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Abstract

Theoretical background: The article presents the problem of the diversity of euro area countries in terms of
lending to households by banks, in the context of restrictive lending policy and the non-standard measures
taken by the Eurosystem to liberalize it. Limited availability of loans for the non-financial sector and its
negative economic effects were the result of the global financial crisis.

Purpose of the article: The aim of the study is to analyze the development of loans to households in the
euro area in the period from August 2007 to December 2018. It was important to assess their variability
in time and spatial differentiation in two sub-periods — the financial crisis with continuing destabilization
financial market and non-standard ECB solutions aimed at reviving banks’ lending activities.
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Research methods: The study used figures related to the credit institutions’ sector receivables and house-
hold sector indebtedness for loans in individual euro area countries. The characteristics of local conditions
in the area of examined loans were based on selected descriptive statistics, and the taxonomic method was
used to identify their similarity.

Main findings: The results of the survey showed significant heterogeneity of the euro area countries in
terms of the features of the household loan market in both periods of the survey. However, analyzing the
changes taking place showed that their direction was consistent in most Member States.

Abstrakt

Uzasadnienie teoretyczne: W artykule zostal opisany problem zréznicowania krajow strefy euro pod
wzgledem kredytowania gospodarstw domowych przez banki w warunkach restrykcyjnej polityki kredy-
towej i podejmowania przez Eurosystem niestandardowych dziatan na rzecz jej liberalizacji. Ograniczona
dostgpnos¢ kredytow dla sektora niefinansowego oraz jej negatywne skutki gospodarcze byly poklosiem
globalnego kryzysu finansowego.

Cel artykulu: Analiza ksztaltowania si¢ kredytow dla gospodarstw domowych w krajach strefy euro
w okresie od sierpnia 2007 r. do grudnia 2018 r. Za wazna uznano oceng ich zmienno$ci w czasie oraz
przestrzennego zroznicowania w dwoch podokresach — kryzysu finansowego z utrzymujaca si¢ po nim
destabilizacja rynku finansowego oraz niestandardowych rozwigzan EBC, majacych na celu ozywienie
dziatalnos$ci kredytowej bankow.

Metody badawcze: W badaniu wykorzystano dane liczbowe odnoszace si¢ do naleznosci sektorow insty-
tucji kredytowych oraz zadtuzenia sektoréw gospodarstw domowych z tytutu kredytow w poszczegdlnych
krajach strefy euro. Charakterystyke lokalnych uwarunkowan w zakresie badanych kredytow przeprowa-
dzono na podstawie wybranych statystyk opisowych, a do identyfikacji ich podobiefistwa zastosowano
metode taksonomiczng.

Glowne wnioski: Wyniki badania wykazaty istotng heterogeniczno$¢ krajow strefy euro pod wzglgdem
cech rynku kredytow dla gospodarstw domowych w obu okresach badania. Analiza zachodzacych na nim
zmian pozwolita jednak stwierdzi¢ zgodnos¢ ich kierunku w wigkszosci panstw cztonkowskich.

Wprowadzenie

W okresie kryzysu finansowego i destabilizacji gospodarczej krajow strefy euro
skuteczno$¢ polityki pienigznej Europejskiego Banku Centralnego (EBC) byta uwa-
runkowana stosowaniem niestandardowych instrumentéw. Podejmowane wowczas
dziatania miaty zapewni¢ ptynnos¢ instytucjom kredytowym, a od 2014 r. —tagodzic
restrykcyjng polityke kredytowa tych podmiotow, ktorej skutkiem byty problemy
gospodarcze krajow. Jej liberalizacje, prowadzaca do ujednolicenia dostepnosci
kredytow dla klientow niefinansowych oraz warunkow ich udzielania na catym
obszarze strefy euro, utrudniala 6wczesna segmentacja rynku finansowego, spowo-
dowana problemami sektoréw finanséw publicznych wybranych krajow. Wyrazne
ukierunkowanie aktywnos$ci Eurosystemu na powyzszy cel stato si¢ widoczne wraz
z wprowadzeniem ujemnej stopy procentowej dla operacji depozytowych i rozpo-
czgciem targeted longer-term refinancing operations (TLTRO) oraz expanded asset
purchase programmes (APP).

Celem niniejszego artykutu jest ocena ksztaltowania si¢ kredytow dla gospo-
darstw domowych w krajach strefy euro w okresie od sierpnia 2007 r. do grudnia
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2018 r., z uwzglednieniem ich zmiennosci w czasie oraz przestrzennego zroznico-
wania. Nalezy wyjasnié, ze przyjety przedziat czasowy obejmuje dwa podokresy:
utrwalania restrykcyjnej polityki kredytowej w bankach pod wptywem ewoluujacego
kryzysu finansowego (sierpien 2007 r. — maj 2014 r.) oraz prowadzenia przez EBC
niestandardowych dziatan na rzecz rozwoju rynku kredytow detalicznych strefy euro
(czerwiec 2014 1. — grudzien 2018 1.).! Ze wzgledu na heterogeniczno$¢ krajow w za-
kresie cech sektorow instytucji kredytowych i gospodarstw domowych w realizacji
celu pracy pomocne byty nast¢pujace pytania badawcze:

1. Ktore cechy kredytow dla gospodarstw domowych mozna uzna¢ za wspdlne
w zbiorowosci krajow strefy euro, a ktore za wystepujace lokalnie?

2. Czy zmiany w zakresie kredytowania gospodarstw domowych w krajach strefy
euro byly zbiezne z oczekiwaniami EBC w okresie prowadzenia niestandardowych
dziatan na rzecz liberalizacji polityki kredytowe;j?

3. Czy przecigtne zadluzenie z tytutu kredytow i obcigzenie nim dochodow
do dyspozycji gospodarstw domowych ksztaltowato si¢ na zblizonym poziomie
w okresie badania w krajach strefy euro?

4. Ktore z krajow strefy euro cechowaty si¢ podobienstwem pod wzgledem
ksztattowania si¢ kredytéw dla gospodarstw domowych w obu podokresach badania?

Opracowanie sktada si¢ z nastgpujacych czesci: przegladu literatury, charakte-
rystyki dziatan Eurosystemu na rzecz aktywizacji kredytowania klientéw niefinan-
sowych, opisu danych i metody badania, charakterystyki kredytow dla gospodarstw
domowych w poszczegdlnych krajach strefy euro, prezentacji wynikow grupowania
krajow wedlug podobienstwa cech kredytow dla gospodarstw domowych oraz za-
konczenia.

Przeglad literatury

Problem wptywu polityki pieni¢znej na dzialalno$¢ kredytowa bankéw byt
w przesztosci przedmiotem wielu badan empirycznych, odnoszacych si¢ jednak
gléwnie do jej standardowych instrumentow. Te ukierunkowane na niestandardowe
instrumenty sg prowadzone przede wszystkim w ostatnich latach pod wplywem
doswiadczen Eurosystemu i Systemu Rezerwy Federalnej.

W literaturze znaczenie niestandardowych instrumentow polityki pieni¢znej dla
dostepnosci kredytow dla klientow niefinansowych w okresie globalnego kryzysu
opisywane jest z uwzglednieniem:

— glownych kanalow transmisji,

I Zaprezentowano wyniki badan wstepnych, przeprowadzonych na potrzeby projektu badawczego
dotyczacego zagregowanych i redystrybucyjnych efektow niekonwencjonalnych dziatan Eurosystemu na
rzecz rozwoju kredytowania gospodarstw domowych w strefie euro.
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— skutecznos$ci owych instrumentéw w oddzialywaniu na skale i warunki kre-
dytowania (oprocentowanie i okres sptaty), a takze trwatosci ich wptywu,

— heterogenicznosci wptywu niestandardowych instrumentéw na akcje kredy-
towg prowadzong przez banki w poszczegolnych krajach strefy euro.

Ponadto wskazuje si¢ na ograniczong skuteczno$¢ standardowych instrumentow
polityki pieni¢znej w warunkach skrajnych rynku finansowego i stagnacji gospodar-
czej oraz na konieczno$¢ podejmowania niekonwencjonalnych dziatan przez banki
centralne (EBC, 2017a, s. 1-24). Zjawisko neutralizacji wplywu stopy procento-
wej EBC na ksztaltowanie poziomu oprocentowania kredytow dla klientéw niefi-
nansowych tlumaczono podczas ostatniego kryzysu finansowego m.in. wyzszymi
kosztami funduszy hurtowych, koniecznos$cia podwyzszenia marz przez instytucje
kredytowe z powodu nasilonego ryzyka kredytowego czy wzrostem kapitatow na
skutek zmian regulacyjnych. Dowodzono przy tym skutecznos$ci oddziatywania
niestandardowych instrumentow polityki pieni¢znej na polityke kredytowa bankow
m.in. takimi kanatami, jak (EBC, 2017a, s. 6):

1. Bezposrednie przesytanie impulséw. Poprawa warunkéw kredytowania sek-
tora prywatnego byta efektem oddziatywania niestandardowych instrumentéw na
koszt funduszy obcych w bankach. TLTRO pozwalaty bowiem dostarcza¢ tym
podmiotom dlugoterminowa ptynno$¢ po niskim koszcie, odpowiadajacym opro-
centowaniu operacji depozytowych EBC, pod warunkiem ich aktywnego zaanga-
zowania w kredytowanie sektora niefinansowego. Operacje te sprzyjaly wzrostowi
konkurencji na rynku, ktéremu towarzyszyt spadek marz i oprocentowania kredy-
téw. Z kolei APP umozliwiat bankom sprzedaz asset-backed securities 1 covered
bonds, zwigkszajac ich zainteresowanie kredytowaniem klientdéw niefinansowych.
Poniewaz koszt finansowania pozyskanego z Eurosystemu byt nizszy niz hurtowego,
mozliwe bylo obnizenie oprocentowania kredytow detalicznych.

2. Rownowazenie portfela. Skup obligacji rzadowych w ramach APP spowo-
dowat obnizenie stopy zwrotu z tych papierow wartosciowych, sktaniajac banki do
wiekszego zaangazowania w aktywa o wyzszym zwrocie skorygowanym o ryzyko
(np. kredyty).

3. Komunikacja z otoczeniem. Wraz z projekcjami nizszego poziomu Krot-
koterminowych stop procentowych w przysztosci komunikacja oddziatywata na
oczekiwania rynkowe i oprocentowanie kredytow bankowych.

Powaznym problemem w strefie euro bylo przestrzenne zréznicowanie opro-
centowania kredytow, za ktore odpowiedzialne byly okreslone czynniki cykliczne
i strukturalne (EBC, 2017a, s. 7).

Sklonnos¢ bankéw do kredytowania sektora niefinansowego w warunkach
ujemnych stép procentowych banku centralnego byta przedmiotem badan prowa-
dzonych przez Heider, Saidi i Schepens (2018). Autorzy uwzglednili w nich stopien
finansowania podmiotéw depozytami klientow. Wyniki wykazaty, ze w podmio-
tach zaleznych od takich depozytéw obawa runu prowadzita do utrzymywania ich
oprocentowania na poziomie wyzszym niz oprocentowanie funduszy rynkowych.
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Akceptacja wyzszych kosztow funduszy obcych dziatata jednak ograniczajaco na
akcje kredytowa 1 motywowata do inwestowania w aktywa bardziej dochodowe,
a tym samym ryzykowne.

Z kolei Gambetti i Musso (2017) analizowali wptyw APP na kredytowanie sek-
tora niefinansowego w strefie euro. Potwierdzili oni znaczenie tego programu dla
funkcjonowania kanatu kredytowego w krotkim okresie, gtdownie przez znaczacy
spadek oprocentowania kredytow, siggajacy przecictnie 5 p.p. w pierwszym roku
jego realizacji, a w dalszej kolejnos$ci — przez wzrost wolumenu kredytow, ktorego
efekt obserwowany byt przede wszystkim w drugim roku po wprowadzeniu pro-
gramu.

Zmiany w mechanizmie transmisji polityki monetarnej, odnoszace si¢ do kanatu
kredytowego bankow przed kryzysem finansowym oraz w jego trakcie, zostaty
opisane przez Gambacorta i Marques-Ibanez (2011). Za wazny cel badania autorzy
obrali oceng trwalosci identyfikowanych zmian, przypisujac im ostatecznie ceche
tymczasowosci. Wyniki rzucity nowe §wiatlo na funkcjonowanie kanatu kredyto-
wego, poniewaz skala wptywu polityki pieni¢znej na podaz kredytow w bankach
okazata si¢ zalezna m.in. od modeli biznesowych tych podmiotdw, stopnia wyko-
rzystania krotkoterminowego finansowania, prowadzenia dziatalno$ci sekurytyza-
cyjnej, poziomu i jakoS$ci kapitalow czy skali dochodow z tytulu optat. Wyniki po-
twierdzity mozliwos$¢ zwigkszenia akcji kredytowej w bankach w warunkach niskich
stop procentowych zgodnie z hipotezg ,,kanatu podejmowania ryzyka”. Uznano, ze
niestandardowe §rodki mialy pozytywny wplyw na kredytowanie, glownie przez od-
dziatywanie na spready stop procentowych. W wypadku czynnikéw warunkujacych
sile transmisji impulséw polityki pieni¢znej w przysztosci autorzy zwrocili uwage
na znaczenie sekurytyzacji, regulacji prawnych (w tym objecie nimi nowych grup
kredytodawcow), innowacji finansowych, modeli biznesowych bankow, sposobu
sprawowania nadzoru oraz gromadzenia danych przez banki centralne.

Black i Rosen (2016) badali wptyw polityki pieni¢znej na kredytowanie sektora
niefinansowego przez banki w USA, w tym na okres sptaty i skalg tego zaangazo-
wania. Potwierdzili oni praktyke wydtuzania okresu sptaty dla nowych kredytow
w okresie luzowania ilosciowego. Ponadto uzyskane wyniki §wiadczg o wzroscie
podazy kredytow w warunkach nizszej rzeczywistej stopy funduszy federalnych,
zardwno w malych, jak i duzych bankach.

Opisane wyniki dowodza zasadnos$ci prowadzenia badan w obszarze wpltywu
niestandardowych dziatan bankow centralnych na polityke kredytowa bankow.
W przypadku strefy euro kluczowa kwestig pozostaje jednak jego sita ze wzgledu
na wielowymiarowe zréznicowanie krajow objetych wspolng polityka pieni¢zna.
Problem ten dotyczy oddziatlywania na poszczegdlne sektory instytucji kredytowych
oraz sektory gospodarstw domowych.

W literaturze brakuje wynikéw badan ukierunkowanych na pomiar skutkow
stosowania przez EBC niestandardowych instrumentdw dla ksztattowania rozktadu
zadhuzenia kredytowego w gospodarstwach domowych poszczegolnych krajow stre-
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fy euro. Posrednio problem ten poruszyli Lenza i Slacalek (2018), modelujac wptyw
APP na zamoznos¢ indywidualnych gospodarstw domowych w czterech krajach,
mierzong m.in. wartoscig aktywow i zobowigzan respondentéw. Wyniki potwier-
dzily umiarkowany wptyw niestandardowych instrumentow polityki pieni¢znej na
rozktad bogactwa w populacjach. Podobne badanie przeprowadzili Ampudia i in.
(2018), analizujac wptyw polityki pieni¢znej (w szczegolnosci luzowania iloécio-
wego) na nier6wno$¢ rozktadu dochodow, majatku i konsumpcji w gospodarstwach
domowych w krajach strefy euro. Jak stwierdzono, niskie krotkoterminowe stopy
procentowe szkodzg w sposob bezposredni ,,0szczgdzajgcym” gospodarstwom
domowym, poniewaz zmniejszajg osiggane przez nie dochody. Tym samym mozna
odnotowa¢, ze oddziatuja one pozytywnie na sytuacj¢ finansowa gospodarstw po-
siadajacych zadtuzenie oprocentowane wedtug stopy zmiennej. Zdaniem autoré6w
polityka pieni¢zna przyniosta korzysci finansowe wickszosci gospodarstw domo-
wych badanych krajow i nie przyczynila si¢ do wzrostu zréoznicowania poziomu
ich zamozno$ci.

Dzialania Eurosystemu na rzecz liberalizacji polityki kredytowej

W okresie kryzysu finansowego restrykcyjna polityka kredytowa bankow ne-
gatywnie oddzialywata na sytuacje gospodarczg krajow strefy euro. Pogarszajace;j
si¢ wowczas kondycji sektorow finanséw publicznych i nasilajagcemu si¢ ryzyku
redenominacji towarzyszyla wyrazna segmentacja rynku finansowego, prowadzaca
do réznicowania dostepnosci oraz warunkow kredytowania dla klientoéw niefinan-
sowych (w tym gospodarstw domowych) w poszczegolnych krajach.

W zwiazku z zaistnialg sytuacja w 2014 r. Rada Prezesow EBC przyjela pa-
kiet instrumentow, ktore z jednej strony miaty dostarcza¢ pltynno$é instytucjom
kredytowym, z drugiej za§ wzmacnia¢ transmisj¢ impulséw polityki pienigzne;j,
aw konsekwencji — zwickszy¢ dostepnos¢ kredytow i ztagodzi¢ warunki ich udzie-
lania, aby utatwi¢ krajom wejScie na $ciezke wzrostu gospodarczego. Gtéwnymi
elementami pakietu byly:

— targeted longer-term refinancing operations (TLTROs),

— programy skupu dluznych papierow wartosciowych sektora prywatnego (asset-
-backed securities purchase programme — ABSPP; covered bond purchase pro-
gramme 3 — CBPP3; corporate sector purchase programme — CSPP),

— program skupu dtuznych papieréw wartosciowych sektora publicznego (public
sector purchase programme — PSPP),

— ujemna stopa procentowa dla operacji depozytowych Eurosystemu.

TLTRO stanowity zrodto dtugoterminowego (do 4 lat) finansowania dla instytucji
kredytowych, oprocentowanego wedtug stopy statej i dostarczanego w ramach o$miu
operacji przeprowadzanych co kwartal, poczawszy od wrze$nia 2014 r. Mozliwos¢
korzystania z niego byta uzalezniona od skali dziatalnosci kredytowej podmiotow, pro-
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wadzonej na rzecz przedsi¢biorstw niefinansowych i gospodarstw domowych. Pierwsza
seria operacji (TLTRO I) zostala ogloszona 5 czerwca 2014 r., a druga (TLTRO 1I) —
10 marca 2016 r. Nalezy doda¢, ze zgodnie z warunkami TLTRO II oprocentowanie
funduszy dostarczanych bankom byto tym nizsze, im wigksze bylo ich zaangazowanie
w kredytowanie sektora niefinansowego, pomijajac jednak kredyty na nieruchomosci.
Ponadto operacje te umozliwialy bankom pozyskanie dtugoterminowych pozyczek
w wysokosci do 30% salda udzielonych kredytéw (ECB, 2017b, s. 42-46).

We wrzesniu 2014 r. podjeto decyzje o obnizeniu oprocentowania operacji depo-
zytowych do poziomu -0,20%. W celu usprawnienia funkcjonowania mechanizmu
transmisji impulséw polityki pienigznej i wsparcia rozwoju kredytowania gospoda-
rek krajow ogtoszono tez dwa programy skupu dtuznych papierow wartosciowych:
CBPP 32 oraz ABSPP.* Lacznie z TLTRO przyczynily si¢ one do obnizenia stop
procentowych rynku pieni¢znego i ztagodzenia warunkow zadtuzania si¢ instytucji
kredytowych w strefie euro. Nalezy dodaé, ze nastapit wowczas wzrost kredytowania
przez banki klientéw niefinansowych, lecz wylacznie w krajach o wysokich oce-
nach ratingowych. W pozostatych instytucje kredytowe znajdowaty si¢ pod presja
delewarowania dziatalnosci i zmagaly si¢ z problemem wysokich odpisow z tytutu
utraty wartosci aktywow (kredytow).

W styczniu 2015 r. niski poziom inflacji przesadzil o wprowadzeniu kolejnego
programu EBC — PSPP*, ktory wraz z ABSPP i CBPP 3 okre$lono mianem expan-
ded asset purchase programmes (APP). Oprocz wzmocnienia transmisji impulsow
polityki pieni¢znej jego zadaniem byto zwigkszenie dostepnosci funduszy obcych
dla podmiotéw sektora finansowego i niefinansowego (w tym przez kredyt banko-
wy), a tym samym oddzialywanie na wzrost gospodarczy i poziom inflacji. Przyjeto
miesieczng warto$¢ transakeji przeprowadzanych w ramach APP na poziomie 60 mld
euro oraz zalozono jego kontynuacj¢ do wrze$nia 2016 r. lub do momentu, w ktérym
Rada Prezesow EBC uzna wzrost stopy inflacji za staly.

W grudniu 2015 r. oraz w marcu 2016 r. pakiet srodkéw obejmujacy TLTRO,
ujemng stop¢ procentowa dla operacji depozytowych oraz APP zostat odpowiednio
skorygowany. Obnizono wowczas stope depozytowa o 10 p.b. do poziomu -0,3%
oraz wydtuzono okres obowigzywania APP o 6 miesi¢cy (do marca 2017 r.). Ponadto
w marcu 2016 r. zwigkszono miesi¢czny limit dla APP do 80 mld euro i dotagczono
do niego CSPP.’ Co wazne, pomimo sygnalizowanej wczesniej poprawy warunkow

2 Covered bond purchase programme 3 (CBPP 3) rozpoczeto w dniu 20 pazdziernika 2014 r. Stano-
wit on kontynuacj¢ programéw CBPP 1 i CBPP 2, ukierunkowanych na zakup przez Eurosystem obligacji
zabezpieczonych, wyemitowanych przez instytucje kredytowe (ECB, 2014).

3 Asset-backed securities purchase programme (ABSPP) rozpoczeto w dniu 21 listopada 2014 r.
Umozliwiat on Eurosystemowi zakup asset-backed securities (ABS) na rynkach pierwotnych i wtoérnych.
Jego dodatkowym celem bylo utatwienie instytucjom kredytowym dywersyfikowania zrodet finansowa-
nia oraz wspieranie nowych emisji dtuznych papieréw wartosciowych (ECB, 2015a).

4 Public sector purchase programme (PSPP) wprowadzono w dniu 9 marca 2015 r. Polegat on na
skupie dtuznych papierow wartosciowych sektora publicznego na rynkach wtérnych (ECB, 2015b).

5 Corporate sector purchase programme (CSPP) wprowadzono w dniu 8 czerwca 2016 r. Dotyczyt
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finansowania dla instytucji kredytowych za konieczne uznano przeprowadzenie od
czerwca 2016 1. do marca 2017 r. serii czterech ukierunkowanych dtugoterminowych
operacji refinansowych, tj. TLTRO II z 4-letnim terminem zapadalno$ci.

Okres zakupow aktywow netto przez EBC w ramach APP zakonczyt si¢ w grud-
niu 2018 r. Pierwsze przedterminowe, dobrowolne sptaty pozyczek zaciggnigtych
przez instytucje kredytowe w ramach trzech pierwszych operacji TLTRO Il mozliwe
byly od czerwca do grudnia 2018 r. (w przypadku ostatniej serii rozpoczety si¢ one
w marcu 2019 r.). Tym samym mozna zatozy¢, iz efekty realizowanej polityki na
rzecz ozywienia kredytowania sektora niefinansowego powinny ujawnic si¢ w strefie
euro przed koncem 2018 .

Charakterystyka danych i metody badania

Badanie zr6znicowania krajow strefy euro pod wzgledem kredytowania go-
spodarstw domowych przez banki w okresie od sierpnia 2007 r. do grudnia 2018 r.
ukierunkowane byto na:

— ksztaltowanie si¢ naleznosci sektoréw instytucji kredytowych z tytutu analizo-
wanych kredytow, w tym ich wolumenu oraz struktury, a takze aktywnosci sektorow
w zakresie zawierania nowych umow z gospodarstwami domowymi, z uwzglednie-
niem warto$ci oraz rodzaju i poziomu oprocentowania,

— przecigtne znaczenie kredytow dla gospodarstw domowych oraz obciazenie ich
rocznych dochoddéw do dyspozycji sptata zobowigzan zaciagnigtych w instytucjach
kredytowych.

Przyjety okres badania sktadal si¢ z nastepujacych podokresow:

— utrwalania restrykcyjnej polityki kredytowej w bankach podczas kryzysu
ptynnosci, bankowego, zadtuzenia publicznego i denominacji (sierpien 2007 r. —
maj 2014 r.),

— wspomagania przez EBC rozwoju dziatalnosci kredytowej bankow na rzecz
klientéw niefinansowych przez stosowanie niestandardowych instrumentow polityki
pienieznej (czerwiec 2014 r. — grudzien 2018 r.).

W badaniu wykorzystano dane liczbowe pochodzace z baz Statistical Data Ware-
house EBC i Our Statistics EBC, narodowych bankéw centralnych oraz z bazy
Eurostat Europejskiego Urzedu Statystycznego. Odnosity si¢ one do poszczegdlnych
krajow strefy euro w zakresie:

— naleznos$ci sektorow instytucji kredytowych od gospodarstw domowych
(w EUR) ogdétem oraz z tytulu kredytéw: konsumpcyjnych, na nieruchomosci i po-
zostatych®,

on zakupu przez Eurosystem dluznych papierow wartosciowych podmiotow gospodarczych (w tym na
rynkach wtornych), aby utatwi¢ im dostep do funduszy obcych (ECB, 2016).
® Nalezy wyjasni¢, ze w statystykach EBC kredyty dla gospodarstw domowych podlegajg podzia-
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— oprocentowania nowych kredytow konsumpcyjnych, na nieruchomosci oraz
pozostatych: rodzaju i przecigtnego poziomu (w %),

— zobowiazan sektoréw gospodarstw domowych z tytutu kredytéw per capita
(w EUR),

—relacji zobowigzan z tytutu kredytow do rocznych skorygowanych dochodow
do dyspozycji sektorow gospodarstw domowych,

— relacji zobowigzan z tytulu nowych kredytow do rocznych skorygowanych
dochoddéw do dyspozycji sektorow gospodarstw domowych.

Analizg porownawcza krajow strefy euro przeprowadzono na podstawie statystyk
opisowych odnoszacych si¢ do kredytow dla gospodarstw domowych, w tym ich
minimalnych, maksymalnych i $rednich warto$ci, oraz zmienno$ci warto$ci w czasie
wyrazonej wariancja i wspotczynnikiem zmiennosci.”

Ze wzgledu na pozostawanie badania w fazie eksploracyjnej za wazng uznano
identyfikacje struktur wystepujacych na rynku kredytow dla gospodarstw domowych
strefy euro, pomijajac przyczyny ich wystepowania. W tym celu przeprowadzono
analiz¢ skupien z zastosowaniem metody Warda (Pociecha, Podolec, Sokotowski
i Zajac, 1988, s. 78-84; Grabinski, 1992, s. 101-104). Metoda ta wykorzystuje
podejscie analizy wariancji do szacowania odlegtosci miedzy skupieniami. Tym
samym zmierza do minimalizacji sumy kwadratéw odchylen dwoch skupien, ktore
mogg zosta¢ uformowane na kazdym etapie (StatSoft, 2011). Wyniki grupowania
krajow strefy euro wedtug ich podobienstwa opisanego okres§lonymi cechami kre-
dytow dla gospodarstw domowych zostaly zilustrowane za pomoca dendrogramow
z wykorzystaniem tzw. odlegtos$ci euklidesowej, ktéra jest wyrazona nastepujacym
wzorem:

odlegtosé (x,y) = {Zi(x; — y)?} /2 )

Charakterystyka kredytow dla gospodarstw domowych w krajach strefy euro

Niejednolitos¢ krajow pod wzgledem demograficzno-spotecznym oraz cech
sektorow instytucji kredytowych sprawita, ze sytuacja w zakresie kredytowania go-
spodarstw domowych pozostawata zroznicowana w strefie euro w przyjetym okresie
badania. Nalezy zauwazy¢, ze ogdlny jej obraz ksztaltowat si¢ przede wszystkim
pod wplywem warunkow panujacych we Francji, w Hiszpanii, Holandii, Niemczech
oraz we Wtoszech, poniewaz ok. 80% catkowitej wartosci kredytéw reprezentowa-
o nalezno$ci podmiotow z tych krajow (rysunek 1). Analiza skali kredytowania

towi m.in. ze wzgledu na ich przeznaczenie. Wyrdznia si¢ wowczas kredyty: konsumenckie (finansujace
wydatki konsumpcyjne), na nieruchomosci, a takze pozostate (gtdwnie na cele zwigzane z prowadzong
dziatalno$cig gospodarcza i edukacja).

7 Wspbtezynnik zmiennosci (v) wyraza relacja odchylenia standardowego badanej cechy do jej
sredniego poziomu w okresie badania (Konczak i Trzpiot, 2004, s. 257).
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w poszczeg6lnych podokresach badania potwierdzita, iz niestandardowym dziala-
niom Eurosystemu na rzecz liberalizacji polityki kredytowej towarzyszyt jej wzrost
w wigkszos$ci sektorow instytucji kredytowych. Zjawisko to nie zostato jednak po-
twierdzone dla krajow, ktore szczegdlnie silnie odczuty skutki kryzysu finansowego,
takich jak Cypr, Grecja, Hiszpania, Irlandia i Portugalia.®

2000000
1500000
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500000 | I I
o W ER _ n [ I | - |
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H podokres [ podokres I1
Rysunek 1. Przecigtne wartos$ci naleznosci sektorow instytucji kredytowych od gospodarstw domowych

(w mln EUR) w krajach strefy euro w podokresach: (I) sierpien 2007 r. — maj 2014 r. oraz (II) czerwiec
2014 r. — grudzien 2018 r.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy Euro area statistics (https://www.euro-area-statistics.org/banks-
balance-sheet-loans?cr=eur&lg=en).

Badajac strukture naleznosci instytucji kredytowych od gospodarstw domowych,
uwagg zwrocita powszechna dominacja ekspozycji z tytutu kredytow na nieruchomo-
$ci, ktorych przecietne udziaty ksztattowaty si¢ w poszczeg6lnych krajach od 50%
do 81% w podokresie I oraz od 56% do 85% w podokresie II (tabela 1). Nie mozna
byto przy tym wskaza¢ drugiej pod wzgledem waznosci kategorii owych naleznosci
w strefie euro. W przypadku Francji, Grecji, Portugalii, Stowacji i Stowenii stanowity
ja bowiem kredyty konsumpcyjne, podczas gdy w innych — pozostate. Uwzglednia-
jac preferencje EBC w zakresie liberalizacji polityki kredytowej, za wazne uznano
zidentyfikowanie zmian zachodzacych w przecigtnych udziatach kredytow konsump-
cyjnych i pozostatych w ogole kredytéw dla gospodarstw domowych. W pierwszym
przypadku ich wzrost zostat potwierdzony jedynie we Wtoszech, w Luksemburgu
i na Stowacji, stanowiac efekt obnizenia udziatow kredytow pozostatych, w drugim
za§ —w Grecji, w wyniku rownoczesnej redukcji udziatow kredytow konsumpcyjnych
i na nieruchomosci. Warto odnotowaé, ze kredyty na nieruchomosci, pozostajace
poza celem oddziatywania EBC, cechowaly wyzsze przecigtne udziaty w portfelach
kredytow dla gospodarstw domowych w podokresie I w az 13 krajach strefy euro.
Najwigkszy ich wzrost, wynoszacy od 5 p.p. do 11 p.p., wystapit w sektorach instytu-
cji kredytowych Austrii, Belgii, Cypru, Luksemburga, Malty, Stowenii oraz Stowacji.

8 Dodatkowo problem ten wystapit na Lotwie.
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Tabela 1. Przecigtne udziaty (w %) kredytow wedtug rodzaju w kredytach ogétem dla gospodarstw
domowych w krajach strefy euro w podokresach: (I) sierpien 2007 r. — maj 2014 r. oraz (II) czerwiec
2014 r. — grudzien 2018 r.

Rodzaj Podokres |AT |BE |[CY |DE [ES |FI |FR [GR|IT |LT |[LU|MT |PT |SI [SK |EA
I 18 8 (17| 1210121527 |11 |12| 6| 10| 11|32 | 17| 12
II 13 613 (121012132413 | 8| 7 81 1124|1911
I 57|78 50|68 |76(74| 76|64 |58 74 (58| 72| 81|50 70| 72
I 658556 |71 |76[75|79[62|59|80|66| 81 |82|62|76]|75
1 26| 1533|1915 14| 8| 9|31 |14(36| 18| 9| 18| 13| 16
II 23 932 (17|14 13| 7| 1427|1228 11| 7| 14| 5|14

Konsumencki

Na nieruchomosci

Pozostate

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy Euro area statistics (https:/www.euro-area-statistics.org/banks-
balance-sheet-loans?cr=eur&lg=en).

Jak wskazuje si¢ w literaturze, zréznicowanie warunkow kredytowania gospo-
darstw domowych w krajach strefy euro wynikato m.in. z niejednolito$ci stoso-
wanego przez banki oprocentowania, zar6wno w odniesieniu do jego rodzaju, jak
i poziomu (rysunek 2). Rdzne rodzaje stop procentowych byly przypisywane m.in.
kredytom konsumpcyjnym. Z tego wzgledu w statystykach EBC i narodowych ban-
koéw centralnych naleznosci instytucji kredytowych z ich tytutu zostaty podzielone
na nastgpujace podkategorie: o zmiennym lub statym oprocentowaniu do 1 roku
(kons<1y); o statym oprocentowaniu w okresie umownym trwajacym dtuzej niz rok,
lecz do 5 lat (kons1-5y); o stalym oprocentowaniu przez okres umowny dtuzszy niz
5 lat (kons>5y). Pomimo powyzszych réznic dla wigkszosci krajow potwierdzono
nizsze przecig¢tne oprocentowanie kredytdw, ktére zostaly udzielone w okresie od-
dziatywania EBC na polityke kredytowa bankéw. Rdznica ta byta szczegdlnie wi-
doczna dla kredytow o stopie statej w okresie duzszym niz 5 lat (spadek o 11,2 p.p.)
w sektorze instytucji kredytowych Litwy. Analiza warunkow panujacych na rynku
kredytow konsumpcyjnych w strefie euro potwierdzita jednak wzrost zréznicowania
przecigtnych krajowych poziomow oprocentowania dla kons<1y (z 9,4 p.p. do 16,9
p.p.), ktéry byl spowodowany przede wszystkim sytuacja na L.otwie w podokresie 1.
Z kolei w przypadku pozostalych dwdch podkategorii (kons -5y 1 kons>5y) nastapito
czgsciowe zniwelowanie roznic w powyzszym zakresie na obszarze strefy euro. Na-
lezy zauwazy¢, ze rozpigtos¢ przecigtnych poziomoéw stop procentowych w ramach
okreslonych podkategorii kredytow informowata o stopniu heterogenicznosci krajow
wspottworzacych rynek kredytow i objetych wspdlna polityka pieniezna.

Przecietny poziom oprocentowania dla nowo udzielanych pozostatych kredy-
tow oraz debetow® rowniez okazat sie nizszy w podokresie I w wiekszosci krajow
(rysunek 2)'°, przy czym o jego ograniczonej rozpigtosci w strefie euro mozna byto

° Nalezy odnotowac, ze statystyki EBC i narodowych bankéw centralnych dotyczace oprocentowa-
nia nowych kredytow traktuja debety jako osobng podkategori¢ kredytow dla gospodarstw domowych.

10 Wyjatkiem byt sektor instytucji kredytowych Lotwy, w ktorym wzrost przecigtnej stopy procen-
towej dla debetow wyniost 11,6 p.p.
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wnioskowa¢ jedynie w odniesieniu do pozostatych kredytow o stopie zmiennej
lub statej do roku (pozost<1y). Warto tez zwroci¢ uwage na zwigkszong rozpigtosé
przecigtnego oprocentowania debetow, ktora w zbiorowosci krajow siggata w po-
dokresie Il az 17,4 p.p.

Niegjednolitos¢ warunkow kredytowania gospodarstw domowych w krajach strefy
euro dotyczyla takze kredytow na nieruchomosci (rysunek 2). Zréznicowanie rodzaju
oprocentowania przypisywanego tym kredytom skutkowalo wyr6znieniem w sta-
tystykach EBC i narodowych bankéw centralnych nastepujacych ich podkategorii:
o zmiennym lub statym oprocentowaniu w okresie do roku (nieruch<1Iy); o statym
oprocentowaniu w okresie umownym dhuzszym niz rok, lecz do 5 lat (nieruchl-5y);
o statym oprocentowaniu w okresie umownym dtuzszym niz 5 lat, lecz nieprzekra-
czajacym 10 lat (nieruch5-10y); o stalym oprocentowaniu w okresie umownym
dtuzszym niz 10 lat (nieruch>10y). W przypadku kredytow oprocentowanych wedtug
stopy zmiennej lub statej do roku heterogeniczno$¢ ich warunkéw w krajach strefy
euro, wyrazona rozpigtoscia przecig¢tnych poziomoéw stopy procentowej, ulegta
zmniejszeniu w podokresie II. Odwrotne wnioski nalezato natomiast sformutowac
dla pozostatych podkategorii tych kredytow, a zatem cechujacych sig statoscig opro-
centowania w dlugim okresie (powyzej roku). Odnosnie do podkategorii nieruchl-5y
i nieruch5-10y zakres przecigtnych poziomow stop procentowych ulegt podwojeniu
w grupie badanych krajow.

Analizujac kredytowanie gospodarstw domowych przez instytucje kredytowe
w poszczegdlnych krajach, uwage zwrocono takze na zmienno$¢ jego wartosci
w czasie (tabela 2). Na podstawie wartosci wspotczynnika zmiennosci (v) dla po-
dokresow I i II stwierdzono, iz dziataniom EBC na rzecz liberalizacji polityki kre-
dytowej towarzyszyta wigksza stabilno$¢ catkowitego poziomu naleznosci sektorow
instytucji kredytowych od gospodarstw domowych.!! Wniosek ten nie dotyczyt
jednak Estonii, Litwy i Niemiec. Co ciekawe, w zbiorowos$ci krajow najwigcksza
zmienno$cig calkowitej warto$ci kredytow (niezaleznie od podokresu) wyroznit sig
sektor Stowacji. Wynikala ona z lokalnych uwarunkowan wszystkich segmentow
rynku — kredytow konsumpcyjnych, na nieruchomosci oraz pozostatych. Nalezy
doda¢, iz badanie pozwolito zidentyfikowac réwniez przypadki podwyzszonej zmien-
nosci zagregowanych wartosci okreslonych kategorii kredytow w okresie utrwalania
restrykcyjnej polityki kredytowej. W Hiszpanii i na Lotwie problem ten dotyczyt
kredytow konsumpcyjnych, a w Irlandii i na Litwie — kredytow konsumpcyjnych
i pozostatych. W Grecji wspotczynnik v przekroczyt 62% dla pozostatych kredytow,
informujac o duzej zmiennosci ich warto$ci w czasie.

" To samo mozna wnioskowa¢ w odniesieniu do calej zbiorowosci krajow strefy euro, dla ktorej

wspotczynnik v wyniést w I podokresie 3,4%, natomiast w 11— 2,6%.
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Rysunek 2. Przecigtne oprocentowanie nowych kredytow (w %, wedtug rodzaju) dla gospodarstw
domowych w krajach strefy euro w podokresach: (I) sierpien 2007 r. — maj 2014 r. oraz (II) czerwiec
2014 r. — grudzien 2018 .

Zrodto: opracowanie whasne na podstawic danych z bazy Euro arca statistics (https://www.curo-area-statistics.org/
bank-interest-rates-loans?cr=eur&lg=en).
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Tabela 2. Wspotczynnik zmiennosci v, (w %) dla nalezno$ci sektorow instytucji kredytowych od
gospodarstw domowych w krajach strefy euro w podokresach: (I) sierpien 2007 r. — maj 2014 r. oraz (II)
czerwiec 2014 r. — grudzien 2018 1.
v_|AT |BE|CY|DE|EE|ES| FI |[FR|GR|IE | IT |LT |[LU|LV |[MT|NL|PT | SI |SK
481 9,2[11,8]1,5| 4,1] 5,0[10,0 8,7] 7,5] 7,6 5,1 6,7|10,2|11,5]12,7] 4,5] 3,9{10,0{21,5
113,81 53] 9,7/3,9| 7,2| 2,4 3,1| 57| 7.2| 54| 2,7| 8,7 7.4| 3,5 7,6| 0.4] 3,1 5,6/15,6
1|7,1] 52[14,0{3,3 [14,5[20,2| 49| 2,2| 9,5|25,1| 6,1|23,814,1{21,1| 9,1| 6,3| 9,2| 8,4/33,1
11]4,8 [10,9/10,4/ 4,3 |10,9]114,9] 5,3| 4,9 8,7 5,6/17,7| 4,3|14,0] 5,3| 5,5[10,1{10,2| 9,2|15,9)
Na 1/9,6]12,3]18,9(2,2 | 2,3 3,2/11,6(10,4| 8,3|16,6[14,3| 6,6{15,8 9,8/16,2| 3,4 4,0|21,6|25,2
nieruchomosci | 11| 6,6 [11,2| 6,8(5,3 | 74| 4,1| 2,9] 6,3] 7,5/ 2,6| 1,9 8,9 9,0| 4,2|10,3| 7,9 3,5 4,8]16,3
12,7 93[10,1 1,7 [14,3] 6,4 6,0 5,9/62,3|20,3| 9,5[20,2| 3,3[18,1| 4,7[13,2| 71| 5,2[21.4
12,8 3,7[16,6| 1,7 | 42| 4,1| 2,9| 2,6 4,6/43,7| 6,1{13,6| 2,7| 5,0 5,4| 4,0[10,9] 4,5| 5,1

Ogoétem

Konsumencki

Pozostate

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy Euro area statistics (https:/www.euro-area-statistics.org/banks-
balance-sheet-loans?cr=eur&lg=en).

Warto zauwazy¢, ze kredyty bankowe stanowily dla gospodarstw domowych
zrodto finansowania dluznego, ktérego popularno$¢ w poszczegdlnych krajach
pozostawata zroznicowana. Podobne wnioski mozna bylo sformutowaé odnosnie
do obcigzenia dochodow gospodarstw splata posiadanego przez nie zadluzenia.
Analiza nalezno$ci sektoréw instytucji kredytowych od gospodarstw domowych
per capita pozwolita zweryfikowaé popularno$¢ kredytow w krajach o populacjach
roznej wielkosci, sprowadzajac je do pordéwnywalnosci. Z kolei odniesienie owych
naleznosci do rocznych dochodow do dyspozycji sektorow gospodarstw domowych
shuzyto poréwnaniu obciazen gospodarstw z tytutu kredytéw, eliminujac problem
dysproporcji w ich sytuacji dochodowej w poszczegdlnych krajach. W tym wypadku
za wazne uznano wykorzystanie zard6wno danych na temat catkowitego zadtuzenia
gospodarstw, jak i wynikajacego z nowo udzielanych kredytow.

Jak wykazano w tabeli 3, gospodarstwa domowe poszczegdlnych krajow w roz-
nym stopniu korzystaty z kredytéw bankowych. To zroédto finansowania okazato
si¢ mie¢ najwigksze znaczenie dla gospodarstw Luksemburga, ktérych przecigtne
zadluzenie w bankach siegato 62 791 EUR w podokresie I oraz 74 103 EUR w pod-

Tabela 3. Naleznosci sektorow instytucji kredytowych od gospodarstw domowych per capita (w EUR)
w krajach strefy euro w podokresach: (I) sierpien 2007 r. — maj 2014 r. oraz (II) czerwiec 2014 r. —

grudzien 2018 r.
AT |BE|CY|DE|EE|ES| FI |FR|GR|IE | IT | LT |LU|LV |[MT|NL | PT | SI | SK
[l =)} ey q N ﬁ'“ (=% N 0 Q o w — q ﬁ‘m sy (=% 0 N
— D [} <t — e e Nl Lol (=) D o — — — [« o~ (=) v
I o o o — el N o o o N O o (=)} <t (=) O o — e}
<t o0 o~ he (s [ o (=3 o0 — (=] ) ~ o [} o o0 o o0
o v vy o~ v o0 (o)) =) (=) Lol (=) (o] ol on [} o o <t o
— — I — — — — — en — Ne} cn —
STlelae| el eIl ald 22 2| RN x
o (=) O — — — o~ o oo} N (=N N o — v e (=) N [
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z baz Euro area statistics (https://www.euro-area-statistics.org/banks-
balance-sheet-loans?cr=eur&lg=en) oraz Eurostat (https://ec.europa.eu/eurostat/web/population-demography-migra-
tionprojections/data/database).
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okresie II. W znacznym stopniu korzystano z niego takze na Cyprze, w Irlandii i Ho-
landii, poniewaz $rednia warto$¢ kredytow przypadajaca na mieszkanca przewyzszata
tam 20 000 EUR w obu podokresach. Najmniej zalezne od tej formy finansowania
okazaty si¢ gospodarstwa domowe Litwy oraz Lotwy, ktérych przecietne zadluzenie
ksztattowato si¢ na poziomie bliskim 3000 EUR.

Najwigksze dysproporcje w obcigzeniu dochodoéw zaciagnictymi kredytami
zidentyfikowano pomiedzy Holandia i Stowenia, w ktorych zadluzenie sektorow
gospodarstw domowych stanowito odpowiednio ponad 200-krotno$¢ i 45-krotnos¢
ich rocznych dochodow do dyspozycji (tabela 4). Nalezy zauwazy¢, ze w okresie
prowadzenia przez EBC dziatan na rzecz liberalizacji polityki kredytowej wigkszy
cigzar splaty dlugéw zaobserwowano jedynie w czesci krajow strefy euro.

Tabela 4. Przecigtne warto$ci wskaznika zobowigzania z tytutu kredytéw / skorygowany dochod
do dyspozycji w sektorach gospodarstw domowych wybranych krajow strefy euro* w podokresach:
(I) sierpien 2007 r. — maj 2014 r. oraz (II) czerwiec 2014 r. — grudzien 2018 r.

AT BE DE ES FI FR GR 1IE IT NL PT SI
I | 84,0 | 872 87,2 | 1282 ] 103,0 | 81,4 | 82,5 | 201,6 | 61,2 | 2194 | 1252 | 454
I | 84,6 | 102,5 | 82,5 | 1052 | 113,1 | 90,7 | 91,0 | 148,0 | 61,4 | 204,2 | 107,6 | 45,1

* brak w bazie EBC wartosci wskaznika dla czg$ci krajow strefy euro

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych EBC (https://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004963).

Ocena obcigzenia dochodow do dyspozycji sektoréw gospodarstw domowych
sptatag nowo zacigganych kredytow mozliwa byta tylko na podstawie danych rocz-
nych (tabela 5). Z tego powodu za podokres I przyjeto lata 2008-2013, a za po-
dokres II — lata 2014-2017."> Nalezy dodac, ze przyjety wskaznik nawigzuje do
pojecia zdolnosci kredytowe;j, postrzegajacej dochody gospodarstw jako podstawowe
zrodlo sptaty kredytow. Tym samym postuzyt on do identyfikacji roznic w polityce
kredytowej prowadzonej przez banki w poszczegolnych krajach. Najbardziej restryk-
cyjne podejscie do udzielania nowych kredytow cechowato sektory instytucji kredy-
towych Hiszpanii, Irlandii i Portugalii, dla ktorych wartos$ci wskaznika informowaty
o nadwyzce sptacanych kredytow nad nowo zacigganymi przez gospodarstwa w obu
podokresach. Natomiast w przypadku Austrii, Niemiec, Francji, Estonii i Stowacji
wyzsza warto$§¢ wskaznika w podokresie II pozwolita wnioskowaé o liberalizacji
polityki kredytowej. Najmniej restrykcyjna polityka kredytowa w strefie euro w obu
podokresach wyrdznity sie sektory Belgii, Finlandii i Stowacji, w ktérych nowo
udzielane kredyty stanowity przecigtnie 4-krotno$¢ lub 5-krotnos¢ rocznych docho-
doéw do dyspozycji sektorow gospodarstw domowych.

12 Brak danych kwartalnych. Ostatnia raportowana warto$¢ wskaznika dotyczyta 2017 .
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Tabela 5. Przecietne warto$ci wskaznika nowe zobowigzania z tytutu kredytow / skorygowany dochod
do dyspozycji dla sektorow gospodarstw domowych wybranych krajow strefy euro i calej ich grupy
w podokresach: (I) wrzesien 2007 r. — czerwiec 2014 r. oraz (II) lipiec 2014 r. — grudzien 2018 r.

AT | BE | DE | ES | EE | FI | FR | IE | NL | PT | SI | SK | EA
1] 08 | 43 | 02 | -15 | 02 | 52 | 32 | -1.6 | 41 | 07 | 13 | 54 | 1,3
H| 1,5 | 43 | 20 | 2337 [ 40 [ 33 | 41| 13|19 1.1 [ 59| 15

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych EBC (https://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004963).

Wyniki grupowania krajow strefy euro ze wzgledu na podobienstwo cech
kredytow dla gospodarstw domowych

W sytuacji zréznicowania krajow strefy euro pod wzgledem dostepnosci i wa-
runkéw kredytowania gospodarstw domowych za wazne uznano zidentyfikowanie
wzglednie jednolitych ich podzbiorow w obu podokresach. Nalezy wyjasni¢, ze
wyniki otrzymane dla podokresu I potraktowano jako wyj$ciowe w ocenie warun-
kéw panujgcych w podokresie I1. Podejscie to pozwolito wnioskowaé o trwatosci
podobienstw krajow w zakresie ksztattowania kredytéw w zmiennym otoczeniu sek-
torow instytucji kredytowych i sektorow gospodarstw domowych, a w szczegolnosci
w okresie instytucjonalnego oddziatywania na ich wzajemne relacje.

Grupowanie krajow zostato przeprowadzone metodg Warda na podstawie danych
liczbowych odnoszacych si¢ do ksztattowania catkowitych naleznosci sektoréw
instytucji kredytowych od gospodarstw domowych oraz tych wynikajacych zudzie-
lonych kredytow konsumpcyjnych i pozostatych.

W pierwszym przypadku badanie przeprowadzono dla 15 krajow strefy euro
(Austrii, Belgii, Cypru, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Litwy, Luksemburga,
Malty, Niemiec i Portugalii, Stowacji, Stowenii oraz Wtoch) ze wzgledu na brak
danych liczbowych dla Estonii, Holandii, Irlandii i Lotwy (rysunek 3). Wprowadzono
do niego informacje o zmiennosci (v,) i przecigtnym poziomie naleznosci sektorow
instytucji kredytowych w podokresach I i II. Otrzymane wyniki potwierdzily utrzy-
mujace si¢ podobienstwo krajow pod wzgledem ogdlnego kredytowania gospodarstw
domowych w ramach podzbioréw tworzonych przez: 1) Austri¢, Belgig, Finlandig,
Grecje i Portugalie, 2) Cypr, Litwe, Luksemburg, Maltg, Stowacj¢ 1 Stowenicg.

Warto zauwazy¢, ze podzbioru nie utworzyly kraje wyrdzniajace si¢ najwigkszy-
mi udziatami w catkowitej wartosci kredytow dla gospodarstw domowych w strefie
euro: Francja, Hiszpania, Niemcy i Wtochy. Wynikato to przede wszystkim z in-
dywidualnego przebiegu zmian w poziomie analizowanych naleznosci sektorow
instytucji kredytowych w obu rozpatrywanych podokresach.

W dalszej kolejnosci uwage skierowano na krajowe uwarunkowania w zakresie
ksztattowania si¢ wybranych rodzajow kredytéw dla gospodarstw domowych — kon-
sumpcyjnych i pozostatych, ktérych rozwoj zostat uznany przez EBC za prioryteto-
wy. W tej czesci badania wykorzystano informacje na temat zmiennosci (wyrazonej
wariancjg) stopy wzrostu i oprocentowania wskazanych kategorii kredytow, a takze
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Rysunek 3. Grupowanie krajow metoda Warda ze wzgledu na podobienstwo wybranych cech rynku
kredytow dla gospodarstw domowych w podokresach: (I) sierpien 2007 r. — maj 2014 r. oraz (II) czerwiec
2014 r. — grudzien 2018 r.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy Euro area statistics (https:/www.euro-area-statistics.org/banks-
balance-sheet-loans?cr=eur&lg=en).

przecietnego ich udzialu w ogoélnej warto$ci kredytow dla gospodarstw domowych
w kazdym z podokresow.!® Nalezy podkresli¢, ze pominieto skale kredytowania
gospodarstw w poszczegdlnych krajach, poniewaz zalezata ona w znacznym stopniu
od wielkosci populacji. Otrzymane wyniki ukazaty istotne réznice w ksztattowaniu
si¢ sytuacji w wybranych segmentach rynku kredytow nie tylko pomiedzy krajami,
lecz rowniez w przyjetych podokresach badania. Wyniki grupowania dla podokre-
su I najczesciej nie znajdowaly potwierdzenia w wynikach dla podokresu II.

W przypadku kredytow konsumpcyjnych (rysunek 4) podobienstwo w zakresie
ich ksztattowania zostato zidentyfikowane w podokresie I w nastepujgcych podzbio-
rach krajow: (I) Austria, Cypr i Stowacja, (II) Finlandia i Niemcy, (I11) Hiszpania,

13 Nalezy wyjasnié, ze ze wzglgdu na brak danych dla Estonii, Holandii, Irlandii i Lotwy kraje te
zostaly pominigte w tej czegsci badania.
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Malta, Portugalia i Wtochy. Poza podzbiorami znalazly si¢ wowczas: Belgia, Francja,
Grecja, Litwa, Luksemburg i Stowenia, w ktorych analizowane cechy ksztattowaty
si¢ w sposob zindywidualizowany. Powtorzenie badania dla podokresu Il pozwoli-
o wyloni¢ takie podzbiory, jak: (I) Austria, Cypr, Francja i Wtochy, (II) Finlandia
i Niemcy, (III) Litwa i Malta, (IV) Grecja i Stowenia. Poza nimi znalazty si¢ Bel-
gia, Hiszpania, Luksemburg, Portugalia i Stowacja. Ujecie w badaniu informacji
na temat ogotu kredytow konsumpceyjnych w strefie euro postuzyto do weryfikacji
podobienstwa ich cech z cechami kredytow wystepujacymi lokalnie (na poziomie
krajowym). Ten uog6lniony obraz okazat si¢ zblizony jedynie do sytuacji panujace;j
w Niemczech i Finlandii w obu podokresach badania. Odmienno$¢ uwarunkowan
pozostalych krajow sktonita do wnioskowania o ograniczonej przydatnosci ogol-
nych informacji o ksztattowaniu si¢ kredytoéw konsumpcyjnych w strefie euro dla
podejmowania decyzji i prowadzenia interwencyjnych dziatan przez EBC. Ponadto
podata ona w watpliwo$¢ homogenicznos¢ znaczenia niestandardowych instrumen-
tow polityki pienigznej Eurosystemu dla ksztattowania polityki kredytowej sektorow
instytucji kredytowych w poszczegolnych krajach.
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Rysunek 4. Grupowanie krajow metoda Warda ze wzgledu na wybrane cechy rynku kredytow
konsumpcyjnych w podokresach: (I) sierpien 2007 r. — maj 2014 r. oraz (II) czerwiec 2014 r. — grudzien 2018 r.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy Euro area statistics (https://www.euro-area-statistics.org/banks-
balance-sheet-loans?cr=cur&lg=en; https://www.euro-area-statistics.org/bank-interest-rates-loans?cr=eur&lg=en).
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Otrzymane wyniki wskazaty zatem na niestabilnos¢ kierunkéw 1 natgzenia zmian
zachodzacych w kredytach konsumenckich w krajach strefy euro w podokresach
utrwalania restrykcyjnej polityki kredytowej oraz prowadzenia przez EBC dziatan
na rzecz jej liberalizacji. O trwalym podobienstwie warunkow, niezaleznych od po-
lityki kredytowej sektoréw instytucji kredytowych, mozna byto wnioskowac jedynie
w odniesieniu do Austrii i Cypru, a takze Finlandii i Niemiec.

Analiza ksztatltowania si¢ pozostatych kredytéw (rysunek 5) dla gospodarstw
domowych (innych niz konsumpcyjne i na nieruchomosci) w krajach strefy euro
w podokresie I potwierdzita ich podobienstwo w ramach podzbiorow sktadajacych
si¢ z: (I) Belgii, Finlandii, Hiszpanii i Stowacji, (II) Malty, Niemiec i Stowenii, (III)
Francji, Grecji i Portugalii. Tym samym poza nimi znalazty si¢ Austria, Cypr, Litwa,
Luksemburg i Wtochy. Z kolei w podokresie II podobienistwo owych cech zidentyfi-
kowano pomigdzy: (I) Luksemburgiem i Wtochami, (II) Belgia, Francja i Portugalia,
(IIT) Finlandia, Grecja, Hiszpania, Litwa, Malta i Stowenig. Podzbior6w nie wspottwo-
rzyty zatem Austria, Cypr, Niemcy i Stowacja. Podobnie jak w przypadku kredytow
konsumpcyjnych wprowadzenie do badania uogolnionych charakterystyk pozostatych
kredytow w skali strefy euro pozwolito wnioskowa¢ o ich podobienstwie do cech
wystepujacych lokalnie tylko w Finlandii i Hiszpanii w obu podokresach badania.
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Rysunek 5. Grupowanie krajow metoda Warda ze wzgledu na wybrane cechy rynku pozostatych kredytow
w podokresach: (I) sierpien 2007 r. — maj 2014 r. oraz (II) czerwiec 2014 r. — grudzien 2018 r.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy Euro area statistics (https://www.euro-area-statistics.org/banks-
balance-sheet-loans?cr=eur&lg=en).
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Otrzymane wyniki potwierdzity spdjno$¢ zmian zachodzacych w pozostatych
kredytach dla gospodarstw domowych we Francji i w Portugalii, niezaleznie od
sposobu ksztattowania polityki kredytowej. Ponadto podobienstwo warunkéw w tym
segmencie rynku zidentyfikowano pomigdzy Finlandig i Hiszpanig oraz Maltg i Sto-
wenia, ktore jednak tworzyty dwa odrebne podzbiory w podokresie I. Mozna wigc
stwierdzi¢, ze dopiero w podokresie II cztery wskazane kraje charakteryzowaty si¢
zgodnoscia kierunkdw 1 intensywnos$cig zmian w zakresie ksztattowania pozostatych
kredytow dla gospodarstw domowych. Warto doda¢, ze w calym okresie badania
odrgbno$¢ pod tym wzgledem zachowaty Austria i Cypr.

Zakonczenie

W okresie badania restrykcyjna polityka kredytowa bankow stanowila powszech-
ny problem krajow strefy euro, negatywnie oddziatujacy na kondycje ich gospodarek.
Poprawe dostepnosci kredytow dla klientow niefinansowych (w tym dla gospodarstw
domowych) miaty przynie$¢ niestandardowe dziatania EBC oparte na wybranych
instrumentach polityki pienigznej. Nalezy podkresli¢, iz w zbiorowosci krajow strefy
euro kredytowanie gospodarstw domowych byto zréznicowane m.in. pod wzglgdem
przecietnej wartosci i struktury naleznosci sektorow instytucji kredytowych od go-
spodarstw domowych, przecig¢tnego poziomu i rodzaju stosowanego oprocentowania,
jak rowniez znaczenia tej formy finansowania dla gospodarstw domowych i obcig-
zenia ich dochoddéw sptacanymi ratami. Pomimo wskazanych réznic mozna byto
zaobserwowac zgodnos$¢ kierunkéw zmian zachodzacych w powyzszych zakresach
w wiekszos$ci krajow w okresie bezposrednich dziatan EBC na rzecz kredytowania
klientéw niefinansowych.

Wyniki przeprowadzonego badania potwierdzily znaczace réznice w skali kre-
dytowania gospodarstw domowych przez instytucje kredytowe na poziomie krajow
strefy euro. Najwigksze naleznosci z tego tytutu posiadaly podmioty we Francji,
w Hiszpanii, Holandii, Niemczech oraz we Wtoszech. Nalezy odnotowaé, ze w okre-
sie aktywizacji dziatan Eurosystemu w wigkszo$ci panstw ich poziomy okazaty si¢
mniej podatne na zmiany i $rednio wyzsze niz w okresie utrwalania restrykcyjnej
polityki kredytowej. Obserwowany wowczas rozwo6j dziatalnosci kredytowej na
rzecz gospodarstw domowych jednak nie odpowiadat oczekiwaniom EBC, poniewaz
w wiekszosci przypadkow wigzat si¢ ze wzrostem udzialu kredytow na nieruchomo-
$ci w ogolnej wartosci kredytow przy ograniczaniu aktywnos$ci bankéw w zakresie
udzielania kredytoéw konsumpcyjnych i pozostatych. Nalezy doda¢, ze wskazane
zmiany wystapily pomimo przypisywania nizszego oprocentowania nowym kredy-
tom preferowanym przez EBC.

Problem geograficznego zréznicowania przeci¢tnego poziomu oprocentowania
nowo udzielanych kredytoéw w poszczeg6lnych krajach okazat si¢ ztozony, gdyz
w przypadku niektérych ich podkategorii odnotowano jego obnizenie, podczas gdy
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w innych — wzrost. O ograniczeniu heterogeniczno$ci lokalnych uwarunkowan
rynku kredytow mozna byto wnioskowa¢ w odniesieniu do kredytow konsumpcyj-
nych ze statg stopa procentowa w dhugim okresie oraz kredytow pozostatych i na
nieruchomosci oprocentowanych wedtug stopy zmiennej lub krétkookresowo statej
(do roku). Z kolei nasilenie owej heterogeniczno$ci dotyczyto kredytow konsump-
cyjnych o stopie zmiennej lub statej w krétkim okresie, debetow oraz kredytow na
nieruchomosci i pozostatych ze stata stopa w dtugim okresie.

Znaczenie kredytow jako zrodta zewnetrznego finansowania sektordw gospo-
darstw domowych rowniez pozostawalo zroéznicowane w poszczegolnych krajach.
Najwieksze dysproporcje w przecigtnym zadtuzeniu gospodarstw siggaly bowiem
60 000-70 000 EUR, w zaleznos$ci od podokresu. Podobne wnioski dotycza prze-
cigtnego obciazenia rocznych dochodéw gospodarstw sptata ich zadtuzenia, zarowno
catkowitego, jak i nowo powstatego.

Wyniki grupowania krajow potwierdzity trwatos$¢ (niezaleznie od podokresu)
podobienstwa wybranych krajow pod wzgledem skali kredytowania gospodarstw
domowych przez instytucje kredytowe oraz jej zmienno$ci. W przypadku okreslo-
nych kategorii kredytow (konsumpcyjnych i pozostatych) pominigcie skali kredy-
towania i1 skoncentrowanie uwagi na zachodzacych w nich zmianach oraz udziale
w kredytach ogétem dla gospodarstw domowych prowadzito przede wszystkim do
identyfikacji odrebnych podzbiorow krajow dla kazdego z podokresow. O trwalym
podobienstwie ksztaltowania kredytéw konsumpcyjnych mozna byto wnioskowac
jedynie w odniesieniu do dwoch par krajow, a w przypadku pozostatych kredytow
— trzech par. Ponadto zidentyfikowano kraje cechujace si¢ odrebnoscia w zakresie
rozwoju kredytowania w okresie badania.
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