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Wielowymiarowa analiza dojrzatosci
rynku kredytéw mieszkaniowych
w krajach Unii Europejskiej

STRESZCZENIE

Wolumen kredytéw mieszkaniowych w relacji do PKB wskazuje na znaczenie tego segmentu
posrednictwa w systemie finansowym danego kraju. Odpowiednio analizowane ujete cechy
rynku danego kraju — w ujeciu porownawczym z innymi — pozwalajg ocenic¢ stopien jego doj-
rzatosci. Jednoczesnie taka ocena dojrzatosci rynku kredytdw mieszkaniowych moze stuzy¢
w przyblizeniu jako przestanka stabilnosci systemu finansowego w danym kraju czy grupie kra-
jow. Badania cech i prawidtowosci proceséw dojrzewania rynkéw kredytéw mieszkaniowych
w réznych krajach sg stosunkowo nieliczne, a przy tym trudne metodologicznie (m.in. ze wzgle-
du na heterogenicznosg).

Celem artykutu jest analiza i skwantyfikowanie stopnia dojrzatosci rynku kredytéw mieszkanio-
wych w 19 krajach Unii Europejskiej. Do analizy zebranych danych wykorzystano technike TOP-
SIS, dedykowang do syntetycznej oceny wielokryterialnych proceséw w formule liniowego upo-
rzadkowania obiektéw. Analizie poddano dziewie¢ wybranych wskaznikéw diagnostycznych
badanych rynkdéw, a wyniki postuzyty do sporzgdzenia rankingu. Z kolei wskazniki cech ele-
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mentarnych oraz syntetyczne wskazniki dojrzatosci rynkéw postuzyty do grupowania badanych
krajow. Przeprowadzona analiza wskazuje na wyrazng segmentacje rynkéw kredytéw mieszka-
niowych w badanych krajach UE wedtug zastosowanych kryteriow i wskaznikéw, a tym samym
stanowi to dowdd , ze proces konwergencji modeli finansowania mieszkaniowego w Unii Euro-
pejskiej pozostaje niezakonczony, a roznice historyczne i instytucjonalne nadal istotnie rzutuja
na poziom rozwoju tych rynkéw. Najwyzsze pozycje zajety kraje Europy Pétnocnej i Zachodniej,
charakteryzujace sie duza gtebokoscig rynku, rozwinietymi mechanizmami refinansowania
opartymi na listach zastawnych, relatywnie stabilnymi warunkami cenowymi oraz znaczgcym
udziatem kredytow o statym oprocentowaniu. Taki uktad wynikéw wskazuje, ze dojrzatos¢ rynku
kredytow mieszkaniowych jest zwigzana nie tylko z poziomem zadtuzenia hipotecznego, ale
rowniez z trwatoscig Zrédet finansowania, stopniem rozwoju rynku kapitatowego. Na ostatnich
pozycjach znalazty sie: Wegry, Polska, Rumunia, Grecja, Cypr i Czechy.

Stowa kluczowe: dojrzatos$¢ rynkoéw, kredyt mieszkaniowy, analiza wielowymiarowa, metoda
TOPSIS

Kody JEL: G21, F36, C38

A MULTIDIMENSIONAL ANALYSIS OF THE MATURITY
OF RESIDENTIAL MORTGAGE MARKETS
IN THE EUROPEAN UNION COUNTRIES

ABSTRACT

The volume of housing loans relative to GDP indicates the importance of this segment of in-
termediation in a country’s financial system. Properly analyzed, the market features of a given
country —when compared with others — allow for an assessment of its level of maturity. At the
same time, such an evaluation of the maturity of the housing loan market can roughly serve
as an indication of the stability of the financial system in a given country or group of countries.
Research on the characteristics and patterns of the maturation processes of housing loan mar-
kets in different countries is relatively scarce and methodologically challenging (among other
things, due to heterogeneity).

The goal of the article is to analyze and quantify the maturity level of the housing loan market in
19 European Union countries. The analysis of the collected data used the TOPSIS technique,
designed for a synthetic assessment of multi-criteria processes in the form of linear ranking
of objects. Nine selected diagnostic indicators of the studied markets were analyzed. The
diagnostic indicators of the examined markets and the results were used to create a ranking.
Meanwhile, the indicators of basic features and the synthetic market maturity indicators were
used to group the studied countries. The conducted analysis shows a clear segmentation of
the mortgage markets in the examined EU countries according to the applied criteria and indi-
cators, and thus provides evidence that the process of convergence of housing finance models
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in the European Union remains unfinished, while historical and institutional differences still
significantly affect the development level of these markets. The highest positions were taken
by Northern and Western European countries, characterized by a deep market, developed refi-
nancing mechanisms based on covered bonds, relatively stable price conditions, and a signifi-
cant share of fixed-rate loans. This pattern of results indicates that the maturity of the mortgage
market is associated not only with the level of mortgage debt, but also with the durability of
funding sources, the level of capital market development. At the bottom of the ranking were:
Hungary, Poland, Romania, Greece, Cyprus, and the Czech Republic.

Keywords: market maturity, residential mortgage lending, multidimensional analysis, TOPSIS
method

JEL Codes: G21, F36, C38

WSTEP

Rynek nieruchomosci odgrywa kluczowa role zaréwno w gospodarce krajowej, jak i w zyciu go-
spodarstw domowych (Ferrari i Loseto 2023), wptywajac na poziom inwestycji, zatrudnienie
oraz stabilnosc¢ finansowa spoteczenstwa (Ferus 2024). Stanowi istotny segment gospodarki,
ktéry oddziatuje na rozwoj sektorow budownictwa, ustug i finanséw. Niezbednym warunkiem
dynamicznego rozwoju rynku nieruchomosci mieszkaniowych jest dojrzaty rynek posrednictwa
finansowego, ktéry umozliwia efektywne finansowanie inwestycji mieszkaniowych dzigki do-
stepnosci kredytéw hipotecznych’ dla gospodarstw domowych. Dobrze uregulowana i stabilna
polityka kredytowa znaczaco wptywa na sprawnosc¢ procesu inwestycyjnego i ptynnosc¢ trans-
akcji, stymulujac popyt na nieruchomosci i zwigkszajac site nabywcza gospodarstw domo-
wych. Wyjsciowa hipoteza badawcza zaktada, ze dojrzatosc¢ rynkéw kredytéw mieszkaniowych
w krajach UE jest wysoce zréznicowana wskutek niejednakowego stopnia zaawansowania
cech elementarnych sktadajacych sie na syntetyczny wskaznik dojrzatosci (SWD). Jednocze-
$nie na podstawie studiéw literatury mozna stwierdzié, ze uniwersalne wyjasnienie prawidto-
wosci proceséw dojrzewania rynku hipotecznych kredytdw mieszkaniowych jest nader ztozone,
jezeli wrecz niemozliwe. Wynika to m.in. ze specyficznego i, co wazne, zmiennego kontekstu
systemowego dla poszczegdlnych rynkéw lub ich grup.

Celem artykutu jest wielokryterialna ocena dojrzatosci rynkoéw kredytéw mieszkaniowych
w 19 krajach Unii Europejskiej. Struktura artykutu obejmuje krytyczna analize literatury poswie-

W artykule uzywamy trzech okreslen: mieszkaniowe kredyty hipoteczne, kredyty hipoteczne i kredyty mieszka-
niowe. W wigkszosci krajéw europejskich kredyt mieszkaniowy (na cele mieszkaniowe) to kredyt zabezpieczo-
ny hipoteka. Jednak sa w Europie réwniez kraje, w ktérych duzg role w strukturze kredytéw mieszkaniowych
odgrywa kredyt gwarantowany (z gwarancjg strony trzeciej), a mniejszg klasyczny kredyt hipoteczny oparty na
zabezpieczeniu rzeczowym. Przyktadem takiego kraju jest Francja, gdzie popularnym rozwigzaniem jest przy-
jecie przez bank gwarancji od wyspecjalizowanej instytucji, ktéra porecza sptate kredytéw w razie problemoéw
ze sptatg kredytu ze strony kredytobiorcy. Najwigksza instytucja specjalizujaca sig w gwarancjach kredytéw
mieszkaniowych (fr. caution) jest we Francji Crédit Logement.

<< POWROT DO SPISU TRESCI



conej przede wszystkim kryteriom i wskaznikom oceny dojrzatosci rynkéw kredytéw mieszka-
niowych, przy czym zidentyfikowano luke badan i publikacji poswieconych wielokryterialnym
analizom tej dojrzatosci. Oryginalnosc¢ artykutu polega na opracowaniu wielokryterialnej kon-
cepcji oceny dojrzatosci rynku hipotecznych kredytéw mieszkaniowych i zastosowaniu wybra-
nego narzedzia analitycznego do opracowania rankingu dojrzatosci badanych rynkéw. Osobno
omoéwiono watek dotyczacy formut oprocentowania kredytéw mieszkaniowych i czynnikéw
determinujgcych wybor okreslonej formuty przez kredytobiorcédw. Wybdr miedzy oprocentowa-
niem statym a zmiennym istotnie wptywa na ryzyko kredytowe gospodarstw domowych, a tym
samym na stabilnos$¢ catego portfela kredytéw mieszkaniowych, co czyni ten watek integral-
nym elementem oceny dojrzatosci rynku.

1. DOJRZALOSC RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH

Problem dojrzatosci rynkéw kredytow mieszkaniowych pozostaje stabo rozpoznany w literatu-
rze. Dojrzatos¢ nalezy odnosi¢ do poziomu rozwoju i stabilnosci rynku kredytéw hipotecznych
w danym kraju lub regionie. Dokonujgc dekompozycji tego pojecia, mozemy stwierdzi¢, ze od-
nosi sie ono do pytania, jak dobrze rozwiniety jest rynek pod wzgledem zdolnosci do zaspokaja-
nia potrzeb pozyczkobiorcow i kredytodawcow, dostepnych produktow oraz ogoélnej efektywno-
$ci i funkcjonowania rynku. Pojecie dojrzatosci rynku powinno taczy¢ zaréwno aspekt zwigzany
zrozwojem rynku, jak i jego stabilnoscia.

European Mortgage Fedaration jako miare dojrzatosci rynku hipotecznego dla 28 krajow Unii
Europejskiej przyjmuje udziat zadtuzenia z tytutu kredytéw hipotecznych w PKB (Erol 2019). Jest
to podejscie jednowymiarowe, sprowadzajgce sie do oceny wytgcznie wielkosci rynku kredy-
téw mieszkaniowych w odniesieniu do rozmiaréw gospodarki. Tymczasem zbyt wysoki wskaz-
nik kredytéw mieszkaniowych do PKB moze by¢ sygnatem podwyzszonego ryzyka destabilizacji
sektora bankowego. Tym samym jednowymiarowe podejscie do oceny dojrzatosci rynku jest
niewystarczajgce i wymaga uzupetnienia o dodatkowe kryteria.

A. Bickova i E. Sierminska (Bicakova i Sierminska 2008) wskazuja, ze dojrzatos¢ rynku kredytow
hipotecznych zalezy, z jednej strony, od ogdlnego otoczenia prawnego (takiego jak egzekwowa-
nie umow, skutecznos¢ sadow, przepisy dotyczace zabezpieczen i upadtosci) oraz od dostep-
nosci informacji kredytowej i wymiany informacji, a z drugiej strony od bezposrednich regulacji
rynku kredytéw hipotecznych. Podejscie tych autorek ma charakter regulacyjny, wpisujac sie
W Szersze pojecie rozwoju rynku.

Dojrzatos¢ rynku kredytéw mieszkaniowych nalezy takze analizowa¢ w kontekscie fazy cyklu
zycia rynku: fazy wstepnej, fazy dynamicznego rozwoju oraz fazy dojrzatosci. W niniejszym arty-
kule przyjeto koncepcje cyklu zycia rynku jako ramy analitycznej, Swiadomie odchodzac od kla-
sycznego modelu cyklu zycia produktu, ktéry zaktada linearng i nieuchronng faze schytkowa,
ktéra dla rynkéw zaspokajajgcych trwate potrzeby spoteczne jest nieadekwatna.
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W fazie wstepnej rynek kredytéw hipotecznych zaczyna sie ksztattowac, a kredyty hipotecz-
ne sg stabo dostepne i zazwyczaj tylko dla waskiej grupy oséb o wysokich dochodach. Ryzyko
kredytowe jest duze, co powoduje, ze banki stawiajg wysokie wymagania w zakresie wktadu
wtasnego. W poczatkowej fazie rozwoju banki opieraja sie na takich tradycyjnych formach fi-
nansowania, jak kredyty udzielane przez banki panstwowe lub duze banki komercyjne. Na tym
etapie poziom oprocentowania kredytdéw jest zwykle wysoki, a warunki kredytowe relatywnie
rygorystyczne. Brak odpowiednich regulacji moze powodowac zagrozenia dla stabilnosci sys-
temu finansowego.

W fazie dynamicznego rozwoju rynek kredytéw hipotecznych zyskuje na znaczeniu. Pojawiaja
sie bardziej zréznicowane produkty hipoteczne, dostosowane do réznych potrzeb konsumen-
tow. Wzrost konkurencji miedzy bankami prowadzi do obnizenia kosztéw kredytéw. Waznym ele-
mentem jest rozwdj rynku wtdrnego i instrumentéw finansowych wspierajacych rynek, jak listy
zastawne. Waznym kanatem dystrybucji kredytéw staje sie posrednictwo kredytowe.

O rynku w fazie dojrzatosci mozna mowic¢ wowczas, gdy rynek osigga stabilnos¢, a instytucje
finansowe oferuja szeroka game produktéw dostosowanych do réznych segmentéw rynku.
Produkty hipoteczne stajg sie powszechne, zréznicowane i dostepne dla szerokiej grupy kon-
sumentow, ktérzy charakteryzujg sie wysokim poziomem edukacji finansowej. Kredytobiorcy
podejmuja natomiast Swiadome decyzje dotyczace wyboru pomiedzy kredytami o statej stopie
procentowej a kredytami z oprocentowaniem zmiennym. Rynek wtérny kredytéw hipotecznych
jest dobrze rozwiniety i umozliwia bankom efektywne zarzgdzanie portfelem kredytow. Oznacza
to, ze kredyty hipoteczne, po udzieleniu, moga byc¢ tatwo sprzedawane lub sekurytyzowane na
rynku wtérnym, co pozwala bankom na szybkie odzyskanie kapitatu oraz zmniejszenie ryzyka
kredytowego.

Tabela 1. Kryteria i charakterystyki dojrzatosci rynku kredytow mieszkaniowych

Potencjalne odziatywanie

Kryterium

Definicja

Wielkosé Rozmiar i dostepnos¢ rynku w relacjido  Wyzsze wartosci wskazujg na

i penetracja gospodarki i gospodarstw domowych. szeroki dostep do rynku kredytéw
rynku Kryterium pozwala na analizeg, naiile mieszkaniowych i rozbudowang
(gtebokosé w danych warunkach makroekono- oferte produktéw kredytowych.
rynku) micznych dostepna jest szeroka gama

produktéw hipotecznych, dostosowa-
nych do réznych potrzeb i mozliwosci
finansowych konsumentoéw, takich jak
kredyty o statej stopie procentowej,
kredyty o zmiennym oprocentowaniu
oraz kredyty wspierane przez pafistwo.
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Tabela 1. cd.

Kryterium

Definicja

Potencjalne odziatywanie

Zrédta i jakosé
finansowania

Warunki
cenowe
i konkurencja

Nasycenie
rynku

Swiadomosé
i kompetencje
konsumentow

Dostepnosé
i obcigzenie
kosztami
mieszkanio-
wymi

Znaczenie
statego
oprocentowa-
nia

Struktura Zrédet finansowania kredytow
mieszkaniowych w bankach (depozyty,
obligacje, listy zastawne), z uwzgled-
nieniem ich wptywu na dtugoterminowa
stabilno$¢ i odpornosé na wahania
rynkowe.

Poziomu i struktura kosztu kredytow
mieszkaniowych (m.in. $rednie opro-
centowanie i jego zmiennosc) jako od-
zwierciedlenie sity konkurencji miedzy
instytucjami finansowymi oraz efektyw-
nosci mechanizmdw rynkowych.

Poziom popytu na finansowanie miesz-
kaniowe —wskazuje, na jakim poziomie
znajduje sie rynek kredytéw mieszkanio-
wych pod katem dalszego potencjatu
wzrostu liczby nowych kredytobiorcéow

i dynamiki akcji kredytowe;j.

Poziom wiedzy finansowej i zdolnosci
do podejmowania swiadomych decyzji
kredytowych, obejmujgca umiejetnosé
rozumienia kosztéw, ryzyka (stopy pro-
centowej, kursowego) oraz umiejetnosé
poréwnywania ofert rynkowych.

Poziom, w jakim gospodarstwa domowe
sg w stanie finansowo pozwoli¢ sobie
na zakup lub wynajem mieszkania,
uwzgledniajac relacje kosztéw mieszka-
niowych do dochodow.

Znaczenie kredytéw hipotecznych o sta-
tym oprocentowaniu

Zrodto: opracowanie wtasne.

Wysoki udziat listéw zastawnych sy-
gnalizuje dtugoterminowe, stabilne
finansowanie.

Nizsze $rednie oprocentowanie przy
niskiej zmiennosci (odchyleniu)
oznacza wiekszg konkurencje i sta-
bilnos¢ systemu finansowego.

Wysokie nasycenie rynku moze
wskazywac na wiekszg dostepnosé
finansowania mieszkaniowego

i bardziej rozwiniety sektor finan-
sowy, ale, z drugiej strony, moze
Swiadczy¢ o wysokim poziomie
zadtuzenia gospodarstw domowych
oraz podatnosé rynku na zmiany
koniunktury i stép procentowych.

Wyzsza wiedza finansowa spote-
czenstwa umozliwia Swiadome
korzystanie z kredytéw, sprzyja
innowacjom produktowym

i ogranicza ryzyko nadmiernego
zadtuzenia.

Pogorszenie dostepnosci mieszkan
moze ograniczac popyt i zwiekszac
wykluczenie mieszkaniowe w spote-
czenstwie.

Wiegkszy udziat statego oprocento-
wania moze zwigkszac stabilno$¢
finansowa gospodarstw domowych,
ograniczac ryzyko zwigzane ze zmia-
nami stép procentowych i zmniej-
sza¢ podatnos$¢ rynku mieszkanio-
wego na szoki makroekonomiczne.
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W Swietle literatury siedem kryteridw scharakteryzowanych w tabeli 1 stanowi uzyteczne narze-
dzie do wielokryterialnej oceny stopnia dojrzatosci rynku kredytéw mieszkaniowych. Ich kom-
pleksowe ujecie pozwala na syntetyczng ocene funkcjonowania rynku, identyfikacje jego moc-
nych i stabych stron oraz porownywanie poziomu rozwoju rynkoéw kredytéw mieszkaniowych
pomiedzy krajami i w réznych okresach.

2. FORMULA OPROCENTOWANIA KREDYTU
A DOJRZALOSC RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH

W badaniach nad stopniem dojrzatosci rynkéw kredytéw mieszkaniowych waznym kryterium
jest réznorodnos¢ oferty ze wzgledu na warunki uzyskania kredytu, a zwtaszcza formuty opro-
centowania. Jak dowodzg doswiadczenia, choc¢by te wspdtczesne w Polsce, formuta oprocen-
towania ma wptyw nie tylko na zdolnosc¢ kredytobiorcow do regulowania swoich zobowigzan
kredytowych, ale takze na ich stosunek do postanowien umownych, w zaleznosci od zmian
stop procentowych i materializacji ryzyk zwigzanych z zaciggnietym kredytem. Dlatego w okre-
$lonych warunkach formuta oprocentowania moze wptywac¢ na bezpieczenstwo finansowe
konsumentdw, a nawet na stabilnos¢ instytucji kredytujacych.

Z tego wzgledu problematyce formuty oprocentowania poswigcono w niniejszym artykule rela-
tywnie duzo miejsca. Wynika to z przyjetego podejscia badawczego, w ktérym jednym z wymia-
réw oceny dojrzatosci rynku kredytéw mieszkaniowych jest udziat warto$ci nowo udzielonych
kredytow z okresem statosci stopy procentowej dtuzszym niz jeden rok w tgcznej wartosci no-
wej akcji kredytowej.

Konsument, podejmujac decyzje o zaciggnieciu kredytu hipotecznego, musi rozwazy¢ wie-
le czynnikow wptywajacych na koszt i terminowa obstuge zadtuzenia. Jednym z kluczowych
aspektow jest wybor formy oprocentowania, czyli decyzja, czy kredyt bedzie miat oprocento-
wanie state (ang. fixed rate mortgage, FRM) czy zmienne (ang. adjustable rate mortgage, ARM).

Europejska Federacja Hipoteczna (European Mortgage Federation, EMF) wyréznia nastepujace
kategorie i formuty oprocentowania kredytow (European Mortgage Federation 2024):

* oparte na stopie zmiennej (ang. variable rate) ze statym poczatkowym okresem oprocento-
wania do jednego roku;

e krétkoterminowo state (ang. short-term fixed) ze statym poczagtkowym okresem oprocento-
wania miedzy 1 a 5 lat;

* drednioterminowo state (ang. medium-term fixed) ze statym poczatkowym okresem opro-
centowania miedzy 5 a 10 lat;

* dtugoterminowo state (ang. long-term fixed) ze statym poczatkowym okresem oprocento-
wania powyzej 10 lat.

W przypadku kredytu o statym oprocentowaniu (FRM) wysoko$¢ odsetek pozostaje niezmien-
na przez caty okres kredytowania, co zapewnia kredytobiorcy przewidywalno$¢ wysokosci rat
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i ochrone przed ryzykiem wzrostu stop procentowych. Tego rodzaju rozwigzanie jest szczegolnie
korzystne dla oséb preferujacych stabilnos¢ finansowa oraz w okresach niskich stép procen-
towych. Jednak state oprocentowanie czesto oznacza wyzszg poczatkowg stope procentowa
w poréwnaniu do kredytéw o zmiennym oprocentowaniu. Jak zauwazyli K. Ahniin. (Ahniinn.,
2022), kredytobiorcy, ktérzy wybierali statg stope procentowa (FRM), dokonywali o 12-23%
wyzszych ptatnosci, aby unikna¢ potencjalnych szokéw ptatnosci przy zmiennej stopie opro-
centowania na poziomie 0,66-1,62%.

Natomiast w przypadku kredytu o zmiennym oprocentowaniu (ARM) wysokos$¢ odsetek jest
uzalezniona od poziomu wskaznika referencyjnego (np. WIBOR, EURIBOR), ktéry moze zmie-
nia¢ sie w czasie (Albertazzi i in. 2019), wptywajgc na wysoko$¢ raty kredytowej. Taki rodzaj
finansowania wigze sie z wiekszym ryzykiem dla kredytobiorcy, poniewaz wzrost wskaznika re-
ferencyjnego prowadzi do zwigkszenia kosztéw obstugi kredytu. Jednak w okresach niskich lub
spadajgcych stop procentowych kredyty zmiennoprocentowe moga oferowac korzystniejsze
warunki niz kredyty statoprocentowe. W opinii E. Berlinger (Berlinger 2019) stata, jak i zmienna
stopa oprocentowania wigze sie z ryzykiem. Wybor miedzy kredytami ARM i FRM to wyboér mie-
dzy ryzykiem przeptywdw pienieznych a ryzykiem wartosci biezace;j.

Na wielu rynkach, w tym w Polsce, dostepne sg takze kredyty hipoteczne o okresowo sta-
tym oprocentowaniu, ktére stanowig kompromis miedzy FRM a ARM. W takich przypadkach
oprocentowanie ustalane jest na okreslony czas, np. 5-7 lat, po czym zostaje dostosowane
do aktualnych warunkéw rynkowych zgodnie z obowiazujgcym wskaznikiem referencyjnym.
Takie rozwigzanie zapewnia pewien poziom stabilno$ci w poczatkowym okresie kredytowa-
nia, a jednoczesnie daje mozliwos¢ skorzystania z potencjalnych spadkéw stép procentowych
W przysztosci.

Wybér formuty oprocentowania przez konsumenta moze by¢ rowniez determinowany kosztami
zwigzanymi z przedterminowa sptatg zobowigzania. W przypadku kredytéw o zmiennej stopie
procentowej (ARM) ta kwestia ma zazwyczaj mniejsze znaczenie, poniewaz oprocentowanie
kredytu dostosowuje sie do aktualnych warunkdéw rynkowych, a banki nie ponosza istotnych
strat zwigzanych z wczesniejszg sptatg kapitatu.

W przypadku kredytéw o statym oprocentowaniu (FRM) przedterminowa sptata moze genero-
wac istotne konsekwencje finansowe zaroéwno dla kredytobiorcy, jak i kredytodawcy. Jak wska-
zuje P. Mielus (Mielus 2017), w sytuacji znacznych zmian stop procentowych warto$¢ kredytow
o statym oprocentowaniu moze ulega¢ wyraznym wahaniom. Gdy stopy procentowe spadaja,
kredytobiorcy czesto dgzg do refinansowania swojego zobowigzania na bardziej korzystnych
warunkach. Moze to prowadzi¢ do strat po stronie bankdw, ktére pierwotnie udzielity kredytéw
PO wyzszym oprocentowaniu, poniewaz wczesniejsza sptata oznacza dla nich utrate czesci
przysztych przychodéw odsetkowych.

Aby ograniczy¢ te straty i zniecheci¢ klientéw do refinansowania kredytéw w okresach spada-
jacych stop procentowych, banki moga stosowac optaty za przedterminowa sptate. Wysokos¢
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takich optat moze by¢ uzalezniona od réznicy miedzy oprocentowaniem pierwotnego kredytu
a aktualnymi stopami rynkowymi, a takze od okresu pozostatego do sptaty kredytu.

W wielu krajach stosuje sie regulacje majace na celu ochrone konsumentéw przed nadmier-
nymi kosztami wczesniejszej sptaty zobowigzania. Obejmuja one zaréwno okreslone zasady
wyliczania tych optat, jak i ograniczenia dotyczgce ich maksymalnej wysokosci (European Cen-
tral Bank 2009, s. 27). W niektérych systemach prawnych wprowadzono réwniez przepisy prze-
widujgce stopniowe zmniejszanie wysokosci prowizji w miare uptywu czasu trwania kredytu.

Analiza danych empirycznych dla krajow UE wskazuje na duze zréznicowanie pomiedzy kraja-
mi w zakresie preferowanej formuty oprocentowania kredytow hipotecznych. Struktura rynku
kredytowego pod tym wzgledem w danym kraju wynika z wielu czynnikéw, jak uwarunkowania
makroekonomiczne, polityka monetarna banku centralnego, regulacje prawne, poziom inflacji
oraz indywidualne preferencje konsumentéw.

Badania Europejskiego Banku Centralnego (2009) oraz J. Y. Campbella (Campbell i in. 2013)
wskazuja, ze w Europie istnieja wyrazne réznice w dominujacych modelach kredytowania.
W takich krajach jak: Belgia, Francja, Niemcy i Holandia dominuja kredyty o statej stopie pro-
centowej (FRM), ktére zapewniaja kredytobiorcom stabilnos¢ wysokosci rat przez caty okres
kredytowania. Popularnos¢ tych kredytow wynika m.in. z konserwatywnej polityki kredytowej
bankow, silnego nadzoru regulacyjnego oraz stabilnej polityki monetarnej, sprzyjajacej dtugo-
terminowym zobowigzaniom o statym oprocentowaniu.

Z kolei na takich rynkach jak: Austria, Grecja, Hiszpania, Portugalia i Wtochy dominuje model
kredytow o zmiennej stopie procentowej (ARM). Oznacza to, ze konsumenci w tych krajach sg
bardziej sktonni do podejmowania ryzyka zwigzanego z ewentualnymi zmianami stép procen-
towych, ktére moga zaréwno obnizag, jak i podwyzsza¢ koszty kredytu w zaleznos$ci od sytuacji
makroekonomicznej.

Warto jednak zwrdéci¢ uwage na zmiennos¢ wyboréw konsumentéw w poszczegdlnych krajach
na przestrzeni lat (Badarinzaiin. 2018, s. 2275-2288). Struktura rynku kredytowego pod wzgle-
dem formuty oprocentowania nie jest stata i podlega wptywom dynamicznych zmian w oto-
czeniu gospodarczym. Istotne znaczenie majg wahania stép procentowych, poziom inflacji,
korelacja miedzy bezrobociem a krotkoterminowa stopa procentowsa, wiedza finansowa go-
spodarstw domowych (Albertazziiin. 2019), zmiany w polityce pienieznej bankdw centralnych
oraz reformy regulacyjne wptywajace na dostepnosc¢ réznych form kredytowania. Dodatkowo,
w czasach kryzyséw gospodarczych lub okreséw wysokiej niepewnosci finansowej, kredyto-
biorcy mogg sktania¢ sie ku kredytom o statym oprocentowaniu, aby zminimalizowac ryzyko
wzrostu rat. Natomiast w okresach stabilnej lub malejacej inflacji moga preferowac kredyty
zmiennoprocentowe, liczac na nizsze koszty finansowania. U. Albertazzi i in. (Albertazzi i in.
2024) stwierdzili, ze udziat nowo udzielonych kredytdw o statym oprocentowaniu jest wiekszy
w przypadku gdy historyczna zmiennos¢ inflacji jest nizsza.

<< POWROT DO SPISU TRESCI



W efekcie, struktura rynkéw kredytowych w Europie podlega ciggtym zmianom, odzwierciedla-
jac aktualne trendy gospodarcze, cykle kredytowe, zmiany w polityce pienieznej oraz indywidu-
alne preferencje konsumentéw. W czasach niepewnosci i wysokiej zmiennosci stop procen-
towych konsumenci czesciej sktaniaja sie ku kredytom o statej stopie procentowej, natomiast
w okresach niskich stop procentowych wigkszg popularnoscia ciesza sie kredyty zmiennopro-
centowe, ktore w krétkim okresie moga oferowac nizsze koszty finansowania.

W literaturze przedmiotu sg szeroko analizowane determinanty wyboru formy oprocentowania
kredytéw hipotecznych, uwzgledniajgce zardwno czynniki podazowe (decyzje sektora banko-
wego), jak i popytowe (preferencje gospodarstw domowych). Decyzja kredytobiorcéw dotyczg-
ca wyboru kredytu o statym (FRM) lub zmiennym (ARM) oprocentowaniu jest takze wynikiem
ztozonej interakcji pomiedzy warunkami makroekonomicznymi, regulacjami rynkowymi oraz
strategig bankow w zakresie struktury kredytowania. Rdznice w preferencjach kredytobiorcow
wynikaja rowniez z cech gospodarstw domowych, jak poziom dochodéw, sktonnos¢ do ryzyka,
poziom wiedzy finansowej konsumentow oraz horyzont czasowy podejmowanych zobowigzan.
W krajach o wyzszym poziomie swiadomosci finansowej kredytobiorcéw, stabilnej gospodarce
i rozwinietym rynku finansowym czesciej spotyka sie kredyty o statej stopie procentowej. Nato-
miast w regionach, gdzie dominuje krotkoterminowe podejscie do finansowania oraz wieksza
elastycznosc kosztow kredytu, bardziej popularne sg kredyty zmiennoprocentowe.

Badania M. Ehrmanna i M. Ziegelmeyera (Ehrmann i Ziegelmeyer 2017) wskazujg na uwarun-
kowania makroekonomiczne wptywajgce na popularnos¢ kredytow o zmiennym oprocentowa-

niu. Autorzy dowodzg, ze kredyty zmiennoprocentowe sg czesciej wybierane w sytuaciji, gdy:

* spread miedzy dtugoterminowymi i krotkoterminowymi stopami procentowymi jest wy-
soki, co oznacza, ze kredyty o statej stopie moga by¢ poczatkowo znacznie drozsze niz te
0 zmiennej stopie, czynigc te drugie bardziej atrakcyjnymi dla kredytobiorcow;

e wzrost gospodarczy jest silny, co zwieksza sktonnosé gospodarstw domowych do podej-
mowania wiekszego ryzyka finansowego w zamian za potencjalnie nizsze koszty kredytu
w krotkim okresie;

* stopa bezrobocia wykazuje niska zmiennos¢, co sprawia, ze gospodarstwa domowe sa
bardziej sktonne do akceptowania niepewnosci zwigzanej z potencjalnymi przysztymi wzro-
stami rat kredytowych.

Literatura przedmiotu podkresla takze istotny wptyw polityki pienieznej banku centralnego na
wybor formy oprocentowania kredytow hipotecznych, zaréwno statego, jak i zmiennego. Bank
centralny, poprzez kontrolowanie poziomu stép procentowych, wptywa bezposrednio na opro-
centowanie kredytéw, a zmiany w polityce pienieznej moga sktoni¢ konsumentéw do podejmo-
wania decyzji o wyborze jednej z tych form oprocentowania, zaleznie od aktualnych warunkéw
gospodarczych.

W literaturze wskazuje sig, ze wyzszy udziat kredytéw zmiennoprocentowych w gospodarce
sprawia, ze transmisja polityki pienieznej jest silniejsza (Mishkin 2007). Wynika to z faktu, ze
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wzrost rat kredytéw hipotecznych w przypadku kredytéw o zmiennej stopie procentowej zmniej-
sza dochdd rozporzadzalny kredytobiorcéw, co moze obnizy¢ ich popyt konsumpcyjny, a tym
samym inflacje. Ten poglad nie jest jednak jednoznaczny. Badania F. Altunok i in. (Altunok i in.
2023) wskazuja, ze o ile wzrost rat kredytowych jest niekorzystny dla kredytobiorcéw, to jednak
oznacza wyzsze dochody odsetkowe dla bankéw. Z tego tez wzgledu, w warunkach zaostrzania
polityki pienieznej, banki z wyzszym udziatem kredytéw ze zmienng stopa majg korzystne per-
spektywy w zakresie dochodéw odsetkowych, co moze przektadac¢ sie na wyzszg podaz tego
typu kredytéw w wiekszym stopniu niz banki z nizszym udziatem stopy zmiennej. Wéwczas ten
kanat kredytowy bedzie ttumic¢ skutki zmian stép procentowych, co oznacza mniej skuteczna
polityke pieniezng. Podobny kierunek wskazujg badania F. Core i in. (Core 2025). Dowodza, ze
skutecznos¢ dezinflacji zalezy nie tylko od skali, o jaka banki centralne podnosza stopy procen-
towe, ale takze od sposobu, w jaki te zmiany stép wptywaja na zachowania przedsigbiorstw.
Mechanizm transmisji monetarnej obejmuje bowiem oparty na kosztach kanat podazowy: wyz-
sze stopy procentowe prowadzg do wzrostu cen w niektérych firmach, a nie do ich spadku.

Z punktu widzenia kredytobiorcy, gdy bank centralny podnosi stopy procentowe w celu walki
z inflacja lub schtadzania koniunktury gospodarczej, oprocentowanie kredytéw zmiennopro-
centowych zazwyczaj rowniez wzrasta. W takim przypadku konsumenci moga preferowac kre-
dyty o statej stopie procentowej, aby zabezpieczy¢ sie przed wzrostem kosztow kredytu w przy-
sztosci. Kredyty statoprocentowe oferujg stabilnos¢ poziomu kosztéw kredytu przez caty okres
kredytowania, co jest szczegolnie istotne w okresie niepewnosci gospodarczej, gdy zmiany
w polityce pienieznej moga by¢ trudne do przewidzenia.

Z kolei w sytuacji obnizania stop procentowych przez bank centralny, oprocentowanie kredytow
zmiennoprocentowych spada, co sprawia, ze stajg sie one bardziej atrakcyjne dla kredytobior-
cow. Spadajgce stopy procentowe moga sktoni¢ konsumentéw do wyboru kredytéw zmienno-
procentowych, poniewaz oferujg one nizsze koszty kredytowania w krotkim okresie. W takich
warunkach kredytobiorcy licza na dalsze obnizki stop procentowych, co sprawia, ze kredyty
zmiennoprocentowe staja sie bardziej optacalne.

Dodatkowo, decyzje konsumentéw o wyborze formy oprocentowania czesto opieraja sie na
ich oczekiwaniach co do przysztych zmian stop procentowych. Jesli przewidujg oni, ze bank
centralny bedzie kontynuowat podwyzki stép procentowych, moga sktania¢ sie ku kredytom
o statej stopie procentowej, aby ,zamrozi¢” oprocentowanie na korzystnym poziomie. Z kolei
w przypadku prognoz o utrzymujacym sie niskim poziomie stép procentowych lub ich dalszym
spadku kredyty zmiennoprocentowe moga by¢ postrzegane jako korzystniejsza opcja.

Powyzsze wyniki badan wskazuja, ze wyboér formy oprocentowania kredytéw hipotecznych nie
jest jedynie kwestig indywidualnych preferencji kredytobiorcéw, lecz jest silnie uzalezniony od
warunkow makroekonomicznych, struktury rynku finansowego oraz polityki bankow i regulato-
row. Dynamika tego wyboru zmienia sie w zaleznosci od otoczenia gospodarczego, co sprawia,
ze w roznych okresach dominujg rézne modele kredytowania.
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Determinanty wyboru formy oprocentowania kredytéw hipotecznych po stronie podazy wyni-
kaja przede wszystkim z decyzji bankéw dotyczacych struktury finansowania, zarzadzania ryzy-
kiem, charakterystyki bilansu banku, konkurencji oraz dostosowania do warunkéw regulacyj-
nych i makroekonomicznych (Sgrensen, Lichtenberger 2007). Banki, jako instytucje finansowe,
musza balansowac miedzy swojg rentownoscig a atrakcyjnoscig oferty dla klientéw, co prowa-
dzi do réznic w dostepnosci kredytdw o statym i zmiennym oprocentowaniu.

Jednym z kluczowych czynnikéw wptywajacych na strategie bankdw jest koszt pozyskania kapi-
tatu. Jesli banki finansuja kredyty gtéwnie za pomoca krétkoterminowych depozytéw, wowczas
chetniej udzielajg kredytéw o zmiennej stopie procentowej, poniewaz pozwala im to na lepsze
dopasowanie kosztéw i przychoddéw. W przypadku, gdy instytucje finansowe moga pozyskiwac
dtugoterminowe srodki, np. poprzez emisje obligacji zabezpieczonych hipotekami lub sekuryty-
zacje kredytow, oferta kredytéw statoprocentowych staje sie bardziej konkurencyjna.

Banki musza réwniez bra¢ pod uwage ryzyko stopy procentowej. Kredyty o statej stopie wigza
sie zwiekszg ekspozycja na zmiany rynkowe, poniewaz bank nie moze w trakcie trwania umowy
dostosowac oprocentowania do warunkéw panujacych na rynku. Wzrost stop procentowych
moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej koszt finansowania przewyzsza zyski z udzielonych kre-
dytéw, co zagraza stabilnosci banku. Aby zabezpieczy¢ sie przed tym ryzykiem, banki stosuja
rézne strategie, jak wykorzystanie instrumentéw pochodnych, co generuje dodatkowe koszty.
W konsekwencji w okresach wysokiej niepewnosci banki moga ograniczac oferte kredytow sta-
toprocentowych lub stosowac wyzsze marze, aby zrekompensowac sobie potencjalne straty.

Badania U. Albertazzi i in. (Albertazziiin. 2019) wskazujg na dominujgca role czynnikéw popy-
towych, ktére ttumaczg az 72% catkowitej zmiennosci w udziale kredytéw o statym oprocento-
waniu w catkowitej wartosci kredytéw hipotecznych w badanych krajach.

Autorzy zwracajg jednak uwage na niejednorodnosc¢ czynnikéw popytowych w wyborze formuty
oprocentowania, ktdre z reguty powigzane sa z innymi czynnikami. Wskazuja, ze udziat nowych
kredytéw o statej stopie procentowej jest wiekszy w sytuacji, gdy:

* historyczna zmiennos¢ inflacji jest niska, co sktania kredytobiorcéw do poszukiwania sta-
bilnych rozwigzan finansowych;

* wystepuje wysoka korelacja miedzy bezrobociem a krétkoterminowa stopa procentows, co
zwieksza postrzegane ryzyko nagtych zmian kosztu kredytu o zmiennej stopie;

° poziom wiedzy finansowej gospodarstw domowych jest niski, co moze skutkowac prefero-
waniem kredytéw statoprocentowych jako bardziej przewidywalnych i mniej skomplikowa-
nych produktéw finansowych;

* obowigzujg regulacje umozliwiajgce wykorzystanie kredytéw hipotecznych do zabezpiecza-
nia instrumentdéw finansowania bankowego, jak obligacje zabezpieczone (covered bonds)
i papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekg (MBS — mortgage-backed securities), co
sprzyja dostepnosci kredytéw statoprocentowych w ofercie bankdw.
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Wybdr formy oprocentowania kredytu hipotecznego przez konsumentéw jest determinowany
przez réznorodne czynniki, ktére mozna podzieli¢ na dwie gtéwne grupy: czynniki zwigzane
z ceng produktu hipotecznego oraz te zwigzane z cechami kredytobiorcy.

Pierwsza grupa czynnikéw odnosi sie bezposrednio do kosztu kredytu hipotecznego. Konsu-
menci, decydujac sie na wybor kredytu, analizujg przede wszystkim réznice w oprocentowaniu
kredytow statoprocentowych i zmiennoprocentowych, a takze przewidywania co do przysztych
zmian poziomu stop procentowych. Badania M. Paiella i A. F. Pozzolo (2007) pokazuja, ze na
rynkach, gdzie wystepujg wyzsze stopy procentowe, kredytobiorcy wykazuja sktonnos¢ do
preferowania kredytéw o zmiennej stopie procentowej. Dzieje sie tak, poniewaz konsumenci
przewiduja, ze w przysztosci stopy procentowe moga spadac, co obnizy koszty kredytu hipo-
tecznego i przywrdci je do srednich poziomow historycznych. Z kolei w okresach, gdy istnieja
wysokie oczekiwania co do wzrostu stop procentowych, konsumenci sg bardziej sktonni wybie-
ra¢ kredyty o statej stopie procentowej, poniewaz stabilno$¢ oprocentowania daje im poczucie
bezpieczenstwa w obliczu rosngcych kosztéw kredytu w przysztosci.

Na znaczenie czynnikéw cenowych przy wyborze formy oprocentowania kredytéw zwraca uwa-
ge takze J. Vickery (2007). Autor, badajgc wptyw zmian oprocentowania kredytow hipotecznych
na wybory konsumentéw, dowodzi, ze wzrost oprocentowania kredytu statoprocentowego
o zaledwie 20 punktéw bazowych (0,2 pkt. %) prowadzi do spadku udziatu w rynku tego typu
kredytu o 17 punktéw procentowych. Oznacza to, ze konsumenci sg wrazliwi na zmiany w po-
ziomie oprocentowania, a wyzsze oprocentowanie kredytu statoprocentowego skutkuje wigk-
szg popularnoscia kredytéw zmiennoprocentowych, ktére moga wydawac sig bardziej atrak-
cyjne w obliczu wyzszych kosztéw kredytu statoprocentowego.

Czynniki zwigzane z cechami kredytobiorcow odgrywaja takze kluczowa role w procesie podej-
mowania decyzji o wyborze formy oprocentowania kredytu hipotecznego. Poziom dochoddw,
wyksztatcenie, wiedza finansowa, wiek, sktonnos¢ do ryzyka, a takze wskazniki zadtuzenia
w relacji do wartosci nieruchomosci oraz dochodu, wptywaja na preferencje konsumentéw
w zakresie wyboru miedzy kredytem statoprocentowym a zmiennoprocentowym.

Gospodarstwa domowe o wysokich dochodach i znacznych oszczednosciach czesciej wybie-
rajg kredyty o zmiennym oprocentowaniu, poniewaz dysponujg wieksza elastycznoscia finan-
sowa i sg w stanie poradzi¢ sobie z ewentualnym wzrostem raty kredytowej. Jak wskazujg bada-
nia E. Fortowskyiin. (2011) oraz J.R. BrueckneraiJ.R. Follaina (1988), kredytobiorcy z wiekszymi
rezerwami finansowymi moga swiadomie podejmowac ryzyko zwigzane ze zmiennos$cig stop
procentowych, liczac na potencjalne korzysci wynikajgce z nizszych kosztéw kredytu w dtu-
gim okresie. Z kolei osoby o nizszych dochodach, a takze te o ograniczonej wiedzy finansowej,
czesciej wybieraja kredyty o statej stopie procentowej, aby uniknaé ryzyka nieoczekiwanego
wzrostu raty i potencjalnych trudnosci w sptacie zobowigzania. Badania B. Bucks i K. Pence
(2008) dowodza, ze gospodarstwa domowe o nizszych dochodach oraz nizszym poziomie wy-
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ksztatcenia wykazuja wiekszag wrazliwos¢ na zmiany stép procentowych i czesciej doswiadcza-
ja trudnosci finansowych w przypadku wzrostu kosztéw kredytu.

Generalnie, analiza poréwnawcza rynkdw pokazuje, ze wraz z dojrzewaniem systemow finan-
sowych ro$nie udziat kredytdw o statej stopie procentowe;j. Ich dominacja jest efektem nie tylko
preferencji konsumentow poszukujgcych stabilnosci, ale przede wszystkim zdolnosci rynku do
przenoszenia i rozktadania ryzyka w dtugim horyzoncie. Wskazuje to na wysoki stopien rozwo-
ju infrastruktury finansowej (m.in. rynku listéw zastawnych i instrumentéw pochodnych) oraz
na stabilne otoczenie instytucjonalne, ktére pozwala bankom oferowaé produkty o przewidy-
walnym koszcie finansowania. Przewaga kredytow o statej stopie jest nie tylko praktycznym
rozwigzaniem dla kredytobiorcéw, lecz takze symptomem dojrzatosci rynku — swiadectwem
jego zdolnosci do zapewnienia stabilnosci i efektywnej alokacji ryzyka w skali catego systemu
finansowego.

3. METODA BADAWCZA

Ocena dojrzatosci europejskich rynkéw kredytow mieszkaniowych wymagata ustalenia kry-
teriow sktadajgcych sie na to pojecie. Dobodr kryteriow wynikat z przestanek teoretycznych,
dostepnosci poréwnywalnych danych oraz autorskiego podejscia badawczego.Przyjeta na
potrzeby badania koncepcja dojrzatosci rynku kredytéw mieszkaniowych obejmowata kryteria
bezposrednio opisujace stopien rozwoju rynku, jak rowniez czynniki warunkujace jego dojrza-
tosc¢, jak skala obcigzenia gospodarstw domowych kosztami mieszkaniowymi czy Swiadomos¢
i kompetencje konsumentéw. Dojrzatos¢ rynku moze by¢ ujmowana w badaniach dwojako,
a mianowicie w ujeciu statycznym albo dynamicznym. Ujecie statyczne polega na ocenie stop-
nia dojrzatosci w okreslonym momencie czasu, co umozliwia przeprowadzanie poréwnan po-
miedzy krajami. Ujecie dynamiczne traktuje natomiast dojrzatos$¢ jako proces ewolucyjny i kon-
centruje sie na identyfikacji kolejnych etapow (faz) rozwoju rynku oraz mechanizmow przejscia
miedzy nimi, z uwzglednieniem zmian instytucjonalnych, technologicznych, regulacyjnych
i makroekonomicznych. W niniejszym badaniu przyjeto podejscie statyczne. Przedstawione
w artykule wyniki badan nalezy wiec traktowac jako etap wstepny w kierunku budowy komplek-
sowego modelu rozwoju rynku opartego na fazach dojrzatosci.

Pierwszym kryterium oceny dojrzatosci rynku byta wielko$¢ i penetracja rynku kredytow miesz-
kaniowych, okreslana w artykule jak gtebokos$¢ rynku. Kryterium to opisano za pomoca wskaz-
nikéw obrazujgcych wartosc¢ zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych w relacji do PKB oraz
do dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych. WskaZniki tego typu sg powszechnie
wykorzystywane w poréwnaniach miedzynarodowych. Pozwalajg one porownywac wielkos¢
rynkéw kredytow mieszkaniowych oraz ich znaczenie w gospodarce. Jednoczesnie wysokie
wartosci tych wskaznikow nie zawsze odzwierciedlajg wyzszy poziom dojrzatosci rynku w uje-
ciu jakosciowym, gdyz moga by¢ konsekwencjg nadmiernego zadtuzenia gospodarstw domo-
wych lub wynika¢ z wczesniejszego boomu kredytowego. Z zastrzezeniem tego ograniczenia,
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na potrzeby badan poréwnawczych przyjeto, ze wyzsze wartosci tych wskaznikéw oznaczajg
wiekszg dojrzatos¢ rynku i sg traktowane jako stymulanty.

Drugim kryterium oceny dojrzatosci byta struktura finansowania kredytéw hipotecznych i po-
wigzanie tego finansowania z rynkiem kapitatowym. Kryterium to dotyczy Zrédet i jakosci fi-
nansowania. Do pomiaru tego aspektu dojrzatosci wykorzystano wskaznik obrazujgcy wartos¢
listow zastawnych w obiegu w relacji do PKB. W dojrzatych systemach listy zastawne stanowia
istotny instrument refinansowania kredytow mieszkaniowych, sprzyjajac stabilnosci finanso-
wej oraz rozwojowi rynkow kapitatowych (Borkd i in. 2024). Opieranie rozwoju rynku kredytéw
mieszkaniowych wytacznie na finansowaniu opartym na depozytowach powinno by¢ z punktu
widzenia dojrzatosci rynkéw kredytédw mieszkaniowych interpretowane negatywnie, nawet jesli
depozyty charakteryzuja sie wysoka stabilnoscia i lepkoscia (sticky).

Mozna wskaza¢ dwa istotne argumenty uzasadniajgce wtgczenie wskaznika listow zastawnych
do PKB do zbioru cech diagnostycznych opisujgacych dojrzatos¢ rynku. Po pierwsze, wyzsza
wartosc listow zastawnych w obiegu do PKB swiadczy o lepiej rozwinietym rynku kapitatowym,
ktéry umozliwia bankom pozyskiwanie dtugoterminowego i bardziej stabilnego finansowania.
Ogranicza to zaleznos¢ instytucji kredytowych od krétkoterminowych Zzrédet finansowania oraz
zmniejsza ryzyko niedopasowania terminéw zapadalnosci aktywoéw i pasywoéw. Dzieki temu
mozliwe jest oferowanie kredytéw hipotecznych o dtuzszym okresie statej stopy procentowej,
co zmniejsza wrazliwos¢ kredytobiorcéw na zmiany stop procentowych. Kraje charakteryzuja-
ce sie wysokim udziatem listow zastawnych do PKB czesciej oferuja kredyty hipoteczne o sta-
tej stopie procentowej, poniewaz banki dysponuja dtugoterminowym finansowaniem o prze-
widywalnych kosztach. Na rynkach mniej rozwinigtych, gdzie finansowanie pochodzi gtéwnie
z depozytéw, wieksze znaczenie moga miec kredyty o zmiennej stopie procentowej, co stwarza
ryzyko dla kredytobiorcow w przypadku wzrostu stdp procentowych. W konsekwencji wskaznik
wartosci listéw zastawnych w relacji do PKB stanowi istotny element oceny dojrzatosci ryn-
ku kredytow hipotecznych. Po drugie, dojrzato$¢ rynku oznacza takze wiekszg dywersyfikacje
zrédet finansowania. Wyzszy wskaznik listow zastawnych w relacji do PKB oznacza, ze banki
stosujg bardziej zréwnowazone (zdywersyfikowane) strategie finansowania, lepiej dopasowane
do specyfiki kredytu mieszkaniowego.

Trzecim kryterium oceny dojrzatosci byty warunki cenowe i konkurencja. Do opisu tego kry-
terium wykorzystano dwa wskazniki: $rednie oprocentowanie nowo udzielonych kredytéw
mieszkaniowych oraz odchylenie standardowe oprocentowania, stuzgce do oceny stabilnosci
warunkow cenowych i przewidywalnosci kosztu obstugi zobowigzania. Przyjeto, ze bardziej doj-
rzate rynki charakteryzujg sie nie tylko nizszym poziomem oprocentowania, ale réwniez jego
wiekszg stabilnoscig. Na potrzeby badania obliczono odchylenie standardowe oprocentowa-
nia kredytow mieszkaniowych w ciggu pietnastu lat (2010-2024). Za wskaZnik oprocentowania
przyjeto reprezentatywne stopy procentowe nowych kredytéw mieszkaniowych ($rednia roczna
na podstawie danych miesiecznych, w %).
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Czwartym kryterium oceny dojrzatosci byto nasycenie rynku kredytow mieszkaniowych. Do
jego pomiaru wykorzystano wskaznik wartosci kredytéw mieszkaniowych per capita. Wysoka
wartosc¢ tego wskaznika moze wskazywac, ze zaufanie gospodarstw domowych do kredytu hi-
potecznego jest wysokie, co moze posrednio swiadczy¢ o dojrzatosci kultury finansowej spo-
teczenstwa.

Pigtym kryterium oceny dojrzatosci rynku byta Swiadomosc¢ i kompetencje konsumentow. Kry-
terium to determinuje sposéb korzystania z dostepnych produktéw finansowych, zdolnosé
oceny ryzyka oraz umiejetnos¢ wyboru odpowiednich rozwigzan kredytowych. Poniewaz swia-
domos¢ konsumencka nie jest bezposrednio obserwowalna ani tatwo mierzalna, zastosowa-
no wskaznik posredni (proxy), odnoszacy sie do poziomu wiedzy finansowej konsumentow
w badanych krajach. Do tego celu wykorzystano badania prowadzone cyklicznie przez Komisje
Europejska. Jako miernik proxy przyjeto odsetek respondentow, ktdrzy poprawnie odpowiedzie-
lina co najmniej cztery z pieciu standardowych pytan testujagcych podstawowa wiedze finanso-
wa, obejmujgcych m.in. rozumienie oprocentowania, inflacji, ryzyka oraz dywersyfikacji. Tego
rodzaju miara jest szeroko wykorzystywana w badaniach miedzynarodowych (np. OECD, World
Bank, Standard & Poor’s Global Financial Literacy Survey), poniewaz pozwala w sposéb po-
rownywalny i wystandaryzowany uchwycic¢ stopien przygotowania gospodarstw domowych do
podejmowania decyzji finansowych.

Széstym kryterium oceny dojrzatosci rynku byta skala obcigzenia gospodarstw domowych
kosztami mieszkaniowymi. W tym celu zastosowano wskaznik nadmiernego obcigzenia koszta-
mi mieszkaniowymi, definiowany jako odsetek ludnosci zyjacej w gospodarstwach domowych,
w ktorych catkowite koszty mieszkaniowe przekraczaja 40% dochodu do dyspozycji. Wskaznik
ten jestistotny z perspektywy dojrzatosci rynku, poniewaz odzwierciedla stopiert dopasowania
kosztéw zamieszkiwania oraz warunkdéw finansowania do mozliwosci dochodowych gospo-
darstw domowych, a tym samym posrednio wskazuje na realng dostepnosc kredytu hipotecz-
nego. Niskie wartosci wskaznika oznaczajg wieksza zdolnos¢ gospodarstw domowych do ter-
minowej obstugi zobowigzan, akumulacji wktadu wtasnego i utrzymania zdolnosci kredytowej,
co sprzyja stabilnemu funkcjonowaniu rynku kredytéw mieszkaniowych. Z kolei wysokie warto-
$ci sygnalizujg podwyzszong wrazliwos$¢ gospodarstw domowych na szoki dochodowe i wzrost
stop procentowych, zwiekszajac ryzyko opdznien w sptacie oraz pogorszenia jakosci portfela
kredytow hipotecznych. Z tego wzgledu wskaznik nalezy traktowac jako destymulante.

Siodmym kryterium zastosowanym w badaniach nad dojrzatoscig rynkéw kredytéw miesz-
kaniowych w Europie byto kryterium okreslajace role kredytéw o statym oprocentowaniu na
rynku. W badaniach przyjeto bowiem zatozenie, ze rynek dojrzaty charakteryzuje sie wigkszym
udziatem kredytow o statym oprocentowaniu w wolumenie ogélnym i w nowej akcji kredyto-
wej. Uzasadnieniem takiego podejscia sg wyniki badan wskazujgce, ze wiekszy udziat kredytéw
o statej stopie procentowej ogranicza wrazliwos$¢ gospodarstw domowych na szoki stép pro-
centowych, stabilizuje strumien obstugi zadtuzenia w cyklu koniunkturalnym oraz zmniejsza
prawdopodobienstwo gwattownego wzrostu obcigzen dtuznikéw w warunkach zaciesnienia
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polityki pienieznej. W celu empirycznego ujecia tego kryterium zastosowano wskaznik udziatu
kredytéw mieszkaniowych z okresem statosci stopy procentowej dtuzszym niz jeden rok warto-
$ci nowo udzielonych kredytéw. Miernik ten pozwala uchwyci¢ biezacg strukture kontraktowag
nowej akcji kredytowej.

Ostatecznie do przeprowadzenia wielowymiarowej analizy porownawczej wybrano dziewiec
cech diagnostycznych (CD), ktére wraz z formutamiich obliczania interpretacja z podziatem na
stymulanty i destymulanty przedstawiono w tabeli 2. Do badan wykorzystano dane statystycz-

ne HYPOSTAT oraz Komisji Europejskie;j.

Tabela 2. Wskazniki diagnostyczne wybrane do oceny dojrzatosci rynkow
kredytéw mieszkaniowych w UE

Interpretacja Zrédto
Kryterium Wskaznik Formuta liczenia cechy danych
diagnostycznej | statystycznych
Kredyty miesz- Warto$¢ zadtuzeniazty-  Stymulanta Dane HYPO-
kaniowe do PKB  tutu kredytéw mieszka- STAT; dane
Wielkosé (CD1) niowych pozostajgcego za2024r.
i penetracja do sptaty (w mln euro)
rynku do PKB
(gtebokosé Kredyty mieszka- Wartos$¢ kredytow Stymulanta Dane HYPO-
rynku) niowe do docho- mieszkaniowych do do- STAT; dane
durozporzadzal- chodu rozporzadzalnego za 2024r.
nego (CD2) gospodarstw domowych
Zrédta Listy zastawne Wartos¢ listéw zastaw- Stymulanta Dane HYPO-
ijakosé w obiegu do PKB  nych w obiegu do PKB STAT; dane
finansowa- w % (CD3) za2024r.
nia
Srednie opro- Reprezentatywna stopa Destymulanta Dane HYPO-
centowanie procentowa nowych STAT; dane za
nowo udzielo- kredytow mieszkanio- 2024r.
nych kredytéw wych ($rednia roczna
mieszkaniowych na podstawie danych
Warunki (CD4) miesiecznych, w %)
cenowe
i konkuren- Odchylenie Odchylenie standardo- Destymulanta Dane HYPO-
cja standardowe we reprezentatywnych STAT; odchyle-

oprocentowania
nowych kredy-
téw (CD5)

stép procentowych no-
wych kredytéw mieszka-
niowych (8rednia roczna
na podstawie danych
miesiecznych, w %)

nie standardo-
we obliczono
na danych rocz-
nych z okresu
2010-2024
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Tabela 2. cd.

Kryterium

Wskaznik

Interpretacja

Formuta liczenia cechy

Zrédto
danych

Nasycenie
rynku

Swiado-
mos¢ i kom-
petencje
konsumen-
tow

Dostepnosé
i obciazenie
kosztami
mieszkanio-
wymi

Rola statego
oprocento-
wania

Kredyty mieszka-
niowe (wartosg)
per capita (CD6)

Wiedza finanso-
wa (CD7)

Wskaznik nad-
miernego obcig-
zenia kosztami
mieszkaniowymi
(CD8)

Wskaznik
udziatu kredytéow
mieszkanio-
wych z okresem
statosci stopy
procentowe;j
dtuzszym niz

1 rok w nowej
akcji kredytowej

Zrédto: opracowanie wtasne.

diagnostycznej

Warto$¢ portfela Stymulanta
kredytéw mieszkanio-

wych przypadajaca na

1 mieszkanca

Procent respondentdw, Stymulanta

ktézy odpowiedzieli
poprawnie na 4 z 5 pytan
sprawdzajacych wiedze
finansowa

Odsetek ludnosci
mieszkajgcej w gospo-
darstwach domowych,
w ktérych catkowite
koszty mieszkaniowe
(po odliczeniu dodatkéw
mieszkaniowych) prze-
kraczaja 40% dochodu
do dyspozycji (rowniez
po odliczeniu dodatkéw
mieszkaniowych).

Udziat wartosci nowo
udzielonych kredytéw
mieszkaniowych o statej
stopie procentowej

(tj. z okresem statosci
stopy dtuzszym niz 1 rok)
w tgcznej warto$ci nowo
udzielonych kredytéw
mieszkaniowych

w danym roku,
wyrazony w procentach.

Stymulanta

Destymulanta

statystycznych

Dane HYPO-
STAT; dane
za 2024r.

Komisja Euro-
pejska; 2023
Badanie prze-
prowadzono
w okresie ma-
rzec—kwiecien
2023r.

Komisja
Europejska/
Eurostat; dane
za2024r.

Dane HYPO-
STAT; dane
za 2024r.

Przedstawione powyzej kryteria i wskazniki postuzyty do oceny stopnia dojrzatosci rynkéw kre-

dytéw mieszkaniowych w 19 krajach UE wedtug stanu na koniec 2024 r. Selekcja krajow byta

spowodowana brakiem kompletu danych. Kraje objete analizg stanowiag trzon europejskiego

rynku kredytéw mieszkaniowych, natomiast kraje wykluczone z badania charakteryzuja sie

marginalnym udziatem w europejskim rynku kredytéw mieszkaniowych.

<< POWROT DO SPISU TRESCI



Ocena stopnia dojrzatosci rynkéw kredytéw mieszkaniowych w krajach Unii Europejskiej wy-
magata zastosowania narzedzia pozwalajgcego na uchwycenie wieloaspektowego charakteru
tego zjawiska. Dojrzatosc¢ rynku nie sprowadza sie bowiem wytgcznie do pojedynczego wymia-
ru, ale odzwierciedla wspotwystepowanie wigkszej liczby elementéw (kryteridw, wskaznikow),
co czyni jg kategorig bezposrednio nieobserwowalna. Z tego wzgledu przyjeto podejscie oparte
na metodach wielowymiarowej analizy poréwnawczej?. Pozwala to na agregacje i przeksztatce-
nie wielu réznorodnych wskaznikéw czastkowych w jeden spdjny, syntetyczny miernik umoz-
liwiajacy poréwnania miedzy krajami. W literaturze podkresla sie, ze: ,,podstawowym celem
wielowymiarowej analizy porownawczej jest konstrukcja miary syntetycznej umozliwiajgcej
poréwnywanie elementdw zbioru (obiektdow) opisanych za pomoca wielu zmiennych (cech)”
(Bak 2013). ,,Do osiaggnigcia tego celu wykorzystuje sig czgsto metody porzadkowania liniowe-
go” (Bak 2013).

Badanie dojrzatosci rynkéw kredytéw mieszkaniowych w UE oparto na uznanej metodzie TOP-
SIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) (Tzeng, Huang 2011). Auto-
rami metody sg C. L. Hwang i K. Yoon, ktdrzy przedstawili jg w 1981 r. Pierwotnie metoda zosta-
ta zaprojektowana jako narzedzie wspomagajgce proces podejmowania decyzji w procesach
ocenianych wielokryterialnie (Kisielinska, Borkowski 2022). Metoda TOPSIS jest coraz czesciej
wykorzystywana w badaniach poréwnawczych (Bulgurcu 2012). Oryginalng procedure TOPSIS
(Dworniczak 2012) dostosowano do potrzeb badania dojrzatosci rynkéw kredytéw hipotecz-
nych. Na procedure analityczng ztozyto sie szes¢ etapow:

1) Konstrukcja macierzy — zestawienie krajow i wskaznikéw stuzgcych do oceny dojrzatosci
rynkow kredytéw mieszkaniowych.

2) Normalizacja danych — sprowadzenie wartosci wskaznikéw do wspélnej skali, aby byty po-
réwnywalne.

3) Wyznaczenie rozwigzania idealnego i antyidealnego — najlepsze i najgorsze wartosci dla
kazdego wskaznika.

4) Obliczenie odlegtosci obiektoéw od obu rozwigzan.

5) Wyznaczenie wspotczynnika bliskosci —im blizej wartosci 1, tym obiekt jest wyzej oceniany
pod wzgledem dojrzatosci.

6) Ranking obiektdw — uporzadkowanie od najlepszego do najgorszego.

W efekcie zastosowania procedury TOPSIS uzyskano wskaznik syntetyczny (SWD — syntetyczny
wskaznik dojrzatosci), ktéry umozliwit uporzadkowanie krajow ze wzgledu na poziom dojrzato-
Sci rynku kredytow mieszkaniowych.

Warto$¢ SWD dla danego kraju, interpretowana jako wzgledna bliskos¢ do rozwigzania idealne-
g0, jest naturalng konsekwencja doboru do analizy cech diagnostycznych oraz metody TOPSIS.
Tym samym zmiana zbioru badanych krajow lub cech diagnostycznych moze wptyna¢ na wyniki

2 Zastosowanie znajduje réwniez okreslenie statystyczna analiza wielowymiarowa (Gatnar, Walesiak 2004).

<< POWROT DO SPISU TRESCI



obliczen i uporzadkowanie liniowe podmiotéw. W wyniku zastosowania metody TOPSIS uzyska-
no ranking krajow UE pod wzgledem dojrzatosci rynkéw kredytéw mieszkaniowych.

W analizie nie zastosowano wag dla poszczegdlnych wskaznikéw, przyjmujac ich réwnowazne
znaczenie w ocenie dojrzatosci rynkéw kredytow mieszkaniowych. Decyzja ta wynikata z faktu, ze
literatura przedmiotu nie dostarcza jednoznacznych podstaw do hierarchizacji znaczenia poszcze-
golnych aspektow dojrzatosci rynku. Wprowadzenie wag w takich warunkach mogtoby zwigkszac
arbitralno$¢ procedury oceny i negatywnie wptyna¢ na wyniki poréwnan migdzy krajami.

Do normowania zmiennych zastosowano formuty unitaryzacji zerowanej (Kukuta 2000). ,Nor-
mowanie cech ma za zadanie umozliwienie realizacji szeroko zakrojonych badan poréwnaw-
czych obiektéw ze wzgledu na poziom wielu zmiennych (cech) przyjetych jako kryteria oceny
rozpatrywanego zjawiska ztozonego” (Kukuta 1999). Do unormowania stymulant i destymu-
lant zastosowano nastepujace wzory (Kukuta 2000). W przypadku destymulant zastosowano
procedure unitaryzacji zerowanej, zgodnie z ktdrg cechy o niepozadanym kierunku preferencji
przeksztatcono do postaci stymulant i jednoczesnie znormalizowano zgodnie z ponizszg for-
muta (Kukuta 2000):

max (xj) -X;

%™ max (x) - min (x)”
gdzie: X; 0znacza wartosc j-tej cechy dla i-tego kraju, natomiast min (xj) i max (xj) sg odpowied-
nio warto$ciami minimalna i maksymalng tej cechy w zbiorze badanych krajow UE. W wyniku
transformacji uzyskano zmienne w przedziale [0,1], przy czym wyzsze wartosci oznaczajg ko-
rzystniejsza ocene w danym kryterium. W przypadku stymulant przeprowadzono normalizacje
metoda unitaryzacji zerowanej zgodnie z formuta:

S X;=min (x/.)
7 max (x) —min (x) ’

W rezultacie unitaryzacji zerowanej uzyskano znormalizowang macierz decyzyjng wykorzysty-
wana w kolejnych etapach metody TOPSIS.

W kolejnym etapie okreslono parametry wzorcdéw, a nastepnie obliczono odlegtos$¢ obiektu —
rynku kredytow mieszkaniowych w kraju X nalezacym do UE, od wzorca pozytywnego i negatyw-
nego. Jako miernik odlegtosci przyjeto odlegtos¢ euklidesowg. Ostatecznie dla rynku w kraju X
obliczono SWD jako iloraz odlegtosci rynku X od antywzorca (wzorca negatywnego) do sumy
odlegtosci rynku X od wzorca pozytywnego i negatywnego, ktoéry zawiera sie w przedziale od 0
do 1. Wartosc¢ ,,1” charakteryzuje rynek dojrzaty — bliski modelowi idealnemu. Natomiast war-
tos¢ ,0” charakteryzuje rynek najmniej dojrzaty.

Za wyborem do badan metody TOPSIS przemawia kilka argumentéw. Metoda TOPSIS umoz-
liwia jednoczesne uwzglednienie wigkszej liczby kryteridw, niezaleznie od ich skali oraz kie-
runku oddziatywania, co zwieksza obiektywnos$¢ klasyfikacji i ogranicza arbitralno$¢ w dobo-
rze wag poszczegdlnych cech. Ponadto pozwala na precyzyjne okreslenie odlegtosci kazdego
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rynku wzgledem najlepszego oraz najgorszego rozwigzania, co utatwia konstrukcje rankingéw
oraz identyfikacje rynkdéw o zblizonym stopniu dojrzatosci. W metodzie TOPSIS rynek kredy-
toéw mieszkaniowych w badanych krajach UE jest oceniany w odniesieniu do dwdch punktéw
referencyjnych, ktére stanowig podstawe oceny, tj. rozwigzania idealnego, reprezentujacego
hipotetyczny stan, w ktérym wszystkie analizowane wskazniki osiggajg najbardziej pozadane
wartosci, oraz antywzorca, stanowigcego przeciwienstwo rozwigzania idealnego. Wtasciwosc¢
ta odréznia metode TOPSIS od powszechnie stosowanej w polskich badaniach metody Hell-
wiga (Hellwig 1968), w ktdrej syntetyczna ocena opiera sie na relacji obiektu do pozytywnego
wzorca rozwoju. Z tego wzgledu TOPSIS jest szczegoblnie przydatnym narzedziem do poréwnan
wielokryterialnych i konstrukcji rankingdw rynkéw o zblizonym stopniu dojrzatosci.

Omawiana metoda nalezy do klasy metod porzadkowania liniowego, umozliwiajgcych uszere-
gowanie analizowanych obiektow (np. rynkow kredytéw mieszkaniowych) na jednowymiarowej
skali, z jednoznacznag interpretacja choc¢ pierwotnie byta to metoda wspomagajgca podejmo-
wanie decyzji wielokryterialnych (Hwang, Yoon 1981). Do gtdéwnych zalet metod porzadkowania
liniowego zalicza sie prostote interpretacyjng i tatwos¢ poréwnan miedzy obiektami. Podejscie
to wiaze sie jednak z okreslonymi ograniczeniami. Metody te zaktadajg bowiem linearyzacje
wielowymiarowej przestrzeni cech, co umozliwia konstrukcje jednoznacznego rankingu, ale
jednoczesnie prowadzi do utraty informacji o nieliniowych zaleznosciach miedzy wskaznikami
oraz do pominigcia efektéow progowych i specyficznych interakcji miedzy kryteriami.

Podsumowujac, podejscie oparte na metodzie TOPSIS stanowi uzyteczne rozwigzanie, cho¢
niepozbawione ograniczen, gdyz z jednej strony pozwala na kompleksowa ocene dojrzatosci
rynkow kredytéw hipotecznych, uwzgledniajac ich wielowymiarowy charakter, ale z drugiej
strony istnieje zalezno$¢ wynikéw od sposobu normalizacji czy ustalenia wag dla poszczegdl-
nych wskaznikow.

4. CHARAKTERYSTYKA WYNIKOW BADAN

W pierwszym etapie analiz po wyborze 19 krajéw UE byto opracowanie macierzy zmiennych
stuzgcych do oceny dojrzatosci rynkéw kredytow mieszkaniowych. Wartosci wskaznikow
uwzglednionych w badaniu przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wartosci wskaznikéow diagnostycznych dojrzatosci rynku
kredytéw mieszkaniowych w 19 krajach UE

27,0 42,5 19,8 3,89 6,3 76,9

Austria 0,80 14194 28
Belgia 52,8 89,7 9,1 3,41 0,86 27418 30 6,7 92,9
Cypr 25,3 43,5 1,9 4,70 1,24 8783 19 2,4 48,4
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Tabela 3. cd.
Czechy 21,4 40,6 4,7 5,16 1,27 6271 25 9,2 93,2
Dania 70,2 150,0 109,8 4,73 1,30 46750 40 14,6 61,3
Finlandia 38,3 65,6 17,9 3,99 1,13 18873 40 5,4 3,8
Francja 43,9 68,0 12,9 3,41 0,97 18741 25 7,0 96,0
Grecja 11,4 17,5 4.1 4,06 0,55 2595 19 28,9 70,4
Hiszpania 29,8 49,0 11,7 3,35 0,72 9759 19 7,8 87,7
Holandia 78,5 159,9 19,7 3,93 1,01 49609 43 6,9 84,3
Irlandia 15,5 52,1 2,4 4,04 0,38 15419 31 4,5 69,5
Niemcy 43,9 71,2 6,9 3,80 0,97 22665 32 12,0 88,2
Polska 13,7 23,4 0,4 7,65 1,70 3169 20 5,2 78,1
Portugalia 36,5 55,9 13,9 3,67 1,11 9785 16 6,9 78,0
Rumunia 6,3 12,4 0,0 6,44 1,01 1161 13 4,7 68,0
Stowacja 31,1 50,9 11,4 4,42 1,50 7512 27 6,4 95,0
Szwecja 82,8 172,8 39,9 4,14 1,06 44230 34 10,6 15,0
Wegry 7,5 12,4 2,5 7,28 2,48 1612 22 9,0 99,8
Wtochy 19,4 30,6 7,3 3,11 1,00 7228 25 51 88,6

Zrédto: opracowanie wtasne wedtug danych HYPOSTAT i Komisji Europejskiej.

W 2024 r. relacja wartosci kredytéw mieszkaniowych pozostajacych do sptaty do wartosci PKB
(CD1) w analizowanej grupie 19 krajow UE charakteryzowata sie duza zmiennosciag (od 6,3
do 82,8). Wskazuje to na zréznicowany stopien rozwoju badanych rynkdéw i duzg ich nietozsa-
mos$é. Srednia warto$é wskaznika CD1 wyniosta 34,49%, natomiast mediana uksztattowata
sie na poziomie 29,8%. Dyspersja byta znaczna, poniewaz odchylenie standardowe wyniosto
22,97 p.p., awspodtczynnik zmiennosci 66,61. Najwyzsze warto$ci odnotowano w krajach skan-
dynawskich i Holandii, natomiast najnizsze wystapity w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
i Potudniowej (Rumunia, Wegry, Grecja).

Polska, ze wskaznikiem na poziomie 13,7%, znalazta sie w dolnej czesci skali (na czwartym
miejscu od konca). Z analizy danych Hypostat wynika, ze w latach 2015-2024 dystans Polski
wzgledem $redniej UE-27 nie ulegt zmniejszeniu, lecz nieznacznie sige pogtebit (luka wzrosta
z ok. 23,2 p.p. w 2015 r. do 24,6 p.p. w 2024 r.). Oznacza to, ze po okresie wzrostu wskaznika
W pierwszej potowie poprzedniej dekady proces konwergencji ulegt ostabieniu.
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Przeprowadzono réwniez oceng stabilnosci tego wskaznika w czasie w badanej grupie krajow?.
Analiza objeta lata 2001-2024. Uzyskane wyniki wskazuja, ze rynki kredytéw hipotecznych
w badanych krajach rozwijaty sie niesynchronicznie i podlegaty silnym szokom cyklicznym.
W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej dominowat wzorzec nadrabiania dystansu z niskiego
poziomu wyjsciowego, jednak w ostatnich latach czesciej obserwowano stabilizacje lub spa-
dek wskaznika, co moze odzwierciedla¢ ograniczenie nowej akcji kredytowej oraz wptyw zmian
nominalnego PKB.

W 2024 r. relacja wartosci kredytéw mieszkaniowych pozostajgcych do sptaty do dochodu
rozporzadzalnego gospodarstw domowych (CD2) w analizowanej grupie 19 krajow charakte-
ryzowata sie réwniez bardzo duzg zmiennoécia. Srednia warto$¢ wyniosta 63,58%, natomiast
mediana 50,9%, co wskazuje na prawostronng asymetrie rozktadu Dyspersja byta znacz-
na, o czym $wiadczy odchylenie standardowe 47,98 p.p. Wspotczynnik zmiennosci wynidst
75,47%, co potwierdza silng heterogenicznos¢ badanej grupy krajow.

W 2024 r. wskaznik wartosci hipotecznych listow zastawnych w obiegu do PKB (w %) (CD3) w ba-
danych krajach réwniez byt silnie zréznicowany. Srednia wyniosta 15,59%, podczas gdy media-
na 9,1%, co wskazuje na silng prawostronng asymetrie rozktadu. Wspoétczynnik zmiennosci
wyniést 158,47%, co potwierdza, ze poziom rozwoju segmentu listéw zastawnych rézni sie ra-
dykalnie miedzy krajami. Generalnie w Europie mamy do czynienia ze wspotwystepowaniem
krajow, w ktorych rynek hipotecznych listow zastawnych ma znaczenie marginalne (prawie bli-
skie zeru) oraz nielicznych gospodarek, gdzie jest on kluczowym instrumentem refinansowania
kredytow hipotecznych.

W 2024 r. oprocentowanie nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych (srednia roczna, w %)
(CD4) w analizowanej grupie krajow wyniosto przecietnie 4,48%, przy medianie 4,04%. Zrézni-
cowanie poziomu oprocentowania byto umiarkowanie wysokie. Odchylenie standardowe wy-
niosto 1,30 p.p., a wspodtczynnik zmiennosci 28,91%. Jednoczesnie wartosci skrajne miescity
sie w przedziale od 3,11% do 7,65% (rozstep 4,54 p.p.), co wskazuje na wspotwystepowanie
rynkéw o relatywnie umiarkowanych kosztach finansowania oraz rynkéw o istotnie wyzszych
kosztach kredytu dla konsumentow.

Zmienno$¢ oprocentowania w ujeciu dtugookresowym, mierzona odchyleniem standardowym
w latach 2010-2024 (CD5), wskazuje na istotne réznice w zakresie stabilnosci warunkow ce-
nowych pomiedzy analizowanymi krajami. Srednia warto$¢ tej miary wyniosta 1,11 p.p., na-
tomiast mediana 1,01 p.p., co sugeruje, ze w ,,typowym” badanym kraju wahania oprocento-
wania w analizowanym okresie oscylowaty wokot ok. 1 p.p. Zakres wartosci byt jednak szeroki
(0,38-2,48 p.p.; rozstep 2,10 p.p.), co wskazuje, ze obok rynkéw o relatywnie stabilnych warun-

3 Stabilnos¢ wskaznika oceniono poprzez analize zmiennosci jego przebiegu w latach 2001-2024, w szczegol-

nosci na podstawie odchylenia standardowego i wspétczynnika zmiennosci obliczonych dla poszczegdlnych
krajéw, uzupetniong oceng punktéw zwrotnych w okresach kryzysowych.
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kach cenowych (odchylenie ok. 0,5-0,7 p.p.) wystepowaty rdwniez kraje o wyraznie wigkszej
zmiennosci, odzwierciedlajacej mniej przewidywalne otoczenie stép procentowych.

W 2024 r. wskaZznik wartosci kredytéw mieszkaniowych per capita (CD6) w badanej grupie
krajow UE charakteryzowat sie bardzo duzym zréznicowaniem (od 1161 EUR do 49 609 EUR),
co wskazywatoby na wspotwystepowanie rynkéw o marginalnym nasyceniu kredytem oraz go-
spodarek o bardzo wysokiej skali zadtuzenia mieszkaniowego przypadajacej na jednego miesz-
kanca. Najwyzsze wartosci odnotowano w krajach wysoko rozwinietych, podczas gdy w czesci
badanych krajow wskaznik nie przekraczat kilku tysiecy euro. Polska (3169 EUR) znalazta sie
w dolnej czesci rozktadu, co wskazuje na relatywnie niski poziom nasycenia rynku kredytéw
mieszkaniowych w przeliczeniu na mieszkanca.

Wiedze finansowg konsumentéw oceniono za pomoca odsetka respondentéw, ktérzy udzielili
poprawnych odpowiedzi na co najmniej 4 z 5 pytan testujgcych podstawowa wiedze finansowa
(CD7). Przyjeto, ze wyzsza wartos¢ wskaznika oznacza wyzszy poziom kompetencji, a tym sa-
mym (w ujeciu jakosciowym) wiekszg dojrzatos¢ otoczenia popytowego rynku kredytéw miesz-
kaniowych. Sredni odsetek takich respondentéw wynidst 26,7%, przy medianie 25%. Zrézni-
cowanie miato umiarkowany charakter (odchylenie standardowe 8,5 p.p. Analiza wskaznika
opartego na statystyce opisowej wskazuje na wspotwystepowanie panstw o relatywnie wyso-
kiej swiadomosci finansowej (=2 40%) oraz krajow o wyraznych deficytach (< 16%), mogacych
ograniczac jakosciowg dojrzatos$¢ rynku (stabszg zdolnos¢ gospodarstw domowych do oceny
kosztéw i ryzyka zaciagania kredytu mieszkaniowego.

Wskaznik nadmiernego obcigzenia kosztami mieszkaniowymi (CD8), definiowany jako odse-
tek ludnosci zyjacej w gospodarstwach domowych, w ktorych catkowite koszty mieszkaniowe
przekraczajg 40% dochodu do dyspozycji, w 2024 r. w analizowanej grupie 19 krajow charakte-
ryzowat sig znacznym zréznicowaniem. Srednia warto$¢ wskaznika wyniosta 8,40%, natomiast
mediana 6,9%, co wskazuje na prawostronng asymetrie rozktadu. Dyspersja byta relatywnie
wysoka, poniewaz odchylenie standardowe wyniosto 5,58 p.p., a wspo6tczynnik zmiennosci
66,38%. Oznacza to istotng heterogenicznosc badanej zbiorowosci krajow pod wzgledem skali
obcigzenia gospodarstw domowych kosztami mieszkaniowymi.

Ostatnim wskazZnikiem uwzglednionym w badaniu byt udziat kredytéw mieszkaniowych o sta-
tym oprocentowaniu w nowo udzielanych kredytach mieszkaniowych w analizowanych krajach
(CD9). Srednia warto$é analizowanego wskaznika wyniosta 73,43%, przy odchyleniu standar-
dowym wynoszgcym 26,20 p.p. oraz wspotczynniku zmiennosci na poziomie 35,68%. Oznacza
to, ze wystepowato w 2024 r. wysokie zréznicowanie wskaznika miedzy badanymi krajami UE.
Mozna sformutowac wniosek, ze udziat kredytéw o statym oprocentowaniu stanowit ceche
silnie réznicujaca badanag zbiorowos¢ krajow. Moze wiec by¢ uznany za ceche diagnostyczng
analitycznie uzytecznag w badaniach porownawczych dotyczacych dojrzatosci rynkow kredytow
mieszkaniowych w UE.
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Zgodnie z przedstawiong wczesniej procedura analityczng w kolejnych krokach dokonano
normalizacji danych, wyznaczono wzorzec oraz antywzorzec rozwoju, a nastepnie obliczono
wspotczynniki bliskosci. Pozwolito to na uporzadkowanie badanych krajow pod wzgledem po-
ziomu dojrzatosci rynku kredytéow mieszkaniowych.

Tabela 4. Syntetyczny wskaznik i ranking dojrzatosci rynku kredytéw mieszkaniowych
w 19 krajach UE wg danych na koniec 2024 r.*

Holandia 0,730 1
Dania 0,730 2
Szwecja 0,642 3
Belgia 0,609 4
Francja 0,555 5
Niemcy 0,552 6
Irlandia 0,514 7
Austria 0,513 8
Finlandia 0,501 9
Hiszpania 0,498 10
Wtochy 0,490 11
Stowacja 0,479 12
Portugalia 0,476 13
Czechy 0,436 14
Cypr 0,420 15
Grecja 0,377 16
Rumunia 0,362 17
Polska 0,348 18
Wegry 0,339 19

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wartosci miernika syntetycznego SWD zostaty poddane statystycznej analizie opisowej, po-
legajacej na obliczeniu sredniej i odchylenia standardowego, co pozwolito scharakteryzowac
zréznicowanie dojrzatosci rynkéw kredytow mieszkaniowych w badanej grupie krajow UE.

4 W przypadku miernika CD7 uwzgledniono dane z 2023 1.
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Srednia warto$é uzyskanych ocen SWD wyniosta 0,504, natomiast odchylenie standardowe
wyniosto 0,115. Uzyskany w wyniku zastosowania procedury TOPSIS ranking SWD wskazuje
na wyrazng segmentacje europejskich rynkoéw kredytéw mieszkaniowych, poniewaz wartosci
miernika tworzg skupienia umozliwiajgce wyodrebnienie kilku wzglednie jednorodnych grup
krajow. Warto tez uwypukli¢ ograniczenia interpretacyjne wskaznika TOPSIS. W badaniu mozna
jedynie wnioskowac, ze rynek kredytdw mieszkaniowych kraju A pod wzgledem dojrzatosci jest
blizej wzorca i dalej od antywzorca niz rynek kraju B, natomiast przyjeta metoda badawcza nie
uprawnia do stwierdzenia, ze rynek kredytéw mieszkaniowych w kraju A jest np. 0 0,10 jednost-
ki dojrzalszy niz w innym badanym kraju.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wyrdzni¢ cztery wzglednie jednorodne grupy
krajow, ktore roznia sie konfiguracja cech sktadajgcych sie na dojrzatosc¢ rynku kredytow miesz-
kaniowych.

Pierwsza grupe utworzyty kraje o najwyzszych wartosciach miernika syntetycznego (przedziat
wartosci od 0,642 do 0,731). Do tej grupy krajow zaliczono: Holandie, Danie oraz Szwecje.
Omawiana grupa wyrdznia sie na tle pozostatych bardzo wysoka gtebokoscia rynku kredytéw
mieszkaniowych, o czym $wiadcza wysokie poziomy wskaznikéw kredytéw mieszkaniowych do
PKB oraz do dochodu rozporzadzalnego. Zauwazalng cechg tych krajow jest rowniez duze zna-
czenie rynku listow zastawnych w refinansowaniu portfeli kredytéw mieszkaniowych.

Druga grupe utworzyty kraje o wysokich, lecz wyraZnie nizszych niz w grupie pierwszej, war-
tosciach miernika syntetycznego (przedziat 0,552-0,609). W tej grupie, zgodnie z uzyskanym
rankingiem SWD, znalazty sie: Belgia, Francja oraz Niemcy. Pod wzgledem dojrzatosci rynkéw
kredytow mieszkaniowych sg to rynki, ktére charakteryzuja sie duzg skala i znaczeniem kredy-
tu hipotecznego w gospodarce, relatywnie korzystnym profilem cenowym oraz stabilniejszymi
warunkami finansowania w poréwnaniu z krajami o nizszych ocenach SWD. Cecha tej grupy
jest réwniez istotna rola listow zastawnych jako instrumentu refinansowania, co wskazuje na
silne powigzanie finansowania hipotecznego z rynkiem kapitatowym i lepsze dopasowanie ter-
minéw finansowania do dtugiego horyzontu kredytéw mieszkaniowych, co powinno sprzyjac¢
stabilnosci finansowej. Inng charakterystyka sprzyjajaca odpornosci systemu finansowego
jest relatywnie wysoki udziat kredytéw o statej stopie procentowej w nowej akcji kredytowej,
co ogranicza ekspozycje gospodarstw domowych na wahania stép procentowych i wzmacnia
odpornos¢ portfela hipotecznego.

Trzecig grupe (0,476-0,514) utworzyty: Irlandia, Austria, Finlandia, Hiszpania, Wtochy, Stowa-
cjaiPortugalia. W jej ramach widoczne sg dwie podgrupy, ktére osiagnety zblizony poziom SWD
przy odmiennej strukturze cech diagnostycznych. Do pierwszej z nich zaliczono: Austrie, Irlan-
die, Wtochy i Hiszpanie. Sa to pod wzgledem dojrzatosci rynki o wigkszym znaczeniu kredytéw
o statej stopie w nowo udzielanych kredytach (CD9), co ogranicza ekspozycje gospodarstw do-
mowych na ryzyko stopy procentowej. W drugiej podgrupie znalazty sie: Finlandia, Portugalia
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i Stowacja. Ta podgrupa charakteryzowata sie relatywnie wyzsza gtebokoscia rynku i wiekszym
znaczeniem listow zastawnych.

Czwarta grupe stanowig kraje o najnizszych wartosciach miernika syntetycznego, w przedzia-
le od 0,339 do 0,436. Do tej grupy zaliczono: Czechy, Cypr, Grecje, Rumunie, Polske oraz We-
gry. Grupa ta wyrdznia sie na tle pozostatych badanych grup niskimi wskaznikami okreslajacymi
wielkos¢ rynku kredytow mieszkaniowych. Dodatkowo, naktadajg sie na to mniej korzystne pa-
rametry warunkéw cenowych lub czynniki spoteczno-ekonomiczne, co moze ograniczac¢ zdol-
nosc¢ tych rynkéw do trwatego i zréwnowazonego rozwoju oraz zwigksza¢ wrazliwos¢ na szoki
makroekonomiczne.

Ranking SWD wskazuje na relatywng przewage krajow ,starej” UE w syntetycznej ocenie doj-
rzatosci rynkéw kredytéw mieszkaniowych, podczas gdy kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
w wiekszosci znalazty sie w dolnej czesci rozktadu wartosci wskaznika SWD. Jednoczesnie na-
lezy zauwazyc, ze niskie wartosci SWD osiagnety niektore kraje Europy Potudniowej, co sugeru-
je, iz obraz dojrzatosci rynkéw kredytodw mieszkaniowych w Europie jest bardziej ztozony.

Pozycja Polski w rankingu SWD jest relatywnie niska. Oznacza to, ze w ramach przyjetego ze-
stawu cech diagnostycznych Polska charakteryzuje sie mniejszg wzgledna bliskoscig do wzor-
ca oraz jednoczes$nie mniejszym oddaleniem od antywzorca, wyznaczonych na podstawie
najwyzszych i najnizszych wartosci poszczegélnych cech diagnostycznych w badanej grupie
krajow. Wynik ten wynika przede wszystkim z nizszych wartosci wskaznikéw opisujacych gtebo-
kos¢ i nasycenie rynku kredytéw mieszkaniowych (relacje kredytéw do PKB i dochodu rozporza-
dzalnego oraz kredyty per capita), a takze z relatywnie stabszych parametréw w obszarze struk-
tury i jakosci finansowania, w tym niskiej roli hipotecznych listéw zastawnych jako instrumentu
refinansowania kredytéw mieszkaniowych, co ogranicza powigzanie finansowania hipoteczne-
go z rynkiem kapitatowym. W ujeciu poréwnawczym wskazuje to, ze rynek kredytéw mieszka-
niowych w Polsce odgrywa relatywnie mniejszg role w gospodarce niz w krajach o najwyzszej
dojrzatosci, a proces konwergencji do najbardziej rozwinietych modeli finansowania mieszka-
niowego pozostaje ograniczony.

Przeprowadzone badanie wigze sie z okreslonymi ograniczeniami metodologicznymi, ktore
powinno sie uwzgledni¢ w interpretacji wynikow. Wskaznik SWD stanowi ilosciowa miare re-
latywnej bliskosci obiektu do wzorca (rozwigzania idealnego) oraz jednoczesnego oddalenia
od antywzorca, wyznaczonych w przestrzeni 19 krajow UE. Uprawnione jest zatem formutowa-
nie wnioskow o tym, ze dany kraj znajduje sig blizej rozwigzania pozgdanego niz inny kraj, przy
czym nalezy podkresli¢, ze wzorzec ma charakter wzgledny, a nie normatywny. Inaczej méwiac,
zalezy od poziomu wskaznikdw w badanej zbiorowosci. W konsekwencji wartosci SWD oraz
pozycje w rankingu sg wrazliwe na sktad badanych krajéw, dobér iliczbe cech diagnostycznych
oraz sposob ich normalizacji. Wynika z tego istotne ograniczenie wskaznika SWD. SWD petni
wiec tylko funkcje narzedzia porzadkujgcego oraz stuzy ocenie poréwnawczej w przyjetym ukta-
dzie metodologicznym. Nie stanowi natomiast miary ,,bezwzglednej” dojrzatosci. W literaturze
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zwraca sie rowniez uwage, ze: ,(...) istnieje duze prawdopodobiefistwo btednej interpretaciji
otrzymanych rezultatéw wynikajacej z dywersyfikowania pozycji jednostek, pomiedzy ktérymi
nie ma widocznych réznic w zdefiniowanej — za pomoca cech diagnostycznych — jakosci” (Ja-
rocka 2015). Dodatkowym ograniczeniem jest to, ze wskazniki odzwierciedlajgce skale rynku
(np. wskaznik wartosci kredytow hipotecznych w stosunku do PKB) nie zawsze Swiadczg o wy-
sokiej dojrzatosci rynku, bo moga wynikaé réwniez z epizodéw nadmiernej ekspansji kredyto-
wej i akumulacji dZzwigni finansowej, co uzasadnia ostrozng interpretacje wynikow.

Badanie miato charakter statyczny. Syntetyczny wskaznik dojrzato$ci odzwierciedla tylko wzgled-
ng pozycje badanych rynkéw w danym momencie, a nie dynamike ich rozwoju. Wyniki sg rowniez
uwarunkowane przyjetym zakresem przedmiotowym (wykorzystany zbiér cech diagnostycznych)
oraz podmiotowym. Oceng objeto wytagcznie te panstwa UE, dla ktérych mozliwe byto zgroma-
dzenie kompletnego zestawu informacji. Uwzglednienie dodatkowych zmiennych mogtoby zmie-
ni¢ wartosci wskaznika dojrzatosci oraz wptyna¢ na przedstawiony w artykule ranking.

Wskazane ograniczenia wyznaczajg kierunki dalszych badan, obejmujace w szczegoélnosci
analize wrazliwosci wynikow na dobdr zmiennych i system wag oraz rozszerzenie badania o uje-
cie dynamiczne. Rozwinigciem zaprezentowanego w artykule podejscia mogtyby by¢ badania
nad ewolucjg dojrzatosci rynkdw kredytéw mieszkaniowych w poszczegdlnych krajach.

PODSUMOWANIE

Wyniki przeprowadzonego badania dowodzg, ze stopien dojrzatosci rynkéw kredytéw miesz-
kaniowych w krajach Unii Europejskiej jest wyraznie zroznicowany. Zastosowanie autorskiej
koncepcji opartej na siedmiu kryteriach i dziewieciu cechach diagnostycznych oraz wykorzy-
stanie metody TOPSIS pozwolito na syntetyczng ocene badanych rynkdéw i ich uporzadkowanie
wedtug wzglednej bliskosci do wzorca rynku dojrzatego oraz oddalenia od antywzorca.

Przeprowadzona analiza wskazuje na wyrazng segmentacje rynkow kredytow mieszkaniowych
w badanych krajach UE wedtug zastosowanych kryteriow i wskaznikow. Najwyzsze pozycje za-
jety kraje Europy Pétnocnej i Zachodniej, charakteryzujace sie duzg gtebokoscia rynku, rozwi-
nietymi mechanizmami refinansowania opartymi na listach zastawnych, relatywnie stabilny-
mi warunkami cenowymi oraz znaczgcym udziatem kredytéw o statym oprocentowaniu. Taki
uktad wynikow pokazuje, ze dojrzatosc¢ rynku kredytow mieszkaniowych jest zwigzana nie tylko
z poziomem zadtuzenia hipotecznego, lecz rowniez z trwatoscig zrédet finansowania i stop-
niem rozwoju rynku kapitatowego.

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej znalazty sie w dolnej czesci rankingu, co wynika przede
wszystkim z mniejszej skali rynku kredytow mieszkaniowych, stabszego powigzania finansowa-
nia hipotecznego z rynkiem kapitatowym oraz mniej rozwinigtych mechanizmow ograniczania
ryzyka stopy procentowej. Wskazuje to posrednio, ze proces konwergencji modeli finansowa-
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nia mieszkaniowego w Unii Europejskiej jest niezakorficzony, a réznice historyczne i instytucjo-
nalne nadal istotnie rzutujg na poziom rozwoju rynkéw krajowych.

Uzyskane wyniki uwypuklaja znaczenie struktury oprocentowania kredytéw mieszkaniowych
jako jednego z elementéw dojrzatosci rynku. Przeglad literatury oraz analiza poréwnawcza
wskazuja, ze wiekszy udziat kredytow o statej stopie procentowej jest charakterystyczny dla
bardziej rozwinietych systemow finansowych, ktére dysponuja odpowiednig infrastrukturg in-
stytucjonalng i umozliwiajgca efektywne zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej. Oznacza to,
ze rozwoj rynku kredytéw mieszkaniowych powinien by¢ postrzegany nie tylko przez pryzmat
jego wielkosci, ale takze jakosci oferowanych produktdw, stabilnosci Zrodet finansowania oraz
poziomu ochrony kredytobiorcéw przed szokami makroekonomicznymi.

Nalezy podkresli¢ ograniczenia przeprowadzonego badania. Zaproponowany syntetyczny
wskaznik dojrzatosci ma charakter relatywny i zalezy od wybranego zbioru krajow, doboru cech
diagnostycznych oraz zastosowanej procedury normalizacji. W tym sensie uzyskany ranking
nie powinien byc¢ interpretowany jako bezwzgledna klasyfikacja poziomu rozwoju rynkéw. Po-
nadto czes¢ wykorzystanych wskaznikéw, zwtaszcza odnoszacych sig do skali rynku, moze
odzwierciedla¢ nie tylko poziom jego dojrzatosci, ale takze skutki wczesniejszych faz ekspan-
sji kredytowej lub wysokiego zadtuzenia gospodarstw domowych. W zwigzku z tym uzyskane
wyniki nalezy traktowac¢ przede wszystkim jako symptomy poréwnawcze, a nie bezwzgledna
miare rozwoju rynku. Dalsze badania powinny dotyczy¢ stabilnosci rankingu, w tym poprzez za-
stosowanie innych wariantéw zestawu cech diagnostycznych. Innym kierunkiem badan moga
by¢ alternatywne projekcje trajektorii rozwoju poszczegélnych rynkéw kredytow hipotecznych.
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