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GŁÓWNE TEZY: 

� Zmiana warunków makroekonomicznych związana z przystąpieniem do strefy euro moŜe sprzyjać 
narastaniu niezrównowaŜonych procesów gospodarczych, zwłaszcza związanych z ekspansją 
kredytową. Doświadczenia Irlandii, Hiszpanii i Portugalii wskazują, Ŝe takie procesy („boomy 
kredytowe”) mogą mieć znaczącą siłę i prowadzić do zaburzeń równowagi gospodarczej, a w 
konsekwencji do osłabienia pozycji konkurencyjnej kraju. Optymalna polityka makroekonomiczna 
powinna z wyprzedzeniem przeciwdziałać potencjalnym zagroŜeniom, tym bardziej, Ŝe zjawiska 
sprzyjające nadmiernemu wzrostowi akcji kredytowej są ściśle związane z procesem konwergencji 
i mogą wystąpić jeszcze przed przyjęciem wspólnej waluty. 

� Analiza procesów dostosowawczych, które miały miejsce w Irlandii, Hiszpanii i Portugalii w okresie 
przed i po przyjęciu euro prowadzi do następujących spostrzeŜeń: 

1. Epizody niezrównowaŜonego przyrostu wolumenu kredytów w tych krajach, związane z procesem 
integracji ze strefą euro, miały podobny charakter i przebieg. 

2. Do narastania boomów kredytowych w warunkach integracji walutowej przyczyniły się niskie stopy 
procentowe, deregulacja i liberalizacja sektora usług finansowych, a takŜe wyŜsze oczekiwane 
dochody ludności oraz czynniki o charakterze demograficznym. 

3. Znacznej dynamice wolumenu kredytu towarzyszyło nieoptymalne jego wykorzystanie, w tym 
stymulowanie konsumpcji i nadmierna alokacja kapitału w gałęzie gospodarki o niskiej 
produktywności (w szczególności sektor nieruchomości i budownictwa), co prowadziło do wzrostu 
jednostkowych kosztów pracy. 

4. Zaobserwowana destabilizacja procesów gospodarczych wystąpiła pomimo zaawansowanego procesu 
konwergencji, liberalizacji rynku pracy oraz utrzymywania do niedawna stabilnej pozycji sektora 
finansów publicznych. 

5. Konsekwencją boomów kredytowych było rosnące uzaleŜnienie rozwoju gospodarczego od 
finansowania zagranicznego, odzwierciedlone w narastaniu deficytów obrotów bieŜących w tych 
krajach. 

� Przegląd inicjatyw, które zostały podjęte w celu przeciwdziałania przegrzaniu gospodarki w wyniku 
niezrównowaŜonego przyrostu akcji kredytowej wskazuje ponadto, Ŝe prowadzenie działań wyłącznie 
o charakterze nadzorczym wobec sektora bankowego moŜe nie być wystarczające. Osiągnięcie 
większej skuteczności moŜe oznaczać konieczność harmonizacji strategii nadzorczej i krajowej polityki 
makroekonomicznej, w tym fiskalnej. 

 

Niniejszy materiał ma charakter roboczy. Opisane propozycje rozwiązań w procesie wprowadzenia euro 
odzwierciedlają stanowisko Zespołu Roboczego ds. Makroekonomicznych i nie są wiąŜące. Szczegółowy opis 
działań, które zostaną zastosowane w Polsce zostanie zawarty w Narodowym Planie Wprowadzenia Euro. 
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Raport przedstawiaród a narastaniaakcji kredytowejw stre�e euroi przyczynypojawianiasi boomówkredytowychw EUR 3
1. WPROWADZENIENiniejszy raport jest cz ci przegl du do wiadcze innych pa stw zwi zanychz wprowadzaniem euro.W opracowaniu tym przedstawiono analiz róde nara?stania akcji kredytowej wwarunkach integracjiwalutowej, jak i przyczyn pojawie?nia si boomów kredytowych w Irlandii, Hiszpanii i Portugalii (EUR 3). Autorzybazuj g ównie na przegl dzie literatury mi dzynarodowej, a tak e na w asnychanalizach i spostrze eniach. Analiza koncentruje si na ocenie zmian gospodar?czych zachodz cych w trzech wy ej wymienionych krajach, w których wyra niezarysowa y si negatywne sprz enia zwrotne mi dzy spadkiem realnych stópprocentowych i niezrównowa onymwzrostem akcj i kredytowej w trakcie przygo?towania lub/i po przyst pieniu do obszaru wspólnej waluty, co z czasem prowa?dzi o do os abienia ich konkurencyjno ci mi dzynarodowej1.Analiza przyczyn niezrównowa onego wzrostu akcji kredytowej w tych trzechkrajach jest wa na z punktu widzenia konsekwencji, jakie mog nie ze sobzmiany warunków dost pno ci kredytu w sytuacji dopasowania stóp procento?wych i innych parametrów makroOnansowych do nowych poziomów obowi ?zuj cych na obszarze wspólnej waluty. Jednocze nie wniosków p yn cych z do?wiadcze tych trzech krajów nie mo na automatycznie uogólnia na ca strefeuro, gdy w innych krajach cz onkowskich zjawisko przyspieszenia dynamikikredytowej wynikaj ce ze spadku stóp procentowych nie wyst pi o z tak sii nie prowadzi o do narastania tak silnych nierównowag makroekonomicznychjakw omawianych trzech krajach.Raport podzielono na nast puj ce bloki tematyczne. W rozdziale 2 omówionoteoretyczne przes anki akumulacji kapita u w procesie integracji walutowej.W szczególno ci przedstawiono kana y transmisji polityki monetarnej i czynni?ki wzrostu akcji kredytowej uwalniane w wyniku eliminacji waha kursowychi spadku premii za ryzyko kraju, a tak e wp yw integracji na popraw dost pudo Onansowania zagranicznego. Rozdzia 3 charakteryzuje rozwój akcji kredy?towej w streOe euro, z uwzgl dnieniem odmiennej specyOki kredytów dla go?spodarstw domowych i dla przedsi biorstw. Rozdzia 4 jest po wi cony anali?zie wzajemnych zale no ci mi dzy procesem realnej konwergencji zachodz cymw warunkach integracjiwalutowej a rozwojem akcji kredytowej w krajach EUR 3.W rozdziale 5 zaprezentowano przegl d literatury pod k tem deOniowania poj ?cia „nadmiernego wzrostu akcji kredytowej” (zwanego „boomem kredytowym”),a tak e przedstawiono w asn metodologi i prób identyOkacji boomów kredy?towych w krajach EUR 3. Rozdzia 6 dostarcza informacji o przebiegu boomówkredytowych w Irlandii, Hiszpanii i Portugalii oraz o rodkach podejmowanychw tych krajach w celu agodzenia nadmiernego wzrostu akcji kredytowej. Zamy?kaj cy ca o rozdzia 7 zawiera najwa niejsze konkluzje.
1 A. S awi ski , Lessonsf rom the Euro Zone Experiencesf or the CEE Entrants , Argumenta Oecono�mica ,No . 1(24) , 2010, p. 49–64.
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2. DETERMINANTY WZROSTU AKCJI KREDYTOWEJW RAMACH INTEGRACJI WALUTOWEJNa gruncie teoretycznym akumulacji kapita u sprzyjaj co najmniej dwa procesyuruchamiane b d pog biane w nast pstwie integracji walutowej. Po pierwsze,przyst pienie do obszaruwspólnej waluty eliminuje ród o niepewno ciw gospo?darce jakim s wahania kursowe, co prowadzi do dalszego stymulowania przep y?wu kapita u wewn trz strefy, zwi kszania penetracji obszaru przez inwestorówzagranicznych, a w konsekwencji pobudzania inwestycji i handlu zagraniczne?go. Po drugie, podmioty uzyskuj atwiejszy dost p do mi dzynarodowego rynkuOnansowego, na którym koszt pozyskania kredytów i po yczek jest ni szy nina rynku lokalnym. Integracja walutowa z rozwini tym gospodarczo obszaremprowadzi zazwyczaj do spadku premii za ryzyko kraju i ni szych oczekiwa in�a?cyjnych, odzwierciedlonychw stopach procentowych. Sprzyja równie wzrostowikonkurencyjno ci rynków Onansowych, co sk ania inwestorów do podejmowaniainwestycji d ugoterminowych, obarczonych cz sto wi kszym ryzykiem2.2.1 Powi zania mi dzy determinantami akcji kredytowejPobudzane integracj walutow obni enie tempa wzrostu cen i konwergencjastóp procentowych znajduj odzwierciedlenie w zwi kszeniu dynamiki kredytówdla sektora prywatnego. Te dwa zjawiska determinuj wzrost kredytów zarównood strony popytowej (poprzez wzrost sk onno ci i zdolno ci podmiotów prywat?nych do ich zaci ganiaw wyniku obni ki stóp procentowych, jak i oczekiwanegowzrostu ich dochodów do dyspozycj i), jak równie od strony poda owej (na sku?tek zwi kszenia zdolno ci banków do reOnansowania krajowej akcji kredytowejza granic , przy znacz co obni onym poziomie ryzyka). Ry sunek 1 przedstawiauproszczony schemat powi za mi dzy g ównymi determinantami akcji kredy?towej. Zmiana sk onno ci banków do udzielania po yczek zale y tu od ró nychkana ów transmisji polityki monetarnej: (1) bezpo redniego kana u stopy pro?centowej (interest rate channel), (2) kana u kredytów bankowych (bankÃlendingchannel) i (3) kana ubilansowego (balance sheet channel), jak równie od stoso?wanych standardów jako ciowych udzielania kredytów.Bezpo redni kana stopy procentowej okre la tempo dostosowa i skal prze?noszenia stóp procentowych banku centralnego na oprocentowanie produktówbankowych, wyznaczaj c jednocze nie mo liwe tempo i wielko dostosowaniazagregowanego popytu i in�acji do zmian polityki pieni nej. Dzia ania kana ówkredytów bankowych i bilansowego wzmacniaj natomiast wp yw tradycyjnegokana u stopy procentowej na zagregowane wydatki w gospodarce. W pierwszymprzypadku, rozlu nienie polityki pieni nej prowadzi do uwolnienia dodatko?wych rodków Onansowych i poprzez zwi kszenie p ynno ci banków podnosi ichzdolno do udzielania po yczek. W przypadku kana u bilansoweg o, wspomnia?ny efekt jest dla odmiany wzmacniany przez zmiany zewn trznej premii Onan?2 M. Brzozowski, Wp y w rozwoj u ry nkówÕ nansowy ch i stabilno ci kursu walutowego na wzrostgospodarczy w kraj ach Europy rodkowej i Wschodniej , Raport na temat pe nego uczestnictwa Rze�czypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej , NBP, luty 2009.

Akumulacjikapita u sprzyjajeliminacja wahakursowych i dost pdo ta szego�nansowania

Kana y transmisjizmian stópprocentowychbanku centralnegowp ywajna standardyudzielaniakredytów
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sowej, b d cej ró nic mi dzy kosztem pozyskania Onansowania zewn trznegoa kosztem Onansowania wewn trznego z nagromadzonych zysków3. Przyk ado?wo, na skutek zmiany warto ci aktywów Onansowych stanowi cych zabezpie?czenie kredytów zmiana premii zewn trznej prowadzi do zmiany kosztu kredy?tu i w konsekwencji do zmiany poziomu wydatków realnych. Funkcjonowaniekana u bilansowego zale y ponadto od relacj i d ugu do kapita u netto przed?si biorstw (tzw. d wigni Onansowej) oraz od poziomu zad u enia gospodarstwdomowych w stosunku do ich dochodu do dyspozycji4. W krajach, w których terelacje kszta tuj si na relatywnie ni szym poziomie, pozytywny impuls ze stro?ny polityki pieni nej, oddzia uj cy na wzrost warto ci kapita u netto czy do?chodów do dyspozycji, powinien zwi kszy zdolno kredytow przedsi biorstwi gospodarstw domowych w relatywnie mniejszym stopniu ni w gospodarkach,w którychwspó czynniki te s wy sze.Wymienione kana y transmisji zmian stópprocentowych banku centralnego wp ywaj na standardy udzielania kredytów,uzale nione od zdolno ci (a tak e sk onno ci) do konsumpcji i inwestycji konsu?mentów oraz producentów 5.Rysunek 1. Uproszczony schemat powi za mi dzy determinantamikredytów bankowych

ród o : J. Berg i in., The Bank Lending Survey f or theEuro Area, ECB, op. cit.3 G. Grabek i in ., Porównanie podstawowy ch cech mechanizmu transmisj i monetarnej w Polscei w streÕ e euro , NBP, Seminaria BISE , kwiecie 2008.4R .Kokoszczy ski ,T. yziak,E .Wróbel , Czy nniki strukturalne we wspó czesny ch teoriach mechaniMzmu transmisj i polity kipieni nej ,XXII Konferencja naukowa NBP:Reformy strukturalne a politykapieni na ,Falenty 2002.5 J . Berg i in ., The Bank Lending Survey f or the Euro Area , ECB, Occasional Paper Series, No. 23 ,2005 .

Kana stopyprocentowej Zdolnoi sk onnodo udzielaniakredytów
Poda kredytów

Kana kredytowy Banki
Popyt kredytowy

Standardy kredytowe:cenowe i jako cioweKana bilansowyPolityka pieni na
Gospodarstwadomowe Przedsi biorstwaZdolnoi sk onnodo konsumpcji Zdolnoi sk onnodo inwestycji
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Nie ma zgodno cico do wp ywuniskich stóp proc .na pobudzaniekredytów

Ekonomi ciMFW dowodz ,e boomomkredytowymtowarzyszzazwyczajzarówno boomykonsumpcyjne,jak i inwestycyjne
Dynamika rozwojugospodarczegojest skorelowanaz poziomemrozwoju rynków�nansowych

Obecnie szeroko dyskutowana jest rola, jak utrzymywanie stóp procentowychna niskim poziomie odgrywaw kontek cie pobudzania kredytów6. Niektórzy eko?nomi ci wskazuj , e nie istnieje korelacja mi dzy poziomem stóp procentowychi kredytem bankowym,w szczególno ci kredytem na rynku nieruchomo ci7. Innebadania zaprzeczaj jednak tej hipotezie, dostarczaj c dowody na istnienie kilkukana ów transmisji. Po pierwsze, niski poziom stóp procentowych mo e wp y?wa nawyceny (valuations ) aktywów, dochodów i przep ywów pieni nych, któ?re z kolei mog modyOkowa sposób, w jaki banki mierz oczekiwane ryzykakredytowe8. Po drugie, obni enie rentowno ci obligacji skarbowych (i zwi zanez tym niskie zwroty z papierów okre lanych mianem „bez ryzyka”) sk ania insty?tucje Onansowe do podejmowania wi kszego ryzyka i inwestowania w aktywao wy szej dochodowo ci, zw aszcza je li wynik managerów jest uzale niony odnominalnych dochodów. Ponadto niskie stopy procentowe u atwiaj lewarowanieinwestycji. Ostatecznie, trudno jest obecnie odrzuci pogl d, e polityka niskichstóp procentowych mia a wp yw na dynamik kredytów w okresie poprzedzaj ?cym kryzys Onansowy lat 2007–20099.Zwi kszanie roli kredytu w gospodarce niesie za sob nie tylko szanse rozwojo?we, ale równie zagro enia zwi zane z nadmiernym przyrostem zad u enia go?spodarki. Wyst pienie w streOe euro szoku idiosynkratycznego w postaci zbytwysokiej akcji kredytowej w którym z krajów cz onkowskich jest o tyle niebez?pieczne, e unia walutowa nie pozwala na jego z agodzenie poprzez stosowa?nie niezale nej polityki pieni nej czy konkurencyjnej deprecjacji walutowej, copot guje asymetryczne wahania produkcji krajowej i wymusza dostosowaniastrukturalne w sferze realnej. W tej sytuacji konieczne jest identyOkowanie bo?omów kredytowych, co potwierdza dotychczasowa praktykaMFW uznaj ca real?n dynamik wolumenu kredytów dla sektora prywatnego za wiod cy wska nikanalizy stopnia stabilno ci Onansowej poszczególnych krajów, jak i przyczynkryzysów Onansowych. Ekonomi ci MFW dowodz ponadto, e boomom kredy?towym towarzysz zarówno boomy konsumpcyjne, jak i inwestycyjne w siedmiuna dziesi przypadków, a pojawienie si dodatkowo boomów produkcyjnych jestmo liwew co drugim przypadku10.Cho liczne badania empiryczne wskazuj na wysok dodatni korelacj mi ?dzy wzrostem gospodarczym i rozwojem rynku Onansowego, to nie przes dzajo ich relacji przyczynowo?skutkowej .Wi kszo bada wprawdzie potwierdza, erozwini ty rynek Onansowy pomaga zdynamizowa rozwój gospodarczy, jednakistniej równie opracowania wskazuj ce na przebieg zale no ci w odwrotnym6L . Smaghi ,FromBoom toBust: Towards aNew Equilibrium inBank Credit ,ECB, 29 January 2010,http ://www.ecb .de/press/key/date/2010/html/sp100129.en.html .7 B. Bernanke,Monetary Policy and the Housing Bubble , a Speech Delivered at the Annual Meetingof the American Economic Association, Atlanta, Georgia, 3 January 2010.8 T. Adrian, H .S. Shin , Money , Liquidity and Monetary Policy , American Economic Review, P&P,vol . 99,No 2, pp. 600–605 , 2009; J .B.Taylor,The Financial Crisis and thePolicy Responses: an EmMpiricalAnaly sis of What Went Wrong , NBER,Working Paper Series, No 14631, 2009.9 L . Smaghi , FromBoom toBust: Towards aNew Equilibrium inBank Credit , op. cit .10 Badanie boomów kredytowych przeprowadzono w 28 gospodarkach rozwijaj cych si w latach1970–2002 (vide :Are Credit Booms in Emerg ing Markets a Concern?, Chapter IV, World EconomicOutlook, IMF, April 2004).
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kierunku11. Odzwierciedleniem trudno ci w okre leniu zale no ci przyczynowo?skutkowej pomi dzy zmiennymi jest brak szeroko akceptowanej deOnicji boomukredytowego. Badania prowadzone dla ró nych krajów potwierdzaj , e zmianywolumenu kredytów w gospodarce (rozumianego jako popyt kredytowy) cz stozale od wska ników aktywno ci ekonomicznej (np. tempa wzrostu PKB lubprodukcji przemys owej) oraz od zmian stopy procentowej. Inne analizy koncen?truj si na zmiennych, które opisuj czynniki poda owe determinuj ce dynami?k kredytów w gospodarce i odwo uj si do bilansu sektora bankowego.Wyró ?nia si tu dwie grupy zmiennych. Pierwsza grupa okre la zdolno banków doudzielania po yczek (kapita akcyjny banków, depozyty bankowe, itp.). Druganatomiast analizuje sk onno banków do udzielania po yczek. Niezale nie jed?nak od przyj tego podej cia, badanie nadmiernego charakteru ekspansji kredy?towej wymusza uwzgl dnianie specyOcznych czynników strukturalnych opisu?j cych fundamenty makroekonomiczne danej gospodarki, co ogranicza wartopoznawcz uniwersalnych deOnicji boomu kredytowego.2.2 Wp yw integracji walutowej na popraw warunkówpozyskania kapita uNap yw kapita u zagranicznego i akcja kredytowa zacz y szybko narasta w kra?jach zamykaj cych luk rozwojow w momencie gdy przyspieszy proces libera?lizacji Onansowej, charakteryzuj cy pocz tkowy etap unii gospodarczej i waluto?wej (UGW)12. Liberalizacja przep ywów Onansowych uruchomi a wzrost obrotówna rynkach kapita owych krajów UE i jednocze nie nie sprzyja a gromadzeniuoszcz dno ci krajowych w sytuacji gdy kredyt sta si atwo dost pny i tani13.Ró nokierunkowe równoczesne zmiany wska ników liberalizacji Onansoweji sald obrotów bie cych potwierdzaj wy ej opisane tendencje (Ry sunek 2 ).Integracjagospodarcza iwalutowa sprzyja a narastaniu deOcytów obrotów bie ?cych w krajach o ni szymwyj ciowym poziomie dochodu, gdy stworzy a lepszewarunki pozyskiwania oszcz dno ci zagranicznych (pomimo spadku stóp krajo?wych oszcz dno ci). Pozwoli a tym samym na utrzymywanie przez te kraje przezd ugi czas skali inwestycji powy ej poziomu, który nie móg by by Onansowanyoszcz dno ciami krajowymi. Mo na zauwa y zale no mi dzy narastaniem11 R .Levine, N.Loyanza ,T. Beck,Financial Intermediation and Growth: Causality and Causes , Jour�nal of Monetary Economics, 46(1) , 2000, 31–77;M. Frömmel, T. Schmidt ,Bank Lending and AssetP rices in the EuroArea ,Leibniz UniversitätHannover, Institute for Money and International Finance,Di scussion Paper No. 342, July 2006, Revi sed : September 2006; What Do the Sources and Uses ofFunds Tell Us about Credit Growth in Central and Eastern Europe?,European Economy,Directorate�General for Economic and Financial Affairs, Occasional PapersNo. 26,November 2006.12 Tworzenie unii gospodarczej i walutowej (UGW) przebiega o w kilku etapach . Pierwszy, polega�j cy na liberalizacji ºnansowej , by elementem procesu prowadz cego do utworzenia swobodnegoprzep ywu towarów,us ug, kapita u i osób w ramach jednolitego rynku UE .Drugi mia na celu ujed�nolicenie polityk makroekonomicznych i redukcj zmienno ci kursów walutowych (w mechanizmiekursowym ERM) w ramach przygotowa do wprowadzenia wspólnej waluty. Ostatnim etapem by ozast pienie walut narodowych walut euro.13Warto podkre li , e proces liberalizacji ºnansowej by równie determinowany czynnikami egzo�genicznymi niezwi zanymi z budow podwalin pod obszar wspólnej waluty europejskiej (takimi jakproces globalizacji czy dynamicznego rozwoju technologii informatycznych) .

UGW mia a wp ywna wzrost de�cytuobrotów bie cych
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deOcytów obrotów bie cych w mniej zamo nych krajach strefy euro a budowunii gospodarczej i walutowej. Po okresie liberalizacji Onansowej (1990– 1993),kraje UE przyst pi y do stabilizowaniagospodarekw ramach drugiego etapu uniigospodarczej i walutowej w 1994 roku, zako czonych przyj ciem euro w 1999roku (Grecja w 2001 roku). Te daty koresponduj z pocz tkiem pogarszania sisald obrotów bie cych zw aszcza w Grecji, W oszech, Portugalii i Hiszpanii,a nast pnie z przyspieszeniem negatywnych tendencji po wprowadzeniu euro.Na drodze do przyj cia euro kraje te dokona y znacz cego post pu w zakresieliberalizacji us ug Onansowych, co sprzyja o zwi kszonemu nap ywowi kapita umi dzynarodowego.Rysunek 2. Wp yw UGW na liberalizacj Ânansow i saldo obrotów bie cych
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Wyja nienia do Rysunku 2 :Indeks liberalizacj iÕ nansowej (ºnancial liberalization index) obejmuje stopie kontroli stóp procen�towych , kontroli kredytów, restrykcji w zakresie wolnej konkurencji , w asno ci pa stwowej , jako cinadzoru bankowego i regulacji , jak i polityk pozwalaj cych na dost p cudzoziemców do krajowegorynku kapita owego.Ostateczny poziom indeksu waha si mi dzy 0 a 1, gdzie 0 oznacza najwy szystopie restrykcji ºnansowych w danym kraju, a 1 oznacza pe n liberalizacj (vide :A. Abiad i in.,A NewDatabase of Financial Ref orms , IMF Working Paper, No. 266, 2008) .Wska nik stopnia otwarto ci rachunkuÕ nansowego bilansu p atniczego (Capital Account Openness)jest wska nikiem liberalizacji ºnansowej o w szym zakresie. Jego szczegó owy opisznajduje si w pu�blikacji :M. Chinn,H. Ito, WhatMattersf or FinancialDevelopment? Capital Controls, Institutions, andInteractions, Journal of Development Economics,Vol . 81 (October) ,www.web .pdx .edu/~ito.NEA : kraje pó nocne strefy euro : Austria , Belgia , Finlandia, Francja , Niemcy, Irlandia, Luksem�burg,Holandia ;SEA�4 : kraje po udniowe strefy euro, które przyj y euro w latach 1999–2001:W ochy, Portugalia,Hi szpania , Grecja (2001) ;SEA�3: kraje po udniowe strefy euro, które przyj y euro w latach 2007–2008: Cypr,Malta, S owenia.ród o : F. Jaumotte, P. Sodsriwiboon, Current Account Imbalances in theSouthernEuro Area, IMF Working Paper,No. 139, June 2010.
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Wzrost inwestycjimieszkaniowychspowodowaprzesuni ciezasobówprodukcyjnychdo sektorówo mniejszejwydajno ci pracy
3. CHARAKTERYSTYKA ROZWOJU AKCJI KREDYTOWEJW STREFIE EUROWspomagany efektami globalizacji proces integracji gospodarczej i walutowejw UE prowadzi do znacz cego obni enia premii za ryzyko mniej zamo nych kra?jów cz onkowskich i z agodzenia barier ograniczaj cych akcj kredytow dla kra?jowych podmiotów gospodarczych. Spadek realnych stóp procentowych spowo?dowa m. in. poczuciewzrostu zamo no cigospodarstw domowych, powszechnieprzekonanych o wzro cie ich przysz ych dochodów14. Przynajmniej w niektórychkrajach czynnik ten by wa nym katalizatorem ekspansji kredytowej. Wzrostkonsumpcji i inwestycji – w du ej mierze mieszkaniowych – prowadzi do stop?niowego przesuwania zasobów produkcyjnych z sektorów eksponowanych nakonkurencj mi dzynarodow do sektorów nie podlegaj cych wymianie handlo?wej, charakteryzuj cych si ni sz wydajno ci pracy15.Rosn cy popyt krajowy nie napotyka bariery poda owej dzi ki dynamicznemurozwojowi rynków Onansowych i nowych produktów Onansowych (m.in. roz?szerzaniu oferty kredytowej – zw aszcza w segmencie kredytów hipotecznych).Równocze nie integracja walutowa sprzyja a znacz cemu spadkowi kosztów po?yczanego pieni dza, poniewa Onansowanie zwi kszonego popytu kredytowegopo obni onych kosztach za granic by o mo liwe dzi ki efektywnej eliminacjiwaha kursowych. W rezultacie spo ecze stwo w coraz wi kszym stopniu za?cz o zaspokaja rosn c konsumpcj i inwestycje poprzez zad u anie si (cze?mu sprzyja y ni sze stopy procentowe), a nie dzi ki zgromadzonym wcze niejoszcz dno ciom16. Konsekwencj wspó dzia ania opisanych czynników popyto?wych i poda owych by wzrost relacji kredytów do oszcz dno ci, a aktywa O?nansowe netto gospodarstw domowych systematycznie mala y w stosunku dodochodów do dyspozycji (Ry sunek 3 ) zarówno na skutekwzrostu zobowi za O?nansowych (zad u enia si ), jak i spadku aktywów Onansowych (stopy oszcz d?no ci). Pewien wp yw na spadek stopy oszcz dzania powodowa te zapewneproces starzenia si ludno ci wyst puj cy w bie cej dekadzie (osoby powy ej60. roku ycia z regu y oszcz dzaj mniej ni w wieku produkcyjnym).Niektórzy ekonomi ci uwa aj , e narastanie zad u enia prywatnego w tempieniezrównowa onym (a nie d ugu publicznego) by o g ówn przyczyn obecnegokryzysu wiarygodno ci strefy euro. Wskazuj , e podczas gdy d ug publicznyobni y si dla ca ej strefy z 72% PKB w 1999 roku do 67% PKB w 2007 roku, tozad u enie sektora gospodarstw domowych zwi kszy o si z 52% PKB do 70%w tym okresie, a instytucji Onansowych z 200% do 250% PKB17.14 What Do the Sources and Uses of Funds Tell Us about Credit Growth in Central and Eastern EuMrope?, op . cit .15 The EU Economy : 2006 Review. Adj ustment Dy namics in the Euro A rea – Experiences and ChalMlenges , European Commission, Directorate�General for Economic and Financial Affairs, Number 6,2006.16 L .Zienkowski ,Z . ó kiewski ,Mniej oszcz dzamy – wi cej po y czamy , notatka NBP,mimeo.17 P. De Grauwe, Fighting the Wrong Enemy , VOX , 19 May 2010, http ://www.voxeu.org/index .php?q=node/5062.

Integracjiwalutowejtowarzyszy spadekwarto ci aktywów�nansowych netto

Zad u enieprywatne narasta oszybciej ni d ugpubliczny
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Dynamika akcjikredytowej nie by ajednolita w skalistrefy euro

Rysunek 3. Aktywa Ânansowe a dochody do dyspozycji gospodarstw domowychGospodarstwa domowe UE : zmiana relacji aktywów �nansowych nettow stosunku do dochodu do dyspozycji

ród o : I. Ahamdanech Zarco,NetF inancial Wealth of Households Fell during the Opening Phase of th eF inancialCrises in the EU, Eurostat, Statistics in Focus, 33/2010.Rysunek 4 .Zmiana poziomu zad u enia ogó em i wolumenu kredytów ogó em

ród o : na podstawie danych Komisji Europejskiej i EBC, w: The EU Economy : 2006 Review. Adj us tment Dy na�mics in the Euro Area…, op. cit.Rysunek 4. pokazuje, e mi dzy 1999 a 2005 rokiem najwy szy przyrost rela?cji zad u enia ogó em do PKB zanotowa a Irlandia (zmiana tej relacji wynosi aprawie 125%), a nast pnie Hiszpania i Portugalia. Z drugiej strony kraje takiejak Niemcy czy Austria nie odnotowa y b d tylko w umiarkowanym stopniudo wiadczy y wzrostu tej relacji. Niejednorodno opisanych tendencji znalaz aodzwierciedlenie w zró nicowanych nominalnych stopach wzrostu wolumenukredytów. Podczas gdy dynamika kredytów w bogatszych gospodarkach strefy

Zmiana relacji zad u enia do PKB w stre�e euro(%, procentowa zmiana w badanym okresie) Nominalny wzrost kredytów w stre�e euro (%)
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Popyt wewn trznynarastaw warunkachoczekiwanegowzrostu dochodówdo dyspozycjiW 2005 r.w sze ciukrajach strefy eurod ug gospodarstwdomowychprzekracza60% PKB

euro (w Niemczech i we Francji) by a stosunkowo niska, to w mniej zamo nychkrajach (w Grecj i, Portugalii, Hiszpanii, a zw aszcza w Irlandii) znacz co wzro?s a w okresie przygotowa do przyj cia euro. W latach 1999–2005 nominalnywzrost kredytów wyniós 270%w Irlandii, prawie 140%w Hiszpanii i prawie 80%w Portugalii18.3.1 Kredyty dla gospodarstw domowychCharakterystyczn tendencj w segmencie kredytów dla gospodarstw domowychby o silne zwi kszenie tempa ich narastania jeszcze przed formalnym utworze?niem strefy euro (Ry sunek 5 ). Kredyty te zacz y mocno rosn w okresie odczterech lat do jednego roku przed akcesj do strefy euro i osi gn y najwy szdynamik w momencie utworzenia strefy euro. Zjawisko to mo e potwierdzask onno do narastania popytuwewn trznegow warunkach oczekiwanego (podwp ywem integracji walutowej) wzrostu dochodów do dyspozycji ludno ci.Wzrostowi kredytów dla sektora gospodarstw domowych systematycznie towa?rzyszy a akumulacja zad u enia w wi kszo ci krajów strefy euro (za wyj tkiemLuksemburga i Niemiec Ry sunek 5 , dolna cz ). D ug gospodarstw domowychw relacji do PKB przekracza 60% w 2005 roku w sze ciu krajach strefy euro,a dynamicznie narastaj ce poziomy zad u enia (zw aszcza w Irlandii i Hiszpa?nii) zwi ksza y ryzyko ekspozycji sektora na negatywne szoki (np. zmiany stópprocentowych, spadek dochodów czy wzrost cen nieruchomo ci w nast pstwieboomu kredytowego na rynku hipotecznym).Rysunek 5 . Zmiana poziomu zad u enia i wolumenu kredytówdla gospodarstw domowych

ród o : na podstawie danych Komisji Europejskiej i EBC, w: The EU Economy : 2006 Review. Adj ustment Dy na�mics in the Euro Area…, op. cit.Tempowzrostu kredytów dla gospodarstw domowych charakteryzowa o si duheterogeniczno ci na obszarze strefy euro. O ile w bogatszych krajach, takichjak Belgia, Francja czy Luksemburg,wyst powa umiarkowany wzrostwolumenu18 The EUEconomy : 2006 Review. Adj ustmentDy namics in the EuroArea…, op. cit . Kryzys �nansowyprawdopodobniespowodowa trwazmian ocenyawersji do ryzyka

Nominalny wzrost kredytówdla gospodarstw domowych (%) Relacja zad u enia gospodarstw domowych do PKBw 2005 roku i procentowa zmiana mi dzy 2002 i 2005
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Kredytykonsumpcyjnes mniej podatnena konkurencjmi dzynarodowni hipoteczne

Wzrost dynamikikredytówkonsumpcyjnychnie by jednolityw stre�e euro

kredytów w latach 2002–2005, aw Niemczech stopa ichwzrostu zmniejszy a siefektywnie, to mniej zamo ne kraje (Grecja, Irlandia, Hiszpania i Portugalia) do?wiadczy y szybkiego wzrostu wolumenu kredytów dla gospodarstw domowych,przy jednoczesnym pogorszeniu deOcytu obrotów bie cych bilansu p atnicze?go. W rezultacie, gospodarstwa domowe w tej grupie krajów zosta y poddanerelatywnie silniejszym procesom dostosowawczym wynikaj cym ze wiatowegokryzysu Onansowego. Ich dostosowania do nowych pokryzysowych warunkówekonomicznych polega y g ównie na zwi kszeniu oszcz dno ci i ograniczeniu in?westycji na rynku mieszkaniowym, co doprowadzi o do obni enia ich zad u enianetto. Kryzys Onansowy prawdopodobnie spowodowa równie trwa zmianoceny awersji do ryzyka (zw aszcza w sektorze bankowym), co mo e oznacza ,e przynajmniej cz ciowo korektaw dó poziomów akcji kredytowej utrzyma sid u ej19.3.1.1 Kredyty konsumpcyjneW po owie obecnej dekady kredyty konsumpcyjne stanowi y oko o jedn pi tportfela kredytowego gospodarstw domowych w streOe euro. Znacznie mniej?szy ich udzia w stosunku do kredytów hipotecznych (stanowi cych oko o dwietrzecie portfela) mo e wynika z ich relatywnie mniejszej podatno ci na presjze strony konkurencj i mi dzynarodowej . Nawet w warunkach rozwoju nowo?czesnych technologii dystrybucyjnych na mi dzynarodowych rynkach Onanso?wych, istotnym czynnikiem determinuj cym dynamik kredytów konsumpcyj?nych jest blisko do potencjalnych klientów20. O zjawisku tym mo e wiadczyutrzymywanie si bardziej zró nicowanych stóp procentowych dla kredytówkonsumpcyjnych ni dla kredytów hipotecznych, zw aszcza w kategorii kredy?tów udzielanych w kartach kredytowych czy kredytów samochodowych. Du ezró nicowanie tendencj i w tym segmencie kredytów mi dzy krajami strefy euromo na równie t umaczy odmiennymi preferencjami kulturowymi i czynnika?mi strukturalnymi, takimi jak zró nicowane systemy podatkowe, prawne i nad?zorcze.Wzrost nominalnej warto ci kredytów konsumpcyjnych przyspieszy w UE odpo owy lat 80. na skutek liberalizacji rynku us ug Onansowych, przyj cia spe?cyOcznych regulacji dotycz cych kredytu konsumpcyjnego i korzystnej sytuacjimakroekonomicznej. W dodatku spadek stóp procentowych b d cy konsekwen?cj integracji walutowej doprowadzi do dwukrotnego wzrostu dynamiki tychkredytów w ostatnich trzech latach poprzedniej dekady. Rysunek 6. wskazuje,e szybkie tempo wzrostu kredytów konsumpcyjnych utrzymywa o si w Grecji,W oszech i Hiszpanii równie w pierwszej po owie tej dekady. Inna sytuacja wy?st pi aw Niemczech iw Belgii, które zanotowa y spadek dynamiki tych kredytóww latach 2002–2005.
19 Surveillance of IntraMEuroMArea Competitiveness and Imbalances , European Economy, 1/2010,European Commission.20A. San José ,B rieÕ ng on Consumer Credit, Indebtedness and Overindebtedness in the EU,EuropeanCredit Research Institute , 2003 .
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Na dynamikkredytówmieszkaniowychwp yn y ni szestopy procentowe,wzrost dochodówludno ci, czynnikidemogra�cznei deregulacjarynków�nansowych

Rysunek 6. Tempo wzrostu kredytów konsumpcyjnych i mieszkaniowychw latach 2002–2005

ród o : na podstawie danych Komisji Europejskiej i EBC, w: The EU Economy : 2006 Review. Adj ustment Dy na�mics in the Euro Area…, op. cit.3.1.2 Kredyty hipoteczneW ostatnim dziesi cioleciu zad u enie gospodarstw domowych z tytu u nabycianieruchomo ci istotnie zwi kszy o si w relacji do PKBw wi kszo ci krajów stre?fy euro i stanowi obecnie najwi ksz kategori ich zobowi za . Ró ne czynnikiwp yn y na dynamiczny wzrost kredytów mieszkaniowych21:
•   
ni sze stopy procentowe agodzi y wzrost obci e Onansowych zwi zanychze sp at kredytów pomimowzrostu zad u enia podmiotów prywatnych;

•   
wzrost dochodów ludno ci (Ry sunek 6, dolna cz );

•   
czynniki demograOczne w postaci wzrostu liczby ludno ci i rosn cych prze?p ywów migracyjnych wp ywa y bezpo rednio na wzrost popytu kredytowego(poprzez wzrost liczby nieruchomo ci), jak i poprzez wzrost rynku po rednic?twa nieruchomo ci. Populacjaw streOe euro ros a redniorocznie o oko o 0,5%w latach 1999–2007, a stopy wzrostu liczby ludno ci ponad 1% wyst puj cew Irlandii czy w Hiszpanii odzwierciedla y cz ciowo silne przep ywy migra?cyjne netto i mog y wp yn na wzrost wolumenu kredytów mieszkaniowychw tych krajach.

•   
efekty deregulacji i liberalizacj i rynku Onansowego poszerzaj ce zakres do?stawców po yczek mieszkaniowych i produktów kredytowych (m.in. na sku?tek otwarcia rynku nieruchomo ci dla banków zagranicznych i odej cia odoperacyjnej specjalizacji banków komercyjnych)22.21 Housing Finance in the Euro Area , Task Force of the MPC of the ESBC , ECB, Occasional PaperSeries, No 101, 2009.22 W niektórych krajach zniesiono równie wymogi regulacyjne dla banków w zakresie limitów obo�wi zkowego utrzymywania w portfelach kredytowych bonów skarbowych , co uwolni o rodki nakredyty mieszkaniowe .

Nominalny wzrost kredytów dla gospodarstw domowychw latach 2002–2005 (%) rednia stopa wzrostu realnego dochodudo dyspozycji per capita w latach 1999–2007
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Wzrost kredytówhipotecznychpowy ej redniegopoziomu strefyeuro by widocznyw krajach UEzamykaj cych tzw.luk rozwojow
Lokalnenierównowagina rynkachnieruchomo cizagra a yzrównowa onemurozwojowi gosp .oraz stabilno ci�n .w niektórychkrajach strefy euro

Tabela 1. Aktywa ,maj tek i zad u enie gospodarstw domowych w 2007 rokuAktywanieQnanRsowe AktywaQnanRsowebrutto Maj tekQnansoRwy netto D ugwobecMIF D ug z tytu ukredytówmieszkaniowychwobec MIF StopawzrostukredytówmieszkanioRwych1999–2007(%) Nominalnastopa wzrostucen mieszRkaniowych1999–2007(%) Wzrostpopulacji1999–2007(%)jako % PKBBelgia n.a. 248,8 199,8 44,3 35 ,8 11,5 9,5 0,48Niemcy 216,5 188,4 124,5 58,7 40,0 3 ,0 �0,4 0,03Irlandia n.a. 163 ,6 60,1 90,5 73 ,9 23 ,4 11,1 1,85Grecja n.a. 139,4 85 ,8 43 ,6 30,3 30,3 9,1 0,33Hi szpania 580,3 182,1 93 ,2 82,7 61,5 19,8 11,9 1,47Francja 350,1 188,8 126,3 47,4 35 ,0 10,1 10,3 0,65W ochy 362,9 240,9 192,8 34,7 21,8 20,3 6,3 0,52Cypr n.a. 229,0 125 ,6 103 ,5 44,6 29,9 13 ,0 1,73Luksemburg n.a. n.a . n .a . 77,7 40,7 14,1 10,5 1,32Malta n.a. n.a . n .a . 53 ,3 37,1 18,0 8,2 0,69Holandia 252,8 265 ,6 145 ,6 97,7 89,4 13 ,4 8,1 0,44Austria n.a. 167,8 114,4 45 ,6 24 ,9 13 ,2 1,2 0,50Portugalia 215 ,2 220,6 120,5 85 ,9 69,4 14,9 3 ,3 0,53S owenia n.a. 108,7 79,5 19,8 7,7 49,6 11,7 0,22Finlandia n.a. 119,9 65 ,9 48,2 34,6 14,0 5 ,7 0,29Strefa euro R 200,5 133,0 57,1 41,5 10,4 6,1 0,55ród o :Hous ing F inance in theEuro Area, Task Force of the MPC of the ESBC, op. cit.W latach 1999–2007 utrzymywa y si znacz ce ró nice zarówno w dynamice,jak i w warunkach udzielania kredytów mieszkaniowychw streOe euro (Tabela 1i Tabela 2) . Wzrost kredytów hipotecznych powy ej redniego poziomu strefyeuro by widoczny w krajach UE zamykaj cych tzw. luk rozwojow (tj . w Irlan?dii, Grecji i Hiszpanii), a tak e w nowo przyj tych krajach strefy euro (na Cyprzei w S owenii). Za wyj tkiem S owenii, gdzie rozwój kredytów hipotecznych roz?pocz si z relatywnie niskiego poziomu, w pozosta ych krajach rozwojowi akcjikredytowej towarzyszy o narastaj ce zad u enie gospodarstw domowych wobecmonetarnych instytucji kredytowych (MIF), które znacz co przekracza o rednipoziom d ugu dla ca ej strefy eurow 2007 roku (za wyj tkiem Grecji).Ceny nieruchomo ci ros y w umiarkowanym tempiew streOe euro ( rednio o 6,1%mi dzy 1999 i 2007 rokiem) i dlatego nie stanowi y g ównego obszaru ryzyka dlapolityki pieni nej EBC23. Najni szewska niki lub nawet spadki cen zanotowanow Niemczech, Austrii i Portugalii. Narasta y natomiast lokalnie nierównowagi narynkach nieruchomo ci, które zagra a y perspektywie szybkiego i zrównowa o?23 Giavazzi i Giovannini sugeruj , e w ostatnich latach wiele krajów do wiadczy o pu apki niskichstóp procentowych . Banki centralne , które koncentrowa y si na bezpo rednim celu inmacyjnympo wi ca y zbyt ma o uwagi niestabilno ciom systemów ºnansowych . Odzwierciedleniem tego zja�wiska by y zbyt niskie stopy procentowe, które sprzyja y podejmowaniu przesadnego ryzyka narynkach ºnansowych i zwi ksza y prawdopodobie stwo wyst pienia kryzysów p ynno ciowych .Kryzysy wymaga y dalszego utrzymywania niskich stóp procentowych , aby podtrzymywa funkcjo�nowanie systemu ºnansowego (vide : F. Giavazzi , A. Giovannini , The LowMInterestMRate Trap , VOX ,19 July 2010, http ://www.voxeu.org/index .php?q=node/5309).
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Ró nicew tendencjach narynku kredytowymmaj w pewnymstopniu charakterhistoryczny,kulturowyi instytucjonalny

nego rozwoju gospodarczego oraz stabilno ci Onansowej w niektórych krajachstrefy euro24. Zjawisko to by o widoczne zw aszcza w Irlandii i Hiszpanii, gdzierednioroczne stopy wzrostu cen nieruchomo ci utrzymywa y si powy ej 11%w latach 1999–2007.Tabela 2. Charakterystyka kredytów mieszkaniowych w streÂe euro w 2007 rokuProcentowy udziakredytów o zmiennejstopie procentowejw kredytach ogó em Przeci tna zapadalnokredytu (lata) Typowy wska nik LtVdla osoby kupuj cejpierwsze mieszkanie Maksymalna stawkapodatku od zyskówkapita owychBelgia 10% 20 80% 16,5%Niemcy 15% 25�30 70% 45%Irlandia 67% 31�35 83% 20%Grecja 28% 15�20 73% n.a .Hiszpania 91% 30 72,50% 18%Francja 15% 19 91% 16%W ochy 47% 22 65% 20%Cypr n.a . 20�25 80% 20%Luksemburg 90% 20+ 87% 38,95%Malta 85% 30�40 63% 12%Holandia 18% 30 101% n.a .Austria 61% 30 84% 50%Portugalia 99% 30�40 71% 42%S owenia 80% 20+ 65% 20%Finlandia 96% 20�25 81% 28%Strefa euro 43% R 79% Rród o :Hous ing F inance in theEuro Area, Task Force of the MPC of the ESBC op. cit.Charakterystyczne tendencje zachodz ce w segmencie kredytów hipotecznychudzielanych w krajach strefy euro to: (I ) wzrost wska ników loanÃtoÃvalue (LtV),(II ) wyd u enie zapadalno ci tych kredytów, (III ) wprowadzenie bardziej elastycz?nych form sp aty kredytów. Utrzymywa o si natomiast du e zró nicowaniew pre?ferowanej stopie, po której te kredyty by y udzielane. Udzia kredytów o zmien?nej stopie procentowej waha si mi dzy 10%w Belgii a 99%w Portugalii w 2007roku (Tabela2 ). Ró nice maj w pewnym stopniu charakter historyczny, kulturowyi instytucjonalny zwi zany z ró nym stopniem ochrony konsumenta (odzwiercie?dlonym na przyk ad w procedurach przej cia lub og aszania upad o ci), wsparciarz dowego dla po yczkobiorców, jak i odmiennych regulacji w zakresie listów za?stawnych (coveredbonds) czy sekurytyzacji po yczek.Warto podkre li , e znacze?nie sekurytyzacji w Onansowaniu akcji kredytowej znacz co wzros o w ostatnichlatach25. Rosn ca rola sekurytyzacji w Onansowaniu banków, korzystniejsze wa?runki Onansowania akcji kredytowej, jak i mo liwe niedoszacowania ryzyk mog yprowadzi do rozlu nienia standardów kredytowych mi dzy 2003 a 2007 rokiem.24A.Aheorne, J .Delgado, J .von Weizsäcker,How toP rick Local Housing Bubbles in aMonetary Union:Regulation and Countercy clical Taxes, 27 June 2008,http ://www.voxeu.org/index .php?q=node/1272.25 Sekurytyzacja odegra a istotn rol w kreacji taniego i obºtego kredytu , dostarczaj c bankomstrefy euro dodatkowych róde ºnansowych . Jako narz dzie transferu ryzyka , stanowi a kataliza�tor ekspansji kredytowej dzi ki oczyszczaniu bilansu banków, tj . poprzez usuwanie niewygodnychaktywów z bilansu banków.



Materia y i opracowania Urz du Komisji Nadzoru Finansowego

22

Utrzymywa ysi ró nicew oprocentowaniukredytówhipotecznychDynamicznyrozwój rynkównieruchomo ciprzyczyni sido narastanianierównowagzewn trznych
Dostosowaniawymuszonewiatow recesjskutkowa ywzrostem stópbezrobociaw Hiszpaniii Irlandii

Przyspieszeniedynamiki kredytóww sektorzeprzedsi biorstwnast pi o dopieropo utworzeniustrefy euro
Zmiany w poziomiezad u eniaprzedsi biorstwby y mniej g bokieni w sektorzegospodarstwdomowych

Zwi kszona konkurencja na rynkach Onansowych doprowadzi a do zmniejszeniasi ró nic w oprocentowaniu kredytów mieszkaniowych w krajach strefy euro.Tym niemniej, utrzymywa y si ró nice w oprocentowaniu kredytów hipotecz?nych, w du ej mierze wynikaj ce ze wspomnianych wcze niej odmiennych wa?runków udzielania kredytów (preferowanych stóp procentowych) lub braku har?monizacji przepisów prawnych.Dynamiczny rozwój rynków nieruchomo ci przyczyni si równie do narastanianierównowag zewn trznych (mierzonych skal deOcytu obrotów bie cychbilan?su p atniczego) mi dzy krajami strefy euro w ci gu ostatniej dekady. Sektor bu?dowlany pot gowa ró nice w tempachwzrostu popytu krajowego w poszczegól?nych krajach, wykorzystuj c zró nicowane poziomy realnych stóp procentowychi niejednorodne tempa pog biania integracji Onansowej. W niektórych krajachekspansj i sektora budowlanego towarzyszy y niepokoj ce tendencje w postaciodwrócenia zasobów produkcyjnych od sektorów eksportowych i wspomnianegowcze niej niestabilnegowzrostu cen nieruchomo ci.W nast pstwie wiatowego kryzysu Onansowego najsilniejsza korekta na rynkunieruchomo ci wyst pi a w tych krajach strefy euro, które charakteryzowa y siznacz cymiwzrostami cen na rynkach nieruchomo ci jak i relatywn utrat kon?kurencyjno ci w ostatnich latach w stosunku do swoich partnerów handlowych(m.in.w Grecji, Hiszpanii iw mniejszym stopniuw Irlandii).W tych krajachwrazze spadkiem cen nast pi znacz cy spadek aktywno ci sektora budownictwa.Dostosowania wymuszone ogólno wiatow recesj gospodarcz zosta y okupio?ne wysokimi wzrostami stóp bezrobocia, szczególnie widocznymi w Hiszpaniiiw Irlandii, gdziew ostatnich latachwzrasta poziom strukturalnegobezrobocia.Z drugiej strony, najmniejsze dostosowania wyst pi y w Niemczech i w Portuga?lii, gdzie wzrost cen pozostawa s aby b d ujemny. Spadek produkcji sektorabudownictwa by agodniejszy w tych krajach, które charakteryzowa y si nad?wy k na rachunku obrotów bie cych (zawyj tkiem Finlandii).3.2 Kredyty dla przedsi biorstwW odró nieniu od tendencji zachodz cych w segmencie kredytów dla gospo?darstw domowych, istotne przyspieszenie dynamiki kredytów w sektorze przed?si biorstw nast pi o po utworzeniu strefy euro (Ry sunek 7). Wprawdzie pod ko?niec lat 90. odnotowano wzrost inwestycji przedsi biorstw Onansowanych kre?dytami, jednak korekta cen na rynkach kapita owychw 2000 roku spowodowa aspadek maj tku przedsi biorstw (net{ nancial wealth) i uruchomi a konsolida?cj bilansów Orm. Z tego wzgl du nast pi o spowolnienie akumulacji kapita uprzedsi biorstw w streOe euro od 2001 roku.Zmiany w poziomie zad u enia przedsi biorstw by y równie mniej g bokieni w sektorze gospodarstw domowych. Konsolidacja bilansów przedsi biorstwuruchomi a proces restrukturyzacji d ugu w okresie historycznie korzystnychwarunków Onansowych. Malej ce stopy procentowe i wyd u one terminy za?padalno ci kredytowej u atwia y sp at zad u enia. Warto zauwa y , e kwotaoprocentowania netto p acona bankom zmniejszy a si z 1,8% PKB w 2003 roku
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Reakcjprzedsi biorstwna kryzysgospodarczy byrównoczesnyspadek inwestycjii wzrostoszcz dno ci
Przedsi biorstwastrefy eurowesz y w fazwiatowej recesjigospodarczejz nawisemzad u eniowymsi gaj cym 15%

do 1,5% PKB w 2005 roku, podczas gdy udzia po yczek i obligacji o d u szymterminie zapadalno ci (powy ej 1 roku)wzrós z 64%w 2001roku do 68%w 2005roku. Przedsi biorstwa zakumulowa y równie znacz ce ilo ci gotówki w czasiesilnego wzrostu ich rentowno ci. W efekcie wzros y depozyty przedsi biorstww rekordowej skali,w odró nieniu od okresu przed 2000 rokiem, kiedy wzrost ichdepozytów by marginalny.Dostosowania przedsi biorstw do nowychwarunków pokryzysowychby y dotych?czas umiarkowane, zawyj tkiem korekt bilansowychwyst puj cych w przedsi ?biorstwach w Hiszpanii i Grecji, a w ograniczonym stopniu równie we Francjii w S owenii. Standardow reakcj przedsi biorstw na kryzys gospodarczy byrównoczesny spadek inwestycji i wzrost oszcz dno ci. W sytuacji kryzysu p yn?no ciowego praktycznie niemo liweby o Onansowanie ich dzia alno ci i rozwojupoprzez zaci gni cie nowego kredytu czy emisj papierów warto ciowych. Wy?musi o to na przedsi biorstwach ograniczenie nowych inwestycji i Onansowaniedzia alno ci zw asnych zysków (uzyskiwanych np. dzi kiwyprzeda y zapasów).Równoczesne efekty ograniczenia inwestycji i zwi kszenia oszcz dno ci by y wi?doczne w sektorze przedsi biorstw Hiszpanii, Grecji i Francji. W innych krajachspada y tylko inwestycje ze wzgl du na ró ne czynniki cykliczne (np. brak po?pytu, rosn c niepewno , ograniczony dost p do Onansowania zewn trznego),ale oszcz dno ci nie wzrasta y z uwagi na pogorszenie rentowno ci przedsi ?biorstw.W latach 2008–2009 kredyty dla przedsi biorstw (podobnie jak dla gospodarstwdomowych) istotnie zmniejszy y si w wi kszo ci tych krajów strefy euro, któ?re charakteryzowa y si wysokimi deOcytami na rachunku obrotów bie cych,a mniejszy spadek nast pi w krajach z nadwy k w obrotach bie cych26. Ba?dania dowodz , e przedsi biorstwa strefy euro wesz y w faz wiatowej rece?26 Surveillance of IntraMEuroMArea Competitiveness and Imbalances , op . cit .

Rysunek 7. Zmiana poziomu zad u enia i wolumenu kredytów dla przedsi biorstw

ród o : na podstawie danych Komisji Europejskiej i EBC, w: The EU Economy : 2006 Review. Adj ustment Dy na�mics in the Euro Area…, op. cit.

Nominalny wzrost kredytów dla przedsi biorstw(%) Relacja zad u enia przedsi biorstw do PKB w 2005 rokui procentowa zmiana mi dzy 2002 i 2005
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sji gospodarczej z nawisem zad u eniowym si gaj cym 15%27. Kryzys Onanso?wy uruchomi równie silne spadki cen aktywów, które prowadzi y do silnychwzrostów wska ników lewarowania mi dzy krajami strefy euro, jak i wp ynna ograniczenie potencjalnego wzrostu ich PKB. To mo e zwi ksza obci eniaprzedsi biorstw zwi zane z obs ug zad u enia w relacji do oczekiwanych do?chodów i wymusza na nich dalsz redukcj d ugu. W tej sytuacji koniecznodoko czenia dostosowa w bilansach przedsi biorstw jest szczególnie istotnaw krajach o zakumulowanej nierównowadze zewn trznej , gdzie wska niki lewa?rowania s wysokie, a potencjalny PKB spada szybciej ni w innych krajach.

27 C .K . Sorensen,D .Marques Ibanez , C . Rossi ,Modeling Loans toNonMÕ nancial Corporations in theEuroA rea ,ECB Working Paper, No. 989, January 2009.
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W ci gu dwóchostatnich dekadkraje EUR 3dokona yznacz cychpost póww procesiezamykania lukirozwojowej
4. ROZWÓJ AKCJI KREDYTOWEJ A DOSTOSOWANIAW SFERZE REALNEJ4.1 Charakterystyka procesu konwergencji EUR 3W ci gu dwóch ostatnich dekad kraje EUR 3 dokona y znacz cych post póww procesie zamykania luki rozwojowej (realnej konwergencji) z rozwini tymi go?spodarkami strefy euro.W Irlandii poziom produktu krajowego bruttoper cap itamierzony z uwzgl dnieniem ró nic w poziomach cen poszczególnych krajów (wgpary tetu siy naby wczej ) przekroczy poziom w Niemczech pod koniec lat 90.,w Hiszpanii dystans znacz co si zmniejszy i jedynie w przypadku gospodarkiportugalskiej tendencja ta by a s abiej zarysowana w ostatnim dziesi cioleciu(Ry sunek 8). Równocze nie nast powa proces dywergencji w zakresie tempawzrostuwydajno ci pracy. Spo ród trzechbadanych krajów, stosunkowo najszyb?szy i najd u szy dynamiczny wzrost wydajno ci pracy utrzymywa si w Irlandii.Proces ten wyhamowa dopiero w po owie obecnej dekady. W Hiszpanii i Por?tugalii natomiast obni enie tempa wzrostu wydajno ci pracy by o zauwa alnewcze niej, odpowiednio od po owy lat 90. i od pocz tku tej dekady.

PKBper capita(PPS, ceny rynkowe) Nominalny wzrostwydajno ci pracy

Dynamika nominalnych d ugoterminowychstóp procentowych Zmiany realnych d ugoterminowych stóp procentowych(korygowanie de� atoremPKB)

Rysunek 8 . Wzrost PKB a spadek rentowno ci d ugoterminowych stóp procentowychw EUR 3 na tle Niemiec

ród o:Baza danych AMECO, Komisja Europejska, Dyrekcja Generalna ds. ekonomicznych (DG ECFIN), kwiecie 2010(szacunek dla 2009, prognoza dla 2010).
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W drugiej po owielat 90 . integracjigospodarczeji walutowejtowarzyszy anominalnakonwergencjakrajów UE
Na tempo wzrostugospodarczegokrajów strefy eurowp ywaj g ównieeksport netto lubpopyt krajowy

W drugiej po owie lat 90. integracji gospodarczej i walutowej (UGW) towarzyszyznacz cy post pw procesie nominalnej konwergencji krajów UE,warunkuj cy przy?st pienie do strefy euro. Obni enie in�acji i poprawa stabilno ci Onansów publicz?nych wp ywa y pozytywnie na spadek kosztów odsetkowych od po yczek zaci ga?nych za granic (dzi ki ni szym premiom za ryzyko kraju). W reakcji na poprawpolityk makroekonomicznych i ograniczenie zmienno ci kursowej spad y równierealne stopy procentowew mniej zamo nych krajach. Zasadnicze dostosowania na?st pi y podczas drugiego etapu UGW, kiedy rentowno ci 10?letnich obligacji skarbo?wych spad y o oko o 8 p.p. w Grecji, Portugalii, Hiszpanii i W oszech, a dysparytetstóp procentowychw stosunku do bogatszych krajów strefy euro spad z oko o 5,5p.p. do niemal zera. Realne stopy procentowe obni y y si o oko o 5–6 p.p. i spad yponi ej poziomubogatszych krajów strefy w latach 2000–2008 (Ry sunek 8).Kraje strefy euro mo na podzieli na trzy podstawowe grupy podwzgl dem czynni?ków determinuj cych ich tempowzrostugospodarczego (Ry sunek 9 iRy sunek 10)28:g rupa p ierwsza: reprezentowana przez Niemcy, gdzie sektor zewn trzny (eks?port netto) by g ównym motorem wzrostu gospodarczego,wspomaganym procesem dezin�acji i systematycznegowzrostukonkurencyjno ci kosztowo?p acowej. Rozwojowi gospodarkiNiemiec towarzyszy silny spadek relatywnych jednostkowychkosztów pracy i poziomu cen (w czaj c ceny nieruchomo ci).By o to efektem dzia a dostosowawczych wprowadzonych pookresie boomu wywo anego zjednoczeniem Niemiec (polegaj ?cych m.in. na powrotnym przesuni ciu zasobów wytwórczychz sektora budownictwa do sektorów podlegaj cych wymianiemi dzynarodowej). Skutkiem ubocznym tych dostosowa by onatomiast st umienie popytu krajowego, który nie przej do?minuj cej roli stymulatorawzrostugospodarczegow momenciewyst pienia negatywnego szoku zewn trznego.g rupa drug a: reprezentowana przez Irlandi , Hiszpani i Grecj , gdzie procesrealnej konwergencji by stymulowany wzrostem popytu krajo?wego, który sta si g ównym motoremwzrostugospodarczego.Eliminacja ryzyka kraju po wprowadzeniu euro znios a prak?tycznie bariery poda owe w dost pie do oszcz dno ci zagra?nicy, wykorzystywane do podnoszenia poziomu ycia ludno cii zaspokajania zwi kszonych potrzeb inwestycyjnych przedsi ?biorstw, co sprzyja o narastaniu deOcytów na rachunku obro?tów bie cych. Ponadto, w wyniku silnego spadku stóp procen?towych i zwi zanego z tym wzrostu realnych cen nieruchomo?ci, wysokiemu wzrostowi gospodarczemu sprzyja dynamicz?ny rozwój budownictwa mieszkaniowego i wzrost poda y si yroboczej, który nie by jednak w stanie zrekompensowa silnejpresji popytowej na rynku pracy. W efekcie, pomimo rosn cejkonkurencji na jednolitym rynku UE, nast powa relatywnieszybki wzrost p ac, prowadz cy do wzrostu relatywnych jed?nostkowych kosztów pracy.28 EM U@10. Successes and Challenges af ter teny ears of Economic andMonetary Union,EuropeanEconomy 2/2008,European Commission.
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g rupa trzecia: to kraje takie jakW ochy i Portugalia, gdzie zarówno popyt kra?jowy jak i eksport netto pozostawa y na wzgl dnie niskim po?ziomie w ci gu ostatniej dekady, przy czym w przypadku Por?tugalii spowolnienie gospodarcze nast pi o po okresie boomuzako czonego w 2001 roku. W wyniku ujawnienia s abo ciw zakresie dostosowa w sferze polityk Oskalnych i struktu?ralnych w tych krajach, przez d u szy czas wyst powa a tutajwy sza in�acja ni w ca ej streOe euro i s aby wzrost gospodar?czy. Odnotowano równocze nie s aby wzrost wydajno ci pracyi czynników produkcji, a pozycja konkurencyjna tych krajów po?gorszy a si wobec partnerów handlowych. Przyk adowo, niskakonkurencyjno cenowa produktów portugalskich, wynikaj cam.in. z nadmiernego wzrostu kosztów pracy i prawdopodobnie

Niemcy : kontrybucja sk adników do wzrostu PKB(w punktach procentowych) Irlandia : kontrybucja sk adników do wzrostu PKB(w punktach procentowych)

Hiszpania : kontrybucja sk adników do wzrostu PKB(w punktach procentowych) Portugalia : kontrybucja sk adników do wzrostu PKB(w punktach procentowych)

Rysunek 9.Kontrybucja wybranych sk adników do wzrostu realnego PKB

ród o : obliczenia na podstawie :Statis tical Annex of European Economy , Spring 2010, DG ECFIN.
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PKB

Inwestycje brutto w maszyny i urzadzenia

Nak ady inwestycyjne brutto na rodki trwa e

Inwestycje brutto w budownictwie

Spo ycie indywidualne Spo ycie zbiorowe

Rysunek 10 . Realna dynamika PKB, inwestycji i spo ycia

ród o : obliczenia na podstawie :Statis tical Annex of European Economy , Spring 2010, DG ECFIN.
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W l .2002–2005Irlandiado wiadczy adrugiego boomukredytowego

Zwi kszenie�nansowaniadzia alno cibankowej na rynkumi dzybankowymsprzyja oprowadzeniuprocyklicznejpolityki kredytowej

przewarto ciowanego poziomu kursu konwersji29, powodowa a,e producentom portugalskim trudniej by o dokona realokacjirynków zbytu z krajowego na zagraniczny. W rezultacie, pomi?mo znacz cego spadku dynamiki popytu krajowego, deOcyt narachunku obrotów utrzymywa si nawysokim poziomie.Przyspieszenie procesu konwergencji w EUR 3 nast pi o od po owy lat 90., kiedyw wyniku podj tych przygotowa dowprowadzenia euro nast pi o zmniejszeniezró nicowania rentowno ci d ugoterminowych stóp procentowych, co w powi ?zaniu z rozwojem rynków Onansowych doprowadzi o do obni enia kosztów po?zyskiwania kapita u. Jednocze nie zwi kszenie Onansowania dzia alno ci ban?kowej na rynku mi dzybankowym sprzyja o prowadzeniu procyklicznej politykikredytowej (Ry sunek 11) w warunkach silnie akomodacyjnej polityki pieni neji ograniczonej efektywno ci nadzoru Onansowego. W rezultacie, sprzyjaj ce wa?runki dla Onansowania rozwoju gospodarczego, jakie nios a ze sob integracjawalutowa, zosta y w niektórych krajach nadmiernie wykorzystane do gwa tow?nego zwi kszenia zad u enia gospodarstw domowych i narastania boomów kre?dytowych30.Rysunek 11. Realny wzrost kredytu dla sektora prywatnego w EUR 3
ród o :Kredyty – banki centralne EUR 3, PKB – Komisja Europejska.W drugiej po owie lat 90. oczekiwane przyst pienie Portugalii do strefy eurosprzyja o silnemu uzale nieniu dynamiki kredytów od sektora gospodarstw do?mowych, podczas gdy w Irlandii przedsi biorstwa by y g ównym ród em eks?pansji kredytowej. Jednak w latach 2002–2005 Irlandia do wiadczy a drugiegoboomu kredytowego.W odró nieniu odwcze niejszych do wiadcze zwi zanychz konwergencj stóp, tym razem gospodarstwa domowe by y g ównym motoremekspansji kredytowej (nominalna warto kredytów do gospodarstw domowychwzros a o prawie 100%). Kredyty mieszkaniowe by y w du ym stopniu odpowie?dzialne za ekspansj kredytow .W latach 2002–2005 Irlandia do wiadczy a no?minalnego wzrostu kredytów mieszkaniowych o 115%. Podobne tempa wzrostuobserwowanow Grecji i Hiszpanii.29 Przyk adowo Hansen i Roeger szacuj , e kurs konwersji portugalskiego escudo na euro byzawy ony o 40% (vide : J .Hansen, W. Roeger, Estimation of Real Equilibrium Exchange Rates, Eco�nomic PapersNo. 144,European Commission, September 2000) .30 EM U@10. Successes and Challenges af ter teny ears of Economic andMonetary Union, op . cit .

Zmiana relacji kredytu sektora prywatnego do PKB Realny wzrost kredytu sektora prywatnego
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ród o : Baza danych AMECO, Komisja Europejska, Dyrekcja Generalna ds. Ekonomicznych i FinansowychW streOe euro wyst pi proces dywergencj i poziomów konkurencyjno ci koszto?wo?p acowychw ostatnich latach (mierzonych zmianami REER opartymi naULC–Ry sunek 12 ). Innymi s owy, podczas gdy Niemcy poprawia y swoj konkuren?cyjno , to takie kraje jak Irlandia, Hiszpania czy Portugalia j traci y w wyni?ku pojawienia si wspomnianych we wprowadzeniu sprz e zwrotnych mi dzyspadkiem realnych stóp procentowych i niezrównowa onymwzrostem akcji kre?dytowej w warunkach integracji walutowej.Dywergencja w poziomach konkurencyjno ci odzwierciedla a narastaj ce nie?równowagi makroekonomicznew mniej zamo nych krajach strefy euro,w szcze?gólno ci rosn c luk mi dzy poziomem krajowych oszcz dno ci i inwestycji,mierzonych skal deOcytu obrotów bie cych (Ry sunek 14)31.Wysokiej dynamiceakumulacji kapita u w tych krajach towarzyszy znacz cy wzrost zobowi zawobec zagranicy. W wyniku tego narasta y ujemnewarto ci aktywów zagranicz?nych netto, si gaj ce nawet 100% PKB w 2008 roku, co by o odzwierciedleniem31 Surveillance of IntraMEuroMArea Competitiveness and Imbalances , op . cit .

4.2 Przyczyny os abienia mi dzynarodowej konkurencyjno ci EUR 3Proces realnej konwergencji sprzyja nie tylko utrzymywaniu si ró nic w stopachwzrostu gospodarczego, lecz równie w stopach in�acji mi dzy krajami strefy euro.Ró nice tewynika y jednakw du ej mierze z dostosowa w poziomach konkurencyj?no ci kosztowo?p acowej, odzwierciedlonych w zmianach poziomów realnych efek?tywnych kursówwalutowych (REER–Ry sunek 12 ). Przy brakumo liwo ci oddzia y?waniawwarunkach integracjiwalutowej na szoki idiosynkratyczne za pomoc zmiannominalnychbilateralnych kursów walutowych, ci ar dostosowa by uzale nionyod stopnia elastyczno ci cen i p ac w poszczególnych krajach strefy euro. Jednakw niektórych krajach wraz ze wzrostem gospodarczym silnie wzros y jednostkowekoszty pracy (ULC –Rysunek 12 i Ry sunek 13 ) na skutek silnegowzrostu popytu naprac i zwi zanej z tym presji p acowej, co w sytuacji pojawienia si negatywnychszoków sprawia o, e realny efektywny kurswalutowy pozostawa przewarto ciowa?ny (Tabela 4) i ogranicza mo liwo ci agodnegowychodzenia z kryzysu.Rysunek 12. Relatywna zmiana konkurencyjno ci w wybranych krajach strefy euro

W niektórychkrajach wrazze wzrostemgospodarczymsilnie wzros yjednostkowekoszty pracy

Gdy Niemcypoprawia y swojkonkurencyjno ,Irlandia, Hiszpaniaczy Portugalia jtraci yW mniej zamo nychkrajach strefyeuro ros a lukami dzy poziomemkrajowychoszcz dno cii inwestycji

Skumulowana wzgl dna zmiana ULC(1999–2007) Realny efektywny kurs walutowy oparty na UCL(indeks 2000 =100, relaty wne zmianyw stosunku do pozostay ch kraj ów UE15)
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Integracjapoprawi a warunkidost pudo kapita u,ale nie przyczyni asi do ichoptymalnegowykorzystania

rosn cych potrzeb po yczkowych poszczególnych sektorów instytucjonalnych(Tabela 3 ). O ile poprawa warunków dost pu do kapita u zagranicznego by akorzystna dla Onansowania inwestycji niweluj cych poziom luki rozwojowej, toefektem ubocznym zwi kszonego dost pu do taniego kapita u by o narastanienierównowag wewn trznych w niektórych krajach w postaci nadmiernej akcjikredytowej i powstawanie b bli spekulacyjnych na rynku nieruchomo ci.Integracja walutowa poprawi a wprawdzie warunki dost pu do Onansowania ze?wn trznego, chocia nie przyczyni a si do ich optymalnego i zrównowa onegowykorzystania (co w du ej mierze jest domen wewn trznych polityk krajowych).W rezultacie, w niektórych krajach inwestycje traOa y g ównie do sektorów mniejwydajnych, nie podlegaj cych konkurencji mi dzynarodowej (zw aszcza budownic?twa)32.Mimo e ros y oszcz dno ci sektora publicznegow wi kszo ci tych krajów, toby y niewystarczaj ce do zrównowa enia silnego spadku oszcz dno ci prywatnych.Rysunek 13. Zmiana konkurencyjno ci krajów EUR 3 w ostatnich latach

32 W latach 2003–2007 kredyty dla przedsi biorstw sektora budowlanego stanowi y prawie 60%wszystkich kredytów dla przedsi biorstw nieºnansowych w streºe euro (vide : Finansowanie i pozy Mcj aÕ nansowa przedsi biorstw, Biuletyn miesi czny EBC , grudzie 2009) .

Dynamika nominalnych wynagrodze per capita Dynamika nominalnych jednostkowych kosztów pracy

Dynamika realnych wynagrodze per capita Dynamika realnych jednostkowych kosztów pracy

ród o :S tatis tical Annex of European Economy , Spring 2010, DG ECFIN; (szacunek dla 2010).
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Efektywnowykorzystaniainwestycji w celachprorozwojowychogranicza ynieelastycznerynki czynnikówprodukcji
Efektywno wykorzystania inwestycji w celach prorozwojowych by aw ró nychkrajach w ró nym stopniu ograniczona ze wzgl du na nieelastyczne rynki czyn?ników produkcji. Dotyczy o to zw aszcza tych krajów, w których odpowiedniowcze nie nie podj towysi ku dostosowa strukturalnych na rynkach pracy i pro?duktów (skutkuj cych m.in. utrzymywaniem si nieelastycznych p ac), a niekie?dy tak e prowadzono zbyt agodn polityk Oskaln . Badania ekonomistówMFWpotwierdzaj , e za d ugookresowy wzrost deOcytów obrotów bie cych w s a?biej rozwini tych po udniowych krajach strefy euro odpowiadaj g ównie spadekstopy oszcz dno ci i wzrost wska ników obci enia demograOcznego osobamiw wieku nieprodukcyjnym (dependency ratio)33.Rysunek 14 . Skala narastania nierównowagi zewn trznej w EUR 3

ród o : lewy wykres – dane Komisja Europejska; prawy wyk res – obliczenia w asne na podstawie danychMFW (IFS).Tabela 3. Zmiana potrzeb po yczkowych netto sektorów instytucjonalnychw latach 2007–2009 (w punktach procentowych PKB)
ród o :Surveillance of Intra�Euro�Area Competitiveness and Imbalances, op. cit.

33 Od po owy lat 90. saldo obrotów bie cych znacz co si pogorszy o w krajach po udnia strefy euro(Cypr, Grecja, W ochy, Malta, Portugalia, Sowenia i Hiszpania). W odró nieniu od krajów pó nocy (Au�strii,Belgii,Finlandii,Francji,Niemiec, Irlandii,Luksemburgu i Holandii),które systematycznie budowa ynadwy ki na rachunku bie cym,w krajach po udnia ujemne saldo narasta o do poziomu oko o 10% PKB(vide :F. Jaumotte,P. Sodsriwiboon,CurrentAccount Imbalances in the Southern EuroArea,op.cit .).

Zmiana wierzytelno ci (+) i zad u enia (–)netto w gospodarce Aktywa zagraniczne netto bankóww wybranych krajach strefy euro (stany)

Potrzeby po yczkowe netto Oszcz dno ci brutto Inwestycje bruttoPrywatne Rz d Razem Prywatne Rz d Razem Prywatne Rz d RazemGosp .dom . Przeds. Pryw.ogóRem Gosp .dom . Przeds. Pryw.ogóRem Gosp .dom . Przeds. Pryw.ogóRemNiemcy 0,0 �0,4 �0,4 �3 ,5 �4,0 0,5 �2,4 �1,9 �3 ,0 �4,9 0 ,6 �1,8 �1,2 �0,1 �1,3Irlandia 12,4 0,4 12,7 �12 ,7 0,0 5 ,4 �3 ,2 2,2 �12,6 �10,5 �6,9 �3 ,6 �10 ,4 0 ,0 �10,4Grecja �4,1 16,2 12,1 �8,8 3 ,3 �8,3 14,9 6,6 �6,4 0,2 �4 ,5 �1,3 �5 ,8 0,0 �5 ,7Hiszpania 9,8 8,4 18,2 �13 ,1 5 ,1 6,0 4,6 10,6 �12,6 �2,0 �3 ,6 �3 ,6 �7,2 1,1 �6,1Portugalia 3 ,3 1,9 5 ,3 �5 ,2 0,0 2,0 �1,2 0,8 �5 ,2 �4,4 �1,0 �3 ,4 �4,4 1,3 �3 ,1
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Potrzebne jestprzeprowadzeniadostosowastrukturalnychs u cych poprawiekonkurencyjno cikosztowoÈp acowejChocia w warunkach integracji walutowej dostosowania do nowych poziomówrównowagi realnych kursów walutowych przebiega y wzgl dnie agodnie w wi k?szo ci krajów, tow niektórych przypadkach nie unikni to ryzyka zwi zanego z ichprzewarto ciowaniem34. Tabela 4 przedstawia szacunki ekonomistów Komisji Eu?ropejskiej (DG ECFIN), dotycz ce skali zmian w saldach obrotów bie cych, wyni?kaj cych ze stopnia koniecznych dostosowa w poziomach realnego efektywnegokursu walutowego. Wyniki potwierdzaj zarówno przewarto ciowanie rzeczywi?stych poziomów REER w czterech krajach EUR (w najwi kszym stopniu w Grecji,aw najmniejszymw Irlandii), jak i potrzeb przeprowadzenia dostosowa struktu?ralnych s u cych poprawie konkurencyjno ci kosztowo?p acowej tych krajów35.Tabela 4 .Ocena skali potrzebnych dostosowa rachunku obrotów bie cychw celu poprawy konkurencyjno ci na podstawie oszacowa kursów równowagiCAN NFAS 2008 2009Faktycznyrachunekbie cy(% PKB ,2008) Rachunekbie cy wrównowaRdze(% PKB ,2008) Rachunekbie cyR unormoRwany(% PKB ,2008) Rachunekbie cystabilizuj Rcy NFA(% PKB ,2008) Szacowany poziomprzeR/niedowarto ciowaRnia kursu(%) Szacowany poziomprzeR/niedowarto ciowaRnia kursu(%)CAN NFAS CAN NFASNiemcy 6,6 7,3 �1,2 0 ,4 �11,3 �9,1 �5 ,1 �3 ,1Irlandia �5 ,1 �8,8 �0 ,5 �0,2 5 ,9 6,1 5 ,6 6,2Grecja �13 ,8 �13 ,7 �6,6 �5 ,3 16,8 20,0 7,2 13 ,7Hiszpania �9,5 �10,4 �3 ,5 �2,7 14,6 16,2 6,4 12,2Portugalia �12,1 �12,9 �5 ,3 �2,1 13 ,5 19,3 10,6 18,5Wyja nienia do Tabeli 4 :Szacunki skali potrzebnych dostosowa salda obrotów bie cych w krajach strefy euro s kalku�lowane jako zmiany w poziomie realnego efektywnego kursu walutowego (REER) niezb dne dozamkni cia luki mi dzy poziomem salda obrotów bie cych w równowadze i jego poziomem podsta�wowym (underlying),który jest faktyczn wielko ci salda obrotów bie cych skorygowan o wp ywcyklu koniunkturalnego (luki popytowej) oraz hi storyczne zmiany w poziomie REER . Wymaganedostosowania kursu walutowego s szacowane za pomoc specyºcznych dla kraju elastyczno cimi dzy saldem obrotów bie cych i REER .Wykorzystano dwie metody szacowania wielko ci saldaobrotów bie cych w równowadze :Unormowane saldo obrotów bie cy ch (CAN) : jest to szacunek poziomu rachunku bie cego, którywynika wy cznie z kszta towania si zmiennych fundamentalnych gospodarki i utrzymywa by siw rednim lub d ugim okresie.W praktyce saldo to jest uzale nione od zmian determinant krajowychstóp oszcz dno ci i inwestycji .Zale no mi dzy saldem rachunku bie cego i zmiennymi fundamen�talnymi jest estymowana na podstawie badania panelowego dla du ej grupy krajów rozwini tych orazrozwijaj cych si . Predykcja, która jest oparta na rednich warto ciach zmiennych fundamentalnychza ostatnie 7 lat, jest jednocze nie norm dla poziomu rachunku obrotów bie cych (CAN).Ustabilizowanapozy cj a akty wówzagraniczny ch netto (NFAS) : referencyjny poziom rachunku obrotówbie cych musi w tym przypadku zapewnia na okre lonym poziomie stabilizacj relacji aktywów za�granicznych netto (NFA) do PKB.W tym przypadku, stabiln relacj wyznacza poziom z 2007 roku.ród o :Surveillance of Intra�Euro�Area Competitiveness and Imbalances , op. cit.34 EM U@10. Successes and Challenges af ter teny ears of Economic andMonetary Union, op . cit .35 Szacunki poziomów równowagi zarówno dla kursów walutowych , jak i sald obrotów bie cych sobarczone du niepewno ci ze wzgl du na wzrost znaczenia czynników tymczasowych ujawnio�nych w nast pstwie kryzysu ºnansowego,które w istotny sposób oddzia uj na te poziomy.Z uwagina te czynniki , szacunki dla 2008 roku s bardziej wiarygodne ni dla 2009 roku.
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Brak dalszychdostosowastrukturalnychmaj cych nacelu poprawkonkurencyjno cigrozi znacz cymwzrostembezrobocia
wiatowy kryzys Onansowy przyczyni si do zahamowania procesu dywergencjipoziomów konkurencyjno ci gospodarek strefy euro. Wymusi bowiem koniecz?no podj cia dzia a dostosowawczych maj cych na celu popraw konkuren?cyjno ci i obni enie deOcytu obrotów bie cych. Jednocze nie konieczno przy?wrócenia efektywnej realokacji kapita u wymusi a ograniczenie nierównowagmakroekonomicznych w krajach EUR 3 (np. t umienie boomów kredytowychi narastaj cych nierównowag na rynkach nieruchomo ci). Jednak przy braku dal?szych dostosowa strukturalnych maj cych na celu popraw konkurencyjno ci,dalszej korekcie deOcytów obrotów bie cych mo e towarzyszy znacz cy wzrostbezrobocia. W praktyce, dokonanie skutecznej korekty poziomów sald obrotówbie cych wymusza przesuni cie mocy produkcyjnych z sektorów zorientowa?nych na stymulowanie popytuwewn trznego do sektorów podlegaj cychwymia?nie handlowej (eksportowych)36.

36W przypadku Hi szpanii oszcz dno ci zagranicy w du ym stopniu ºnansowa y równie inwestycjezagraniczne hi szpa skich przedsi biorstw,w tym w sektorze budowlanym.
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Wraz ze wzrostemakcji kredytowejpogarsza si jako�nansowanychprojektówi ro nie podatnobanków na szokizewn trzne
Dynamik akcjikredytowej mo nazdekomponowana trend, cykli boom

5. IDENTYFIKACJA BOOMÓW KREDYTOWYCH W EUR 3:WERYFIKACJA EMPIRYCZNA5.1 Co oznacza nadmierny wzrost akcji kredytowej?Nadmierny wzrost akcji kredytowej (boom kredytowy) oznacza niezrównowa o?ny wzrost kredytu do sektora prywatnego, któremu towarzyszy znacz cy wzrostd wigni Onansowej, jak i kredytowania przedsi wzi charakteryzuj cych sinisk b d ujemn warto ci bie c netto (NPV)37. Niezrównowa ony wzrostwolumenu kredytów wynika z jednej strony z pogorszenia jako ci monitorowaniajego ci galno ci i wzrostu prawdopodobie stwa nadu y , a z drugiej ze zwi k?szenia maj tku po yczkobiorców. W konsekwencji, wraz ze wzrostem akcji kre?dytowej pogarsza si jako Onansowanych projektów, a tak e ro nie ekspozycjai podatno banków na szoki zewn trzne.Na gruncie teoretycznym dynamik akcji kredytowej mo na podzieli na trzypodstawowe komponenty: trend, cykl i boom:
•   
trend odzwierciedla pog bienie roli po rednictwa Onansowego w gospodarceodzwierciedlone w szybszej dynamice kredytu ni PKB;

•   
komponent cykliczny oznacza, e rozwój endogeniczny rynku kredytowegosprzyja wzmacnianiu i generowaniu szoków w gospodarce poprzez mecha?nizm tzw. akceleratora Onansowego38. Okresowo wy sza dynamika kredytówni PKB nie musi by szkodliwa, je li zjawisko to jest naturaln konsekwencjwzrostu inwestycji oraz kapita u pracuj cego przedsi biorstw w fazie o ywie?nia gospodarczego. Tylko w ekstremalnym przypadku cykliczne zmiany akcjikredytowej mog przerodzi si w boom kredytowy;

•   boom kredytowy opisuje stan niezrównowa onej i nadmiernej akcji kredyto?wej, który nie odzwierciedla zmian w rozwoju fundamentów ekonomicznychgospodarki.W literaturzewyró nia si cztery grupy czynników wywo uj cychboom kredytowy39:po p ierwsze przyczyn boomu kredytowego jest post p technologiczny b dszok w postaci nag ej zmiany relacji cenowych dóbr eksportowa?nych do importowanych (szok terms of trade lub innego rodzaju37Metoda NPV (NetP resent Value) pozwala okre li rzeczywist (aktualn ) warto nak adów i efek�tów przedsi wzi cia inwestycyjnego . Jest zdeºniowana jako suma zdyskontowanych oddzielnie dlaka dego roku przep ywów pieni nych netto , realizowanych w ca ym okresie obj tym rachunkiem,przy sta ym poziomie stopy dyskontowej . Przedsi wzi cie jest zyskowne, je eli stopa rentowno ciprojektu jest nie mniejsza od stopy granicznej okre lonej przez przyj t do rachunku stop dyskonto�w (vide :P.�O.Gourinchas,R .Valdés,O.Landerretche,Lending Booms: LatinAmerica and the World,NBER Working Paper 8249, 2001.) .38 Podczas boomu kredytowego ceny aktywów rosn , co zwi ksza maj tek po yczkobiorców (borMrowers ’ net worth) , u atwia zaci ganie nowych po yczek, nap dza popyt na aktywa i zwi ksza ichceny. Odwrotna sytuacja zachodzi podczas spowolnienia/za amania gospodarczego : po yczkobior�cy mog nie by w stanie sp aca swoich po yczek, banki staj si bardziej nara one na ryzyko,zmniejszaj akcj kredytow i inwestycje za amuj si wraz z cenami aktywów (vide : B. Bernanke,M. Gertler, S. Gilchrist , Financial Accelerator in a Quantitative Business Cy cle Framework, NBERWorking Paper 6455 , 1998) .39 P.�O. Gourinchas, R .Valdés, O.Landerretche, op .cit .

Do przyczynboomu kredytowegonale post ptechnologiczny,liberalizacjasystemu�nansowego,nap yw kapita uzagranicznego,rosn ce potrzebykonsumpcyjnei inwestycyjne
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Boomykredytowe mo naidenty�kowakorzystaj c zró nych podejmetodologicznych

szok poda owy), wywo uj cy wzrost inwestycji krajowych i/lubkonsumpcji40;po drug ie boom kredytowy jest wynikiem liberalizacji systemu Onansowego.Gospodarka do wiadcza boomu inwestycyjnego i/lub konsump?cyjnego, który z kolei mo e spowodowa realn aprecjacj walutyi wzrost zad u enia krótkoterminowego. Po pewnym czasie rosnpod wp ywem boomu realne stopy procentowe i wzrasta prawdo?podobie stwo wyst pienia kryzysu bankowego i kryzysu bilansup atniczego;po trzecie boom kredytowy jest odzwierciedleniem masowego nap ywu kapi?ta u zewn trznego;po czwarte boom kredytowy jest odpowiedzi na rosn ce potrzeby inwestycyjnei konsumpcyjne podmiotów gospodarki. Niezrównowa ony wzrostpopytu konsumpcyjnego mo e przyk adowo nap dza wzrost akcjikredytowej, co mo e prowadzi do za amania produkcji w sytuacjiutraty konkurencyjno ci w stosunku do partnerów handlowych41.Dotychczas w literaturze empirycznej wykorzystywano trzy ró ne podej cia doidentyOkacj i boomów kredytowych pod k tem: (1) limitu szybko ci, (2 ) identy?Okacji trendu, (3 ) oszacowania poziomu równowagi relacji wolumenu kredytuw stosunku do PKB42:(1) podej cie to zosta o rozwini te przez Honahanaw 1997 roku43. IdentyOkacjaboomu nast puje poprzezwykorzystanie limitów szybko ci przyrastania ak?tywów bankowych, opartych na obserwacji upadków pojedynczych banków,którym towarzyszy szybki wzrost portfeli kredytowych. Idea sprowadza sido narzucenia ograniczenia dla stopy wzrostu portfela kredytowego ex ante.Ekspansja kredytowa poza okre lon stop wzrostu jestwtedy uznawana zanadmiern i mo e prowadzi do kryzysu bankowego.(2 ) podej cie to poszukuje identyOkacji trendu w rozwoju akcji kredytowej za po?moc Oltru Hodricka?Prescotta. Szacowany trend jest uznawany za równowagw rozwoju Onansowym, podczasgdywzrost kredytu ponad okre lony pu apjestklasyOkowany jakoboom kredytowy. Pu ap mo eby w tym przypadkuwyzna?czony zarówno jako absolutneb d wzgl dne odchylenie od trendu44.(3 ) wi kszo badaczy poszukuje ekonometrycznych oszacowa poziomu rów?nowagi wska nika wolumenu kredytu do PKB za pomoc fundamentalnychzmiennych makroekonomicznych. Podstawowymi determinantami s w tymprzypadku PKB per cap ita liczony wg PPP, realna stopa procentowa i in�a?40 Ostatnie badania potwierdzaj , e boomy kredytowe wyst puj ce przed kryzysem s istotn de�terminant zacie nienia kredytowego w okresie kryzysu, a szok zewn trzny dotyka kraje w ró nymstopniu w zale no ci od kondycji gospodarczej ich partnerów handlowych (vide : Aisen A., FrankenM.,Bank Credit during the 2008 Financial Crises: A CrossMcountry Comparison , VOX , http ://www.voxeu.org/index .php?q=node/5105 , 28 .05 .2010).41 A.Ahmet Faruk,D istributional Eff ects of BoomMBust Cy cles inDevelop ing Countries with FinancialFrictions, 2006,MPRA Paper No.5484,November 2007.42 What Do the Sources and Uses of Funds Tell Us about Credit Growth in Central and Eastern EuMrope?, op. cit .43 P.Honahan,Banking Sy stem Failures inDeveloping and Transition Countries: D iagnosis andP reMdiction , BISWorking Paper, 39, 1997.44 P.�O. Gourinchas, R .Valdés, O.Landerretche, op. cit .
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MFW i KEidenty�kuj boomykredytoweza pomocwska nika realnejdynamiki akcjikredytowejStosowane ste inne metodyidenty�kacjiboomówBoomto nadmiernadynamika akcjikredytowejtrwaj caco najmniej 2 lata
Boomy identy�kujesi równiew odniesieniudo trendu ca ejstrefy euro

cja. Dodatkowe zmiennewyja niaj ce, takie jak ró ne mierniki stopnia libe?ralizacji Onansowej czy efektu crowding out (np. poziom d ugu krajowegodo PKB), s niekiedy równie uwzgl dniane45.5.2 WeryÞkacja empiryczna boomów kredytowych w EUR 3Badania empiryczne prowadzone przez ekonomistów MFW i Komisji Europejskiejkoncentruj si na identyOkacji boomów kredytowych za pomoc wska nika realnejdynamiki akcji kredytowej46. Takie podej cie ró ni si od metody diagnozowaniabo?omów proponowanej przez Gourinchas i in., którzy m.in. zdeOniowaliboom kredyto?wy jako odchylenie relacji nominalnego kredytu sektora prywatnego do nominalnegoPKB od stochastycznego trendu (mierzonego Oltrem Hodricka?Prescotta) o 5% PKB.W ocenie przedstawicieli Komisji Europejskiej, pierwsze podej cie ma dwie istotneprzewagi nad drugim. Po pierwsze, pozwala na wyszczególnienie dwóch nieza?le nych trendów odpowiednio dla realnej dynamiki kredytów i realnego wzrostuPKB. Po drugie, granice wyznaczania boomów kredytowych s okre lane dla po?szczególnych krajów, a nie, jak w przypadku badania Gourinchas i in., stanowiuniwersalne kryterium dlawielu badanych krajów47.We wspomnianych badaniach Komisji Europejskiej iMFW czas wyst pienia bo?omu kredytowego jest identyOkowany jako rok, w którym ekspansja kredytowaosi gn a swoje ekstremum w stosunku do oszacowanej warto ci granicznej,przy czym autorzy uznaj za boomy tylko te okresy, w których wzrost kredytuprzekracza warto graniczn dwa lata z rz du. Autorzy przyjmuj jako boomkredytowy tak dynamik akcji kredytowej, która przekracza odchylenie standar?dowe od trendu o 1,75. Trend jest estymowany za pomoc Oltru Hodricka?Pre?scotta, a przyj cie tej granicy wynika z faktu, e je li roczne odchyleniawolume?nu kredytu od trendu mia yby rozk ad normalny, to prawdopodobie stwowyst ?pienia ekstremalnych obserwacj i (boomu) wynosi oby 5% (prawdopodobie stwoto utrzymuje si dla przedzia u 1,5–2,0).Autorzy niniejszego raportu zmodyOkowali dotychczas stosowane metody identyO?kacji ex post boomów kredytowych.W badaniu przeprowadzonym dla krajów EUR 3boomy zosta y okre lone jako lata,w których dynamikawielko ci kredytów w relacji45 CrossMCountry Study . Economic Policy Challenges in the Baltics , European Economy, Directorate�General for Economic and Financial Affairs, Occasional PapersNo .58,February 2010.46 What Do the Sources and Uses of Funds Tell Us about Credit Growth in Central and Eastern EuMrope?, op . cit .,Are CreditBooms in Emerging Markets a Concern?, op. cit .47 Gourinchas i in . dokonali analizy boomów kredytowych w okresie 1960–1996. Przy przyj tej de�ºnicji boomu kredytowego autorzy znale li 80 przypadków wyst pienia ekspansji kredytowej . Napodstawie danej próby znaleziono nast puj ce prawid owo ci : (1) rednia d ugo trwania boomuwynosi 5 lat , z czego 2 lata stanowi faz narastania (building phase) , szczyt boomu trwa rok,faza zako czenia (ending phase) za trwa 2 lata ; (2 ) dwa lata przed rozpocz ciem boomu, PKB jestrednio o oko o 1,5% powy ej potencja u, rok po zako czeniu boomu za jest o oko o 2% poni ejpotencja u ; (3) stosunek inwestycji do PKB odchyla si od swojego trendu o ponad 2% w fazie nara�stania boomu,by po szczycie spa poni ej trendu o ponad 1% ; (4) w trakcie trwania boomu saldo narachunku obrotów bie cych znajduje si zdecydowanie poni ej swojego d ugookresowego trendu(vide : P.�O. Gourinchas, R .Valdés, O. Landerretche , op . cit .) .
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do PKB48 jestwi ksza od dynamiki podobnej wielko ci dla strefy euro EUR 12 (tren?du) o 1,75 odchylenia standardowego od tego trendu. Stref euro (EUR 12) przyj tow tym przypadkujako punkt odniesienia zewzgl du nawi ksz stabilno gospoda?rek rozpatrywanych czniew porównaniu do pojedynczej gospodarki, co umo liwiaprawid owe oszacowanie zrównowa onego trendu rozwoju akcji kredytowej w sto?sunku do PKB i ilustruje zjawiska wyst puj ce na globalnym rynku Onansowym.Z kolei dozwolony przedzia waha w stosunku do trendubierze pod uwag mo liwezró nicowania strukturalne danego krajuw stosunku do redniej ca ej strefy.Zgodnie z opisan powy ej metod , boomy kredytowe w analizowanych krajachprzypada y na nast puj ce lata:
•   
Hiszpania – lata 1998–2001 oraz 2004–2008,

•   
Portugalia – lata 1997–2001,

•   
Irlandia – lata 1997–2000 oraz 2004–2008.Rysunek 15 przedstawia graOczn prezentacj wyników.Jednocze nie dla oceny zmian zachodz cych w sytuacji makroekonomicznej kra?ju, charakterystycznych dla okresów boomów kredytowych, autorzy wyszczegól?nili nast puj ce wielko ci:

•   
luka popytowa (odchylenie PKB od trendu),

•   
wielko nak adów inwestycyjnych brutto na rodki trwa e w relacji do PKB,

•   
saldo obrotów bie cychw relacji do PKB,

•   
zmiana realnych jednostkowych kosztów pracy.W celu zilustrowania zachowania si wymienionych zmiennych makroekono?micznych w okresach boomu kredytowego obliczone zosta y dla ka dej z zapro?ponowanych zmiennych odchylenia (rozumiane jako ró nica dwóch wielko ci)od ich trendu d ugookresowego (oszacowanego przy zastosowaniu Oltru Hodric?ka?Prescotta). Nast pnie okre lono przedzia , którego górny i dolny kraniec jest,odpowiednio, wi kszy i mniejszy od obliczonej warto ci zmiennej o jedno odchy?lenie standardowe. Rysunek 16 przedstawia graOczn prezentacj wyników.Wyniki wskazuj na bardzo podobne tendencje w zachowaniu si zmiennych ma?kroekonomicznych w trakcie boomów kredytowych, jak i w okresach poprzedza?j cych i po ich wyga ni ciu. W szczególno ci mo na zauwa y , e w okresachszczytu boomuwzrost PKB i inwestycji brutto kszta towa si powy ej trendu, zapowyga ni ciu boomu spada poni ej trendu; deOcyt obrotów bie cychw trakcietrwaniaboomu, a tak e po jego zako czeniu,by zdecydowaniewy szy od swojegod ugoterminowego poziomu redniego. Jednocze nie o ile w przypadku boomówkredytowych wyst puj cych w Hiszpanii i Irlandii w po owie lat dziewi dziesi ?tych realne jednostkowe koszty pracy nie ros y w du ym stopniu, to ich znacz ?ce wzrosty towarzyszy y boomom kredytowym w po owie tej dekady, podobniew przypadku boomu kredytowegow Portugalii w drugiej po owie ubieg ej dekady.48Warto podkre li , e Bazylejski Komitet ds.Nadzoru Bankowego proponuje do badania antycykliczne�go bufora kapita owego podej cie oparte na uniwersalnym kryterium diagnozowania boomów kredyto�wych za pomoc odchylenia relacji wielko ci kredytu do PKB od d ugookresowego trendu, liczonego zapomoc ºltru Hodricka�Prescotta (vide :Countercy clical CapitalBuff erP roposal,Consultative Document,Issued for Commentsby 10 September 2010,Basel Committee on Banking Supervision,BIS, July 2010).
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Rysunek 15 . Zmiany relacji kredytu do PKB w EUR 3 na tle strefy eurow latach 1997–2008Hiszpania

Portugalia

Irlandia

ród o :Opracowanie w asne na podstawie danych MFW (IFS).
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Luka popytowa Inwestycje brutto(odchylenie PKB od trendu) Hiszpania

Portugalia

Irlandia

Rysunek 16.Odchylenia zmiennych makroekonomicznych od trenduw okresach boomów
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Saldo obrotów bie cych Dynamikarealnych jednostkowych kosztów pracyHiszpania

Portugalia

Irlandia

ród o :Opracowanie w asne na podstawie danych Komisji Europejskiej.
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W warunkachintegracjiwalutowej ci ardostosowaprzechodzina polityk�skaln ,strukturalni nadzorcz
6. CHARAKTERYSTYKA BOOMÓW I MECHANIZMÓWICH AGODZENIA W KRAJACH EUR 3W niniejszym rozdziale dokonano syntetycznej oceny specyOki boomów kredy?towych w poszczególnych krajach. Przedstawiono równie gam instrumentówstosowanych w tych krajach w celu przeciwdzia ania narastaniu akcji kredyto?wej, a tak e podj to prób oceny skuteczno ci ich zastosowania. Dotychczaso?we do wiadczenia pokazuj , e kraje stosowa y cz ciej kombinacj dost pnychrodków (Tabela 5 ) ni pojedyncze instrumenty w celu agodzenia narastaj cejakcji kredytowej. W warunkach integracji walutowej, cz dost pnych rodków(w postaci zacie nienia stóp procentowych, podniesienia stopy rezerwy obowi z?kowej, wprowadzenia ogranicze p ynno ciowych czy zwi kszenia elastyczno cinominalnego kursu walutowego) nie jest mo liwa do wykorzystania w sytuacjiwyst pienia szoku idiosynkratycznego w którym z krajów unii. Dlatego ci ardostosowa przechodziwówczasw wi kszym stopniu na polityk Oskaln , struk?turaln , jak i dost pne rodki mikroostro no ciowe, nadzorcze i administracyjne.Tabela 5 .Dost pne mechanizmy reakcji na szybki wzrost akcji kredytowejInstrumenty wyg adzania akcji kredytowej

ród o :Hilbers P. i in., Ass ess ing andManag ing Rapid Credit Growth and theRole of Supervis ory andP rudentialPolicies , IMF Working Paper, No. 151, July 2005.
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W Irlandii akcjakredytowarozwija a si odko ca lat 80 .W l .90 .wzros akonkurencyjnoIrlandii, a stopyprocentoweuleg y trwa emuobni eniu

W obecnej dekadzieuleg y os abieniufundamentygospodarkiirlandzkiej

Stymulowaniuakcji kredytowejsprzyja y obni kistóp proc ., wi kszydost p do rodkówwolnych od ryzykakursowego, wzrostpopytu krajowego,konkurencja zestrony bankówzagranicznych

6.1 Irlandia6.1.1 Charakterystyka boomu kredytowegoOd ko ca lat 80. nast pi o znacz ce przyspieszenie procesu realnej konwergencjigospodarki irlandzkiej zbogatymi krajami UE (Ry sunek 7 iRy sunek 10), któremutowarzyszy o przyspieszenie akcji kredytowej. Ostatnie dwudziestolecie mo napodzieli na dwa podokresy pod wzgl dem czynników rozwoju gospodarki ir?landzkiej:pierwszy okres (lata 90.) charakteryzowa si dodatni kontrybucj eksportunetto do wzrostu PKB ( redniorocznie ponad 2 punkty procento?we w latach 1990–2000), co by o konsekwencj zainicjowanychreform strukturalnych, konsolidacji Oskalnej, wprowadzenia ni?skich podatków dla przedsi biorstw i trójstronnym porozumie?niem p acowym49. Dzia ania te prze o y y si na wzrost kon?kurencyjno ci kraju, zwi kszenie zainteresowania inwestorówzagranicznych, jak i elastyczno ci gospodarki. Jednocze nie jed?nolity rynek UE oferowa szeroki dost p do kluczowych rynkówtowarów, us ug, kapita u i si y roboczej, a dost pne funduszeunijne by y efektywniewykorzystywane na inwestycje publiczne.Przyst pienie do strefy euro determinowa o trwa e obni enie stópprocentowych, co przy silnymwzro cie populacji (wspomaganymrosn c fal imigracji) sprzyja o pozytywnym efektom zmian za?chodz cych po stronie popytowej i poda owej gospodarki;drugi okres (obecna dekada, aw szczególno ci jej druga po owa), kiedy funda?menty gospodarki irlandzkiej uleg y os abieniu. Silny wzrost popy?tu krajowego sta si g ównym motorem wzrostu gospodarczego,któremu towarzyszy szybszy wzrost in�acji i wynagrodze niw ca ej streOe euro. W rezultacie, Irlandia zanotowa a znacz cyspadek mi dzynarodowej konkurencyjno ci. Mi dzy 1999 i 2008rokiem realny efektywny kurs walutowy wzrós najsilniej spo ródkrajów strefy euro (Ry sunek 12 ). Z kolei nadmiernie rozwini taekspansja kredytowa wywo a a wzmocnienie naturalnego cykluekonomicznego (Ry sunek 17), na który nie reagowa a politykamonetarna dostosowana do ca ej strefy euro. Wydatki publicznewzrasta y w najszybszym tempie spo ród krajów OECD, a udziasektora budowlanego w gospodarce sta si nadmierny, co spo?wodowa o zahamowanie wzrostu produktywno ci. Jednocze nienadwy ka w rachunku bie cym bilansu p atniczego stopniowotopnia a i po 2000 roku przekszta ci a si w deOcyt.W wyniku integracj i europejskich rynków Onansowych i przyj cia eurowyst pi okilka istotnych czynników maj cychwp yw na stymulowanie akcji kredytowej narynku mieszkaniowym:
•   
obni ki stóp procentowych: d enie do wype nienia kryteriów konwergencjiprzyczyni o si do spadku krótkoterminowych stóp procentowych o prawie49 K . Reging , M . Watson, A P reliminary Report on the Sources of Ireland ’s Banking Crisis , Reportcommissioned by the Minister of Finance of Ireland , June 2010.
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W l . 1992–2006nast pi szybkiwzrost cennieruchomo ciw Irlandii

dwie trzecie mi dzy po ow lat 90. a okresem 2002–2007.W tym czasie stopyd ugoterminowe zmniejszy y si o po ow , a realne stopy procentowe by yujemnew pierwszej po owie obecnej dekady ;
•   
wzrost popytu krajowego przyczyni si do wzrostu zad u enia gospodarstwdomowych50;

•   
przyj cie euro zwi kszy o ilo dost pnych rodków nieobci onych ryzykiemkursu walutowego, które mog y by przeznaczone na Onansowanie akcj i kre?dytowej. Dzi ki temu boom kredytowy w Irlandii móg rozwija si d u ej niw sytuacji, gdyby kraj ten nie nale a do unii monetarnej, aczkolwiek nara?staj ce nierównowagiwewn trzne zwi ksza y podatno gospodarki na szokiidiosynkratyczne;

•   
wyst pi a zwi kszona konkurencja zagranicznych banków (zw aszcza brytyj?skich) na rynku kredytów hipotecznych, która pocz tkowo by a postrzeganawy cznie jako korzystne zjawisko i ryzyko zwi zane z nadmiern ekspansjtych banków zosta o niedocenione przez nadzór bankowy;

•   
stosunkowo silne zewn trzne powi zania bilansowe irlandzkiego sektorabankowego z bankami ameryka skimi i brytyjskimi51.W rezultacie,w latach 1992–2006 ceny nowych mieszka w Irlandiiwzros y trzy?krotnie w uj ciu realnym i prawie trzyipó krotnie w uj ciu nominalnym. W tymsamym czasie liczba mieszka oddanych do u ytku wzros a o 150%. Wi kszowzrostu realnych cen mieszka wynika a zwyj tkowo silnej presji popytowej na50Badania dowodz , e dynamicznie rozwijaj ce si m ode gospodarstwa domowe w Irlandii w okre�sie szczytowym swojej dzia alno ci zawodowej charakteryzuj si stosunkowo niskimi stopamioszcz dno ci (vide :Moreno�Badia M. Who Saves In Ireland?TheM icro Evidence, IMFWorking Paper,No. 131, 2006) .51 Duggar i Mitra bada y zewn trzne powi zania bilansowe sektora bankowego Irlandii i szacowa ywska nik potencjalnego ryzyka przeniesienia szoku idiosynkratycznego powsta ego w innych kra�jach (ryzyko zara enia) na trzy najwi ksze banki irlandzkie (BOI , AIB i angielski IB) . Badanie topotwierdzi o silne powi zania banków Irlandii z bankami Stanów Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii .Co ciekawe, ryzyko zara enia przesun o si z krajów europejskich w okresie poprzedzaj cym wej�cie do euro w kierunku Stanów Zjednoczonych po wej ciu Irlandii do strefy euro (vide : E . Duggar,S.Mitra, External Linkages and Contag ion Risk in IrishBanks , IMF Working Paper, No. 44, 2007) .

Rysunek 17. Roczna nominalna dy namika kredy tów w Irlandii

ród o :Bank Irlandii.
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Wzrasta ozagro enienegatywnymikonsekwencjamipotencjalnegospadku warto cinieruchomo cizabezpieczaj cychkredyty
Systematyczniewzrasta wska nikLtV dla nowoudzielanychkredytów

Nast pi silnywzrost wydatkówpublicznych

rynku mieszkaniowym ze strony relatywnie m odego i dynamicznie rozwijaj ce?go si spo ecze stwa, silnegowzrostu realnych dochodów do dyspozycji, niskichiw pierwszej po owie dekady ujemnych realnych stóp procentowych, korzystnychrozwi za podatkowych52 i zakupu nieruchomo ciw celach inwestycyjnych. Sza?cunki przeszacowania cen realnych nowych mieszka w szczytowym okresie ichwzrostu (w 2006 roku) wahaj si mi dzy 20% a 40%53.Znacz ce przyspieszenie akcj i kredytowej i wzrost cen na rynku nieruchomo ciby y szczególnie widoczne w drugiej po owie bie cej dekady. Tym tendencjomtowarzyszy y jednak odmienne zmiany w sferze realnej gospodarki ni w okre?sach boomów kredytowych przed rokiem 2001, kiedy Irlandia d y a do zrów?nania si poziomem rozwoju gospodarczego z innymi krajami UE i znajdowa asi w fazie silnego wzrostu produktywno ci. Po czenie procyklicznej politykibud etowej i znaczny udzia kredytów hipotecznych w gospodarce zwi ksza ozagro enie negatywnymi konsekwencjami zwi zanymi z potencjalnym spad?kiem warto ci nieruchomo ci b d cych zabezpieczeniem kredytów. Dodatko?wym czynnikiem ryzyka by a silna koncentracja aktywów najwi kszych insty?tucj i kredytowych na rynku nieruchomo ci (g ównie na rynku nieruchomo cikomercyjnych) i zaw enie grona klientów kredytowych do najwa niejszychdeweloperów.G ówne instytucje Onansowe zanotowa y w latach 2003–2006 co najmniej 25%wzrost udzielanych kredytów. Mo na równie wskaza przyk ady banków, któ?rych ekspozycja wzgl dem nieruchomo ci komercyjnych (jako odsetek ogó uudzielonych kredytów) przekracza a 70%. Ponadto,wska nik LtV dla nowych kre?dytów systematyczniewzrasta iw 2007 roku ju 60% kredytów mieszkaniowychcharakteryzowa o si jegowarto ci powy ej 90%, a dla 25% z nichwska nik tenwynosi 100%. Dla odmiany, wska nik kredytów do depozytów dla systemu ban?kowego w Irlandii osi gn poziom oko o 220% w 2008 roku (dla porównania,wska nik tenwynosi oko o 170%w 2004 roku).Przygotowuj c si do przyj cia wspólnej waluty, Irlandia osi ga a nadwy k bu?d etow od po owy lat 90. do roku 2006, któr wykorzystywa a na tworzenierezerw demograOcznych. Po roku 1999 nast pi o pogorszenie fundamentalnejsytuacji Oskalnej, rozumianej jako d ugoterminowy trend po uwzgl dnieniu ko?rekt zwi zanych z efektem cyklu koniunkturalnego. Wed ug szacunków MFW,w roku 2007 strukturalny deOcyt Irlandii wynosi 8,75% potencjalnego PKB. Dosilnego wzrostu wydatków publicznych w stosunku do PKB znacz co przyczyni?y si rosn ce p ace i wzrost liczby stanowisk w sektorze publicznym. Ponadtog ówn przyczyn powstania deOcytu w latach 2008–2009 by spadek przycho?dów podatkowych.52 Irlandzki system podatkowy preferowa posiadanie nieruchomo ci , a zw aszcza domów mieszkal�nych . W efekcie , odsetki od kredytów hipotecznych mog y by odliczane od podatku dochodowegoi nie by o podatku od nieruchomo ci .Zawiera równie liczne ulgi podatkowe,zw aszcza dla sektorabudownictwa.53 J . Malzubris, Ireland ’s Housing Market: Bubble Trouble ,ECFIN Country Focus,Vol . 5 , Issue 9,Eu�ropean Commission, 2008.
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Od 2006 r. realneceny mieszkaspadaj

Nadzór irlandzkipocz tkowopostrzegakonkurencjw udzielaniukredytów jakowy czniekorzystne zjawisko
W 2003 r.utworzonoinstytucjskupiaj c funkcjebanku centralnegoi nadzoru�nansowego

Od 2006 roku realne ceny mieszka zacz y spada . Stosunkowo wysoki udziasektora budownictwa w produkcji (10%) i w zatrudnieniu (13%) spowodowa , eza amanie koniunktury w tym sektorze doprowadzi o do najwi kszej od czasuwej cia do UE recesji gospodarczej54 – dodatkowo w okresie, w którym za ama asi dynamika eksportu na skutek pogorszenia konkurencyjno ci i spowolnieniagospodarczego u dwóch najwa niejszych partnerów handlowych (USA iWielkiejBrytanii). Najbli sze lata b d interesuj cym testem dla stopnia elastyczno cigospodarki irlandzkiej i dadz odpowied na pytania: (I ) czy strukturalne refor?my przeprowadzone jeszcze w latach 90. pozwol powróci tej gospodarce nacie k redniookresowego wzrostu, (II ) czy na ponowne o ywienie gospodar?cze b dzie trzeba czeka znacznie d u ej, podobnie jak w wielu uprzemys owio?nych krajach, które przechodzi y za amania na rynku nieruchomo ciw ostatnich30 latach55.6.1.2 Mechanizmy agodzenia akcji kredytowejRyzyko zwi zane z mo liwo ci narastania nadmiernej akcji kredytowej zosta ow Irlandii niedocenione przez nadzorców sektora bankowego. Jedn z przyczyntego stanu rzeczy by pocz tkowo niski poziom konkurencji na krajowym rynkubankowym, czego rezultatem by zbyt wysoki poziom kosztów i obci e dlaklientów. W konsekwencji, zwi kszona konkurencja by a pocz tkowo postrzega?nawy cznie jako korzystne zjawisko, u atwiaj ce dost p do kredytu (niskie sto?py procentowe, niskie mar e, wska niki LtV na poziomie 100%). Dzi ki u atwio?nemu Onansowaniu, banki mog y ponadto zaoferowa Ormom i gospodarstwomdomowym produkty kredytowe pozwalaj ce na reOnansowanie dotychczasowegozad u enia.W celu wprowadzenia jednolitej kontroli nad ca ym sektorem Onansowym, bankcentralny Irlandii przekszta cono 1maja 2003 rokuw jednostk obejmuj c dwieinstytucje: bank centralny i nadzór Onansowy (CentralBank andF inancialServiÃces Authority of Ireland – CBFSAI ). Bank centralny skoncentrowa si na zagad?nieniach makroekonomicznych,w tym analizie stabilno ci systemu Onansowego,w kompetencji nowej instytucji le a o natomiast monitorowanie poszczególnychpodmiotów Onansowych i ochrona praw konsumentów. Wobec narastaj cegoboomu kredytowego, nowo powsta a instytucja nadzorcza mia a do dyspozycjiszereg instrumentów nadzorczychwobec banków, o ró nej skuteczno ci. Spo róddost pnych rodków w praktyce skorzystano jedynie z mo liwo ci zwi kszeniawymaga kapita owych i zastosowania perswazji s ownej. Nie zdecydowano sim.in. na wprowadzenie ogranicze dotycz cych okre lonych parametrów kredy?towych, takich jak nak adanie odgórnych pu apów na wspó czynniki LtV, ogra?niczanie d ugo ci okresu sp aty kredytu czy te planowanych wcze niej limitówsektorowych dla banków w zakresie prowadzonej akcji kredytowej56.54 Realny spadek PKB w Irlandii wynosi �3% w 2008 roku i �7,1% w 2009 roku.55 Ostatnie prognozy Komisji Europejskiej z kwietnia 2010 roku wskazuj na stopniowe odbudowy�wanie si wzrostu gospodarczego w Irlandii .W 2011roku prognozowany realny wzrost PKB wynosi3% (vide :EC Economic Forecasts – Spring 2010 ,European Commission, 2010) .56 The Irish Banking Crisis Regulatory and Financial Stability Policy 2003–2008. A Report to theMinister for Finance by the Governor of the Central Bank,Financial Regulator, 2010.
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Dzia ania nadzorumia y charakterkomunikacjiskierowanej douczestników rynku
Jednocze nieprowadzonoprace legislacyjnezmierzaj ce dopodniesieniawymogówkapita owych

Nadzór zbyt pó nozaostrzy przepisydot . kredytówudzielanych naspekulacyjny zakupnieruchomo ci
Nadzór irlandzkirazem z bankamiregularnieprzeprowadzatesty warunkówskrajnych sektora

Nadzór irlandzki wielokrotnie wyra a swoje obawy dotycz ce ryzyk zagra a?j cych stabilno ci Onansowej wynikaj cych z niepokoj cych tendencji na rynkukredytowym. Pomimo tego praktyczne dzia ania pocz tkowo ogranicza y si dolistów ostrzegawczych kierowanych do prezesów banków.W listach tych ponow?nie przedstawiano ocen rozwoju sytuacji na rynku kredytowym i wyrazy zanie?pokojenia bie c sytuacj . Przedstawiciele nadzoru i banków spotykali si po?nadtow celuwymiany pogl dów na temat informacji zawartychw cyklicznie pu?blikowanychRaportach o stabilno ci sy stemu{ nansoweg o. Nadzór irlandzki niesugerowa natomiast podj cia dzia a lub wprowadzenia rodków nadzorczych,je li banki nie zdecyduj si samodzielnie przeciwdzia a tym zagro eniom. Listyby y równie kierowane do ministerstwa Onansów, w celu podkre lenia ryzykawyst pienia potencjalnych negatywnych zjawisk dla stabilno ci Onansowej wy?nikaj cych z drastycznego wzrostu cen nieruchomo ci.Instytucja nadzorcza przygotowywa aw tym czasie zmiany przepisów prawnychzmierzaj ce do wprowadzenia wy szych wymogów kapita owych dla kredytówhipotecznych. By o to spowodowane niespotykanymwcze niej popytem na kredy?ty mieszkaniowe, opini Mi dzynarodowego FunduszuWalutowego o znacznymprzewarto ciowaniu cen nieruchomo ciw Irlandii, wysok warto ci wspó czyn?nika d ugu gospodarstw domowych do ich przychodów, zwi kszon konkurencjw ród instytucji kredytowych skutkuj c obni eniem standardów kredytowych,jak i zmian M i dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo ci Finansowej po?zwalaj cych na tworzenie mniejszych odpisów na rezerwy na kredyty zagro o?ne.W rezultacie, zmiany wymogów kapita owych zosta y wprowadzonew marcu2006 roku i dotyczy y nowych kredytów hipotecznych o wska niku LtV powy ej80%. Waga ryzyka dla tych kredytów wzrasta a proporcjonalnie do wska nikaLtV od 50% do 60%, co skutkowa o zwi kszeniem wymogu kapita owego w za?kresie funduszy podstawowych z 2% do 2,4% dla kredytów hipotecznych charak?teryzuj cych si wska nikiem LtV równym 100%.Kolejnymi pracami podj tymi przez nadzór irlandzki by a implementacja dyrek?tywy unijnej ws.wymogów kapita owych. Dyrektywa ta zawiera opcje narodowe,pozwalaj ce nadzorcom na dostosowanie niektórychwymogów do sytuacji w ichkraju. Podwy szenie wagi ryzyka dla kredytów udzielanych na zakup nierucho?mo ci komercyjnychw celach spekulacyjnych do 150% skutkowa owzrostemwy?mogów funduszy Tier 1 z 4% do 6%. W raporcie skierowanym do ministra Onan?sów nadzorca irlandzki przyzna , e wymienione zmiany zosta y wprowadzonezbyt pó no (dopiero pod koniec boomu na rynku kredytowym), a zwi kszeniewymogów by o zbyt delikatne, by mia o istotny wp yw na popraw stabilno ciOnansowej. Wymogi te nie poskutkowa y w odpowiednim momencie na tyle wy?sokim zwi kszeniem kosztów kredytów owysokim LtV, by sta y si one nieatrak?cyjne dla banków.Obecnie nadzór irlandzki przeprowadza regularne testy warunków skrajnych kra?jowych instytucji kredytowych i ocenia ich odporno na wypadek wyst pieniahipotetycznych scenariuszy szokowych. Bior w nich udzia instytucje uwa aneza istotne z punktu widzenia stabilno ci systemu Onansowego Irlandii ( czniedziewi banków komercyjnych i dwa banki spó dzielcze). Testy przeprowadzasi w oparciu o dwa scenariusze – jeden z nich zak ada gwa towny spadek cen
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Banki oceniajswoj wra liwona 5 czynnikówryzykaBank centralnyprowadzi akcjedukacyjn dot .ryzyka
Instytucjekredytowezobowi zano dowery�kacji zasadzarz dzaniaryzykiem
Szybkiemuwzrostowi PKBHiszpanii powej ciu do strefyeuro towarzyszyintensywnyrozwój rynkunieruchomo ci

na rynku nieruchomo ci, wysoki wzrost stóp procentowych, znacz ce wycofaniedepozytów, spadek cen akcji i deprecjacj kursu EUR/USD, w drugim czynnikiemszokowym jest znacz cy wzrost stóp procentowych nast puj cy po delikatnymspowolnieniu gospodarczym57.Banki ocenia y jednocze nie wewn trznie swoj wra liwo na pi czynnikówryzyka (kredytowe, p ynno ci, kursuwalutowego, cen akcji oraz stopy procento?wej), co jest nast pnie analizowane i agregowane przez nadzór w celu porówna?nia istotno ci tych ryzykw skali ca ego sektora58.Podj to równie dzia ania maj ce na celu zwi kszenie wiadomo ci spo ecze ?stwa odno nie ryzyk zwi zanych z boomem na rynku nieruchomo ci. Bank cen?tralny rozpocz akcj edukacyjn dotycz c ryzyka ponoszonego przez po ycz?kobiorców na skutek wzrostu cen nieruchomo ci i zwi zanego z tym wzrostustóp procentowych. CBFSAI publikuje równie regularne raporty analityczne po?wi cone ró nym aspektom funkcjonowania systemu Onansowego,w tymwspo?mniane wy ej Raporty o stabilno ci sy stemu{ nansoweg o.Wszystkie instytucje kredytowe zosta y zobowi zane do przeprowadzenia nieza?le nej weryOkacji zgodno ci stosowanych przez nie zasad zarz dzania ryzykiemi kontroli z najlepszymi praktykami mi dzynarodowymi. Wprowadzono równiebardziej intensywne kontrole po yczkodawców (szczególnie instytucji udzielaj ?cych kredytów hipotecznych i komercyjnych) w celu sprawdzenia poprawno citworzonych odpisów na kredyty zagro one.6.2 Hiszpania6.2.1 Charakterystyka boomu kredytowegoW ci gu dekady uczestnictwa Hiszpaniiw streOe euro jej realny PKBwzrós o po?nad 40% (prawie dwukrotnie wi cej ni strefy euro). rednia stopa wzrostu PKBwynosi a 3,6% w latach 1999–2007. Procesowi realnej konwergencji, który do?prowadzi do zwi kszenia poziomu PKB per cap ita w Hiszpanii w stosunku dostrefy euro do ponad 96%w 2007 r., towarzyszy intensywny rozwój rynku miesz?kaniowego od po owy lat 90., czego odzwierciedleniem by a rosn ca dynamikaakcji kredytowej dla sektora prywatnego. Zjawiskom tym sprzyja y nast puj ceprocesy:
•   
silny wzrost popytu krajowegow wyniku osi gni tej w ramach unii gospodar?czej i walutowej stabilno ci makroekonomicznej;

•   
wzrost zad u enia sektora gospodarstw domowych i przedsi biorstw ;

•   utrzymuj ce si ró nice w poziomach konkurencyjno ci kosztowo?p acowejw stosunku do innych krajów strefy euro;
57 Ireland: Financial Sy stem Stability Assessment Update , IMF Country Report No. 292, 2006.58 Financial Stability Report2006 , Central Bank & Financial Services Authority of Ireland, 2006.
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Dynamikaakcji kredytowejosi gn a 25%w 2006 r.
Do powstaniaboomu kredytowegoprzyczyni o siprzyj cie euro,zjawiskademogra�czneoraz zagraniczneinwestycjew nieruchomo ci

•   
trzykrotny wzrost cen nieruchomo ci w tym okresie: najwi kszy, wynosz cy15%, zanotowano w 2004 roku59;

•   
zbyt agodna polityka pieni na w streOe euro w odniesieniu do gospodarkihiszpa skiej60.Rysunek 18 . Roczna nominalna dynamika kredytów w Hiszpanii

ród o :Bank Hiszpanii.W szczytowym okresie boomu kredytowego (2006 r.) roczna dynamika akcjikredytowej si ga a nawet 25%, z czego 15 punktów procentowych przypad o nasektor budownictwa i nieruchomo ci. Podj cie niezb dnych dzia a dostosowaw?czych mia o miejsce dopiero pod koniec 2006 roku, a dzia ania te uleg y nasile?niu wraz z nadej ciem kryzysu w 2007 roku. Korekta na rynku nieruchomo cii spowolnienie akcji kredytowej (Ry sunek 18) wymusi y niekorzystne zmiany in?nych zmiennych makroekonomicznych. W szczególno ci dotyczy o to ogranicze?nia inwestycji i prywatnej konsumpcji oraz skokowegowzrostu stopy bezrobociaz 8,3%w 2007 roku do 18%w 2009 roku61.W ród czynników odpowiedzialnych za boom na hiszpa skim rynku nierucho?mo ci wymienia si nast puj ce zjawiska 62:
•   
cz onkostwo w streOe euro, które prze o y o si na znaczn redukcj stópprocentowych (o 4 punkty procentowe), co stworzy o zach t do zaci ganiakredytów na korzystniejszych warunkach, przy jednoczesnym zwi kszeniustabilno ci systemu Onansowego63.

•   
czynniki demograOczne:wej cie na rynekwy u demograOcznego („baby boomg eneration”), który w porównaniu z innymi krajami UE pojawi si pó niej,a tak e masowa imigracja (4 miliony imigrantów nap yn y do Hiszpaniiw la?tach 1998–2007, co odpowiada 10% ludno ci kraju);59 S.Fernández de Li s, A. García Herrero ,The Housing Boom andBust in Spain: Impact of the SecuMritisationModel andDy namicP rovisioning , in : Housing Finance International , 1 September 2008.60Malo de Molina, J .L .,The Experience of Spain withAdj ustment in the EuroA rea ,Banco de España,Presentation in Lisbon,30 November 2009.61 S. Fernández de Lis, J . Martínez Pagés, J . Saurina, Credit Growth, P roblem Loans and Credit RiskP rovisioning in Spain,Banco de España, Servicio de Estudios,Documento de Trabajo nº 0018.62 S.Fernández de Li s, A. García Herrero, op. cit .63W szczególno ci spowodowa o to wy d u enie redniego okresu, naj aki udzielano kredy tów hipoMteczny ch , z 10 lat w 1990 roku do 28 lat w 2007 roku.
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W okresachdobrej koniunkturypojawia siprzesadnyoptymizmw ródkredytobiorcówi kredytodawców

Okresomspowolnieniatowarzyszykryzys zaufaniai usztywnieniepolityki kredytowejbankówW Hiszpaniistosuje si systemdynamicznegozawi zywaniarezerw

•   
nabywanie nieruchomo ci przez obywateli innych krajów UE, zw aszcza nawybrze uMorza ródziemnego (zagraniczne inwestycjew nieruchomo ci net?to waha y si od 0,5% do 1% PKBw okresie 1999–2007).6.2.2 Mechanizmy agodzenia akcji kredytowejNajwa niejsze regulacje nadzorcze obejmowa y wprowadzenie systemu dyna?micznego zawi zywania rezerw na kredyty zagro one i stosowaniewy szychbu?forów kapita owych. W ostatnim okresie szczególn wag przywi zuje si rów?nie do jako ci, spójno ci i przejrzysto ci bazy kapita owej.Wprowadza si tak ei udoskonala instrumenty nadzorcze o charakterze antycyklicznym. Istotnymnarz dziem identyOkacji potencjalnych zagro e , wynikaj cych z negatywnychszoków zewn trznych i zawirowa na mi dzynarodowych rynkach Onansowychoraz z narastaj cych nierównowag na krajowym rynku kredytów hipotecznych,s regularnie przeprowadzane przez Bank Hiszpanii testy warunków skrajnych.Wyniki tych wicze s jednak interpretowane z ostro no ci z uwagi na ichdu wra liwo na przyj te za o enia i ograniczon dost pno odpowiednichdanych ród owych64.Dotychczasowe do wiadczenia pokazuj , e wysokiej dynamice akcji kredytowejw Hiszpanii nie zdo a zapobiec wprowadzony w 2000 roku, a nast pnie zmody?Okowany w 2004 roku system zawi zywania dynamicznych rezerw na kredytyzagro one. Wprowadzenie systemu by o odpowiedzi na negatywne zjawiskawyst puj ce na rynku kredytowym w gospodarce hiszpa skiej, podlegaj cej sil?nymwp ywom cykli koniunkturalnych.W okresach dobrej koniunktury nast pu?jewzrost akcji kredytowej, przy czym jej dynamika zwykle jestwy sza, ni wyni?ka oby to z czynników fundamentalnych, gdy pojawia si przesadny optymizmzarówno po stronie kredytobiorców, jak i kredytodawców. Kredytobiorcy, prze?wiadczeni o stabilno ci zatrudnienia i trwa o ci wzrostu p ac, mielej decydujsi na zaci ganie zobowi za , w tym na wy sze sumy i d u sze okresy, ni mato miejsce w okresach stagnacji. Banki za , chc c wykorzysta mo liwo po?szerzenia udzia ów rynkowych jak i osi gni cia dodatkowego zysku (w krótkimhoryzoncie czasowym), maj sk onno do obni ania standardów oceny ryzykakredytowego i udzielaniawy szych kredytów. Dodatkowymbod cem dla bankówjest aktywno niebankowych instytucji Onansowych, które konkuruj na rynkupo yczkowym.Wraz z nadej ciem spowolnienia gospodarczego, a szczególnie w sytuacji na?rastaj cego kryzysu, w naturalny sposób spada optymizm uczestników rynkuOnansowego, ust puj c miejsca „kryzysowi zaufania”. Banki usztywniaj swojpolityk kredytow , przy czym na ogó skala tej zmiany podej cia jest wi ksza,ni wynika oby to tylko z powrotu do obiektywnych miar ryzyka – nast puje da?leko id ce zaostrzenie kryteriów oceny ryzyka kredytowego.Poniewa oba zarysowane zjawiska – zbyt liberalna polityka kredytowa w okre?sachwzrostugospodarczego i zbyt restrykcyjnaw czasach s abn cej koniunktury– maj charakter silnie procykliczny, przeciwdzia anie im ma szczególne znacze?64 Financial Stability Report , Bank of Spain,March 2010.
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W systemie tymuwzgl dnia sispecy�kposzczególnychgrup kredytów
Hiszpaniaodznacza a sikonserwatywnympodej ciemdo sekurytyzacji

W Hiszpaniisekurytyzacjanie umo liwia aujmowaniaaktywówpoza bilansembanku
Nadzór �nansowyzniech ca dowykorzystywaniasekurytyzacjido manipulowaniabilansami

nie nie tylko dla stabilizowania rynku Onansowego, ale i ca ej gospodarki. Jed?nym ze sposobów wykorzystywanych przez hiszpa ski bank centralny do neu?tralizowaniawaha nastrojów rynku kredytowego sta si system dynamicznegozawi zywania rezerw. W systemie tym banki s zobowi zane do opracowaniai rozwijaniawewn trznej metodologii oceny jako ci portfela kredytowego.Banki mog stosowa w asne modele, ale istnieje równie mo liwo skorzysta?nia z modelu Banco de España, bazuj cego na historycznych danych na tematkredytów straconych, przy czym nie jest to model prognostyczny, lecz pozwala?j cy ustali poziomy rezerw na dan dat bilansow dla poszczególnych grupkredytów (np. hipoteczne, z kart kredytowych, dla ma ych i rednich przedsi ?biorstw, dla administracji publicznej). Model ten odnosi si wy cznie do dzia?alno ci kredytowej w samej Hiszpanii i nie mo e by stosowany do kredytówudzielonych przez hiszpa skie banki za granic .Innym instrumentem, który po rednio przyczyni si do ograniczenia negatyw?nych skutków zawirowa na hiszpa skim rynku Onansowymwywo anych ostat?nim kryzysem Onansowym, by specyOczny mechanizm sekurytyzacji. Znacz coró ni si od mechanizmów stosowanych w pozosta ych krajach Unii Europej?skiej65. Wynika o to zarówno z odmiennych – zdecydowanie bardziej konserwa?tywnych – rozwi za prawnych, jak i z uwarunkowa praktycznych, które ogra?nicza y atrakcyjno transferu aktywów poza bilans banku wed ug popularnegona wiecie modelu orig inateÃtoÃsell.Sekurytyzacja jest narz dziem zarz dzania ryzykiem, który poprzez transfer ak?tywów do innych podmiotów zmniejsza ekspozycj kredytow banku i w efekcieumo liwia dalsz ekspansj kredytow bez zwi kszenia jego bazy kapita owej.Tymczasem w Hiszpanii wykorzystywano j raczej jako instrument Onansowa?nia. Prawne ramy dla sekurytyzacjiw Hiszpanii od pocz tku cechowa o podej cieostro ne, co mia o zwi zek z do wiadczeniami kryzysu bankowego na prze omielat 70. i 80. Jedyny dost pny od 1981 roku instrument sekurytyzacyjny – coveredbonds – nie pozwala na transfer aktywów poza bilans. Dopiero w 1992 r. ze?zwolono na tworzenieMortg ag e Securitisation Funds z mo liwo ci emitowaniaMortg ag e Backed Securities (MBS) , których cz mog a by wykazywana pozabilansem. W 1998 r. zezwolono Asset Securitisation Funds emitowa równiepapiery warto ciowe oparte na innych aktywach ni kredyty hipoteczne.W kolejnych latach obserwowano rosn c sk onno do stosowania instrumen?tów sekurytyzacyjnych typuoff Ãbalancesheet, ale tylko do 2004 r., kiedy to przyj ?to nowe zasady rachunkowo ci (id cew kierunku spodziewanychMSSF),wed ugktórych nadzór Onansowy stosowa uj cie skonsolidowane wobec instrumentówsekurytyzacyjnych, co skutecznie zniech ca o do sekurytyzacji typu off Ãbalancesheet. Konsekwencj zarysowanego stanu prawnego by znikomy udzia sekury?tyzacji tego typuw cznej puli sekurytyzacji w Hiszpanii.
65 S.Fernández de Li s, A. García Herrero, op. cit .
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Metodolog ia tworzenia odpisów na rezerwy w sposób dy namicznyw HiszpaniiW ramach tego systemu banki s zobowi zane do zawi zywania rezerw od�zwierciedlaj cych wzrost akcji kredytowej zgodnie z parametrem , b d cymrednim szacunkiem straconych kredytów w neutralnym roku cyklu koniunk�turalnego. Parametr , obliczony na podstawie danych historycznych, ró ni sidla sze ciu homogenicznych grup aktywów banku:1. aktywawolne od ryzyka – gotówka, papiery d u ne sektora publicznego,2. kredyty hipoteczne z LtV poni ej 80%, korporacyjne papiery warto ciowez ratingiemA lub wy szym,3. po yczki zabezpieczone, kredyty hipoteczne z LTV powy ej 80%,4. pozosta e po yczki, w tym udzielone korporacjom oraz ma ym i rednimprzedsi biorcom,5. kredyty konsumenckie,6. karty kredytowe i debety.Ryzyko kredytowe przek ada si na konkretne straty z ró n pr dko ci w za�le no ci od momentu cyklu koniunkturalnego, dlatego parametr jest uzupe �niony parametrem , który pozwala uchwyci ów element cykliczny.Parametr to historyczna rednia rezerw celowych, obliczany jest dla ka dejz sze ciu grup kredytów. Poprzez porównanie parametru z aktualnym po�ziomem rezerw celowych, banki otrzymuj informacje o fazie cyklu, w którejaktualnie si znajduje dany segment rynku kredytowego, a jednocze nie od�powiednio dostosowa poziom funduszu rezerwowego. W okresie ekspansjikredytowej jest wi ksze od aktualnie zawi zanych rezerw na straty, w okre�sach recesji za – mniejsze. St d, po zastosowaniu poni szego wzoru (uj cieuproszczone dla lepszej czytelno ci), element cykliczny pozwala na odpowied�nie zwi kszenie b d zmniejszenie wielko ci funduszu rezerwowego:rezerwa og ólnat = Ct + ( – rezerwy celowet/Ct) Ctgdzie: Ct – wolumen kredytów, Ct – jego przyrost, – redni szacunek straco�nych kredytów w roku neutralnym, – historyczna rednia rezerw celowych.Zalet metody jest to, e nie jest niezb dna dok adna znajomo z innychróde aktualnej fazy cyklu koniunkturalnego, stosowana formu a uwzgl d�nia bowiem aktualny poziom utworzonych rezerw celowych, który pozostajew zwi zku z fazami cyklu.Hiszpa skiebanki maj obowi zek ujawniania aktualnej wysoko ci dynamicz�nych rezerw, co pozwala na wyeliminowanie ich wp ywu w analizie rachunkuzysków i strat.Konstrukcja dynamicznych rezerw stanowi system wczesnego ostrzeganiaprzed nawarstwiaj cymi si stratami w portfelach kredytowych banków. Jegozalet jest przejrzysto , oparcie na zdeºniowanych zasadach i wzorze mate�matycznym, umo liwiaj cym porównywanie banków mi dzy sob . Jest u y�teczny nie tylko dla kadry zarz dzaj cej bankiem, ale równie dla inwestorów.Przedstawiciele Banco de España podkre laj , e okaza si przydatny w trak�cie aktualnego kryzysu.ród o : Saurina J., The Issue of Dy namic P rovis ioning .A Case S tudy , Financial Reporting in a ChangingWorld, European Commission Conference, Brussels, 7–8 May 2009.
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W Portugaliido boomukredytowegoprzyczyni sim .in . spadekstóp procentowych,eliminacja ryzykakursowego,liberalizacjaprzepisów
6.3 Portugalia6.3.1 Charakterystyka boomu kredytowegoW drugiej po owie lat dziewi dziesi tych boom kredytowy w Portugalii byw szczególno ci determinowany procesem realnej konwergencji i integracji walu?towej. Do silnego wzrostu akcji kredytowej doprowadzi y:
•   
spadek stóp procentowych do poziomu bardziej rozwini tych krajów UE;

•   
rozlu nienie ograniczenia p ynno ciowego dla gospodarki portugalskiej;

•   
wzrost oczekiwa dotycz cych przysz ego poziomu dochodów i zysków zwi ?zanych z przyst pieniem Portugalii do strefy euro;

•  
efektywna eliminacja ryzyka kursu walutowego, która w po czeniu z libera?lizacj i deregulacj Onansow zwi kszy a sk onno sektora bankowego dozaspokajania zwi kszonego krajowego popytu na kredyt (polityka akomoda?cyjna). By to kluczowy czynnik pobudzaj cy ekspansj kredytow , poniewapozwoli sektorowi bankowemu na jej tanie reOnansowanie za granic .1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005Realny wzrost kredytu (%, r/r, deÀowany przez HICP)Ogó em �12,6 13 ,8 19,8 16,1 20,0 29,0 8,5 4,9 6,0 1,9 �5 ,3 4,0Prywatny 2,7 8,5 11,5 15 ,9 26,1 25 ,7 19,8 8,4 5 ,4 0 ,1 1,7 5 ,5w walucie krajowej 26,8 27,9 21,2 9,4 5 ,9 0 ,5 1,9 5 ,4w walucie zagranicznej 14,4 �15 ,4 �16,8 �30,1 �25 ,8 �31,7 �15 ,4 9,2Gospodarstwa domowe 17,0 21,8 21,7 21,9 29,5 25 ,5 18,2 5 ,6 5 ,6 �1,9 4,5 8,3w walucie krajowej 30,2 25 ,8 18,3 5 ,4 5 ,9 �1,8 4,4 8,2w walucie zagranicznej �5 ,7 �2 ,5 �15 ,3 �21,0 �27,0 �24 ,8 �15 ,6 �13 ,3Prywatne przedsi biorstwa �5 ,2 �0,5 2,8 11,8 22,4 25 ,9 21,7 11,6 5 ,2 2 ,3 �1,1 2 ,4w walucie krajowej 23 ,2 30,9 24,6 13 ,8 6,2 3 ,0 �0,9 2 ,3w walucie zagranicznej 0,4 �2 ,8 0,6 �5 ,6 �4 ,0 0 ,1 �5 ,9 �4 ,4Wolumen kredytu (% PKB)Ogó em 68,2 74,8 86,8 95 ,0 107,2 131,6 137,2 142,0 149,0 154,5 144,4 148,8Prywatny 51,8 54,2 58,5 63 ,8 75 ,7 90,6 104,2 111,5 116,4 118,5 118,9 124,3w walucie krajowej 60,2 71,7 87,4 101,6 109,8 115 ,1 117,6 118,2 123 ,5w walucie zagranicznej 3 ,7 4,0 3 ,2 2 ,5 1,8 1,3 0,9 0,7 0,8Gospodarstwa domowe 21,1 24,7 29,1 33 ,5 40,7 48,7 55 ,2 57,6 60 ,2 60,0 61,9 66,4w walucie krajowej 32,6 39,9 47,8 54,3 56,5 59,2 59,1 60,9 65 ,2w walucie zagranicznej 0,3 0,2 0 ,2 0 ,2 0 ,1 0 ,1 0 ,1 0,1 0 ,1Prywatne przedsi biorstwa 30,2 29,0 28,8 30,4 35 ,0 41,9 48,9 53 ,9 56,2 58,4 57,0 57,8w walucie krajowej 27,0 31,2 38,9 46,6 52,3 55 ,0 57,6 56,4 57,1w walucie zagranicznej 3 ,4 3 ,2 3 ,0 2 ,9 2 ,7 2,5 2,6 2,4 2 ,3ród o:dane – Bank Portugalii, za:What do theSources and Uses of Funds Tell Us about Credit Growth in Central andEasternEurope?, op. cit.Tabela 7.Kredyt dla sektora prywatnego w 1999 roku (% PKB)PortugaliaIrlandiaHi szpania 121,3107,492,9Inne kraje UE* 81,7* z wy czeniem Luksemburgaród o :dane MFW (IFS); za :Portugal: 2000Article IV Consultation – Staff Report: op .cit.

Tabela 6. Alokacja wzrostu kredytu w Portugalii



ród a narastania akcji kredytowej w warunkach integracji walutowej

55
Komisja Nadzoru Finansowego

Wzrost akcjikredytowejw Portugaliinale ado najwi kszychw stre�e euro
Wzrostowiakcji kredytowejtowarzyszy onarastanienierównowagw gospodarce

W wyniku dynamicznego wzrostu akcji kredytowej w drugiej po owie lat 90.,wska nik kredytu do PKB w Portugalii by drugim – po Holandii – najwy szymwska nikiem w streOe euro na koniec 1999 roku (Tabela 6 i Tabela 7). Ekspan?sja kredytowa rozpocz a si w latach 1995– 1996, znacz co przyspieszy a w la?tach 1997– 1999 i osi gn a apogeum na koniec tego okresu, kiedy realny wzrostkredytu wynosi 29% w skali roku. Kredyty do gospodarstw domowych (z czegotrzy czwarte stanowi y kredyty hipoteczne) wzros y o oko o 25 punktów procen?towych w stosunku do PKB w latach 1997– 1999 (do oko o 50% PKB na koniecokresu). Realne krótkoterminowe stopy procentowe spad y ze redniego poziomu5,5%w 1993 roku do 0,6%w 1998 roku, a nast pnie by y efektywnie ujemne napoziomie ?0,3%w 1999 roku. Po 1999 roku stopa wzrostu kredytu powróci a dopoziomu 0,5%w ci gu trzech lat.Cech charakterystyczn by silny wzrost kredytu do sektora prywatnegowynosz ?cy realnie 26%w 1998 roku, udzielanego g ównie w walucie krajowej. Pierwotnieekspansja rozpocz a si w sektorze mieszkaniowym w latach 1994– 1996, a na?st pnie sektor przedsi biorstw osi gn w latach 1996–1997 podobne stopy wzro?stu kredytu cogospodarstwa domowe, dochodz c do 25%w 1998 roku66.W efekcie,nominalne tempowzrostu kredytów dla przedsi biorstw i gospodarstw domowychprzekracza o 20% w latach 1997–2000 (Ry sunek 19), roczne tempo wzrostu PKBprzekraczaj ce 4%by owy sze ni redni poziom UE. Obu tym zjawiskom towarzy?szy o narastanie nierównowag wewn trznychw gospodarcew postaci:
•  
ekspansji popytu krajowego nieodzwierciedlonej we wzro cie potencja u pro?dukcyjnego;

•  
niemal dwukrotnego wzrostu zad u enia gospodarstw domowych w relacji doich dochodu do dyspozycji (z 42%w 1995 roku do poziomu 83%w 2001 roku);

•  
narastania deOcytu na rachunku obrotów bie cych, który pog bi si z po?ziomu 2,9% PKBw 1995 roku do 10,8%w 2000 roku;

•  
gwa townegowzrostu zad u enia zagranicznego netto z oko o 10% PKB na koniec1996 roku do 40% PKB na koniec 2000 roku i 60% PKB na koniec 2004 roku.Rysunek 19. Roczna nominalna dynamika kredytów w Portugalii

ród o :Bank Portugalii.66 What Do the Sources and Uses of Funds Tell Us about Credit Growth in Central and Eastern EuMrope?, op . cit .
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Szybko ros arelacja kredytówdo depozytów
Nierównowagiekonomicznedoprowadzi ydo silnegospowolnieniagospodarczego

Pomimospowolnieniabanki portugalskieutrzyma yrentownoi bezpiecznypoziom kapita ów
W Portugaliinie nast pi takszybki wzrost cennieruchomo ci, jakw Hiszpaniii Irlandii

W celu Onansowania nadmiernej ekspansji kredytowej, banki zredukowa y swo?je zaanga owanie w papiery skarbowe, lokaty na mi dzybankowym rynku strefyeuro oraz emisj akcji i papierówwarto ciowych.Aktywa zagraniczne netto sektorabankowego spad y znacz co, awska nik kredytu do depozytu,wynosz cy redniooko o 60%w latach 1989– 1995,wzrós szybko do 110% pod koniec 1999 roku. Pod?czasgdy kapita banków wzrós o oko o 12%w 1999 roku,wska nik adekwatno cikapita owej dla sektora bankowego zmala do 11,8% z 12,4%w 1998 roku.Na skutek korekty naros ych nierównowag makroekonomicznych, po okresieboomu rozwojowego i kredytowego nast pi okres silnego spowolnienia gospo?darczego. Za g ówne przyczyny spowolnienia wzrostu gospodarczego w latach2001–2004 uznaje si :
•  
nierównowag na rachunku obrotów bie cych, narastaj c w wyniku boomukonsumpcyjnego i inwestycyjnego;

•  
procykliczn polityk Oskaln ;boom kredytowy i konwergencja stóp procento?wych nie zosta y wykorzystane na zmniejszenie zad u enia sektora Onansówpublicznych, spadek kosztów odsetkowych nie wp yn bowiem na spadekdeOcytu strukturalnego;

•  
spadek efektywno ci inwestycji prowadz cy do pogarszaj cej si wydajno ciczynników wytwórczych;

•  
ekspansywn polityk p acow i zatrudnieniow w okresie boomu gospodar?czego, która doprowadzi a do nadmiernej presji p acowej i szybkiego wzrostukosztów pracy (w latach 1995–2002 jednostkowe koszty pracy wzros y w Por?tugalii o 20% ponad redni w UE);

•  
nisk konkurencyjno cenow produktów portugalskich, wynikaj c m.in.z nadmiernegowzrostu kosztów pracy i prawdopodobnie przewarto ciowane?go poziomu kursu konwersji.Mimo niekorzystnychwarunków ekonomicznych, b d cych skutkiem spowolnie?niagospodarczego po okresieboomu kredytowegojak i zmniejszaj cych si ró nicw stopach procentowych, banki portugalskie utrzyma y rentowno i wzmocni ypozycje kapita owe. Pod koniec pierwszej po owy obecnej dekady wspó czynnikadekwatno ci kapita owej wynosi 11,3%, udzia kredytów zagro onych (NPL)obni y si do historycznie niskiego poziomu w stosunku do portfela kredyto?wego (1,6% w 2005 roku), podczas gdy rezerwy bilansowe (liczone wg standar?dów mi dzynarodowych)wynosi y 63% NPL. Potencjalne ród a ryzyka stanowi ynatomiast wysoki poziom zad u enia tak gospodarstw domowych, jak i przed?si biorstw oraz wysoka koncentracja sektorowa ekspozycji banków (dotyczy toszczególnie sektora nieruchomo ci i kredytów na cele konsumpcyjne).Ró nica mi dzy do wiadczeniami Portugalii a do wiadczeniami Irlandii orazHiszpanii polega na tym, e silny wzrost popytu krajowego i silny wzrost kredytudla sektora prywatnego nie doprowadzi dowzrostu cen nieruchomo ci zewzgl ?du na reakcj ze strony poda owej.6.3.2 Mechanizmy agodzenia akcji kredytowejW Portugalii banki komercyjne, z których najwi ksze funkcjonuj w ramach kon?glomeratów Onansowych, by y w przewa aj cej wi kszo ci odpowiedzialne za
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Banki portugalskiedzia aj g ówniew ramachkonglomeratów�nansowychOrganizacjanadzoru czypodej ciefunkcjonalnez sektorowym
W 2000 r.utworzonoinstytucjkoordynuj cdzia aniatrzech agencjinadzorczych
Szczególnyniepokój nadzorubudzi znacz cywzrost obci egospodarstwdomowychzwi zanychz obs ugzad u enia

po rednictwo Onansowe. W okresie boomu kredytowego, jak i bezpo rednio ponim funkcjonowa o w Portugalii oko o 60 banków, z czego ponad jedna trzeciaby a oddzia ami banków zarejestrowanych w innych krajach UE. Jednocze niepa stwo mia o znacz cy udzia w sektorze bankowym, dzi ki pe nej kontroli nadjednym z dwóch najwi kszych banków – Caixa Geral de Depósitos 67.Organizacja nadzoru nad sektorem Onansowymw Portugalii jest kombinacj tra?dycyjnego podej cia sektorowego z cz ciowo zintegrowanym podej ciem funk?cjonalnym. Nadzór mikroostro no ciowy instytucji kredytowych, Orm inwesty?cyjnych i innych instytucji Onansowych zosta powierzony Bankowi Portugalii,a sektorów ubezpiecze , reasekuracji i funduszy emerytalnych jest prowadzonyprzez Instituto de Seg uros de Portug al (ISP). Ponadto, nadzór mi dzysektorowyczuwaj cy nad prowadzeniem po rednictwa Onansowego na rynku kapita owymzgodnie z regu ami wolnego rynku pozostaje w gestii Comissão do Mercado deValores Mobiliários (CMVM).Podwp ywemdynamicznego rozwoju sektora Onansowego i silnie narastaj cej akcjikredytowej, utworzonow 2000 roku nadrz dne cia o nadzorcze – Narodow RadNadzorców Finansowych (ConselhoNacional de Supervisores F inanceiros – CNSF)– koordynuj ce dzia ania trzech wy ej wymienionych agencji. Rada ta mia a zazadanie zwi kszy efektywno nadzoru nad konglomeratami Onansowymi (m.in.poprzez wypracowanie stanowiska Portugalii wobec unijnej dyrektywy dotycz ?cej wytycznych kapita owych dla konglomeratów Onansowych), jak i formu owapropozycje regulacji nadzorczych obejmuj cych swoim zakresem merytorycznymwi cej ni jedn agencj nadzorcz (m.in. przygotowanie przepisów pozwalaj cychbankom na emisj produktów strukturyzowanych przy uwzgl dnieniu specyOkitradycyjnej oferty papierów warto ciowych). Te zmiany zosta y pozytywnie przyj ?te przezMFW, który w 2006 roku oceni dotychczasowe funkcjonowanie portugal?skiego nadzoru nad instytucjami Onansowymi jako aktywne, profesjonalne, dobrzezorganizowane i wysoce zgodne ze standardami mi dzynarodowymi68.Dynamiczny wzrost akcji kredytowej w drugiej po owie lat 90. (kredyty w wi k?szo ci o zmiennej stopie procentowej) zwi ksza obawy portugalskiego nadzoruo pogorszenie jako ci oceny zdolno ci kredytowej po yczkobiorców, zw aszczaw okresie kiedy banki podlega y procesowi restrukturyzacji. Du y niepokój bu?dzi te znacz cy wzrost obci e gospodarstw domowych zwi zanych z obs ugzad u enia.Wed ug szacunków,w 1999 roku ci ar zwi zany z obs ug zad u e?nia portugalskichgospodarstw domowych osi gn poziom 22% ich dochodów dodyspozycj i, dla kredytu o przeci tnej zapadalno ci (15 lat). Bank Portugalii osza?cowa ponadto na podstawie danych za 1998 rok, e wzrost stóp procentowycho 100 punktów bazowych powinien zwi kszy obci enia zwi zane ze sp atzad u enia gospodarstw domowych o kolejne 6,5%69.67Portugal: Financial SectorAssessmentP rogram—DetailedAssessment of Observance of theBaselCoreP rinciplesf or Eff ective Banking Supervision, IMF Country Report , No.33 , 2007.68 Portugal: Financial Sy stem Stability Assessment, including Reports on the Observance of StanMdards and Codes on thef ollowing top ics:Banking Supervision, Securities Regulation, and InsuranceRegulation, IMF Country Report , No. 378, 2006.69Portugal: 2000 Article IV Consultation – Staff Report: Supplement to the Staff Report; andPublicInf ormationNotice Following Consultation, IMF Staff Country Report , No . 152, 2000.
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W Portugaliiistnia y czynnikihamuj cenadmierny wzrostakcji kredytowej
Nadzór stosowarodki mikroÈostro no ciowe,maj ce z agodziakcj kredytow

Dla odmiany, do czynników ograniczaj cych ryzyka zwi zane zewzrostem kredytudla gospodarstw domowych zaliczano nast puj ce okoliczno ci: (I ) kredyty hipo?teczne by y niemal wy cznie udzielane w celu nabycia pierwszego mieszkania,(II ) w odró nieniu od pó niejszych boomów kredytowych w Irlandii i Hiszpanii,nadmiernemuwzrostowi akcji kredytowej w Portugalii nie towarzyszy drastycznywzrost cen na rynku nieruchomo ci, (III ) na poziomie ca ego sektorawska nik LtVwynosi y efektywnie oko o 70%, podobnie jakw innych krajach UE.W nast pstwie nasilaj cego si boomu kredytowego nadzór portugalski podj sze?reg dzia a mikroostro no ciowych i nadzorczych, których celemby o z agodzenieakcji kredytowej70. Wi kszo z nich zosta a wprowadzona pod koniec lat 90. lubna pocz tku bie cej dekady.W szczególno ci wprowadzono nast puj ce rodki:
•  
Na pocz tku 1999 roku zaostrzono wymogi tworzenia odpisów na rezerwyna zagro one kredyty konsumpcyjne. Zaostrzono równie wymogi kapita owedla kredytów hipotecznych charakteryzuj cych si LtV przekraczaj cym 75%.

•  
Wprowadzono system tworzenia odpisów na rezerwy na kredyty zagro one,bazuj cy na rednim poziomie portfela kredytowegow okresie cyklu koniunk?turalnego (podobny do systemu hiszpa skiego). Ponadto, dostosowano w la?tach 2002–2003 klasyOkacje kredytów i odpisów na rezerwy do standardówmi dzynarodowych prezentuj cych kompleksowe podej cie oparte na analizieryzyka (the concept of impairment). Bank Portugalii ostatecznie ustali ogól?ny system zawi zywania rezerw ze wzgl du na ryzyko kredytowe na pozio?mie 1%warto ci udzielonego kredytu z wyj tkiem kredytów konsumpcyjnych(1,5%) i kredytów hipotecznych (0,5%). Oprócz tego dostosowa specyOcznysystem zawi zywania rezerw zewzgl du na rodzaj po yczki, rodzaj zabezpie?cze i d ugo opó nienia w sp acie kredytu (Tabela 8).

•  
Po o ono silniejszy nacisk na opracowanie metodologii i przeprowadzanietestów warunków skrajnych w celu identyOkacji banków zaanga owanychw ryzykowne transakcje, a nast pnie ocen skali ich niezb dnego dostoso?wania w zakresie wymogów kapita owych i poziomu rezerw bilansowych.Pocz tkowo badano odporno portugalskich banków na negatywne szokimakroekonomiczne wywo ane recesj w przemy le i gospodarce, wzrostemstóp procentowych czy spadkiem cen aktywów i dochodów.W po owie obecnejdekady Bank Portugalii wspólnie z MFW przeprowadzi kompleksowe strestesty sektora bankowego zarówno metod topÃdown jak i bottomÃup 71.

•  
Wprowadzono nowe wymogi dotycz ce sposobu i metod raportowania pozio?mu p ynno ci w bankach, jak równie nowe wytyczne dotycz ce kontrolowa?nia ekspozycji banków na krótkoterminowe Onansowanie rynkowe.

•  
Wzmocniono dyscyplin rynkow instytucj i kredytowych poprzez zwi kszeniezakresu informacji ujawnianych publicznie przez instytucje Onansowe (publicdisclosure).

•  
Wzmocniono monitoring jako ci dzia ania sektorabankowego, aw szczególno cijako ci procesu i praktyk zwi zanych z zarz dzaniem ryzykiem kredytowym.

•  
W celu zwi kszenia efektywno ci narz dzi nadzorczych pracowano równienad zmian formatu systemu rejestru kredytowego (Central deRiscos) ,w któ?70Portugal: 2000 Article IV Consultation – Staff Report: op. cit .71Portugal: Financial Sy stem Stability Assessment – Technical Note – Stress Testing , IMF CountryReport , No .34, 2007.
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W ocenienadzoru zmianyw infrastrukturzenadzorczejuchroni yPortugali przedtakim kryzysem,jaki dotkn innekraje OECD

rego ramach banki by y zobligowane do komunikowania ratingu dla ka degokredytu powy ej okre lonej kwoty.
•  
Dostosowano regulacje kapita owe i przygotowano przewodnik nadzorczyw celu u atwienia i zwi kszenia transparencji sekurytyzacji aktywów sek?tora bankowego. W szczególno ci celem wprowadzenia nowych przepisówby o zwi kszenie gwarancji, e bezpieczny poziom kapita u b dziew bankachutrzymany po przeprowadzeniu sekurytyzacji. To stwarza o bod ce do w a?ciwej oceny ryzyk zwi zanych z udzielaniem przez bank po yczek, jak i dow a ciwego monitoringu przebiegu procesów sekurytyzacyjnych.Po 1999 roku zaobserwowano znacz cy spadek dynamiki akcji kredytowej dlaprzedsi biorstw i kredytów konsumpcyjnychw nast pstwie spowolnienia gospo?darczego zako czonego recesj w 2003 roku72, podwy ki stóp procentowych przezEBC jak i podj tych dzia a nadzorczych. Stosunkowo najwolniej zmniejsza a sirealna dynamika kredytów hipotecznych, które w uj ciu nominalnym wci ro?s y73. W opinii Banku Portugalii okres, w którym pod wp ywem ko cz cego siprocesu liberalizacji Onansowej (pocz tek lat 90.) wprowadzono zmiany w infra?strukturze nadzorczej, okaza si kluczowy dla utrzymania stabilno ci sektorabankowego w Portugalii74. W jego ocenie inne kraje OECD, które przeprowadzi ywcze niej liberalizacj nie ustrzeg y si kryzysu bankowego poniewa nie dosto?sowa y w por struktury nadzorczej.Tabela 8 . System zawi zywania odpisów na rezerwy na kredyty zagro one w PortugaliiD ugoopó nieniaw sp aciekredytu Bezgwarancji Z grawancjamiZabezpieczoneprzez gwarancjeosobiste Brakzastawuhipotecznego Zastaw hipotecznyInneprzypadki Stanowi cy w asnokredytobiorcyLtV 75% LtV < 75%do 3 mcy 1 1 1 1 0,5 0,53–6mcy 25 10 10 10 10 106–9mcy 50 25 25 25 25 259–12 mcy 75 5012–15 mcy 100 75 50 5016–18mcy 100 5018–24 mce 75 75 5024–30 mcy 7530–36mcy 100 10036–48mcy 7548–60 mcy 100ponad 60 mcy 100ród o :Portugal:F inancial Sector Assessment P rogram…,2007, op. cit.72 Od kwietnia 1999 roku do pa dziernika 2000 roku podstawowa stopa referencyjna EBC wzros ao 2,25 punktu procentowego (z 2 ,5% do 4,75%) . Spowolnienie gospodarcze w Portugalii by o efek�tem po czenia kilku zjawisk, tj . konieczno ci powrotu gospodarki do stanu równowagi po okresieboomu kredytowego, spowolnienia gospodarczego u g ównych partnerów handlowych , wzrostu cenropy oraz procyklicznej polityki ºskalnej .73 P. Hilbers i in .,Assessing and Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory andP rudential Policies , op . cit .74 The Portuguese Economy in the Context of Economic, Financial and Monetary Integration , Eco�nomic and Research Department , Banco de Portugal , 2009.
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Organy nadzorunie by y biernewobec zagro e ,ale skuteczno ichdzia a okaza a siniewystarczaj ca
AutomatycznedostosowaniamakroÈekonomiczneokazuj siniewystarczaj cedla sch adzaniagospodarki
Konieczne jestrównoleg estosowanienarz dzi mikroÈostro no ciowychi polityki makroÈekonomicznej

6.4 Podsumowanie dzia a nadzorczych w krajach EUR 3Stabilizacyjne mechanizmy nadzorcze, jakie stosowa y instytucje nadzoruj ce ry?nek Onansowy w krajach EUR 3 (Tabela 9) okaza y si niewystarczaj ce wobecskali zachodz cych zjawisk rynkowych, zw aszcza bezprecedensowego rozwojurynku nieruchomo ci. W przypadku niektórych instytucji ostro ne podej cie dorozwoju innowacyjnych i jednocze nie ryzykownych mechanizmów Onansowychokaza o si pomocnew walce z nadmiernymwzrostem akcji kredytowej, mimo ezastosowanie konserwatywnych rodków nadzorczych nie wynika o bezpo red?nio z ch ci hamowania wzrostu kredytów75.Warto równie podkre li , e Hiszpania i Irlandia nale do tych krajów,w którychproces realnej konwergencji by bardzo zaawansowany jeszcze przed przyst pie?niem do strefy euro. Zatem okoliczno ta nie stanowi zabezpieczenia przed ryzy?kiem wyst pienia niestabilnego wzrostu akcji kredytowej76.Mo liwe by oby wy?snucie wniosku, e automatyczne dostosowania makroekonomiczne nie okazujsi wystarczaj ce dla skutecznego przeciwdzia ania przegrzaniu gospodarki naskutekwyst pieniawstrz su asymetrycznegow streOewspólnej waluty, któremudodatkowo towarzyszy niezrównowa ony wzrost akcji kredytowej. Jako przyk adwskaza mo nagospodark irlandzk , która ulega a przegrzaniu, a jednocze nienie da o si okre li praktycznie adnego narz dzia makroekonomiczne, dzi kiktóremu by oby mo liwe sch odzenie gospodarki. Polityka makroekonomicznasta a si w tej sytuacji niemalbezsilnawobec zjawiska asymetrycznego przegrza?nia gospodarki77.W tej sytuacji konieczne jest wyj cie poza kr g niezale nego stosowania poli?tyk makroekonomicznych w reakcji na zjawiska zachodz ce g ównie w sferzegospodarki realnej, jak i instrumentów mikroostro no ciowych reaguj cych nazmiany zachodz ce na rynkach Onansowych i zastosowanie spójnej polityki ma?kroostro nosciowej (macroprudential policy ), maj cej na celu przeciwdzia anienegatywnym sprz eniom mi dzy nadmiern akcj kredytow i narastaniem nie?równowag w gospodarce.Wymaga to jednakwspó dzia aniawszystkich instytu?cji wspó tworz cych sie bezpiecze stwa Onansowego. W szczególno ci, opróczdzia a zwi kszaj cych dyscyplin Oskaln czy elastyczno rynków pracy, ko?nieczne jest jednoczesne stosowanie aktywnej polityki nadzorczej wobec sektorabankowego (wykorzystuj cej przyk adowo dynamiczny system tworzenia odpi?sów na rezerwy na kredyty zagro one)78.W celu prowadzenia skutecznej politykiantycyklicznej nadzorcy bankowi powinni mie uprawnienie do dostosowywaniawska ników adekwatno ci kapita owej banków do aktualnej fazy cyklu koniunk?turalnego, zw aszcza w krajach przyst puj cych do strefy euro, w których rezy?gnuje si z niezale nego stosowania polityki pieni nej i kursowej. Jak pokazujdo wiadczenia krajów EUR 3, mo liwo importowania wiarygodno ci bardziej75 Chodzi m.in . o dostosowania przepisów hi szpa skich w zakresie mechanizmu sekurytyzacji .76 A. S awi ski , Lessonsf rom the Euro Zone Experiencesf or the CEE Entrants , op . cit .77 O dylemacie irlandzkim w latach 2000–2001 i o tzw. „koszmarze makroekonomisty ” pisze Or ow�ski w :W. M. Or owski , Opty malna cie ka do euro, Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR , Warszawa,2004.78 A. S awi ski , Lessonsf rom the Euro Zone Experiencesf or the CEE Entrants , op . cit .
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rozwini tegogospodarczo obszaruwspólnej waluty mo e os abia ich determina?cj do antycyklicznego ograniczania akcji kredytowej79.Tabela 9. Lista najwa niejszych instrumentów nadzorczychzastosowanych w krajach EUR 3Irlandia
•  
li st ostrzegawczy (letter of concern) przes any przez bank centralny bankom komercyj�nym ;

•  
zobowi zanie wszystkich instytucji kredytowych do przeprowadzenia niezale nej wery�ºkacji zgodno ci stosowanych przez nie zasad zarz dzania ryzykiem i kontroli z najlep�szymi praktykami mi dzynarodowymi ;

•  
bardziej intensywne kontrole po yczkodawców (szczególnie instytucji udzielaj cych kre�dytów hipotecznych i komercyjnych) w celu sprawdzenia poprawno ci tworzonych odpi�sów na kredyty zagro one ;

•  
utworzenie agencji reguluj cej i nadzoruj cej ca y sektor ºnansowy (Central Bank andFinancial ServicesAuthority of Ireland – CBFSAI) ;

•  
podwy szenie wagi ryzyka dla kredytów hipotecznych o wysokim poziomie wska nikaLtV do maksymalnie 60% , co skutkowa o wzrostem wymaga kapita owych Tier 1 doty�cz cych tych kredytów z 2% do 2,4% ,a nast pnie podwy szenie wagi ryzyka dotycz cychspekulacyjnych nieruchomo ci komercyjnych do 150% (wzrost wymogów z 4% do 6%) .Hiszpania

•  
wprowadzenie dynamicznego sposobu tworzenia odpisów na rezerwy ;

•  
monitorowanie wska ników wyprzedzaj cych (f orwardMlooking indicators) wskazuj �cych na potencjalne trudno ci w obs udze zad u enia ;

•  
aktywna komunikacja skierowana do instytucji kredytowych niestosuj cych si do prze�pisów i standardów zarz dzania ryzykiem kredytowym.Portugalia

•  
utworzenie Narodowej Rady Nadzorców Finansowych koordynuj cej prace nadzorczewszystkich segmentów rynku ºnansowego ;

•  
wprowadzenie systemu tworzenia odpisów na rezerwy obliczanych na podstawie prze�ci tnego kszta towania si struktury portfela kredytowego w okresie cyklu koniunktural�nego ;

•  
zwi kszone wymogi kapita owe dla kredytów hipotecznych charakteryzuj cych siwska nikiem LtV przekraczaj cym 75% ;

•  
przeprowadzenie testów warunków skrajnych sektora bankowego ;

•  
zwi kszenie zakresu informacji ujawnianych publicznie przez instytucje kredytowe ;

•  
wzmocnienie procesu i praktyk zarz dzania ryzykiem kredytowym ;

•  
usprawnienie systemu rejestru kredytowego ;

•  
regulacje kapita owe i przewodnik nadzorczy u atwiaj ce sekurytyzacj aktywów.ród o :BrzozaåBrzezina M., L ending Booms in theNewEUMemberStates . WillEuroAdoptionMatter?, ECB Woråking Paper Series, No. 543, November 2005; The I rish Bank ing Cris is Regulatory and F inancial Stab ility Policy2003–2008. A Report to the Minister for Finance by the Governor of the Central Bank, Financial Regulator, 2010;Portugal: 2000 Article IV Consultation – Staff Report: op. cit.; Hilbers P. i in., Assess ing and Manag ing RapidCredit Growth and theRole of Supervisory andP rudential Policies , op. cit.

79A.Aheorne i in.wskazuj wprost , e : “…there is littlepolitical incentivef or national governmentsto lean against the wind of housing bubbles within the euro area sy stem…”, (vide : A. Aheorne,J .Delgado, J .von Weizsäcker,How toP rick Local Housing Bubbles in aMonetary Union: Regulationand Countercy clical Taxes, op . cit .) .
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Badaniaempirycznepotwierdzajwyst pieniew Portugalii,Hiszpaniii Irlandii boomówkredytowychIntegracjawalutowastanowi a czynniksprzyjaj cypo rednionadmiernemuwzrostowi akcjikredytowej
Do czynnikówpobudzaj cychnarastanie akcjikredytowej naleniskie stopyprocentowe,wzrost dochodówludno ci, zjawiskademogra�czneoraz liberalizacjarynków �n .Politykapieni na EBCma ograniczonskutecznow przeciwdzia aniuboomomkredytowymna rynkachlokalnychKonieczne jeststosowaniekompleksowejpolitykimakroÈostro no ciowej

7. KONKLUZJEAnaliza zmian relacji wolumenu kredytu do PKB w krajach EUR 3 na tle ich red?niego poziomu dla ca ej strefy euro potwierdzawyst powanie boomów kredytowychw ró nych okresachw tych trzech krajach. Równocze nie zwracaj uwag podobnetendencjew dynamice zmiennych makroekonomicznychw trakcie boomów kredyto?wych,w okresach je poprzedzaj cych i po ichwyga ni ciu.W szczególno ci dotyczyto zmian kierunku odchylania si PKB i inwestycji od trendu powyga ni ciuboomu,narastania deOcytów obrotów bie cych w trakcie trwania boomu, a tak e po jegozako czeniu oraz istotnegowzrostu realnych jednostkowych kosztów pracy80.Integracja walutowa u atwi a krajom EUR 3 pozyskiwanie oszcz dno ci zagranicz?nych. Z drugiej strony lepszewarunki dost pu do Onansowania akcji kredytowej nieprzyczyni y si do jego optymalnego i zrównowa onegowykorzystania, na cowp ywmia a efektywno polityki na poziomie krajowym.Wobecbraku ogranicze poda o?wych, intensywny wzrostwolumenu kredytów by cz ciowowykorzystywany na O?nansowanie rosn cych potrzeb konsumpcyjnych lub kierowany do niskoproduktyw?nych ga zi gospodarki, w szczególno ci do sektora nieruchomo ci i budownictwamieszkaniowego.Wraz zewzrostemgospodarczymw niektórych krajach odnotowa?no jednocze nie znaczny wzrost jednostkowych kosztów pracy, który by wynikiempresji popytowej na rynku pracy oraz relatywnie szybkiego wzrostu p ac (pomimowzrostu poda y pracy i rosn cej konkurencji na jednolitym rynku UE).G ównymi determinantami narastania akcji kredytowej w krajach EUR 3 przyst ?puj cych do strefy euro by y:
•  
ni sze stopy procentowe agodz cewzrost obci e Onansowych zwi zanychze sp at kredytów pomimowzrostu zad u enia podmiotów prywatnych;

•  deregulacja i liberalizacja rynku Onansowego, poszerzaj ce zakres dostawcówpo yczek mieszkaniowych i produktów kredytowych;
•  
oczekiwany wzrost dochodów do dyspozycji spo ecze stwa;

•  
czynniki demograOczne zwi zane zewzrostem liczby ludno ci, tak ew wyni?ku migracji.Dotychczasowe do wiadczenia wykazuj , e polityka pieni na EuropejskiegoBanku Centralnego ma ograniczon skuteczno w przeciwdzia aniu narastaj ?cym boomom kredytowym na rynkach lokalnych.W tychwarunkach, przy brakumo liwo ci oddzia ywania na szoki idiosynkratyczne za pomoc zmian nominal?nych bilateralnych kursów walutowych, g ówny ci ar dostosowa by uzale ?niony od stopnia elastyczno ci cen i p ac w poszczególnych krajach strefy euro.W celu efektywnego przeciwdzia ania przegrzaniu gospodarki w wyniku niezrówno?wa onegowzrostu akcji kredytowej, koniecznejest stosowanie kompleksowej politykimakroostro nosciowej (macroprudentialpolicy ), maj cej na celu przeciwdzia anie ne?gatywnym sprz eniommi dzy nadmiern akcj kredytow i narastaniem nierówno?wagigospodarczej.Jej efektywna realizacjawymaga harmonizacji strategii nadzorczejwobec sektorabankowego i polityki makroekonomicznej,w tym Oskalnej.80Wzrost realnych jednostkowych kosztów pracy by widoczny pod koniec boomu kredytowego w Portu�galii (1997–2001) oraz pod koniec ostatnich boomów kredytowych w Hiszpanii i Irlandii (2004–2008).
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