w przesztosci wykorzystujg

dtug do finansowania biezacych > Pomimo niskiego zadtuzenia,
potrzeb, a w wiekszym stopniu do polityka regulacyjna dotyczaca
finansowania inwestycji oraz zakupow zadtuzenia gospodarstw domowych
dobr i ustug zwigzanych z aspiracjami ma przed sobg wiele wyzwan.
spotecznymi. Przede wszystkim, wiele wskazuje, ze

bardzo mocny ,docisk” regulacyjny
instytucji finansowych w wielu
obszarach czesto nie przynosi
oczekiwanych skutkow. Zasadnie
jest pytanie, czy regulacje nie
powinny dziatac¢ bardziej jak skalpel
chirurgiczny, a mniej jak mtot

> Teoretycznie wraz ze wzrostem
PKB per capita, dtug gospodarstw
domowych w relacji do PKB powinien
w Polsce rosnac i zblizac sie do
poziomow krajow rozwinietych.
Jednak tradycyjne relacje zostaty

zaburzone po kryzysie finansowym. pneumatyczny?

Konwergencja wskaznikow zadtuzenia

znaczaco ostabta, zas relacja miedzy > FinTech, czyli obszar nowych

PKB per capita a wskaznikiem dtug/ technologii finansowych, to na

PKB wrecz sig odwrdcita (czyli kraje pewno jedna z kluczowych dziedzin,
najszybciej rozwijajace sie notujg w ktoérych wyzwania dla polityki
spadek wskaznika zadtuzenia). Te dane regulacyjnej bedg bardzo duze.
dobitnie pokazujg, jak mocno zmienita Sytuacja jest tu podobna do innych
sig rola dtugu w latach po kryzysie rewolucji technologicznych i ich
finansowym. implikacji - nowe technologie niosa

ze sobg potencjalnie ogromne
korzysci dla konsumentow, ale
jednoczesnie zwiekszajg tez bodzce
i mozliwosci do tzw. pogoni za rentg
(ang. rent seeking).

> Istotnym czynnikiem ograniczajgcym
dynamike zadtuzenia gospodarstw
domowych, zarowno w Polsce jak

i na Swiecie, jest zwiekszona presja
regulacyjna. Instytucje regulacyjne
wiekszg wage przypisujg stabilnosci
finansowej i wykazujg generalnie
wiekszg ostroznos¢ wobec dtugu.
Wieksza jest rowniez presja
podatkowa wywierana na sektor
finansowy, co wynika z faktu, ze sita
polityczna tego sektora jest znacznie
mniejsza niz przed kryzysem.
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ZADLUZENIE POLAKOW NA TLE INNYCH KRAJOW

Zadtuzenie Polakdow
jest relatywnie niskie

Dtug jest w Polsce tematem wrazliwym spotecznie
i politycznie. Jest to zrozumiate, poniewaz

poziom i dynamika zadtuzenia wywierajqg istotny
wptyw na dobrobyt gospodarstw domowych,
szczegOdlnie w sytuacjach kryzysowych, kiedy
nominalna sztywnos¢ zadtuzenia wywotuje mocny
dyskomfort osodb zadtuzonych. W ostatnich

latach w parlamencie podejmowanych byto wiele
inicjatyw, ktérych zadaniem byta pomoc osobom
nadmiernie zadtuzonym - wystarczy wymienic
regulacje ograniczajgce koszt pozyczek w firmach
pozyczkowych, regulacje wspierajgce osoby

z nadmiernym obcigzeniem kredytem hipotecznym,
zmiany w postepowaniu komorniczym, czy
liberalizacje prawa dotyczacego upadtosci
konsumenckiej.

Dtug jest jednak dla gospodarstw domowych
nie tylko ryzykiem, ale tez szansa. Badania
prowadzone w Miedzynarodowym Funduszu
Walutowym (MFW, 2017) wskazuja, ze
dtugookresowy rozwdj dochodu per capita jest
najwyzszy w tych krajach (po uwzglednieniu
innych czynnikow wptywajacych na rozwaj),

w ktérych zadtuzenie obywateli do PKB znajduje
sie miedzy 36 a 70 proc. PKB. Dostepnosc¢

finansowania pozwala gospodarstwom domowym
wygtadzi¢ konsumpcje, czyli m.in. skorzystac

z przewidywanego wzrostu dochodu w celu
czesciowego podniesienia konsumpcji w czasie
biezgacym, czy dokonac inwestycji np. w aktywa
mieszkaniowe. Dlatego odpowiedni rozwodj rynku
finansowego zapewniajgcego dostep do kredytu
jest dla gospodarki korzystny.

W 2017 r. zadtuzenie Polakéw siegato 35 proc.
PKB czyli byto na granicy przedziatu wskazanego
w badaniach MFW. To pozwala postawi¢ wstepna
teze, ze zadtuzenie Polakow jest na optymalnym
dla gospodarki poziomie, z zachowaniem
relatywnie duzego buforu bezpieczenstwa.

Czy zadtuzenie moze jeszcze wzrosngc? Jest
jeszcze miejsce na przyrost zadtuzenia w relacji
do PKB bez naruszenia stabilnosci finansowej
gospodarki. Mozliwe, ze podniostoby to dobrobyt
gospodarstw domowych, umozliwiajac im wieksze
inwestycje i tatwiejsze finansowanie konsumpcji.
Jednoczesdnie, od czasdw kryzysu finansowego
dtug jest traktowany przez ekonomistow,
legislatorow i regulatorow z duzg nieufnoscia.

| to nie predko sie zmieni.
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Zrédto: opracowanie SpotData na podstawie danych BIS i Global Financial Stability Report (IMF, 2017)
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ZADLUZENIE POLAKOW NA TLE INNYCH KRAJOW

Mniej zadtuzania na przezycie
WIece] na aspiracje

proc. Odsetek osob, ktore
Za 0gdlnym wskaznikiem zadtuzenia, ktory od lat jest w minionym roku
stabilny w relacji do PKB, kryje sie wiele zmian, ktore 40 Sﬁiﬁ;tﬁéf};ﬁ?&:ﬁggagj
pokazujg ewolucje roli dtugu w zyciu Polakow. wg CBOS '
35
Przyczyna nizszego od innych krajow zadtuzenia
gospodarstw domowych w Polsce jest przede 30
wszystkim dtug hipoteczny. Natomiast dtug
niehipoteczny, czyli gtdwnie przeznaczony na
konsumpcje, nie jest niski w porownaniu z innymi 25
krajami. Moze to wynikac z faktu, ze Polacy pozyczali Odsetek Polakow
kiedys wiecej na realizacje biezacych potrzeb. 20 P ktorzy w mmionyfm \
Widac to m.in. po tym, jak wysoki byt kiedys ¢ roku pozyczyli
odsetek 0sob, ktdre pozyczaty od znajomych i jak 15 : 252?:(23‘:“ o
ten odsetek spadat w okresach wysokiego wzrostu : wg CB'OS ven
dochododw, czyli w latach 2005-08 oraz 2014-17. Ten :
wskaznik moze w przyblizeniu pokazywac¢ malejace 10
zapotrzebowanie na finansowanie podstawowych
potrzeb zyciowych poprzez pozyczanie (choc¢ dane 5
dotyczace pozyczek od znajomych nie zaliczaja sie
do oficjalnych statystyk zadtuzenia). Jednoczesnie na 0
relatywnie niskim poziomie jest dtug stuzacy realizacji
powazniejszych aspiracii, czyli m.in. inwestyci 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017
mieszkaniowych, czy powazniejszych zakupow
konsumpcyjnych. | w tym obszarze jest wiekszy WYKRES 2.
potencjat do wzrostu. Odsetek Polakéw pozyczajacych pienigdze

w danym roku, wg CBOS, w proc.
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Zadtuzenie niehipoteczne gospodarstw domowych Zadtuzenie krétkoterminowe (do 1R) gospodarstw
w relacji do PKB, w proc. domowych w relacji do PKB, w proc.
Odejmujac dtug hipoteczny, zadtuzenie Polakow Polacy sa relatywnie bardziej niz inne spoteczenstwa
nie jest niskie w poréwnaniu z innymi krajami zadtuzeni na krotki okres

Zrodto: opracowanie SpotData na podstawie danych bankdéw centralnych i Eurostat
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Szanse | zagrozenia zwigzane
z zadtuzeniem gospodarstw
domowych

Podejscie do znaczenia dtugu ulegato w ostatnich
latach istotnym przemianom. Przed kryzysem
finansowym z 2008 roku, w ekonomii dominowat
poglad, ze dtug to kwestia preferencji
gospodarstw domowych odnosnie przenoszenia
konsumpcji miedzy réznymi fazami zycia. Po
kryzysie, trend byt odwrotny - masowo zaczety
pojawiac sie badania wskazujgce na zagrozenia
zwigzane z zadtuzaniem sie gospodarstw
domowych. Jednak bez wzgledu na trendy
dotyczace traktowania dtugu przez ekonomistow,
panuje powszechna zgoda, ze dtug zaréwno
stwarza szanse, jak i generuje ryzyka.

Dtug pozwala przede wszystkim wygtadzac
konsumpcje w czasie, czyli stabilizowac
zmiennos¢ konsumpcji w pordownaniu do
zmiennosci dochododw. Antycypujac wzrost
dochoddw, gospodarstwa domowe mogg
korzystac z przysztego strumienia finansowego
by sfinansowac biezaca konsumpcje. Wygtadzanie
konsumpcji podnosi standard zycia i jest
naturalnym zachowaniem konsumentow. Inny
istotny cel dtugu to finansowanie inwestyciji,
szczegolnie w nieruchomosci. Nabycie
nieruchomosci ze zgromadzonych aktywow
finansowych jest praktycznie niemozliwe dla
wiekszosci gospodarstw domowych.

> FINANSOWANIE
INWESTYCJI

> WYGLADZANIE
KONSUMPCJI

> ZMNIEJSZANIE
NIEROWNOSCI

Zrédto: opracowanie SpotData

Zadtuzanie generuje jednak istotne ryzyka,

zarowno dla samych gospodarstw domowych jak

i catej gospodarki. W badaniach ekonomicznych
najczesciej wymienia sie dwa rodzaje ryzyk. Pierwsze
to ryzyko podwyzszonej zmiennosci konsumpcii.
Paradoksalnie, dtug wykorzystywany do
wygtadzania konsumpcji moze przy nadmiernym
poziomie wywota¢ nadmierne wahania konsumpcji
- podbijac¢ jg w okresie dobrej koniunktury, ale
ogranicza¢ w okresie ztej koniunktury. Drugie
ryzyko to niebezpieczenstwo deflacji cen aktywow.
Nadmierne zadtuzenie zabezpieczone aktywami
moze wywotac wyprzedaz aktywow w okresie
dekoniunktury i masowe niewyptacalnosci.

Dlatego dtug niesie ze soba tzw. negatywne efekty
zewnetrzne - efekty, ktérych jednostka nie wycenia
podejmujac decyzje finansowe.

Ciekawym zjawiskiem jest zréznicowanie ocen na
temat wptywu diugu na nierédwnosci. Niektorzy
ekonomisci (np. Beck i inni, 2007) wskazuja, ze
wiekszy dostep do finansowania dla ubozszych
gospodarstw domowych moze redukowac
nierownosci. Inni (np. Zingales, 2015) ostrzegaja, ze
nadmierny rozrost sektora finansowego prowadzi
do nadmiernych zyskéw tego sektora i transferu
dochodow od ubozszych do zamozniejszych
obywateli.

SCHEMAT 1.
Szanse i ryzyka zwigzane z zadtuzaniem

> WIEKSZA ZMIENNOSC
KONSUMPCJI

> DEFLACJA CEN
AKTYWOW

> WZROST NIEROWNOSCI
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Co to znhaczy
bezpieczne zadtuzenie?

W tej czesci raportu wracamy do pytania
postawionego na poczatku rozdziatu: czy mozna
policzyc, jaki jest optymalny dla gospodarki
poziom zadtuzenia gospodarstw domowych?

W ostatnich latach pytanie o bezpieczna granice
zadtuzenia rozpalato ekonomistow i media

w odniesieniu do dtugu publicznego, ale przeciez
dtug prywatny - w tym dtug gospodarstw
domowych - jest nie mniej wazny.

W przypadku dtugu publicznego odpowiedz
na pytanie o bezpieczne poziomy jest bardzo
trudna. Czesto przytaczane sg badania
ekonomistow Kennetha Rogoffa i Carmen
Reinhard, wedtug ktdérych dtug powyzej

90 proc. PKB zaczyna szkodzi¢ wzrostowi
gospodarczemu. Jednak wyniki tych badan
byty wielokrotnie kwestionowane. Rzady
wiarygodnych krajow nie podlegajg wtasciwie
ograniczeniom ptynnosciowym, dlatego w wielu
przypadkach nawet dtug na znacznie wyzszym
poziomie nie stwarza zagrozenia (patrz Japonia,
Wielka Brytania, Stany Zjednoczone) dla
stabilnosci gospodarki.

W przypadku dtugu prywatnego, a szczegolnie
dtugu gospodarstw domowych, sytuacja jest
inna. Gospodarstwa domowe podlegaja silnym
ograniczeniom ptynnosciowym, co znaczy, ze
moga zaciggnaé pozyczki tylko w okreslonych
warunkach i na pewno nie wtedy, kiedy maja
problemy ekonomiczne (w przeciwienstwie

do wiarygodnych rzadéw). W czasie kryzysu
zadtuzone gospodarstwa domowe najbardziej tna
wydatki na konsumpcje, co pogtebia negatywna
dynamike PKB. Zatem tatwo sobie wyobrazic,

ze ograniczenia zwigzane z dtugiem prywatnym
sq bardziej wyrazne niz w przypadku dtugu
publicznego.

Wspomniane badania MFW wskazuja,

ze pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy
dtug gospodarstw domowych wywiera

wtedy, gdy znajduje sie w granicach 36-70

proc. PKB. Na nieco inne poziomy wskazujg
badania prowadzone w Banku Rozliczen
Miedzynarodowych (BIS). Ich autorzy twierdzg, ze
dtug gospodarstw domowych zaczyna wywierac
negatywny wptyw na wzrost gospodarczy, gdy
przekracza 80 proc. PKB i negatywny wptyw na
konsumpcje, gdy przekracza 60 proc. PKB. Mnigj
jednoznacznie okreslajg granice pozytywnego
wptywu diugu na wzrost - twierdza, ze moze ona
znajdowac sie na poziomie 20 proc. PKB, choc¢ nie
wszystkie specyfikacje modeli to potwierdzajg. Co
istotne, wyniki estymacji wskazuja, ze statystyczne
znaczenie wymienionych poziomow krytycznych
dtugu jest wieksze na rynkach wschodzacych, co
wskazuje, ze tego typu kraje (do ktérych nalezy
tez Polska) sg bardziej wrazliwe na negatywne
efekty niewtasciwego poziomu zadtuzenia.

Jeszcze wazniejsze od poziomu zadtuzenia
gospodarstw domowych jest tempo jego
przyrostu. Wiele badan wskazuje, ze zjawiskiem
wskazujacym na podwyzszone ryzyko kryzysu
finansowego jest znaczacy WZROST zadtuzenia.
Czesto uzywa sie pojecia tzw. luki kredytowej
(credit gap), czyli roznicy miedzy relacja dtugu

do PKB w danym momencie a dtugookresowym
trendem tego wskaznika. Badania prowadzone
przez Europejska Rade Ryzyka Systemowego
wskazujg wrecz, ze jest to kluczowy wskaznik
pozwalajgcy oceni¢ niebezpieczenstwo
destabilizacji finansowej. Przyrost dtugu znacznie
szybszy od $redniej historycznej moze bowiem
wytwarzac istotne nieréwnowagi w gospodarce,
czyli prowadzi¢ do takiej alokacji zasobdw, ktora
jest niemozliwa do utrzymania w dtuzszym okresie.

WYKRES 5. 2
Luka kredytowa,
w proc. PKB 1
P
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Mato ludzi pod kreska,

ale co robig mtodzi?

Bezpieczny poziom zadtuzenia dotyczy nie tylko
bezpieczenstwa w ujeciu makroekonomicznym,
ale rowniez bezpieczenstwa poszczegdlnych
obywateli. Najczesciej uznaje sie, ze koszty
obstugi dtugu nie powinny przekraczaé 35 proc.
dochodu kredytobiorcy, a w przypadku kredytow
mieszkaniowych wartosé kredytu do wartosci
nieruchomosci nie powinna przekraczaé 70 proc.
(MFW, 2016).

S3a dwie grupy ludzi, ktérzy powinny podlegaé
szczegolnej ochronie - osoby o niskich, ptynnych
aktywach finansowych oraz osoby o niskim
poziomie wiedzy finansowej. Przy czym, o ile
tych pierwszych relatywnie tatwo wytapac, o tyle
tych drugich juz znacznie trudniej.

W przypadku osob o niskich aktywach, badania
pokazujg, ze niebezpieczna jest kombinacja niskich
aktywow i wysokiego obcigzenia kosztami obstugi
dtugu. W tym przypadku w Polsce sytuacja jest

w miare pod kontrolg. Badania NBP pokazujg, ze
odsetek kredytobiorcow, ktorzy posiadajg ptynne
aktywa mniejsze od trzykrotnosci miesiecznych
dochodow i koszty obstugi dtugu powyzej 30

proc. miesiecznych dochodow, spadt miedzy
2014 a 2016 rokiem o 2,1 pkt proc. - do 7 proc.

Wiecej uwagi zwraca sytuacja innej grupy,

ktorej stabilnos¢ finansowa moze budzi¢
zaniepokojenie - ludzi mtodych. Wiele badan
prowadzonych na swiecie pokazuje, ze ludzie
mtodzi to osoby o najmniejszej wiedzy finansowe;.
Na przyktad, Argawall i inni (2009) pokazuja

na przyktadzie badan empirycznych, ze osoby

w wieku 18-24 lata popetniajg najwiecej bteddow
finansowych, nastepnie do grup w wieku 50-60 lat
wiedza finansowa rosnie, by powyzej 60 roku zycia
znow sie lekko obnizad.

Tymczasem zarowno dane NBP jak i dane
Krajowego Rejestru Dtugow wskazuja, ze szybko
rosnie odsetek zadtuzonych oséb w wieku
16-24 lata. Z jednej strony, naturalne jest, ze
osoby mtodsze zwiekszajg zadtuzenie jezeli w tej
grupie szybko spada bezrobocie i rosng dochody.
Z drugiej strony, mozna postawic¢ pytanie, czy
mtodzi dobrze oceniajg ryzyka finansowe, czy nie
podlegajg ztym bodzcom zwigzanym z wysoka
dostepnoscia finansowania?

60
2014 2016
50
WYKRES 6.
Odsetek zadtuzonych
40 gospodarstw domowych
w grupach wiekowych
(proc.) i zmiana miedzy
2014 a 2016 rokiem
30 (w pkt proc.)
20
10
GRUPY
WIEKOWE: 15-24 25-34 35-44 45-54 55-64 65-74 74+

Zrédto: opracowanie SpotData na podstawie danych NBP




Polacy i dtug
- Jak bedzie wygladata
Orzysztosc




POLACY | DLUG - JAK BEDZIE WYGLADALA PRZYSZLOSC

Czy kredyt dla gospodarstw domowych
w Polsce moze rosnac szybciej niz PKB?

Bazg dla wszelkich projekcji finansowych na
przysztosc jest najczesciej wzrost PKB - od tej
kategorii wychodzi sie do prognozowania innych
zmiennych. Jezeli chcemy odpowiedzieé¢ na
pytanie, jak bedzie ksztattowato sie zadtuzenie
Polakéw, trzeba odpowiedzieé przede wszystkim
na pytanie, jak bedzie sie ono zmieniato w relacji
do PKB.

Od wielu lat zadtuzenie gospodarstw domowych nie
rosnie w relacji do PKB, mimo ze rosnaca zamoznosc¢
sugerowataby, ze sktonnos¢ do finansowania
konsumpcji i inwestycji kredytem powinna rosnac.
Jak widac¢ na wykresie ponizej, od wielu lat relacja
dtugu w bankach dostosowanego o efekty walutowe
do PKB nie rosnie, a w ostatnim roku wrecz spadata.

Rok 2017 byt rokiem delewarowania gospodarstw
domowych. Przy czym sktadat sie na to wzrost
zadtuzenia w ztotych o ok. 10 proc. i spadek
zadtuzenia w walutach o ok. 8 proc. Na to nalezy
natozy¢ znacznie szybszy niz w poprzednich latach
nominalny wzrost PKB, ktéry przekroczyt 6 proc. Te
trzy czynniki tacznie sprawity, ze relacja dtug/PKB

WYKRES 7.

Zadtuzenie gospodarstw
domowych w bankach
przy kursie ztotego

z 31. grudnia 2017 r.
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Zrédto: opracowanie SpotData na podstawie danych NBP
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dostosowana o efekty walutowe obnizyta sie o ok.
0,2 pkt proc.

Czy delewarowanie bedzie kontynuowane, czy
tez zostanie zatrzymane i odwrécone? To bedzie
zapewne zalezato od kilku czynnikéw. Po pierwsze,
istotna bedzie sciezka globalizacji finansowej. Banki
w Europie redukujg bilanse, prowadzga ostrzejsza
polityke ryzyka, a instytucje regulacyjne sg bardziej
wyczulone na punkcie nadmiernego zadtuzenia. Po
drugie, istotny bedzie poziom stop procentowych
oraz dynamika cen mieszkan - badania pokazuja,
ze s3g to istotne czynniki wptywajace na zadtuzenie
gospodarstw domowych. Po trzecie, bardzo wazna
bedzie ewolucja polityki regulacyjnej. W ostatnich
latach banki i inne instytucje finansowe zostaty
mocno ,przycisniete” legislacyjnie, co miato

wptyw na podaz finansowania dla gospodarstw
domowych. Po czwarte, wazne beda zmiany

w technologiach i preferencjach, czyli na przyktad
to, na ile w mtodszych pokoleniach rozpowszechni
sie tzw. ekonomia wspotdzielenia i tendencja do
ptacenia abonamentow za towary i ustugi zamiast
ich posiadania.
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Po kryzysie finansowym tradycyjne
relacje finansowe ulegty przerwaniu

Wiele badan nad zadtuzeniem gospodarstw
domowych pokazuje, ze wyzszemu zadtuzeniu
sprzyja rosngcy PKB per capita. Wynika to m.in.

z faktu, ze wraz z rosngcg zamoznoscig rosnie tez
wartosc¢ aktywow, ktdore mogg byc zabezpieczeniem
kredytow. Co wiecej, miedzy krajami wystepuje
konwergencja poziomow zadtuzenia - Kraje o nizszej
relacji dtugu gospodarstw domowych do PKB
doswiadczajg szybszego wzrostu tego wskaznika.

Oba te czynniki powinny sprawiac, ze wraz ze
wzrostem PKB per capita, dtug gospodarstw
domowych w relacji do PKB zblizy sie w Polsce do
poziomow krajow rozwinietych.

Problem w tym, Ze te tradycyjne relacje zostaty
zaburzone po kryzysie finansowym. Konwergencja
wskaznikéw zadtuzenia znaczaco ostabta, zas
relacja miedzy PKB per capita a wskaznikiem
ditug/PKB wrecz sie odwrdcita (czyli kraje
najszybciej rozwijajgce sie notujg spadek wskaznika
zadtuzenia). Oba zjawiska widac na wykresach
ponizej.

1 przed PO
0.9 kryzysem Kryzysie
0,8
0,7
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wspotczynnik

konwergencji 1995-2008 2008-2016

Sita konwergencji zadtuzenia, czyli jak mocno poziomy
zadtuzenia miedzy krajami zblizaja sie do siebie

Zrédto: opracowanie SpotData

Te dane dobitnie pokazuja, jak mocno zmienita sie
rola dtugu w latach po kryzysie finansowym.

Wraz ze spadkiem globalizacji finansowej

w Europie (czyli transgranicznego zaangazowania
bankéw), trendy finansowe w poszczegdlnych
krajach zaczety sie rozjezdzaé. Sa kraje, jak

Wegry czy Niemcy, ktore notujg szybki wzrost
gospodarczy i mocny spadek relacji dtugu do PKB.
S3 tez kraje, gdzie wzrost gospodarczy jest bardzo
niski, a dtug gospodarstw domowych rosnie - tak
jest np. w Finlandlii.

Mozna oczekiwadé, Ze wraz z postepem

w leczeniu ran po kryzysie finansowym,
globalizacja finansowa w Europie wroci
czesciowo na stare tory. Ale nie stanie sie to
szybko. Badania pokazujg, ze leczenie ran po
kryzysach finansowych zajmuje co najmniej
dekade, wiec w Europie potrwa do 2022-2025
roku. Co wiecej, wieksza niz przed kryzysem
awersja do dtugu pozostanie statg cecha krajobrazu
gospodarczego Europy prawdopodobnie dtuzej.

przed po _
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Korelacja miedzy tempem wzrostu PKB per
capita i tempem przyrostu wskaznika zadtuzenia
gospodarstw domowych
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Co bedzie sprzyjato wzrostowi

zadtuzenia Polakow

Oprocz PKB per capita oraz efektéw
konwergencji, waznymi czynnikami wptywajacymi
na wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych
sg realne stopy procentowe oraz ceny
nieruchomosci. Ten pierwszy czynnik oddziatuje

na popyt na kredyt w oczywisty sposob - przy
nizszym koszcie obstugi dtugu, gospodarstwa
domowe mogag byc¢ bardziej chetne do przesuwania
czesci konsumpcji z przysztosci na czas biezacy.
Ten drugi czynnik moze oddziatywac na dwa
sposoby - rosngce ceny domow zwiekszajg
nominalng wartos¢ dtugu potrzebng do inwestycji
W nieruchomos¢, ale tez dajg gospodarstwom
domowym posiadajgcym nieruchomosci wiekszy
kapitat netto, umozliwiajgc im wieksze zadtuzenie.

W ostatnich kwartatach w Polsce oba
wspomniane czynniki zaczety sprzyjac
zwiekszonemu popytowi na kredyt. Realna

stopa procentowa obnizyta sie w wyniku wzrostu
inflacji (biezacej i oczekiwanej), ktdremu nie
towarzyszy wzrost nominalnych stop procentowych
(biezacych i oczekiwanych). Polska trwale weszta

w srodowisko ujemnych realnych stop banku

centralnego, co przektada sie na duzo nizsze niz
realne koszty obstugi dtugu.

Wyraznie szybciej rosng tez ceny nieruchomosci.
W 2017 roku dynamika cen, dostosowana o zmiany
jakosci kupowanych mieszkan, przekroczyta

6 proc. Nie sg to oczywiscie dynamiki w jakikolwiek
sposob zblizone do tego, co dziato sie w latach
2006-2008, kiedy ceny rosty w tempie 30-50 proc.
rocznie, ale sg to wzrosty wystarczajgco wysokie,
by mowic¢ o nowym i trwatym trendzie. Trend ten
W znacznej mierze wynika ze spadku realnych stop
procentowych oraz wzrostu popytu wywotanego
naptywem imigrantow.

Niskie stopy procentowe i rosngce ceny mieszkan
(oraz innych aktywdw) to potaczenie, ktdore w teorii
powinno Mocno sprzyjac¢ dynamice kredytu dla
gospodarstw domowych. Efekty tego zjawiska
zreszta juz widaé, bo w pierwszym kwartale

2018 roku popyt na kredyt mieszkaniowy byt
najwyzszy od siedmiu lat. Ale trzeba pamietac,

ze sg tez czynniki, ktére bedg mitygowaty te pro-
popytowe moce.
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Realne oprocentowanie kredytéw w Polsce (efektywne
oprocentowanie nowych kredytéw pomniejszone
o inflacje)

Dynamika cen nieruchomosci w siedmiu
najwiekszych miastach Polski, skorygowana
o wskaznik jakosci mieszkan

Zrédto: opracowanie SpotData na podstawie danych NBP
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Nacisk regulacyjny ogranicza mozliwosc¢

udzielania kredytow

Inny wniosek wytaniajacy sie czesto

z badan jest taki, Zze na wskaznik zadtuzenia
gospodarstw domowych duzy wptyw ma
efektywnosé kosztowa bankéw. Bardzigj
efektywny system finansowy oznacza wieksza
podaz kredytu i nizsze jego ceny, co podnosi
wskaznik zadtuzenia.

W Polsce, tak jak w wielu krajach na swiecie,
instytucje finansowe znalazty sie pod bardzo silng
presjg regulacyjng. Wynika ona nie tylko z faktu,
ze instytucje regulacyjne wieksza wage przypisujg
stabilnosci finansowej i wykazuja generalnie
wiekszg ostroznosg, ale rowniez z wiekszej
tatwosci naktadania na sektor finansowy obcigzen
podatkowych - sita polityczna tego sektora jest
znacznie mniejsza niz przed kryzysem.

Presja regulacyjna ma niewatpliwie niematy wptyw
na wskazniki zadtuzenia, poprzez ograniczenie

podazy kredytu. Widac to doskonale na wykresie
ponizej. O ile popyt na kredyt i podaz kredytu ida
zwykle ze sobg w parze, o tyle byty w ostatniej
dekadzie dwa momenty, gdy popyt i podaz sie
rozjechaty - po upadku Lehman Brothers oraz po
wprowadzeniu podatku bankowego.

W obu przypadkach banki ograniczyty podaz
kredytow, mimo ze popyt na kredyt byt relatywnie
wysoki. Wnioski te dotyczg wprawdzie jedynie
bankow (a na wykresie widac jedynie kredyty
konsumpcyjne), ale w przypadku instytuciji
pozyczkowych zmiany regulacyjne moga miec
podobny efekt. W ostatnich latach byto wiele
nowych regulacji, ktére ograniczaty podaz
pozyczek, szczegdlnie dla osdb w najstabszej
sytuacji finansowej. To niewatpliwie byta jedna
Z przyczyn zmniejszenia sie wskaznikow
zadtuzenia krotkoterminowego, co widac

na wykresie 3. w poprzednim rozdziale.
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Podaz kredytu konsumpcyjnego i popyt na kredyt konsumpcyjny - dane z kwartalnej
ankiety prowadzonej przez NBP wsrdd przedstawicieli komitetéw kredytowych bankéw
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Scenariusze dla zadtuzenia Polakow

Jezeli Swiatowa gospodarka zrzuci jarzmo kryzysu W scenariuszu status quo, najblizsze 5-10 lat bedzie
finansowego i wrdci na sciezke szybkiego wzrostu, wygladato podobnie do ostatnich lat. Wzrost
a jednoczesnie globalizacja finansowa zacznie gospodarczy na swiecie bedzie umiarkowany, polska
wracac na przedkryzysowe tory, wowczas popyt gospodarka bedzie stopniowo zwalniata w wyniku
na kredyt moze rosnac szybciej niz PKB. W tym zmian demograficznych, awersja regulatorow do
scenariuszu nominalny PKB moze rosngc¢ szybciej dtugu pozostanie umiarkowanie wysoka, globalizacja
niz w latach 2010-2017, czyli w tempie ponad 6 finansowa nie powrdci na przedkryzysowe tory.
proc. To bedzie implikowato nominalny wzrost W takim scenariuszu nominalny popyt na kredyt
popytu na kredyt w wysokosci 7-8 proc. rocznie. moze rosna¢ w tempie ok. 5-6 proc. rocznie. To jest
Taki scenariusz makroekonomiczny mozna nazwac scenariusz o hajwyzszym prawdopodobienstwie.
,secular recovery” (dtugookresowe ozywienie),
jako odwrotnosc¢ ,secular stagnation”, pojecia W scenariuszu mocniejszego spowolnienia polskiej
najczesciej uzywanego do okreslenia wielu lat gospodarki, w ktérym naturalne spowolnienie
stabego wzrostu gospodarczego po kryzysie wynikajgce ze zmian demograficznych bedzie
finansowym. wzmocnione przez zatrzymanie naptywu imigrantow
oraz powrdt stabosci globalnej gospodarki,
W minionym roku pojawito sie kilka sygnatéw nominalna dynamika popytu na kredyt moze wyniesc¢
wskazujacych, ze realizacja optymistycznego zaledwie 3-5 proc. rocznie. Dzi§ wydaje sie to
scenariusza makroekonomicznego jest mozliwa scenariusz mato prawdopodobny, poniewaz polska
- wyrazne przyspieszenie PKB w strefie euro, gospodarka znajduje sie w fazie bardzo mocnego
ozywienie w Swiatowym przemysle, wyzsze ceny cyklicznego ozywienia, ale zagrozen zwigzanych
surowcow (sygnalizujgce wyzszy popyt). Ale z takim scenariuszem nie nalezy lekcewazyc.
na razie to za mato, by uzna¢ taki scenariusz Z dwoch skrajnych scenariuszy - silnego i stabego
za najbardziej prawdopodobny. - ten drugi wydaje sie bardziej realny.

WZROST
POPYTU 7-8 proc. 3-5 proc.
NA KREDYT
scenariusz sekularnego scenariusz status quo, scenariusz

ozywienia wzrost gospodarczy spowolnienia polskiej
gospodarczego na swiecie ponizej gospodarki, na tle
na swiecie dtugookresowej sredniej spowolnienia gospodarki

Swiatowej Swiatowej

wzrost gospodarczy
w Polsce: 3,5-4 proc.

wzrost gospodarczy
w Polsce: ~3 proc.

wzrost gospodarczy
w Polsce: 2,5-3 proc.

niskie stopy
procentowe i rosngce
ceny mieszkan

umiarkowana globalizacja
finansowa

restrykcyjne podejscie
regulacyjne do sektora
finansowego

WARUNKI
MAKROEKONOMICZNE

przyspieszenie
globalizacji finansowej

Jak bedzie rést popyt na kredyt gospodarstw domowych - trzy scenariusze na przysztosé

Zrédto: opracowanie SpotData
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Konsument chroniony coraz mocniej

- na rozne sposoby

WPROWADZANE OBOWIAZKI |
OGRANICZENIA

W ostatniej dekadzie, a szczegodlnie w latach po
kryzysie finansowym, wprowadzono w Polsce
szereg regulacji, ktorych celem byto zwiekszenie
bezpieczenstwa konsumenta oraz catego systemu
finansowego.

Te regulacje mozna podzieli¢ na trzy grupy.

Po pierwsze, s3 to regulacje, ktére odpowiadajg
na problem braku wiedzy finansowej wiekszosci
konsumentow i zmierzajg do obnizenia asymetrii
informacji miedzy kredytodawca a kredytobiorca.
W niektorych przypadkach sg to regulacje
"miekkie”, naktadajgce na instytucje finansowe
obowiazki informacyjne, w innych przypadkach -
regulacje "twarde”, ktore naktadajg ograniczenia
na wysokosc¢ kosztéw kredytu czy mozliwose

sprzedawania kredytow. Po drugie, sg to regulacje,

ktore chronig klientow instytucji finansowych
przed nieoczekiwanymi wahaniami koniunktury,
zmuszajac instytucje finansowe (gtownie banki
w tym przypadku), aby odpowiednio badaty
odpornosc klientow na zmiany ich dochodow.
Po trzecie wreszcie, sg to regulacje chronigce
bezpieczenstwo systemu finansowego, poprzez
wprowadzanie wymogow odnosnie poziomow

CEL REGULACIJI

ZMNIEJSZANIE
ASYMETRII
INFORMACJI

Obowigzek
przejrzystego
i zwieztego
informowania
o cechach produktéw
kredytowych i
pozyczkowych

REGULACJE
,,MIEKKIE”

Ograniczenia
w kosztach
kredytéw, przyznanie
prawa do wczesniejszej
sptaty, narzucenie
parametréw badania
zdolnosci kredytowej

REGULACJE
,TWARDE”

eccccccce

kapitatdw, struktury pasywow i aktywow,
zarzgdzania ptynnoscia, polityki ryzyka, czy
zwiekszonych ptatnosci na system gwarancji
depozytow itp. Poniewaz regulacje z trzeciej
grupy skupiaja sie na ogolnej aktywnosci instytucji
finansowych, a nie tylko tej zwigzanej z kredytami
dla gospodarstw domowych, w tym zestawieniu

pominiemy ten watek.

Wazne pytanie brzmi, czy taka fala regulacji byta
konieczna, by zapewni¢ bezpieczenstwo klientéw
i gospodarki? Ogdlna odpowiedz brzmi: tak. Wiele
wspotczesnych badan ekonomicznych wskazuje,
ze na rynku z tak wysokimi barierami wejscia

sama konkurencja nie wystarczy by wyeliminowac
zachowania abuzywne wobec klientdw,

a jednoczesnie same regulacje miekkie to za mato.
Jednoczesnie fala regulacyjna jest tak mocna i tak
szybka, ze nawet w rozwinietych krajach panuje
przekonanie, ze efektywnosc¢ zmian prawnych
powinna byc¢ na biezaco monitorowana poprzez
badania empiryczne. Istnieje ryzyko wylania dziecka
z kapielg, czyli takiego nacisku regulacyjnego, ktory
oprdocz ryzyk zwigzanych z dtugiem zniweluje tez
szanse, jakie dtug daje gospodarstwom domowym.

OCHRONA KONSUMENTA
PRZED EFEKTAMI
WSTRZASOW
EKONOMICZNYCH

Obowiazek informowania
o zmianach kosztu
kredytu w razie zmian
warunkow
ekonomicznych (np. stép
procentowych)

R YN

Koniecznos¢ badania
zdolnosci kredytowej
klienta
w zaleznosci
od warunkdéw
ekonomicznych

SCHEMAT 3.

Rodzaje regulacji
wptywajacych na
warunki udzielania
kredytoéw i pozyczek
gospodarstwom
domowym
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Wybrane regulacje wymuszajgce
udzielanie przejrzystych informacji

REGULACJE "MIEKKIE” TO TAKIE, KTORE ZMUSZAJA INSTYTUCJE FINANSOWE
DO PRZEJRZYSTEGO INFORMOWANIA O WARUNKACH UDZIELANYCH
KREDYTOW | POZYCZEK. ODPOWIADAJA ONE NA PROBLEM ASYMETRII
INFORMACJI MIEDZY INSTYTUCJA FINANSOWA A KLIENTEM - BARDZO CZESTO
KLIENCI MAJA NISKA WIEDZE FINANSOWA | NISKA ZDOLNOSC OCENY RYZYKA
ZWIAZANEGO Z PRODUKTAMI FINANSOWYMI

LUTY 2007 R.: USTAWA O OCHRONIE KONKURENCJI | KONSUMENTOW

Ustawa zakazuje stosowania praktyk naruszajgcych zbiorowe interesy konsumentoéw,

czyli m.in. niedozwolonych wzorcéw umoéw, naruszania obowiazku udzielania
konsumentom rzetelnej, prawdziwej i petnej informacji, czy stosowania nieuczciwej
lub wprowadzajacej w btad reklamy.

lllllll‘i'llll"Illllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll'.lllll

2007 i 2008 2009 2010 2011 2012

SIERPIEN 2007 R.: USTAWA O PRZECIWDZIALANIU
NIEUCZCIWYM PRAKTYKOM RYNKOWYM

Ustawa zakazuje stosowania nieuczciwych praktyk rynkowych,
czyli m.in. wprowadzania w btad, lub przekazywania informacji
w sposob mogacy wprowadzi¢ w btad. Ustawa dotyczy nie tylko
rynku finansowego, ale wszystkich podmiotéw gospodarczych.

MAJ 2011 R.: USTAWA O KREDYCIE KONSUMENCKIM

Wg ustawy, kredytodaweca lub posrednik kredytowy w reklamach dotyczacych kredytu
konsumenckiego zawierajgcych dane dotyczace kosztu kredytu konsumenckiego podaje
konsumentowi w sposéb jednoznaczny, zrozumiaty i widoczny: stope oprocentowania kredytu
wraz z wyodrebnieniem optat uwzglednianych w catkowitym koszcie kredytu, oraz rzeczywista
roczng stope oprocentowania. Instytucje finansowe sg réwniez zobowigzane do przedstawiania
w reklamach takiego przyktadu kredytu, ktéry bedzie dominowat wéréd podpisywanych umow.
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2013 2014 2015 2016 2017 2018

MAJ 2014 R.: USTAWA O PRAWACH
KONSUMENTA

Ustawa reguluje obowiazki informacyjne instytucji
finansowych przy zawieraniu uméw na odlegtos¢.
Byta to odpowiedz na rosngcg popularno$¢ umoéw
zawieranych przez Internet.

MARZEC 2017 R.: USTAWA O KREDYCIE HIPOTECZNYM ORAZ O NADZORZE
NAD POSREDNIKAMI KREDYTU HIPOTECZNEGO | AGENTAMI

Ustawa zawiera wiele regulacji ,twardych”, ale okresla réwniez obowiazki dotyczace
reklamowania kredytéw hipotecznych i informowania o nich. Instytucja finansowa

w reklamie lub materiale marketingowym ma na przyktad zapewnic, aby czcionka
oraz czas, w jakim sg wyswietlane wszelkie informacje, umozliwiaty odczytanie tych
informacji przez konsumenta. Kluczowe informacje dotyczace parametrow kredytu
maja by¢ podane w sposdb zwiezty i zrozumiaty dla konsumentow, tak aby umozliwié
porownywanie ofert bankéw miedzy soba.
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Wybrane regulacje ograniczajace
koszty kredytow | pozyczek

LUTY 2006 R.: USTAWA ANTYLICHWIARSKA

Wprowadzona zostata maksymalna wysokos$¢ oprocentowania kredytow w zaleznosci od stép procentowych NBP.

W tamtej wersji ustawy, maksymalne oprocentowanie nie mogto przekraczac czterokrotnosci stopy lombardowe;.
Pozostaty dochdd instytucji finansowej mogt by¢ natomiast klasyfikowany jako koszty pozaodsetkowe.

MARZEC 2006 R.: REKOMENDACJA

S DOTYCZACA DOBRYCH PRAKTYK

W ZAKRESIE EKSPOZYCJI KREDYTOWYCH
ZABEZPIECZONYCH HIPOTECZNIE

lizowaty zdolnosc¢ kredytowa klienta przy zatozeniu,
ze stopa procentowa dla kredytu walutowego jest
réwna co najmniej stopie procentowej dla kredy-
tu ztotowego, a kapitat kredytu jest wiekszy o 20

proc. Ponadto, bank badajac zdolnos¢ kredytowa
kredytobiorcy, wnioskujacego o kredyt ze zmienng
stopa procentowa, powinien uwzglednic ryzyko
stopy procentowej i jego wptyw na zdolnosc kre-
dytowa kredytobiorcy.

Rekomendacja (ktora wydaje Komisja Nadzoru
Finansowego) ograniczyta mozliwosc¢ udzielania
kredytéw walutowych. Zmuszata banki, aby w przy-
padku udzielania kredytéw w walutach obcych ana-

2007 2008 2009

LUTY 2010 R.: REKOMENDACIJAT

Bank, oceniajgc zdolnos¢ kredytowsa klienta, powinien sprawdzié, czy sptaty rat
nowego i zaciggnietych wczesniej kredytéw nie przekraczajg tacznie 50 proc.
dochoddéw kredytobiorcy - w przypadku oséb o przecietnych zarobkach -
oraz 65 proc. dochodéw w przypadku lepiej zarabiajacych (zapis zostat uznany
za dosyc rygorystyczny i w kolejnych latach pozostawiony tylko dla kredytéw
walutowych, w nieco zmienionej formie). Ponadto, bank, zanim udzieli klien-
towi kredytu, powinien przeprowadzic tzw. stress test, czyli sprawdzi¢ czy
klient bedzie sobie radzit ze sptata rat przy niekorzystnych warunkach gospo-
darczych. W kolejnych latach dodano wymag, Ze jezeli klient stara sie o kredyt
na dtuzszy okres - 30,35,40 lat, musi wykazac sie zdolnoscig kredytows tak,
jak zaciggatby kredyt na 25 lat. Przepis ogranicza ryzyko zwigzane z kredytami
dtugoterminowymi.

GRUDZIEN 2008 R:
REKOMENDACJAS (1)

Ograniczenie
spreaddéw przy
przeliczaniu rat
kredytéow walutowych
oraz umozliwienie
klientom sptat rat

w walucie, w jakiej
kredyt byt zaciggany.

MAJ 2011 R.: USTAWA O KREDYCIE KONSUMENCKIM

Maksymalna kwota kredytu konsumenckiego nie moze
przekroczy¢ 255 550 ztotych lub réwnowartosci tej
sumy w obcej walucie. Byt to arbitralny limit, ktéry zostat
ustalony w celu odréznienia kredytu konsumenckiego od
kredytu hipotecznego. Wprowadzono réwniez limit na
prowizje za sptate kredytu przed terminem. W przypadku

kredytow i zmiennej stopie, nie moze ona przekraczac¢

1 proc. sptacanej czesci kredytu, jezeli okres miedzy datg
sptaty kredytu a terminem sptaty kredytu przekracza jeden
rok, a w przypadku gdy okres ten nie przekracza jednego
roku, prowizja za sptate kredytu przed terminem nie moze
przekraczac 0,5 proc. sptacanej czesci kredytu.
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REGULACJE "TWARDE” TO TAKIE, KTORE WPLYWAJA NA WARUNKI UDZIELANIA KREDYTOW

| POZYCZEK. LIKWIDACJA ASYMETRII INFORMACJI POPRZEZ WPROWADZENIE OBOWIAZKOW
INFORMACYJNYCH CZESTO NIE WYSTARCZY, PONIEWAZ ZDOLNOSC KLIENTOW DO
ZROZUMIENIA INFORMACJI | OCENY RYZYKA BYWA NIERZADKO ZBYT NISKA. W WIEKSZOSCI
KRAJOW WARUNKI UDZIELANIA KREDYTOW PODLEGAJA OGRANICZENIOM.

LUTY 2013 R.: NOWELIZACJA REKOMENDACJI T, CZERWIEC 2013 R.: NOWELIZACJA REKOMENDACIJI S

W rekomendacji T zmianie ulegty wymagania odnosnie
wskaznika Dtl (Debt to Income) - od 2014 roku ten bed-
zie moégt byc ustalany przez zarzad banku. W sytuacji, gdy
wskaznik ten przekroczy 40 proc. dla klientow o srednich
lub nizszych dochodach lub 50 proc. dla bardziej majet-
nych, banki bedg musiaty doktadniej przeswietli¢ sytuacje
przed udzieleniem kredytu.

Zgodnie z rekomendacja S, od 2014 r. banki beda musiaty
rekomendowac klientom kredyty na okres maksymalnie
25 lat. Jednak jezeli klient bedzie chciat zaciggna¢ kredyt
na dtuzszy okres to bedzie mégt na swoja prosbe wydtuz
ten okres do 35 lat. Gérny limit dtugosci sptaty kredytow
ogranicza zawieranie kredytéw, ktére bytyby sptacane pr-

zez wiecej niz jedno pokolenie.

Zgodnie ze znoweliozwana rekomendacja S, kredyt hipo-
teczny moga wzia¢ osoby dysponujgce wktadem wtasnym
w wysokosci co najmniej 5 proc. w przypadku kredytéw
hipotecznych zawartych w 2014 r., co najmniej 10 proc.

dla kredytéw zawartych w 2015 r., 15 proc. dla kredytéw
od 2016 r. oraz 20 proc. dla kredytow od 2017r. (o ile
czes$¢ powyzej 10 proc. nie jest odpowiednio ubezpieczo-
na w postaci blokady srodkéw na rachunku bankowym lub
poprzez zastaw na denominowanych w ztotych dtuznych
papierach wartosciowych Skarbu Paristwa lub NBP).

lllli'Illlllllllllllllllllllllll..Illllllllllllllllllllll'.llllllllllllllllb
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SIERPIEN 2015 R. NOWA USTAWA
ANTYLICHWIARSKA

Kolejna ustawa antylichwiarska, wprowadzajaca
ograniczenia w wysokosci oprocentowania kredytow

i pozyczek, a szczegdlnie w wysokosci optat pozaod-
setkowych, wptywajacych na rzeczywistg roczng stope
oprocentowania (RRSO). Wg ustawy, maksymalna
wysokos¢ pozaodsetkowych kosztéw kredytu nie
moze przekracza¢ 25 proc. od catosci kredytu plus

30 proc. za kazdy rok umowy. Dodatkowo, co wazne,
w przypadku pozyczek udzielanych na kilka lat, koszty
pozaodsetkowe nie mogg przekroczy¢ 100 proc. war-
tosci kredytu.

Inna istotna zmiana wprowadzona przez ustawe to mi-
nimalny poziom kapitatu dla firm pozyczkowych - 200
tys. zt. Ta zmiana sprawita, ze wiele mniejszych firm
znikneto z rynku.

Zrédto: opracowanie SpotData

2016 2017 2018

MARZEC 2017 R.: USTAWA O KREDYCIE HIPO-
TECZNYM ORAZ O NADZORZE NAD POSREDNI-
KAMI KREDYTU HIPOTECZNEGO | AGENTAMI

W ustawie znalazt sie wymaég, zgodnie z ktérym
umowa o kredyt hipoteczny moze zosta¢ zawarta tylko
w przypadku, gdy wynik oceny zdolnosci kredytowej
wskazuje, ze konsument bedzie zdolny do sptaty za-
ciggnietego kredytu hipotecznego wraz z odsetkami

w terminach okreslonych w umowie. Ustawa umozliwia
réwniez bezkosztowg wczesniejsza sptate kredytu.

W przypadku kredytéw ze zmienng stopg procentowg
po trzech latach sptaty nie bedzie mozna juz pobieraé
optat. Ustawa daje rowniez klientowi prawo rezygnacji
z kredytu do 14 dni od zawarcia umowy. Inna zmiana
wprowadzana przez ustawe to zakaz udzielania kre-
dytéw hipotecznych przez firmy pozyczkowe.
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Trzy rownowagl, ktore musi osiggnac
polityka regulacyjna

Polityka regulacyjna na rynku kredytowym Polska gospodarka znajduje sie w punkcie
jest jak stgpanie po cienkiej linii - wymaga idealnej rownowagi makroekonomicznej (wysoki
realizacji celdow, ktore bardzo czesto sg trudne wzrost PKB przy niskiej inflacji), a jednoczesnie
do pogodzenia, a nadmierny przechyt na na rynku kredytowym trendy sa stabilne, z lekka
ktorgkolwiek ze stron stwarza ryzyko pogorszenia tendencjg do delewarowania (obnizania relacji
dobrobytu obywateli. Ochrona konsumenta przed dtugu do PKB). To moze wskazywac, ze polityka
naduzyciami ze strony instytucji finansowych, regulacyjna jest na optymalnej sSciezce.
szczegodlnie konsumenta posiadajgcego niska
wiedze finansowa, uzasadnia gteboka ingerencje Jednak pod pozornie perfekcyjna rownowaga
regulacyjna na rynku kredytow i pozyczek. kryje sie wiele wyzwan. Przede wszystkim, wiele
Jednoczesnie nie jest rolg panstwa trzymanie wskazuje, ze bardzo mocny ,docisk” regulacyjny
za reke obywatela, ktory jest sSwiadom swoich instytucji finansowych w wielu obszarach nie
decyzji - nawet obywatela ubozszego, ktdry przynosi oczekiwanych skutkow. Symbolicznym
czesto potrzebuje dostepu do finansowania tego dowodem jest niewyptacalnos¢ GetBacku
bardziej niz obywatel zamozny. W ujeciu i informacje o masowym misselingu obligacji
makroekonomicznym trudnosci sa podobne. tej spotki. Jest to wprawdzie przyktad z rynku
Efekty zewnetrzne zwigzane z decyzjami inwestycyjnego, a nie kredytowego, ale dotyczy
kredytowymi (pozyczkobiorca i pozyczkodawca istotnego problemu, ktory obecny jest rowniez
nie wyceniajg w swoich decyzjach wszystkich na rynku kredytowym - instytucje finansowe
kosztow spotecznych zwigzanych z zacigganiem podlegaja coraz ostrzejszym regulacjom, przez
kredytu) uzasadniajg ingerencje panstwa na co dostep do roznych produktow jest powoli
rynku finansowym i wptywanie przezen na tempo ograniczany, ale nie czesto przektada sie to na
akcji kredytowej. Jednoczesnie odpowiednio poprawe jakosci rynku finansowego. Zasadne
wysokie kredytowanie gospodarstw domowych jest pytanie, czy regulacje nie powinny dziatac
podnosi ich dobrobyt umozliwiajac inwestycje bardziej jak skalpel chirurgiczny, a mniej jak mtot
i wygtadzanie konsumpciji. pneumatyczny?
POZIOM MAKRO POZIOM MIKRO
ochrona gospodarki ochrona konsumenta

Ochrona oséb
0 niskiej
wiedzy finansowej

Zapobieganie Wspieranie rozwoju

nadmiernemu zadtuzeniu systemu finansowego
i ryzyku destabilizacji i optymalnego poziomu
finansowej kredytowania gospodarki

Zapewhnienie dostepu
do finansowania osobom,
ktére umiejg zarzadzac
swoimi finansami

POZIOM ,,iNNO”
réwnowaga miedzy innowacja i bezpieczeristwem

Kontrola wptywu
innowacji na stabilnos¢
gospodarcza
i bezpieczenstwo klientéw

Zapewnhnienie warunkéw
do rozwoju innowacji
i budowania w Polsce
hubu FinTech

SCHEMAT 4.

Réwnowagi, ktére

musi osiggna¢ polityka
regulacyjna

- na poziomie mikro, makro
i ”inno”

Zrédto: opracowanie SpotData
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Polski konsument
WCIgz zagubiony...

Badania ekonomiczne czesto pokazujg,

ze brak wiedzy finansowej jest szeroko
rozpowszechnionym zjawiskiem

W spoteczenstwach panstw rozwinietych

i ze prowadzi do podejmowania decyzji
nieoptymalnych z indywidualnego i spotecznego
punktu widzenia. Z tego powodu produkty
finansowe powinny byc¢ jak najbardziej przejrzyste,
komunikowane w prostej formie, dopasowane
do faktycznych potrzeb konsumenta. Btad

w zakupie produktu kredytowego jest bowiem
nieporownywalnie bardziej kosztowny dla
konsumenta i spoteczenstwa niz btad w zakupie
butow, biletéw do kina, czy wakacji.

W Polsce wcigz istotnym wyzwaniem jest budowa
rynku finansowego, na ktérym konsumenci beda
czuli sie swobodnie i bezpiecznie. Przejrzystosc
rynku kredytowego w Polsce na tle Unii
Europejskiej wcigz jest niska. Widac¢ to w danych
prezentowanych ponizej. Polski konsument ma
relatywnie niskie zaufanie do instytucji na tym
rynku, nie czuje, by mogt dobrze porownywac
produkty, stalbo ocenia swoje doswiadczenia

w kontakcie z instytucjami finansowymi.
Wprawdzie sytuacja na rynku kredytowym nie
jest tak zta jak na rynku inwestycyjnym, jednak
rynek ten nalezy do gorzej ocenianych przez
konsumentow.

WYKRES 14.

TABLICA 1.
Pie¢ typow ignorancji finansowej przecietnego
konsumenta opisanych przez badania

1. Nieznajomo$¢ konceptow finansowych

> Wielu konsumentdw nie rozumie podstawowych
pojec i zjawisk niezbednych do podejmowania
decyzji finansowych - np. tego, ze oprocentowanie
jest podawane w ujeciu rocznym, lub ze odsetki
nieliniowo kumuluja sie w czasie.

. Niezrozumienie umoéw finansowych.

> Jest to problem powszechnie opisywany przez
pojecie ,matego druczku”. Umowa finansowa z na-
tury rzeczy musi byc¢ relatywnie skomplikowanym
tekstem, ktérego czesc osdb nie zrozumie.

3. Czerpanie z bardzo waskich zrodet informaciji.

> Wiele czerpie wiedze o produktach finansowych od
0s6b z ich otoczenia lub ze zjawisk obserwowanych
W swoim zyciu w waskiej perspektywie, nie opiera-
jac sie na szerszych danych i doswiadczeniach - np.
oczekiwany zwrot z oszczednosci bardzo czesto
zalezy od biezgcego ich oprocentowania (podobnie
z kosztem kredytu).

. Nadmierna pewnosc¢ siebie.
> Ludzie posiadajacy niskg wiedze finansowa
czesto nie sg Swiadomi swoich ograniczen, a nie-
rzadko sg zbyt pewni siebie.

. Niezrozumienie bodzcéw w Swiecie
finansowym.

> Wiele osdb jest nieswiadomych tego, ze sprze-
dawcy produktdéw finansowych otrzymujg wy-
nagrodzenie uzaleznione od liczby sprzedanych
produktdw, a nie dobrobytu klienta.

zrédto: Campbell (2016)

Ocena funkcjonowania rynkéw ustug konsumpcyjnych
w Polsce na tle Unii Europejskiej Wskaznik MPI w relacji
do sredniej UE dla kazdego wskaznika

(0 - znormalizowana srednia UE)

Wskaznik MPI (market performance indicator) opiera sie na
badaniu doswiadczen konsumentéw na danym rynku i ich
ocenach w pieciu wymiarach: 1) poréwnywalnos¢ produktow,
2) zaufanie do dostawcow, 3) pordwnanie doswiadczen

z oczekiwaniami, 4) spektrum dostepnych ustug, 5) straty
wynikajgce z nabywania ustug 2
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Zrédto: opracowanie SpotData na podstawie danych EU Consumer Scorebord Séo \)\J'\/\/
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... a sektor finansowy pod bardzo silng

oresjg regulacyjng

Istotnym wyzwaniem dla polityki regulacyjnej

w nadchodzacych latach bedzie ewaluacja efektow
fali regulacji, ktora pojawita sie w minionych latach.
Zyskownosé sektora finansowego zmalata istotnie
w Polsce i teraz znajduje sie ponizej sredniej dla
Unii Europejskiej i Sredniej dla regionu Europy
Srodkowej. Spadek zyskownosci sektora nie

musi by¢ zty sam w sobie, ale w kontekscie
delewarowania gospodarstw domowych
uzasadnione jest pytanie, czy zdolno$¢ sektora
do zapewnienia odpowiedniego poziomu
kredytowania gospodarki nie zostata nadmiernie
ograniczona? Pytanie jest o tyle istotne, ze - jak
opisano na poprzedniej stronie - wiele problemow
istotnych z punktu widzenia ochrony konsumentow
nie jest rozwigzanych. Nie mozna wykluczyc,

ze sektor finansowy jest nadmiernie dociskany
regulacyjnie bez osiggania istotnej poprawy

w jakosci swiadczonych ustug finansowych.

Scisle zwiazana z problemem dociskania
regulacyjnego sektora finansowego bedzie
sprawa kredytéw frankowych, wiszaca nad

sektorem juz od kilku lat. Na razie pomysty
wymuszonej restrukturyzacji sg odtozone na
legislacyjna potke, m.in. dzieki poprawiajgcym sie
notowaniom ztotego i napieciom politycznym

w koalicji rzadzacej. Ale nie mozna wykluczyc,

ze przy gorszych notowaniach polskiej waluty

i w wirze walki wyborczej pomyst powroci.
Instytucje regulacyjne powinny miec¢ przygotowane
scenariusze reagowania.

Z punktu widzenia makroekonomicznego,
istotnym wyzwaniem bedzie réwniez
monitorowanie reakcji kredytobiorcow i instytucji
finansowych na ujemne realne stopy procentowe.
Jest to zjawisko nowe w polskiej gospodarce,

a zagosci w niej prawdopodobnie na dtugo. Tak
przynajmniej wynika z wiekszosci rynkowych
prognoz makroekonomicznych. W kraju, w ktorym
odsetek kredytow udzielanych po zmiennej

stopie procentowej jest najwiekszy w UE, problem
ewentualnego dostosowania kosztu pienigdza

po diugim okresie utrzymywania go na niskim
poziomie moze byc¢ szczegodlnie bolesny.

Zrédto: opracowanie SpotData na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
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Technologia w finansach -
Czas Nna przetom, ktorego brakowato

FinTech, czyi obszar nowych technologii
finansowych, to na pewno jedna z kluczowych
dziedzin, w ktorych regulatorzy zmierza sie

z istotnymi wyzwaniami. Sytuacja jest tu
podobna do innych rewolucji technologicznych
i ich implikacji - nowe technologie niosg ze
soba potencjalnie ogromne korzysci dla
konsumentoéw, ale jednoczesnie zwiekszaja
tez bodzce i mozliwosci do tzw. pogoni za
renta (ang. rent seeking). Sektor finansowy
rozni sie od innych sektorow gospodarki tym,
ze bariery wejscia sg w nim znacznie wyzsze,

a zatem mniejsze jest prawdopodobienstwo,
ze konkurencja bedzie mechanizmmem, ktory
zapewni rownomierne roztozenie korzysci

z nowych technologii miedzy innowatordw,
producentow i konsumentow. Stad wazna role
i duze wyzwanie dla regulatoréow. Wprawdzie
FinTech nie zmienia celdw polityki regulacyjnej,
ktora pozostanie ochrona konsumenta i dbatosc

Dotychczasowy postep technologiczny miat

umiarkowane lub wrecz niskie przetozenie na korzysci

finansowe dla konsumentow. tatwosc korzystania
Z niektdrych ustug - szczegdlnie ptatniczych -

na pewno sie zwiekszyta skokowo, ale korzysci
finansowe z rewolucji technologicznej sa na razie
mate na najwiekszych rynkach finansowych. Jak

udowadnia T. Philippon (2016), jednostkowy koszt
posrednictwa finansowego w ciggu 100 lat nie ulegt
wiekszym zmianom, a tym bardziej nie zmienita go

rewolucja w technologiach informacyjnych. Jest
to o tyle zaskakujace, ze teoretycznie rewolucja
technologiczna powinna ograniczy¢ m.in. koszty

wielu operacji finansowych. Philippon stawia zatem

intrygujace pytanie: dlaczego FinTech dzieje sie tak
pdZNo? | twierdzi, ze teraz jest szansa na przetom.

Jedna z odpowiedzi na pytanie o brak przetozenia
nowych technologii na ceny ustug finansowych
jest wysoki stopien regulacji sektora finansowego

o stabilnos¢ gospodarki, ale cele te beda
realizowane w coraz to bardziej ztozonych
warunkach.

i relatywnie niski stopient konkurencji. To
wzmaga Wyzwania zwigzane z adopcjg FinTech
i propagowaniem rownego roztozenia korzysci.
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Dane pochodza z badan T.Philippona. Pokazuja koszt posrednictwa finansowego

jako odsetek aktywow w posrednictwie. Ekonomista stawia teze, ze stabilnos¢ kosztow
mimo postepu technologicznego oznacza, ze postep technologiczny miat

do tej pory maty wptyw na branze finansowa.

Zrédto: opracowanie SpotData na podstawie danych Philippon (2016)




WYZWANIA REGULACYJNE NA PRZYSZLOSC

Trendy w nowych technologiach finansowych sa
bardzo szerokie i nie poddaja sie tatwo klasyfikacji

- zmianom ulegajg wiasciwie wszystkie aspekty
aktywnosci finansowej, od pozyskiwania finansowa-
nia, przez procesy i operacje wewnatrz instytucji fi-
nansowych, po konstrukcje produktow i ich sprzedaz.
Z punktu widzenia konsumenta, najbardziej widoczne
zmiany to: digitalizacja i bankowos¢ mobilna, szybsze
metody ptatnosci, nowe zrédta | kanaty pozyczek,
zautomatyzowane doradztwo finansowe itp.

W kontekscie zadtuzania i stabilnosci finansowej
gospodarstw domowych, wazne sg dwa tren-

dy - po pierwsze, usprawnienie procesow oceny
ryzyka, m.in. przez wykorzystanie nowych zrodet
danych i nowych algorytmow; po drugie, wprowad-
zenie nowych modeli biznesowych dystrybugciji

i sprzedazy pozyczek/kredytow, m.in. przez firmy

pozyczkowe, firmy peer-to-peer, firmy e-commerce,

platformy skupiajgce rézne produkty.

Kluczowa korzyse, jaka moga przyniesc¢ nowe tech-
nologie, to rozszerzenie dostepnosci finansowania

Jakie wyzwania niesie FinTech

oraz obnizenie jego kosztow, przy zachowaniu sta-
bilnego | wysokiego poziomu zarzadzania ryzykiem.
Innymi stowy, nowe technologie moga uproscic
rozwigzywanie kluczowego problemu z jakim mier-
zy sie kazdy pozyczkodawca - odroznianie ucz-
ciwych i solidnych osob i zapewnianie im dostepu
do niezbednego kredytu/pozyczki.

Wyzwania zwigzane z tymi nowymi trendami sa
podobne jak w przypadku innych technologii
opartych na intensywnym wykorzystaniu danych.
Pierwsze wyzwanie to zapobieganie wykorzysta-
niu nowych technologii do naduzyc i pogoni za
renta. Drugie wyzwanie to ocena skutecznosci

i bezpieczenstwa nowych metod oceny ryzyka.
Trzecie wyzwanie to zapewnienie bezpieczenstwa
danych i prywatnosci przy wykorzystaniu nowych
zrodet danych. Czwarte wyzwanie to zapobiega-
nie dyskryminacji, ktéra moze pojawiac sie przy
wykorzystaniu danych wrazliwych (np. dotyczacych
koloru skory). To tylko gtowne grupy wyzwan, ktdre
sg wymieniane w badaniach nad nowymi technolo-
giami finansowymi.
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SCHEMAT 5.
Najwazniejsze trendy w FinTech zwigzane
z udzielaniem kredytéw/pozyczek

Zrédto: opracowanie SpotData
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