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Determinanty ksztattowania sie dominujgcego udziatu kredytéw hipotecznych
o zmiennej stopie procentowej w polskim sektorze bankowym w latach 2010-2022

Streszczenie

Artykut identyfikuje czynniki odpowiedzialne za ograniczong dostepno$¢ kredytow hipotecznych o statej stopie
procentowej w polskim sektorze bankowym w latach 2010-2022 na tle innych gospodarek. Determinanty syntetycznie
sklasyfikowano na czynniki w oparciu o strukture rynku finansowego, instytucjonalno-prawne oraz makroekonomiczne.
Artykut uwzglednia badania wtdrne oraz charakterystyke rynkéw rozwijajacych sie.
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WPROWADZENIE

W systemie bankowym typu kontynentalnego (zwanym tez niemiecko-japonskim) kredyt
bankowy jest kluczowym zrédtem finansowania w gospodarce. Kredyt hipoteczny jest jego
szczegblnym rodzajem, gdzie w minionych latach w polskiej gospodarce dotkliwie materializowaty
sie ryzyka zwigzane z kredytami walutowymi, jak i kredytami hipotecznymi o stopie zmienne;j.
Tematyka kredytow walutowych stata sie obszarem duzego zainteresowania zaréwno badawczego,
jak i (ze zrozumiatych wzgledéw) medialnego. Podczas Globalnego Kryzysu Finansowego z lat 2007-
2009 doszto do deprecjacji walut rynkow rozwijajacych sie i zjawiska flight-to-quality, co miato
negatywne skutki dla gospodarstw domowych. Ryzyko grubego ogona rozktadu (ang. fat-tail risk)
zmaterializowato sie rowniez w latach po szoku pandemicznym, gdy stopa inflacji - ktéra wedle
owczesnych przewidywan bankieréw centralnych i konsensusu rynkowego - miata pozostawac na
nizszych poziomach przez lata, gwattownie wzrosta, a jej efekt zostat dodatkowo spotegowany szokiem
podazowym i zaburzeniami globalnych tancuchow dostaw, ktore nastgpity po petnoskalowej inwazji
Rosji na Ukraine w lutym 2022 roku. Przyspieszenie dynamiki inflacji w latach 2021-2022 i idace
za tym w konsekwencji podwyzki stép procentowych w gospodarkach prowadzacych ortodoksyjna
polityke pieniezng dotkliwie zmaterializowaty ryzyka zwiagzane z kredytami opartymi o zmienng stope
procentowa. Jednoczesnie wywotato to szereg dyskusji dotyczacych braku mozliwosci zaciggania
kredytéw hipotecznych opartych o statg stope procentowg przez caty okres trwania kredytu,
zwtaszcza w kontekscie lat 2020-2021, gdy stopy procentowe w wiekszosci krajéw wynosity zero
lub byty bliskie zera. Celem niniejszej publikacji jest ustalenie determinant, ktére spowodowaty
niski udziat kredytoéw hipotecznych o statej lub okresowo statej stopie procentowej, ze szczegdlnym
uwzglednieniem stopnia rozwoju gospodarki i jej rynku finansowego przy odnoszeniu gospodarki
polskiej do gospodarek wysokorozwinietych i rynkéw rozwijajacych sie. Zastosowano przeglad badan
wtoérnych.
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TYPY | RODZAJE KREDYTOW HIPOTECZNYCH

Finanse gospodarstw domowych s3 zréznicowane w poszczegdlnych gospodarkach, zaréwno
pod katem poziomu ich zlewarowania kredytem hipotecznym, jak i rodzaju oprocentowania, na ktérym
sie ono opiera. Wyrdzni¢ mozna kredyty o statej stopie procentowej (ang. fixed-rate mortgages; FRM)
oraz kredyty, w ktérych stopa oprocentowania zmienia sie w okresie trwania catego kredytu (ang.
adjustable-rate mortgages; ARM)!. Podziat ten jest bardzo prosty i nie uwzglednia zniuansowania
jakie wystepuje w realiach gospodarczych poszczegolnych krajow. W wiekszosci krajow kredyty
ARM charakteryzuja sie okresowo statym oprocentowaniem wynoszacym co najmniej kilka okreséw
odsetkowych w poczatkowym okresie (ang. initial period) udzielania kredytu (np. 5 lat, o czym dalej),
po ktorym nastepuje reset oprocentowania zrownujacy je do obowigzujagcego w danym momencie
poziomu rynkowej stopy procentowej?. Z uwagi na wystepujace réznice miedzy krajami i szereg
warunkow zmieniajacych (takich jak opcja przedptaty, opcje cap na gorny putap oprocentowania,
czy warunki renegocjacji oprocentowania w kolejnym okresie) nie istnieje jeden szeroko uznawany
w literaturze przedmiotu syntetyczny podziat kredytow pod wzgledem kryterium rodzaju
oprocentowaniu. Nawet samo European Mortgage Federation (EMF) uzywa kilku podziatéw, gdzie
w nowszych opracowaniach rozréznia kredyty hipoteczne ze wzgledu na dtugos¢ poczatkowego
okresu oprocentowania, co syntetycznie przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Podziat kredytéw hipotecznych EMF ze wzgledu na typ oprocentowania wg kryterium czasu

Typ oprocentowania Staty poczatkowy okres opro-
centowania

Oparte o stope zmienng (ang. variable rate) do jednego roku

Krétkoterminowo state (ang. short-termf fixed) miedzy 1 a 5 lat

Srednioterminowo state (ang. medium-term fixed) miedzy 5 a 10 lat

Dtugoterminowo state (ang. long-term fixed), powyzej 10 lat

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie EMF, Quarterly Review of European Mortgage Markets Q1 2023, European
Mortgage Federation, s. 8, 17-18.

W innym i bardziej rozbudowanym przekroju klasyfikacji EMF, rozréznia sie kilka szczegdlnych
rodzajéw kredytéw hipotecznych. Podziat ten jest bardziej zréznicowany i w sposéb ptynny przechodzi
od kredytéw o statej stopie do kredytéow o ,catkowicie” zmiennej stopie?, jak te znane z polskich
realiéw gospodarczych:

e Kredyty o statej stopie procentowej: oprocentowanie kredytu hipotecznego jest z gory znane
i state przez caty okres trwania tego kredytu;

o Kredyty z poczatkowo statg stopa procentowa, gdzie poczatkowy okres jest spojny z poprzednia
klasyfikacja (tj. z uwzglednieniem zakreséw <1<5 lat; <5<10 lat; oraz >10 lat). Po tym okresie stopa
oprocentowania staje sie albo zmienna (w przypadku hybrydowych kredytéw hipotecznych), albo
ponownie stata na nowym poziomie (w przypadku renegocjowalnych lub odnawialnych kredytéw
hipotecznych);

e Kredyty zmiennoprocentowe, definiowane jako takie, gdzie z géry znany poczatkowy okres

1 H. Arsham, D. Ford, J. Morse, D. Pitta, The Rate Decision: Adjustable vs Fixed Rate Mortgages, Journal of Business & Economics Research
(JBER), 5(11), s. 31, 40.

2 O tenorze odpowiadajagcym okresowi statego oprocentowania.

3 M. Lea, International Comparison of Mortgage Product Offerings, Research Institute for Housing America Research, 2010, s. 17.
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oprocentowania wynosi mniej niz 1 rok, a sama stopa moze sie zmienia¢ w okresach krétszych niz
rok.

Zatem wedtug niektorych klasyfikacji hipoteczny kredyt zmiennoprocentowy bedzie szczegdlnym
rodzajem kredytu hipotecznego ARM, a wedtug innych odrebnym typem kredytu hipotecznego,
ktory mozna wyszczegolni¢ jako VRM (ang. variable-rate mortgage). Z uwagi na fakt, ze w kredytach
hipotecznych w krajach UE wystepuja warunki zmieniajace o réznym charakterze, stad w niniejszej
publikacji uzywany bedzie gtéwnie uproszczony podziat na FRM i ARM, a VRM bedzie wystepowat
jako podrodzaj ARM.

RYZYKA DLA GOSPODARSTW DOMOWYCH ZWIAZANE
Z KREDYTAMI HIPOTECZNYMI

Sam typ oprocentowania kredytu hipotecznego nie jest jedynym czynnikiem determinujgcym
ryzyko jakie bierze na siebie gospodarstwo domowe, ktére go zacigga. Czestotliwosé resetu stopy
oprocentowania, zastosowana stopa referencyjna, a takze wbudowane opcje (np. przedterminowej
sptaty lub gérnego putapu oprocentowania) wptywajg na ponoszone ryzyko. Im czestszy reset
stopy oprocentowania (w przypadku kredytéw ARM), tym krétsze duration kredytu hipotecznego®.
Od strony wyceny wartosci biezacej (ang. Present Value; PV) kredytu hipotecznego (ktéry dla
gospodarstwa domowego jest zobowigzaniem) podwyzszenie rynkowych stop procentowych
w okresie trwania kredytu powoduje niewspoétmiernie wysoki spadek PV dla kredytow FRM
wzgledem kredytéw ARM (zwtaszcza tych o czestszych resetach oprocentowania). W przypadku
spadku rynkowych stép procentowych wtasciwosé ta jest zachowana z przeciwnym znakiem, poza
przypadkami wbudowania w kredyt hipoteczny opcji przedterminowej sptaty (gdyz wtedy kredyt
najczesciej jest sptacany i refinansowany po nizszych stopach). Mimo, ze w przypadku kredytow ARM
o krotkim terminie do kolejnego resetu (a w realiach polskich zwtaszcza kredytow VRM) wzrost stop
procentowych powoduje niewielki spadek PV kredytu, to koniecznos¢ sptat wyzszych rat sprawia,
ze jest to najczesciej element ryzyka istotniejszy od czynnika duration. Obok samej zdolnosci do
terminowego regulowania rat kredytu, zachowanie sie PV kredytu hipotecznego jest o tyle istotne,
ze w niektoérych jurysdykcjach moze nastagpi¢ potrzeba wniesienia dodatkowego zabezpieczenia, jesli
LTV (ang. loan to value) jako kowenant przekroczy warto$¢ okreslong w umowie. Zatem z punktu
widzenia podejscia od strony wartosci biezacej kredyty FRM generujg gtdownie ryzyko majatkowe
(ang. wealth risk), a kredyty ARM generujg gtéwnie ryzyko przychodowe (ang. income risk)®. Ryzyko
majatkowe materializuje sie, gdy poziom realnych® rynkowych stép procentowych spada, podnoszac
tym samym PV kredytu, co jest szczegodlnie ryzykowne, jesli kredyt hipoteczny nie ma wbudowane;j
opcji przedterminowej sptaty (za ktora sie ptaci wyzszym oprocentowaniem niz w przypadku braku
jej wbudowania w kredyt FRM). Z kolei ryzyko przychodowe zwigzane jest z resetem oprocentowania
i idgcym za tym zdolnoscig gospodarstwa domowego do biezacego regulowania rat, ktére mogg byc
wyzsze, jesli stopa referencyjna kredytu jest wyzsza w indeksowanym okresie.

W czesci krajéw nie ma jednej dominujacej stopy procentowej, ktéra stuzy za punkt odniesienia
do oprocentowania kredytu hipotecznego, wiec kryterium jej wyboru oraz jej ,rynkowos$¢” i zmiennosé

4 Miernik ryzyka stopy procentowej. W uproszczeniu (gdy w kredyt nie sg wbudowane opcje) sredni wazony czas trwania jest tym dtuzszy im
dtuzszy jest okres do kolejnego resetu oprocentowania (okres ten w przypadku kredytow FRM jest tozsamy z zapadalnoscia kredytu).

5 J.F. Cocco, J.Y. Campbell, Household Risk Management And Optimal Mortgage Choice, NBER Working Papers, Working Paper 9759, 2003, s. 4.
6 Z majatkowego punktu widzenia kategorie realne sa istotniejsze od nominalnych.
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(ang. volatility) istotnie wptywa na ryzyko ponoszone przez gospodarstwo domowe w przypadku
kredytéw ARM (w tym VRMY’.

MFW przyjmuje, ze gospodarstwo domowe znajduje sie w stanie podwyzszonego ryzyka
bankructwa, gdy jego wskaznik poziomu kosztéw obstugi dtugu do dochodéw (DSTI; ang. debt service
toincome ratio) przekracza40%, abezposrednio narazony nabankructwo (ang. vulnerable), gdy obstuga
zadtuzeniaiistotne wydatkiwzgledem dochodéw (DESCTI) przekraczajg poziom 70%8. Skokowy wzrost
kosztu pieniadza jest z reguty wspétliniowy z innymi szokami sfery makroekonomicznej zwigzanymi
z zacie$nieniem warunkéw finansowania w gospodarce’. Jezeli towarzyszy temu wzrost inflacji, to
spadajg réwniez realne dochody rozporzadzalne. Jednoczesnie wedle badan przeprowadzonych na
amerykanskich gospodarstwach domowych, kredytobiorcy ARM nie doszacowywali zakresu w jakim
stopy procentowe mogg sie zmieniac.

Zewzgledu nawyzejwymienioneryzyka dla gospodarstw domowychw 2017 roku UOKiK wydat
zalecenia dla polskiego sektora bankowego, by zwiekszac udziat kredytéw FRM?°, gdyz gospodarstwa
domowe byty narazone na ryzyko przychodowe w nieproporcjonalnie wiekszym stopniu niz na
ryzyko majatkowe. Réwniez czes¢ badaczy, np. M. Boda'?, czy P. Mielus!? zwracali uwage na zbyt
duza ekspozycje gospodarstw domowych na ryzyko istotnego wzrostu stop procentowych w polskiej
gospodarce.

STRUKTURA RYNKU KREDYTOW HIPOTECZNYCH NA PRZYKLADZIE
WYBRANYCH KRAJOW EUROPEJSKICH

Analizujac strukture kredytéw hipotecznych ze wzgledu na rodzaj oprocentowania, mozna dojs¢
do wniosku, ze kazdy kraj wypracowat nieco inny model finansowania nabywania nieruchomosci przez
gospodarstwa domowe. Dane dla poszczegodlnych gospodarek europejskich zostaty przedstawione
na wykresie 1.

7 R.A. Ott, The Duration of an Adjustable-Rate Mortgage and the Impact of the Index, The Journal of Finance, Vol. 41, No. 4, 1986, s. 923, 5. 932.
8 L. Valderrama, P. Gorse, M. Marinkov, P. Topalova, European Housing Markets at a Turning Point Risks, Household and Bank Vulnerabilities, and
Policy Options, IMF, WP/23/76, 2023, s. 21.

9 Rozumianych jako wypadkowa zmiany spreadéw kredytowych, zmiany kursu walutowego, poziomu kapitalizacji gietdy oraz ksztattu
krzywejdochodowosci.

10 Np. https:/finanse.uokik.gov.pl/chf/ustawa-o-kredycie-hipotecznym/ [dostep: 2023-09-24]

11 M. Boda, Analiza wrazliwosci kosztéw obstugi kredytéw hipotecznych na zmiany stép procentowych, “Bezpieczny Bank”, 2017, 70(1), s. 124-
132.

12 P. Mielus, Stata czy zmienna stopa procentowa? O reformie rynku kredytéw hipotecznych, “Ekonomista” 2017 nr 4, 2017, s. 457-470.
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Wykres 1. Struktura nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w latach 2012-2022 wedtug dtugosci okre-
su obowiazywania statej stopy procentowej w momencie udzielenia kredytu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych European MortgageFederation.

W wielu gospodarkach rozwinietych dominuje stata lub okresowo stata stopa kredytu
hipotecznego. Najbardziej ogélny wniosek ptynacy z danych pozwala stwierdzi¢, ze wraz z rozwojem
gospodarkiro$nie udziatkredytow FRM w udzielonych kredytach hipotecznych ogétem. Finansowanie
stopa zmienng (ARM) w latach 2012-2022 stanowito wyrazng wiekszos$¢ w takich krajach jak Finlandia
(94,6%), Polska (93,5%), Rumunia (78,4%), Portugalia (70,2%) czy Szwecja (63,5%). Przyktadami
rynkéw, gdzie w momencie zawierania umowy kredytowe] standardem w badanym okresie byto
ustanawianie statej stopy na okres 5 lat'® s3 Wielka Brytania (86,2%), Irlandia (61,9%), czy Czechy
(56,1%). Popularnym rozwigzaniem w krajach Europy jest réwniez ustalanie statej stopy procentowej
na 10 lat od momentu uruchomienia kredytu. Model taki popularny byt w Niderlandach (41,5%), na
Wegrzech (38,9%), w Czechach (36,6%) orazw Niemczech (36,0%). W krajach Strefy Euro umozliwiono
zacigganie zobowigzan na zakup nieruchomosci o statym oprocentowaniu (FRM) przez caty okres
trwania kredytu. Takie rozwigzania w latach 2012-2022 stosowane byty gtéwnie w Belgii (78,6%), we
Wtoszech (66,3%), w Niemczech (42,6%), w Hiszpanii (32,0%) czy w Niderlandach (30,9%). Jedynym
krajem w Europie spoza Strefy Euro, w ktérym dominuje rezim statej stopy procentowej w trakcie
catego zycia zobowigzania hipotecznego jest Dania (59,2%).

Rozpoczety w pazdzierniku 2021 roku cykl zaciesniania polityki monetarnej przez RPP
spowodowat znaczacy wzrost kosztéw obstugi zobowigzan przez gospodarstwa domowe (por. rysunek
3). W zwigzku z tym zauwazalna byta zmiana w podejéciu do udzielania tego typu kredytéw przez
regulatoral# oraz instytucje finansowe. Réwniez sami klienci stali sie bardziej sktonni do zaciggania
zobowigzan hipotecznych opartych o stope okresowo statg. Zmiany w strukturze nowo udzielonych
kredytow hipotecznych zaprezentowano na wykresie 2.

13 Po okresie 5 lat stopa jest dostosowywana do biezacych warunkéw rynkowych i obowiazuje przez kolejne 5 lat.

14 Juz w grudniu 2019 roku KNF wydat aktualizacje Rekomendacji S, w ktorej wskazat, ze banki powinny oferowac klientom réwniez kredyty
o oprocentowaniu statym lub okresowo statym, a takze umozliwia¢ konwersje zadtuzenia ze stopy zmiennej na stope stata lub okresowo stata. W czerwcu
2023 wyszta nowelizacja Rekomendacji S, ktora zmniejszyta bufory bezpieczenstwa przy wyliczaniu zdolnosci kredytowej klientow, ktérzy zdecyduja sie
na kredyt hipoteczny oparty o stope stata lub okresowo stata.
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Wykres 2. Struktura formy oprocentowania nowo udzielonych kredytow hipotecznych w Polsce w latach 2012-2022

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie danych European Mortgage Federation oraz Zwiazku Bankéw Polskich.

Do konca 2020 roku w Polsce zdecydowanie dominowat rezim zmiennej stopy procentowej
VRM. Analizujac historyczne oferty bankdw mozna stwierdzié, ze oferta kredytéw opartych o statg
stope zaczeta rozwijac sie dopiero w 2018 roku. Cechowata sie ona wyzszym oprocentowaniem niz
ten sam produkt oparty o stope zmienna?*® jak i wyzsza marzg banku. Z perspektywy klienta byto to
finansowanie drogie, stad popyt na tego typu rozwigzanie praktycznie nie istniat. Pierwsze, istotne
z punktu widzenia catego rynku, wolumeny kredytéw ARM (opartych o stope statg do 5 lat) pojawity
sie pod koniec 2020 roku (3% rynku). Udziat ten z kwartatu na kwartat zwiekszat sie, a od Il kwartatu
2022 roku ta forma oprocentowania stata sie dominujaca (ponad 60% nowych kredytow). Wyrazny
skok w udzielaniu nowych kredytéw opartych o stope okresowo statg nastapitw IV kwartale 2021 roku,
kiedy RPP rozpoczeta cykl zaciesniania polityki monetarnej. Analizujac zmiany stép procentowych
w Polsce, byt to najwiekszy w skali i najszybszy cykl podnoszenia kosztu finansowania na rynku
miedzybankowym od ponad 20 lat?®.

Do momentu pierwszej podwyzki stép procentowych w Polsce w cyklu z lat 2021-2022,
ktéra nastgpita w pazdzierniku 2021 roku, 98,9% istniejacych kredytoéw hipotecznych byto oparte
o0 zmienng stope procentows. Na koniec wrzesnia 2021 roku stopa WIBOR 6M, bedaca podstawg
do naliczania odsetek w zdecydowanej wiekszosci zobowigzan, wynosita 0,31%. W ciggu 9. miesiecy
stopa ta wzrosta o ponad 700 punktow bazowych, osiagajgc poziom 7,35% na koniec czerwca 2022
roku. Srednie oprocentowanie zyjacych kredytéw oraz zmiany stopy WIBOR 6M w latach 2012-2022
przedstawiono na wykresie nr 3.

15 Ze wzgledu na pozytywnie nachylona krzywa dochodowosci, o czym dalej.

16 Ostatni cykl o takiej dynamice w Polsce miat miejsce w latach 1999-2000, kiedy to RPP podniosta stope referencyjng z 13% do 19%. Kolejne
cykle zacie$niania miaty juz duzo nizsza skale i nie przekraczaty podwyzek o WI% ej niz 200 punktow bazovvéch w catym
e
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Wykres 3. Srednie wazone wolumenem oprocentowanie kredytu hipotecznego w Polsce w latach 2012-2022
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych European Mortgage Federation oraz serwisu Bloomberg.
Aby zobrazowac skale wptywu zmian stop procentowych na wysoko$¢ raty dla kredytobiorcy wzieto
pod uwage kredyt o statej racie kapitatowo-odsetkowej, ktérego czas do sptaty ostatniej raty wynosi
20 lat, a wysokos¢ kapitatu pozostatego do sptaty to 300 tys. PLN. Wyniki symulacji zamieszczono
w tabeli 3.

Tabela 3. Zmiana wysokosci raty kapitatowo-odsetkowej dla modelowego kredytu w Polsce w latach 2021-2022

sigezne] Tmiana w stosunkn

Oprocentowanic kredyia  r i do aloresn Skumulowans
hipatecznego (20) edaetkowej (PLN) poprzednicgo rmians
12021 2,80 163392 0,00% %
I1 2021 2,90 1648,81 0,91% 0,91%
11 2021 2,90 1648 81 0,00% 0,91%
Iv 2021 4,60 1514,18 16,09% 17,15%
I 2022 & 00 2 148 39 12,28% 31,54%
11 2022 8,20 2 546,79 18, 49% 55.87%
Il 2022 9,00 269,18 5,985 65,20%
IV 2022 5,20 2 737,89 1.43% 67,57%

Zrédto: opracowanie wiasne.

DETERMINANTY UDZIAtU KREDYTOW W GOSPODARCE ZE WZGLEDU
NA KRYTERIUM TYPU OPROCENTOWANIA

W literaturze przedmiotu wyrdznia sie podziat determinantéw na popytowe i podazowe, lecz
w dominujacym zakresie przedmiotowa literatura i badania dotycza gospodarek rozwinietych, a czes¢
z tych determinant moze czesSciowo pasowac i do popytowych i do podazowych. Stad proponuje
sie, by determinanty ksztattowania sie udziatu kredytow FRM i ARM (w tym VRM) w gospodarce
podzieli¢ na trzy ogdlne kategorie:

e struktury rynku finansowego;
e instytucjonalno-prawne;
e makroekonomiczne.

Na rynkach wschodzacych?’ oferta produktowa w bankach czesto moze by¢ nierozwinieta z zupetnie

17 Do ktérych polska gospodarka i jej rynek finansowy bezwzglednie nalezy wedtug wiekszosci najwazniejszych klasyfikacji. Zarowno wedtug
instytucji takich jak MFW, czy wedtug najwazniejszych benchmarkéw rynkowych dotyczacych rynkéw obligacji i FX, takich jak EMBI, czy GBI-EM
kalkulowane przez JP Morgan, ktére sg nasladowane (ang. tracking) przez najwazniejsze ETF-y tego segmentu rynku (np. iShares od BlackRock, czy VanEck);
réwniez wedle wiodacych indekséw akcji takich jak MSCI Emerging Market Index.

68 Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2024/01 (65)



Determinanty ksztattowania sie dominujacego udziatu kredytéw hipotecznych

innych przyczyn niz ma to miejsce w gospodarkach rozwinietych, stad proponowana w niniejszej
publikacji klasyfikacja stara sie te luke zapetnic.

Wsrod determinantow struktury rynku finansowego najwazniejsze to:

e Istnienie ptynnego rynku swapéw stopy procentowej (ang. interest rate swap, IRS).

e Istnienie ptynnego rynku swapciji.

e Dtugoterminowe zrédta finansowania w gospodarce (dtugoterminowe oszczednosci).
¢ Nachylenie krzywej dochodowosci.

Determinanty struktury rynku finansowego w swojej istocie sprowadzajg sie do mozliwosci
transferu (konwersji) ryzyka stopy procentowej przez bank udzielajacy kredytu. W ogdlnym ujeciu
instytucja finansowa moze to zrobi¢ na dwa sposoby. Po pierwsze, wytransferowac ryzyka zwigzane
ze zmiang stép procentowych na innych uczestnikdw rynku finansowego przez pozabilansowe
instrumenty pochodne (np. IRS, swapcje). Po drugie, przenies¢ ryzyko przez wtasny bilans tak,
aby wrazliwos¢ aktywow (kredytow) na zmiany stop procentowych byta taka sama jak wrazliwosé
pasywow. Trzecia mozliwoscia jest pozostawienie tego ryzyka na bilansie. W takiej sytuacji zmiany
rynkowych stép procentowych beda wptywaty na wynik finansowy banku. W praktyce catosé
zarzadzania ryzykiem stopy procentowej bedzie potagczeniem opisanych powyzej trzech mozliwosci
az do osiggniecia pozadanego profilu wrazliwos$ci wyniku finansowego na zmiany stép procentowych.

Dziatalnos¢ bankéw uniwersalnych polega gtéwnie na przyjmowaniu depozytow
i udzielaniu kredytéw. Generowana w ten sposdéb marza powinna pokry¢ koszty ryzyka (koszty
niesptaconych naleznosci) oraz koszty operacyjne. Z powyzszego wynika, ze instytucja finansowa
nie jest zainteresowana ponoszeniem nadmiernego ryzyka stopy procentowej generowanego przez
niedopasowanie zapadalnosci aktywéw i wymagalnosci pasywow. Nalezy wspomniec¢ w tym miejscu,
Ze udzielenie przez bank kredytu opartego na statej stopie (lub okresowo statej) otwiera instytucji
finansowej ryzyko stopy procentowej. Od tego momentu wzrost stop procentowych bedzie prowadzit
do spadku wartosci biezacej kredytu (strata dla banku, gdyz mogtby teraz udzieli¢ kredytu po wyzszej
stopie). Patrzac pod innym katem, najprawdopodobniej wraz ze wzrostem stép, bank bedzie musiat
ptaci¢ wiecej za depozyty (wyzsze koszty finansowania), majac juz ustalong w przesztosci stope po
jakiej udzielit kredytu.

Z powyzszego implicite wynika, ze depozyty klientowskie w banku majg krétsza zapadalnosé
niz udzielone kredyty. Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem stopy procentowej od samej dtugosci
kredytu wazniejszy jest okres, po ktérym nastepuje dostosowanie stopy procentowej do biezacych
warunkéw rynkowych. Analizujac bilanse w polskim sektorze bankowym mozna doj$¢ do wniosku, ze
w Zrédtach finansowania gtéwna role odgrywaja krétkoterminowe depozyty. Teze te zobrazowano na
wykresie nr 4. Na podstawie analizy sprawozdan finansowych czterech najwiekszych bankéw mozna
stwierdzi¢, ze w ogodle depozytéw klientowskich, te krétkoterminowe odgrywaja zdecydowanie
wiodaca role. W latach 2010-2022 depozyty o wymagalnosci powyzej 1 roku stanowity miedzy 0,9%-
10,2% ogotu depozytéw klientowskich (gospodarstw domowych, przedsiebiorstw niefinansowych
oraz instytucji finansowych
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Wykres 4. Udziat depozytéw klientowskich w pasywach ogétem w polskim sektorze bankowym w latach 2010-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie serii publikacji Dane finansowe sektora bankowego, NBP.

Istnienie ptynnego rynku swapow stopy procentowej (IRS) jest determinantem struktury rynku
finansowego sprzyjajacym checi udzielania kredytéw o statym oprocentowaniu przez banki. Biorac
pod uwage wczesniejsze konkluzje, ze kazdy udzielony przez bank nowy kredyt otwiera instytucji
finansowej ryzyko stopy procentowej oraz to, ze dtugoterminowe Zrédta finansowania dziatalnosci
(pasywa) s3 trudniejsze (i najczesciej drozsze, o czym dalej) do pozyskania, to naturalng konsekwencja
sg inklinacje do udzielania kredytéw opartych o stope zmienna. Ptynny rynek IRS umozliwia
zabezpieczenie ryzyka stopy procentowej w taki sposdb, ze z udzielonego kredytu na stope statg
mozna syntetycznie stworzy¢ kredyt oparty o stope zmienna. Jezeli koszty transakcyjne ponoszone
przy tego typu zabezpieczeniu s niewielkie, to kredytodawca udzieli finansowania opartego o stope
statg przy nieznacznym zwiekszeniu marzy.

Analizujac dostepne dane o obrotach na rynku instrumentéw pochodnych stopy procentowe;j
w PLN!® mozna stwierdzi¢, ze rynek stat sie wystarczajgco ptynny do zabezpieczenia ryzyka stopy
procentowej. W latach 2018-1H2022 banki udzielaty srednio réwnowartos¢ ok. 3,3 miliardéw euro
kredytéw hipotecznych kwartalnie (z czego 97,7% oparte o stope zmienng). Obroty na instrumentach
pochodnych, ktére mogtyby zabezpiecza¢ ryzyko stopy procentowej w przypadku, gdyby kredyty
byty oparte o stope stata, w kwietniu 2022 roku wynosity ok. 860 milionébw EUR dziennie.
Najwiekszg ptynnoscig charakteryzuja sie instrumenty do 5 lat zapadalnosci. Udzielanie kredytow
ARM z dostosowaniem stopy procentowej co 5 lat nie powinno powodowac istotnych dodatkowych
kosztow ze strony bankéw. Zgodnie z danymi NBP wraz z wydtuzaniem terminéw zapadalnosci IRS
spada ich ptynnos¢, a krzywa istnieje do maksymalnie 10 lat. W zwigzku z tym przy obecnym stanie
rynku bank nie ma mozliwosci zabezpieczenia stopy procentowej udzielonego kredytu opartego na
statej stopie procentowej na termin dtuzszy niz 10 lat. W gospodarkach rozwinietych krzywe IRS
charakteryzuja sie wysoka ptynnoscia réwniez ponad 10-letni tenor, stad tamtejsze sektory bankowe
maja zdecydowanie wieksze mozliwosci?” w udzielaniu kredytow FRM. Tabela 4 przedstawia $redni
bid-ask spread (w punktach bazowych) na 5-i 10-letnich tenorach IRS za lata 2018-2022 w wybranych
krajach Europy. Z danych wynika, ze dtuzsze zapadalnosci na polskiej krzywej IRS charakteryzuja sie
nizsza ptynnoscia niz pozostate omawiane kraje, co jest spojne z wolumenem udzielanych kredytow
ARM.

18 Wyniki badania obrotoéw w kwietniu 2022 r. na rynku walutowym i rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce, NBP, 2022
19 Dzieki mozliwosci konwersji ryzyka dtugoterminowej stopy procentowej.
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Tabela 4 Sredni bid-ask spread (w punktach bazowych) na lokalnych krzywych IRS w latach 2018-2022

Tenor 1 waluta | PLN | DKK | EUR | CZK | SEK
Sy 487 2,87 1,08 5,59| 1,90
10y 4,76 295 1,18 | 4,15 1,93

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danychBloomberg,

Istnienie ptynnego rynku swapcji pozwala na zabezpieczenie ryzyka refinansowania (lub
przedptaty) przez kredytobiorcéw, ktorzy majg kredyt oparty o stope okresowo statg lub stata,
w przypadku spadku stop procentowych. Zdecydowana wiekszos¢ krajow pozwala klientom
bankéw na wczesniejszg sptate zobowigzania hipotecznego lub jego refinansowanie. Tym samym
kredytobiorca jest w posiadaniu wbudowanej opcji put na stope procentowg (long put), a jej wystawca
jest bank (short put). W przypadku spadku stép procentowych mozliwa jest sytuacja, w ktorej klient
sptaca swoje zobowigzanie o wyzszym oprocentowaniu przez zaciggniecie nowego kredytu opartego
0 nizsza stope. Tym samym wysokos¢ raty kapitatowo-odsetkowej klienta zmniejsza sie, a bank ponosi
ekonomiczng strate. Istnieje kilka mozliwosci ograniczenia tego ryzyka. Najprostszym sposobem
mitygacji ryzyka przez bank jest wprowadzenie optaty za przedptate kredytu. Czym wyzsza optata
tym wiekszy musiatby nastgpic¢ spadek stép procentowych by klientom optacato sie refinansowanie.
Tego typu rozwigzanie cho¢ najtatwiejsze, jest czesto ograniczane w praktyce? ze wzgledu na prawa
chronigce konsumentéw. W sensie ekonomicznym w przypadku pobierania optat za przedptate
dany kredytobiorca musi zaptaci¢ za opcje put wbudowang w kredyt w momencie wykonania.
W przypadku gdy istnieje bezkosztowa mozliwos$¢ wczesniejszej sptaty kredytu z ustalong wczesniej
stopg procentowa, cena tej opcji musi by¢ uwzgledniona w momencie udzielania kredytu i znalez¢
odzwierciedlenie w wyzszej marzy banku.

O ile optaty za przedptate zmniejszaja ryzyko po stronie banku, a wyzsze marze kredytowe
pokrywajg czesciowo koszty ryzyka, o tyle zadne z tych rozwigzan nie eliminuje ryzyka w przypadku
skokowych spadkéw stop procentowych. Najlepszym instrumentem pozwalajagcym na zabezpieczenie
przed tego typu zmianami sg opcje na swapa stopy procentowej (swapcje).

Polski rynek finansowy w zakresie instrumentéw nieliniowych jakimi sg opcje na swapa
(swapcje) w praktyce nie istnieje. Wedtug danych NBP?* w 2013 roku $rednie dzienne obroty tymi
instrumentami wynosity rownowarto$¢ 12 milionéw euro. W 2023 roku sytuacja nie ulegta zmianie,
gdyz Srednie dzienne obroty wynosity rownowartos$¢ 10 milionéw euro (w poréwnaniu do rynku IRS
z ok. 860 milionéw euro dziennego obrotu). Niniejszym mozna postawic teze, ze wykreowanie rynku
dla tego typu instrumentow jest mozliwe, gdyz istniejg dtugie szeregi czasowe cen kontraktéw IRS na
podstawie ktérych mozna wyceni¢ zmiennosé instrumentu.

Dtugoterminowe Zrédta finansowania w gospodarce (dtugoterminowe oszczednosci) to
kolejna determinanta struktury rynku finansowego, ktéry pozwala na pozyskanie dtugoterminowych
zrédet finansowania akcji kredytowej. Najczesciej spotykanym instrumentem, ktéry moze finansowacd
dtugoterminowe kredyty hipoteczne oparte o statg stope procentowa s3 listy zastawne. Naturalnymi

20 Wyjatkiem jest rynek brytyjski, gdzie za wczesniejsza sptate pobierana jest optata w wysokosci ok. 1% wartosci pozostatego do sptaty kapitatu
za kazdy rok pozostaty do refixu stopy procentowej (standardem sag ARM na 5lat).

21 Wyniki badania obrotow w kwietniu 2013 r. na rynku walutowym i r%nku p%za ie’rd(i(vvych mzsggEeEtI(ﬁV\/Mpzch(ﬁfYnchEIv(v g%szcée‘:/%BlP,(Zm)S
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nabywcami tego typu instrumentéw beda podmioty o dtugim horyzoncie inwestycyjnym. Co do
zasady oszczednosSci o najdtuzszym horyzoncie inwestycyjnym to srodki odktadane na emeryture
oraz $rodki lokowane (ptacone sktadki) za pomoca ubezpieczenia na zycie.

Nagromadzenie dtugoterminowych oszczednosci emerytalnych jest cechg gospodarek,
w ktorych istnieje kapitatowy filar systemu emerytalnego. Srodki te inwestowane sa przez fundusze
emerytalne, w ktérych gromadzone sg oszczednosci lub tez bezposrednio przez samych przysztych
emerytow. Warunkiem koniecznym zachecenia do dtugoterminowego oszczedzania sg preferencje
podatkowe tego typu rozwigzan, wiec jest to po czesci determinant instytucjonalno-prawny.

W przypadku ubezpieczen na zycie schemat wyglada podobnie. W zamian za dzisiejsze sktadki
kupowane jest ubezpieczenie na wypadek smierci lub uszczerbku na zdrowiu. Sktadki te trafiajg do
instytucji ubezpieczeniowej, ktéra ze wzgledu na dtugoterminowy charakter ubezpieczenia, moze
inwestowac je w dtugim horyzoncie.

Istnieje mozliwos¢ poprawienia dtugoterminowych zrédet finansowania udzielania kredytow
hipotecznych przez skorzystanie z oszczedno$ci zagranicznych. Tym samym, to podmioty gromadzace
oszczednosci nierezydentow (np. zagraniczne fundusze emerytalne lub firmy ubezpieczeniowe) moga
by¢ nabywcami listéw zastawnych polskich bankéw. Do tego potrzeba dobrego rozwoju rynku,
gwarangcji stabilno$ci prawno-instytucjonalnej oraz premii za ryzyko na poziomie atrakcyjnym dla
inwestoréw zagranicznych .

Nachylenie krzywej dochodowoscijest jednym z kluczowych czynnikdwwptywajacych nastrone
popytowa finansowania hipotecznego. W swojej konstrukcji kredyt hipoteczny VRM jako podstawe
ptatnosci raty kapitatowo-odsetkowej przyjmuje dang stope zmienng powiekszong o ustalong na
poczatku zycia kredytu marze. Dla kredytu ARM oraz FRM podstawg bedzie rynkowa stopa stata
o danym terminie do zapadalnosci powiekszona o marze. Jak opisano w poprzednich paragrafach,
marza w przypadku kredytow opartych o stope stata (FRM) lub okresowo stata (ARM) powinny
cechowac sie wyzszymi poziomami, niz te oparte o stope zmienng (VRM). W przypadku pozytywnie
nachylonej krzywej dochodowosci (stopy dtugoterminowe sg wyzsze niz stopy krotkoterminowe)
efekt ten bedzie wzmacniany.

Co do zasady rynki wschodzace cechuja sie bardziej stromymi krzywymi stop procentowych
niz rynki rozwiniete??> ze wzgledu na wyzszg premie terminowa. Jak argumentujg badacze JY.
Campbell i J.F. Cocco? przy bardziej stromych krzywych rentownosci optymalne z punktu widzenia
gospodarstwa domowego bedzie finansowanie sie statg stopa na krétszy okres (za pomoca kredytu
VRM lub ARM), a przy ptaskich krzywych optacalne bedzie zacigganie zobowigzan opartych o stope
statg w okresie do wygasniecia kredytu (FRM). Nachylenie polskiej krzywej dochodowosci w latach
2010-2022 zostato przedstawione na wykresie nr 5.

22 D. Willer, R.B. Chandran, K. Lam, Trading Fixed Income and FX in Emerging Markets: A Practitioner’s Guide, 2020, s. 123-124.
23 J.Y. Campbell, J.F. Cocco Cocco, Household Risk Management and Oi)ﬁma\ Mortgage Choice, 2020,s.4.
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Wykres 5. Nachylenie polskiej krzywej dochodowosci w latach 2010-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych serwisu Bloomberg.

.....

(doktadniej 6-miesieczng), a stopg procentowa o dtuzszym terminie (5-letnig) mozna stwierdzi¢, ze
w badanym okresie przez 73% czasu byta ona stroma (nachylona pozytywnie). Oznacza to, ze stopa
procentowa o dtuzszym terminie zapadalnosci byta wyzsza od stopy krétkoterminowej. Taka sytuacja
wystepuje w okresach stabilnych stép procentowych jak réwniez w czasie, kiedy spodziewane s3
ich podwyzki?*. Stromos$¢ krzywej dochodowosci jest najwazniejszym czynnikiem, ktéry determinuje
réznice w wysokosci raty kapitato-odsetkowej miedzy kredytem ARM (lub FRM), a kredytem VRM
w pierwszych okresach odsetkowych. Czym bardziej pozytywnie nachylona (bardziej stroma) krzywa
dochodowosci tym bardziej atrakcyjny (relatywnie tanszy) z punktu widzenia klienta jest kredyt ARM
(w tym VRM).

Determinanty instytucjonalno-prawne wynikajg z obowigzujgcych aktéw prawnych i praktyki
ich stosowania. Zaliczy¢ do nich mozna ustawodawstwo dotyczace emisji listow zastawnych,
obwarowania dotyczace limitéw i ich kalkulacji, stopien w jakim rekomendacje lokalnych nadzorcow
sg wigzace dla sektora finansowego, czy prawne ramy dotyczace elementéw umowy kredytu
hipotecznego. W przypadku umozliwienia przez lokalne prawo dopasowania pakietu udzielonych
kredytow hipotecznych do wyemitowanych przez bank listéw zastawnych (ang. covered bonds) lub
obligacji zabezpieczonych hipoteka (ang. mortgage-backed securities; MBS) powstaje mozliwos$é
i bodziec po stronie podazowej, by udziela¢ dtugoterminowych kredytéw o oprocentowaniu statym.

Jednak w zaleznosci od jurysdykcji kredyty te mogg miec rézne ograniczenia dotyczace trybu
zarzadzania aktywami i pasywami (ang. asset and liability management), czy kolateralizacji (mierzonej
np. wskaznikiem LTV) od wartosci ktérego moga stanowic zabezpieczenie dla wyemitowanego listu
zastawnego?°. Kolejng determinantg z tej kategorii jest sprawczos$¢ lokalnych nadzorcéw do wdrazania
rekomendacji dotyczacych oferty produktowej bankéw. Jak pokazato doswiadczenie polskie pomimo
naciskow i zalecen UOKIK, by udostepni¢ w ofertach bankéw kredyty hipoteczne FRM, nie miato
to zadnej mocy prawnej, ani realnego skutku. Trzecig determinantg o charakterze instytucjonalno-

24 Krzywa odwrécona, tj. krétkoterminowe stopy procentowe wyzsze od dtugoterminowych, wystepuje w warunkach spodziewanych obnizek
stop procentowych. Temat ten jest bardziej ztozony i nie jest przedmiotem rozwazan niniejszego artykutu.
25 ECB, Covered Bonds in the EU financial system. Technical Report, ECB, 2008, s. 13.
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prawnym jest wbudowanie w kredyt hipoteczny ARM opcji przedterminowej sptaty, ktoéra chroni
kredytobiorce przed wzrostem rat w momencie resetu stopy oprocentowania. W czesci krajow
opcja ta jest wymagana przepisami prawa?®, a w czesci krajow jej wbudowanie w kredyty hipoteczne
przez dekady stato sie standardem rynkowym, ktéry w dojrzatych gospodarkach nastgpit w ramach
proceséw wolnorynkowych?’.

Na determinanty makroekonomiczne sktadajg sie: zmiennos¢ stopy inflacji, zmiennos¢ stopy
bezrobocia, oraz antycykliczno$¢ prowadzonej polityki pienieznej. Pozostate determinanty z tej
kategorii sg wspoétzalezne z determinantami z pozostatych grup, tj. spread ARM-FRM (wspdtzalezny
z determinantami o charakterze rynkowym), stosunek nominatu listobw zastawnych do PKB
(wspotzalezny z determinantami instytucjonalno-prawnymi, ale réwniez z rynkowymi).

Kraje ktére charakteryzowaty sie historycznie wysokim poziomem inflacji oraz wysokim
poziomem jej zmiennosci?® charakteryzowaty sie rowniez wyzszym udziatem kredytéw ARM
w gospodarce. Poziom inflacji jest skorelowany z poziomem krétkoterminowych stép procentowych,
stad im wyzsza jej zmienno$¢ tym wyzszy koszt opcji przedterminowej sptaty w przypadku kredytow
hipotecznych FRM?_ Istnieje rowniez historyczna prawidtowos¢, wedle ktérej nawet gdy kraj przeszedt
z rezimu inflacji o wysokiej zmiennosci do rezimu inflacji o nizszej zmiennosci zachowuje relatywnie
wysoki udziat kredytow ARM w nowo udzielanych kredytach hipotecznych (np. kraje potudnia Europy
juz po wstapieniu do strefy euro)®, co mozna ttumaczy¢ swoistym ,przyzwyczajeniem” do wczesniej
znanych produktéw bankowych i brakiem innowacyjnosci po stronie sektora bankowego w tym
segmencie (co jest wspotzalezne z determinantami rynkowymi). Jest to rowniez spojne z ogdlinymi
twierdzeniami, ze historia makroekonomiczna danego kraju ma wptyw o charakterze behawioralnym
na decyzje uczestnikéw rynkéw.

Miedzy stopa bezrobocia a kréotkoterminowymi stopami procentowymi zachodzi ujemna
korelacja®. Jak wskazujg badania empiryczne przeprowadzone w gospodarkach Strefy Euro niskie
bezrobocie i jego niska zmiennos¢ (czesto powigzana z silnym wzrostem gospodarczym) powoduja
relatywnie wyzszg atrakcyjnos¢ zaciggania kredytow hipotecznych ARM. Prawdopodobnie
gospodarstwa domowe w takich warunkach makroekonomicznych uznaja przyszta wielkos$¢ rat kredytu
zamniej niepewne®. Jednakze antycykliczno$¢ polityki monetarnej moze powodowac, ze w przypadku
spowolnienia gospodarczego lub recesji o dezinflacyjnym charakterze, (ktorej nastepstwem jest
wzrost bezrobocia) raty przy kredytach ARM beda spadac wraz z poziomem krotkoterminowych stép
procentowych. Jednoczesnie istnieje ryzyko, ze w stagflacyjnym otoczeniu ten efekt moze by¢ wrecz
odwrotny, stad gospodarstwa domowe moga nie identyfikowac kredytow ARM jako zmniejszajacych
ryzyko przychodowe, nawet w krajach o historycznie bardzo antycyklicznej polityce monetarne;.
Jakkolwiek, w przypadku Polski, ciezko stwierdzi¢, ze rezim relatywnie wysokiej zmiennosci inflacji

26 C. Badarinza, J.C. Campbell, T. Ramadorai, What Calls to ARMs? International Evidence on Interest Rates and the Choice od Adjustable-Rate
Mortgages, CEPR Discussion Papers 10117, C.E.P.R. Discussion Papers, 2014, s. 22.

27 P. Mielus, Stata czy zmienna stopa procentowa? O reformie rynku kredytéw hipotecznych, “Ekonomista” 2017 nr 4, 2017, s. 462-463.

28 Wyrazonym jako odchylenie standardowe stopyinflacji.

29 Co moze wrecz uczynic¢ ten produkt zbytdrogim.

30 JY. Campbell, Mortgage Market Design, Review of Finance, 17, 2012, s. 15.

31 Okresy spowolnienia gospodarczego lub recesji powodujg wzrost stopy bezrobocia, co ma charakter dezinflacyjny (a niekiedy wrecz deflacyjny),

wiec jezeli pozostate zmienne otoczenia makroekonomicznego pozwalajg (np. brak otoczenia stagflacyjnego), to banki centralne majg wtedy przestrzen do
obnizek stop procentowych.

32 M. Ehrmann, M. Ziegelmeyer, Mortgage Choice in the Euro Area: Macroeconomic Determinants and the Effect of Monetary Policy on Debt

Burdens, Journal of Money, Credit and Banking, 49(2-3), 2017, s. 471, 490
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(wzgledem strefy Euro), antycykliczno$¢ polityki monetarnej, czy poziom bezrobocia (i percepcja tego
ryzyka przez gospodarstwa domowe) wptywaty na preferencje gospodarstw domowych dotyczaca
tego czy wolg ponosi¢ (poprzez zacigganie kredytu FRM badZz ARM) wealth risk, czy income risk,
skoro oferte produktowa bankéw w zakresie kredytow hipotecznych zdominowaty kredyty VRM,
a kredyty ARM byto stabo dostepne i jeszcze mniej reklamowane. Ten brak podazy®? powodowat, ze
popyt na kredyty hipoteczne FRM de facto nie byt w istotny sposéb wyrazony przez klientow.

Wptyw na samg mozliwosé udzielania kredytow FRM przez sektor bankowy ma wysokos$¢
wyemitowanych listow zastawnych i produktéw strukturyzowanych zabezpieczonych hipotekami
(ang. Residential Mortgage-backed Securities; RMBS), gdyz udzielony kredyt hipoteczny FRM moze
zostac nastepnie ustrukturyzowany w list zastawny i sprzedany innym uczestnikom rynku. Jest to
determinanta wspotzalezna z czynnikami rynkowymi i instytucjonalno-prawnymi. Jak wskazuja
badania empiryczne zwiekszenie udziatu listow zastawnych i RMBS do PKB o jedno odchylenie
standardowe powodowato istotne zwiekszenie udziatu kredytéw hipotecznych FRM w gospodarkach
strefy Euro®.

Na rynku amerykanskim proporcja udziatu kredytéw FRM i ARM w $rednim terminie zalezata
od biezacego ksztattowania sie spreadu miedzy poziomami oprocentowania tych rodzajéw kredytow
imiatawieksze znaczenie nizantycypowana przez profesjonalistéw przyszta sciezka stép procentowych
(ankiety dotyczace prognoz przysztych stép procentowych uzyto jako aproksymacji oczekiwan stép
przez gospodarstwa domowe)®. Preferencja dotyczaca tego czy gospodarstwo domowe wybierze
kredyt hipoteczny FRM, czy ARM zalezato od krétkoterminowych oczekiwan ksztattowania sie
stop procentowych w przysztosci. Z badan M. Paiella i A. Pozzolo z 2007 roku®, a takze z badan
E. Fornero, C. Monticone i S. Trucchi z 2011 roku®” wynika, ze wziecie kredytu FRM byto najmniej
prawdopodobne, gdy spread ten byt wysoki, co oznaczato ze gospodarstwa domowe kierowaty sie
kryterium ceny ,najblizszej raty”, a wiec preferowaty nizsze ryzyko dochodowe, niz ryzyko majatkowe.
Efekt ten wrecz byt istotniejszy, gdy dane gospodarstwo domowe charakteryzowato sie wyzszym
stopniem edukacji finansowej. Jest to spdjne z wynikami badania R.S. Koijen, OV. Hemert i SV.
Nieuwerburgh®, ktdorzy jednoczesnie zwrdcili uwage ze wyzsza premia za ryzyko na rynku obligacji
powoduje wzrost oprocentowania kredytow FRM, jednoczes$nie zmniejszajac tym samym ich udziat
wzgledem kredytéw ARM.

UWAGI KONCOWE

Funkcje dochodu z kredytu hipotecznego ARM mozna wyrazi¢ jako krotka pozycje w obligacji
dtugoterminowe] (odpowiadajacej dtugosci kredytu hipotecznego) i dtugg pozycje w rolowanej co
kazdy reset obligacji zmiennokuponowej (o okresie odsetkowym resetujagcym sie analogicznie do
okresu oprocentowania kredytu). Im wyzsza premia terminowa na lokalnym rynku obligacji, tym mniej

33 Ttumaczony szerzej przez determinanty o charakterze rynkowym.

34 U. Albertazzi, F. Fringuellotti, S. Ongena, Fixed rate versus adjustable rate mortgages: evidence from euro area banks, ECB Working Papers, No
2322, ECB, 2019, s. 8, 40.

35 C. Badarinza, J.C. Campbell, T. Ramadorai, What Calls to ARMs? International Evidence on Interest Rates and the Choice od Adjustable-Rate
Mortgages, CEPR Discussion Papers 10117, C.E.P.R. Discussion Papers, 2014, s. 23.

36 M. Paiella, A. Pozzolo, Household Credit Usage, chapter Choosing Between Fixed and Adjustable Rate Mortgages, Palgrave Macmillan, 2007, s.
234.

37 E. Fornero, C. Monticone and S. Trucchi, The effect of financial literacy on mortgage choice. Technical report, CeRP Working Paper n. 121/11,
2011, s. 9-15.

38 R.S. Koijen, OV. Hemert, Nieuwerburgh, Mortgage Timing, Journal of Financial Economics, 93, 2009, s. 313-314, 317.
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atrakcyjny kredyt FRM wzgledem kredytu ARM. Ten efekt ujawnia sie w wysokosci oprocentowania
pierwszej raty, ktéry jest w tym kontekscie istotny pod wzgledem behawioralnym.

Pewnym rozwigzaniem, bedacym kompromisem miedzy ponoszeniem ryzyka majatkowego
i ryzyka przychodowego bytaby formuta kredytéw hipotecznych indeksowanych stopa inflacji
CPI, jednak jest to mato popularna forma na Swiecie. Jednoczesnie w gospodarce polskiej brakuje
notowanych na rynku wtérnym obligacji indeksowanych inflacjg (ostatnia seria zapadta w sierpniu
2023 roku), co znaczaco utrudnia wycene i de facto istnienie krzywej realnych rentownosci. Stad
rozwigzanie to pozostaje w sferze teoretycznych rozwazan.

Na rynkach rozwijajacych sie, gdzie krzywe dochodowosci sg strome, ptynnosc krzywych IRS
konczy sie przed tenorem 10. roku, a rynek swapcji de facto nie istnieje (przypadek Polski i Rumunii),
tam kredyty hipoteczne FRM s3 niemal niemozliwe do wprowadzenia (bez brania nadwyzkowych ryzyk
przez sektor bankowy). Jednoczes$nie ptynnos¢ IRS pozwala na oferowanie kredytéow hipotecznych
ARM o stopie okresowo statej przez 5 lat, bez generowania dodatkowych ryzyk dla sektora bankowego.
Jakkolwiek, dalszy rozwdj rynku finansowego w Polsce bedzie pozytywnie wptywat na mozliwosci
sektora bankowego do udzielania kredytéw o dtuzszych okresowo statych stopach oprocentowania.
Dotkliwe materializacje ryzyk zwigzane z cyklem podwyzek stép w warunkach podwyzszonej inflacji
beda powodowac zwiekszony popyt konsumentdw na te rozwigzania.
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THE DETERMINANTS SHAPING THE DOMINANT SHARE OF VARIABLE-RATE
MORTGAGES IN THE POLISH BANKING SECTOR IN THE YEARS 2010-2022

Abstract

The article identifies determinants influencing the share of Fixed Rate Mortgages (FRM), Adjustable Rate Mortgages
(ARM) (including Variable Rate Mortgages, VRM) based on market structure, institutional-legal factors, and
macroeconomic conditions with emphasize on emerging markets. In emerging markets, the product offering in banks may
be underdeveloped for reasons distinct from those in developed economies. The article concludes with considerations
about which factors are the most crucial to increase market share of ARM. The article takes into consideration secondary
research and emphasizes about risks associated with different types of interest rates on mortgage loans for households.
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