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Streszczenie

Celem artykutu byta identyfikacja i okreslenie wptywu wybranych determinant na strukture
kredytow mieszkaniowych ze stalym i zmiennym oprocentowaniem w 18 krajach Europy.
Analizy empiryczne poprzedzono przegladem literatury. W analizach empirycznych wy-
korzystano dane roczne na poziomie zagregowanym oraz dla 72 bankéw z lat 2009-2019.
W opracowaniu wykorzystano systemowy estymator uogo6lnionej metody momentoéw (sys-
tem GMM) oraz analize poréwnawcza. Wyniki wskazaty, Ze listy zastawne stanowity wazne
zrodto finansowania dla kredytéw mieszkaniowych ze stalym oprocentowaniem. Natomiast
w krajach, w ktérych dominowata sprzedaz kredytéw mieszkaniowych ze zmiennym opro-
centowaniem, istotnym zrédtem finansowania byly depozyty klientéw. Stwierdzono réw-
niez, ze im nizsze byty wagi ryzyka kredytowego dla kredytéw mieszkaniowych, tym wyzszy
byt udziat sprzedazy tych ze statym oprocentowaniem w danym kraju. Otrzymane wyniki
moga stanowi¢ przestanke zmiany polityki kredytéw mieszkaniowych bankéw w Polsce
ze wzgledu na rodzaje oprocentowania.

Stowa Kkluczowe: kredyt mieszkaniowy, stale oprocentowania, zmienne oprocentowanie,
Europa
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Determinants of house loans with fixed
and variable interest rates type in selected European countries

Abstract

The purpose of this paper was to identify and measure an impact of selected determinants on
house loans with fixed and variable interest rates in 18 European countries. The literature re-
view on the subject was carried out, and country aggregate and 72 banks data was analysed
using system generalized method of moments (system GMM) supplemented by comparative
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analysis. The results indicated that covered bonds were an important source of financing for
fixed interest rate house loans. On the other hand, in the countries with high share of granted
house loans with variable interest rates, customer deposits were an important source of their
financing. It was also found that the lower house loans credit risk weights, the higher share
of fixed rate house loans in total granted house loans pool. The obtained results may indicate
the necessity to change the interest rate type structure on house loan market in Poland.

Key words: house loan, fixed interest rates, variable interest rates, Europe

Wstep

Nabycie lub budowa nieruchomo$ci mieszkaniowej wymaga zaangazowania przez
gospodarstwo domowe wtasnych srodkéw pienieznych lub skorzystania z finanso-
wania zewnetrznego w postaci np. kredytu. Dane Eurostatu (2022) wskazywaly,
ze w 2020 r. w Unii Europejskiej okoto 26% gospodarstw domowych byto wtasci-
cielami nieruchomosci mieszkalnej obcigzonej kredytem, podczas gdy okoto 43%
byto wtascicielami bez kredytu. Wedtug Eurostatu najwiecej gospodarstw domo-
wych posiadajacych nieruchomos$¢ mieszkalng z zaciggnietym kredytem wystepo-
wato m.in.: w Holandii (61%), Szwecji (52%), Danii (45%) oraz Belgii (44%). Na-
tomiast najwiecej gospodarstw domowych bedacych wtascicielami nieruchomosci
mieszkaniowych bez kredytu byto: w Rumunii (95%), Chorwacji (84%), Butgarii
(82%), na Wegrzech (76%) oraz w Polsce (73%). Kredyty mieszkaniowe, w wiek-
szym lub mniejszym stopniu, pomagaty zaspokaja¢ potrzeby mieszkaniowe ludzi
lub uzupetnia¢ $rodki wtasne w inwestycje mieszkaniowe (Bonczak-Kucharczyk
2008; Krzeczkowski 1939; Szelagowska 2011).

W literaturze przedmiotu podkresla sie jednak, Ze nadmierna ekspansja kredytéw
mieszkaniowych lub jej gwattowne ograniczanie moze mie¢ negatywny wpltyw na
gospodarke (Bernanke, Blinder 1988; Bernanke, Gertler 1995). Przyktadem tego
jest kryzys finansowy z lat 2007-2009, ktéry byt spowodowany m.in. kredytami
mieszkaniowymi udzielanymi przede wszystkim osobom bez realnej zdolnosci kre-
dytowej. Dodatkowo, w literaturze podkresla sie, ze kredyty mieszkaniowe, w po-
réwnaniu do kredytéow konsumenckich i dla przedsiebiorstw, miaty najwiekszy
wplyw na wystepujace wstrzasy w sektorze finansowym (Kouretas, Pawtowska,
Szafranski 2020). Dlatego tez mozna przyjac, ze sytuacja na rynku kredytow miesz-
kaniowych znaczaco wptywa na sytuacje w sektorze bankowym oraz na gospodar-
ke realna.

W latach 2009-2019 mozna byto odnotowa¢ wzrost wartosci rynku i sprzedazy
kredytéw mieszkaniowych w wiekszosci krajow Europy. Szacuje sie, ze na ko-
niec 2019 r. wartos¢ rynku kredytéw mieszkaniowych w UE-27 oraz Wielkiej
Brytanii wyniosta ok. 7,6 bln EUR i byta ona wyzsza wzgledem 2009 r. o ok. 27%
(1,6 bln EUR). Niezmiennie od wielu lat najwieksza warto$¢ rynku kredytéw miesz-
kaniowych w Europie wystepuje w Wielkiej Brytanii, Niemczech i Francji. Na ko-
niec 2019 r. wartos$ci rynku kredytéw mieszkaniowych w wymienionych powyzej
krajach wynosily odpowiednio: 1,7 bln EUR, 1,5 bln EUR oraz 1,08 bln EUR. Dla
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poréwnania, w Polsce warto$¢ rynku kredytéw mieszkaniowych na koniec 2019 r.
byta réwna ok. 104 mld EUR. Wzrostowi wartosci portfela kredytow mieszkanio-
wych towarzyszyt spadek przecietnego poziomu oprocentowania tych kredytow.
Roéwnoczesnie mozna byto zaobserwowac wzrost sprzedazy kredytéow mieszka-
niowych ze statym oprocentowaniem w wiekszosci analizowanych krajow - nawet
w tych krajach, w ktérych wysokos¢ oprocentowania kredytéw mieszkaniowych
ze stala stopa procentowg byta wyzsza od oprocentowania kredytéw mieszkanio-
wych ze zmienng stopg procentowa. Zwigzane to byto m.in. z oczekiwaniami kredy-
tobiorcéw na temat tendencji zmian stép procentowych. W badaniach Guren, Kri-
shnamurhy oraz McQuade (2020) taki trend na rynku kredytéw mieszkaniowych
moze by¢ postrzegany jako che¢ zabezpieczenia sie czesci kredytobiorcow przed
wzrostem stop procentowych w przysztosci.

Jednym ze Zrdédet finansowania kredytéw mieszkaniowych mogg by¢ hipoteczne
listy zastawne. W ostatnich dwéch dekadach rynek listéw zastawnych stat sie istot-
nym elementem na europejskich rynkach kapitatowych dostarczajacych bankom
dtugoterminowego finansowania. W 2019 r. hipoteczne listy zastawne wystepuja
w ponad 20 réznych krajach europejskich, a ich taczng warto$¢ szacuje sie na oko-
to 2,4 bln EUR, co stanowito ok. 30% wartoSci rynku kredytéw mieszkaniowych.
Wykorzystywanie hipotecznych listdw zastawnych niesie ze soba wiele korzysci,
m.in. sg postrzegane jako bezpieczne i odporne na kryzysy instrumenty finansowe,
a takze pozwalajg bankom ogranicza¢ ryzyko ptynnosci i stopy procentowe;j.

Kredyty mieszkaniowe maja wiec znaczacy wptyw na sfere spoteczng oraz ekono-
miczng nawet setek milion6w ludzi na catym $wiecie. Analiza determinant kredytow
mieszkaniowych ze wzgledu na rodzaj oprocentowania jest réwniez bardzo istot-
na z uwagi na obecng sytuacje kredytobiorcow w Polsce. Nalezy zacza¢ od tego, ze
w wiekszos$ci krajow Europy struktura oprocentowana kredytéw mieszkaniowych
pozostawata w wiekszym lub mniejszym stopniu zdywersyfikowana. Natomiast
Polska charakteryzowata sie tym, ze wszystkie sprzedawane kredyty mieszkaniowe
w latach 2009-2019 byty oparte na zmiennej stopnie procentowej. Dopdki stopy
procentowe NBP pozostawaty na niskim poziomie, dopéty problem oprocentowa-
nia albo nie wystepowat, albo byt marginalizowany. Dopiero sukcesywny wzrost
stép procentowych, a wraz z nimi rat odsetkowych, uwidoczniat skale problemu.

Polska Ustawa o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospodar-
czych i pomocy kredytobiorcom, nazywana potocznie ,wakacjami kredytowymi”,
dtugoterminowo nie rozwigzuje problemu poniewaz ryzyko stopy procentowe;j,
a zwtaszcza jej zmiennej formuty, pozostaje i bedzie tym wieksze im w Korzystniej-
szych dla siebie warunkach kredytobiorcy zaciagali dtug. Szanse szybkiego powro-
tu do marginalnych pozioméw stép procentowych sg niewielkie, a konsekwencje
spoteczne i polityczne zasztosci kredytowych stosunkowo duze, szczegblnie wobec
perspektywy wyboréw parlamentarnych.

Gléwnym celem niniejszego opracowania byta identyfikacja determinant kredytow
mieszkaniowych ze statym i zmiennym oprocentowaniem w wybranych krajach
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Europy, jako przestanek zmiany struktury oprocentowania kredytéw mieszkanio-
wych w Polsce.

W pierwszej czesci artykutu przeglad literatury na temat determinant kredytéow
mieszkaniowych zostat uzupeiniony o pozycje odnoszace sie do kwestii determi-
nant kredytéw bankowych w ogole. Nastepnie dokonano charakterystyki autor-
skiego badania panelowego z wykorzystaniem rocznych danych zagregowanych
oraz jednostkowych bankéw publikowanych m.in. przez Europejski Bank Centralny,
Eurostat, European Mortgage Federation oraz BankFocus. Podjeto réwniez prébe
ustalenia relacji pomiedzy regulacjami bankowymi a strukturg sprzedazy kredytow
mieszkaniowych ze wzgledu na rodzaj oprocentowania. W ostatniej czesci zapre-
zentowano wnioski i rekomendacje dla dalszych badan.

1. Przeglad literatury przedmiotu

Mingxin (2014) na podstawie przeprowadzonych testéw warunkéw skrajnych
stwierdzil, ze kredyty mieszkaniowe ze statym oprocentowaniem powinny by¢ za-
ciagane w okresach niskich stép procentowych, podczas gdy kredyty mieszkaniowe
ze zmiennym oprocentowaniem powinny by¢ zaciggane przede wszystkim przez
kredytobiorcow, ktérych dochdéd i poziom oprocentowania kredytu pozostawaty
w bardzo wysokiej korelacji. Autor ten (Mingxin 2014) stwierdzit réwniez, Ze niskie
stopy procentowe banku centralnego prowadzity do zwiekszenia sprzedazy kredy-
toéw mieszkaniowych, w szczegoélnosci dla kredytobiorcow charakteryzujacych sie
niska zdolnoscig kredytowa, co moze stanowi¢ zagrozenie w przypadku wzrostu
rat kredytowych. Z kolei Guren, Krishnamurhy oraz McQuade (2020) z wykorzysta-
niem modelu cyklu gospodarczego stwierdzili, ze w przypadku podnoszenia stop
procentowych przez bank centralny kredyty mieszkaniowe ze zmiennym opro-
centowaniem moga by¢ gorzej sptacane, w przeciwienstwie do kredytéw miesz-
kaniowych ze statym oprocentowaniem. W opracowaniu Campbell i Cocco (2015)
udowodniono, ze kredyty mieszkaniowe oparte na zmiennym oprocentowaniu byty
gorzej sptacane w czasie kryzysu finansowego w latach 2007-2009. Z kolei Zhu,
Betzinger i Sebastian (2017) stwierdzili, Ze zmiana stép procentowych w krajach,
w ktérych dominowaty kredyty mieszkaniowe ze zmiennym oprocentowaniem po-
wodowata, ze byly one bardziej narazone na wstrzasy gospodarcze. Nguyen i Dang
(2020) zaobserwowali takze znaczacy wptyw ryzyka stopy procentowej na sprze-
daz kredytow (im wyzsza luka stopy procentowej, ktora banki musza zamykac, tym
wiekszy spadek sprzedazy kredytéw bankowych).

Badania zwigzkéw kredytéw nieregularnych i kredytéw mieszkaniowych na przy-
ktadzie wietnamskiego systemu bankowego wlatach 2007-2019 prowadzili Nguyen
i Dang (2020). Wykorzystujac model CAMELS! oraz dynamiczng regresje panelowa
stwierdzili, ze jako$¢ aktywédw mierzona poziomem kredytéw nieregularnych ne-

L Capital, asset quality, management, earnings, liquidity, and sensitivity to market risk - kapitat, jako$¢

aktywow, zarzadzanie, zyski, ptynno$¢ i wrazliwo$¢ na ryzyko rynkowe.
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gatywnie wplywa na sprzedaz kredytow. Z koncepcji CAMEL skorzystali rowniez
Agoraki i Kouretas (2021), ktérzy otrzymali bardzo zblizone wyniki do Nguyen
i Dang (2020), a ponadto wykazali, Ze istotnymi determinantami wzrostu sprzeda-
zy kredytow mieszkaniowych byta m.in. jako$¢ aktywéw banku. Bruno, D’Onofrio
i Marino (2017) analizowali determinanty akcji kredytowej opierajac sie na danych
z 132 bankéw z Europy i Stanéw Zjednoczonych za lata 2005-2014. Z wykorzy-
staniem metody réznicy w réznicach (por. Popov, van Horen, 2015) stwierdzili, ze
w Stanach Zjednoczonych wzrost kredytow nieregularnych prowadzit do ograni-
czenia sprzedazy kredytéw mieszkaniowych. Tol6 i Virén (2021) réwniez podjeli
probe okreslenia zaleznos$ci pomiedzy akcjg kredytowa a kredytami nieregularny-
mi. Oprdocz wnioskdw w zakresie ograniczania podazy kredytéw w Europie przez
kredyty nieregularne, stwierdzili (T6l6, Virén 2021), ze w hipotetycznej sytuacji
usuniecia wszystkich kredytéw nieregularnych z bilanséw bankéw, sprzedaz kre-
dytéw mogtaby wzrosna¢ o ponad 0,6%. Metoda najmniejszych kwadratéw, ba-
dania panelowego ze stalymi efektami indywidualnymi oraz uogélnionej metody
momentow Ranadi i in. (2021) analizowali determinanty kredytéw bankowych na
Fidzi, Vanuatu i Wyspach Salomona. Ranadi i in. (2021), a takze Thi (2015) stwier-
dzili réwniez, ze wzrost kredytow nieregularnych prowadzit do ograniczenia sprze-
dazy kredytéw. Pasaribu i Mindosa (2021) badali determinanty wzrostu kredytow
wsrdd indonezyjskich bankéw komercyjnych w latach 2002-2018. Zastosowana
przez autoréw (Pasaribu i Mindosa 2021) uogélniona metoda momentéw wska-
zata, Ze najwazniejszg zmienna niezalezng objasniajaca sprzedaz kredytéw byt po-
ziom kredytow nieregularnych, gtdwnie w okresach dekoniunktury gospodarcze;j.
W zakresie peruwianskiego rynku kredytowego, Bustamante, Cuba i Nivin (2019)
rowniez stwierdzili, Ze poziom kredytéw nieregularnych byt znaczaca determinan-
ta ekspansji kredytowe;.

W literaturze mozna réwniez spotka¢ badania na temat wptywu poziomu koncen-
tracji sektora bankowego na sprzedaz kredytéw. Przyktadowo, Kouretas, Pawtowska
i Szafranski (2020) stwierdzili, ze wraz ze wzrostem koncentracji sektora i udziatu
w nim kapitatu zagranicznego wzrastata procykliczno$¢ rynku kredytéw mieszkanio-
wych. Z kolei Pawtowska (2018) oraz Kouretas i Pawtowska (2018) zaobserwowali,
ze wysoki poziom koncentracji w sektorze bankowym oddziatywat stymulujaco na
wzrost kredytéw, w tym kredytéw mieszkaniowych w wybranych krajach UE-152
i UE-173. Natomiast Thi (2015) na podstawie danych z 146 krajow za lata 1990-2013
i z wykorzystaniem uogélnionej metody momentéw stwierdzit, Ze podaz kredytéw
pozostawata w ujemnej zaleznos$ci wtasnie z poziomem koncentracji bankow:.

W opracowaniach analizujacych zwigzki wielko$ci sektora bankowego lub wielko-
$ci aktywow bankéw i wolumenu kredytéw mieszkaniowych stwierdzano zaréwno
pozytywne, jak i negatywne zwiagzki. Bruno, D’Onofrio i Marino (2017) stwierdzili,

Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy,
Portugalia, Szwecja, Wielka Brytania, Wtochy.
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ze w Europie wzrost aktywow banku negatywnie wptywat na sprzedaz kredytow.
Kouretas i Pawtowska (2018) réwniez uwazali, ze wielkos¢ banku pozostawata
w negatywnej zaleznosci przede wszystkim wobec kredytéw dla przedsiebiorstw.
Natomiast Agoraki i Kouretas (2021) stwierdzili, ze istotnymi determinantami
wzrostu sprzedazy kredytow mieszkaniowych byta m.in. wielko$¢ banku. Pozytyw-
na zalezno$¢ pomiedzy sprzedaza kredytéw a wielkosScig aktywow zostata wyka-
zana takze w artykule Ranadi i in. (2021). Kil i Miklaszewska (2015) analizowali
czynniki oddziatujgce na wartos¢ i strukture portfela kredytowego bankéw spét-
dzielczych, z wykorzystaniem badania panelowego ze statymi efektami oraz jed-
nostkowych danych bankéw spétdzielczych za lata 2010-2013, stwierdzajac, ze
negatywny wplyw na udziat kredytow ogétem w aktywach banku miata m.in. wiel-
ko$¢ banku mierzona warto$cia sumy bilansowe;.

W dziatalno$ci bankdw poziom kapitatu jest kluczowym czynnikiem akcji kredy-
towej nie tylko w sensie zarzadzania ryzykiem, ale takze obowigzujacych regulacji
ostrozno$ciowych. Przyktadowo, Bruno, D’Onofrio i Marino (2017) zauwazyli, ze
w krajach peryferyjnych strefy euro* mocna baza kapitatowa bankéw stanowita
podstawe ekspansji kredytowej. Kouretas i Pawtowska (2018) zaobserwowali, ze
wspotczynnik kapitatu Tier 1 pozytywnie wplywat na wzrost kredytéw mieszka-
niowych wéréd krajéw UE-175. Podobnego zdania byli Ranadi i in. (2021), ktérzy
réwniez wskazali na wystepowanie pozytywnego wptywu miary kapitatu Tier [ na
sprzedaz kredytow. Rowniez dla bankow spoétdzielczych Kil i Miklaszewska (2015)
zaobserwowali pozytywna zaleznos¢ wspdtczynnika wyptacalnosci na udziat kre-
dytéw ogdtem w aktywach banku. Nguyen i Dang (2020) stwierdzili, ze wzrost rela-
cji kapitatu do aktywéw prowadzit do zwiekszenia sprzedazy kredytéw bankowych.
Bustamante, Cuba i Nivin (2019) zaobserwowali dodatkowo, ze wysoko$¢ kapitatu
banku jest istotng determinantg dla kredytéw w walucie obcej. Innego zdania byli
Thi (2015) oraz Leu i Roberston (2021), ktérzy stwierdzili, ze wzrost wspotczynni-
kéw kapitatowych przyczyniat sie do spadku sprzedazy kredytéw, w tym kredytow
mieszkaniowych.

Liczne badania w zakresie sprzedazy kredytéw mieszkaniowych odnosza sie réw-
niezdo réznego rodzaju wskaznikéw rentownosci. W badaniach Pawtowskiej (2018)
oraz Ranadi i in. (2021) istotng determinanta, ktéra prowadzita do wzrostu sprze-
dazy kredytow, byta rentownos¢ aktywoéw banku. Nguyen i Dang (2020) stwierdzili,
Ze zarowno zwrot na aktywach, jak réwniez zwrot na kapitale prowadzity do wzro-
stu sprzedazy kredytéw. Za$ Bustamante, Cuba i Nivin (2019) zaobserwowali, Ze dla
kredytéw w walucie obcej jedna z najistotniejszych determinant byta wtasnie ren-
townos¢, ktéra mogta wynikac z podjetej przez bank premii za udzielenie takiego
kredytu. Natomiast Kil i Miklaszewska (2015) odnotowali negatywny wptyw wzro-
stu rentownos$ci kapitatu na relacje kredytéw ogétem w aktywach banku. Bhowmik
i Sarker (2021) analizowali banki komercyjne krajéw wchodzacych w sktad Potu-
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dniowoazjatyckiego Stowarzyszenia Wspodtpracy Regionalnej® za lata 2011-20109.
Stwierdzili oni (Bhowmik, Sarker 2021), ze agresywna polityka kredytowa bankéw
prowadzita do wzrostu kredytéw nieregularnych. Jednakze, w przeciwienstwie do
poczatkowych zatozen swych badan, wyniki nie wskazaty, ze wysoce ekspansywna
akcja kredytowa skutkowata w badanym okresie obnizeniem rentownosci bankéw.
Jednak Bhowmik i Sarker (2021) podtrzymali swoja teze, Ze utrzymanie sie sprze-
dazy kredytow na bardzo wysokim poziomie moze w przysztosci pogorszy¢ wyniki
finansowe bankéw. Podobnie Pasaribu i Mindosa (2021) stwierdzili, ze nadmierny
wzrost kredytéw wsréd matych bankéw prowadzit do spadku ich stabilnosci mie-
rzonej wskaznikiem Z-score. Rowniez Soedarmono, Sitorus i Tarazi (2017), na pod-
stawie analizy danych z azjatyckich bankéw notowanych na gietdzie zaobserwowa-
li, ze skokowy wzrost sprzedazy kredytow w poréwnaniu do poprzednich lat moze
prowadzi¢ w kolejnym roku do wzrostu ryzyka systemowego.

Sobarsyah i in. (2020) analizowali nastepstwa wzrostu kredytéw w bankowoSci is-
lamskiej w konteks$cie kapitalizacji rynkowej bankow i ryzyka kredytowego. Stwier-
dzili (Sobarsyah i in. 2020), ze wzrost akcji kredytowej moze prowadzi¢ do zwiek-
szenie prawdopodobienistwa materializacji ryzyka kredytowego w nastepnym roku,
szczeg6lnie wsrdd bankéw o wysokiej kapitalizacji rynkowej. Autorzy zasugero-
wali, Zze agresywnej akcji kredytowej towarzyszy rosngca pokusa naduzycia przede
wszystkim w bankach o wysokiej kapitalizacji. Zblizone wnioski w zakresie kapita-
lizacji i dynamiki akcji kredytowej znajduja sie w opracowaniu Niu (2016). Wyniki
badan Niu (2016) wskazaty, ze w Stanach Zjednoczonych wysokiej wycenie bankéw,
gtéwnie matych i Srednich, towarzyszyta wysoka ekspansja kredytowa.

Bruno, D’Onofrio i Marino (2017) stwierdzili, ze w Europie wzrost depozytéw po-
zytywnie wptywat na sprzedaz kredytéw. Pozytywng zaleznos¢ dla relacji depozy-
tow od sektora niefinansowego do kredytéw dla sektora niefinansowego odnoto-
wali takze Kil i Miklaszewska (2015). Ranadi i in. (2021) zaobserwowali, Ze wzrost
relacji depozytéw klientéw do aktywoéw ogoétem, przeciwnie niz relacja depozytow
miedzybankowych do aktywéw ogoétem, prowadzit do wzrostu sprzedazy kredy-
tow. Autorzy ci (Ranadi i in. 2021) wskazali takze, Ze wzrost ubankowienia spo-
teczenistwa (tj. pozyskiwanie nowych depozytéw przede wszystkim od klientéw
detalicznych), przy jednoczesnym ograniczeniu wykorzystywania finansowania
miedzybankowego, moze przyczyni¢ sie do ekspansji kredytowej i wzmocnienia
systemu bankowego. Podobnie twierdzili Pasaribu i Mindosa (2021) - mianowicie,
ze wzrost depozytéw prowadzit do wzrostu sprzedazy kredytow.

W artykule Dajcmana (2020) podjeto préobe okreslenia determinant popytu na kre-
dyty mieszkaniowe w strefie euro. Autor w badaniu panelowym wykorzystat dane
kwartalne za okres od 2003 r. do III kw. 2016 r. z 13 krajoéw strefy euro’. Wyni-
ki wskazaly na dodatnig zalezno$¢ pomiedzy popytem na kredyty mieszkaniowe,
a cenami nieruchomosci mieszkaniowych oraz wzrostem PKB. Natomiast w nega-

6 W sktad SAARC wchodza: Indie, Pakistan, Bangladesz, Sri Lanka, Nepal, Malediwy, Bhutan i Afganistan.
7 Austria, Belgia, Cypr, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Luksemburg, Malta, Niemcy, Portugalia,
Stowenia i Wtochy.



Nr 3(88) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

tywnej zaleznos$ci ze zmienng objasniang pozostawaty oprocentowanie kredytow
mieszkaniowych oraz polityka kredytowa bankéw. Dajcman (2020) przeprowa-
dzit rowniez badanie dla dwo6ch podokreséw, tj. sprzed kryzysu finansowego z lat
2007-2009 (I kw. 2003 r. - II kw. 2007 r.) oraz po nim (III kw. 2007 r. - III kw.
2016 r.). Wyniki wskazaty, Ze ceny nieruchomosci mieszkaniowych oraz oprocento-
wanie kredytow mieszkaniowych staly sie istotnymi determinantami dla popytu na
kredyty mieszkaniowe dopiero po kryzysie subprime. Tym samym, Dajcman (2020)
doszedt do wniosku, ze panujace warunki na rynku kredytéw mieszkaniowych
moga w znaczacym stopniu wptywac na popyt na kredyty mieszkaniowe.

W zakresie pozostatych zmiennych, ktére byly wykorzystywane w analizach
sprzedazy kredytéw mieszkaniowych, mozna wymieni¢ m.in. zmienne makroeko-
nomiczne. Z analizy Ranadi i in. (2021) wynika, Ze wzrost PKB i inflacji miat po-
zytywny wplyw na sprzedaz kredytéw. W opracowaniu Kouretasa i Pawtowskiej
(2018) wzrost PKB pozostawal w negatywnej zaleznosci w stosunku do kredytéw
dla przedsiebiorstw, ale juz w pozytywnej wzgledem kredytéw konsumpcyjnych
(przede wszystkim dla krajéw ESW11). Z kolei Bezemer, Samarina i Zhang (2020)
stwierdzili, ze sprzedaz kredytéw mieszkaniowych pozostawata w negatywnej
zaleznosci ze wzrostem produktu krajowego brutto. Kil i Miklaszewska (2015)
réwniez wskazali, ze wzrost PKB per capita w danym wojewo6dztwie prowadzit do
spadku udziat kredytéw ogétem w aktywach banku.

2. Metodologia i dane wykorzystane w opracowaniu

Przy wyborze zmiennych oraz krajow, ktore miaty zosta¢ wykorzystane w badaniu pa-
nelowym, kierowano sie mozliwoscig maksymalizacji wielkosSci proby badawczej oraz
dtugosci okresu badawczego. Na podstawie powyzszych przestanek oraz dostepnosci
danych okres badawczy obejmowat lata 2009-2019. Wykorzystane w badaniu dane
mialy charakter zagregowany na poziomie krajow i sektoréw bankowych oraz jednost-
kowy na poziomie bankdw?®. Dane zagregowane do badania pochodzity z bazy danych
ECB Statistical Data Warehouse, Eurostatu i European Mortgage Federation oraz doty-
czyly 18 europejskich krajow, tj.: Austrii, Belgii, Butgarii, Czech, Finlandii, Francji, Hisz-
panii, Holandii, Irlandii, Luksemburga, Niemiec, Polski, Portugalii, Stowenii, Szwecji,
Wegier, Wielkiej Brytanii i Wioch. Natomiast z wykorzystaniem bazy danych BankFocus
udato sie pozyska¢ dane jednostkowe 72 bankéw funkcjonujgcych w tych krajach®.

Pozyskane dane miaty charakter panelowy, co umozliwia ich dynamiczng analize
w przekroju zagregowanym i jednostkowym. Danska-Borusiak (2011, s. 19-20)
wskazuje m.in,, ze wykorzystanie danych panelowych ,powoduje wzrost liczby

8  Dzieki zastosowaniu danych zagregowanych i jednostkowych uniknieto stabosci badania, ktére moze
wystapi¢ przy wykorzystaniu wytacznie danych zagregowanych (przede wszystkim w przypadkach,
gdy proba badawcza jest mata).

9 Najwiekszy wplyw na ostateczna liczbe bankéw wykorzystanych w badaniu miaty dane odnoszace
sie do kredytéw mieszkaniowych oraz tacznego wspétczynnika wyptacalnosci.
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stopni swobody i redukuje problem wspétliniowosci danych”, ,utatwia identyfiko-
walno$¢ modeli ekonomicznych i dokonanie wyboru miedzy konkurencyjnymi hi-
potezami ekonomicznymi”, a takze ,,umozliwia eliminacje lub redukcje obciazenia
estymatorow”.

W celu przeprowadzenia badania ilosSciowego wykorzystano systemowy estyma-
tor uogo6lnionej metody momentéw (Blundell i Bond 1998). Wybér modeli panelo-
wych umozliwia m.in. szacowanie modeli obcigzonych endogenicznymi zmienny-
mi objasniajgcymi (Danska-Borusiak 2011). Ponadto, zastosowanie systemowego
estymatora uogolnionej metody momentéw (system GMM) umozliwia otrzymanie
nieobcigzonych, a zarazem bardziej doktadnych i wiarygodnych wynikéw w przy-
padku autokorelacji i/lub heteroskedastycznosci (Goczek 2012). Wnioskowanie
statystyczne istotno$ci zmiennych w modelu zostato oparte na estymacji jednokro-
kowej, gdyz metoda dwukrokowa w przypadku heteroskedastycznosci sktadnika
losowego moze prowadzi¢ do niewtasciwych wnioskéw (Blundell i Bond 1998).
W celu okreslenia istotnosci skonstruowanego modelu wykorzystano testy auto-
korelacji Arellano-Bonda dla pierwszych réznic AR(1) i AR(2) oraz test Hansena.

Tabela 1 zawiera charakterystyke wykorzystanych zmiennych. Za zmienng obja-
$niang przyjeto roczna dynamike kredytéw mieszkaniowych w poszczegélnych
bankach, za$ zmienne obja$niajace pochodzity ze zbioru danych zagregowanych
(V_MACRO) oraz zbioru danych jednostkowych (V_MICRO). W tym pierwszym byty
zmienne odnoszace sie do struktury rynku kredytéw mieszkaniowych, rynku nie-
ruchomosci, sektora bankowego oraz makroekonomiczne. W grupie zmiennych
struktury rynku kredytéw mieszkaniowych uwzgledniono przecietng wysokos¢
oprocentowania dla nowych kredytéw mieszkaniowych oraz relacje warto$ci hi-
potecznych listéw zastawnych do wartosci rynku kredytéw mieszkaniowych. Do
zmiennych rynku nieruchomosci zaliczono zmiany cen nieruchomosci mieszkanio-
wych (r/r) oraz zmiany wysokos$ci czynszu za najem nieruchomosci mieszkanio-
wych (r/r). Do grupy zmiennych z sektora bankowego zaliczono relacje aktywow
bankéw krajowych do aktywoéw sektora bankowego oraz indeks Herfindahl-Hirsch-
man bedacy miarg koncentracji w sektorze bankowym. W$r6d makroekonomicz-
nych zmiennych zagregowanych zaliczono dynamike produktu krajowego brutto
(r/r), zharmonizowany indeks cen konsumenckich oraz bezrobocie ogétem jako
procent catkowitej sity roboczej. Do grupy zmiennych jednostkowych zaliczono
charakterystyki dotyczace poszczegélnych bankéw, tj. dynamike depozytéw klien-
tow (r/r), logarytm naturalny wartosci aktywoéw banku, wskaznik Z-score (por. Kil,
Miklaszewska, 1dzik, 2021), taczny wspétczynnik wyptacalnosci oraz relacje kosz-
tow do przychodéw. Lacznie w badaniu panelowym wykorzystano 14 zmiennych
objasniajacych. Nalezy podkresli¢, ze ostateczny dobér zmiennych w badaniu wyni-
kat z ich dostepnosci'®. W konsekwencji brak danych poréwnawczych dla okreslo-
nej grupy zmiennych ogranicza wiarygodnos$¢ uzyskanych wynikéw.

10 Oprécz powyzszych zmiennych pierwotnie planowano wykorzysta¢ réwniez prowizje dla kredytéw
mieszkaniowych i poziom mieszkaniowych kredytow nieregularnych. Niestety, takie dane byty do-
stepne tylko w warto$ciach zagregowanych dla badanego okresu i grupy badawcze;j.
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Koncowa postac¢ funkcyjna zastosowanego dynamicznego modelu miata nastepu-
jaca postac:

ML_D,, = const+a,ML D, , +a,V_MACRO, +a,V_MICRO, +v,,

gdzie: ML_D,, - dynamika kredytow mieszkaniowych (r/r); V.MACRO,, - wektor
zmiennych zagregowanych w okresie ¢; V.MICRO,, - wektor zmiennych jednostko-
wych charakteryzujacych specyfike dziatania danego banku w okresie ¢; v;, - sktad-
nik losowy bedacy suma statego w czasie indywidualnego efektu i czystego btedu

losowego €, .

Charakterystyka statystyk wykorzystanych w badaniu panelowym zmiennych znaj-
duje sie w aneksie.

Tabela 1. Charakterystyka zmiennych modelu

Przyktadowe kon-
cepcje lub badania
odnoszace sie
do zmiennej

Zmienna Opis Zrédto danych

Zmienna objasniana

Pasaribu i Mindosa

E,f:;?:;iiggi}i_ BankFocus (https://login.bvdin- (2021), Bhowmik
ML_D wych w bankach fo.com/R0/BankFocus (dostep: i Sarker (2021), Ko-
(r/r) 09.04.2022) uretas i Pawtowska
(2018)

Zmienne objasniajace - charakterystyki zagregowane (V_MACRO)

Campbell i Cocco

Przecietna (2015), Mingxin
wysoko$¢ opro- (2014), Agnello,

IR centowania dla European Mortgage Federation Castro i Sousa
nowych kredytéw (https://hypo.org, data (dostep: (2020), Koure-
mieszkaniowych 09.04.2022), ECB Statistical Data tas, Pawtowska

Warehouse (https://sdw.ecb.eu- i Szafranski (2020)
ropa.eu (dostep: 10.04.2022)
Ceny nierucho- Zhu, Betzinger

HP mo$ci mieszkal- i Sebastian (2017),
nych (r/r) Mingxin (2014)

RENT Czynsze za Eurostat (https://ec.europa.eu _
mieszkanie (r/r) | (dostep: 26.04.2022)
Indeks Herfin- Kouretas i Paw-
dahl-Hirschman | Statistical Data Warehouse towska (2018), Ko-
HHI (miara koncen- (https://sdw.ecb.europa.eu uretas, Pawtowska
tracji w sektorze | (dostep: 11.04.2022) i Szafranski (2020),

bankowym) Thi (2015)
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Tabela 1 - cd.

Przyktadowe kon-
cepcje lub badania
odnoszace si¢
do zmiennej

Zmienna Opis Zrodto danych

Relacja akty-
wow bankéw

DM_A krajowych do Bruno, D’Onofrio

i Marino (2017)

aktywow sektora

bankowego

Relacja wartos$ci .

. European Mortgage Federation

hipotecznych (https://hypo.org, data (dostep:

C_BONDS_ | listéw zastaw- Ps://ypo.ors, ep:
, . 109.04.2022), The European Covered | -
HLM nych do wartosci Bond Council (https://hypo.org/
rynku kredytow PS://Mypo.0rg

mieszkaniowych ecbc/ (dostep: 09.04.2022)

Dynamika pro- European Mortgage Federation Nguyen i Dang
GDP_D duktu krajowego | (https://hypo.org, data (dostep: (2020), Agoraki

brutto (r/r) 09.04.2022) i Kouretas (2021)
Zharmonizowany Ranadiiin. (2021),

HICP indeks cen kon- Agoraki i Kouretas
sumenckich Eurostat (https://ec.europa.eu (2021)
Bezrobocie ogé- | (dostep: 26.04.2022)

UN tem (% catkowi- -

tej sity roboczej)

Zmienne objasniajace - charakterystyki jednostkowe (V_MICRO)
X Bruno, D’Onofrio
Dynamika depo- i Marino (2017),
Depo zytow klientow R
banku (r/r) Pasaribu i Mindosa
(2021)
Logarytm natu- Pasaribu i Mindosa
A ln ralny wartos$ci (2021), Bhowmik
aktywéw banku i Sarker (2021)
L. . BankFocus (https://login.bvdin- Sobarsyah i in.
Z_score X\;sékc?ir:;rl:ksl:abll fo.com/R0/BankFocus (dostep: (2020), Pasaribu
09.04.2022) i Mindosa (2021)
taczny
TCR Wspo%czynnlk B
kapitatowy
banku
Relacja kosztow o
I do przychodéw Bhowmik i Sarker

(2021), Thi (2015)

banku

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Celem analiz empirycznych prezentowanych w artykule jest oszacowanie wptywu
wybranych determinant na dynamike kredytéw mieszkaniowych ze statym i zmien-
nym oprocentowaniem w 18 krajach Europy dla 72 bankéw!1,

Wstepny podziat zbioru badanych podmiotéw wedtug kryterium poziomu sprze-
dazy kredytéw mieszkaniowych ze statym oprocentowaniem w tej grupie kredy-
tow ogodtem na kwartyle lub 3 implikowat, Ze liczba obserwacji w poszczegélnych
grupach badawczych byta mata, a zmienne panelowe pozostawaly niezbilansowane
lub autokorelacja dla pierwszych réznic AR(1) lub AR(2) nie wystepowata, co unie-
mozliwialo przeprowadzenie oceny istotno$ci skonstruowanego modelu. Dlatego
zdecydowano sie na podzielenie catego zbioru krajéw tylko na dwie grupy. Dzie-
ki takiemu podziatowi poprawiono zbilansowanie zmiennych panelowych, a testy
diagnostyczne wskazaty poprawnos$¢ skonstruowanych modeli.

Przyjeto takze, Ze granica przydzielenia kraju do danej grupy byto przekroczenie lub nie
50% udziatu sprzedazy kredytéw mieszkaniowych ze statym oprocentowaniem w tacz-
nej puli sprzedanych kredytéw mieszkaniowych w catym badanym okresie w danym
kraju. Do grupy krajéw, w ktérych dominowata sprzedaz kredytéw mieszkaniowych ze
statym oprocentowaniem zaliczono: Belgie, Czechy, Holandie, Francje, Niemcy i Wielka
Brytanie. Natomiast do grupy krajow, w ktérych przewazata sprzedaz kredytéw miesz-
kaniowych ze zmienng stopa procentowa zaliczono: Austrie, Bulgarie, Finlandie, Grecje,
Hiszpanie, Irlandie, Luksemburg, Polske, Portugalie, Szwecje oraz Wtochy.

3. Wyniki badania panelowego
W konsekwencji przyjetych zatozen badawczych oraz w wyniku wstepnych szacunkéw

ostatecznie skonstruowano dwa modele analityczne: jeden dla oprocentowania kredy-
téw mieszkaniowych o statej stopie procentowej i drugi o stopie zmiennej (tabela 2).

Tabela 2. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej dynamika wzrostu
kredytow mieszkaniowych - modele 1-2 w zaleznosci od analizowanej grupy badawczej

Zmienne Dominujacy rodzaj oprocentowania kredytéw mieszkaniowych
objasniajace Model 1 - STALE Model 2 - ZMIENNE
0,065 0,106**
ML_D (-1) (0,058) (0,047)
IR -14,282%** -11,644**

(5,184) (5.296)
p -2,360% -2,168
(1,406) (1,411)

1 Zgodnie z terminologig EBC (por. ECB Statistical Data Warehouse, RAI: Risk Assessment Indicators, kod
zmiennej SVLHPHH, https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9689712 (dostep: 10.04.2022) przy-
jeto, ze zmienne oprocentowanie obowigzuje w okresie do roku, a state oprocentowanie powyzej roku.
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Tabela 2 - cd.
Zmienne Dominujacy rodzaj oprocentowania kredytéw mieszkaniowych
objasniajace Model 1 - STALE Model 2 - ZMIENNE
5,695 -0,337
RENT (4,759) (3,550)
-3,838* -1,879
HHI (1,998) (1,716)
-0,854** 0,279
DM_A ! ’
- (0,423) (0,355)
4,156** -0,796**
C_BONDS_HLM (1,606) (0,315)
-0,458 -0,118
GDP_D (0,694) (0,135)
-0,124 3,526
HICP
¢ (3,080) (3,012)
1,088 0,005
UN (1,992) (1,805)
Debo -0,097 0,381***
P (0,265) (0,029)
Aln 0,027** 0,030
- (0,013) (0,039)
7 score 1,33E-06 -5,32E-04*
- (5,48E-06) (3,01E-04)
0,250 -0,963*
TCR (0,686) (0,498)
CI -0,225 -0,185
- (0,175) (0,255)
Const 0,080 0,089
(0,452) (1,256)
AR(1) -2,54** -6,65%**
AR(2) 0,22 0,49
Hansen 6,32 29,24
Wald 36,71%*%* 369,97+
Liczba obserwacji 250 470
Liczba bankéw 25 47

*#* _ jstotno$¢ na poziomie 1%, ** - istotno$¢ na poziomie 5%, * - istotno$¢ na poziomie 10%. W nawia-

sach podano warto$¢ btedéw standardowych.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Istotng zmienng objasniajaca z grupy zmiennych makroekonomicznych okaza-
fa sie relacja wartosci hipotecznych listéw zastawnych do wartosci rynku kredy-
toéw mieszkaniowych (C_BONDS_HLM) - z tym, ze dla obu analizowanych modeli
omawiana zalezno$¢ wykazywata przeciwny kierunek (pozytywny dla modelu 1
i negatywny dla modelu 2). Moze to oznaczac¢, ze istotng determinantg dla wzro-
stu kredytow mieszkaniowych ze statym oprocentowaniem byty hipoteczne listy
zastawne jako zZrddto ich finansowania. Natomiast dla grupy krajow, w ktorych
dominowata sprzedaz kredytéw mieszkaniowych ze zmiennym oprocentowaniem
(model 2) wzrost wskaznika udziatu wartosci hipotecznych listow zastawnych do
wartosci rynku kredytow mieszkaniowych marginalnie obnizat wolumen kredytow
mieszkaniowych. Natomiast dla tego modelu istotng determinantg wzrostu kredy-
tow mieszkaniowych byt wzrost depozytow klientow (DEPO), czyli w kontekscie
kredytéw mieszkaniowych stosunkowo krétkoterminowego zrédta finansowania.

Negatywna determinantg wzrostu kredytéw mieszkaniowych w obu modelach
okazata sie przecietna wysokos$¢ oprocentowania dla nowych kredytéw mieszka-
niowych (IR), przy czym wzrost wartosci IR silniej wptywat na wolumen kredy-
tow mieszkaniowych w grupie krajéw z dominujagcym oprocentowaniem statym
(-14,282) niz w grupie z oprocentowaniem zmiennym (-11,644). Mogto by¢ to
zwigzane m.in. z krzywa dochodowosci, w ktérej dtugi koniec krzywej uzaleznio-
ny jest silniej od uczestnikéw rynku, podczas gdy krotki koniec od dziatan banku
centralnego. Przyktadowo, rosnace oczekiwania uczestnikdw rynku co do wzrostu
stép procentowych (np. w konsekwencji sukcesywnego wzrostu poziomu inflacji)
moze przyczynia¢ sie do wzrostu dtugiego konica krzywej dochodowosci, na kté-
rej moga by¢ oparte m.in. oprocentowania kredytow mieszkaniowych ze statym
i dtugim terminem przeszacowania stép procentowych. Natomiast kredyty miesz-
kaniowe ze zmienng stopg procentowg sg z reguty oparte na krétkim koncu krzy-
wej dochodowoSci, czyli zmiana ich oprocentowania nastepuje przewaznie dopiero
w momencie zmiany stép procentowych banku centralnego. To implikuje, ze opro-
centowanie kredytow mieszkaniowych ze statg stopg procentowg moze by¢ wyzsze
w terazniejszosci niz oprocentowanie kredytoéw mieszkaniowych ze zmienng stopg
procentowa. W zwigzku z tymi ustaleniami warto sformutowac trzy pytania. Pierw-
sze, czy kredyty mieszkaniowe ze stalym oprocentowaniem mogtyby by¢ automa-
tycznym stabilizatorem koniunktury? Drugie (dla wariantu odpowiedzi ,tak” na py-
tanie pierwsze), w jakim stopniu mogtyby tagodzi¢ cykle koniunkturalne? Wreszcie
pytanie trzecie: jaki wpltyw maja kredyty mieszkaniowe o statym lub zmiennym
oprocentowaniu na wzrost gospodarczy lub inflacje. Odpowiedzi na te pytania wy-
kraczaja poza ramy tego artykutu i wymagaja dodatkowych badan.

W stosunku do pozostatych zmiennych obja$niajacych dla modelu 1 istotne staty-
stycznie, ale z negatywnym parametrem, okazaty sie: dynamika cen nieruchomosci
(HP), poziom koncentracji sektora bankowego (HHI) oraz relacja aktywéw bankéw
krajowych do aktywéw sektora bankowego (DM_A). Natomiast w pozytywnej zalez-
nosci w omawianej grupie badawczej pozostawata wielkos$¢ aktywéw banku (A_In).
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W modelu 2, poza C_.BONDS_HLM i IR, istotne statystycznie okazaty sie: marginalnie
dynamika kredytéw mieszkaniowych z poprzedniego okresu - [ML_D(-1) = 0,106],
za$ negatywne parametry oszacowano dla tacznego wspotczynnika kapitatowe-
go (TCR =-0,963) i Z-score (-5,32E-04). Moze to wskazywa¢, ze banki o wyzszym
wskazniku stabilnos$ci oraz lepiej dokapitalizowane udzielaty innego rodzaju kredy-
tow lub podejmowaty innego rodzaju operacje, ktdre mogty by¢ bardziej ryzykow-
ne w poréwnaniu do kredytow mieszkaniowych. Podobnie jak w modelu 1, réwniez
w tym przypadku dynamika cen nieruchomosci pozostawata w ujemnej zaleznosci
z dynamika kredytéw mieszkaniowych, z zastrzezeniem, zZe poziom istotno$ci oma-
wianej zmiennej niezaleznej wynosit ok. 12%.

Przeprowadzono réwniez analize odporno$ci modeli panelowych (zob. tabele 41 5).
W tym celu zmienna niezalezna Z-score zostata zamieniona zmiennymi, ktére byty
wykorzystywane do jej wyliczenia, tj. poziomem rentownos$ci aktywow (ROA) oraz
relacjg kapitatu wtasnego do aktywow. Oprécz powyzszej zmiany, nowe zmienne
niezalezne byty dodatkowo zastepowane naprzemiennie zmiennymi pochodzacy-
mi z tego samego obszaru, tj. wskaznikiem rentownosci kapitatu oraz wykorzysty-
wanym juz wcze$niej, tgcznym wspédtczynnikiem kapitatowym. Ponadto, zostaty
wyliczone rowniez modele z uwzglednieniem tylko wskaznika Z-score. Opis nowych
zmiennych niezaleznych wykorzystanych w badaniu stabilno$ci wykonanych mo-
deli zostat przedstawiony w tabeli 3.

Tabela 3. Charakterystyka dodatkowych zmiennych objasniajacych wykorzystanych
w badaniu panelowym

Przyktadowe kon-
cepcje lub badania
odnoszace sie
do zmiennej

Zmienna Opis Zrodto danych

Zmienne objasniajace - charakterystyki mikroekonomiczne (jednostkowe, V_.MICRO)

Agoraki i Kouretas
Stopa zwrotu

ROA . (2021), Nguyen
z aktywow i Dang (2020)
Stopa zwrotu BankFocus Pasaribu i Mindosa
ROE z kapitatu wia- (https://login.bvdinfo.com/R0/ (2021), Nguyen
snego BankFocus (dostep: 09.04.2022) i Dang (2020)
Relacja kapitatu Nguyen i Dang
E_A wiasnego (2020), Sobarsyah
do aktywéw iin. (2020)

Zro6dto: opracowanie wiasne.



Nr 3(88) 2022 Bezpieczny Bank

Problemy i poglady

W zakresie przeprowadzonych modyfikacji modelu ze wzgledu na zamiane zmien-
nych niezaleznych wniosek byt nastepujacy: wyniki pozostaty spdjne jakosciowo,
a poprzednia interpretacja wynikéw niezmienna.

Tabela 4. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej dynamika wzrostu
kredytéw mieszkaniowych w krajach, w ktérych dominowata sprzedaz
kredytow mieszkaniowych ze stalym oprocentowaniem
- modele 3-7 w zaleZno$ci od przyjetego zestawu zmiennych objasniajacych

Numer modelu ze stalym oprocentowaniem
Zmienne kredytu mieszkaniowego
3 4 5 6 7
ML.D (-1) 0,065 0,062 0,065 0,063 0,064
(0,058) (0,058) (0,058) (0,058) (0,058)
IR -14,248*** | -14,580%** | -14,258%** | -14,571*%* | -14,681***
(5,163) (5,038) (5,163) (5,026) (5,044)
HP -2,485* -2,2044 -2,393* -2,342* -2,336*
(1,448) (1,416) (1,389) (1,389) (1,398)
RENT 5,281 5,333 5,538 5,592 5,775
(4,805) (4,789) (4,769) (4,748) (4,732)
HHI -4,051** -3,712%* -3,896* -3,595%* -3,465**
(2,041) (1,764) (2,020) (1,769) (1,707)
DM A -0,859** -0,849** -0,845** -0,841** -0,860**
- (0,414) (0,416) (0,414) (0,417) (0,421)
4,085** 3,880** 4,057** 3,914** 4,093**
C_BONDS_HLM (1,582) (1,645) (1,582) (1,638) (1,590)
GDP D -0,327 -0,278 -0,383 -0,348 -0,446
- (0,724) (0,734) (0,733) (0,732) (0,690)
HICP 0,091 0,224 -0,170 -0,062 -0,023
(3,067) (3,049) (3,025) (2,993) (3,054)
UN 1,029 0,706 1,012 0,736 0,795
(1,989) (1,817) (1,990) (1,809) (1,814)
Depo -0,076 -0,058 -0,080 -0,066 -0,085
P (0,267) (0,265) (0,269) (0,266) (0,262)
Aln 0,025** 0,021 0,025* 0,022 0,028**
- (0,013) (0,021) (0,013) (0,021) (0,013)
7._score 1,30E-06
- (5,46E-06)
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Tabela 4 - cd.
Numer modelu ze stalym oprocentowaniem
Zmienne kredytu mieszkaniowego
3 4 5 6 7

o | o
RoA (613235) (6560)
TCR 0600 651
Cl -0,268 -0,292 -0,251 -0,263 -0,210

- (0,192) (0,232) (0,206) (0,233) (0,169)
const 0,203 0,426 0,180 0,330 0,117

(0,487) (0,804) (0,549) (0,790) (0,439)

AR(1) -2,47** -2,39%* -2,53%* -2,40%* -2,51%*
AR(2) 0,01 -0,04 0,12 0,08 0,20
Hansen 6,38 6,33 5,38 6,44 5,95
Wald 36,91%** 37,04%** 36,83%** 37,04%** 36,91%**
Liczba obserwacji 250 250 250 250 250
Liczba bankéw 25 25 25 25 25

##%  {stotno$¢ na poziomie 1%, ** - istotno$¢ na poziomie 5%, * - istotno$¢ na poziomie 10%. # - istot-
no$¢ na poziomie ok. 12%. W nawiasach podano warto$¢ btedéw standardowych.

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Tabela 5. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej dynamika wzrostu
kredytéw mieszkaniowych w krajach, w ktérych dominowata sprzedaz

kredytéw mieszkaniowych ze zmiennym oprocentowaniem

- modele 8-12 w zaleznosci od przyjetego zestawu zmiennych objasniajacych

Numer modelu ze zmiennym oprocentowaniem
Zmienne kredytu mieszkaniowego
8 9 10 11 12
ML.D (-1) 0,140%** 0,160%** 0,120%** 0,142%** 0,102**
- (0,043) (0,044) (0,045) (0,044) (0,045)
R -14,891*** -12,68%** -13,013** -10,020** -8,447*
(4,948) (4,809) (5,232) (4,828) (4,903)
HP -2,172 -1,196 -2,454* -1,243 -1,264
(1,417) (1,348) (1,439) (1,300) (1,297)
RENT 1,789 2,922 1,346 2,704 0,258
(3,354) (3,396) (3,463) (3,294) (3,446)
HHI -2,103 -2,135 -0,692 -0,821 -2,617
(1,731) (1,728) (1,901) (1,779) (1,630)
DM A 0,584* 0,564* 0,379 0,347 0,226
- (0,320) (0,325) (0,345) (0,330) (0,345)
-1,004%** -1,279%** -0,806** -1,105%** -0,706**
C_BONDS_HLM (0,291) (0,322) (0,324) (0,329) (0,303)
GDP D -0,102 -0,052 -0,132 -0,073 -0,094
- (0,134) (0,136) (0,139) (0,132) (0,131)
HICP 2,872 1,931 1,640 0,552 3,615
(2,955) (3,039) (3,096) (2,993) (2,934)
UN 0,488 1,047 -0,048 0,724 1,058
(1,800) (1,742) (1,853) (1,687) (1,677)
Depo 0,390%** 0,372%** 0,377%** 0,353 %** 0,353%**
P (0,028) (0,025) (0,030) (0,026) (0,024)
Aln 0,044 0,003 0,039 -0,004 0,046
- (0,038) (0,044) (0,040) (0,043) (0,038)
7._score -5,53E-047
- (2,93E-04)
-0,060 -0,069
ROE (0,077) (0,077)
11,667 11,451
ROA (7,376) (6,976)
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Tabela 5 - cd.
Numer modelu ze zmiennym oprocentowaniem
Zmienne kredytu mieszkaniowego
8 9 10 11 12
- * _ *x
0500 0521
EA -2,148%** -2,431%*
- (0,822) (0,803)
CI -0,131 -0,240 0,271 0,154 -0,176
- (0,254) (0,261) (0,336) (0,319) (0,248)
const -0,477 0,559 -0,609 0,456 -0,569
(1,202) (1,332) (1,246) (1,294) (1,178)
AR(1) -5,04+* -4,39%k* -13,62%** -6,61%+* -6,85%**
AR(2) 0,35 0,22 -0,62 -0,27 0,46
Hansen 28,38 29,83 28,72 27,50 38,27
Wald 375,29%** 365,53%** 352,48%** 389,60%** 385,76%**
Liczba obserwacji 470 470 470 470 470
Liczba bankéw 47 47 47 47 47

*#* — jstotno$¢ na poziomie 1%, ** - istotno$¢ na poziomie 5%, * - istotno$¢ na poziomie 10%. W nawia-
sach podano warto$¢ btedéw standardowych.

Zré6dto: opracowanie wtasne.

Wyniki przeprowadzonej analizy byly powigzane oraz zbiezne w wybranych aspek-
tach z poszczegdlnymi badaniami z literatury przedmiotu. Podobnie jak w badaniach
Mingxina (2014) i Dajcmana (2020) spadek lub niskie stopy procentowe sprzyjaty
wzrostowi kredytéw mieszkaniowych. Przeprowadzone badanie panelowe wska-
zato, ze wzrost depozytéw przyczyniat sie do wzrostu kredytéw mieszkaniowych -
z zastrzezeniem, ze wyniki takie otrzymano tylko dla krajow, w ktérych dominowata
sprzedaz kredytow mieszkaniowych ze zmiennym oprocentowaniem - co byto wy-
nikiem zbieznym do analiz Pasaribu i Mindosa (2021) oraz Bruno, D’Onofrio i Ma-
rino (2017). Odmienne wyniki niz Nguyen i Dang (2020), Ranadi i in. (2021) oraz
Bruno, D’Onofrio i Marino (2017) otrzymano w zakresie wspdtczynnika wyptacal-
nosci oraz relacji kapitatu do aktywow, ktére w krajach o dominujgcej sprzedazy
kredytéw mieszkaniowych ze zmiennym oprocentowaniem pozostawaty w negatyw-
nej zaleznos$ci ze wzrostem kredytéw mieszkaniowych. Jednakze otrzymane wyniki
w zakresie wymogow kapitatowych byty zgodne z wnioskami Thi (2015). W zakresie
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poziomu koncentracji, wyniki dla krajow, w ktérych przewazata sprzedaz kredytow
mieszkaniowych ze statym oprocentowaniem byty takie same jak u Thi (2015), a od-
mienne od rezultatéw Kouretasa i Pawtowskiej (2018) oraz Pawtowskiej (2018).
W krajach charakteryzujacych sie dominujaca sprzedaza kredytéw mieszkaniowych
ze statym oprocentowaniem, wyniki w zakresie relacji aktywéw bankéw krajowych
do aktywoéw sektora bankowego pokryty sie z rezultatami Kouretasa i Pawlowskiej
(2018), co moze wskazywac, ze obecno$¢ bankow zagranicznych na krajowym ryn-
ku prowadzi do wzrostu kredytéw mieszkaniowych. W zakresie wskaznika Z-score
wnioski dla krajéw, w ktorych przewazata sprzedaz kredytéw mieszkaniowych ze
zmiennym oprocentowaniem, byty takie same jak u Kila i Miklaszewskiej (2015). Od-
nos$nie do zmiennych makroekonomicznych, tj. dynamiki PKB, inflacji i bezrobocia,
badanie panelowe nie wskazato na ich istotnos¢, jak w przypadku wynikéw np. Rana-
diiin. (2021) lub Bezemera, Samarina i Zhang (2020).

4. Wagi ryzyka kredytowego dla kredytow mieszkaniowych

Zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 575/2013
(2013) banki moga wykorzystywa¢ metode standardowa lub wewnetrznych ra-
tingéw (w wariancie podstawowym lub zaawansowanym) do szacowania wymo-
géw kapitatowych z tytutu ryzyka kredytowego'2. Wnioski w zakresie zestawienia
struktury kredytéw mieszkaniowych ze wzgledu na rodzaj oprocentowania z meto-
dami szacowania ryzyka sa nastepujace (por. rys. 1):

e metoda wewnetrznych ratingéw wystepowata przede wszystkim w krajach, ktd-
re charakteryzowaty sie wysoka sprzedaza kredytéw mieszkaniowych ze sta-
tym oprocentowaniem, np. w: Belgii, Danii, Niemczech, Holandii lub Wielkiej
Brytanii;

¢ metoda standardowa byta wykorzystywana w gtéwnej mierze w krajach, w kt4-
rych dominowata sprzedaz kredytéw mieszkaniowych ze zmienng stopa pro-
centowg, np. w: Butgarii, Cyprze, Polsce, Rumunii i krajach battyckich.

Wykorzystanie metody standardowej lub wewnetrznych ratingéw do szacowania
ryzyka kredytowego ma swoje odzwierciedlenie w wagach ryzyka. Na rysunku 2
zostaty zestawione ze soba Srednie wagi ryzyka kredytowego dla kredytéw miesz-
kaniowych oraz struktura kredytéw mieszkaniowych ze wzgledu na rodzaj opro-
centowania. Z zestawienia tego wynika, Ze im wyzsze bylty wagi ryzyka tym wyz-
sza byta sprzedaz kredytéw mieszkaniowych ze zmienna stopa procentows i vice
versa'3. Moze to oznacza¢, ze regulacje bankowe oraz sposéb ich wykorzystywania
przez banki mogty pozostawa¢ w powigzaniu ze struktura sprzedazy kredytéw
mieszkaniowych ze wzgledu na rodzaj oprocentowania.

12 Szczegbtowy opis metod szacowania ryzyka zostat zawarty w Rozporzadzeniu Parlamentu Europej-

skiego i Rady UE nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogéw ostrozno$ciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012,
0J L 176,27.6.2013.

13 7 wyjatkiem nastepujacych krajéw: Finlandii, Irlandii, Szwecji i Wegier.
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Rysunek 1. Metody szacowania ryzyka kredytowego oraz struktura kredytow mieszkaniowych

ze wzgledu na rodzaj oprocentowania w 2019 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: European Banking Authority, https://eba.europa.eu/risk-a-
nalysis-and-data (dostep: 08.07.2020) oraz ECB Statistical Data Warehouse, https://sdw.ecb.europa.eu
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Rysunek 2. Srednie wagi ryzyka kredytowego dla kredytéw mieszkaniowych oraz struktura
sprzedazy kredytéw mieszkaniowych ze wzgledu na rodzaj oprocentowania w 2019 r.
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Podsumowanie

Celem artykutu byta identyfikacja na podstawie literatury, a nastepnie oszaco-
wanie wptywu wybranych determinant na dynamike kredytéw mieszkaniowych,
z uwzglednieniem dwdch rodzajéw ich oprocentowania (state i zmienne) na przy-
ktadzie 18 krajéw Europy i bankéw. Wyniki modelowych rozwazan dla danych pa-
nelowych z lat 2009-2019 pozwalajg sformutowaé nastepujace wnioski.

Po pierwsze, istotng determinantg dynamiki kredytéw mieszkaniowych ze statym
oprocentowaniem byty m.in. hipoteczne listy zastawne. Analiza empiryczna wska-
zata bowiem, ze wzrost relacji wartos$ci hipotecznych listdw zastawnych do wartosci
rynku kredytéw mieszkaniowych w krajach, w ktérych przewazata sprzedaz kredy-
téw mieszkaniowych ze stalg stopa procentowa, prowadzita do zwiekszenia warto-
Sci portfeli kredytdw mieszkaniowych bankéw. Mozna to traktowac jako symptom,
ze sprzedaz kredytéw mieszkaniowych ze stalym oprocentowaniem wymaga po-
zyskania odpowiedniego finansowania w postaci hipotecznych listdw zastawnych.

Po drugie, odmienne wyniki otrzymano dla kredytéw mieszkaniowych ze zmien-
nym oprocentowaniem, gdyz w tym przypadku gtéwng role w ich finansowaniu
odgrywaty depozyty klientéw bedace w zasadzie krotkoterminowym zrédiem fi-
nansowania.

Po trzecie, w krajach, w ktérych dominowata sprzedaz kredytéw mieszkaniowych
ze stalym oprocentowaniem, poziom koncentracji w sektorze bankowym, udziat
bankéw krajowych w aktywach sektora bankowego oraz dynamika cen nierucho-
mosci pozostawaly w negatywnej zaleznosci z dynamika kredytéw mieszkanio-
wych - w przeciwienstwie do wielkos$ci aktywoéw banku, ktérej wzrost prowadzit
do wzrostu kredytéw mieszkaniowych.

Po czwarte, do istotnych zmiennych stymulujacych wzrost kredytéw mieszkanio-
wych w grupie krajéw o przewazajacej sprzedazy kredytow mieszkaniowych ze
zmiennym oprocentowaniem zaliczono dynamike sprzedazy z poprzedniego roku.
W grupie krajow, w ktérych dominowata sprzedaz kredytéw mieszkaniowych
ze zmiennym oprocentowaniem, jako destymulanty ich wzrostu zakwalifikowano
wskaznik Z-score oraz taczny wspotczynnik kapitatowy.

Po piate, studia literatury i analizy empiryczne wskazaty réwniez na wystepowanie
zalezno$ci pomiedzy regulacjami bankowymi a rodzajem oprocentowania kredy-
téw mieszkaniowych. Mianowicie, banki udzielajace kredyty mieszkaniowe ze sta-
13 stopa procentowg stosowaty na ogét nizsze wagi ryzyka. Jak wskazywaty dane
w krajach, w ktérych dominowata sprzedaz kredytéw mieszkaniowych ze stata sto-
pa procentowa, przewazato wykorzystywanie metody wewnetrznych ratingéw, dla
ktorej przecietne wagi ryzyka dla kredytéw mieszkaniowych ksztattowatly sie na
poziomie ok. 20%. Przeciwna sytuacja wystepowata w krajach, w ktérych domino-
wata sprzedaz kredytéw mieszkaniowych ze zmiennym oprocentowaniem. W tych-
ze krajach banki przede wszystkim korzystaty z metody standardowej, a przecietna
waga ryzyka dla kredytéw mieszkaniowych wynosita ok. 45%.
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Na tle przeprowadzonych badan sformutowano sekwencje trzech kluczowych py-
tan, na ktdre udzielenie odpowiedzi wykracza poza ramy tego artykutu, ale powin-
ny by¢ pilnie przedmiotem analiz i badan.
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Aneks
Tabela A. Statystyka dla zmiennych wykorzystanych w badaniu panelowym
Zmienna Srednia stoa(:f;l::sz\i:e Min. Maks.
ML_D 0,073 0,260 -0,918 4,176
IR 0,029 0,011 0,007 0,090
HP -0,002 0,047 -0,209 0,157
RENT 0,015 0,020 -0,142 0,166
HHI 0,068 0,052 0,021 0,388
DM_A 0,778 0,222 0,039 0,987
C_BONDS_HLM 0,226 0,163 0,000 0,684
GDP_D 0,026 0,129 -0,345 0,604
HICP 0,014 0,012 -0,017 0,047
UN 0,092 0,044 0,020 0,275
Depo 0,089 0,428 -0,954 10,580
A ln 24,030 2,240 19,906 28,753
Z_score 194,330 1203,047 -2,363 32048,790
ROE 0,020 0,600 -13,091 0,819
ROA 0,004 0,009 -0,124 0,044
TCR 0,170 0,071 -0,050 0,624
E_A 0,079 0,038 -0,039 0,342
Cl 0,644 0,182 -0,552 2,008

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela B. Macierz korelacji dla zmiennych wykorzystanych w badaniu panelowym

ML_D IR HP RENT | HHI | DM_A | C_BONDS_HLM GDP_D | HICP
ML_D 1,000
IR 0,050 | 1,000
HP -0,094 | -0,400 | 1,000
RENT -0,007 | 0,259 | 0,292 | 1,000
HHI -0,070 | -0,029 | -0,005 | -0,142 | 1,000
DM_A 0,000 |-0,340|-0,075 | -0,292 | -0,187 | 1,000
C_BONDS_HLM | -0,033 | -0,421 | -0,095 | -0,180 | 0,077 | 0,425 1,000
GDP_D -0,100 | -0,089 | 0,064 | -0,085 | -0,018 | -0,029 0,165 1,000
HICP -0,024 | 0,334 | -0,157 | 0,311 | -0,104 | -0,139 -0,219 -0,146 | 1,000
UN 0,009 | 0,081 | -0,523 | -0,481 | 0,367 | 0,261 0,394 0,020 | -0,254
Depo 0,591 | 0,011 | -0,077 | -0,028 | -0,011 | 0,065 0,102 -0,006 | -0,062
A ln -0,066 | 0,059 | 0,248 | 0,067 | 0,067 | -0,183 -0,121 0,020 | 0,070
Z_score -0,018 | -0,045 | 0,051 | 0,000 | -0,067 | 0,060 -0,018 0,013 | -0,014
ROE 0,047 |-0,046 | 0,131 | 0,071 | -0,090 | -0,014 0,007 0,050 | -0,036
ROA 0,183 | 0,058 | 0,075 | 0,094 |-0,123 | -0,122 -0,014 0,041 | -0,059
TCR 0,139 |-0,154 | 0,136 | 0,048 | -0,019 | -0,132 0,143 0,062 | 0,022
EA 0,076 | 0,117 | -0,032 | 0,022 | -0,026 | -0,104 -0,040 0,012 | -0,083
Cl -0,062 | -0,194 | 0,134 | 0,019 | -0,072 | 0,099 -0,082 -0,011 | 0,011
UN Depo Aln | Z_score| ROE ROA TCR E_A C.I
UN 1,000
Depo 0,077 | 1,000
Aln -0,268 | -0,098 | 1,000
Z_score -0,075 | -0,010 | -0,053 | 1,000
ROE -0,166 | 0,048 | -0,013 | 0,006 | 1,000
ROA -0,156 | 0,116 | -0,046 | -0,008 | 0,545 | 1,000
TCR -0,079 | 0,158 | -0,010 | -0,011 | 0,061 | 0,193 1,000
EA 0,138 | 0,058 | -0,419 | 0,017 | 0,138 | 0,299 0,320 1,000
Cl -0,071 | -0,025 | -0,193 | 0,123 | -0,070 | -0,247 -0,125 -0,047 | 1,000

Zrédto: opracowanie wiasne.




