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Czy gospodarstwa domowe udzwigng podwyzki stop NBP?
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Czy popandemiczna normalizacja poziomu stop procentowych NBP moze
~Zdewastowa¢” sytuacje finansowqg gospodarstw domowych? Zainspirowani
pierwszg od prawie dekady podwyzkg stép procentowych w Polsce,
postanowiliSmy przeanalizowa¢ wrazliwos$¢ polskich gospodarstw domowych
na normalizacje krajowej polityki pienieznej. Wnioski z naszej analizy sq
pomocne m.in. przy ocenie perspektyw popytu konsumpcyjnego oraz jakosci
portfela kredytow dla gospodarstw domowych.

Wuyniki naszych projekcji pokazujg, ze polskie gospodarstwa domowe
cechuje wysoka zdolno$¢ do poradzenia sobie ze wzrostem kosztu obstugi
zadtuzenia, zarbwno w poréwnaniu z wczesniejszymi epizodami wzrostu stop
w Polsce, jak i z obecnq sytuacjq w innych europejskich gospodarkach.
Oszacowalis$my koszty obstugi zadtuzenia kredytowego gosp. domowych
w 2022 w dwoch scenariuszach wzrostu stop NBP: do konca 2021 o 100pb
(powrdt do poziomu sprzed pandemii) i 0 200bp (w skali zgodnej z obecnymi
oczekiwaniami rynkowymi, ale rok szybciej), a takze rownolegtej zmiany kursu
Ztotego o +/-10%. Nawet w ,szokowym” scenariuszu wzrostu stop o 200pb
koszty obstugi kredytu w relacji do dochodu do dyspozycji wzrostyby zaledwie
0 0,36pp do 4,1%, a wiec bytyby niewiele wyzsze niz przed pandemiq i znacznie
nizsze niz w szczycie obcigzenia kosztami obstugi zadtuzenia niemal dekade
temu. Innymi stowy, nawet w scenariuszu do$¢ drastycznej normalizacji
polityki pienieznej NBP (podwyzszenie stop az o 200pb juz przed koncem 2021)
nie nalezy oczekiwa¢ z tego tytutu w 2022 istotnego ostabienia dynamiki

popytu konsumpcyjnego lub znacznego pogorszenia jakoSci portfela
kredytowego w segmencie gospodarstw domowych.
Kluczowym czynnikiem ograniczajgcym  wrazliwo$¢  gospodarstw

domowych na podwyzki stop procentowych jest silny wzrost dochodéw.
W naszej analizie przyjmujemy, ze w latach 2021-2022 dochody
rozporzqdzalne rosng o 6% rocznie, a wiec w tempie zblizonym do
obserwowanego w latach 2017-2019. Biorgc pod uwage silnie wzrostowy
trend ptac oraz skutki Polskiego tadu, faktyczny wzrost dochodéw moze sie
okaza¢ wiekszy, szczegblnie dla najmniej zamoznych gospodarstw domowych.
Wazinym czynnikiem determinujgcym wrazliwo$¢ gospodarstw domowych
na podwyzki stép jest skala ich zadtuzenia. Pomimo boomu gospodarczego
i dlugiego okresu stabilnie niskich stop procentowych przed pandemig,
dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych byta umiarkowana. Podczas
pandemii dynamika akcji kredytowej nadal stabta, mimo obnizki stép niemal
do zera w 1h20. Relacja zadtuzenia kredytowego gospodarstw domowych do
ich dochodow do dyspozycji spadta z 48,9% na koniec 2019 do 46,4% w 1q21.
,Zdelewarowanie” gospodarstw domowych zmniejszyto ich wrazliwo$¢ na
podwyzki stop. W naszej analizie zaktadamy, ze zadtuzenie gospodarstw
domowych w trakcie 2022 wzro$nie o blisko 7%, podobnie jak w tym roku.
Istotny wptyw na zdolno$¢ gospodarstw domowych do obstugi zobowigzan
majq ich oszczednosci/aktywa. Wymuszone oszczednosci z czasu pandemii
stanowiq dodatkowy bufor bezpieczenstwa dla zdolnosci kredytobiorcow do
obstugi zadtuzenia. Bufor ten jest doskonale widoczny w gwattownym wzroscie
aktywow finansowych gospodarstw domowych, ktorych warto$¢ w 1q21
przekroczyta 110% PKB.
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Wuykres 1. Fundusz ptac vs kredyty

1. Zadtuzenie gospodarstw domowych ro$nie wolniej niz dochody dla gospodarstw domowych
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2. Spadajgcy koszt obstugi zadtuzenia

Zdolno$¢ gospodarstw domowych do obstugi zobowigzan zalezy nie tylko od
poziomu zadtuzenia, ale przede wszystkim od kosztow jego obstugi. Relacja kosztow
obstugi dtugu (suma kapitatu i odsetek od rat kredytow konsumpcyjnych
i hipotecznych na podstawie metodyki BIS) do dochodow do dyspozycji byta
najwyzsza w 2012, kiedy przekraczata 4,7%. Od tamtego czasu obserwujemy trwaty
trend spadkowy, ktéry jeszcze przyspieszyt po pandemicznej obnizce stop
procentowych. Obecnie (petne dane po 1q21) koszt obstugi dtugu stanowi 3,5%
dochodu do dyspozycji i jest najnizszy od konca 2008 (por. Wykres 3).

Do spadku relacji kosztéw obstugi zadtuzenia do dochoddéw gospodarstw
domowych przyczynita sie oczywiscie redukcja podstawowych stop procentowych
NBP. Nie bez znaczenia byto tez dokonane kilka lat temu ograniczenie
oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych (ustawa antylichwiarska) i silny wzrost
dochodow.

Istotny wptyw na zdolno$¢ gospodarstw domowych do obstugi zobowigzan majq,
obok dochodéw i kosztow, ich oszczednosci/aktywa. Polskie gospodarstwa
domowe tradycyjnie charakteryzujq sie niskq stopg oszczednosci, znacznie nizszq
niz w UE oraz w panstwach regionu (por. wykres. 6). Na poczqtku 2019 stopa
oszczednos$ci (odsezonowane dane kwartalne) w Polsce nieznacznie przekraczata
1%. W drugiej potowie 2019 oraz w znacznie wiekszym stopniu na poczqtku 2020
nastqpit jej gwattowny wzrost, do blisko 18% w 2q20. Wymuszony przez lockdown
wzrost oszczednosci byt w Polsce jednym z najwiekszych w UE. Ich wymuszony
charakter oznacza, ze wzrost byt tylko chwilowy, a obserwowany w kolejnych
kwartatach spadek stopy oszczednoSci byt znacznie gtebszy niz w innych
analizowanych gospodarkach. Zdaniem MFW zakumulowane w czasie pandemii
oszczednos$ci Polakow sq (w relacji do oczekiwanych oszczednosci) nizsze tylko niz
w Kanadzie oraz Japonii. Bedg one niewqtpliwie wsparciem dla konsumpcji, jednak
stanowiq tez dodatkowy bufor bezpieczenstwa dla kosztow obstugi zadtuzenia. Bufor
ten jest doskonale widoczny w gwattownym wzroscie aktywow finansowych
gospodarstw domowych (por. wykres 7), ktorych wartos¢ w 1921 przekroczyta
110% PKB8.

3. Wrazliwo$¢ kosztu kredytu na zmiane stop procentowych

Wptyw zmiany podstawowych stop NBP na $rednie oprocentowanie kredytéow
hipotecznych dla gospodarstw domowych jest widoczny relatywnie szybko, ze
wzgledu na oparcie ich w zdecydowanej wiekszosci o zmiennq stope procentowq.
Kredyty konsumpcyjne sq z kolei oparte o statq stope procentowq i charakteryzujq
sie wiekszq bezwtadnosciq. Przyjmujemy, ze petne przetozenie wzrostu stop NBP na
Srednie oprocentowanie kredytow konsumpcyjnych nastgpitoby najwczesniej po
szesciu miesigcach. (por. wykresy 8 i 9).

Powszechno$¢ kredytoéw opartych o zmienng stope w polskim sektorze bankowym
oznacza, ze zmiana stop procentowych bedzie miata szybszy i bardziej wyrazny
wptyw na gospodarstwa domowe, niz np. w przypadku strefy euro. Wedtug danych
EBC udziat nowych kredytow dla gospodarstw domowych opartych o zmienng
stope procentowq jest w Polsce 5. najwyzszym w UE i przekracza 90% (por. wykres
10). Warto przy tym dodac, ze ostatni rok rekordowo niskich stop jeszcze zwigkszyt
popularno$¢ kredytéw opartych o zmienng stope, a ich udziat zblizyt sie do 95%
(podobny notowano podczas boomu kredytowego lat 2006-2008).
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4. Symulacja wptywu wzrostu stop na koszt obstugi zadtuzenia

Dokonana w pazdzierniku podwyzka stopy referencyjnej o 40pb rozbudzita rynkowe
oczekiwania na kontynuacje do$¢ agresywnego cyklu podwyzek stop w Polsce.
Biorgc pod uwage jak szybko historyczne zmiany stop NBP przektadaty sie na
oprocentowanie kredytow dokonalismy symulacji wzrostu kosztow obstugi
zadtuzenia dla gosp. domowych na skutek ewentualnych dalszych zmian stop NBP
(i kursu walutowego). Dla uproszczenia zatozylismy natychmiastowq reakcje kosztu
kredytow hipotecznych na zmiane stop, oraz op6znienie do 6 miesiecy w przypadku
kredytéw konsumpcyjnych. Zatozylismy ponadto, ze podwyzszona stopa bedzie
obowigzywata przez caty 2022. Ponadto przyjeliSmy wzrost dochodu do dyspozycji
gosp. dom. 0 6% r/r w kolejnych kwartatach 2021 i 2022. Symulacje wptywu zmian
stop NBP wykonalismy przy zatozeniu braku podwyzek stop za granicq (istotny jest
gtownie SNB, ktory wg nas podniesie stopy procentowej jako jeden z ostatnich
duzych bankow centralnych).

Oszacowali$my koszty obstugi zadtuzenia kredytowego gospodarstw domowych
w 2022 w scenariuszach wzrostu stop NBP o max 200pb w grudniu 2021 oraz
rownolegtej zmiany kursu ztotego do +/-10%. Wzrost oprocentowania kredytow
(z odpowiednim opodznieniem) oraz nasza prognoza ich wolumenéw wskazujq, ze
roczny koszt obstugi kredytow dla gosp. dom. oscyluje w scenariuszach miedzy 58,6
i 65,6 mld PLN (Tabela 1). Podwyzka stop o 200pb spowodowataby wzrost kosztow
obstugi kredytu w relacji do dochodu do dyspozycji o 0,36pp. (Tabela 2 i Wykres
11). Potencjalny wzrost stop procentowych (maksymalnie 200pb) podniostby wg
naszego szacunku koszty obstugi dtugu, ale ich relacja do dochodéw pozostataby
znacznie ponizej maksimoéw z poczgtku poprzedniej dekady.

Koszty obstugi dtugu w relacji do dochodu do dyspozycji wzrosng w 2022 nawet
bez zmian stop (efekt zatozenia dynamicznego wzrostu kredytow, a takze juz
dokonanej przez NBP podwyzki). Z drugiej strony potencjalna kolejna podwyzka stop
ograniczytaby popyt na kredyt, czego nie uwzgledniliSmy w statycznej analizie.

Czynnikiem ograniczajgcym wzrost kosztow obstugi dtugu na skutek wzrostu stop
NBP mogtoby by¢ (w ograniczonym stopniu) umocnienie ztotego. Przy wzroscie
stop o 100pb mozna oczekiwa¢ umocnienia ztotego o ok. 5%. Spadajqcy udziat

Wuykres 11. Zmiana kosztu obstugi zadtuzenia w
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Tabela 1. Szacowane koszty obstugi
kredytow kons. i hipot. gospodarstw
domowych w 2022 - min zt

Zmiana stop Zmiana kursu walutowego:
procentowych: -10% -5% 0 +5% +10%
+0 pp 59291 58 967 58 643
+0,25 pp 59972 59648 59324
+0,50 pp 60 663 60 339 60014
+1,00 pp 62071 61747 61423
+1,50 pp 63516 63192 62 868
+2,00 pp 64 997 64 673 64 349

Zr6dto: PKO Bank Polski.

Tabela 2. Szacowane koszty obstugi kredytow kons. i

scenariuszach wzrostu stopy referencyjnej NBP o 100pb  hipot. gosp. dom. w 2022 - % dochodu do dyspozycji

lub 200pb z poziomu 0,5%

Zmiana stop

procentowych: -10%
+0 pp 3,77
+0,25 pp 3,81
+0,50 pp 3,86
+1,00 pp 3,95
+1,50 pp 4,04
+2,00 pp 413

% doch. do
46 - dysp.

44
42

4,0
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+1pp
34 +2pp v
Prognoza
3,2
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Zrodto: Eurostat, NBP, PKO Bank Polski.
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kredytéw walutowych w kredytach dla gospodarstw domowych ogranicza jednak
wptyw kursu walutowego na tqczne koszty obstugi zadtuzenia.

5. Poréwnanie miedzynarodowe

W poréwnaniu z innymi panstwami Unii Europejskiej zadtuzenie polskich
gospodarstw domowych jest umiarkowane. Dane Eurostat, obejmujgce takze
mikrofirmy i rolnikébw, wskazujq, Ze zadtuzenie catego sektora jest jednym
z najnizszych w Unii Europejskiej i w 1g21 wyniosto 35,3% PKB, podczas gdy istniejq
panstwa, gdzie relacja ta przekracza 100% (Dania, Holandia, Szwecja; por. wykres
13). W naszym regionie obserwowa¢ mozna tendencje do delewarowania, ktéra
w Polsce nie wystepuje (Wykres 12). Niemniej, zadtuzenie polskich gospodarstw
domowych jest na tyle niskie, ze w poréwnaniu do innych krajéw UE nie rodzi ryzyka
nierbwnowagi w gospodarce.

Dodatkowo, poréwnujqc dwa zasoby, jakimi sq zobowigzania i aktywa dostrzegamy,
ze polskie gospodarstwa domowe poprawiaty swojq pozycje finansowq poprzez
szybszy wzrost aktywow niz pasywoéw. Proces ten przyspieszyt wyraznie po
rozpoczeciu pandemii. Stosunek zobowiqgzan sektora gospodarstw domowych doich
aktywéw spadt z 44,0% w 3q11 do 31,7% w 1q21. Pokazuje to, ze gospodarstwa
domowe majq wiecej aktywow by sptaci¢ swoje zobowigzania, zatem wzrost stop
procentowych nie powinien by¢ zagrozeniem dla sektora. Warto jednak zaznaczyc,
ze w niektorych panstwach regionu spadek zadtuzenia w stosunku do posiadanych
aktywoéw finansowych byt wiekszy. Sugeruje to, ze gospodarstwa domowe w tych
panstwach mogq by¢ lepiej przygotowane na pogorszenie sytuacji finansowej (por.
wykres 14).

Koszty obstugi zadtuzenia w sektorze gospodarstw domowych w Polsce wydajq sie
niskie na tle innych panstw europejskich. Zgodnie z danymi BIS koszt obstugi
zadtuzenia w Niemczech, Francji i Portugalii wynosi ok 6%. W najbardziej
zadtuzonych panstwach jest on z kolei dwucyfrowy. Warto przy tym podkresli¢, ze
dane nie sq w petni poroéwnywalne z naszymi szacunkami, ktére uwzgledniajq tylko
kredyty konsumpcyjne i hipoteczne, jednak réznica jest prawdopodobnie niewielka.
Publikowane przez BIS dane o koszcie obstugi zadtuzenia dla catego sektora
prywatnego podajq dla Polski 6,6%, a wskaznik ten dla sektora przedsiebiorstw jest
z requty znacznie wyzszy niz dla gospodarstw domowych.
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Wuykres 12. Ewolucja zadtuzenia
sektora gospodarstw domowych
w gospodarkach regionu
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Zr6dto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Wouykres 13. Zadtuzenie sektora gosp.
dom. w relacji do PKB (3q18)
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Wuykres 14. Zobowiqgzania finansowe
jako % aktywow finansowych
gospodarstw domowych
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 22 5215132
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

W @PKO_Research

o
P Centrum
Iill Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m, st, Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 z.
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