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GLOWNE TEZY:

Zmiana warunkéw makroekonomicznych zwigzana z przystapieniem do strefy euro moze sprzyjac
narastaniu niezréwnowazonych proceséw gospodarczych, zwlaszcza zwigzanych 2z ekspansja
kredytowa. Doswiadczenia Irlandii, Hiszpanii i Portugalii wskazuja, ze takie procesy (,,boomy
kredytowe”) moga mie¢ znaczaca sile 1 prowadzi¢ do zaburzen réwnowagi gospodarczej, a w
konsekwencji do oslabienia pozycji konkurencyjnej kraju. Optymalna polityka makroekonomiczna
powinna z wyprzedzeniem przeciwdziata¢ potencjalnym zagrozeniom, tym bardziej, ze zjawiska
sprzyjajace nadmiernemu wzrostowi akcji kredytowej sa Scisle zwiazane z procesem konwergencji
1 moga wystapic jeszcze przed przyjeciem wspolnej waluty.

Analiza proceséw dostosowawczych, ktére mialty miejsce w Irlandii, Hiszpanii 1 Portugalii w okresie
przed i po przyjeciu euro prowadzi do nastepujacych spostrzezen:

Epizody niezréwnowazonego przyrostu wolumenu kredytow w tych krajach, zwiazane z procesem
integracji ze strefa euro, mialy podobny charakter i przebieg.

Do narastania booméw kredytowych w warunkach integracji walutowej przyczynily si¢ niskie stopy
procentowe, deregulacja i liberalizacja sektora ustug finansowych, a takze wyzsze oczekiwane
dochody ludnosci oraz czynniki o charakterze demograficznym.

Znacznej dynamice wolumenu kredytu towarzyszylo nieoptymalne jego wykorzystanie, w tym
stymulowanie konsumpcji i nadmierna alokacja kapitalu w galezie gospodarki o niskiej
produktywnosci (w szczegdlnosci sektor nieruchomosci i budownictwa), co prowadzito do wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy.

Zaobserwowana destabilizacja proceséw gospodatczych wystapita pomimo zaawansowanego procesu
konwergenciji, liberalizacji rynku pracy oraz utrzymywania do niedawna stabilnej pozycji sektora
finanséw publicznych.

Konsekwencja booméw kredytowych bylo rosnace uzaleznienie rozwoju gospodarczego od
finansowania zagranicznego, odzwierciedlone w narastaniu deficytow obrotow biezacych w tych
krajach.

Przeglad inicjatyw, ktore zostaly podjete w celu przeciwdziatania przegrzaniu gospodarki w wyniku
niezréwnowazonego przyrostu akcji kredytowej wskazuje ponadto, ze prowadzenie dzialan wylacznie
o charakterze nadzorczym wobec sektora bankowego moze nie by¢ wystarczajace. Osiagniecie
wigkszej skuteczno$ci moze oznacza¢ konieczno$¢ harmonizacii strategii nadzorczej i krajowej polityki
makroekonomicznej, w tym fiskalnej.

Niniejszy material ma charakter roboczy. Opisane propozycje rozwiazan w procesie wprowadzenia euro
odzwierciedlaja stanowisko Zespotu Roboczego ds. Makroekonomicznych i nie sa wiazace. Szczegbétowy opis
dzialan, ktére zostang zastosowane w Polsce zostanie zawarty w Narodowym Planie Wprowadzenia Euro.
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1. WPROWADZENIE

Niniejszy raport jest czescig przegladu doswiadczen innych panstw zwigzanych
z wprowadzaniem euro. W opracowaniu tym przedstawiono analize Zrédet nara-
stania akcji kredytowej w warunkach integracji walutowej, jak i przyczyn pojawie-
nia si¢ booméw kredytowych w Irlandii, Hiszpanii i Portugalii (EUR 3). Autorzy
bazuja gtéwnie na przegladzie literatury miedzynarodowej, a takze na wtasnych
analizach i spostrzezeniach. Analiza koncentruje si¢ na ocenie zmian gospodar-
czych zachodzacych w trzech wyzej wymienionych krajach, w ktérych wyraznie
zarysowaly si¢ negatywne sprzezenia zwrotne miedzy spadkiem realnych stép
procentowych i niezréwnowazonym wzrostem akcji kredytowej w trakcie przygo-
towania lub/i po przystapieniu do obszaru wspélnej waluty, co z czasem prowa-
dzito do ostabienia ich konkurencyjnosci miedzynarodowe;j'.

Analiza przyczyn niezréwnowazonego wzrostu akcji kredytowej w tych trzech
krajach jest wazna z punktu widzenia konsekwencji, jakie moga nies¢ ze sobag
zmiany warunkéw dostepnosci kredytu w sytuacji dopasowania stép procento-
wych i innych parametréw makrofinansowych do nowych pozioméw obowig-
zujacych na obszarze wspdlnej waluty. Jednocze$nie wnioskéw ptynacych z do-
Swiadczen tych trzech krajéw nie mozna automatycznie uogdlnia¢ na catg strefe
euro, gdyz w innych krajach cztonkowskich zjawisko przyspieszenia dynamiki
kredytowej wynikajace ze spadku stép procentowych nie wystgpito z taka sitg
i nie prowadzilo do narastania tak silnych nieréwnowag makroekonomicznych
jak w omawianych trzech krajach.

Raport podzielono na nastepujace bloki tematyczne. W rozdziale 2 omdéwiono
teoretyczne przestanki akumulacji kapitalu w procesie integracji walutowej.
W szczegblnosci przedstawiono kanaly transmisji polityki monetarnej i czynni-
ki wzrostu akcji kredytowej uwalniane w wyniku eliminacji wahan kursowych
i spadku premii za ryzyko kraju, a takze wplyw integracji na poprawe dostepu
do finansowania zagranicznego. Rozdziat 3 charakteryzuje rozwdj akcji kredy-
towej w strefie euro, z uwzglednieniem odmiennej specyfiki kredytéw dla go-
spodarstw domowych i dla przedsigbiorstw. Rozdziat 4 jest poSwiecony anali-
zie wzajemnych zalezno$ci miedzy procesem realnej konwergencji zachodzacym
w warunkach integracji walutowej a rozwojem akcji kredytowej w krajach EUR 3.
W rozdziale 5 zaprezentowano przeglad literatury pod katem definiowania poje-
cia ,nadmiernego wzrostu akcji kredytowej” (zwanego ,,boomem kredytowym™),
a takze przedstawiono wtasng metodologie i prébe identyfikacji booméw kredy-
towych w krajach EUR 3. Rozdziat 6 dostarcza informacji o przebiegu booméw
kredytowych w Irlandii, Hiszpanii i Portugalii oraz o §rodkach podejmowanych
w tych krajach w celu tagodzenia nadmiernego wzrostu akcji kredytowej. Zamy-
kajacy catosc¢ rozdziat 7 zawiera najwazniejsze konkluzje.

' A. Stawinski, Lessons_from the Euro Zone Experiences_for the CEE Entrants, Argumenta Oecono-
mica, No. 1(24), 2010, p. 49-64.
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2. DETERMINANTY WZROSTU AKCJI KREDYTOWE]
W RAMACH INTEGRAC]I WALUTOWE]

Na gruncie teoretycznym akumulacji kapitatu sprzyjaja co najmniej dwa procesy
uruchamiane badZ pogltebiane w nastepstwie integracji walutowej. Po pierwsze,
przystapienie do obszaru wspdélnej waluty eliminuje Zrédio niepewnosci w gospo-
darce jakim sg wahania kursowe, co prowadzi do dalszego stymulowania przeply-
wu kapitatu wewnatrz strefy, zwiekszania penetracji obszaru przez inwestoréw
zagranicznych, a w konsekwencji pobudzania inwestycji i handlu zagraniczne-
go. Po drugie, podmioty uzyskuja tatwiejszy dostep do miedzynarodowego rynku
finansowego, na ktérym koszt pozyskania kredytéw i pozyczek jest nizszy niz
na rynku lokalnym. Integracja walutowa z rozwinietym gospodarczo obszarem
prowadzi zazwyczaj do spadku premii za ryzyko kraju i nizszych oczekiwan infla-
cyjnych, odzwierciedlonych w stopach procentowych. Sprzyja réwniez wzrostowi
konkurencyjnos$ci rynkéw finansowych, co sktania inwestoréw do podejmowania
inwestycji dlugoterminowych, obarczonych czesto wiekszym ryzykiem?.

2.1 Powigzania mi¢dzy determinantami akcji kredytowej

Pobudzane integracja walutowg obnizenie tempa wzrostu cen i konwergencja
stép procentowych znajdujg odzwierciedlenie w zwiekszeniu dynamiki kredytéw
dla sektora prywatnego. Te dwa zjawiska determinujg wzrost kredytéw zaréwno
od strony popytowej (poprzez wzrost skfonnosci i zdolnosci podmiotéw prywat-
nych do ich zaciggania w wyniku obnizki stép procentowych, jak i oczekiwanego
wzrostu ich dochodéw do dyspozyciji), jak réwniez od strony podazowej (na sku-
tek zwigkszenia zdolnosci bankéw do refinansowania krajowej akcji kredytowej
za granicg, przy znaczaco obnizonym poziomie ryzyka). Rysunek 1 przedstawia
uproszczony schemat powigzan miedzy gtéwnymi determinantami akcji kredy-
towej. Zmiana sktonnosci bankéw do udzielania pozyczek zalezy tu od réznych
kanatéw transmisji polityki monetarnej: (1) bezposredniego kanatu stopy pro-
centowej (interest rate channel), (2) kanatu kredytéw bankowych (bank-lending
channel) i (3) kanatu bilansowego (balance sheet channel), jak réwniez od stoso-
wanych standardéw jako$ciowych udzielania kredytow.

Bezposredni kanal stopy procentowej okresla tempo dostosowan i skale prze-
noszenia stép procentowych banku centralnego na oprocentowanie produktéw
bankowych, wyznaczajac jednocze$nie mozliwe tempo i wielkos¢ dostosowania
zagregowanego popytu i inflacji do zmian polityki pienieznej. Dziatania kanatéw
kredytéw bankowych i bilansowego wzmacniajg natomiast wplyw tradycyjnego
kanatlu stopy procentowej na zagregowane wydatki w gospodarce. W pierwszym
przypadku, rozluZnienie polityki pieni¢znej prowadzi do uwolnienia dodatko-
wych Srodkéw finansowych i poprzez zwiekszenie ptynnosci bankéw podnosi ich
zdolno$¢ do udzielania pozyczek. W przypadku kanatu bilansowego, wspomnia-
ny efekt jest dla odmiany wzmacniany przez zmiany zewnetrznej premii finan-

2 M. Brzozowski, Wplyw rozwoju rynkow finansowych i stabilnosci kursu walutowego na wzrost
gospodarczy w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, Raport na temat petnego uczestnictwa Rze-
czypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej, NBP, luty 2009.
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sowej, bedacej réznicg miedzy kosztem pozyskania finansowania zewnetrznego
a kosztem finansowania wewnetrznego z nagromadzonych zyskéw®. Przyktado-
wo, na skutek zmiany wartosci aktywéw finansowych stanowigcych zabezpie-
czenie kredytéw zmiana premii zewnetrznej prowadzi do zmiany kosztu kredy-
tu i w konsekwencji do zmiany poziomu wydatkéw realnych. Funkcjonowanie
kanatu bilansowego zalezy ponadto od relacji dlugu do kapitatu netto przed-
siebiorstw (tzw. dZwigni finansowej) oraz od poziomu zadtuZenia gospodarstw
domowych w stosunku do ich dochodu do dyspozycji*. W krajach, w ktérych te
relacje ksztaltujg sie na relatywnie nizszym poziomie, pozytywny impuls ze stro-
ny polityki pienieznej, oddziatujacy na wzrost wartosci kapitatu netto czy do-
chodéw do dyspozycji, powinien zwigkszy¢ zdolno$¢ kredytowa przedsigbiorstw
i gospodarstw domowych w relatywnie mniejszym stopniu niz w gospodarkach,
w ktérych wspétczynniki te sg wyzsze. Wymienione kanaly transmisji zmian stép
procentowych banku centralnego wptywajg na standardy udzielania kredytéw,
uzaleznione od zdolnosci (a takze sktonnosci) do konsumpcji i inwestycji konsu-
mentéw oraz producentow °.

Rysunek 1. Uproszczony schemat powiazah miedzy determinantami

kredytéw bankowych
Kanat stopy | _Zdolnosc
procentowe;j i skfonnos¢

do udzielania
kredytow

Standardy kredytowe: <
cenowe i jakoSciowe

Polityka pieniezna Kanat kredytowy

Kanat bilansowy [—

Podaz kredytéw 1—‘

Popyt kredytowy J

A

Gospodarstwa
domowe

Przedsiebiorstwa

Zdolnosé Zdolnosé
i skfonno$¢ i skfonno$¢
do konsumpcji do inwestycji

Zrédto: J. Berg i in., The Bank Lending Survey for the Euro Area, ECB, op. cit.

5 G. Grabek i in., Porownanie podstawowych cech mechanizmu transmigji monetarnej w Polsce
i w strefie euro, NBP, Seminaria BISE, kwiecieni 2008.

* R. Kokoszczynski, T tyziak, E. Wrébel, Czynniki strukturalne we wspotczesnych teoriach mechani-
zmu transmisgji polityki pienigznej, XXII Konferencja naukowa NBP: Reformy strukturalne a polityka
pieniezna, Falenty 2002.

5]. Berg i in., The Bank Lending Survey_for the Euro Area, ECB, Occasional Paper Series, No. 23,
2005.



Zrédta narastania akcji kredytowej w warunkach integracji walutowej

Obecnie szeroko dyskutowana jest rola, jaka utrzymywanie stép procentowych
na niskim poziomie odgrywa w kontekscie pobudzania kredytow®. Niektérzy eko-
nomisci wskazuja, ze nie istnieje korelacja miedzy poziomem stép procentowych
i kredytem bankowym, w szczegdlnosci kredytem na rynku nieruchomogci’. Inne
badania zaprzeczajg jednak tej hipotezie, dostarczajgc dowody na istnienie kilku
kanatéw transmisji. Po pierwsze, niski poziom stép procentowych moze wpty-
wacé na wyceny (valuations) aktywéw, dochodéw i przeptywéw pienieznych, kté-
re z kolei moga modyfikowac sposéb, w jaki banki mierzg oczekiwane ryzyka
kredytowe®. Po drugie, obnizenie rentownosci obligacji skarbowych (i zwigzane
z tym niskie zwroty z papieréw okreslanych mianem ,bez ryzyka”) sktania insty-
tucje finansowe do podejmowania wigkszego ryzyka i inwestowania w aktywa
o wyzszej dochodowosci, zwtaszcza jesli wynik manageréw jest uzalezniony od
nominalnych dochodéw. Ponadto niskie stopy procentowe utatwiajg lewarowanie
inwestycji. Ostatecznie, trudno jest obecnie odrzuci¢ poglad, ze polityka niskich
stép procentowych miata wplyw na dynamike kredytéw w okresie poprzedzaja-
cym kryzys finansowy lat 2007-2009°.

Zwigkszanie roli kredytu w gospodarce niesie za sobg nie tylko szanse rozwojo-
we, ale réwniez zagrozenia zwigzane z nadmiernym przyrostem zadiuzenia go-
spodarki. Wystapienie w strefie euro szoku idiosynkratycznego w postaci zbyt
wysokiej akcji kredytowej w ktéryms z krajéw cztonkowskich jest o tyle niebez-
pieczne, Ze unia walutowa nie pozwala na jego zlagodzenie poprzez stosowa-
nie niezaleznej polityki pienieznej czy konkurencyjnej deprecjacji walutowej, co
poteguje asymetryczne wahania produkcji krajowej i wymusza dostosowania
strukturalne w sferze realnej. W tej sytuacji konieczne jest identyfikowanie bo-
omdéw kredytowych, co potwierdza dotychczasowa praktyka MFW uznajaca real-
ng dynamike wolumenu kredytéw dla sektora prywatnego za wiodacy wskaznik
analizy stopnia stabilnosci finansowej poszczegdlnych krajow, jak i przyczyn
kryzyséw finansowych. Ekonomisci MFW dowodzg ponadto, Ze boomom kredy-
towym towarzyszg zaréwno boomy konsumpcyjne, jak i inwestycyjne w siedmiu
na dziesie¢ przypadkéw, a pojawienie si¢ dodatkowo booméw produkcyjnych jest
mozliwe w co drugim przypadku'®.

Cho¢ liczne badania empiryczne wskazujg na wysoka dodatnig korelacje mie-
dzy wzrostem gospodarczym i rozwojem rynku finansowego, to nie przesadzajg
o ich relacji przyczynowo-skutkowej. Wigkszo$¢ badan wprawdzie potwierdza, ze
rozwiniety rynek finansowy pomaga zdynamizowac rozwdj gospodarczy, jednak
istniejg réwniez opracowania wskazujace na przebieg zaleznoSci w odwrotnym

¢L. Smaghi, From Boom to Bust: Towards a New Equilibrium in Bank 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 Meeting
of the American Economic Association, Atlanta, Georgia, 3 January 2010.

& T Adrian, H.S. Shin, Money, Liquidity and Monetary Policy, American Economic Review, P&P,
vol. 99, No 2, pp. 600-605, 2009; ].B. Taylor, 7he Financial Crisis and the Policy Responses: an Em-
pirical Analysis of What Went Wrong, NBER, Working Paper Series, No 14631, 2009.

° L. Smaghi, From Boom to Bust: Towards a New Equilibrium in Bank Credit, op. cit.

o Badanie booméw kredytowych przeprowadzono w 28 gospodarkach rozwijajacych sie w latach
1970-2002 (vide: Are Credit Booms in Emerging Markets a Concern?, Chapter 1V, World Economic
Outlook, IMF, April 2004).
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kierunku!!. Odzwierciedleniem trudnosci w okresleniu zaleznosci przyczynowo-
skutkowej pomiedzy zmiennymi jest brak szeroko akceptowanej definicji boomu
kredytowego. Badania prowadzone dla réznych krajéw potwierdzaja, Ze zmiany
wolumenu kredytéw w gospodarce (rozumianego jako popyt kredytowy) czesto
zalezg od wskaznikéw aktywno$ci ekonomicznej (np. tempa wzrostu PKB lub
produkgcji przemystowej) oraz od zmian stopy procentowej. Inne analizy koncen-
truja sie na zmiennych, ktére opisujg czynniki podazowe determinujgce dynami-
ke kredytéw w gospodarce i odwotujg sie do bilansu sektora bankowego. Wyrdz-
nia si¢ tu dwie grupy zmiennych. Pierwsza grupa okresla zdolno$¢ bankéw do
udzielania pozyczek (kapital akcyjny bankéw, depozyty bankowe, itp.). Druga
natomiast analizuje sktonnos$¢ bankéw do udzielania pozyczek. Niezaleznie jed-
nak od przyjetego podejscia, badanie nadmiernego charakteru ekspansji kredy-
towej wymusza uwzglednianie specyficznych czynnikéw strukturalnych opisu-
jacych fundamenty makroekonomiczne danej gospodarki, co ogranicza warto$¢
poznawczg uniwersalnych definicji boomu kredytowego.

2.2 Wplyw integracji walutowej na poprawe warunkow
pozyskania kapitatu

Naptyw kapitalu zagranicznego i akcja kredytowa zaczety szybko narasta¢ w kra-
jach zamykajacych luke rozwojowa w momencie gdy przyspieszyt proces libera-
lizacji finansowej, charakteryzujacy poczatkowy etap unii gospodarczej i waluto-
wej (UGW)'2. Liberalizacja przeptywéw finansowych uruchomita wzrost obrotéw
na rynkach kapitalowych krajéw UE i jednocze$nie nie sprzyjata gromadzeniu
oszczednosci krajowych w sytuacji gdy kredyt stat sie tatwo dostepny i tani'®.
Réznokierunkowe réwnoczesne zmiany wskaznikéw liberalizacji finansowej
i sald obrotéw biezacych potwierdzaja wyzej opisane tendencje (Rysunek 2).

Integracja gospodarcza i walutowa sprzyjata narastaniu deficytéw obrotéw bieza-
cych w Kkrajach o nizszym wyj$ciowym poziomie dochodu, gdyz stworzyta lepsze
warunki pozyskiwania oszczednosci zagranicznych (pomimo spadku stép krajo-
wych oszczednosci). Pozwolita tym samym na utrzymywanie przez te kraje przez
diugi czas skali inwestycji powyzej poziomu, ktéry nie mégtby by¢ finansowany
oszczgdnos$ciami krajowymi. Mozna zauwazy¢ zalezno$¢ miedzy narastaniem

''R. Levine, N. Loyanza, T. Beck, Financial Intermediation and Growth: Causality and Causes, Jour-
nal of Monetary Economics, 46(1), 2000, 31-77; M. Frommel, T Schmidt, Bank Lending and Asset
Prices in the Euro Area, Leibniz Universitdt Hannover, Institute for Money and International Finance,
Discussion Paper No. 342, July 2006, Revised: September 2006; What Do the Sources and Uses of
Funds Tell Us about Credit Growth in Central and Eastern Europe?, European Economy, Directorate-
General for Economic and Financial Affairs, Occasional Papers No. 26, November 2006.

12 Tworzenie unii gospodarczej i walutowej (UGW) przebiegalo w kilku etapach. Pierwszy, polega-
jacy na liberalizacji finansowej, byl elementem procesu prowadzacego do utworzenia swobodnego
przeplywu towaréw, ustug, kapitatu i oséb w ramach jednolitego rynku UE. Drugi miat na celu ujed-
nolicenie polityk makroekonomicznych i redukcje zmiennosci kurséw walutowych (w mechanizmie
kursowym ERM) w ramach przygotowan do wprowadzenia wspdlnej waluty. Ostatnim etapem byto
zastgpienie walut narodowych walutg euro.

13 Warto podkresli¢, ze proces liberalizacji finansowej byt réwniez determinowany czynnikami egzo-
genicznymi niezwigzanymi z budowg podwalin pod obszar wspdlnej waluty europejskiej (takimi jak
proces globalizacji czy dynamicznego rozwoju technologii informatycznych).
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deficytéw obrotéw biezacych w mniej zamoznych krajach strefy euro a budowa
unii gospodarczej i walutowej. Po okresie liberalizacji finansowej (1990-1993),
kraje UE przystapity do stabilizowania gospodarek w ramach drugiego etapu unii
gospodarczej i walutowej w 1994 roku, zakoficzonych przyjeciem euro w 1999
roku (Grecja w 2001 roku). Te daty korespondujg z poczatkiem pogarszania si¢
sald obrotéw biezacych zwtaszcza w Grecji, Wloszech, Portugalii i Hiszpanii,
a nastepnie z przyspieszeniem negatywnych tendencji po wprowadzeniu euro.
Na drodze do przyjecia euro kraje te dokonaly znaczacego postepu w zakresie
liberalizacji ustug finansowych, co sprzyjato zwigkszonemu naptywowi kapitatu
miedzynarodowego.
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Rysunek 2. Wplyw UGW na liberalizacj¢ finansowa i saldo obrotéw biezacych
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Wyjasnienia do Rysunku 2:

Indeks liberalizagji finansowej (financial liberalization index) obejmuje stopieri kontroli stép procen-

towych, kontroli kredytéw, restrykcji w zakresie wolnej konkurencji, wtasnosci pafistwowej, jakosci

nadzoru bankowego i regulacji, jak i polityk pozwalajacych na dostep cudzoziemcéw do krajowego

rynku kapitalowego. Ostateczny poziom indeksu waha si¢ miedzy O a 1, gdzie O oznacza najwyzszy

stopien restrykcji finansowych w danym kraju, a 1 oznacza pelng liberalizacje (vide: A. Abiad i in.,

A New Database of Financial Reforms, IMF Working Paper, No. 266, 2008).

Wskaznik stopnia otwartosci rachunku_finansowego bilansu platniczego (Capital Account Openness)

jest wskaznikiem liberalizacji finansowej o wezszym zakresie. Jego szczegétowy opis znajduje sie w pu-

blikacji: M. Chinn, H. Ito, What Matters_for Financial Development? Capital Controls, Institutions, and

Interactions, Journal of Development Economics, Vol. 81 (October), www.web.pdx.edu/~ito.

NEA: kraje péinocne strefy euro: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Irlandia, Luksem-
burg, Holandia;

SEA-4: kraje potudniowe strefy euro, ktére przyjety euro w latach 1999-2001: Wtochy, Portugalia,
Hiszpania, Grecja (2001);

SEA-3: kraje potudniowe strefy euro, ktére przyjety euro w latach 2007-2008: Cypr, Malta, Stowenia.
Zrédlo: F Jaumotte, P. Sodsriwiboon, Current Account Imbalances in the Southern Euro Area, IMF Working Paper,
No. 139, June 2010.



3. CHARAKTERYSTYKA ROZWOJU AKCJI KREDYTOWE]
W STREFIE EURO

Wspomagany efektami globalizacji proces integracji gospodarczej i walutowe;j
w UE prowadzit do znaczacego obnizenia premii za ryzyko mniej zamoznych kra-
jow cztonkowskich i ztagodzenia barier ograniczajgcych akcje kredytowa dla kra-
jowych podmiotéw gospodarczych. Spadek realnych stép procentowych spowo-
dowat m. in. poczucie wzrostu zamoznosci gospodarstw domowych, powszechnie
przekonanych o wzroscie ich przysztych dochodéw'*. Przynajmniej w niektérych
krajach czynnik ten byt waznym katalizatorem ekspansji kredytowej. Wzrost
konsumpgji i inwestycji — w duzej mierze mieszkaniowych — prowadzit do stop-
niowego przesuwania zasobéw produkcyjnych z sektoréw eksponowanych na
konkurencje miedzynarodowg do sektoréw nie podlegajacych wymianie handlo-
wej, charakteryzujacych sie nizszg wydajno$cig pracy?®.

Rosnacy popyt krajowy nie napotykat bariery podazowej dzieki dynamicznemu
rozwojowi rynkéw finansowych i nowych produktéw finansowych (m.in. roz-
szerzaniu oferty kredytowej — zwtaszcza w segmencie kredytéw hipotecznych).
Réwnoczesnie integracja walutowa sprzyjata znaczgcemu spadkowi kosztéw po-
Zyczanego pieniadza, poniewaz finansowanie zwigkszonego popytu kredytowego
po obnizonych kosztach za granicg bylo mozliwe dzieki efektywnej eliminacji
wahan kursowych. W rezultacie spoleczefistwo w coraz wigkszym stopniu za-
czeto zaspokajac rosnacg konsumpcje i inwestycje poprzez zadiuzanie si¢ (cze-
mu sprzyjaly nizsze stopy procentowe), a nie dzigki zgromadzonym wczes$niej
oszczednosciom!®. Konsekwencja wspdtdziatania opisanych czynnikéw popyto-
wych i podazowych byt wzrost relacji kredytéw do oszczednosci, a aktywa fi-
nansowe netto gospodarstw domowych systematycznie malaty w stosunku do
dochodéw do dyspozycji (Rysunek 3) zaréwno na skutek wzrostu zobowigzan fi-
nansowych (zadluzenia sie), jak i spadku aktywdéw finansowych (stopy oszczed-
nosci). Pewien wplyw na spadek stopy oszczedzania powodowal tez zapewne
proces starzenia si¢ ludnosci wystepujacy w biezacej dekadzie (osoby powyzej
60. roku zycia z reguty oszczedzajg mniej niz w wieku produkcyjnym).

Niektérzy ekonomidci uwazaja, Ze narastanie zadtuzenia prywatnego w tempie
niezréwnowazonym (a nie dtugu publicznego) byto gtéwng przyczyng obecnego
kryzysu wiarygodnosci strefy euro. Wskazuja, ze podczas gdy diug publiczny
obnizyt si¢ dla catej strefy z 72% PKB w 1999 roku do 67% PKB w 2007 roku, to
zadtuzenie sektora gospodarstw domowych zwiekszylo sie z 52% PKB do 70%
w tym okresie, a instytucji finansowych z 200% do 250% PKB'".

" What Do the Sources and Uses of Funds Tell Us about Credit Growth in Central and Eastern Eu-
rope?, op. cit.

15 The EU Economy: 2006 Review. Adjustment Dynamics in the Euro Area — Experiences and Chal-
lenges, European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Number 6,
2006.

'© 1. Zienkowski, Z. Zétkiewski, Mniej oszczedzamy — wigcej pozyczamy, notatka NBE mimeo.

7 P De Grauwe, Fighting the Wrong Enemy, VOX, 19 May 2010, http://www.voxeu.org/index.
php?q=node/5062.
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Rysunek 3. Aktywa finansowe a dochody do dyspozycji gospodarstw domowych

Gospodarstwa domowe UE: zmiana relacji aktywow finansowych netto
w stosunku do dochodu do dyspozycji
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Zrédto: 1. Ahamdanech Zarco, Net Financial Wealth of Households Fell during the Opening Phase of the Financial
Crises in the EU, Eurostat, Statistics in Focus, 33/2010.

Rysunek 4. Zmiana poziomu zadluzenia ogétem i wolumenu kredytéw ogétem

Zmiana relacji zadluzenia do PKB w strefie euro Nominalny wzrost kredytéw w strefie euro (%)
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Zrédto: na podstawie danych Komisji Europejskiej i EBC, w: The EU Economy: 2006 Review. Adjustment Dyna-
mics in the Euro Area..., op. Cit.

Dynamika akcji Rysunek 4. pokazuje, Ze miedzy 1999 a 2005 rokiem najwyzszy przyrost rela-
krej‘lﬁt::‘l’fga“‘f‘fsifﬁ ¢ji zadluzenia ogétem do PKB zanotowata Irlandia (zmiana tej relacji wynosita
strefy euro  prawie 125%), a nastepnie Hiszpania i Portugalia. Z drugiej strony kraje takie

jak Niemcy czy Austria nie odnotowaty badZ tylko w umiarkowanym stopniu

doswiadczyly wzrostu tej relacji. Niejednorodnos$¢ opisanych tendencji znalazta

odzwierciedlenie w zréznicowanych nominalnych stopach wzrostu wolumenu

kredytéw. Podczas gdy dynamika kredytéw w bogatszych gospodarkach strefy
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euro (w Niemczech i we Francji) byta stosunkowo niska, to w mniej zamoznych
krajach (w Grecji, Portugalii, Hiszpanii, a zwtaszcza w Irlandii) znaczaco wzro-
sta w okresie przygotowan do przyjecia euro. W latach 1999-2005 nominalny
wzrost kredytéw wynidst 270% w Irlandii, prawie 140% w Hiszpanii i prawie 80%
w Portugalii'®.

3.1 Kredyty dla gospodarstw domowych

Charakterystyczng tendencjg w segmencie kredytéw dla gospodarstw domowych
byto silne zwickszenie tempa ich narastania jeszcze przed formalnym utworze-
niem strefy euro (Rysunek 5). Kredyty te zaczety mocno rosngé w okresie od
czterech lat do jednego roku przed akcesja do strefy euro i osiggnety najwyzsza
dynamike w momencie utworzenia strefy euro. Zjawisko to moze potwierdzac
skfonno$¢ do narastania popytu wewnetrznego w warunkach oczekiwanego (pod
wplywem integracji walutowej) wzrostu dochodéw do dyspozycji ludnosci.

Wzrostowi kredytéw dla sektora gospodarstw domowych systematycznie towa-
rzyszyta akumulacja zadtuzenia w wiekszosci krajéw strefy euro (za wyjatkiem
Luksemburga i Niemiec Rysunek 5, dolna cz¢sc¢). Dtug gospodarstw domowych
w relacji do PKB przekraczat 60% w 2005 roku w szesciu krajach strefy euro,
a dynamicznie narastajace poziomy zadluzenia (zwtaszcza w Irlandii i Hiszpa-
nii) zwiekszaty ryzyko ekspozycji sektora na negatywne szoki (np. zmiany stép
procentowych, spadek dochodéw czy wzrost cen nieruchomos$ci w nastepstwie
boomu kredytowego na rynku hipotecznym).

Rysunek 5. Zmiana poziomu zadtuzenia i wolumenu kredytéw
dla gospodarstw domowych
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Zrédto: na podstawie danych Komisji Europejskiej i EBC, w: 7The EU Economy: 2006 Review. Adjustment Dyna-
mics in the Euro Area..., op. cit.

Tempo wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych charakteryzowato si¢ duza
heterogenicznoscig na obszarze strefy euro. O ile w bogatszych krajach, takich
jak Belgia, Francja czy Luksemburg, wystepowal umiarkowany wzrost wolumenu

8 The EU Economy: 2006 Review. Adjustment Dynamics in the Euro Area..., op. Cit.
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kredytéw w latach 2002-2005, a w Niemczech stopa ich wzrostu zmniejszyta si¢
efektywnie, to mniej zamozne kraje (Grecja, Irlandia, Hiszpania i Portugalia) do-
$wiadczyty szybkiego wzrostu wolumenu kredytéw dla gospodarstw domowych,
przy jednoczesnym pogorszeniu deficytu obrotéw biezgcych bilansu platnicze-
go. W rezultacie, gospodarstwa domowe w tej grupie krajow zostaty poddane
relatywnie silniejszym procesom dostosowawczym wynikajacym ze Swiatowego
kryzysu finansowego. Ich dostosowania do nowych pokryzysowych warunkéw
ekonomicznych polegaly gtéwnie na zwigkszeniu oszczedno$ci i ograniczeniu in-
westycji na rynku mieszkaniowym, co doprowadzito do obnizenia ich zadtuzenia
netto. Kryzys finansowy prawdopodobnie spowodowal réwniez trwalg zmiane
oceny awersji do ryzyka (zwtaszcza w sektorze bankowym), co moze oznacza¢,
ze przynajmniej czeSciowo korekta w dét poziomoéw akcji kredytowej utrzyma sie
dtuzej®.

3.1.1 Kredyty konsumpcyjne

W potowie obecnej dekady kredyty konsumpcyjne stanowily okoto jedng pigta
portfela kredytowego gospodarstw domowych w strefie euro. Znacznie mniej-
szy ich udziat w stosunku do kredytéw hipotecznych (stanowigcych okoto dwie
trzecie portfela) moze wynikac z ich relatywnie mniejszej podatnosci na presje
ze strony konkurencji miedzynarodowej. Nawet w warunkach rozwoju nowo-
czesnych technologii dystrybucyjnych na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych, istotnym czynnikiem determinujagcym dynamike kredytéw konsumpcyj-
nych jest blisko$¢ do potencjalnych klientéw?°. O zjawisku tym moze Swiadczy¢
utrzymywanie si¢ bardziej zréznicowanych stép procentowych dla kredytéw
konsumpcyjnych niz dla kredytéw hipotecznych, zwlaszcza w kategorii kredy-
téw udzielanych w kartach kredytowych czy kredytéw samochodowych. Duze
zréznicowanie tendencji w tym segmencie kredytéw miedzy krajami strefy euro
mozna réwniez ttumaczy¢ odmiennymi preferencjami kulturowymi i czynnika-
mi strukturalnymi, takimi jak zréZnicowane systemy podatkowe, prawne i nad-
zorcze.

Wzrost nominalnej warto$ci kredytéw konsumpcyjnych przyspieszyt w UE od
potowy lat 80. na skutek liberalizacji rynku ustug finansowych, przyjecia spe-
cyficznych regulacji dotyczacych kredytu konsumpcyjnego i korzystnej sytuacji
makroekonomicznej. W dodatku spadek stép procentowych bedacy konsekwen-
Cja integracji walutowej doprowadzit do dwukrotnego wzrostu dynamiki tych
kredytéw w ostatnich trzech latach poprzedniej dekady. Rysunek 6. wskazuje,
ze szybkie tempo wzrostu kredytéw konsumpcyjnych utrzymywato sie w Grecji,
Wiloszech i Hiszpanii réwniez w pierwszej potowie tej dekady. Inna sytuacja wy-
stapita w Niemczech i w Belgii, ktére zanotowaly spadek dynamiki tych kredytéw
w latach 2002-2005.

19 Surveillance of Intra-Euro-Area Competitiveness and Imbalances, European Economy, 1/2010,
European Commission.

20 A. San José, Brigfing on Consumer Credit, Indebtedness and Overindebtedness in the EU, European
Credit Research Institute, 2003.
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Rysunek 6. Tempo wzrostu kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych
w latach 2002-2005
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Zrédto: na podstawie danych Komisji Europejskiej i EBC, w: The EU Economy: 2006 Review. Adjustment Dyna-
mics in the Euro Area..., op. Cit.

3.1.2 Kredyty hipoteczne

W ostatnim dziesiecioleciu zadtuzenie gospodarstw domowych z tytutu nabycia
nieruchomosci istotnie zwigkszylto si¢ w relacji do PKB w wigkszoSci krajéw stre-
fy euro i stanowi obecnie najwiekszg kategorie ich zobowigzan. Rézne czynniki
wplynety na dynamiczny wzrost kredytéw mieszkaniowych?!:

* nizsze stopy procentowe tagodzity wzrost obcigzeni finansowych zwigzanych
ze splatg kredytéw pomimo wzrostu zadtuzenia podmiotéw prywatnych;

* wzrost dochodéw ludnosci (Rysunek 6, dolna czes¢);

* czynniki demograficzne w postaci wzrostu liczby ludnosci i rosngcych prze-
ptywéw migracyjnych wptywaly bezposrednio na wzrost popytu kredytowego
(poprzez wzrost liczby nieruchomosci), jak i poprzez wzrost rynku posrednic-
twa nieruchomosci. Populacja w strefie euro rosta s§redniorocznie o okoto 0,5%
w latach 1999-2007, a stopy wzrostu liczby ludnosci ponad 1% wystepujgce
w Irlandii czy w Hiszpanii odzwierciedlaty czesciowo silne przeptywy migra-
cyjne netto i mogly wptynaé na wzrost wolumenu kredytéw mieszkaniowych
w tych krajach.

» efekty deregulacji i liberalizacji rynku finansowego poszerzajace zakres do-
stawcdéw pozyczek mieszkaniowych i produktéw kredytowych (m.in. na sku-
tek otwarcia rynku nieruchomosci dla bankéw zagranicznych i odejscia od
operacyjnej specjalizacji bankéw komercyjnych)?.

2! Housing Finance in the Euro Area, Task Force of the MPC of the ESBC, ECB, Occasional Paper
Series, No 101, 2009.

22 W niektdrych krajach zniesiono réwniez wymogi regulacyjne dla bankéw w zakresie limitéw obo-
wigzkowego utrzymywania w portfelach kredytowych bonéw skarbowych, co uwolnito $rodki na
kredyty mieszkaniowe.
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Tabela 1. Aktywa, majatek i zadluzenie gospodarstw domowych w 2007 roku

Aktywa Aktywa Majatek Diug Dlug z ty,tulu Stopa Nominalna
. finan- kredytow wzrostu Wzrost
niefinan- finanso- | wobec . . < stopa wzrostu -
sowe sowe Wy netto MIE mieszkaniowych | kredytéw cen miesz- populacji
brutto wobec MIF mieszkanio- . 1999-
ch kaniowych 2007
_ WY 1999-2007 ’
jako % PKB 1999-2007 %) (%)
(%) ’

Belgia n.a. 248,8 199,8 44,3 35,8 11,5 9,5 0,48
Niemcy 216,5 188,4 124,5 58,7 40,0 3,0 -0,4 0,03
Irlandia n.a. 163,6 60,1 90,5 73,9 23,4 11,1 1,85
Grecja n.a. 139,4 85,8 43,6 30,3 30,3 9,1 0,33
Hiszpania 580,3 182,1 93,2 82,7 61,5 19,8 11,9 1,47
Francja 350,1 188,8 126,3 47,4 35,0 10,1 10,3 0,65
Wtochy 362,9 240,9 192,8 34,7 21,8 20,3 6,3 0,52
Cypr n.a. 229,0 125,6 103,5 44,6 29,9 13,0 1,73
Luksemburg n.a. n.a. n.a. 77,7 40,7 14,1 10,5 1,32
Malta n.a. n.a. n.a. 53,3 37,1 18,0 8,2 0,69
Holandia 252,8 265,6 145,6 97,7 89,4 13,4 8,1 0,44
Austria n.a. 167,8 114,4 45,6 24,9 13,2 1,2 0,50
Portugalia 215,2 220,6 120,5 85,9 69,4 14,9 3,3 0,53
Stowenia n.a. 108,7 79,5 19,8 7,7 49,6 11,7 0,22
Finlandia n.a. 119,9 65,9 48,2 34,6 14,0 5,7 0,29
Strefa euro = 200,5 133,0 57,1 41,5 10,4 6,1 0,55

Wzrost kredytéw
hipotecznych

powyzej Sredniego

poziomu strefy

euro byt widoczny

w krajach UE

zamykajacych tzw.

luke rozwojowa

Lokalne
nierownowagi
na rynkach
nieruchomosci
zagrazaly

zréwnowazonemu

rozZwojowi gosp.
oraz stabilno$ci

fin. w niektorych

krajach strefy euro
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Zrédto: Housing Finance in the Euro Area, Task Force of the MPC of the ESBC, op. cit.

W latach 1999-2007 utrzymywaly si¢ znaczgce réznice zaréwno w dynamice,
jak i w warunkach udzielania kredytéw mieszkaniowych w strefie euro (Tabela 1
i Tabela 2). Wzrost kredytéw hipotecznych powyzej Sredniego poziomu strefy
euro byt widoczny w krajach UE zamykajacych tzw. luke rozwojowa (tj. w Irlan-
dii, Grecji i Hiszpanii), a takze w nowo przyjetych krajach strefy euro (na Cyprze
i w Stowenii). Za wyjatkiem Stowenii, gdzie rozwdj kredytéw hipotecznych roz-
poczat sie z relatywnie niskiego poziomu, w pozostatych krajach rozwojowi akcji
kredytowej towarzyszyto narastajgce zadtuzenie gospodarstw domowych wobec
monetarnych instytucji kredytowych (MIF), ktére znaczaco przekraczato $redni
poziom dtugu dla catej strefy euro w 2007 roku (za wyjatkiem Gregji).

Ceny nieruchomosci rosty w umiarkowanym tempie w strefie euro (Srednio 0 6,1%
miedzy 1999 i 2007 rokiem) i dlatego nie stanowity gtéwnego obszaru ryzyka dla
polityki pienieznej EBC*. Najnizsze wskaZniki lub nawet spadki cen zanotowano
w Niemczech, Austrii i Portugalii. Narastaty natomiast lokalnie nieréwnowagi na
rynkach nieruchomosci, ktére zagrazaty perspektywie szybkiego i zréwnowazo-

% Giavazzi i Giovannini sugeruja, ze w ostatnich latach wiele krajéw do$wiadczyto putapki niskich
stép procentowych. Banki centralne, ktére koncentrowaly si¢ na bezposrednim celu inflacyjnym
poswiecaly zbyt mato uwagi niestabilno$ciom systeméw finansowych. Odzwierciedleniem tego zja-
wiska byly zbyt niskie stopy procentowe, ktére sprzyjaly podejmowaniu przesadnego ryzyka na
rynkach finansowych i zwigkszaty prawdopodobiefistwo wystapienia kryzyséw plynnosciowych.
Kryzysy wymagaly dalszego utrzymywania niskich stép procentowych, aby podtrzymywa¢ funkcjo-
nowanie systemu finansowego (vide: F. Giavazzi, A. Giovannini, 7he Low-Interest-Rate Trap, VOX,
19 July 2010, http://www.voxeu.org/index.php?q=node/5309).
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nego rozwoju gospodarczego oraz stabilnosci finansowej w niektérych krajach
strefy euro?*. Zjawisko to byto widoczne zwtaszcza w Irlandii i Hiszpanii, gdzie
Srednioroczne stopy wzrostu cen nieruchomosci utrzymywaty si¢ powyzej 11%
w latach 1999-2007.

Tabela 2. Charakterystyka kredytéw mieszkaniowych w strefie euro w 2007 roku

kfég;‘zg\? :)v}z,;?;iz{ej Przeci¢tna zapadalno$¢ Typowy wskaini.k Lt'V Maksymalna sta\»\‘rka
stopie procentowej kredytu (lata) d}a osoby k'upu]qce%] podatk'u od zyskow
w kredytach ogtem pierwsze mieszkanie kapitatowych

Belgia 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%
Wtochy 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%
Stowenia 80% 20+ 65% 20%
Finlandia 96% 20-25 81% 28%
Strefa euro 43% - 79% -
Zrédto: Housing Finance in the Euro Area, Task Force of the MPC of the ESBC op. cit.

Réznice

Charakterystyczne tendencje zachodzace w segmencie kredytéw hipotecznych
udzielanych w krajach strefy euro to: (/) wzrost wskaznikéw loan-to-value (LtV),
({1 wydtuzenie zapadalnosci tych kredytoéw, (Z7/) wprowadzenie bardziej elastycz-
nych form sptaty kredytéw. Utrzymywato sie¢ natomiast duze zréZnicowanie w pre-
ferowanej stopie, po ktérej te kredyty byly udzielane. Udzial kredytéw o zmien-
nej stopie procentowej wahat sie¢ miedzy 10% w Belgii a 99% w Portugalii w 2007
roku (7abela 2). Réznice majg w pewnym stopniu charakter historyczny, kulturowy
i instytucjonalny zwigzany z réznym stopniem ochrony konsumenta (odzwiercie-
dlonym na przyktad w procedurach przejecia lub ogtaszania upadtosci), wsparcia
rzadowego dla pozyczkobiorcéw, jak i odmiennych regulacji w zakresie listéw za-
stawnych (covered bonds) czy sekurytyzacji pozyczek. Warto podkresli¢, Ze znacze-
nie sekurytyzacji w finansowaniu akcji kredytowej znaczgco wzrosto w ostatnich
latach?®. Rosngca rola sekurytyzacji w finansowaniu bankéw, korzystniejsze wa-
runki finansowania akcji kredytowej, jak i mozliwe niedoszacowania ryzyk mogty
prowadzi¢ do rozluZnienia standardéw kredytowych miedzy 2003 a 2007 rokiem.

24 A. Aheorne, . Delgado, J. von Weizsdcker, How to Prick Local Housing Bubbles in a Monetary Union:
Regulation and Countercyclical Taxes, 27 June 2008, http://www.voxeu.org/index.php?q=node/1272.
%5 Sekurytyzacja odegrata istotng role w kreacji taniego i obfitego kredytu, dostarczajgc bankom
strefy euro dodatkowych Zrddetl finansowych. Jako narzedzie transferu ryzyka, stanowita kataliza-
tor ekspansji kredytowej dzieki oczyszczaniu bilansu bankéw, tj. poprzez usuwanie niewygodnych
aktywdw z bilansu bankdéw.
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Zwigkszona konkurencja na rynkach finansowych doprowadzita do zmniejszenia
sie réznic w oprocentowaniu kredytéw mieszkaniowych w krajach strefy euro.
Tym niemniej, utrzymywaly sie réznice w oprocentowaniu kredytéw hipotecz-
nych, w duzej mierze wynikajace ze wspomnianych wcze$niej odmiennych wa-
runkéw udzielania kredytéw (preferowanych stép procentowych) lub braku har-
monizacji przepiséw prawnych.

Dynamiczny rozwdéj rynkéw nieruchomosci przyczynit sie réwniez do narastania
nieréwnowag zewnetrznych (mierzonych skalg deficytu obrotéw biezacych bilan-
su ptatniczego) miedzy krajami strefy euro w ciggu ostatniej dekady. Sektor bu-
dowlany potegowat réZnice w tempach wzrostu popytu krajowego w poszczegol-
nych krajach, wykorzystujac zréznicowane poziomy realnych stép procentowych
i niejednorodne tempa poglebiania integracji finansowej. W niektérych krajach
ekspansji sektora budowlanego towarzyszyly niepokojace tendencje w postaci
odwrdécenia zasobéw produkcyjnych od sektoréw eksportowych i wspomnianego
wczesniej niestabilnego wzrostu cen nieruchomosci.

W nastepstwie Swiatowego kryzysu finansowego najsilniejsza korekta na rynku
nieruchomosci wystapita w tych krajach strefy euro, ktére charakteryzowaly sie
znaczgcymi wzrostami cen na rynkach nieruchomosci jak i relatywng utratg kon-
kurencyjnos$ci w ostatnich latach w stosunku do swoich partneréw handlowych
(m.in. w Grecji, Hiszpanii i w mniejszym stopniu w Irlandii). W tych krajach wraz
ze spadkiem cen nastgpit znaczacy spadek aktywnosSci sektora budownictwa.
Dostosowania wymuszone ogélnoswiatowgq recesjg gospodarczg zostaly okupio-
ne wysokimi wzrostami stép bezrobocia, szczegdlnie widocznymi w Hiszpanii
i wlrlandii, gdzie w ostatnich latach wzrastat poziom strukturalnego bezrobocia.
Z drugiej strony, najmniejsze dostosowania wystapity w Niemczech i w Portuga-
lii, gdzie wzrost cen pozostawal staby badZ ujemny. Spadek produkcji sektora
budownictwa byt fagodniejszy w tych krajach, ktére charakteryzowaty sie nad-
wyzka na rachunku obrotéw biezacych (za wyjatkiem Finlandii).

3.2 Kredyty dla przedsiebiorstw

W odréznieniu od tendencji zachodzacych w segmencie kredytéw dla gospo-
darstw domowych, istotne przyspieszenie dynamiki kredytéw w sektorze przed-
siebiorstw nastgpito po utworzeniu strefy euro (Rysunek 7). Wprawdzie pod ko-
niec lat 90. odnotowano wzrost inwestycji przedsiebiorstw finansowanych kre-
dytami, jednak korekta cen na rynkach kapitatowych w 2000 roku spowodowata
spadek majatku przedsiebiorstw (net_financial wealth) i uruchomita konsolida-
cje bilanséw firm. Z tego wzgledu nastapito spowolnienie akumulacji kapitatu
przedsiebiorstw w strefie euro od 2001 roku.

Zmiany w poziomie zadtuzenia przedsigbiorstw byly réwniez mniej gtebokie
niz w sektorze gospodarstw domowych. Konsolidacja bilanséw przedsigbiorstw
uruchomita proces restrukturyzacji diugu w okresie historycznie korzystnych
warunkéw finansowych. Malejace stopy procentowe i wydiuzone terminy za-
padalnosci kredytowej utatwiaty sptate zadtuzenia. Warto zauwazy¢, ze kwota
oprocentowania netto ptacona bankom zmniejszyta si¢ z 1,8% PKB w 2003 roku
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Rysunek 7. Zmiana poziomu zadluzenia i wolumenu kredytéw dla przedsiebiorstw

Nominalny wzrost kredytéw dla przedsiebiorstw
(%)
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Zrédto: na podstawie danych Komisji Europejskiej i EBC, w: The EU Economy: 2006 Review. Adjustment Dyna-

mics in the Euro Area..., op. cit.

do 1,5% PKB w 2005 roku, podczas gdy udziat pozyczek i obligacji o dtuzszym
terminie zapadalnosci (powyzej 1 roku) wzrdst z 64% w 2001 roku do 68% w 2005
roku. Przedsigbiorstwa zakumulowaly réwniez znaczace ilosci gotéwki w czasie

silnego wzrostu ich rentownos$ci. W efekcie wzrosly depozyty przedsiebiorstw

w rekordowej skali, w odréznieniu od okresu przed 2000 rokiem, kiedy wzrost ich
depozytéw byt marginalny.

Dostosowania przedsi¢biorstw do nowych warunkéw pokryzysowych byty dotych-
czas umiarkowane, za wyjatkiem korekt bilansowych wystepujacych w przedsie-
biorstwach w Hiszpanii i Grecji, a w ograniczonym stopniu réwniez we Francji
i w Stowenii. Standardowa reakcja przedsiebiorstw na kryzys gospodarczy byt
réwnoczesny spadek inwestycji i wzrost oszczednosci. W sytuacji kryzysu ptyn-
nosciowego praktycznie niemozliwe byto finansowanie ich dziatalnosci i rozwoju
poprzez zaciggniecie nowego kredytu czy emisje papieréw warto$ciowych. Wy-
musifo to na przedsigbiorstwach ograniczenie nowych inwestycji i finansowanie
dziatalno$ci z wtasnych zyskéw (uzyskiwanych np. dzieki wyprzedazy zapaséw).
Réwnoczesne efekty ograniczenia inwestycji i zwiekszenia oszczednosci byty wi-
doczne w sektorze przedsigbiorstw Hiszpanii, Grecji i Francji. W innych krajach
spadaly tylko inwestycje ze wzgledu na rézne czynniki cykliczne (np. brak po-
pytu, rosnaca niepewnos¢, ograniczony dostep do finansowania zewnetrznego),
ale oszczednosci nie wzrastaty z uwagi na pogorszenie rentownosci przedsie-
biorstw.

W latach 2008-2009 kredyty dla przedsiebiorstw (podobnie jak dla gospodarstw
domowych) istotnie zmniejszyty sie w wigkszosci tych krajéw strefy euro, ktd-
re charakteryzowaly si¢ wysokimi deficytami na rachunku obrotéw biezacych,
a mniejszy spadek nastgpit w krajach z nadwyzka w obrotach biezacych?®. Ba-
dania dowodza, Ze przedsiebiorstwa strefy euro weszty w faze §wiatowej rece-

26 Surveillance of Intra-Euro-Area Competitiveness and Imbalances, op. cit.

V4 cEDUR

y4 Komisja Nadzoru Finansowego

55 60 65

Reakcja
przedsigbiorstw
na kryzys
gospodarczy byt
réwnoczesny
spadek inwestycji
i wzrost
oszczednosci

Przedsiebiorstwa
strefy euro
weszly w faze
Swiatowej recesji
gospodarczej

Z nawisem
zadluzeniowym
siegajacym 15%

23



24

Materialy i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

sji gospodarczej z nawisem zadiuzeniowym siegajacym 15%%". Kryzys finanso-
wy uruchomit réwniez silne spadki cen aktywdéw, ktére prowadzity do silnych
wzrostéw wskaznikéw lewarowania miedzy krajami strefy euro, jak i wplynat
na ograniczenie potencjalnego wzrostu ich PKB. To moze zwigksza¢ obcigzenia
przedsiebiorstw zwigzane z obstuga zadtuzenia w relacji do oczekiwanych do-
chodéw i wymuszac na nich dalszg redukcje dtugu. W tej sytuacji koniecznos¢
dokoficzenia dostosowan w bilansach przedsigbiorstw jest szczegdlnie istotna
w krajach o zakumulowanej nieréwnowadze zewnetrznej, gdzie wskaZniki lewa-
rowania sg wysokie, a potencjalny PKB spada szybciej niz w innych krajach.

27 C. K. Sorensen, D. Marques Ibanez, C. Rossi, Modeling Loans to Non-financial Corporations in the
Euro Area, ECB Working Paper, No. 989, January 2009.



4. ROZWOJ AKCJI KREDYTOWE] A DOSTOSOWANIA
W SFERZE REALNE]

4.1 Charakterystyka procesu konwergencji EUR 3

W ciggu dwdch ostatnich dekad kraje EUR 3 dokonaly znaczacych postepédw W ciagu dwéch
w procesie zamykania luki rozwojowej (realnej konwergencji) z rozwinietymi go- Ef;;‘;‘gg;{d;kad
spodarkami strefy euro. W Irlandii poziom produktu krajowego brutto per capita  dokonaty
mierzony z uwzglednieniem réznic w poziomach cen poszczegélnych krajéw (wg  znaczacych
parytetu sily nabywczej) przekroczyt poziom w Niemczech pod koniec lat 90., Sf;ﬁf,‘c’;’:{e

w Hiszpanii dystans znaczgco si¢ zmniejszyt i jedynie w przypadku gospodarki zamykania luki
portugalskiej tendencja ta byta stabiej zarysowana w ostatnim dziesiecioleciu "°Z¥oiowel
(Rysunek 8). Réwnoczes$nie nastgpowal proces dywergencji w zakresie tempa

wzrostu wydajnosci pracy. Sposréd trzech badanych krajéw, stosunkowo najszyb-

szy i najdtuzszy dynamiczny wzrost wydajnosci pracy utrzymywat sie w Irlandii.

Proces ten wyhamowat dopiero w potowie obecnej dekady. W Hiszpanii i Por-

tugalii natomiast obnizenie tempa wzrostu wydajnosci pracy byto zauwazalne

wczesniej, odpowiednio od potowy lat 90. i od poczatku tej dekady.

Rysunek 8. Wzrost PKB a spadek rentownosci dlugoterminowych stép procentowych
w EUR 3 na tle Niemiec
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Zrédto: Baza danych AMECO, Komisja Europejska, Dyrekcja Generalna ds. ekonomicznych (DG ECFIN), kwieciefi 2010
(szacunek dla 2009, prognoza dla 2010).
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W drugiej potowie lat 90. integracji gospodarczej i walutowej (UGW) towarzyszyt
znaczacy postep w procesie nominalnej konwergencji krajéw UE, warunkujacy przy-
stapienie do strefy euro. ObniZenie inflacji i poprawa stabilnosci finanséw publicz-
nych wptywaty pozytywnie na spadek kosztéw odsetkowych od pozyczek zacigga-
nych za granicg (dzigki nizszym premiom za ryzyko kraju). W reakcji na poprawe
polityk makroekonomicznych i ograniczenie zmiennosci kursowej spadty réwniez
realne stopy procentowe w mniej zamoznych krajach. Zasadnicze dostosowania na-
stapily podczas drugiego etapu UGW, kiedy rentownosci 10-letnich obligacji skarbo-
wych spadty o okoto 8 p.p. w Grecji, Portugalii, Hiszpanii i Wtoszech, a dysparytet
stép procentowych w stosunku do bogatszych krajéw strefy euro spadt z okoto 5,5
p-p. do niemal zera. Realne stopy procentowe obnizyty si¢ o okoto 5-6 p.p. i spadty
ponizej poziomu bogatszych krajéw strefy w latach 2000-2008 (Rysunek 8).

Kraje strefy euro mozna podzieli¢ na trzy podstawowe grupy pod wzgledem czynni-

kéw determinujacych ich tempo wzrostu gospodarczego (Rysunek 9 i Rysunek 10)2®:

grupa pierwsza: reprezentowana przez Niemcy, gdzie sektor zewnetrzny (eks-
port netto) byl gléwnym motorem wzrostu gospodarczego,
wspomaganym procesem dezinflacji i systematycznego wzrostu
konkurencyjnosci kosztowo-ptacowej. Rozwojowi gospodarki
Niemiec towarzyszyt silny spadek relatywnych jednostkowych
kosztéw pracy i poziomu cen (wlaczajac ceny nieruchomosci).
Bylo to efektem dziatan dostosowawczych wprowadzonych po
okresie boomu wywotanego zjednoczeniem Niemiec (polegaja-
cych m.in. na powrotnym przesuni¢ciu zasobéw wytwdrczych
z sektora budownictwa do sektoréw podlegajacych wymianie
miedzynarodowej). Skutkiem ubocznym tych dostosowan byto
natomiast sttumienie popytu krajowego, ktéry nie przejat do-
minujacej roli stymulatora wzrostu gospodarczego w momencie
wystapienia negatywnego szoku zewnetrznego.

grupa druga: reprezentowana przez Irlandig, Hiszpanie i Grecje, gdzie proces
realnej konwergencji byt stymulowany wzrostem popytu krajo-
wego, ktdry stat sie¢ gféwnym motorem wzrostu gospodarczego.
Eliminacja ryzyka kraju po wprowadzeniu euro zniosta prak-
tycznie bariery podazowe w dostepie do oszczednosci zagra-
nicy, wykorzystywane do podnoszenia poziomu zycia ludnosci
i zaspokajania zwigkszonych potrzeb inwestycyjnych przedsie-
biorstw, co sprzyjalo narastaniu deficytéw na rachunku obro-
téw biezacych. Ponadto, w wyniku silnego spadku stép procen-
towych i zwigzanego z tym wzrostu realnych cen nieruchomo-
Sci, wysokiemu wzrostowi gospodarczemu sprzyjat dynamicz-
ny rozwdj budownictwa mieszkaniowego i wzrost podazy sity
roboczej, ktéry nie byt jednak w stanie zrekompensowac silnej
presji popytowej na rynku pracy. W efekcie, pomimo rosngcej
konkurencji na jednolitym rynku UE, nastepowal relatywnie
szybki wzrost ptac, prowadzacy do wzrostu relatywnych jed-
nostkowych kosztéw pracy.

22 EMU@10. Successes and Challenges after ten years of Economic and Monetary Union, European
Economy 2/2008, European Commission.
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Rysunek 9. Kontrybucja wybranych sktadnikéw do wzrostu realnego PKB

Niemcy: kontrybucja skfadnikéw do wzrostu PKB
(w punktach procentowych)

Irlandia: kontrybucja sktadnikéw do wzrostu PKB
(w punktach procentowych)
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Zrédto: obliczenia na podstawie: Statistical Annex of European Economy, Spring 2010, DG ECFIN,
grupa trzecia:  to Kkraje takie jak Wtochy i Portugalia, gdzie zaréwno popyt kra-
jowy jak i eksport netto pozostawaly na wzglednie niskim po-
ziomie w ciggu ostatniej dekady, przy czym w przypadku Por-
tugalii spowolnienie gospodarcze nastgpito po okresie boomu
zakoficzonego w 2001 roku. W wyniku ujawnienia stabos$ci
w zakresie dostosowart w sferze polityk fiskalnych i struktu-
ralnych w tych krajach, przez dtuzszy czas wystepowala tutaj
wyzsza inflacja niz w catej strefie euro i staby wzrost gospodar-
czy. Odnotowano réwnocze$nie staby wzrost wydajnosSci pracy
i czynnikéw produkgji, a pozycja konkurencyjna tych krajéw po-
gorszylta sie wobec partneréw handlowych. Przyktadowo, niska
konkurencyjno$¢ cenowa produktéw portugalskich, wynikajgca
m.in. z nadmiernego wzrostu kosztéw pracy i prawdopodobnie
m CEDUR &4 Komisja Nadzoru Finansowego 27
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Rysunek 10. Realna dynamika PKB, inwestycji i spozycia
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Zrédto: obliczenia na podstawie: Statistical Annex of European Economy, Spring 2010, DG ECFIN.
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przewartoSciowanego poziomu kursu konwers;ji*°, powodowata,
ze producentom portugalskim trudniej byto dokona¢ realokacji
rynkéw zbytu z krajowego na zagraniczny. W rezultacie, pomi-
mo znaczacego spadku dynamiki popytu krajowego, deficyt na
rachunku obrotéw utrzymywat si¢ na wysokim poziomie.

Przyspieszenie procesu konwergencji w EUR 3 nastgpito od potowy lat 90., kiedy
w wyniku podjetych przygotowan do wprowadzenia euro nastgpito zmniejszenie
zréznicowania rentownosci dtugoterminowych stép procentowych, co w powia-
zaniu z rozwojem rynkéw finansowych doprowadzito do obnizenia kosztéw po-
zyskiwania kapitatu. Jednoczesnie zwigkszenie finansowania dziatalnosci ban-
kowej na rynku miedzybankowym sprzyjalo prowadzeniu procyklicznej polityki
kredytowej (Rysunek 11) w warunkach silnie akomodacyjnej polityki pieni¢znej
i ograniczonej efektywnos$ci nadzoru finansowego. W rezultacie, sprzyjajace wa-
runki dla finansowania rozwoju gospodarczego, jakie niosta ze sobg integracja
walutowa, zostaty w niektérych krajach nadmiernie wykorzystane do gwattow-
nego zwickszenia zadtuzenia gospodarstw domowych i narastania booméw kre-
dytowych®°.

Rysunek 11. Realny wzrost kredytu dla sektora prywatnego w EUR 3
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Zrédto: Kredyty — banki centralne EUR 3, PKB - Komisja Europejska.

W drugiej potowie lat 90. oczekiwane przystgpienie Portugalii do strefy euro
sprzyjato silnemu uzaleznieniu dynamiki kredytéw od sektora gospodarstw do-
mowych, podczas gdy w Irlandii przedsi¢biorstwa byly gtéwnym Zrédtem eks-
pansji kredytowej. Jednak w latach 2002-2005 Irlandia do§wiadczyta drugiego
boomu kredytowego. W odréznieniu od wczesniejszych doswiadczen zwigzanych
z konwergencjg stép, tym razem gospodarstwa domowe byly gléwnym motorem
ekspansji kredytowej (nominalna warto$¢ kredytéw do gospodarstw domowych
wzrosta o prawie 100%). Kredyty mieszkaniowe byly w duzym stopniu odpowie-
dzialne za ekspansje kredytowg. W latach 2002-2005 Irlandia do§wiadczyta no-
minalnego wzrostu kredytéw mieszkaniowych o 115%. Podobne tempa wzrostu
obserwowano w Gregcji i Hiszpanii.

2 przykladowo Hansen i Roeger szacujg, ze kurs konwersji portugalskiego escudo na euro byt
zawyzony o 40% (vide: J. Hansen, W. Roeger, Estimation of Real Equilibrium Exchange Rates, Eco-
nomic Papers No. 144, European Commission, September 2000).

S EMU@10. Successes and Challenges after ten years of Economic and Monetary Union, op. Cit.
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4.2 Przyczyny osltabienia miedzynarodowej konkurencyjnosci EUR 3

Proces realnej konwergencji sprzyjat nie tylko utrzymywaniu si¢ réznic w stopach
wzrostu gospodarczego, lecz réwniez w stopach inflacji miedzy krajami strefy euro.
Réznice te wynikaty jednak w duzej mierze z dostosowaf w poziomach konkurencyj-
nosci kosztowo-ptacowej, odzwierciedlonych w zmianach pozioméw realnych efek-
tywnych kurséw walutowych (REER — Rysunek 12). Przy braku mozliwosci oddziaty-
wania w warunkach integracji walutowej na szoki idiosynkratyczne za pomocg zmian
nominalnych bilateralnych kurséw walutowych, ciezar dostosowan byt uzalezniony
od stopnia elastycznosci cen i ptac w poszczegdlnych krajach strefy euro. Jednak
w niektérych krajach wraz ze wzrostem gospodarczym silnie wzrosty jednostkowe
koszty pracy (ULC — Rysunek 12 i Rysunek 13) na skutek silnego wzrostu popytu na
prace i zwigzanej z tym presji ptacowej, co w sytuacji pojawienia si¢ negatywnych
szokéw sprawialo, Ze realny efektywny kurs walutowy pozostawat przewartosciowa-
ny (7Tabela 4) i ograniczat mozliwosci fagodnego wychodzenia z kryzysu.

Rysunek 12. Relatywna zmiana konkurencyjnosci w wybranych krajach strefy euro
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Zrédto: Baza danych AMECO, Komisja Europejska, Dyrekcja Generalna ds. Ekonomicznych i Finansowych

W strefie euro wystapit proces dywergencji pozioméw konkurencyjnosci koszto-
wo-ptacowych w ostatnich latach (mierzonych zmianami REER opartymi na ULC -
Rysunek 12). Innymi stowy, podczas gdy Niemcy poprawiaty swojg konkuren-
cyjnosé, to takie kraje jak Irlandia, Hiszpania czy Portugalia ja tracily w wyni-
ku pojawienia si¢ wspomnianych we wprowadzeniu sprzezen zwrotnych miedzy
spadkiem realnych stép procentowych i niezréwnowazonym wzrostem akcji kre-
dytowej w warunkach integracji walutowe;j.

Dywergencja w poziomach konkurencyjnosci odzwierciedlala narastajgce nie-
réwnowagi makroekonomiczne w mniej zamoznych krajach strefy euro, w szcze-
gblnosci rosnacy luke miedzy poziomem Kkrajowych oszczedno$ci i inwestycji,
mierzonych skalg deficytu obrotéw biezacych (Rysunek 14)°'. Wysokiej dynamice
akumulacji kapitatu w tych krajach towarzyszyt znaczacy wzrost zobowigzan
wobec zagranicy. W wyniku tego narastaty ujemne wartosci aktywéw zagranicz-
nych netto, siggajgce nawet 100% PKB w 2008 roku, co byto odzwierciedleniem

St Surveillance of Intra-Euro-Area Competitiveness and Imbalances, op. cit.
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rosnacych potrzeb pozyczkowych poszczegélnych sektoréw instytucjonalnych
(Tabela 3). O ile poprawa warunkéw dostepu do kapitatu zagranicznego byta
korzystna dla finansowania inwestycji niwelujgcych poziom luki rozwojowej, to
efektem ubocznym zwigkszonego dostepu do taniego kapitatu byto narastanie
nieréwnowag wewnetrznych w niektérych krajach w postaci nadmiernej akcji
kredytowej i powstawanie babli spekulacyjnych na rynku nieruchomosci.

Integracja walutowa poprawita wprawdzie warunki dostepu do finansowania ze-
wnetrznego, chociaz nie przyczynita si¢ do ich optymalnego i zréwnowazonego
wykorzystania (co w duzej mierze jest domeng wewnetrznych polityk krajowych).
W rezultacie, w niektdrych krajach inwestycje trafiaty gtéwnie do sektoréw mniej
wydajnych, nie podlegajacych konkurencji miedzynarodowej (zwtaszcza budownic-

Integracja
poprawita warunki
dostepu

do kapitatu,

ale nie przyczynita
sie do ich

optymalnego
twa)*2. Mimo ze rosty oszczednosci sektora publicznego w wigkszosci tych krajéw, to  wykorzystania
byly niewystarczajace do zréwnowazenia silnego spadku oszczednosci prywatnych.
Rysunek 13. Zmiana konkurencyjnosci krajéw EUR 3 w ostatnich latach
” Dynamika nominalnych wynagrodzen per capita %Dynamika nominalnych jednostkowych kosztéw pracy
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rédto: Statistical Annex of European Economy, Spring 2010, DG ECFIN; (szacunek dla 2010).

52 W latach 2003-2007 kredyty dla przedsiebiorstw sektora budowlanego stanowily prawie 60%
wszystkich kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych w strefie euro (vide: Finansowanie i pozy-

¢ja finansowa przedsigbiorstw, Biuletyn miesieczny EBC, grudzieni 2009).

m CEDUR &4 Komisja Nadzoru Finansowego
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Efektywnos¢  Efektywno$¢ wykorzystania inwestycji w celach prorozwojowych byta w réznych
wykorzystania kraiach Lo ¢ . . led ieelast ki
inwestycji w celach fajac w rozn){m stopniu ograniczona ze wzgledu na nieelastyczne ryn 1’ czyr.l-
prorozwojowych  nikéw produkcji. Dotyczyto to zwlaszcza tych krajéw, w ktérych odpowiednio
mgg::;z;;z wczesnie nie podjeto wysitku dostosowan strukturalnych na rynkach pracy i pro-
rynki czynnikéw ~ duktow (skutkujgcych m.in. utrzymywaniem sie nieelastycznych ptac), a niekie-
produkeji  dy takze prowadzono zbyt fagodng polityke fiskalng. Badania ekonomistéw MFW
potwierdzajg, Ze za dtugookresowy wzrost deficytéw obrotéw biezacych w sta-
biej rozwinietych potudniowych krajach strefy euro odpowiadajq gtéwnie spadek
stopy oszczednosci i wzrost wskaZznikéw obcigzenia demograficznego osobami
w wieku nieprodukcyjnym (dependency ratio)®.
Rysunek 14. Skala narastania nieréwnowagi zewnetrznej w EUR 3
Zmiana wierzytelnosci (+) i zadluzenia (-) Aktywa zagraniczne netto bankéw
netto w gospodarce w wybranych krajach strefy euro (stany)
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Zrédto: lewy wykres — dane Komisja Europejska; prawy wykres — obliczenia wlasne na podstawie danych
MFW (IFS).

Tabela 3. Zmiana potrzeb pozyczkowych netto sektoréw instytucjonalnych
w latach 2007-2009 (w punktach procentowych PKB)

Potrzeby pozyczkowe netto Oszczednosci brutto Inwestycje brutto
Prywatne Prywatne Prywatne
Gosp. Pryw.|Rzad|Razem Gosp. Pryw.|Rzad|Razem Gosp. Pryw.|Rzad|Razem
Przeds.| 0g6- Przeds.| 0go- Przeds.| 0go-
dom. dom. dom.
fem fem tem
Niemcy 0,0| -0,4 | -04| -3,5| -4,0 0,5 -24 | -19| -30, 49| 06| -1,8 -1,21-0,1 -1,3
Irlandia 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 | -10,4
Grecja -4,1| 16,2 | 12,1 | -8,8| 3,3 | -8,3 | 14,9 6,6 | -6,4 0,2 |45 | -1,3 -5,8| 0,0 -5,7

Hiszpania 9,8

8,4 | 18,2 |-13,1| 5,1 6,0 4,6 | 10,6 |-12,6| -2,0 | -3,6 | -3,6 7,21 1,1 -6,1

Portugalia | 3,3

1,9 53| -52| 00 2,0 -1,2 08| -52| 44 |-10| 34 4,41 1,3 -3,1
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Zrédto: Surveillance of Intra-Euro-Area Competitiveness and Imbalances, op. cit.

% 0d potowy lat 90. saldo obrotéw biezacych znaczaco sie pogorszyto w krajach potudnia strefy euro
(Cypr, Grecja, Wiochy, Malta, Portugalia, Stowenia i Hiszpania). W odréznieniu od krajéw péinocy (Au-
strii, Belgii, Finlandii, Francji, Niemiec, Irlandii, Luksemburgu i Holandii), ktére systematycznie budowatly
nadwyzki na rachunku biezacym, w krajach potudnia ujemne saldo narastato do poziomu okoto 10% PKB
(vide: E Jaumotte, P Sodsriwiboon, Current Account Imbalances in the Southern Euro Area, op. Cit.).
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Chociaz w warunkach integracji walutowej dostosowania do nowych pozioméw
réwnowagi realnych kurséw walutowych przebiegaty wzglednie tagodnie w wigk-
szosci krajéw, to w niektérych przypadkach nie uniknigto ryzyka zwigzanego z ich
przewartoSciowaniem®*. Tabela 4 przedstawia szacunki ekonomistéw Komisji Eu-
ropejskiej (DG ECFIN), dotyczace skali zmian w saldach obrotéw biezgcych, wyni-
kajacych ze stopnia koniecznych dostosowan w poziomach realnego efektywnego
kursu walutowego. Wyniki potwierdzajg zaréwno przewarto$ciowanie rzeczywi-
stych pozioméw REER w czterech krajach EUR (w najwigkszym stopniu w Grecji,
a w najmniejszym w Irlandii), jak i potrzebe przeprowadzenia dostosowan struktu-

Potrzebne jest

przeprowadzenia

dostosowarn
strukturalnych

stuzacych poprawie
konKkurencyjnosci
kosztowo-ptacowe;j

ralnych stuzacych poprawie konkurencyjnosci kosztowo-ptacowej tych krajow?s.

Tabela 4. Ocena skali potrzebnych dostosowan rachunku obrotéw biezacych
w celu poprawy konkurencyjnosci na podstawie oszacowan kurséw réwnowagi

CAN NFAS 2008 2009
Rachunek | Rachunek | Rachunek
Faktyczn
rach31’1 ne]z, biezacy w biezacy biezacy Szacowany poziom Szacowany poziom
biezac réwnowa- | - unormo- |stabilizuja- | prze-/niedowarto$ciowa- | prze-/niedowarto$ciowa-
* Psz dze wany cy NFA nia kursu nia kursu
2"00 8)' (% PKB, (% PKB, (% PKB, (%) (%)
2008) 2008) 2008)
CAN NFAS CAN NFAS
Niemcy 6,6 7,3 -1,2 0,4 -11,3 -9,1 -5,1 -3,1
Irlandia -5,1 -8,8 -0,5 -0,2 5,9 6,1 5,6 6,2
Grecja -13,8 -13,7 -6,6 -5,3 16,8 20,0 7,2 13,7
Hiszpania -9,5 -10,4 -3,5 -2,7 14,6 16,2 6,4 12,2
Portugalia -12,1 -12,9 -5,3 -2,1 13,5 19,3 10,6 18,5

Wyjasnienia do Tabeli 4:

Szacunki skali potrzebnych dostosowan salda obrotéw biezacych w krajach strefy euro sa kalku-
lowane jako zmiany w poziomie realnego efektywnego kursu walutowego (REER) niezbedne do
zamkniecia luki miedzy poziomem salda obrotéw biezacych w réwnowadze i jego poziomem podsta-
wowym (underlying), ktdry jest faktyczna wielkoscia salda obrotéw biezacych skorygowana o wplyw
cyklu koniunkturalnego (luki popytowej) oraz historyczne zmiany w poziomie REER. Wymagane
dostosowania kursu walutowego sg szacowane za pomoca specyficznych dla kraju elastycznosci
miedzy saldem obrotéw biezacych i REER. Wykorzystano dwie metody szacowania wielkosci salda
obrotéw biezacych w réwnowadze:

Unormowane Saldo obrotow biezqcych (CAN): jest to szacunek poziomu rachunku biezacego, ktéry
wynika wylacznie z ksztattowania si¢ zmiennych fundamentalnych gospodarki i utrzymywatby sie
w $rednim lub dtugim okresie. W praktyce saldo to jest uzaleznione od zmian determinant krajowych
stép oszczednosci i inwestycji. Zalezno$¢ miedzy saldem rachunku biezacego i zmiennymi fundamen-
talnymi jest estymowana na podstawie badania panelowego dla duzej grupy krajéw rozwinietych oraz
rozwijajacych sie. Predykcja, ktdra jest oparta na Srednich wartosciach zmiennych fundamentalnych
za ostatnie 7 lat, jest jednocze$nie norma dla poziomu rachunku obrotéw biezacych (CAN).
Ustabilizowana pozycja aktywow zagranicznych netto (NFAS): referencyjny poziom rachunku obrotéw
biezacych musi w tym przypadku zapewnia¢ na okreslonym poziomie stabilizacje relacji aktywéw za-

granicznych netto (NFA) do PKB. W tym przypadku, stabilng relacje wyznacza poziom z 2007 roku.
Zrédto: Surveillance of Intra-Euro-Area Competitiveness and Imbalances, op. cit.

3 EMU@10. Successes and Challenges after ten years of Economic and Monetary Union, op. Cit.

3 Szacunki pozioméw réwnowagi zaréwno dla kurséw walutowych, jak i sald obrotéw biezacych sa
obarczone duza niepewnoscia ze wzgledu na wzrost znaczenia czynnikéw tymczasowych ujawnio-
nych w nastepstwie kryzysu finansowego, ktére w istotny sposéb oddziatujg na te poziomy. Z uwagi
na te czynniki, szacunki dla 2008 roku sg bardziej wiarygodne niz dla 2009 roku.
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Swiatowy kryzys finansowy przyczynit sie do zahamowania procesu dywergencji
pozioméw konkurencyjnosci gospodarek strefy euro. Wymusit bowiem koniecz-
nos¢ podjecia dziatan dostosowawczych majacych na celu poprawe konkuren-
cyjnosci i obniZenie deficytu obrotéw biezacych. Jednocze$nie koniecznos¢ przy-
wrécenia efektywnej realokacji kapitatu wymusita ograniczenie nieréwnowag
makroekonomicznych w krajach EUR 3 (np. tlumienie booméw kredytowych
i narastajacych nieréwnowag na rynkach nieruchomosci). Jednak przy braku dal-
szych dostosowan strukturalnych majacych na celu poprawe konkurencyjnosci,
dalszej korekcie deficytéw obrotéw biezacych moze towarzyszy¢ znaczacy wzrost
bezrobocia. W praktyce, dokonanie skutecznej korekty pozioméw sald obrotéw
biezacych wymusza przesunigecie mocy produkcyjnych z sektoréw zorientowa-
nych na stymulowanie popytu wewnetrznego do sektoréw podlegajacych wymia-
nie handlowej (eksportowych).

3¢ W przypadku Hiszpanii oszczednosci zagranicy w duzym stopniu finansowaly réwniez inwestycje
zagraniczne hiszpanskich przedsiebiorstw, w tym w sektorze budowlanym.



5. IDENTYFIKACJA BOOMOW KREDYTOWYCH W EUR 3:
WERYFIKACJA EMPIRYCZNA

5.1 Co oznacza nadmierny wzrost akcji kredytowe;j?

Nadmierny wzrost akcji kredytowej (boom kredytowy) oznacza niezréwnowazo-
ny wzrost kredytu do sektora prywatnego, ktéremu towarzyszy znaczacy wzrost
dZwigni finansowej, jak i kredytowania przedsiewzie¢ charakteryzujacych sie
niska badZ ujemng wartoscig biezacg netto (NPV)*”. Niezréwnowazony wzrost
wolumenu kredytéw wynika z jednej strony z pogorszenia jako$ci monitorowania
jego $ciggalnosci i wzrostu prawdopodobiefistwa naduzy¢, a z drugiej ze zwiek-
szenia majatku pozyczkobiorcéw. W konsekwencji, wraz ze wzrostem akcji kre-
dytowej pogarsza si¢ jako$¢ finansowanych projektéw, a takze ro$nie ekspozycja
i podatno$¢ bankéw na szoki zewnetrzne.

Na gruncie teoretycznym dynamike akcji kredytowej mozna podzieli¢ na trzy

podstawowe komponenty: trend, cykl i boom:

» trend odzwierciedla poglebienie roli posrednictwa finansowego w gospodarce
odzwierciedlone w szybszej dynamice kredytu niz PKB;

* komponent cykliczny oznacza, Ze rozwdj endogeniczny rynku kredytowego
sprzyja wzmacnianiu i generowaniu szokéw w gospodarce poprzez mecha-
nizm tzw. akceleratora finansowego®®. Okresowo wyzsza dynamika kredytéw
niz PKB nie musi by¢ szkodliwa, jesli zjawisko to jest naturalng konsekwencja
wzrostu inwestycji oraz kapitatu pracujgcego przedsiebiorstw w fazie ozywie-
nia gospodarczego. Tylko w ekstremalnym przypadku cykliczne zmiany akcji
kredytowej mogg przerodzi¢ si¢ w boom kredytowy;

* boom kredytowy opisuje stan niezréwnowazonej i nadmiernej akcji kredyto-
wej, ktéry nie odzwierciedla zmian w rozwoju fundamentéw ekonomicznych
gospodarki.

W literaturze wyrdznia sie cztery grupy czynnikéw wywotujgcych boom kredytowy>:
po pierwsze przyczyng boomu kredytowego jest postep technologiczny badz
szok w postaci naglej zmiany relacji cenowych débr eksportowa-
nych do importowanych (szok terms of trade lub innego rodzaju

57 Metoda NPV (Net Present Value) pozwala okresli¢ rzeczywistg (aktualng) warto$¢ naktadéw i efek-
téw przedsiewzigcia inwestycyjnego. Jest zdefiniowana jako suma zdyskontowanych oddzielnie dla
kazdego roku przeptywdéw pienieznych netto, realizowanych w catym okresie objetym rachunkiem,
przy stalym poziomie stopy dyskontowej. Przedsiewziecie jest zyskowne, jezeli stopa rentownosci
projektu jest nie mniejsza od stopy granicznej okre$lonej przez przyjeta do rachunku stope dyskonto-
wa (vide: P-O. Gourinchas, R. Valdés, O. Landerretche, Lending Booms: Latin America and the World,
NBER Working Paper 8249, 2001.).

3¢ podczas boomu kredytowego ceny aktywdw rosng, co zwieksza majatek pozyczkobiorcéw (bor-
rowers’ net worth), ulatwia zacigganie nowych pozyczek, napedza popyt na aktywa i zwieksza ich
ceny. Odwrotna sytuacja zachodzi podczas spowolnienia/zatamania gospodarczego: pozyczkobior-
cy moga nie by¢ w stanie sptaca¢ swoich pozyczek, banki stajg si¢ bardziej narazone na ryzyko,
zmniejszaja akcje kredytowa i inwestycje zalamujq sie wraz z cenami aktywéw (vide: B. Bernanke,
M. Gertler, S. Gilchrist, Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle Framework, NBER
Working Paper 6455, 1998).

% P-0. Gourinchas, R. Valdés, O. Landerretche, op.cit.
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szok podazowy), wywolujacy wzrost inwestycji krajowych i/lub
konsumpcji?;

po drugie  boom kredytowy jest wynikiem liberalizacji systemu finansowego.
Gospodarka doswiadcza boomu inwestycyjnego i/lub konsump-
cyjnego, ktéry z kolei moze spowodowac realng aprecjacje waluty
i wzrost zadtuzenia krétkoterminowego. Po pewnym czasie rosng
pod wplywem boomu realne stopy procentowe i wzrasta prawdo-
podobienistwo wystgpienia kryzysu bankowego i kryzysu bilansu
platniczego;

po trzecie  boom kredytowy jest odzwierciedleniem masowego naptywu kapi-
talu zewnetrznego;

po czwarte  boom kredytowy jest odpowiedzig na rosngce potrzeby inwestycyjne
i konsumpcyjne podmiotéw gospodarki. Niezréwnowazony wzrost
popytu konsumpcyjnego moze przyktadowo napedzac wzrost akcji
kredytowej, co moze prowadzi¢ do zatamania produkcji w sytuacji
utraty konkurencyjnosci w stosunku do partneréw handlowych?*!.

Dotychczas w literaturze empirycznej wykorzystywano trzy rézne podejScia do

identyfikacji booméw kredytowych pod katem: (7) limitu szybkosci, (2) identy-

fikacji trendu, (3) oszacowania poziomu réwnowagi relacji wolumenu kredytu

w stosunku do PKB**:

(Z) podejscie to zostato rozwiniete przez Honahana w 1997 roku*. Identyfikacja
boomu nastepuje poprzez wykorzystanie limitéw szybko$ci przyrastania ak-
tywéw bankowych, opartych na obserwacji upadkéw pojedynczych bankdw,
ktérym towarzyszyt szybki wzrost portfeli kredytowych. Idea sprowadza si¢
do narzucenia ograniczenia dla stopy wzrostu portfela kredytowego ex ante.
Ekspansja kredytowa poza okre$long stope wzrostu jest wtedy uznawana za
nadmierng i moze prowadzi¢ do kryzysu bankowego.

(2) podejscie to poszukuje identyfikacji trendu w rozwoju akcji kredytowej za po-
mocg filtru Hodricka-Prescotta. Szacowany trend jest uznawany za réwnowage
w rozwoju finansowym, podczas gdy wzrost kredytu ponad okreslony putap jest
klasyfikowany jako boom kredytowy. Putap moze by¢ w tym przypadku wyzna-
czony zaréwno jako absolutne bgdZ wzgledne odchylenie od trendu.

(3) wiekszos¢ badaczy poszukuje ekonometrycznych oszacowan poziomu réw-
nowagi wskazZnika wolumenu kredytu do PKB za pomocg fundamentalnych
zmiennych makroekonomicznych. Podstawowymi determinantami sg w tym
przypadku PKB per capita liczony wg PPF, realna stopa procentowa i infla-

0 Ostatnie badania potwierdzaja, ze boomy kredytowe wystepujace przed kryzysem sg istotng de-
terminantg zacie$nienia kredytowego w okresie kryzysu, a szok zewnetrzny dotyka kraje w réznym
stopniu w zalezno$ci od kondycji gospodarczej ich partneréw handlowych (vide: Aisen A., Franken
M., Bank Credit during the 2008 Financial Crises: A Cross-country Comparison, VOX, http://www.
voxeu.org/index.php?q=node/5105, 28 .05.2010).

4 A. Ahmet Faruk, Distributional Effects of Boom-Bust Cycles in Developing Countries with Financial
Frictions, 2006, MPRA Paper No. 5484, November 2007.

2 What Do the Sources and Uses of Funds Tell Us about Credit Growth in Central and Eastern Eu-
rope?, op. cit.

4 P Honahan, Banking System Failures in Developing and Transition Countries: Diagnosis and Pre-
diction, BIS Working Paper, 39, 1997.

4 P-0. Gourinchas, R. Valdés, O. Landerretche, op. cit.
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cja. Dodatkowe zmienne wyjasniajace, takie jak ré6zne mierniki stopnia libe-
ralizacji finansowej czy efektu crowding out (np. poziom diugu krajowego
do PKB), sg niekiedy réwniez uwzgledniane®.

5.2 Weryfikacja empiryczna booméw kredytowych w EUR 3

Badania empiryczne prowadzone przez ekonomistéw MFW i Komisji Europejskiej
koncentrujg si¢ na identyfikacji booméw kredytowych za pomoca wskazZnika realnej
dynamiki akgji kredytowej*. Takie podejscie r6zni si¢ od metody diagnozowania bo-
omdéw proponowanej przez Gourinchas i in., ktérzy m.in. zdefiniowali boom kredyto-
wy jako odchylenie relacji nominalnego kredytu sektora prywatnego do nominalnego
PKB od stochastycznego trendu (mierzonego filtrem Hodricka-Prescotta) o 5% PKB.

W ocenie przedstawicieli Komisji Europejskiej, pierwsze podejscie ma dwie istotne
przewagi nad drugim. Po pierwsze, pozwala na wyszczegdlnienie dwéch nieza-
leznych trendéw odpowiednio dla realnej dynamiki kredytéw i realnego wzrostu
PKB. Po drugie, granice wyznaczania booméw kredytowych sg okreslane dla po-
szczeg6lnych krajéw, a nie, jak w przypadku badania Gourinchas i in., stanowig
uniwersalne kryterium dla wielu badanych krajow*’.

We wspomnianych badaniach Komisji Europejskiej i MFW czas wystapienia bo-
omu kredytowego jest identyfikowany jako rok, w ktérym ekspansja kredytowa
osiggneta swoje ekstremum w stosunku do oszacowanej warto$ci granicznej,
przy czym autorzy uznajg za boomy tylko te okresy, w ktérych wzrost kredytu
przekracza warto$¢ graniczng dwa lata z rzedu. Autorzy przyjmuja jako boom
kredytowy takg dynamike akcji kredytowej, ktéra przekracza odchylenie standar-
dowe od trendu o 1,75. Trend jest estymowany za pomocg filtru Hodricka-Pre-
scotta, a przyjecie tej granicy wynika z faktu, ze jesli roczne odchylenia wolume-
nu kredytu od trendu miatyby rozktad normalny, to prawdopodobiefistwo wysta-
pienia ekstremalnych obserwacji (boomu) wynositoby 5% (prawdopodobiefistwo
to utrzymuje sie dla przedziatu 1,5-2,0).

Autorzy niniejszego raportu zmodyfikowali dotychczas stosowane metody identyfi-
kacji ex post booméw kredytowych. W badaniu przeprowadzonym dla krajéw EUR 3
boomy zostaly okre$lone jako lata, w ktérych dynamika wielkosci kredytéw w relacji

* Cross-Country Study. Economic Policy Challenges in the Baltics, European Economy, Directorate-
General for Economic and Financial Affairs, Occasional Papers No. 58, February 2010.

“ What Do the Sources and Uses of Funds Tell Us about Credit Growth in Central and Eastern Eu-
rope?, op. cit., Are Credit Booms in Emerging Markets a Concern?, op. Cit.

*7 Gourinchas i in. dokonali analizy booméw kredytowych w okresie 1960-1996. Przy przyjetej de-
finicji boomu kredytowego autorzy znalezli 80 przypadkéw wystapienia ekspansji kredytowej. Na
podstawie danej préby znaleziono nastepujace prawidtowosci: () $rednia dtugos¢ trwania boomu
wynosi 5 lat, z czego 2 lata stanowig faze narastania (building phase), szczyt boomu trwa rok,
faza zakonczenia (ending phase) za$s trwa 2 lata; (2) dwa lata przed rozpoczeciem boomu, PKB jest
$rednio o okolo 1,5% powyzej potencjatu, rok po zakonczeniu boomu za$ jest o okolo 2% ponizej
potencjatu; (3) stosunek inwestycji do PKB odchyla sie od swojego trendu o ponad 2% w fazie nara-
stania boomu, by po szczycie spas¢ ponizej trendu o ponad 1%; (4) w trakcie trwania boomu saldo na
rachunku obrotéw biezacych znajduje sie zdecydowanie ponizej swojego dtugookresowego trendu
(vide: P-O. Gourinchas, R. Valdés, O. Landerretche, op. cit.).
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do PKB* jest wicksza od dynamiki podobnej wielkosci dla strefy euro EUR 12 (tren-
du) 0 1,75 odchylenia standardowego od tego trendu. Strefe euro (EUR 12) przyjeto
w tym przypadku jako punkt odniesienia ze wzgledu na wigkszg stabilnos¢ gospoda-
rek rozpatrywanych facznie w poréwnaniu do pojedynczej gospodarki, co umozliwia
prawidtowe oszacowanie zréwnowazonego trendu rozwoju akcji kredytowej w sto-
sunku do PKB i ilustruje zjawiska wystepujace na globalnym rynku finansowym.
Z kolei dozwolony przedziat wahan w stosunku do trendu bierze pod uwage mozliwe
zréznicowania strukturalne danego kraju w stosunku do Sredniej catej strefy.

Zgodnie z opisang powyzej metoda, boomy kredytowe w analizowanych krajach
przypadaly na nastepujace lata:

* Hiszpania — lata 1998-2001 oraz 2004-2008,

* Portugalia —lata 1997-2001,

* Irlandia —lata 1997-2000 oraz 2004-2008.

Rysunek 15 przedstawia graficzng prezentacje wynikéw.

Jednoczesnie dla oceny zmian zachodzacych w sytuacji makroekonomicznej kra-
ju, charakterystycznych dla okreséw booméw kredytowych, autorzy wyszczegdl-
nili nastepujace wielkosci:

* luka popytowa (odchylenie PKB od trendu),

* wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych brutto na Srodki trwate w relacji do PKB,
* saldo obrotéw biezacych w relacji do PKB,

e zmiana realnych jednostkowych kosztéw pracy.

W celu zilustrowania zachowania si¢ wymienionych zmiennych makroekono-
micznych w okresach boomu kredytowego obliczone zostaly dla kazdej z zapro-
ponowanych zmiennych odchylenia (rozumiane jako réznica dwéch wielkosci)
od ich trendu diugookresowego (0szacowanego przy zastosowaniu filtru Hodric-
ka-Prescotta). Nastepnie okreslono przedziat, ktérego gérny i dolny kraniec jest,
odpowiednio, wigkszy i mniejszy od obliczonej wartosci zmiennej o jedno odchy-
lenie standardowe. Rysunek 16 przedstawia graficzng prezentacje wynikow.

Wyniki wskazuja na bardzo podobne tendencje w zachowaniu si¢ zmiennych ma-
kroekonomicznych w trakcie booméw kredytowych, jak i w okresach poprzedza-
jacych i po ich wygas$nieciu. W szczegdélnosci mozna zauwazy¢, ze w okresach
szczytu boomu wzrost PKB i inwestycji brutto ksztattowat si¢ powyzej trendu, za$
po wygasnieciu boomu spadat ponizej trendu; deficyt obrotéw biezacych w trakcie
trwania boomu, a takze po jego zakoficzeniu, byt zdecydowanie wyzszy od swojego
diugoterminowego poziomu S$redniego. Jednoczesnie o ile w przypadku booméw
kredytowych wystepujacych w Hiszpanii i Irlandii w potowie lat dziewiecdziesia-
tych realne jednostkowe koszty pracy nie rosty w duzym stopniu, to ich znacza-
ce wzrosty towarzyszyly boomom kredytowym w potowie tej dekady, podobnie
w przypadku boomu kredytowego w Portugalii w drugiej potowie ubiegltej dekady.

8 Warto podkresli¢, ze Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego proponuje do badania antycykliczne-
go bufora kapitatowego podejscie oparte na uniwersalnym kryterium diagnozowania booméw kredyto-
wych za pomocg odchylenia relacji wielkosci kredytu do PKB od dtugookresowego trendu, liczonego za
pomocg filtru Hodricka-Prescotta (vide: Countercyclical Capital Buffer Proposal, Consultative Document,
Issued for Comments by 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 euro
w latach 1997-2008
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych MFW (IFS).
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6. CHARAKTERYSTYKA BOOMOW I MECHANIZMOW
ICH LAGODZENIA W KRAJACH EUR 3

W niniejszym rozdziale dokonano syntetycznej oceny specyfiki booméw kredy-
towych w poszczegdlnych krajach. Przedstawiono réwniez game instrumentéw
stosowanych w tych krajach w celu przeciwdzialania narastaniu akcji kredyto-
wej, a takze podjeto prébe oceny skutecznosci ich zastosowania. Dotychczaso-
we doswiadczenia pokazuja, Ze kraje stosowaly czeSciej kombinacje dostepnych
Srodkéw (Zabela 5) niz pojedyncze instrumenty w celu tagodzenia narastajacej
akcji kredytowej. W warunkach integracji walutowej, czes¢ dostepnych srodkéw
(w postaci zacie$nienia stép procentowych, podniesienia stopy rezerwy obowigz-
kowej, wprowadzenia ograniczefi ptynnosciowych czy zwigkszenia elastycznosci
nominalnego kursu walutowego) nie jest mozliwa do wykorzystania w sytuacji
wystapienia szoku idiosynkratycznego w ktéryms z krajéw unii. Dlatego ciezar
dostosowan przechodzi wéwczas w wigkszym stopniu na polityke fiskalng, struk-
turalna, jak i dostepne Srodki mikroostrozno$ciowe, nadzorcze i administracyjne.

Tabela 5. Dostepne mechanizmy reakcji na szybki wzrost akcji kredytowej

L

Instrumenty wygtadzania akcji kredytowej

W warunkach
integracji
walutowe;j ciezar
dostosowan
przechodzi

na polityke
fiskalna,
strukturalng

i nadzorcza

,

Polityka

makroekonomiczna

Srodki

mikroostroznos$ciowe

Srodki nadzorcze

Srodki rozwoju
rynku

Srodki
administracyjne

Promocja lepszego
rozumienia ryzyk

v Ty

v

v

v

v

{

Polityka }?oli.ty'ka Polityka wyzsze i zréznicowane nakfadanie surow- | rozwdj instrumen- | limity kredytowe na | wzmacnianie zdolnosci
fiskalna | pieni¢zna | kursowa wymogi kapitatowe szych obowiazkéw | téw pozwalaja- poziomie banku lub | bankéw do monitoro-
informacyjnych dot. | cych skutecznie catego sektora wania, oceny i zarza-
surowsze i zréznicowane | zarzadzania ryzykie- | zabezpieczac si¢ dzania ryzykiem
zasady klasyfikowania mi polityki audytu przed ryzykiem surowsze wymogi
zacie- WZIost zwigksze- pozyczek i odpiséw na wewnetrznego w tworzenia rezerw kampanie publiczne
$nienie stop nie ela- naleznosci zagrozone bankach rozwdj instrumen- | uzaleznionych na rzecz podnoszenia
fiskalne procento- | stycznosci téw zarzadzania | od wzrostu akcji $wiadomosci podej-
wych rezimu surowsze Kryteria przy- usprawnienie in- aktywami w celu | kredytowej mowanego ryzyka,
unikanie kursowego znawania niektérych spekeji onsite/offsite | poprawy jakosci o$wiadczenia prasowe
fiskalnych | surowsze rodzajéw pozyczek w przypadku ban- portfela kredyto- | kontrola przeply-
lub quasi- | wymogi zachowa- kéw prowadzacych | wego wow kapitatowych: | dyskusje/spotkania
fiskalnych | rezerwy nie spdjno- dynamiczne tworzenie agresywna polityke z bankami (moralna
zachet do | obowigz- | $ci migdzy rezerw kredytowa rozwéj rynku kontrola pozyczek | perswazja) — ostrzega-
zwicksza- | kowej polityka papieréw warto- | zagranicznych nie bankéw, aby ztago-
nia akji pieniezng surowsze zasady przyjmo- | prowadzenie okreso- | Sciowych w celu | dokonywanych dzily akcjg kredytowa
kredytowej | surowsze | ikursowg wania zabezpieczen wych testéw warun- | ograniczenia przez banki lubyi ich
wymogi kéw skrajnych uzaleznienia od | klientéw
utrzymy- surowsze zasady koncen- kredytu banko-
wania tracji kredytowej Prowadzenie cyklicz- | wego i poprawy zréznicowane
plynnych nych przegladéw dywersyfikacji wymogi tworzenia
aktywéw surowsze limity na otwar- | ekspozycji bankéw ryzyka kredyto- | rezerw na przeply-
te pozycje walutowe netto | i ich klientéw wego bankéw wy waluty krajowej
operacje i zagranicznej
sterylizu- regulacje zapobiegajace wzrost koordynacji | poprawa kultu-
jace niedopasowaniu zapadal- | nadzoru bankéw ry kredytowej podatki za posred-
nosci aktywéw i pasywéw | i niebankowych in- | (ustanowienie nictwo finansowe
w bilansach bankéw stytucji finansowych | biur kredytowych,
rejestru kredyto- | restrykcje impor-
Przewodnik: jak unika¢ wego, sprawniej- | towe
nadmiernego uzaleznienia szego aparatu
od finansowania krétko- prawnego, praw
terminowego? konsumenckich)
poprawa standar-
déw rachunko-
wosci w bankach
i przedsigbior-
stwach
Zrédto: Hilbers P i in., Assessing and Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory and Prudential
Policies, IMF Working Paper, No. 151, July 2005.
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W Irlandii akcja
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6.1 Irlandia
6.1.1 Charakterystyka boomu kredytowego

Od korica lat 80. nastgpito znaczgce przyspieszenie procesu realnej konwergencji

gospodarki irlandzkiej z bogatymi krajami UE (Rysunek 7 i Rysunek 10), ktéremu

towarzyszyto przyspieszenie akcji kredytowej. Ostatnie dwudziestolecie mozna

podzieli¢ na dwa podokresy pod wzgledem czynnikéw rozwoju gospodarki ir-

landzkiej:

pierwszy okres (lata 90.) charakteryzowal si¢ dodatnig kontrybucjg eksportu
netto do wzrostu PKB (Sredniorocznie ponad 2 punkty procento-
we w latach 1990-2000), co byto konsekwencja zainicjowanych
reform strukturalnych, konsolidacji fiskalnej, wprowadzenia ni-
skich podatkéw dla przedsigbiorstw i tréjstronnym porozumie-
niem ptacowym?®. Dziatania te przelozyly sie na wzrost kon-
kurencyjnosci kraju, zwigkszenie zainteresowania inwestoréw
zagranicznych, jak i elastycznosci gospodarki. Jednoczesnie jed-
nolity rynek UE oferowat szeroki dostep do kluczowych rynkéw
towaréw, ustug, kapitatu i sity roboczej, a dostepne fundusze
unijne byty efektywnie wykorzystywane na inwestycje publiczne.
Przystgpienie do strefy euro determinowato trwate obnizenie stép
procentowych, co przy silnym wzros$cie populacji (wspomaganym
rosnacg falg imigracji) sprzyjato pozytywnym efektom zmian za-
chodzacych po stronie popytowej i podazowej gospodarki;

drugi okres (obecna dekada, a w szczegdlnosci jej druga potowa), kiedy funda-
menty gospodarki irlandzkiej ulegly ostabieniu. Silny wzrost popy-
tu krajowego stat si¢ gléwnym motorem wzrostu gospodarczego,
ktéremu towarzyszyt szybszy wzrost inflacji i wynagrodzen niz
w calej strefie euro. W rezultacie, Irlandia zanotowata znaczacy
spadek miedzynarodowej konkurencyjnosci. Miedzy 1999 i 2008
rokiem realny efektywny kurs walutowy wzrést najsilniej sposréd
krajéw strefy euro (Rysunek 12). Z kolei nadmiernie rozwinigta
ekspansja kredytowa wywotala wzmocnienie naturalnego cyklu
ekonomicznego (Rysunek 17), na ktéry nie reagowata polityka
monetarna dostosowana do calej strefy euro. Wydatki publiczne
wzrastaly w najszybszym tempie sposréd krajéw OECD, a udziat
sektora budowlanego w gospodarce stal si¢ nadmierny, co spo-
wodowato zahamowanie wzrostu produktywnosci. Jednocze$nie
nadwyzka w rachunku biezacym bilansu ptatniczego stopniowo
topniata i po 2000 roku przeksztalcita si¢ w deficyt.

W wyniku integracji europejskich rynkéw finansowych i przyjecia euro wystapito

kilka istotnych czynnikéw majacych wptyw na stymulowanie akcji kredytowej na

rynku mieszkaniowym:

* obnizki stép procentowych: dgzenie do wypelnienia kryteriéw konwergencji
przyczynito sie do spadku krétkoterminowych stép procentowych o prawie

9 K. Reging, M. Watson, A Preliminary Report on the Sources of Ireland’s Banking Crisis, Report
commissioned by the Minister of Finance of Ireland, June 2010.
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Rysunek 17. Roczna nominalna dynamika kredytow w Irlandii
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dwie trzecie miedzy potowa lat 90. a okresem 2002—-2007. W tym czasie stopy
dtugoterminowe zmniejszyly sie o potowe, a realne stopy procentowe byty
ujemne w pierwszej potowie obecnej dekady;

* wzrost popytu krajowego przyczynit sie do wzrostu zadtuzenia gospodarstw
domowych®;

* przyjecie euro zwiekszylto ilos¢ dostepnych srodkéw nieobcigzonych ryzykiem
kursu walutowego, ktére mogty by¢ przeznaczone na finansowanie akcji kre-
dytowej. Dzigki temu boom kredytowy w Irlandii mégt rozwijac sie dtuzej niz
w sytuacji, gdyby kraj ten nie nalezat do unii monetarnej, aczkolwiek nara-
stajace nieréwnowagi wewnetrzne zwiekszaly podatnos¢ gospodarki na szoki
idiosynkratyczne;

* wystgpita zwickszona konkurencja zagranicznych bankéw (zwlaszcza brytyj-
skich) na rynku kredytéw hipotecznych, ktéra poczatkowo byta postrzegana
wylacznie jako korzystne zjawisko i ryzyko zwigzane z nadmierng ekspansjg
tych bankéw zostato niedocenione przez nadzdér bankowys;

* stosunkowo silne zewnetrzne powigzania bilansowe irlandzkiego sektora
bankowego z bankami amerykariskimi i brytyjskimi®!.

W rezultacie, w latach 1992-2006 ceny nowych mieszkan w Irlandii wzrosty trzy-
krotnie w ujeciu realnym i prawie trzyipétkrotnie w ujeciu nominalnym. W tym
samym czasie liczba mieszkaf oddanych do uzytku wzrosta o 150%. Wigkszos¢
wzrostu realnych cen mieszkan wynikata z wyjatkowo silnej presji popytowej na

%0 Badania dowodzg, ze dynamicznie rozwijajace si¢ mtode gospodarstwa domowe w Irlandii w okre-
sie szczytowym swojej dzialalno$ci zawodowej charakteryzuja si¢ stosunkowo niskimi stopami
oszczednosci (vide: Moreno-Badia M. Who Saves In Ireland? The Micro Evidence, IMF Working Paper,
No. 131, 2006).

5! Duggar i Mitra badaly zewnetrzne powigzania bilansowe sektora bankowego Irlandii i szacowaty
wskaznik potencjalnego ryzyka przeniesienia szoku idiosynkratycznego powstatego w innych kra-
jach (ryzyko zarazenia) na trzy najwieksze banki irlandzkie (BOI, AIB i angielski 1B). Badanie to
potwierdzito silne powigzania bankéw Irlandii z bankami Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.
Co ciekawe, ryzyko zarazenia przesuneto sie z krajéw europejskich w okresie poprzedzajacym wej-
$cie do euro w kierunku Stanéw Zjednoczonych po wejsciu Irlandii do strefy euro (vide: E. Duggar,
S. Mitra, External Linkages and Contagion Risk in Irish Banks, IMF Working Paper, No. 44, 2007).
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rynku mieszkaniowym ze strony relatywnie mtodego i dynamicznie rozwijajgce-
go sie spoteczefistwa, silnego wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji, niskich
i w pierwszej potowie dekady ujemnych realnych stép procentowych, korzystnych
rozwigzan podatkowych® i zakupu nieruchomosci w celach inwestycyjnych. Sza-
cunki przeszacowania cen realnych nowych mieszkan w szczytowym okresie ich
wzrostu (w 2006 roku) wahajg si¢ miedzy 20% a 40%°°.

Znaczace przyspieszenie akcji kredytowej i wzrost cen na rynku nieruchomosci
byly szczegdlnie widoczne w drugiej potowie biezacej dekady. Tym tendencjom
towarzyszyly jednak odmienne zmiany w sferze realnej gospodarki niz w okre-
sach booméw kredytowych przed rokiem 2001, kiedy Irlandia dgzyta do zréw-
nania si¢ poziomem rozwoju gospodarczego z innymi krajami UE i znajdowata
sie w fazie silnego wzrostu produktywnosci. Potgczenie procyklicznej polityki
budzetowej i znaczny udzial kredytéw hipotecznych w gospodarce zwigkszato
zagrozenie negatywnymi konsekwencjami zwigzanymi z potencjalnym spad-
kiem wartosSci nieruchomosci bedacych zabezpieczeniem kredytéw. Dodatko-
wym czynnikiem ryzyka byla silna koncentracja aktywéw najwiekszych insty-
tucji kredytowych na rynku nieruchomosci (gtéwnie na rynku nieruchomosci
komercyjnych) i zawezenie grona klientéw kredytowych do najwazniejszych
deweloperéw.

Gtéwne instytucje finansowe zanotowaly w latach 2003-2006 co najmniej 25%
wzrost udzielanych kredytéw. Mozna réwniez wskaza¢ przyktady bankéw, kté-
rych ekspozycja wzgledem nieruchomosci komercyjnych (jako odsetek ogétu
udzielonych kredytéw) przekraczata 70%. Ponadto, wskaZnik LtV dla nowych kre-
dytéw systematycznie wzrastal i w 2007 roku juz 60% kredytéw mieszkaniowych
charakteryzowato si¢ jego wartoScig powyzej 90%, a dla 25% z nich wskaznik ten
wynosit 100%. Dla odmiany, wskaZnik kredytéw do depozytéw dla systemu ban-
kowego w Irlandii osiggnat poziom okoto 220% w 2008 roku (dla poréwnania,
wskaznik ten wynosit okoto 170% w 2004 rokuy).

Przygotowujac sie do przyjecia wspdlnej waluty, Irlandia osiggata nadwyzke bu-
dzetowa od potowy lat 90. do roku 2006, ktérg wykorzystywata na tworzenie
rezerw demograficznych. Po roku 1999 nastgpilo pogorszenie fundamentalnej
sytuacji fiskalnej, rozumianej jako diugoterminowy trend po uwzglednieniu ko-
rekt zwigzanych z efektem cyklu koniunkturalnego. Wedlug szacunkéw MFW,
w roku 2007 strukturalny deficyt Irlandii wynosit 8,75% potencjalnego PKB. Do
silnego wzrostu wydatkéw publicznych w stosunku do PKB znaczgco przyczyni-
1y sie rosnace ptace i wzrost liczby stanowisk w sektorze publicznym. Ponadto
gtéwna przyczyng powstania deficytu w latach 2008-2009 byt spadek przycho-
déw podatkowych.

2 Irlandzki system podatkowy preferowat posiadanie nieruchomosci, a zwtaszcza doméw mieszkal-
nych. W efekcie, odsetki od kredytéw hipotecznych mogty by¢ odliczane od podatku dochodowego
i nie byto podatku od nieruchomosci. Zawieral réwniez liczne ulgi podatkowe, zwtaszcza dla sektora
budownictwa.

55 1. Malzubris, Ireland’s Housing Market: Bubble Trouble, ECFIN Country Focus, Vol. 5, Issue 9, Eu-
ropean Commission, 2008.
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0d 2006 roku realne ceny mieszkan zaczely spadaé. Stosunkowo wysoki udziat
sektora budownictwa w produkcji (10%) i w zatrudnieniu (13%) spowodowat, ze
zalamanie koniunktury w tym sektorze doprowadzito do najwiekszej od czasu
wejscia do UE recesji gospodarczej** — dodatkowo w okresie, w ktérym zatamata
sie dynamika eksportu na skutek pogorszenia konkurencyjnosci i spowolnienia
gospodarczego u dwdch najwazniejszych partneréw handlowych (USA i Wielkiej
Brytanii). Najblizsze lata beda interesujacym testem dla stopnia elastycznoS$ci
gospodarki irlandzkiej i dadzg odpowiedZ na pytania: (/) czy strukturalne refor-
my przeprowadzone jeszcze w latach 90. pozwolg powrdcic tej gospodarce na
Sciezke Sredniookresowego wzrostu, (/) czy na ponowne ozywienie gospodar-
cze bedzie trzeba czeka¢ znacznie dtuzej, podobnie jak w wielu uprzemystowio-
nych krajach, ktére przechodzity zatamania na rynku nieruchomosci w ostatnich
30 latach®.

6.1.2 Mechanizmy tagodzenia akcji kredytowej

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig narastania nadmiernej akcji kredytowej zostato
w Irlandii niedocenione przez nadzorcéw sektora bankowego. Jedng z przyczyn
tego stanu rzeczy byt poczatkowo niski poziom konkurencji na krajowym rynku
bankowym, czego rezultatem byt zbyt wysoki poziom kosztéw i obcigzeni dla
klientéw. W konsekwencji, zwiekszona konkurencja byta poczatkowo postrzega-
na wytacznie jako korzystne zjawisko, utatwiajgce dostep do kredytu (niskie sto-
py procentowe, niskie marze, wskazniki LtV na poziomie 100%). Dzigki utatwio-
nemu finansowaniu, banki mogty ponadto zaoferowa¢ firmom i gospodarstwom
domowym produkty kredytowe pozwalajgce na refinansowanie dotychczasowego
zadluzenia.

W celu wprowadzenia jednolitej kontroli nad calym sektorem finansowym, bank
centralny Irlandii przeksztatcono 1 maja 2003 roku w jednostke obejmujgcg dwie
instytucje: bank centralny i nadzdr finansowy (Central Bank and Financial Servi-
ces Authority of Ireland — CBFSAI). Bank centralny skoncentrowat si¢ na zagad-
nieniach makroekonomicznych, w tym analizie stabilnosci systemu finansowego,
w kompetencji nowej instytucji lezato natomiast monitorowanie poszczegdlnych
podmiotéw finansowych i ochrona praw konsumentéw. Wobec narastajacego
boomu kredytowego, nowo powstata instytucja nadzorcza miata do dyspozycji
szereg instrumentéw nadzorczych wobec bankéw, o réznej skutecznosci. Sposréd
dostepnych srodkéw w praktyce skorzystano jedynie z mozliwosci zwigkszenia
wymagan kapitatowych i zastosowania perswazji stownej. Nie zdecydowano si¢
m.in. na wprowadzenie ograniczen dotyczacych okreslonych parametréw kredy-
towych, takich jak nakiadanie odgérnych putapéw na wspétczynniki LtV, ogra-
niczanie diugosci okresu sptaty kredytu czy tez planowanych wczesniej limitéw
sektorowych dla bankéw w zakresie prowadzonej akcji kredytowej°°.

54 Realny spadek PKB w Irlandii wynosit -3% w 2008 roku i -7,1% w 2009 roku.

5 QOstatnie prognozy Komisji Europejskiej z kwietnia 2010 roku wskazujg na stopniowe odbudowy-
wanie sie wzrostu gospodarczego w Irlandii. W 2011 roku prognozowany realny wzrost PKB wynosi
3% (vide: EC Economic Forecasts — Spring 2010, European Commission, 2010).

56 The Irish Banking Crisis Regulatory and Financial Stability Policy 2003-2008. A Report to the
Minister for Finance by the Governor of the Central Bank, Financial Regulator, 2010.

m CEDUR y4 Komisja Nadzoru Finansowego

0d 2006 r. realne
ceny mieszkan
spadaja

Nadzér irlandzki
poczatkowo
postrzegat
konkurencje

w udzielaniu
kredytéw jako
wylacznie
korzystne zjawisko

W 2003 1.
utworzono
instytucje
skupiajaca funkcje
banku centralnego
i nadzoru
finansowego

47



Dzialania nadzoru
mialy charakter
komunikacji
skierowanej do
uczestnikow rynku

Jednocze$nie
prowadzono
prace legislacyjne
zmierzajace do
podniesienia
wymogow
kapitalowych

Nadzér zbyt péZno
zaostrzyl przepisy
dot. kredytéow
udzielanych na
spekulacyjny zakup
nieruchomosci

Nadzér irlandzki
razem z bankami
regularnie
przeprowadza
testy warunkéw
skrajnych sektora

48

Materialy i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

Nadzér irlandzki wielokrotnie wyrazal swoje obawy dotyczace ryzyk zagraza-
jacych stabilnosci finansowej wynikajacych z niepokojacych tendencji na rynku
kredytowym. Pomimo tego praktyczne dziatania poczgtkowo ograniczaly sie do
listéw ostrzegawczych kierowanych do prezeséw bankéw. W listach tych ponow-
nie przedstawiano oceng rozwoju sytuacji na rynku kredytowym i wyrazy zanie-
pokojenia biezgca sytuacjg. Przedstawiciele nadzoru i bankéw spotykali si¢ po-
nadto w celu wymiany pogladéw na temat informacji zawartych w cyklicznie pu-
blikowanych Raportach o stabilnosci systemu_finansowego. Nadzér irlandzki nie
sugerowal natomiast podjecia dziatan lub wprowadzenia Srodkéw nadzorczych,
jesli banki nie zdecyduja sie¢ samodzielnie przeciwdziata¢ tym zagrozeniom. Listy
byty réwniez kierowane do ministerstwa finanséw, w celu podkreslenia ryzyka
wystagpienia potencjalnych negatywnych zjawisk dla stabilnosci finansowej wy-
nikajacych z drastycznego wzrostu cen nieruchomosci.

Instytucja nadzorcza przygotowywata w tym czasie zmiany przepiséw prawnych
zmierzajace do wprowadzenia wyzszych wymogéw kapitatowych dla kredytow
hipotecznych. Byto to spowodowane niespotykanym wcze$niej popytem na kredy-
ty mieszkaniowe, opinig Miedzynarodowego Funduszu Walutowego o znacznym
przewarto$ciowaniu cen nieruchomosci w Irlandii, wysoka warto$cig wspétczyn-
nika diugu gospodarstw domowych do ich przychodéw, zwigkszong konkurencjg
wsrdd instytucji kredytowych skutkujaca obnizeniem standardéw kredytowych,
jak i zmiang Miedzynarodowych Standardéw SprawozdawczoS$ci Finansowej po-
zwalajgcych na tworzenie mniejszych odpiséw na rezerwy na kredyty zagrozo-
ne. W rezultacie, zmiany wymogdéw kapitatowych zostaty wprowadzone w marcu
2006 roku i dotyczyly nowych kredytéw hipotecznych o wskazZniku LtV powyzej
80%. Waga ryzyka dla tych kredytéw wzrastata proporcjonalnie do wskaZnika
LtV od 50% do 60%, co skutkowato zwigkszeniem wymogu kapitatowego w za-
kresie funduszy podstawowych z 2% do 2,4% dla kredytéw hipotecznych charak-
teryzujacych sie wskaZnikiem LtV réwnym 100%.

Kolejnymi pracami podjetymi przez nadzdér irlandzki byta implementacja dyrek-
tywy unijnej ws. wymogdw kapitatowych. Dyrektywa ta zawiera opcje narodowe,
pozwalajace nadzorcom na dostosowanie niektérych wymogéw do sytuacji w ich
kraju. Podwyzszenie wagi ryzyka dla kredytéw udzielanych na zakup nierucho-
mosci komercyjnych w celach spekulacyjnych do 150% skutkowato wzrostem wy-
mogéw funduszy Tier 1 z 4% do 6%. W raporcie skierowanym do ministra finan-
séw nadzorca irlandzki przyznal, Ze wymienione zmiany zostaty wprowadzone
zbyt péZno (dopiero pod koniec boomu na rynku kredytowym), a zwigkszenie
wymogéw byto zbyt delikatne, by miato istotny wplyw na poprawe stabilnos$ci
finansowej. Wymogi te nie poskutkowaty w odpowiednim momencie na tyle wy-
sokim zwigkszeniem kosztéw kredytéw o wysokim LtV, by staly si¢ one nieatrak-
cyjne dla bankéw.

Obecnie nadzér irlandzki przeprowadza regularne testy warunkéw skrajnych kra-
jowych instytucji kredytowych i ocenia ich odporno$¢ na wypadek wystapienia
hipotetycznych scenariuszy szokowych. Biorg w nich udziat instytucje uwazane
za istotne z punktu widzenia stabilnosci systemu finansowego Irlandii (facznie
dziewie¢ bankéw komercyjnych i dwa banki spétdzielcze). Testy przeprowadza
sie w oparciu o dwa scenariusze — jeden z nich zaktada gwattowny spadek cen
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na rynku nieruchomosci, wysoki wzrost stép procentowych, znaczace wycofanie
depozytéw, spadek cen akcji i deprecjacje kursu EUR/USD, w drugim czynnikiem
szokowym jest znaczgcy wzrost stép procentowych nastepujacy po delikatnym
spowolnieniu gospodarczym®’.

Banki ocenialy jednocze$nie wewnetrznie swojg wrazliwo$¢ na pie¢ czynnikéw
ryzyka (kredytowe, plynnosci, kursu walutowego, cen akcji oraz stopy procento-
wej), co jest nastepnie analizowane i agregowane przez nadzdér w celu poréwna-
nia istotnosci tych ryzyk w skali catego sektora®®.

Podjeto réwniez dziatania majace na celu zwigkszenie §wiadomosci spoteczen-
stwa odnosnie ryzyk zwigzanych z boomem na rynku nieruchomosci. Bank cen-
tralny rozpoczat akcje edukacyjng dotyczaca ryzyka ponoszonego przez pozycz-
kobiorcéw na skutek wzrostu cen nieruchomosci i zwigzanego z tym wzrostu
stép procentowych. CBFSAI publikuje réwniez regularne raporty analityczne po-
$wiecone réznym aspektom funkcjonowania systemu finansowego, w tym wspo-
mniane wyzej Raporty o stabilnosci systemu,_finansowego.

Wszystkie instytucje kredytowe zostaly zobowigzane do przeprowadzenia nieza-
leznej weryfikacji zgodnosci stosowanych przez nie zasad zarzadzania ryzykiem
i kontroli z najlepszymi praktykami miedzynarodowymi. Wprowadzono réwniez
bardziej intensywne kontrole pozyczkodawcéw (szczegdlnie instytucji udzielaja-
cych kredytéw hipotecznych i komercyjnych) w celu sprawdzenia poprawnosci
tworzonych odpiséw na kredyty zagrozone.

6.2 Hiszpania
6.2.1 Charakterystyka boomu kredytowego

W ciggu dekady uczestnictwa Hiszpanii w strefie euro jej realny PKB wzrést o po-

nad 40% (prawie dwukrotnie wiecej niz strefy euro). Srednia stopa wzrostu PKB

wynosita 3,6% w latach 1999-2007. Procesowi realnej konwergencji, ktéry do-

prowadzil do zwigkszenia poziomu PKB per capita w Hiszpanii w stosunku do

strefy euro do ponad 96% w 2007 r., towarzyszyt intensywny rozwéj rynku miesz-

kaniowego od potowy lat 90., czego odzwierciedleniem byta rosngca dynamika

akcji kredytowej dla sektora prywatnego. Zjawiskom tym sprzyjaty nastepujace

procesy:

* silny wzrost popytu krajowego w wyniku osiggnietej w ramach unii gospodar-
czej i walutowej stabilnosci makroekonomicznej;

* wzrost zadtuzenia sektora gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw;

* utrzymujace si¢ réznice w poziomach konkurencyjnosci kosztowo-ptacowej
w stosunku do innych krajéw strefy euro;

57 Ireland: Financial System Stability Assessment Update, IMF Country Report No. 292, 2006.
%8 Financial Stability Report 2006, Central Bank & Financial Services Authority of Ireland, 2006.
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e trzykrotny wzrost cen nieruchomosci w tym okresie: najwiekszy, wynoszacy
15%, zanotowano w 2004 roku®’;

» zbyt tagodna polityka pieniezna w strefie euro w odniesieniu do gospodarki
hiszparskiej®.

% Rysunek 18. Roczna nominalna dynamika kredytéw w Hiszpanii
40
== Sektor prywatny ogétem
35
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15 /'

utworzenie

< strefy euro

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zrédto: Bank Hiszpanii.

W szczytowym okresie boomu kredytowego (2006 r.) roczna dynamika akcji
kredytowej siegata nawet 25%, z czego 15 punktéw procentowych przypadio na
sektor budownictwa i nieruchomosci. Podjecie niezbednych dziatafh dostosowaw-
czych miato miejsce dopiero pod koniec 2006 roku, a dziatania te ulegty nasile-
niu wraz z nadej$ciem kryzysu w 2007 roku. Korekta na rynku nieruchomosci
i spowolnienie akcji kredytowej (Rysunek 18) wymusily niekorzystne zmiany in-
nych zmiennych makroekonomicznych. W szczegdlnosci dotyczyto to ogranicze-
nia inwestycji i prywatnej konsumpcji oraz skokowego wzrostu stopy bezrobocia
Z 8,3% w 2007 roku do 18% w 2009 roku®’.

Wsrdd czynnikéw odpowiedzialnych za boom na hiszpafiskim rynku nierucho-

mosci wymienia si¢ nastepujace zjawiska

» cztonkostwo w strefie euro, ktére przetozylo sie¢ na znaczng redukcje stép
procentowych (o 4 punkty procentowe), co stworzyto zachete do zaciggania
kredytéw na korzystniejszych warunkach, przy jednoczesnym zwigkszeniu
stabilno$ci systemu finansowego®.

* czynniki demograficzne: wejscie na rynek wyzu demograficznego (, baby boom
generation”), ktéry w poréwnaniu z innymi krajami UE pojawit si¢ pdéZniej,
a takze masowa imigracja (4 miliony imigrantéw naptynety do Hiszpanii w la-
tach 1998-2007, co odpowiada 10% ludnosci kraju);

% S. Ferndndez de Lis, A. Garcia Herrero, 7he Housing Boom and Bust in Spain: Impact of the Secu-
ritisation Model and Dynamic Provisioning, in: Housing Finance International, 1 September 2008.
% Malo de Molina, ]. L., The Experience of Spain with Adjustment in the Euro Area, Banco de Espaiia,
Presentation in Lisbon, 30 November 2009.

¢! S. Ferndndez de Lis, J. Martinez Pagés, ]. Saurina, Credit Growth, Problem Loans and Credit Risk
Provisioning in Spain, Banco de Espaiia, Servicio de Estudios, Documento de Trabajo n® 0018.

62 S. Ferndndez de Lis, A. Garcia Herrero, op. cit.

% W szczegdlnosci spowodowato to wydtuzenie sredniego okresu, na_jaki udzielano kredytow hipo-
tecznych, z 10 lat w 1990 roku do 28 lat w 2007 roku.
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* nabywanie nieruchomosci przez obywateli innych krajéw UE, zwlaszcza na
wybrzezu Morza Srédziemnego (zagraniczne inwestycje w nieruchomosci net-
to wahaly sie od 0,5% do 1% PKB w okresie 1999-2007).

6.2.2 Mechanizmy tagodzenia akcji kredytowej

Najwazniejsze regulacje nadzorcze obejmowaly wprowadzenie systemu dyna-
micznego zawigzywania rezerw na kredyty zagrozone i stosowanie wyzszych bu-
foréw kapitatowych. W ostatnim okresie szczegélng wage przywiazuje si¢ réw-
niez do jakosci, spéjnosci i przejrzystosci bazy kapitatowej. Wprowadza si¢ takze
i udoskonala instrumenty nadzorcze o charakterze antycyklicznym. Istotnym
narzedziem identyfikacji potencjalnych zagrozen, wynikajacych z negatywnych
szokéw zewnetrznych i zawirowan na migdzynarodowych rynkach finansowych
oraz z narastajacych nieréwnowag na krajowym rynku kredytéw hipotecznych,
sg regularnie przeprowadzane przez Bank Hiszpanii testy warunkéw skrajnych.
Wryniki tych ¢wiczen sg jednak interpretowane z ostroznoscig z uwagi na ich
duzg wrazliwo$¢ na przyjete zalozenia i ograniczong dostepnos¢ odpowiednich
danych Zrédtowych®.

Dotychczasowe doswiadczenia pokazujg, ze wysokiej dynamice akcji kredytowej
w Hiszpanii nie zdotat zapobiec wprowadzony w 2000 roku, a nastgpnie zmody-
fikowany w 2004 roku system zawigzywania dynamicznych rezerw na kredyty
zagrozone. Wprowadzenie systemu bylo odpowiedzig na negatywne zjawiska
wystepujace na rynku kredytowym w gospodarce hiszpafiskiej, podlegajacej sil-
nym wplywom cykli koniunkturalnych. W okresach dobrej koniunktury nastepu-
je wzrost akcji kredytowej, przy czym jej dynamika zwykle jest wyzsza, niz wyni-
katoby to z czynnikéw fundamentalnych, gdyz pojawia si¢ przesadny optymizm
zaréwno po stronie kredytobiorcéw, jak i kredytodawcéw. Kredytobiorcy, prze-
$wiadczeni o stabilno$ci zatrudnienia i trwatosci wzrostu ptac, $mielej decydujq
sie na zacigganie zobowigzan, w tym na wyzsze sumy i diuzsze okresy, niz ma
to miejsce w okresach stagnacji. Banki zas, chcac wykorzysta¢ mozliwos$¢ po-
szerzenia udzialéw rynkowych jak i osiggniecia dodatkowego zysku (w krétkim
horyzoncie czasowym), majg sktonno$¢ do obnizania standardéw oceny ryzyka
kredytowego i udzielania wyzszych kredytéw. Dodatkowym bodZcem dla bankéw
jest aktywno$¢ niebankowych instytucji finansowych, ktére konkurujg na rynku
pozyczkowym.

Wraz z nadejSciem spowolnienia gospodarczego, a szczegdlnie w sytuacji na-
rastajacego kryzysu, w naturalny sposéb spada optymizm uczestnikéw rynku
finansowego, ustepujac miejsca ,kryzysowi zaufania”. Banki usztywniajg swojg
polityke kredytowa, przy czym na ogét skala tej zmiany podejécia jest wieksza,
niz wynikatoby to tylko z powrotu do obiektywnych miar ryzyka — nast¢puje da-
leko idgce zaostrzenie kryteriéw oceny ryzyka kredytowego.

Poniewaz oba zarysowane zjawiska — zbyt liberalna polityka kredytowa w okre-
sach wzrostu gospodarczego i zbyt restrykcyjna w czasach stabnacej koniunktury
— maja charakter silnie procykliczny, przeciwdzialanie im ma szczegélne znacze-

4 Financial Stability Report, Bank of Spain, March 2010.
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nie nie tylko dla stabilizowania rynku finansowego, ale i catej gospodarki. Jed-
nym ze sposobéw wykorzystywanych przez hiszpaniski bank centralny do neu-
tralizowania wahan nastrojéw rynku kredytowego stat sie system dynamicznego
zawigzywania rezerw. W systemie tym banki sa zobowigzane do opracowania
i rozwijania wewnetrznej metodologii oceny jakosci portfela kredytowego.

Banki mogg stosowac wlasne modele, ale istnieje réwniez mozliwos$¢ skorzysta-
nia z modelu Banco de Espafia, bazujacego na historycznych danych na temat
kredytéw straconych, przy czym nie jest to model prognostyczny, lecz pozwala-
jacy ustali¢ poziomy rezerw na dang date bilansowg dla poszczegdélnych grup
kredytéw (np. hipoteczne, z kart kredytowych, dla matych i Srednich przedsie-
biorstw, dla administracji publicznej). Model ten odnosi si¢ wytacznie do dzia-
falnosci kredytowej w samej Hiszpanii i nie moze by¢ stosowany do kredytow
udzielonych przez hiszpariskie banki za granica.

Innym instrumentem, ktéry posrednio przyczynit si¢ do ograniczenia negatyw-
nych skutkéw zawirowan na hiszpanskim rynku finansowym wywotanych ostat-
nim kryzysem finansowym, byt specyficzny mechanizm sekurytyzacji. Znaczaco
réznit sie¢ od mechanizméw stosowanych w pozostatych krajach Unii Europej-
skiej®®. Wynikato to zaréwno z odmiennych — zdecydowanie bardziej konserwa-
tywnych — rozwigzan prawnych, jak i z uwarunkowan praktycznych, ktére ogra-
niczaty atrakcyjnos¢ transferu aktywdéw poza bilans banku wediug popularnego
na $wiecie modelu originate-to-sell.

Sekurytyzacja jest narzedziem zarzgdzania ryzykiem, ktéry poprzez transfer ak-
tywéw do innych podmiotéw zmniejsza ekspozycje kredytowa banku i w efekcie
umozliwia dalsza ekspansje kredytowa bez zwigkszenia jego bazy kapitatowe;j.
Tymczasem w Hiszpanii wykorzystywano jg raczej jako instrument finansowa-
nia. Prawne ramy dla sekurytyzacji w Hiszpanii od poczatku cechowato podejscie
ostrozne, co miato zwigzek z do§wiadczeniami kryzysu bankowego na przetomie
lat 70. 1 80. Jedyny dostepny od 1981 roku instrument sekurytyzacyjny — covered
bonds — nie pozwalal na transfer aktywéw poza bilans. Dopiero w 1992 r. ze-
zwolono na tworzenie Morigage Securitisation Funds z mozliwo$cig emitowania
Mortgage Backed Securities (MBS), ktérych cze$¢ mogta by¢ wykazywana poza
bilansem. W 1998 r. zezwolono Asset Securitisation Funds emitowac réwniez
papiery warto$ciowe oparte na innych aktywach niz kredyty hipoteczne.

W kolejnych latach obserwowano rosnacg sktonnos$¢ do stosowania instrumen-
téw sekurytyzacyjnych typu off-balance sheet, ale tylko do 2004 r., kiedy to przyje-
to nowe zasady rachunkowosci (idace w kierunku spodziewanych MSSF), wedtug
ktérych nadzér finansowy stosowat ujecie skonsolidowane wobec instrumentéw
sekurytyzacyjnych, co skutecznie zniechecato do sekurytyzacji typu off-balance
sheet. Konsekwencjq zarysowanego stanu prawnego byt znikomy udziat sekury-
tyzacji tego typu w tacznej puli sekurytyzacji w Hiszpanii.

% S. Ferndndez de Lis, A. Garcia Herrero, op. cit.
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Metodologia tworzenia odpisow na rezerwy w sposob dynamiczny
w Hiszpanii

W ramach tego systemu banki sg zobowigzane do zawigzywania rezerw od-

zwierciedlajgcych wzrost akcji kredytowej zgodnie z parametrem o, bedacym

Srednim szacunkiem straconych kredytéw w neutralnym roku cyklu koniunk-

turalnego. Parametr o, obliczony na podstawie danych historycznych, rézni si¢

dla szesciu homogenicznych grup aktywéw banku:

1. aktywa wolne od ryzyka — gotéwka, papiery dtuzne sektora publicznego,

2. kredyty hipoteczne z LtV ponizej 80%, korporacyjne papiery wartoSciowe
z ratingiem A lub wyzszym,

3. pozyczki zabezpieczone, kredyty hipoteczne z LTV powyzej 80%,

4. pozostate pozyczki, w tym udzielone korporacjom oraz matym i $rednim
przedsigbiorcom,

5. kredyty konsumenckie,

6. karty kredytowe i debety.

Ryzyko kredytowe przektada si¢ na konkretne straty z rézng predkoscia w za-
leznosci od momentu cyklu koniunkturalnego, dlatego parametr a jest uzupet-
niony parametrem f3, ktéry pozwala uchwyci¢ éw element cykliczny.

Parametr p to historyczna $rednia rezerw celowych, obliczany jest dla kazdej
z szesciu grup kredytéw. Poprzez poréwnanie parametru § z aktualnym po-
ziomem rezerw celowych, banki otrzymujg informacje o fazie cyklu, w ktdrej
aktualnie sie znajduje dany segment rynku kredytowego, a jednocze$nie od-
powiednio dostosowaé poziom funduszu rezerwowego. W okresie ekspansji
kredytowej p jest wieksze od aktualnie zawigzanych rezerw na straty, w okre-
sach recesji za§ — mniejsze. Stad, po zastosowaniu ponizszego wzoru (ujecie
uproszczone dla lepszej czytelnosci), element cykliczny pozwala na odpowied-
nie zwigkszenie badZ zmniejszenie wielkosci funduszu rezerwowego:

rezerwa ogolna, = o. AC, + (P — rezerwy celowe,/C,)C,

gdzie: C, — wolumen kredytéw, AC, — jego przyrost, o — Sredni szacunek straco-
nych kredytéw w roku neutralnym, p — historyczna $rednia rezerw celowych.

Zaleta metody jest to, ze nie jest niezbedna doktadna znajomos$¢ z innych
7rédet aktualnej fazy cyklu koniunkturalnego, stosowana formuta uwzgled-
nia bowiem aktualny poziom utworzonych rezerw celowych, ktéry pozostaje
w zwiazku z fazami cyklu.

Hiszpariskie banki majg obowigzek ujawniania aktualnej wysoko$ci dynamicz-
nych rezerw, co pozwala na wyeliminowanie ich wptywu w analizie rachunku
zyskow i strat.

Konstrukcja dynamicznych rezerw stanowi system wczesnego ostrzegania
przed nawarstwiajagcymi si¢ stratami w portfelach kredytowych bankéw. Jego
zaletg jest przejrzystos¢, oparcie na zdefiniowanych zasadach i wzorze mate-
matycznym, umozliwiajgcym poréwnywanie bankéw miedzy soba. Jest uzy-
teczny nie tylko dla kadry zarzadzajacej bankiem, ale réwniez dla inwestoréw.
Przedstawiciele Banco de Espana podkres$laja, Ze okazat sie przydatny w trak-
cie aktualnego kryzysu.

Zrédto: Saurina J., The Issue of Dynamic Provisioning. A Case Study, Financial Reporting in a Changing
World, European Commission Conference, Brussels, 7-8 May 2009.
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6.3 Portugalia

6.3.1 Charakterystyka boomu kredytowego

W Portugalii W

drugiej potowie lat dziewiecdziesigtych boom kredytowy w Portugalii byt

do boomu vy g7 07e06Inosci determinowany procesem realnej konwergencji i integracji walu-

kredytowego

przyczynit sie  toWej. Do silnego wzrostu akcji kredytowej doprowadzity:

m.in. spadek o

stop procentowych,

eliminacja ryzyka

kursowego, ®
liberalizacja
przepiséw

spadek stép procentowych do poziomu bardziej rozwinietych krajéw UE;
rozluZnienie ograniczenia ptynnosciowego dla gospodarki portugalskiej;
wzrost oczekiwan dotyczacych przysziego poziomu dochodéw i zyskéw zwia-
zanych z przystgpieniem Portugalii do strefy euro;

efektywna eliminacja ryzyka kursu walutowego, ktéra w potaczeniu z libera-
lizacjg i deregulacja finansowg zwigkszyta sktonnos¢ sektora bankowego do
zaspokajania zwiekszonego krajowego popytu na kredyt (polityka akomoda-
cyjna). Byt to kluczowy czynnik pobudzajacy ekspansje kredytowa, poniewaz
pozwolit sektorowi bankowemu na jej tanie refinansowanie za granicg.

Tabela 6. Alokacja wzrostu kredytu w Portugalii

1994 1995 |1996[1997| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Realny wzrost kredytu (%, 1/r, deflowany przez HICP)

Ogétem

-12,6| 13,8 |19,8 |16,1| 20,0 | 29,0 8,5 4,9 6,0 1,9 -5,3 4,0

Prywatny

2,71 85 |11,6 |159| 26,1 25,7 19,8 8,4 54 0,1 1,7 5,5

w walucie krajowej

26,8 | 27,9 21,2 9,4 59 0,5 1,9 54

w walucie zagranicznej

14,4 | -15,4| -16,8 | -30,1| -25,8| -31,7 | -15,4 9,2

Gospodarstwa domowe

17,0 21,8 |21,7 [{21,9| 29,5 | 25,5| 18,2 5,6 56| -1,9 4,5 8,3

w walucie krajowej

30,2 | 258| 18,3 54 59| -1,8 4,4 8,2

w walucie zagranicznej

-5,7 -2,5| -15,3 | -21,0| -27,0| -24,8 | -15,6| -13,3

Prywatne przedsigbiorstwa -5,2| -0,5 2,8 |11,8| 22,4 | 259| 21,7 11,6 5,2 2,3 -1,1 2,4

w walucie krajowej

23,2 | 30,9| 24,6 13,8 6,2 3,0 -0,9 2,3

w walucie zagranicznej

0,4 -2,8 0,6 -5,6| -4,0 0,1 -5,9| 44

Wolumen kredytu (% PKB)

Ogoétem

68,2| 74,8 |86,8 |95,0|107,2 | 131,6| 137,2 | 142,0| 149,0| 154,5 | 144,4 | 148,8

Prywatny

51,8| 54,2 [58,5 63,8 75,7 | 90,6|104,2 | 111,5|116,4| 118,56 | 118,9| 124,3

w walucie krajowej

60,2 71,7 | 87,4|101,6 | 109,8| 115,1| 117,6 | 118,2| 123,5

w walucie zagranicznej

3,7 4,0 3.2 2,5 1,8 1,3 0,9 0,7 0,8

Gospodarstwa domowe

21,1| 24,7 |29,1 |33,5| 40,7 | 48,7| 552 | 57,6| 60,2| 60,0 | 61,9| 66,4

w walucie krajowej

32,6 39,9 | 47,8| 54,3 | 56,5| 59,2| 59,1 60,9| 65,2

w walucie zagranicznej

0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Prywatne przedsigbiorstwa 30,2 29,0 [28,8 [30,4| 350 | 419| 48,9 | 53,9| 56,2| 58,4 57,0 57,8

w walucie krajowej

27,01 31,2 | 38,9| 46,6 | 52,3| 55,0 57,6 | 56,4| 57,1

w walucie zagranicznej

3,4 3,2 3,0 2,9 2,7 2,5 2,6 2,4 2,3

Zrédto: dane — Bank Portugalii, za: What do the Sources and Uses of Funds Tell Us about Credit Growth in Central and Eastern Europe?, op. cit.

Tabela 7. Kredyt dla sektora prywatnego w 1999 roku (% PKB)

Portugalia 121,3
Irlandia 107,4
Hiszpania 92,9
Inne kraje UE* 81,7

* z wylaczeniem Luksemburga
Zrédto: dane MFW (IFS); za: Portugal: 2000 Article IV Consultation — Stgff Report: op.cit.
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W wyniku dynamicznego wzrostu akcji kredytowej w drugiej potowie lat 90.,
wskaznik kredytu do PKB w Portugalii byt drugim — po Holandii — najwyzszym
wskaznikiem w strefie euro na koniec 1999 roku (7abela 6 i Tabela 7). Ekspan-
sja kredytowa rozpoczeta sie¢ w latach 1995-1996, znaczgco przyspieszyta w la-
tach 1997-1999 i osiagneta apogeum na koniec tego okresu, kiedy realny wzrost
kredytu wynosit 29% w skali roku. Kredyty do gospodarstw domowych (z czego
trzy czwarte stanowity kredyty hipoteczne) wzrosty o okoto 25 punktéw procen-
towych w stosunku do PKB w latach 1997-1999 (do okoto 50% PKB na koniec
okresu). Realne krétkoterminowe stopy procentowe spadly ze Sredniego poziomu
5,5% w 1993 roku do 0,6% w 1998 roku, a nastepnie byty efektywnie ujemne na
poziomie -0,3% w 1999 roku. Po 1999 roku stopa wzrostu kredytu powrdcita do
poziomu 0,5% w ciggu trzech lat.

Cechg charakterystyczng byt silny wzrost kredytu do sektora prywatnego wynoszg-
cy realnie 26% w 1998 roku, udzielanego gtéwnie w walucie krajowej. Pierwotnie
ekspansja rozpoczeta sie¢ w sektorze mieszkaniowym w latach 1994-1996, a na-
stepnie sektor przedsiebiorstw osiggnat w latach 1996-1997 podobne stopy wzro-
stu kredytu co gospodarstwa domowe, dochodzac do 25% w 1998 roku®. W efekcie,
nominalne tempo wzrostu kredytéw dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
przekraczato 20% w latach 1997-2000 (Rysunek 19), roczne tempo wzrostu PKB
przekraczajace 4% byto wyzsze niz Sredni poziom UE. Obu tym zjawiskom towarzy-
szylo narastanie nieréwnowag wewnetrznych w gospodarce w postaci:
* ekspansji popytu krajowego nieodzwierciedlonej we wzroScie potencjatu pro-
dukcyjnego;
* niemal dwukrotnego wzrostu zadtuzenia gospodarstw domowych w relacji do
ich dochodu do dyspozycji (z 42% w 1995 roku do poziomu 83% w 2001 roku);
* narastania deficytu na rachunku obrotéw biezacych, ktéry pogtebit si¢ z po-
ziomu 2,9% PKB w 1995 roku do 10,8% w 2000 roku;
» gwaltownego wzrostu zadtuzenia zagranicznego netto z okoto 10% PKB na koniec
1996 roku do 40% PKB na koniec 2000 roku i 60% PKB na koniec 2004 roku.

. Rysunek 19. Roczna nominalna dynamika kredytéw w Portugalii
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Zrédto: Bank Portugalii.

% What Do the Sources and Uses of Funds Tell Us about Credit Growth in Central and Eastern Eu-
rope?, op. cit.
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W celu finansowania nadmiernej ekspansji kredytowej, banki zredukowaly swo-
je zaangazowanie w papiery skarbowe, lokaty na miedzybankowym rynku strefy
euro oraz emisj¢ akcji i papieréw wartosciowych. Aktywa zagraniczne netto sektora
bankowego spadly znaczaco, a wskaznik kredytu do depozytu, wynoszacy Srednio
okoto 60% w latach 1989-1995, wzrést szybko do 110% pod koniec 1999 roku. Pod-
czas gdy kapitat bankéw wzrést o okoto 12% w 1999 roku, wskaznik adekwatnosci
kapitatowej dla sektora bankowego zmalat do 11,8% z 12,4% w 1998 roku.

Na skutek korekty narostych nieréwnowag makroekonomicznych, po okresie

boomu rozwojowego i kredytowego nastgpil okres silnego spowolnienia gospo-

darczego. Za gtéwne przyczyny spowolnienia wzrostu gospodarczego w latach

2001-2004 uznaje sie:

* nieréwnowage na rachunku obrotéw biezacych, narastajgcg w wyniku boomu
konsumpcyjnego i inwestycyjnego;

» procykliczng polityke fiskalng; boom kredytowy i konwergencja stép procento-
wych nie zostaly wykorzystane na zmniejszenie zadtuzenia sektora finanséw
publicznych, spadek kosztéw odsetkowych nie wptynat bowiem na spadek
deficytu strukturalnego;

» spadek efektywnos$ci inwestycji prowadzacy do pogarszajacej sie wydajnosci
czynnikéw wytworczych;

* ekspansywng polityke ptacowg i zatrudnieniowg w okresie boomu gospodar-
czego, ktéra doprowadzita do nadmiernej presji ptacowej i szybkiego wzrostu
kosztéw pracy (w latach 1995-2002 jednostkowe koszty pracy wzrosty w Por-
tugalii 0 20% ponad Srednig w UE);

* niska konkurencyjno$¢ cenowa produktéw portugalskich, wynikajaca m.in.
z nadmiernego wzrostu kosztéw pracy i prawdopodobnie przewarto$ciowane-
go poziomu kursu konwersji.

Mimo niekorzystnych warunkéw ekonomicznych, bedacych skutkiem spowolnie-
nia gospodarczego po okresie boomu kredytowego jak i zmniejszajacych sie réznic
w stopach procentowych, banki portugalskie utrzymaty rentownos$¢ i wzmocnity
pozycje kapitatowe. Pod koniec pierwszej potowy obecnej dekady wspdtczynnik
adekwatnosci kapitatlowej wynosit 11,3%, udziat kredytéw zagrozonych (NPL)
obnizyt si¢ do historycznie niskiego poziomu w stosunku do portfela kredyto-
wego (1,6% w 2005 roku), podczas gdy rezerwy bilansowe (liczone wg standar-
déw miedzynarodowych) wynosity 63% NPL. Potencjalne Zrédta ryzyka stanowity
natomiast wysoki poziom zadiuzenia tak gospodarstw domowych, jak i przed-
siebiorstw oraz wysoka koncentracja sektorowa ekspozycji bankéw (dotyczy to
szczegllnie sektora nieruchomosci i kredytéw na cele konsumpcyjne).

Réznica miedzy doSwiadczeniami Portugalii a doSwiadczeniami Irlandii oraz
Hiszpanii polega na tym, Ze silny wzrost popytu krajowego i silny wzrost kredytu
dla sektora prywatnego nie doprowadzit do wzrostu cen nieruchomosci ze wzgle-
du na reakcje ze strony podazowej.

6.3.2 Mechanizmy tagodzenia akcji kredytowej

W Portugalii banki komercyjne, z ktérych najwigksze funkcjonujg w ramach kon-
glomeratéw finansowych, byly w przewazajacej wigkszosci odpowiedzialne za
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posrednictwo finansowe. W okresie boomu kredytowego, jak i bezposrednio po
nim funkcjonowato w Portugalii okoto 60 bankéw, z czego ponad jedna trzecia
byta oddzialami bankéw zarejestrowanych w innych krajach UE. Jednocze$nie
panstwo miato znaczacy udziat w sektorze bankowym, dzieki petnej kontroli nad
jednym z dwéch najwiekszych bankéw — Caixa Geral de Depositos®.

Organizacja nadzoru nad sektorem finansowym w Portugalii jest kombinacjg tra-
dycyjnego podejscia sektorowego z cze$ciowo zintegrowanym podejsciem funk-
cjonalnym. Nadzér mikroostroznos$ciowy instytucji kredytowych, firm inwesty-
cyjnych i innych instytucji finansowych zostal powierzony Bankowi Portugalii,
a sektoréw ubezpieczefi, reasekuracji i funduszy emerytalnych jest prowadzony
przez Instituto de Seguros de Portugal (ISP). Ponadto, nadzér miedzysektorowy
czuwajacy nad prowadzeniem posrednictwa finansowego na rynku kapitatowym
zgodnie z regutami wolnego rynku pozostaje w gestii Comissao do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM).

Pod wptywem dynamicznego rozwoju sektora finansowego i silnie narastajacej akcji
kredytowej, utworzono w 2000 roku nadrzedne ciato nadzorcze — Narodowg Rade
Nadzorcéw Finansowych (Conselho Nacional de Supervisores Financeiros — CNSF)
— koordynujgce dziatania trzech wyzej wymienionych agencji. Rada ta miata za
zadanie zwigkszy¢ efektywno$¢ nadzoru nad konglomeratami finansowymi (m.in.
poprzez wypracowanie stanowiska Portugalii wobec unijnej dyrektywy dotycza-
cej wytycznych kapitatowych dla konglomeratéw finansowych), jak i formutowa¢
propozycje regulacji nadzorczych obejmujacych swoim zakresem merytorycznym
wigcej niz jedng agencje nadzorcza (m.in. przygotowanie przepiséw pozwalajacych
bankom na emisje produktéw strukturyzowanych przy uwzglednieniu specyfiki
tradycyjnej oferty papieréw warto$ciowych). Te zmiany zostaly pozytywnie przyje-
te przez MFW, ktéry w 2006 roku ocenit dotychczasowe funkcjonowanie portugal-
skiego nadzoru nad instytucjami finansowymi jako aktywne, profesjonalne, dobrze
zorganizowane i wysoce zgodne ze standardami miedzynarodowymi®®.

Dynamiczny wzrost akcji kredytowej w drugiej potowie lat 90. (kredyty w wiek-
szo$ci o zmiennej stopie procentowej) zwiekszat obawy portugalskiego nadzoru
o pogorszenie jakosci oceny zdolnosci kredytowej pozyczkobiorcéw, zwiaszcza
w okresie kiedy banki podlegaty procesowi restrukturyzacji. Duzy niepokdj bu-
dzit tez znaczacy wzrost obcigzen gospodarstw domowych zwigzanych z obstugg
zadtuzenia. Wedtug szacunkéw, w 1999 roku ciezar zwigzany z obstuga zadtuze-
nia portugalskich gospodarstw domowych osiagnat poziom 22% ich dochodéw do
dyspozycji, dla kredytu o przecietnej zapadalnosci (15 lat). Bank Portugalii osza-
cowal ponadto na podstawie danych za 1998 rok, Ze wzrost stép procentowych
0 100 punktéw bazowych powinien zwigkszy¢ obcigzenia zwigzane ze splatg
zadtuzenia gospodarstw domowych o kolejne 6,5%.

7 Portugal: Financial Sector Assessment Program—Detailed Assessment of Observance of the Basel
Core Principles_for Effective Banking Supervision, IMF Country Report, No. 33, 2007.

% portugal: Financial System Stability Assessment, including Reports on the Observance of Stan-
dards and Codes on the following topics: Banking Supervision, Securities Regulation, and Insurance
Regulation, IMF Country Report, No. 378, 2006.

% Portugal: 2000 Article IV Consultation — Staff Report: Supplement to the Staff Report; and Public
Information Notice Following Consultation, IMF Staff Country Report, No. 152, 2000.
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Dla odmiany, do czynnikéw ograniczajacych ryzyka zwiazane ze wzrostem kredytu
dla gospodarstw domowych zaliczano nastepujgce okolicznosci: (/) kredyty hipo-
teczne byly niemal wylacznie udzielane w celu nabycia pierwszego mieszkania,
(Zh) w odréznieniu od péZniejszych booméw kredytowych w Irlandii i Hiszpanii,
nadmiernemu wzrostowi akcji kredytowej w Portugalii nie towarzyszyt drastyczny
wzrost cen na rynku nieruchomosci, (/77) na poziomie catego sektora wskaznik LtV
wynosity efektywnie okoto 70%, podobnie jak w innych krajach UE.

W nastepstwie nasilajgcego si¢ boomu kredytowego nadzér portugalski podjat sze-
reg dziatafi mikroostroznos$ciowych i nadzorczych, ktérych celem byto ztagodzenie
akcji kredytowej™. Wiekszo$¢ z nich zostata wprowadzona pod koniec lat 90. lub
na poczatku biezacej dekady. W szczegélnosci wprowadzono nastepujace Srodki:

* Na poczatku 1999 roku zaostrzono wymogi tworzenia odpiséw na rezerwy
na zagrozone kredyty konsumpcyjne. Zaostrzono réwniez wymogi kapitatowe
dla kredytéw hipotecznych charakteryzujacych sie LtV przekraczajacym 75%.

* Wprowadzono system tworzenia odpiséw na rezerwy na kredyty zagrozone,
bazujacy na Srednim poziomie portfela kredytowego w okresie cyklu koniunk-
turalnego (podobny do systemu hiszparskiego). Ponadto, dostosowano w la-
tach 2002-2003 klasyfikacje kredytéw i odpiséw na rezerwy do standardéw
miedzynarodowych prezentujacych kompleksowe podejScie oparte na analizie
ryzyka (the concept of impairment). Bank Portugalii ostatecznie ustalit ogél-
ny system zawigzywania rezerw ze wzgledu na ryzyko kredytowe na pozio-
mie 1% wartosci udzielonego kredytu z wyjatkiem kredytéw konsumpcyjnych
(1,5%) i kredytéw hipotecznych (0,5%). Oprécz tego dostosowal specyficzny
system zawigzywania rezerw ze wzgledu na rodzaj pozyczki, rodzaj zabezpie-
czen i dlugos$¢ opdznienia w sptacie kredytu (7abela 8).

* Polozono silniejszy nacisk na opracowanie metodologii i przeprowadzanie
testow warunkéw skrajnych w celu identyfikacji bankéw zaangazowanych
w ryzykowne transakcje, a nastepnie ocen¢ skali ich niezbednego dostoso-
wania w zakresie wymogoéw kapitalowych i poziomu rezerw bilansowych.
Poczatkowo badano odporno$¢ portugalskich bankéw na negatywne szoki
makroekonomiczne wywotane recesjag w przemysle i gospodarce, wzrostem
stép procentowych czy spadkiem cen aktywéw i dochodéw. W potowie obecnej
dekady Bank Portugalii wspdlnie z MFW przeprowadzit kompleksowe stres
testy sektora bankowego zaréwno metodg fop-down jak i bottom-up™.

* Wprowadzono nowe wymogi dotyczace sposobu i metod raportowania pozio-
mu ptynno$ci w bankach, jak réwniez nowe wytyczne dotyczace kontrolowa-
nia ekspozycji bankéw na krétkoterminowe finansowanie rynkowe.

*  Wzmocniono dyscypline rynkowa instytucji kredytowych poprzez zwigkszenie
zakresu informacji ujawnianych publicznie przez instytucje finansowe (public
disclosure).

*  Wzmocniono monitoring jakosci dziatania sektora bankowego, a w szczegéInosci
jakosci procesu i praktyk zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem kredytowym.

* W celu zwigkszenia efektywnosci narzedzi nadzorczych pracowano réwniez
nad zmiang formatu systemu rejestru kredytowego (Central de Riscos), w kté-

70 Portugal: 2000 Article IV Consultation — Stqff Report: op. Cit.
" Portugal: Financial System Stability Assessment — Technical Note — Stress Testing, IMF Country
Report, No. 34, 2007.
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rego ramach banki byty zobligowane do komunikowania ratingu dla kazdego
kredytu powyzej okres$lonej kwoty.

* Dostosowano regulacje kapitalowe i przygotowano przewodnik nadzorczy
w celu utatwienia i zwigekszenia transparencji sekurytyzacji aktywéw sek-
tora bankowego. W szczegdlnosci celem wprowadzenia nowych przepiséw
byto zwigkszenie gwarancji, ze bezpieczny poziom kapitatu bedzie w bankach
utrzymany po przeprowadzeniu sekurytyzacji. To stwarzato bodZce do wta-
Sciwej oceny ryzyk zwiazanych z udzielaniem przez bank pozyczek, jak i do
wtlasciwego monitoringu przebiegu proceséw sekurytyzacyjnych.

Po 1999 roku zaobserwowano znaczacy spadek dynamiki akcji kredytowej dla
przedsiebiorstw i kredytéw konsumpcyjnych w nastepstwie spowolnienia gospo-
darczego zakoficzonego recesjg w 2003 roku™, podwyzki stép procentowych przez
EBC jak i podjetych dzialan nadzorczych. Stosunkowo najwolniej zmniejszata sie
realna dynamika kredytéw hipotecznych, ktére w ujeciu nominalnym wcigz ro-
sty. W opinii Banku Portugalii okres, w ktérym pod wptywem koficzacego sie
procesu liberalizacji finansowej (poczatek lat 90.) wprowadzono zmiany w infra-
strukturze nadzorczej, okazat si¢ kluczowy dla utrzymania stabilnosci sektora
bankowego w Portugalii’*. W jego ocenie inne kraje OECD, ktére przeprowadzity
wczesniej liberalizacje nie ustrzegly sie kryzysu bankowego poniewaz nie dosto-
sowaly w pore struktury nadzorczej.

Tabela 8. System zawigzywania odpiséw na rezerwy na kredyty zagrozone w Portugalii

W ocenie
nadzoru zmiany
w infrastrukturze
nadzorczej
uchronity
Portugalie przed
takim kryzysem,
jaki dotknat inne
kraje OECD

Z grawancjami
. Zastaw hipoteczny
Dlugosc Bez Zabezpieczone Brak Stanowiacy wlasnos¢
opdéZnienia gwarancji przez gwarancje zastawu Inne kredazt(})’biorc
w splacie osobiste hipotecznego | przypadki Y y
kredytu LtV = 75% | LtV < 75%
[do 3 mcy | | 1| 1 | 1 | 1 | o5 | o5 |
[3-6 mcy | | 25 || 10 | 10 | 10 | 10 | 10 |
6-9 mcy 50 25
| | | N N
[9-12 mcy [[ 75 || 50 25 -
[ 12-15 mcy | | 75
50 50
[16-18 mcy |
50
[18-24 mce |
75 75
[24-30 mcy | 100 50
[30-36 mcy | 100 75
[36-48 mcy | 75
[48-60 mcy | 100 100
100
| ponad 60 mcy | 100

Zrédto: Portugal: Financial Sector Assessment Program..., 2007, op. cit.

2 0d kwietnia 1999 roku do pazdziernika 2000 roku podstawowa stopa referencyjna EBC wzrosta
0 2,25 punktu procentowego (z 2,5% do 4,75%). Spowolnienie gospodarcze w Portugalii byto efek-
tem potaczenia kilku zjawisk, tj. koniecznosci powrotu gospodarki do stanu réwnowagi po okresie
boomu kredytowego, spowolnienia gospodarczego u gtéwnych partneréw handlowych, wzrostu cen
ropy oraz procyklicznej polityki fiskalnej.

s P Hilbers i in., Assessing and Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory and
Prudential Policies, op. cit.

™ 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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6.4 Podsumowanie dzialan nadzorczych w krajach EUR 3

Stabilizacyjne mechanizmy nadzorcze, jakie stosowaty instytucje nadzorujace ry-
nek finansowy w krajach EUR 3 (7abela 9) okazaly sie niewystarczajace wobec
skali zachodzgcych zjawisk rynkowych, zwtaszcza bezprecedensowego rozwoju
rynku nieruchomosci. W przypadku niektérych instytucji ostrozne podejscie do
rozwoju innowacyjnych i jednocze$nie ryzykownych mechanizméw finansowych
okazato si¢ pomocne w walce z nadmiernym wzrostem akgcji kredytowej, mimo ze
zastosowanie konserwatywnych $§rodkéw nadzorczych nie wynikato bezposred-
nio z checi hamowania wzrostu kredytéw™.

Warto réwniez podkresli¢, ze Hiszpania i Irlandia nalezg do tych krajéw, w ktérych
proces realnej konwergencji byt bardzo zaawansowany jeszcze przed przystapie-
niem do strefy euro. Zatem okoliczno$¢ ta nie stanowi zabezpieczenia przed ryzy-
kiem wystapienia niestabilnego wzrostu akcji kredytowej’. Mozliwe bytoby wy-
snucie wniosku, ze automatyczne dostosowania makroekonomiczne nie okazujg
sie wystarczajace dla skutecznego przeciwdzialania przegrzaniu gospodarki na
skutek wystgpienia wstrzgsu asymetrycznego w strefie wspélnej waluty, ktéremu
dodatkowo towarzyszy niezréwnowazony wzrost akcji kredytowe;j. Jako przyktad
wskaza¢ mozna gospodarke irlandzka, ktéra ulegata przegrzaniu, a jednoczes$nie
nie dato sie okresli¢ praktycznie zadnego narzedzia makroekonomiczne, dzieki
ktéremu bytoby mozliwe schtodzenie gospodarki. Polityka makroekonomiczna
stala sie w tej sytuacji niemal bezsilna wobec zjawiska asymetrycznego przegrza-
nia gospodarki’.

W tej sytuacji konieczne jest wyjscie poza krag niezaleznego stosowania poli-
tyk makroekonomicznych w reakcji na zjawiska zachodzace gtéwnie w sferze
gospodarki realnej, jak i instrumentéw mikroostroznos$ciowych reagujacych na
zmiany zachodzace na rynkach finansowych i zastosowanie spéjnej polityki ma-
kroostroznosciowej (macroprudential policy), majacej na celu przeciwdziatanie
negatywnym sprzezeniom miedzy nadmierng akcja kredytowa i narastaniem nie-
réwnowag w gospodarce. Wymaga to jednak wspétdziatania wszystkich instytu-
cji wspéttworzacych sie¢ bezpieczeristwa finansowego. W szczegdélnosci, oprécz
dziatan zwigkszajacych dyscypline fiskalng czy elastycznos$¢ rynkéw pracy, ko-
nieczne jest jednoczesne stosowanie aktywnej polityki nadzorczej wobec sektora
bankowego (wykorzystujacej przyktadowo dynamiczny system tworzenia odpi-
séw na rezerwy na kredyty zagrozone)’®. W celu prowadzenia skutecznej polityki
antycyklicznej nadzorcy bankowi powinni mie¢ uprawnienie do dostosowywania
wskaZnikéw adekwatnosci kapitatowej bankéw do aktualnej fazy cyklu koniunk-
turalnego, zwtaszcza w krajach przystepujacych do strefy euro, w ktérych rezy-
gnuje si¢ z niezaleznego stosowania polityki pienieznej i kursowej. Jak pokazujg
do$wiadczenia krajéw EUR 3, mozliwo$¢ importowania wiarygodnosci bardziej

7> Chodzi m.in. o dostosowania przepiséw hiszpariskich w zakresie mechanizmu sekurytyzacji.

0 A. Stawinski, Lessons_from the Euro Zone Experiences_for the CEE Entrants, op. cit.

70 dylemacie irlandzkim w latach 2000-2001 i o tzw. ,koszmarze makroekonomisty” pisze Ortow-
ski w: W. M. Ortowski, Optymalna sciezka do euro, Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa,
2004.

8 A. Stawinski, Lessons_from the Euro Zone Experiences_for the CEE Entrants, op. cit.
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rozwinietego gospodarczo obszaru wspdlnej waluty moze ostabiac ich determina-

cje do antycyklicznego ograniczania akcji kredytowe;j.

Tabela 9. Lista najwazniejszych instrumentéw nadzorczych
zastosowanych w krajach EUR 3

Irlandia

list ostrzegawczy (letter of concern) przestany przez bank centralny bankom komercyj-
nym;

zobowiazanie wszystkich instytucji kredytowych do przeprowadzenia niezaleznej wery-
fikacji zgodnosci stosowanych przez nie zasad zarzadzania ryzykiem i kontroli z najlep-
szymi praktykami miedzynarodowymi;

bardziej intensywne kontrole pozyczkodawcéw (szczegdlnie instytucji udzielajacych kre-
dytéw hipotecznych i komercyjnych) w celu sprawdzenia poprawnosci tworzonych odpi-
séw na kredyty zagrozone;

utworzenie agencji regulujacej i nadzorujacej caty sektor finansowy (Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland — CBFSAI);

podwyzszenie wagi ryzyka dla kredytéw hipotecznych o wysokim poziomie wskaznika
LtV do maksymalnie 60%, co skutkowato wzrostem wymagan kapitatowych 7ier 7 doty-
czacych tych kredytéw z 2% do 2,4%, a nastepnie podwyzszenie wagi ryzyka dotyczacych
spekulacyjnych nieruchomosci komercyjnych do 150% (wzrost wymogoéw z 4% do 6%).

Hiszpania

wprowadzenie dynamicznego sposobu tworzenia odpiséw na rezerwy;

monitorowanie wskaznikéw wyprzedzajacych (forward-looking indicators) wskazujg-
cych na potencjalne trudnosci w obstudze zadtuzenia;

aktywna komunikacja skierowana do instytucji kredytowych niestosujacych sie do prze-
piséw i standardéw zarzadzania ryzykiem kredytowym.

Portugalia

utworzenie Narodowej Rady Nadzorcéw Finansowych koordynujacej prace nadzorcze
wszystkich segmentéw rynku finansowego;

wprowadzenie systemu tworzenia odpiséw na rezerwy obliczanych na podstawie prze-
cietnego ksztattowania sie struktury portfela kredytowego w okresie cyklu koniunktural-
nego;

zwiekszone wymogi kapitatowe dla kredytéw hipotecznych charakteryzujacych sie
wskaznikiem LtV przekraczajacym 75%;

przeprowadzenie testéw warunkéw skrajnych sektora bankowego;

zwigkszenie zakresu informacji ujawnianych publicznie przez instytucje kredytowe;
wzmocnienie procesu i praktyk zarzadzania ryzykiem kredytowym;

usprawnienie systemu rejestru kredytowego;

regulacje kapitalowe i przewodnik nadzorczy utatwiajace sekurytyzacje aktywoéw.

Zrédlo: Brzoza-Brzezina M., Lending Booms in the New EU Member States. Will Euro Adoption Matter?, ECB Wor-
king Paper Series, No. 543, November 2005; 7he Irish Banking Crisis Regulatory and Financial Stability Policy
2003-2008. A Report to the Minister for Finance by the Governor of the Central Bank, Financial Regulator, 2010;
Portugal: 2000 Article IV Consultation — Stqff Report: op. cit.; Hilbers P i in., Assessing and Managing Rapid

Credit Growth and the Role of Supervisory and Prudential Policies, op. cit.

7 A. Aheorne i in. wskazujg wprost, ze: “...there is little political incentive for national governments
to lean against the wind of housing bubbles within the euro area system...”, (vide: A. Aheorne,
J. Delgado, J. von Weizsdcker, How to Prick Local Housing Bubbles in a Monetary Union: Regulation

and Countercyclical Taxes, op. Cit.).
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7. KONKLUZJE

Analiza zmian relacji wolumenu kredytu do PKB w krajach EUR 3 na tle ich $red-
niego poziomu dla calej strefy euro potwierdza wystepowanie booméw kredytowych
w réznych okresach w tych trzech krajach. Réwnoczesnie zwracajg uwage podobne
tendencje w dynamice zmiennych makroekonomicznych w trakcie booméw kredyto-
wych, w okresach je poprzedzajacych i po ich wygasnieciu. W szczegdlnosci dotyczy
to zmian kierunku odchylania si¢ PKB i inwestycji od trendu po wygasnieciu boomu,
narastania deficytéw obrotéw biezacych w trakcie trwania boomu, a takze po jego
zakoficzeniu oraz istotnego wzrostu realnych jednostkowych kosztéw pracy®.

Integracja walutowa ufatwita krajom EUR 3 pozyskiwanie oszczednosci zagranicz-
nych. Z drugiej strony lepsze warunki dostepu do finansowania akcji kredytowej nie
przyczynity sie do jego optymalnego i zréwnowazonego wykorzystania, na co wplyw
miata efektywno$¢ polityki na poziomie krajowym. Wobec braku ograniczef podazo-
wych, intensywny wzrost wolumenu kredytéw byt czesciowo wykorzystywany na fi-
nansowanie rosngcych potrzeb konsumpcyjnych lub kierowany do niskoproduktyw-
nych gatezi gospodarki, w szczegélnosci do sektora nieruchomosci i budownictwa
mieszkaniowego. Wraz ze wzrostem gospodarczym w niektérych krajach odnotowa-
no jednocze$nie znaczny wzrost jednostkowych kosztéw pracy, ktéry byt wynikiem
presji popytowej na rynku pracy oraz relatywnie szybkiego wzrostu ptac (pomimo
wzrostu podazy pracy i rosngcej konkurencji na jednolitym rynku UE).

Gtéwnymi determinantami narastania akcji kredytowej w krajach EUR 3 przyste-

pu]qcych do strefy euro byly:
nizsze stopy procentowe tagodzace wzrost obcigzen finansowych zwigzanych
ze splatg kredytéw pomimo wzrostu zadluzenia podmiotéw prywatnych;

* deregulacja i liberalizacja rynku finansowego, poszerzajgce zakres dostawcéw
pozyczek mieszkaniowych i produktéw kredytowych;

* oczekiwany wzrost dochodéw do dyspozycji spoteczefistwa;

* czynniki demograficzne zwigzane ze wzrostem liczby ludnosci, takze w wyni-
ku migracji.

Dotychczasowe dosSwiadczenia wykazuja, ze polityka pienig¢zna Europejskiego
Banku Centralnego ma ograniczong skuteczno$¢ w przeciwdziataniu narastaja-
cym boomom kredytowym na rynkach lokalnych. W tych warunkach, przy braku
mozliwos$ci oddzialywania na szoki idiosynkratyczne za pomocg zmian nominal-
nych bilateralnych kurséw walutowych, gtéwny ciezar dostosowan byt uzalez-
niony od stopnia elastycznosci cen i ptac w poszczegdlnych krajach strefy euro.

W celu efektywnego przeciwdziatania przegrzaniu gospodarki w wyniku niezréwno-
wazonego wzrostu akcji kredytowej, konieczne jest stosowanie kompleksowej polityki
makroostroznosciowej (macroprudential policy), majacej na celu przeciwdziatanie ne-
gatywnym sprzezeniom miedzy nadmierng akcjg kredytowa i narastaniem nieréwno-
wagi gospodarczej. Jej efektywna realizacja wymaga harmonizacji strategii nadzorczej
wobec sektora bankowego i polityki makroekonomicznej, w tym fiskalnej.

8 Wzrost realnych jednostkowych kosztéw pracy byt widoczny pod koniec boomu kredytowego w Portu-
galii (1997-2001) oraz pod koniec ostatnich booméw kredytowych w Hiszpanii i Irlandii (2004-2008).
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