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dotyczace kredytow w walutach obcych

(ERRS/2011/1)
(2011/C 342/01)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMO-
WEGO,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finan-
sowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (1), w szczegdlnosci art. 3 ust. 2 lit. b), d) i f) oraz art. 16
iart. 18,

uwzgledniajac decyzje Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego ERRS[2011/1 z dnia 20 stycznia 2011 r. ustanawiajaca
regulamin Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (3),
w szczeg6lnosei art. 15 ust. 3, lit. ), art. 18 oraz art. 20,

uwzgledniajac  opinie odpowiednich zainteresowanych stron
z sektora prywatnego,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1) W szeregu panstw czlonkowskich Unii nasilito si¢ udzie-
lanie kredytéw w walutach obcych kredytobiorcom
niezabezpieczonym.

(2)  Nadmierny poziom akcji kredytowej w walutach obcych
moze spowodowaé powstanie w tych panstwach czlon-
kowskich znacznego ryzyka systemowego, jak réwniez
stworzy¢ warunki sprzyjajace przenoszeniu si¢ nieko-
rzystnych zjawisk miedzy krajami.

(3)  Od 2000 r. pafistwa cztonkowskie wprowadzaty $rodki
majagce  na  celu  przeciwdzialanie  zagrozeniom
wynikajacym z nadmiernego wzrostu akcji kredytowej
w walutach obcych, jednak wiele z tych dzialan bylo
nieskutecznych, gtéwnie w wyniku stosowania arbitrazu
regulacyjnego.

(4)  Nalezy podja¢ dzialania dotyczace udzielania kredytow
w walutach obcych tak aby: i) zwickszy¢ odpornosé

() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1.
(3 Dz.U. L 58 z 24.2.2011, s. 4.

systemu finansowego poprzez ograniczenie ekspozycji na
ryzyko kredytowe i ryzyko rynkowe; ii) opanowac
nadmierny wzrost akcji kredytowej w walutach obcych
oraz zapobiegaé powstawaniu baniek cenowych na
rynkach aktywow; iii) ograniczy¢ ryzyko finansowania
i ryzyko plynnosci, a przez to zminimalizowaé ten
kanal zarazenia; iv) stworzy¢ zachety do poprawy jakosci
wyceny ryzyka zwigzanego z udzielaniem kredytéw
w walutach obcych; oraz v) unikna¢ obchodzenia prze-
piséw krajowych poprzez stosowanie arbitrazu regulacyj-
nego.

Przeciwdzialanie asymetrii informacji pomigdzy kredyto-
biorcami a kredytodawcami moze przyczyni¢ si¢ do
zmniejszenia obaw dotyczacych stabilno$ci finansowe;j,
zwigkszajac u kredytobiorcéw $wiadomos$¢ ponoszonego
ryzyka i sklaniajgc do odpowiedzialnego udzielania
kredytow.

Nalezy zwigkszy¢ odporno$¢ systemu finansowego na
niekorzystne zmiany kurséw  walutowych, ktére
wplywaja na zdolnos¢ kredytobiorcéw do splaty zadlu-
zenia denominowanego w walutach obcych, m.in. przez
weryfikacje zdolnosci kredytowej kredytobiorcéw przed
udzieleniem kredytu w walucie obcej oraz kontrolowanie
tej zdolnosci w trakcie trwania umowy kredytowe;j.

Nalezy wprowadzi¢ srodki, ktére w czasie boomu beda
dziala¢ antycyklicznie, w szczeg6lnosci w sytuacji, kiedy
wzrost akcji kredytowej w walutach obcych stanowi
znaczng cz¢$¢ ogdlnej akeji kredytowej, tak aby ograni-
czy¢ ryzyko powstawania baniek na rynkach aktywdéw
i ich pézniejszego pekania.

Nalezy stworzy¢ zachety dla instytugji finansowych, aby
lepiej rozpoznawaly ryzyko ukryte i ryzyko wystapienia
zdarzen skrajnych zwiazane z udzielaniem kredytéw
w walutach obcych, oraz aby uwzglednialy zwigzane
z tym koszty.
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finansowe do okreSlenia na nowo sposobu ustalania
cen kredytéw w walutach obcych poprzez uwzglednienie
ryzyka zwigzanego z kredytami w walutach obcych
w drodze utrzymywania odpowiedniego kapitatu, co
réwniez zwigkszy odporno$¢ systemu finansowego na
niekorzystne szoki dzigki wyzszej zdolnosci absorpcji
strat.

(10)  Oczekiwanie wsparcia plynnosciowego, wynikajace ze
zjawiska pokusy naduzycia, utrwala niestabilno$¢ struktur
finansowania. Problem ten powinien zosta¢ rozwiazany
poprzez kontrole oraz, w razie potrzeby, poprzez nato-
zenie limitéw ryzyka zwiszanego z finansowaniem
i plynnoscia ponoszonego przez instytucje w zwiazku
z udzielaniem kredytéw w walutach obcych.

(11)  Aby unikng¢ ryzyka obchodzenia przepiséw krajowych
dotyczacych udzielania kredytéw w walutach obcych,
nalezy zapewni¢, aby udzielanie przez instytucje finan-
sowe kredytow w walutach obcych w drodze $wiadczenia
ustug transgranicznych lub za posrednictwem oddziatu
kredytobiorcom majacym miejsce zamieszkania lub
siedzib¢ w przyjmujagcym panstwie cztonkowskim podle-
galo $rodkom co najmniej tak rygorystycznym jak te
przyjete przez przyjmujace panstwo czlonkowskie
wobec udzielania kredytéw w walutach obcych.

(12)  Analiza znaczacych rodzajéw ryzyka systemowego dla
stabilnosci finansowej w Unii zwiazanych z nadmierna
akcja kredytowa w walutach obcych przeprowadzona jest
w zalaczniku do niniejszego zalecenia.

(13)  Niniejsze zalecenie pozostaje bez uszczerbku dla prero-
gatyw bankéw centralnych w Unii w zakresie polityki
pienigznej oraz dla zadan powierzonych Europejskiej
Radzie ds. Ryzyka Systemowego (ERRS).

(14)  Zalecenia ERRS s3 publikowane po poinformowaniu
Rady Unii Europejskiej o takim zamiarze Rady Gene-
ralnej i umozliwieniu Radzie Unii Europejskiej zajecia
stanowiska w tym zakresie,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ZALECENIE:

DZIAL 1
ZALECENIA

Zalecenie A - Swiadomos¢ ryzyka wéréd kredytobiorcéw

Zaleca sig, by krajowe organy nadzoru i pafstwa czlonkowskie:

1. wymagaly od instytucji finansowych odpowiedniego infor-
mowania kredytobiorcéw o ryzyku zwigzanym z kredytami
w walutach obcych. Informacje te powinny by¢ wystar-
czajagce do podejmowania przez kredytobiorcéw $wiado-
mych i rozwaznych decyzji oraz powinny wyjasnial co
najmniej jak na wysoko$¢ raty kredytu wplynelaby silna
deprecjacja $rodka platniczego panstwa czlonkowskiego,
w  ktérym kredytobiorca ma miejsce zamieszkania lub
siedzibe, i wzrost zagranicznej stopy procentowej;

2. zachecaly instytucje finansowe do oferowania klientom
kredytéow w walucie krajowej na te same cele co kredyty
w walutach obcych, a takze instrumentéw finansowych
zabezpieczajacych przed ryzykiem walutowym.

Zaleca sig, by krajowe organy nadzoru:

1. monitorowaly poziom udzielanych kredytéw w walutach
obcych 1 poziom  niedopasowania  walutowego
w niefinansowym sektorze prywatnym oraz by wprowadzily
niezbedne $rodki majace ograniczy¢ akcje kredytows
w walutach obcych;

2. zezwalaly na udzielanie kredytéw w walutach obcych jedynie
takim kredytobiorcom, ktérzy wykaza si¢ zdolnoscig
kredytowa, z uwzglednieniem struktury splaty kredytu oraz
odpornosci kredytobiorcow na niekorzystne szoki zwigzane
ze zmianami kurséw walutowych i zagranicznej stopy
procentowej;

3. rozwazyly wyznaczenie bardziej rygorystycznych standardow
kredytowych, takich jak wspdlczynnik kosztéw obstugi
zadluzenia do dochodu (DTI) i wspélczynnik wysokosci
kredytu do wartosci zabezpieczenia (LTV).

Zalecenie C - Wzrost akcji kredytowej spowodowany
udzielaniem kredytéw w walutach obcych

Zaleca sig, by krajowe organy nadzoru monitorowaly, czy
udzielanie kredytéw w walutach obcych nie powoduje nadmier-
nego wzrostu ogdlnej akeji kredytowej, a jesli tak, by wprowa-
dzily nowe zasady lub zaostrzyly te, ktdére zostaly okreslone
w zaleceniu B.

Zalecenie D - Wewnetrzne zarzadzanie ryzykiem

Zaleca si¢, by krajowe organy nadzoru wydaly wytyczne skie-
rowane do instytugji finansowych, tak aby instytucje te
w  wewngtrznych systemach zarzadzania ryzykiem lepiej
uwzglednialy ryzyko zwigzane z udzielaniem kredytéw
w walutach obcych. Wytyczne takie powinny obejmowaé co
najmniej wewnetrzng wycene ryzyka i wewnetrzng alokacje
kapitatu. Instytucje finansowe nalezy zobowigzaé¢ do wdrozenia
tych wytycznych w sposéb wspétmierny do swojej wielkosci
i ztozonosci.

Zalecenie E - Wymogi kapitalowe

1. Zaleca sig, by krajowe organy nadzoru wdrozyly szczegdlne
srodki w ramach drugiego filaru umowy bazylejskiej II (1),
a w szczegllnosci, by nalozyly na instytucje finansowe
wymog utrzymywania kapitalu wystarczajgcego na pokrycie
ryzyka zwigzanego z udzielaniem kredytéw w walutach
obcych, w tym zwlaszcza ryzyka  wynikajacego
z nieliniowej zaleznosci pomiedzy ryzykiem kredytowym
a ryzykiem rynkowym. Ocena w tym zakresie powinna
by¢ przeprowadzona zgodnie z procedurg przegladu
i oceny nadzorczej okreslong w art. 124 dyrektywy
2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
14  czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dzialalnoSci przez instytucje kredytowe (%)
badZ zgodnie z przyszlymi réwnowaznymi przepisami unij-
nymi okreSlajgcymi wymogi kapitalowe wobec instytucji

Filary definiuje si¢ zgodnie z umowg bazylejska II; zob. Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego, ,International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards”, czerwiec 2006, dostgpna na
stronie internetowej Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych pod
adresem www.bis.org.

®) Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 1.
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kredytowych. W tym wzgledzie zaleca si¢, by w pierwszej
kolejnosci dziatania regulacyjne podejmowat organ odpowie-
dzialny za dang instytucje kredytows. Jesli organ odpowie-
dzialny za nadzér skonsolidowany uzna te dzialania za
niewystarczajace do skutecznego przeciwdzialania ryzyku
zwigzanemu z udzielaniem kredytéw w walutach obcych,
moze zastosowaé odpowiednie Srodki zmierzajace do zmini-
malizowania zaobserwowanego ryzyka, w szczegdlnosci
w drodze nalozenia dodatkowych wymogdéw kapitatowych
na znajdujaca si¢ w Unil instytucje kredytowa bedaca
podmiotem dominujacym.

2. Zaleca sig, by Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB)
skiecrowal do krajowych organéw nadzoru wytyczne
dotyczace wymogéw kapitalowych, o ktérych mowa
w ust. 1.

Zalecenie F — Pltynno$¢ i finansowanie

Zaleca sig, by krajowe organy nadzoru SciSle monitorowaly
ryzyko finansowania i ryzyko plynnosci podejmowane przez
instytucje finansowe w zwigzku z udzielaniem kredytéow
w walutach obcych, lacznie z catkowitym poziomem plynnosci
tych instytucji. Szczegdlng uwage nalezy zwracaé na ryzyko
zZwigzane Z:

a) narastaniem niedopasowan termindéw zapadalnosci i walut
pomiedzy aktywami a zobowiazaniami;

b) zaleznoscia od rynkéw zagranicznych w zakresie swapow
walutowych (w tym swapoéw walutowo-procentowych);

¢) koncentracja zrédel finansowania.

Zaleca si¢ krajowym organom nadzoru, by zanim stopiefi nara-
zenia na powyzsze rodzaje ryzyka stanie si¢ nadmierny, rozwa-
zyly wprowadzenie limitdw zaangazowania, w sposéb
pozwalajacy uniknaé¢ niekontrolowanego rozpadu obecnych
struktur finansowania.

Zalecenie G — Zasada wzajemnoS$ci

1. Zaleca si¢, by krajowe organy nadzoru panstw czlonkow-
skich pochodzenia odpowiednich instytucji finansowych
wprowadzily ~ $rodki  dotyczace udzielania  kredytéw
w walutach obcych przynajmniej tak rygorystyczne, jak
obowigzujagce w przyjmujacym panstwie czlonkowskim,
w ktérym instytucje te dzialaja poprzez transgraniczne
Swiadczenie ustug lub przez oddzialy. Niniejsze zalecenie
ma zastosowanie jedynie do kredytéw w walutach obcych
udzielanych kredytobiorcom majagcym miejsce zamieszkania
lub siedzib¢ w przyjmujacym panstwie cztonkowskim.
W odpowiednich wypadkach $rodki te nalezy stosowa na
poziomie jednostkowym, subskonsolidowanym
i skonsolidowanym.

2. Zaleca si¢, by krajowe organy nadzoru panstw czlonkow-
skich pochodzenia odpowiednich instytucji finansowych
publikowaly na swoich stronach internetowych $rodki wpro-
wadzane przez organy nadzoru w panstwach przyjmujacych.

Organom nadzoru z panstw przyjmujacych zaleca sig, by
o wszystkich obowigzujacych i nowych $rodkach
dotyczacych udzielania kredytéw w walutach obcych powia-
damialy odpowiednie organy nadzoru z panstw pocho-
dzenia, ERRS oraz EUNB.

DZIAL 2
REALIZACJA ZALECEN

. Interpretacja

. Uzyte w niniejszym zaleceniu okreslenia oznaczaja:

Jinstytucja finansowa™ instytucje finansowa zgodnie
z rozporzadzeniem (UE) nr 1092/2010;

,waluta obca”- jakakolwiek inng walute niz prawny $rodek
platniczy pafistwa czlonkowskiego, w ktérym kredytobiorca
ma siedzibe lub miejsce zamieszkania;

,krajowy organ nadzoru™- wiasciwy organ lub organ
nadzorczy zgodnie z art. 1 ust. 3 lit. f) rozporzadzenia
(UE) nr 1092/2010;

,kredytobiorcy niezabezpieczeni™- kredytobiorcéw niepo-
siadajacych zabezpieczenia (hedge) naturalnego lub finanso-
wego. Zabezpieczenie naturalne wystepuje w szczeg6lnosci
wowczas, gdy kredytobiorcy otrzymuja dochéd w walucie
obcej (np. przekazy pienigzne z zagranicy | przychody
z eksportu). Zabezpieczenie finansowe z reguly wymaga
zawarcia umowy z instytucja finansowg.

. Zalacznik do niniejszego zalecenia stanowi jego integralng

czg¢s¢. W przypadku niezgodnosci pomigedzy tekstem
gléwnym zalecenia a zalgcznikiem, pierwszefistwo majg
postanowienia tekstu gtéwnego.

. Kryteria realizacji zalecen

. Do realizacji niniejszego zalecenia stosuje si¢ nastepujace

kryteria:

a) okreslone powyzej zalecenia A — G dotycza jedynie udzie-
lania kredytéw w walutach obcych kredytobiorcom nieza-
bezpieczonym, z wyjatkiem zalecenia F, ktére dotyczy
réwniez kredytobiorcéw zabezpieczonych;

b) nalezy unikaé arbitrazu regulacyjnego;

) przy realizacji zalecett B — F nalezy uwzgledniaé zasadg
proporcjonalno$ci w odniesieniu do réznego znaczenia
systemowego, jakie w poszczegdlnych panstwach czlon-
kowskich majg kredyty w walutach obcych, biorac przy
tym pod uwage cel oraz tres¢ kazdego zalecenia;

d) szczegdlowe kryteria realizacji zalecen A — G okreslone sa
w zalgczniku.
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2. Adresaci informujg ERRS i Rade o dzialaniach podejmowa-

nych na podstawie niniejszego zalecenia badz odpowiednio
uzasadniajg brak dzialania w tym zakresie. Sprawozdania te
powinny zawiera co najmniej:

a) informacje dotyczace treSci i harmonogramu podjetych
dziatan;

b) oceng funkcjonowania podjetych dziatan z perspektywy
celéw niniejszego zalecenia;

) szczegblowe uzasadnienie braku podjetych dzialan badZz
odejscia od postanowiefi niniejszego zalecenia, w tym
op6znien w jego realizacji.

. Terminy informowania o realizacji zalecen

. W braku odmiennych postanowien w ponizszych ustepach
adresaci informujg ERRS i Rad¢ o dzialaniach podejmowa-
nych na podstawie niniejszego zalecenia, badZ odpowiednio
uzasadniaja brak dzialania w tym zakresie, do dnia
31 grudnia 2012 r.

. Szczegblowe terminy informowania o realizacji zalecen
dotycza nastepujacych przypadkéw:

Zalecenie A — krajowe organy nadzoru i panstwa czlonkow-
skie informujg o realizacji tego zalecenia w dwoch etapach:

a) do dnia 30 czerwca 2012 r. krajowe organy nadzoru
i panstwa czlonkowskie informuja, czy przed przyjeciem
niniejszego zalecenia wydaly wytyczne dotyczace zagad-
nien, o ktérych mowa w niniejszym zaleceniu. Ponadto
informujg one o swojej ocenie co do potrzeby zmiany

tych wytycznych;

b) do dnia 31 grudnia 2012 r. krajowe organy nadzoru
i panstwa czlonkowskie informuja o wydaniu dodatko-
wych wytycznych na podstawie zalecenia A i przekazuja
swoja ocen¢ istnienia kredytéw udzielanych przez insty-
tucje finansowe w walucie krajowej, odpowiadajacych
kredytom udzielanym w walutach obcych.

Pafistwa czlonkowskie mogg informowac o realizacji zalecen
za posrednictwem krajowych organéw nadzoru.

Zalecenie D — krajowe organy nadzoru informuja o realizacji
tego zalecenia w dwdch etapach:

a) pierwsze sprawozdanie z postepow w realizacji zalecenia
nalezy ztozy¢ do dnia 30 czerwca 2012 r.; oraz

b) drugie sprawozdanie z postepéw w realizacji zalecenia
nalezy zlozy¢ do dnia 31 grudnia 2012 r.

Zalecenie E, ustep 2 — EUNB udziela odpowiedzi w dwdch
etapach:

a) do dnia 31 grudnia 2012 r. EUNB informuje o krokach
podjetych w zwiazku z planowanym wydaniem wytycz-
nych, o ktérych mowa w tym zaleceniu;

b) do dnia 31 grudnia 2013 r. EUNB przyjmuje te
wytyczne.

3. Jezeli w celu zastosowania si¢ do jednego lub wigkszej liczby

zalecenn panstwa czlonkowskie beda musialy przeprowadzic
inicjatywy ustawodawcze, Rada Generalna moze przedtuzy¢
terminy okre$lone w ust. 1 i 2.

4. Monitorowanie i ocena

1.

Sekretariat ERRS:

a) udziela pomocy adresatom, w tym poprzez ulatwianie
koordynacji skladania sprawozdan, dostarczanie odpo-
wiednich wzoréw i formularzy oraz, w razie potrzeby,
szczegbtowe okreSlanie trybu i termindéw informowania
o realizacji zalecen;

b) weryfikuje przekazane przez adresatéw informacje
o realizacji zalecen, w tym poprzez udzielanie im
pomocy na ich wniosek, oraz sklada Radzie Generalnej
za posrednictwem Komitetu Sterujgcego sprawozdania
dotyczace realizacji zalecen w ciggu dwdch miesigcy od
uplywu terminu informowania o realizacji zalecen.

Rada Generalna ocenia dzialania adresatéw i przedstawiane
przez nich uzasadnienia oraz, w razie potrzeby, stwierdza
nieodpowiednie zastosowanie si¢ do niniejszego zalecenia
lub brak odpowiedniego uzasadnienia niepodjecia dzialan.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 21 wrzesnia
2011 r.

Jean-Claude TRICHET
Przewodniczgcy ERRS
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STRESZCZENIE

Obawy o stabilno¢ finansowa wynikajace z nadmiernego poziomu kredytéw w walutach obcych (kredytow walutowych)
w niektorych pafistwach cztonkowskich sa od kilku lat przedmiotem debaty na réznych forach.

Na poziomie Unii walutowa akcja kredytowa skierowana do niefinansowego sektora prywatnego byla szczegdlnie nasi-
lona w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW), gdzie doprowadzita do akumulacji znacznego niedopasowania
walutowego w bilansach tego sektora. Nasilenie to wynikalo z czynnikéw zaréwno popytowych, jak i podazowych,
w tym m.in. réznic w poziomach stop procentowych oraz dostepnosci finansowania z bankéw dominujacych.

Wysoki poziom kredytéw walutowych moze mie¢ w krajach ESW skutki systemowe i stworzy¢ warunki do przenoszenia
si¢ niekorzystnych zjawisk migdzy krajami. W niektorych wypadkach walutowa akcja kredytowa osiagnela zbyt duza
skale i przyczynila si¢ do zaostrzenia cykli kredytowych, co moglo niekorzystnie odbi¢ si¢ na cenach aktywow. Ryzyko
kredytowe zwigzane z kredytami walutowymi obejmuje ryzyko rynkowe ponoszone przez wszystkich kredytobiorcow
niezabezpieczonych, gdyz kursy walutowe wplywaja na wysokos¢ rat. W reakcji na niekorzystne zmiany kursow kredy-
tobiorcy ci zwykle reaguja w podobny sposdb i jednocze$nie. Ponadto zalezno$¢ od finansowania z banku dominujacego,
a niekiedy takze zalezno$¢ od rynkéw swapéw walutowych, rodzi w czasach kryzysu dodatkowe ryzyko plynnosci
i refinansowania. I wreszcie silna integracja grup finansowych powoduje powstanie kolejnego kanalu zarazenia trans-
granicznego w razie zmaterializowania si¢ ryzyka zwigzanego z kredytami walutowymi.

ERRS opracowala niniejsze zalecenia w zwigzku z grozbg zarazenia transgranicznego oraz mozliwoscig obchodzenia
przepisow krajowych, jesli sa one wprowadzane jednostronnie i niestosowane przez inne panstwa czlonkowskie.

Cele zalecenn ERRS, odpowiadajgce rozpoznanym rodzajom ryzyka, sa nastepujace: (i) ograniczy¢ ekspozycje na ryzyko
kredytowe i rynkowe, wzmacniajgc tym samym odporno$¢ systemu finansowego; (i) opanowaé nadmierny wzrost akcji
kredytowej (w walutach obcych) i przeciwdziata¢ powstawaniu baniek cenowych na rynkach aktywéw; (iii) ograniczy¢
ryzyko finansowania i plynnosci; (iv) poprawi¢ wycene ryzyka. Zalecenia dotycza kredytéw walutowych, zdefiniowanych
jako wszelkie kredyty w walucie innej niz obowigzujgca w danym kraju. W stosownych wypadkach zalecenia dotycza
jedynie kredytobiorcow niezabezpieczonych, czyli takich, ktérzy nie majg zabezpieczenia naturalnego lub finansowego
i przez to sg narazeni na niedopasowanie walutowe.

W zaleceniach wskazuje si¢ nastepujace sposoby przeciwdziatania ryzyku kredytowemu: (i) zwigkszy¢ swiadomos$¢ ryzyka
zwigzanego z kredytami walutowymi wsrdd kredytobiorcéw poprzez zapewnienie im odpowiednich informacji; (ii)
sprawié, ze nowe kredyty walutowe bedg udzielane jedynie takim kredytobiorcom, ktérzy wykazg zdolnos$¢ kredytowa
i odporno$¢ na silne szoki kursowe. Zachgca si¢ do stosowania wskaznikéw relacji wysokosci kredytu do wartosci
zabezpieczenia oraz zadluzenia do dochodu. Jezeli okaze sig, ze kredyty walutowe powodujg nadmierny wzrost ogdlnej
akgji kredytowej, nalezy rozwazy¢ wprowadzenie nowych Srodkéw w tym zakresie lub zaostrzenie istniejacych.

W kwestii blednej wyceny ryzyka zwigzanego z kredytami walutowymi ograny powinny wymaga¢ od instytucji finan-
sowych: (i) lepszego uwzgledniania tego ryzyka w wewnetrznej wycenie ryzyka i wewnetrznej alokacji kapitalu; (ii)
utrzymywania wystarczajacego kapitatu, w ramach drugiego filaru umowy bazylejskiej II, na potrzeby kredytéw waluto-
wych, w zwigzku z nieliniowa relacja miedzy ryzykiem kredytowym a rynkowym.

Organy nadzoru powinny $ci§le monitorowaé ryzyko finansowania i plynno$ci zwigzane z kredytami walutowymi i w
razie potrzeby wprowadzal limity w tym zakresie, zwracajac przy tym szczegdlng uwage na koncentracje zrédet
finansowania, niedopasowanie aktywow i zobowigzan pod wzgledem walut i terminéw zapadalnosci oraz wynikajace
stad uzaleznienie od rynkéw swapéw walutowych.

Zalecenia nalezy stosowaé na poziomie jednostkowym, subskonsolidowanym i skonsolidowanym, stosowanie do okolicz-
nosci. Panistwa czlonkowskie powinny przeciwdziata¢ arbitrazowi regulacyjnemu przez stosowanie zasady wzajemnosci
wobec innych pafstw cztonkowskich, ktére wprowadzily $rodki majace ograniczy¢ ryzyko zwigzane z kredytami walu-
towymi. Dzialania nadzorcze moga by¢ takze uzgadniane w ramach kolegiéw organéw nadzoru.

I. WALUTOWA AKCJA KREDYTOWA W UNII EUROPEJSKIE] - OMOWIENIE
1. Kredyty walutowe w Unii Europejskiej

Skala walutowej akeji kredytowej w krajach Unii Europejskiej jest bardzo zréznicowana. W wigkszosci krajow zachod-
nioeuropejskich udziat kredytow w walutach obcych (kredytéw walutowych) w kredytach ogétem jest wlasciwie znikomy,
natomiast w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) (1). i w Austrii — relatywnie wysoki (zob. wykres 1).

() Kraje ESW to: Bulgaria, Czechy, Wegry, Polska, Rumunia, Stowenia, Stowacja, Estonia, Lotwa i Litwa oraz inne pafistwa takie jak
Chorwacja i Serbia.
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Wykres 1
Kredyty walutowe dla gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw w Unii Europejskiej
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Zrédio: Statystyka pozycji bilansowych Europejskiego Banku Centralnego (EBC) i obliczenia wthasne.

Uwaga: Na wykresie przedstawiono kredyty walutowe udzielone przez monetarne instytucje finansowe (MIF) kontrahentom bedacym
rezydentami jako procent salda kredytow ogélem, kwiecien 2011. Sektor gospodarstw domowych obejmuje gospodarstwa
domowe oraz instytucje niekomercyjne dzialajace na rzecz gospodarstw domowych.

W krajach o wysokim udziale kredytéw walutowych zjawisko to dotyczy zwykle kredytéw udzielanych zaréwno gospo-
darstwom domowym, jak i przedsighiorstwom. Natomiast w krajach o stosunkowo niskim udziale kredytéw walutowych
w kredytach ogélem przedsigbiorstwa zazwyczaj pozyczaja w walutach obcych wigcej niz gospodarstwa domowe. Moze
to mie¢ zwigzek z obecnodcig przedsigbiorstw eksportowych oraz ogdélnym stopniem otwartosci handlu.

Zagrozenia dla stabilno$ci finansowej sg szczegdlnie duze w krajach o znacznej iloci kredytéw walutowych dla
kredytobiorcéw niezabezpieczonych. Niezabezpieczone — narazone na niedopasowanie walutowe — s3 zazwyczaj
gospodarstwa domowe i niektére przedsicbiorstwa (tj. male i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) dziatajace na rynku
krajowym), poniewaz ich dochody sa zwykle w walucie krajowej.

Natomiast przedsigbiorstwa eksportowe sg zazwyczaj mniej wrazliwe na gwaltowne zmiany kursu, gdyz majg wiecej
mozliwosci, by zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem walutowym (?). Dlatego tez w dalszej czesci analizy skoncentrowano sie
na krajach o znacznym udziale kredytow walutowych dla gospodarstw domowych (3).

Réznice migdzy pafistwami czlonkowskimi dotycza réwniez struktury walutowej kredytéw w walutach obcych (zob.
wykres 2). W wiekszosci analizowanych krajéw (Bulgaria, Lotwa, Litwa i Rumunia) najczesciej udzielanymi kredytami
walutowymi byly kredyty w euro — wybdr ten wydaje si¢ naturalny ze wzgledu na czlonkostwo tych krajow w Unii,
a zwlaszcza na wprowadzone przez nie systemy stalych kurséw walut krajowych wobec euro. W niektérych krajach (np.
Wegry, Austria i Polska) dominowaly natomiast inne waluty, w szczegdlnosci frank szwajcarski.

(?) Istniejg rézne formy zabezpieczenia (ang. hedge) przed ryzykiem walutowym, w tym zabezpieczenie naturalne, gdy gospodarstwo domowe
lub przedsigbiorstwo otrzymuje dochody w walucie obcej (np. przekazy pienigzne z zagranicy lub wplywy z eksportu), oraz zabezpie-
czenie finansowe, ktére wymaga zawarcia umowy z instytucjg finansowg. Zabezpieczenie finansowe uznawane jest czgsto za niedostgpne
dla gospodarstw domowych i niektorych MSP, gléwnie ze wzgledu na relatywnie wysokie koszty. Wlaczenie przedsigbiorstw nieza-
bezpieczonych — dla ktérych dane s3 niedostgpne — najprawdopodobniej nie zmienitoby préby krajow uwzglednionych w tym
zalgczniku

(%) Bulgaria, Lotwa, Litwa, Wegry, Austria, Polska i Rumunia.
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Wykres 2

Kredyty walutowe dla sektora prywatnego z wylaczeniem monetarnych instytucji finansowych (bez instytucji
rzagdowych i samorzadowych) () w Unii
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Zrédho: Statystyka pozycji bilansowych EBC i obliczenia whasne.
Uwaga: Na wykresie przedstawiono kredyty walutowe udzielone przez monetarne instytucje finansowe kontrahentom bedacym rezyden-
tami (w podziale na waluty) jako procent salda kredytéw ogétem. Dane odnosza si¢ do kwietnia 2011.

Kraje o wyzszym udziale kredytow walutowych dla kredytobiorcéw niezabezpieczonych (czego przyblizona miara sa
kredyty dla gospodarstw domowych) majg kilka cech wspdlnych. Po pierwsze zasadniczo wszystkie z nich, z wyjatkiem
Austrii, notowaly wzrost udziatu kredytéw walutowych od grudnia 2004 r. (zob. wykres 3). W tym samym czasie
udzial depozytéw walutowych niefinansowego sektora prywatnego w tych krajach wzrédst jedynie nieznacznie, a w
niektérych przypadkach — spadl (z wyjatkiem Lotwy, gdzie depozyty walutowe wyraznie wzrosly). Te asymetryczne
zmiany na korzy$¢ kredytéw walutowych moga by¢ podstawowa oznaka wzrostu niedopasowania walutowego
w bilansach niefinansowego sektora prywatnego. Ponadto posrednio wskazujg one na istnienie w panstwach czlonkow-
skich czynnikoéw zachecajacych do zaciggania kredytow walutowych. W czeéci krajéw udzial kredytéw walutowych dla
niefinansowego sektora prywatnego wzrést jeszcze bardziej, gdy panstwa czlonkowskie dotknal $wiatowy kryzys finan-
sowo-gospodarczy, natomiast w innych udzial ten zasadniczo si¢ nie zmienil. W niektérych krajach wzrost kredytow
walutowych nastgpit mimo malejacego popytu na kredyty w ogole.

Wykres 3
Udzial kredytow i depozytéw walutowych w wybranych panstwach czlonkowskich
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Zrédo: Statystyka pozycji bilansowych EBC i obliczenia whasne.

Uwaga: Wykres przedstawia kredyty walutowe udzielone rezydentom innym niz MIF oraz depozyty przyjete od rezydentéw innych niz
MIF, z wylaczeniem instytucji rzadowych i samorzadowych, jako procent salda kredytéw i depozytéw ogélem. Zmiany odnosza
si¢ do okresu grudzien 2004 — kwiecien 2011.

(*) Sektor prywatny z wylaczeniem monetarnych instytucji finansowych (bez instytucji rzadowych i samorzadowych) obejmuje nastepujace
sektory: przedsigbiorstw, pomocniczych spétek finansowych, pozostatych instytucji posrednictwa finansowego, instytucji ubezpiecze-
niowych i funduszy emerytalnych, gospodarstw domowych oraz instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw domo-

wych.
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Do okreSlenia 7Zrddel finansowania wzrostu akcji kredytowej w tych krajach mozna jako przyblizonej miary Zrédet
dostepnych w danym kraju uzy¢ wspélczynnika kredytéw do depozytéw (wspélczynnika LTD). Silny wzrost tego
wspolczynnika oznacza, ze w danej gospodarce finansowanie kredytéw jest silnie uzaleznione od kapitalu zagranicznego
(zob. wykres 4). W niektérych krajach ESW kapital zagraniczny pochodzit gtéwnie z pozyczek, jakie dzialajace w tych
krajach finansowe instytucje kredytowe (°) otrzymaly od podmiotéw dominujacych, oraz z zagranicznych hurtowych
rynkéw pienigznych.

Wykres 4
Udzial kredytéw walutowych i wspétczynnik kredytéw do depozytéw w wybranych pafistwach
cztonkowskich
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Zrédho: Statystyka pozycji bilansowych EBC i obliczenia whasne.

Uwaga: Wykres przedstawia réznice w udziatach, w punktach procentowych (pkt. proc.) Wspoétczynnik kredytéw do depozytéw dotyczy
wszystkich walut facznie. Dla kredytow i depozytéw sektorem odbiorczym jest zawsze sektor rezydentow innych niz MIF,
z wylaczeniem instytucji rzadowych i samorzadowych. Zmiany odnoszg si¢ do okresu grudzien 2004 — kwiecien 2011.

12, Przyczyny wzrostu walutowej akcji kredytowej

Czynnikéw wzrostu walutowej akeji kredytowej jest kilka, zaréwno po stronie podazy, jak i po stronie popytu. Po stronie
podazy, szybki wzrost w krajach ESW byt w duzym stopniu wynikiem latwego dostepu do finansowania hurtowego
(sprzyjaly temu korzystne warunki plynnosciowe na $wiecie oraz $rodki pozyskane od zagranicznych podmiotow
dominujgcych). Natomiast sposréd czynnikéw popytowych najwazniejsza role odegraly réznice w poziomach stop
procentowych. Wprawdzie przyczyny wzrostu byly podobne, to jednak ich znaczenie w poszczegdlnych krajach wydaje
si¢ by¢ rozne.

Niezaleznie od licznych indywidualnych czynnikéw podazowo-popytowych, wzrost walutowej akcji kredytowej
w niektorych gospodarkach ESW stanowil cze$¢ szerszego zjawiska — finansowania podazy Srodkami z zagranicy iflub
booméw cenowych na rynkach aktywéw. Poza tym wigkszo$¢ panstw czlonkowskich o wysokim udziale kredytow
walutowych to gospodarki odrabiajace dystans rozwojowy, ktére zazwyczaj maja znaczny potencjal wzrostowy. Ze
wzgledu na niewystarczajace oszczednosci krajowe proces konwergengji realnej w tych krajach byt w duzym stopniu
zalezny od naplywu kapitatu zagranicznego.

1.2.1. Czynniki podazowe
[2.1.1. Finansowanie mi¢dzynarodowe a finansowanie krajowe

W omawianych krajach ESW walutowa akcja kredytowa byta w duzej mierze finansowana z pozyczek transgranicznych
w formie linii kredytowych od podmiotéw dominujgcych majacych siedzib¢ w pozostalej czesci Unii. Inne instytucje
kredytowe dysponujace duza baza depozytowa w walucie krajowej finansowaly si¢ na rynkach swapéw walutowych.

Tam, gdzie Zrodia finansowania krajowego byly niewystarczajace, instytucje korzystaly z finansowania zagranicznego (%)
(zob. wykres 5). Pewne znaczenie mégl mie¢ takze poziom rozwoju krajowych rynkéw kapitatowych — w ESW jest on
nizszy niz w krajach, ktére jako pierwsze weszly do strefy euro. W szczegdlnosci przyczyna nieangazowania si¢ instytucji
w udzielanie na dtuzsze terminy kredytéw w walucie krajowej mégt by¢ wzgledny niedobér dtugoterminowych instru-
mentéw dluznych w tej walucie, ktére moglyby wyznaczaé poziom odniesienia przy ustalaniu cen lub zosta¢ uzyte do
pozyskania finansowania dlugoterminowego. Kolejnym czynnikiem, ktdry przyczynit si¢ do finansowania przez banki
kredytow hipotecznych $rodkami w walutach obcych, byly wysokie koszty sekurytyzacji instrumentéw w walucie
krajowe;.

(°) W dalszej czesci zalacznika terminy ,instytucje”, ,finansowe instytucje kredytowe” i ,instytucje finansowe” uzywane s3 zamiennie
i oznaczaja wszelkie instytucje finansowe, ktére moga udziela¢ kredytow. Zalicza si¢ do nich gtéwnie banki, ale takze wszystkie
instytucje niebankowe, ktére moga udziela¢ kredytow.

(°) Na Wegrzech i w Rumunii finansowanie otrzymane od podmiotéw dominujgcych stanowito ok. 50-70 % lacznych zobowigzan
zagranicznych sektora bankowego. Wigcej informacji: Walko, Z., ,The refinancing structure of banks in selected CESEE countries”,
Financial Stability Report, nr 16, Oesterreichische Nationalbank, listopad 2008.
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Wykres 5
Kredyty walutowe a wspétczynnik kredytéw do depozytéw w walucie krajowej w wybranych pafistwach
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Zrédlo: statystyka pozycji bilansowych EBC i obliczenia wiasne.
Uwaga: Wykres przedstawia roznice w udzialach (w pkt. proc.), odnoszace si¢ do okresu grudzien 2004 — kwiecien 2011.

Ponadto finansowanie w obrebie miedzynarodowej grupy finansowej bylo relatywnie tansze niz finansowanie ze Zrddel
dostgpnych lokalnym bankom niebedgcym czgScia takich grup. To spotegowalo jeszcze wplyw innych czynnikéw
sprzyjajacych udzielaniu kredytéw walutowych, takich jak réznice w poziomach stdp procentowych i marze zysku.

Dzigki dostgpnosci finansowania z zagranicy i przenoszeniu ryzyka walutowego na kredytobiorcéw instytucje mogly
oferowaé produkty kredytowe oprocentowane znacznie nizej niz kredyty w walutach krajowych. W niekt6rych krajach
(np. Bulgaria i Lotwa), gdzie udzial depozytéw walutowych jest wysoki, czynnikiem zachecajacym instytucje do udzielania
kredytéw walutowych mdgt by¢ dostep do duzej i stabilnej krajowej bazy finansowania w walutach obcych (gtéwnie
w euro). W dodatku w systemach kursu stalego i kursu sztywnego nie ma kosztéw zwiazanych z zabezpieczaniem si¢
przed ryzykiem walutowym (7).

12.1.2. Wzrost obecnoéci zagranicznych grup kapitalowych w krajach ESW

Wzrost akji kredytowej ufatwito zintegrowanie europejskich rynkéw finansowych, ktérego przejawem byt m.in. wzrost
obecnosci i aktywnosci instytucji zagranicznych juz funkcjonujacych w systemach finansowych tych gospodarek.

W siedmiu krajach analizowanych w niniejszym zalaczniku, z wyjatkiem Austrii, udzial aktywéw bankéw zagranicznych
w aktywach sektora bankowego ogétem wynosi prawie lub ponad 60 % (zob. wykres 6). Zaangazowanie podmiotéw
dominujgcych w finansowanie walutowe ich spolek zaleznych wynikalo w duzym stopniu z wyzszej dochodowosci
dzialalnosci kredytowej w gospodarkach odrabiajacych dystans rozwojowy oraz z dazenia do zwigkszenia udzialow
rynkowych w tych krajach. Zatem duzy udzial bankéw z wlascicielem zagranicznym w krajowych sektorach finansowych
paiistw ESW stworzyt dodatkowsa droge naplywu kapitatu, skierowanego gléwnie do rynkéw kredytowych.

(7) Przypadek Bulgarii, Lotwy i Litwy, gdzie istnieje system izby walutowej lub system sztywnego kursu waluty krajowej wobec euro.
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Wykres 6

Udzial aktyw6w spétek zaleznych i oddzialéw podmiotéw zagranicznych w sektorze bankowym ogétem (%)
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Zrédho: Skonsolidowane dane bankowe (EBC) za czerwiec 2010.

1.2.1.3. Presja konkurencyjna

Wspomniany powyzej wysoki udzial, jaki banki z wilascicielem zagranicznym mialy w sektorach finansowych krajow
ESW, oraz ich znaczny potencjat wzrostowy przyczynily si¢ do narastania na rynkach kredytowych presji konkurencyjnej,
szczegOlnie silnej na rynku kredytéw mieszkaniowych (%). Wobec zwiekszonej konkurencji instytucje rozbudowywaly
asortyment oferowanych przez siebie produktéw o walutowe kredyty hipoteczne, co pozwalato udziela¢ gospodarstwom
domowym tanszych kredytow. Che¢¢ oferowania produktéw o nizszym oprocentowaniu byla takze jedna z przyczyn
wzrostu kredytow we frankach szwajcarskich w niekt6rych krajach ESW i w Austrii. Banki udzielajace kredytow we
frankach szwajcarskich i jenach japofiskich mogly konkurowal o udzial w rynku z bankami udzielajacymi kredytéw
w euro poprzez oferowanie nizszych kosztow obstugi zadtuzenia.

Wplyw presji konkurencyjnej byl dwojaki. Z jednej strony w warunkach konkurencji instytucje bardziej konserwatywne,
by nie straci¢ udziatu w rynku, byly niejako zmuszone wej$¢ na rynek kredytéw walutowych, co moglo zbiec si¢ w czasie
ze zlagodzeniem warunkéw kredytowania. Z drugiej strony, ze wzgledu na znaczne réznice w poziomach stép procen-
towych, instytucje finansowe mogly takze stosowaé wyzsze marze zysku i oplaty niz w przypadku kredytéw w walucie
krajowej, i w ten sposéb poprawial swoje wyniki finansowe (co dla bankéw, ktore nie mialy w ofercie kredytéw
walutowych, bylo zrédlem dodatkowej presji konkurencyjnej). W przypadku kredytéw indeksowanych do walut obcych
kolejnym zrédtem zysku dla instytucji byly spready walutowe przy przeliczaniu rat kredytowych z waluty obcej na
krajows lub odwrotnie.

1.2.2. Czynniki popytowe
12.2.1. Ré6znice w poziomach stép procentowych

Gléwna przyczyng wystgpowania w ESW i Austrii silnego popytu na kredyty walutowe byly réznice w poziomach stop
procentowych miedzy omawianymi krajami a najwiekszymi europejskimi gospodarkami rozwinietymi (zob. wykres 7,
wykres 8 i wykres 9). Kredyty walutowe byly szczegélnie atrakcyjne w segmencie kredytow dlugoterminowych (np.
hipotecznych), gdzie wplyw réznic w oprocentowaniu na wysoko$¢ raty miesigcznej w poczatkowym okresie jest wigkszy
niz w przypadku kredytéw krétkoterminowych. W systemach kursu sztywnego kredyty w walucie obcej byly tanisze
z wielu powodéw, w tym nizszych premii za ryzyko (np. ryzyko kredytowe czy plynnosci).

(%) Przyczyny tego byly nastepujace: koszty otwarcia kredytu hipotecznego sa stosunkowo niskie, zostaje nawigzana dlugofalowa relacja
z klientem (okazja do sprzedazy krzyzowej), zwykle duze kwoty i dlugie terminy splaty kredytéw hipotecznych umozliwiaja szybki
wzrost aktywow bankowych. Ponadto instytucje preferowaly kredyty hipoteczne, gdyz ten rodzaj kredytéw byt postrzegany jako mniej
ryzykowny ze wzgledu na zabezpieczenie.
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Réznice w oprocentowaniu kredytéw dla gospodarstw domowych w walucie krajowej i w euro (w pkt. proc.)
Wykres 7

Kraje o stalym lub sztywnym kursie walutowym

pkt proc.
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Zrédto: EBC i obliczenia whasne.

Uwaga: Dane dotyczg zannualizowanego oprocentowania umownego nowych kredytéw mieszkaniowych z wylgczeniem kredytéw odna-
wialnych i w rachunku biezacym oraz nieoprocentowanego i oprocentowanego zadtuzenia z tytutu kart kredytowych. Oprocen-
towanie zmienne, ustalone na okres do jednego roku.

Wykres 8

Kraje o plynnym kursie walutowym
pkt proc.
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Zrédlo: EBC i obliczenia wlasne.

Uwaga: Dane dotyczg zannualizowanego oprocentowania umownego nowych kredytéw mieszkaniowych z wylgczeniem kredytéw odna-
wialnych i w rachunku biezacym oraz nieoprocentowanego i oprocentowanego zadtuzenia z tytutu kart kredytowych. Oprocen-
towanie zmienne, ustalone na okres do jednego roku.
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Wykres 9

Réznice w oprocentowaniu kredytéw w walucie krajowej i we frankach szwajcarskich na Wegrzech, w Austrii
i Polsce (w pkt. proc.)
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Zrédto: EBC, krajowe banki centralne i obliczenia wiasne.

Uwaga: Dane dla Wegier dostepne jedynie do marca 2010, gdyz po tej dacie produkty we frankach szwajcarskich przestaly by¢ dostgpne.
Dane dla Polski dostepne jedynie od stycznia 2007.
Dane dla Wegier odnosza si¢ do miesigcznego Sredniego oprocentowania umownego kredytéw konsumpcyjnych
i mieszkaniowych we frankach szwajcarskich dla gospodarstw domowych, wazonego kwotg nowych uméw. Jest to oprocento-
wanie zmienne, ustalane na okres do jednego roku. Dane dla Austrii odnoszg si¢ do zannualizowanego oprocentowania umow-
nego wszystkich nowo udzielonych kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw we frankach szwajcarskich. Dane dla
Polski odnoszg si¢ do Sredniego oprocentowania nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych.

1.2.2.2. Postrzeganie ryzyka walutowego i oczekiwania dotyczgce wprowadzenia euro

To, ze akcja kredytowa w euro byla najwyzsza w gospodarkach o sztywnym kursie walutowym, moglo miec kilka
przyczyn, w tym nizsze premie za ryzyko plynnoéci w odniesieniu do instrumentéw dluznych w euro oraz niskie
postrzegane ryzyko walutowe, ktére moglo by¢ powodem wyzszego popytu na kredyty w euro w tych krajach. Niektorzy
kredytobiorcy mogli by¢ nieswiadomi ryzyka zwiazanego z zaciagnieciem kredytu walutowego. Zreszta nawet ci, ktérzy
o nim wiedzieli, mogli pozostawia¢ swoje pozycje walutowe bez zabezpieczenia, poniewaz zakladali, Ze sa one po$rednio
zabezpieczone przez system kursu walutowego. Do pewnego stopnia zalozenie to potwierdzit niedawny kryzys,
zwhaszcza w gospodarkach ESW z systemem izby walutowej lub kursu sztywnego, ktére rzeczywiscie nie przeprowadzity
dewaluacji, cho¢ na Lotwie utrzymanie kursu wymagato pomocy Unii/Mi¢dzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW),
glownie wskutek procyklicznej polityki fiskalnej i niedoboru plynnosci na $wiatowych rynkach finansowych.

Sytuacja kursowa mogla sprzyjaé popytowi na kredyty walutowe réwniez w niektérych krajach o plynnym kursie
walutowym (°). W Austrii najnizszy w historii poziom wahan kursu euro do franka szwajcarskiego przyczynit sie do
tego, Ze ryzyko walutowe postrzegano jako niskie. W krajach ESW o kursie ptynnym do zaciggania kredytow walutowych
zachecaly kredytobiorcéw trwajaca od dluzszego czasu aprecjacja nominalnego kursu walutowego i oczekiwanie jego
dalszej aprecjacji. Oczekiwania kredytobiorcow dotyczace aprecjacji kursu nominalnego dziataly do pewnego stopnia jak
samospelniajaca si¢ przepowiednia (1%). Skutkiem aprecjacji bylo nasilenie si¢ nierdwnowagi zewnetrznej, naroslej
w wyniku silnego wzrostu popytu wewnetrznego.

Na sposéb postrzegania ryzyka zwiazanego z udzielaniem i zacigganiem kredytéw w euro w niektdrych krajach praw-
dopodobnie mialy wplyw oczekiwania wprowadzenia euro w niedalekiej przysztosci. Oczekiwania te przyczynily si¢ do
przyjecia zalozenia o zerowym ryzyku kredytowym w krajach o kursie stalym badZ sztywnym oraz o utrzymaniu si¢
trendu aprecjacji kursu nominalnego w krajach o kursie ptynnym.

II. RODZAJE RYZYKA ZWIAZANEGO Z KREDYTAMI WALUTOWYMI

W tym rozdziale omawia si¢ gtowne rodzaje ryzyka zwigzanego z kredytami w walutach obcych (kredytami waluto-
wymi); bez watpienia jednak z kredytami takimi wigza si¢ rdwniez korzysci, wynikajace zaréwno z integracji finansowej,
jak i zréwnowazonych pozioméw kredytéw walutowych.

I.1. Wplyw zmian kursu walutowego i zagranicznych stép procentowych na ryzyko kredytowe

Banki udzielajace kredytéw walutowych sa narazone na posrednie ryzyko walutowe (bedace skladnikiem ryzyka kredy-
towego) poprzez niedopasowanie walutowe w bilansach ich klientéw. Znaczna deprecjacja waluty krajowej przeklada sig
na wzrost wartosci calkowitego zadtuzenia w tej walucie (rdwniez w relacji do warto$ci zabezpieczenia) oraz przeptywu

(%) Przeglad badan dotyczacych walutowej akeji kredytowej wykazal, ze jej gtéwna determinantg — oprocz depozytéw walutowych oraz
zmienno$ci realnego kursy walutowego i inflacji — jest zmienno§¢ waluty obcej. Zob. Hake, M., ,Determinants of foreign currency
loans in CESEE countries: a meta-analysis”, prezentacja na 69. spotkaniu East Jour Fixe w banku centralnym Austrii, czerwiec 2011.

(1% Kredyty byly w wickszoSci denominowane w walucie obcej lub do niej indeksowane, a finansowanie byto dostarczane w walucie
obcej (lub na nig przeliczane), natomiast kredytobiorcy otrzymywali kredyty w walucie krajowej. Oznacza to, ze instytucje sprzeda-
waly Srodki w walucie obcej, ktére pozyskiwali od podmiotu dominujacego lub na rynkach hurtowych, badZz w ramach kontraktéw
swap na rynku kasowym, co prowadzilo do presji wzrostowej na waluty krajowe.
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platnodci z tytutu obstugi dlugu. W efekcie pogarsza si¢ zdolno$¢ niezabezpieczonych kredytobiorcéw krajowych do
obshugi dlugu, co prowadzi do znacznego oslabienia sytuacji finansowej sektora prywatnego. Oslabienie zdolnosci
kredytobiorcéw do obstugi kredytéw (') oraz nizsza stopa odzysku odbijaja si¢ na jakosci portfeli kredytowych,
powoduja wzrost strat bankéw z tytulu kredytéw oraz wywieraja presj¢ na zyski i bufory kapitalowe. Cho¢ nie
uwzglednialy tego testy warunkéw skrajnych przeprowadzone w calej Unii przez EUNB, urzad ten pokreslit w swoim
sprawozdaniu, ze w niekt6rych panstwach czlonkowskich gtéwne ryzyko moze stanowi¢ niekorzystna zmiana kursu
powigzana z wplywem na kredyty walutowe ('?).

Wyliczenie doktadnej skali ryzyka walutowego (i ryzyka stopy procentowej) zwigzanego z kredytami walutowymi jest
trudne. Tradycyjne metody obliczania ryzyka nie uwzgledniajg tego, ze bankowe kredyty walutowe dla kredytobiorcow
niezabezpieczonych lacza w sobie ryzyko rynkowe i kredytowe w sposéb wysoce nieliniowy (13). Literatura przedmiotu
przedstawia, jak standardowe podejicia do zarzadzania ryzykiem, zakladajace osobne traktowanie kazdego rodzaju
ryzyka, mogg prowadzi¢ do istotnego niedoszacowania jego ogdlnego poziomu. Proste zsumowanie poszczegblnych
skladowych ryzyka walutowego i ryzyka niewykonania zobowigzan, obliczonych osobno, prowadzi do kilkukrotnego
zanizenia faktycznego ryzyka.

[ wreszcie profil ryzyka stopy procentowej jest inny w wypadku kredytéw walutowych niz kredytow w walucie krajowe;.
Moze to niekorzystnie wplywaé na jako$¢ kredytéw walutowych, jesli cykl oprocentowania waluty obcej nie pokrywa sie
z cyklem gospodarki krajowej. Jednak skala ryzyka walutowego i ryzyka zagranicznej stopy procentowej nie jest jedna-
kowa dla réznych par walut, a takze dla réznych mechanizméw ustalania cen w poszczegdlnych krajach.

W krajach z systemem kursu stalego lub sztywnego ryzyko walutowe zwigzane z kredytami walutowymi nie urzeczy-
wistnito si¢ w czasie kryzysu, gdyz waluty krajowe nie ulegly dewaluacji i pozostaly powigzane z euro. W rezultacie
posiadacze kredytow walutowych nie ucierpieli wskutek dewaluacji waluty, a zyskali na cigciach stop procentowych euro.

W krajach z systemem kursu plynnego wplyw deprecjacji waluty krajowej byl silnie uzalezniony od mechanizméw
ustalania cen stosowanych przez banki udzielajace réznych rodzajow kredytéw. Poniewaz w niektdrych krajach (np.
w Austrii, Polsce i Rumunii) oprocentowanie walutowych kredytow hipotecznych jest bezposrednio powigzane
z rynkowymi stopami procentowymi, niekorzystne skutki deprecjacji waluty krajowej zostaly w znacznej mierze zréw-
nowazone przez spadek stdp procentowych franka szwajcarskiego i euro. Nalezy jednak podkresli¢, ze opisana interakcja
migdzy zmianami krajowego kursu walutowego i zagranicznych stdp procentowych byla wynikiem szczegdlnej sytuacji
panujacej w czasie kryzysu w gospodarkach rozwinigtych i na §wiatowych rynkach finansowych. Gdyby deprecjacja
waluty krajowej zbiegla si¢ ze wzrostem zagranicznych stop procentowych, w krajach z systemem kursu plynnego
wystapitoby zwigkszone ryzyko niewykonania zobowigzan przed kredytobiorcow, i to niezaleznie od stosowanego
mechanizmu ustalania cen kredyt6w.

Na Wegrzech natomiast zmaterializowanie si¢ ryzyka walutowego zostalo wzmocnione przez wzrost oprocentowania
kredytéw walutowych (jednoczesne szoki kursowy i stop procentowych). Mechanizm ustalania cen stosowany przez
banki wegierskie pozwala im jednostronnie wyznacza¢ oprocentowanie kredytow detalicznych oraz ignorowal zmiany
zagranicznych stép procentowych. W rezultacie na Wegrzech przez ostatnie dwa-trzy lata obcigzenie kredytobiorcow
z tytulu odsetek od detalicznych kredytéw hipotecznych wzrosto, co wzmoglo niekorzystny wplyw znacznej deprecjacji
forinta wobec franka szwajcarskiego.

W niektorych krajach (np. na Wegrzech i w Rumunii) wérdd kredytéw walutowych wystepuje wyzszy wskaznik kredytow
przeterminowanych i wyzszy poziom ich restrukturyzacji. Do takiego wniosku mozna dojs¢, gdy wezmie si¢ pod uwage
grupy wiekowe kredytow: kredytobiorcy, ktérzy zaciagneli kredyt walutowy po mocniejszym kursie, zwykle majg wyzszy
wspolezynnik niewykonania zobowigzan. Jest to kolejny dowdd na to, ze najprawdopodobniej co najmniej cze$¢ kredy-
tobiorcow jest nieSwiadoma ryzyka, jakie podejmuje, zaciggajac kredyt walutowy.

W innych krajach, np. w Polsce, z danych wynika, ze kredyty walutowe maja lepsza splacalno§¢ niz te w walucie
krajowej. Nie mozna tego jednak tlumaczy¢ jedynie lepsza sytuacjg finansowa klientow zaciagajacych kredyty walutowe.
W rzeczywistoSci jest to wynikiem stosowanej przez banki praktyki przeksztalcania kredytéw walutowych na walutg
krajows, gdy staje si¢ prawdopodobne opdznienie w ich splacie lub restrukturyzacja, a takze interwencji wiadz, ktére
ograniczajg dostep do kredytéw walutowych do najlepszych kredytobiorcow.

I wreszcie, jako$¢ kredytu zalezy tez od jego typu — kredyty konsumpcyjne sa zwykle bardziej ryzykowne niz hipoteczne
(i inne kredyty zabezpieczone).

(") Deprecjacja waluty krajowej moze nawet zmniejszy¢ gotowos¢ kredytobiorcéw do splaty, np. dlatego, ze warto§¢ kredytu przewyzszy
warto$¢ zabezpieczenia. Mechanizm ten wystepuje jednak czesciej na rynkach (takich jak duza cze$¢ rynku hipotecznych kredytéw
mieszkaniowych w USA), na ktérych banki ograniczaja windykacje do zajecia zabezpieczenia i nie Sciagaja naleznosci z innych
aktywow i dochodéw kredytobiorcy.

('?) Zob. ,2011 EU-wide stress test aggregate report”, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, 15 lipca 2011, s. 28.

(%) Kwestii tej poswiecone jest badanie przeprowadzone pod kierunkiem banku centralnego Austrii przez grup¢ robocza badawczego
zespolu zadaniowego Komitetu Bazylejskiego. Zob. Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K. i Summer, M., ,Does adding up of
economic capital for market- and credit risk amount to conservative risk assessment?”, Journal of Banking and Finance, Vol. 34(4),
2010, s. 703-712.
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W ujeciu ogblnym dostepne dane wskazuja, ze w analizowanych krajach ryzyko kredytowe rzeczywiscie si¢ zmateria-
lizowalo, zwlaszcza w ciggu dwdch ostatnich lat, cho¢ w réznym stopniu. Trudno jest jednak wyodrebnié, jaki wplyw na
jakos¢ kredytéw mial kurs walutowy, a jaki — zagraniczna stopa procentowa. Wynika to z kilku czynnikéw, ale przede
wszystkim z tego, ze (i) jako$¢ kredytu zalezy takze od innych warunkéw gospodarczych, w tym od poziomu bezrobocia,
a takze od starzenia si¢ portfela; (i) wigkszo$¢ krajow, ktorych dotyczy omawiany problem, starala si¢ mu zaradzi¢
poprzez wprowadzanie $rodkéw odgérnych, co wplynglo na parametry portfela kredytéw walutowych; (iii) istnieja
ograniczenia w dostepnosci danych.

I1.2. Ryzyko finansowania i ryzyko ptynnosci

W niektérych krajach ESW ryzyko finansowania i plynnosci zwigzane zwykle z dziatalnoscig kredytowa bankéw jest
wyzsze z powodu obecnosci kredytéw walutowych. W tych krajach ryzyko finansowania wzrosto, gdyz banki w coraz
wiekszym stopniu pozyskiwaly $rodki na rynkach hurtowych, a takze od podmiotéw dominujacych, a nie z depozytéow
detalicznych. W czgsci krajéw znacznie zwigkszyto to zalezno$¢ miejscowych bankéw od §rodkéw zagranicznych i brak
odpornosci na czynniki zewnetrzne. Zwlaszcza uzaleznienie bankéw w niektérych krajach ESW od finansowania
w ramach grupy kapitalowej moze rodzi¢ znaczne ryzyko, gdy bank dominujgcy ma siedzibe w kraju, w ktérym
uporczywie wystepuje brak odpornosci fiskalnej. Ryzyko niewyplacalnosci kraju pochodzenia moze dziala¢ jak kanat
zarazenia poprzez dostgpnosé i koszt finansowania podmiotéw zaleznych i oddziatéw w krajach ESW przez podmiot
dominujacy. Dlatego ograniczenie potencjalnego przenoszenia si¢ probleméw na kraje przyjmujace wymaga starannego
planowania (np. w postaci planéw pozyskiwania finansowania).

Jednak przez ostatnie dwa-trzy lata ryzyko finansowania nie zmaterializowalo sig¢, a jednostki dominujace wywigzywaly
si¢ ze zobowigzan wobec podmiotéw zaleznych w zakresie dostarczania i rolowania potrzebnych $rodkéw. Do zapo-
biezenia materializacji tego rodzaju ryzyka finansowania przyczynita si¢ takze wspdlpraca wladz europejskich
i podmiotéw dominujgcych (np. inicjatywa wiedefiska, zob. ramka 3). Niemniej jednak ten rodzaj ryzyka nadal istnieje
i wynika m.in. z koncentragji Zrodel finansowania. Ponadto koszt finansowania moze si¢ zmienia¢ zaleznie od sposobu
postrzegania ryzyka. W wypadku instytucji kredytowych niemajacych podmiotu dominujgcego ryzyko koncentracji moze
nie by¢ az tak istotne, cho¢ wtedy wigkszej wagi nabieraja inne aspekty ryzyka finansowania hurtowego.

Z drugiej strony, w niektorych krajach (zwlaszcza na Wegrzech i w Polsce) pojawito si¢ nowe Zrédto ryzyka finansowania
plynnosci, gdy banki zaczely wykorzystywal depozyty w walucie krajowej do finansowania kredytéw walutowych
poprzez rynek swap. Aby nie mie¢ otwartej pozycji walutowej, miejscowe banki wymienialy depozyty w walucie krajowej
na $rodki w walucie obcej, czgsto na krétki okres wystawiajac si¢ na ryzyko rolowania. Gdy na rynkach obligacji
i swapow pojawily sie gwaltowne zaburzenia i doszlo do wyschnigcia tych rynkéw, banki mialy trudnosci
z odnowieniem krétkoterminowych swapéw walutowych. W dodatku wraz z deprecjacja walut krajowych miejscowe
banki musialy spelnia¢ wyzsze wezwania do uzupelnienia depozytéw zabezpieczajacych z tytulu zawartych przez siebie
swapow, przez co rosto ich zapotrzebowanie na plynnos¢ w walutach obcych. Skutki tego ryzyka finansowania ptynnosci
wynikajacego z zaangazowania na rynkach swap zostaly zlagodzone przez banki centralne, ktére wprowadzily linie swap
i linie kredytowe w celu zapewnienia miejscowym bankom w trybie awaryjnym plynnosci w walutach obcych, oraz przez
zawieranie swapéw walutowych przez banki dominujace z ich podmiotami zaleznymi. Niekiedy dzialania bankow
centralnych musialy zosta¢ uzupelione o pozyczki, linie kredytowe i swapowe z MFW, EBC i banku centralnego
Szwajcarii.

Nalezy przy tym ponownie podkresli¢ réznice miedzy krajami wynikajace ze zrdznicowania Zrédet finansowania.
W wypadku gospodarek o duzym udziale depozytéw walutowych i tym samym nizszym wspdlczynniku kredytéw
walutowych do depozytéw walutowych, ryzyko finansowania bylo mniej wyrazne dzigki dostgpowi do duzej
i stabilnej krajowej bazy finansowania w walucie obce;j.

I.3. Nadmierny wzrost akcji kredytowej, bledna wycena ryzyka i mozliwo$¢ powstania baniek cenowych na
rynkach aktywéw

Udzielanie kredytéw walutowych moze doprowadzi¢ do powstania powaznego braku odpornoéci poprzez napedzanie
nadmiernego wzrostu akgji kredytowej (14).

Nadmierny wzrost akcji kredytowej czesto prowadzi do tworzenia si¢ baniek cenowych na rynkach aktywow, co moze
niekorzystnie wplywaé na stabilno$¢ finansowa oraz na ogdlne wyniki gospodarcze. W szczegdlnoéci niedopasowania
bilansowe wynikajace z zaciagania zbyt wiclu kredytéw walutowych przez niezabezpieczonych kredytobiorcow
z niefinansowego sektora prywatnego moga prowadzi¢ do zwigkszonego braku odpornosci na zewnetrzne szoki
w sektorze finansowym i realnym. Brak odpornosci moze by¢ szczegdlnie wysoki, jesli wzrost akeji kredytowej jest
skoncentrowany w sektorze nieruchomosci. Nadmierna koncentracja kredytéw bankowych na rynku nieruchomosci moze
ulatwi¢ powstanie bariki cenowej, gdyz rosnacy popyt na nieruchomosci winduje ich ceny, co z kolei wyzwala wigksza
podaz kredytu z powodu wyzszej wartosci zabezpieczen i wzrostu popytu w oczekiwaniu na dalszy wzrost cen aktywow.
Jesli akcja kredytowa jest finansowana z naplywu kapitatu, zadluzenie zagraniczne kraju si¢ zwigksza, natomiast jego

() Wedlug MFW stwierdza si¢ istnienie boomu kredytowego, kiedy stopa wzrostu kredytow przekracza 1,75-krotnie standardowe
odchylenie $redniego wahania kredytow od trendu notowanego w danym kraju. Por. MFW, ,Are credit booms in emerging markets
a concern?”, World Economic Outlook, kwiecien 2004, s. 151. Rozumowanie jest tu nastepujace: gdyby obserwacje stopy wzrostu
kredytow byly wyprowadzone z rozkladu normalnego, to prawdopodobiefistwo, ze przekrocza odchylenie standardowe o wigcej niz
1,75 % wynositoby zaledwie 5 %. Zob. tez Boissay et al, ,Is lending in central and eastern Europe developing too fast?”, wstepny raport
roboczy, 31.10.2005. MFW definiuje okresy silnego wzrostu kredytu jako okresy, w ktorych $rednia realna stopa wzrostu kredytow
przekracza 17 % w skali trzech lat.
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potencjal produkeyjny istotnie nie wzrasta. Dotychczasowe doswiadczenie, w tym przyktady Irlandii, Hiszpanii i panstw
baltyckich podczas ostatniego kryzysu finansowego, wskazuje, Ze zatrzymanie tej samonapedzajacej si¢ spirali moze mie¢
powazne konsekwengcje dla stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej.

W nowych panstwach czlonkowskich wydaje si¢ istnie¢ $cista relacja miedzy szybkim wzrostem kredytu i zacigganiem
pozyczek w walutach obcych (1°), zwlaszcza tam, gdzie w ostatnich latach bardzo szybko rosto zadluzenie niefinanso-
wego sektora prywatnego; pisza o tym Rosenberg i Tirpak ('%). Z ich analizy wynika, Ze nawet przy zalozeniu wzros-
towego trendu wskaznika kredytu do PKB w wyniku poglebiania si¢ rynku finansowego, wiele nowych panstw cztonkow-
skich doswiadczyto ,nadmiernego” wzrostu akeji kredytowej w tym sensie, ze zaobserwowany wzrost kredytu byl wyzszy,
niz wynikaloby z poziomu zmiennych makroekonomicznych. Réwniez kraje, w ktérych przed $wiatowym kryzysem
finansowym wystapit szczegdlnie silny boom kredytowy, majg zwykle wyzszy odsetek kredytéw walutowych (zob.
wykres 10). Z danych historycznych wynika, ze wzrost kredytéw walutowych mozna powigzaé z finansowanymi
przez naplyw kapitalu zagranicznego boomami kredytowymi w nowych panstwach czlonkowskich. Szybki wzrost
kredytu dla niefinansowego sektora prywatnego mozna wigzaé z rosngcym odsetkiem kredytéw walutowych (zob.
wykres 11). Wprawdzie z istnienia korelacji nie wynika zwiazek przyczynowy miedzy udzielaniem kredytéw waluto-
wych i boomami kredytowymi, ale nalezy odnotowa¢ ich historyczne podobiefistwo.

Wykres 10
Udzial kredytéw walutowych a relacja kredytéw do PKB w wybranych pafistwach cztonkowskich
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Zrédho: Krajowe banki centralne i krajowe urzedy statystyczne.
Uwaga: Dla kredytéw i pozyczek walutowych sektorem odbiorczym jest sektor rezydentow innych niz MIF, z wylaczeniem instytucji
rzgdowych i samorzgdowych. Dane odnoszg si¢ do marca 2011.

Wykres 11

Réznice w udziale kredyté6w walutowych i relacji kredytow do PKB w wybranych panstwach cztonkowskich
(pkt proc.)
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Zrédto: Statystyka pozycji bilansowych EBC i obliczenia wiasne.
Uwaga: Dla kredytow i pozyczek walutowych sektorem odbiorczym jest sektor rezydentéw innych niz MIF, z wylaczeniem instytucji
rzadowych i samorzadowych. Réznice w udzialach odnoszg si¢ do okresu grudzien 2004 — marzec 2011.

(") Bulgaria, Czechy, Estonia, Cypr, Lotwa, Litwa, Wegry, Malta, Polska, Rumunia, Stowenia i Stowacja.
("%) Rosenberg, C. i Tirpak, M., ,Determinants of foreign currency borrowing in the new Member States of the EU”, IMF Working Paper
No 8/173, lipiec 2008.
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Do wzrostu kredytow walutowych moglo przyczyni¢ si¢ to, ze przed kryzysem migdzynarodowe ceny transferowe
w obrebie grupy kapitalowej (tj. miedzy podmiotem dominujacym a spolka zalezng/oddzialem) nie odzwierciedlaly
miarodajnie ryzyka zwigzanego z kredytami walutowymi: ryzyka walutowego, premii za ryzyko kraju i ryzyka finanso-
wania. Wskutek probleméw z prawidlowa ocena niektérych z tych rodzajow ryzyka trudno jest odpowiednio ustali¢ ceny
kredytow walutowych. W gruncie rzeczy obserwowany poziom kredytéw walutowych moégt by¢ objawem nasilonego
podejmowania ryzyka.

Ogolnie rzecz biorac, kolejng wspdlng cechg okreséw boomu jest bledna wycena premii za ryzyko po stronie podazy.
Spadek premii za ryzyko wynikajacy z nadmiernego optymizmu w odniesieniu do perspektyw wzrostu i ryzyka kraju
moze przyczynia¢ si¢ do nizszego oprocentowania nominalnego kredytéw walutowych. Nizsze oprocentowanie
i fagodniejsze warunki kredytowania silnie wplywaja na ceny aktywow — przede wszystkim nieruchomosci mieszkanio-
wych. W rezultacie istnieje ryzyko wypaczenia alokacji zasobéw i pojawienia si¢ baniek cenowych na rynkach aktywéw.
Wzrost cen nieruchomosci w polaczeniu z lagodniejszymi warunkami kredytowania oraz czynnikami zachecajacymi do
spekulacji i stosowania dZwigni finansowej doprowadzily w wielu krajach do silnego wzrostu cen nieruchomosci miesz-
kaniowych.

Zwykle oprocentowanie kredytéw w walutach obcych jest nizsze niz w walucie krajowej, co wplywa na postrzeganie
przez kredytobiorcéw realnej stopy procentowej. Przy zacigganiu kredytu walutowego, do wyliczenia realnej stopy
procentowej na podstawie stopy nominalnej kredytobiorcy czesto stosuja oczekiwang krajowq inflacje cen konsumpcyj-
nych lub wzrost wynagrodzen krajowych, zwlaszcza jesli ryzyko walutowe uwaza si¢ za nieistotne. Stale lub Scisle
kierowane kursy walutowe oraz sporadyczne przypadki utrzymywania si¢ silnej aprecjacji waluty krajowej moga przy-
czyni¢ si¢ do niedoszacowania ryzyka walutowego zwigzanego z kredytami denominowanymi w walucie obcej.

Wynikiem moga by¢ wyjatkowo niskie realne stopy procentowe, czgsto znacznie ponizej zera, co silnie pobudza ogdlny
popyt na kredyt i moze prowadzi¢ do booméw cenowych na rynkach aktywow.

Polaczenie wszystkich tych czynnikéw przed kryzysem doprowadzito do naplywu kapitatu do wielu krajow ESW, kt6ry
kojarzono z wysokim wzrostem kredytéw, w znacznej czeici denominowanych w walucie obcej. Srodki kierowano
glownie na nieruchomosci i budownictwo, co pobudzalo spozycie i napedzalo banki cenowe na rynkach aktywéw.
Ponadto kraje te notowaly znaczny wzrost liczby nowych gospodarstw domowych i ogdlnej stopy Zyciowej. Zmiany
te mocno pobudzily ogdlny popyt na kredyt i napedzily barki cenowe na rynkach aktywéw. W rezultacie ceny
nieruchomosci poszybowaly w gore (zob. wykres 12).

Wykres 12

Ceny nieruchomosci a wzrost akcji kredytowej w wybranych panstwach czlonkowskich (%)
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Zrédto: Eurostat, EBC i obliczenia wiasne.
Uwaga: Sredni wzrost akgji kredytowej w latach 2003-2010 oraz zmiana cen nieruchomosci mieszkaniowych migdzy rokiem 2003
a 2010. Z uwagi na dostgpnos¢ danych w wypadku Wegier i Rumunii uzyto danych za 2009.

Nalezy podkresli¢, ze duzy udzial kredytéw walutowych dla niezabezpieczonego sektora prywatnego oraz barki cenowe
na rynkach aktywéw zwykle poglebiaja brak odpornosci na czynniki zewngtrzne.
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Jako ze kredyty z zagranicy powoduja z czasem narastanie ogélnej kwoty dtugu zagranicznego, otrzymujacy je kraj moze
sta¢ si¢ mniej odporny na nagly spadek zaufania lub na przeniesienie si¢ kryzysu z krajéw o podobnie postrzeganych
stabosciach. W takim wypadku watpliwosci rynkéw co do mozliwosci utrzymania wysokiego stanu zobowigzan zagra-
nicznych lub zewnetrzny szok prowadzacy do dewaluacji kursu walutowego moga wywolal niekontrolowang korekte
naroslej nierdwnowagi.

Jak wyjasniono w czgéci IL1, bilans niefinansowego sektora prywatnego jest narazony na ryzyko, ktére moze si¢
zmaterializowa w razie ostrej deprecjacji realnego kursu walutowego. Zjawisko to moze si¢ nasili¢, jezeli jednocze$nie
wystapi znaczna korekta cen aktywow. Nie mozna ponadto wykluczy¢, ze szok wewnetrzny, ktéry spowodowat peknigcie
bariki cenowej na rynku aktywow, w razie znacznych probleméw bilansowych doprowadzi do utraty zaufania.

Wydaje sie, ze w krotkim okresie nie ma ryzyka ponownego wystapienia boomu kredytowego lub cenowego wywolanego
przez kredyty walutowe, jako ze w wielu nowych pafstwach cztonkowskich nie zakoficzyl si¢ jeszcze proces zmniej-
szania dZwigni finansowej. Jednak w $rednim okresie nie mozna wykluczy¢ powrotu tej sytuacji, i to na duza skale, gdy
otoczenie gospodarcze catkowicie powrdci do normy i ustapig czynniki ostabiajace migdzynarodowy wzrost gospodarczy.
Cho¢ na razie kredyt zagraniczny wzrést jedynie nieznacznie, to nie wydaje si¢, by zachety po stronie podazy i popytu
oraz struktury rynkowe istotnie si¢ zmienily. W gruncie rzeczy wyglada na to, ze do$wiadczenie $wiatowego kryzysu
finansowego nie doprowadzito wsréd konsumentéw do fundamentalnej zmiany w wycenie ryzyka zwigzanego
z zacigganiem kredytéw walutowych. W niektérych wypadkach zachgty do pozyczania w walucie obcej wynikajace
z réznic w poziomach oprocentowania wrecz wzrosly z uwagi na wyjatkowo niskie stopy procentowe w strefie euro
i Szwajcarii. I wreszcie, proces poglebiania si¢ rynku finansowego w pafstwach czlonkowskich raczej si¢ jeszcze nie
skoficzyl, chociaz w przeddzien kryzysu finansowego wskazniki kredytéw do PKB znacznie wzrosly. Ponadto, pomimo
staran bankéw o zwigkszenie miejscowej bazy depozytowej, finansowanie w walucie krajowej jest nadal ograniczone
przez niedostateczng glebokos¢ i plynnos¢ rynkéw lokalnych.

W tym kontekscie nalezy wspomniel, ze w umowie bazylejskiej Il proponuje si¢ organom krajowym dodatkowe
narzedzie, ktore potencjalnie moze postuzy¢ do zlagodzenia nowego boomu kredytowego. Wprawdzie podstawowym
celem antycyklicznego bufora kapitalowego (') jest nalozenie na system bankowy wymogu gromadzenia w dobrych
czasach wystarczajacych zapasow, by lepiej znosi¢ straty spowodowane boomem kredytowym, ale korzystnym skutkiem
ubocznym wyzszych wymogéw kapitalowych jest spowolnienie wzrostu kredytéw. Jednak oszacowanie nadmiernego
wzrostu kredytow — na podstawie ktorego wylicza si¢ wielkos¢ bufora kapitalowego — w nowych panstwach czlonkow-
skich moze sprawia¢ trudnosci z powodu krétkiej historii danych oraz procesu konwergengji (19).

I1.4. Zjawiska koncentracji i przenoszenia miedzy krajem pochodzenia a krajem przyjmujacym jako ryzyko dla
stabilnosci finansowej Unii

Zmiany kurséw walutowych wplywaja jednoczesnie na zdolnos¢ kredytows calej grupy niezabezpieczonych posiadaczy
kredytow walutowych. Taki rodzaj ryzyka koncentracji moze wystapi¢ zardbwno w obrebie jednego krajufinstytucji, jak i w
wickszej liczbie panstw czlonkowskich. Zjawisko to jest spotegowane przez cechy zdarzen skrajnych (np. znacznie
silniejszy wplyw w wypadku duzych zmian kursu waluty obcej). Z udzielaniem kredytéw walutowych moga wigzaé
si¢ inne formy ryzyka koncentracji, dotyczace finansowania i zabezpieczenia. Koncentracja Zrédet finansowania sprawia,
ze dzialalno$¢ ta jest bardzo wrazliwa na szoki dotyczace podmiotu dominujgcego iflub rynku swapéw walutowych.
Z kolei z uwagi na to, ze wigkszo§¢ tych kredytow to kredyty hipoteczne, wystepuje takze koncentracja zabezpieczen,
majacych przewaznie posta¢ nieruchomosci mieszkaniowych lub komercyjnych, ktérych warto$¢ w razie niekorzystnych
zmian kursu walutowego obnizy sig, co odbije si¢ na relacji wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (LTV) i na
stopie odzysku.

Powszechno$¢ wystgpowania wysokiego poziomu kredytéw walutowych moze przyczyniaé si¢ do powigkszenia kanatow
zarazenia.

Po pierwsze, istnieje $ciste powiazanie migdzy udzielajacymi przedmiotowych kredytéw spétkami zaleznymi a ich
podmiotami dominujgcymi. Z jednej strony, w razie negatywnego szoku dotykajacego spotki zalezne ich zapotrzebo-
wanie na kapitat iflub ptynno$¢ prawdopodobnie zmieni si¢ réwnoczes$nie w kilku krajach z powodu podobnego braku
odpornosci, co z kolei moze obcigzy¢ zasoby grupy kapitatowej. W efekcie zaangazowanie w obrebie grupy Scislej wiaze
bank dominujgcy ze spétka zalezng, a prawdopodobiefistwo wsparcia ze strony banku dominujacego w trudnych
warunkach wzrasta wraz z wielkoScia tego zaangazowania. Cho¢ prawdopodobieristwo wsparcia mozna uznaé za pozy-
tywne dla kraju przyjmujacego, $wiadczy ono takze o ryzyku zarazenia migdzy systemami finansowymi kraju
przyjmujacego i kraju pochodzenia, oraz o tym, ze ryzyko kredytowe zwigzane z udzielaniem kredytéw walutowych
moze mie¢ konsekwencje dla kraju pochodzenia (zob. ramka 2 na temat do$wiadczen Szwecji).

(1) Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, ,Guidance for national authorities operating the countercyclical buffer”, grudzien 2010.
Oméwienie kwestii bufora kapitalowego w warunkach nadmiernego wzrostu kredytu i baniek cenowych na rynkach aktywow
w krajach skandynawskich — zob. Financial Stability Report No 1/2011, Sveriges Riksbank, 2011, s. 52.

('®) Omoéwienie probleméw zwigzanych z szacowaniem nadmiernego wzrostu akeji kredytowej w krajach ESW z zastosowaniem filtra
Hodricka-Prescotta oraz przeglad innych metod — zob. Gersl, A. i Seidler, J., ,Excessive credit growth as an indicator of financial
(in)stability and its use in macroprudential policy”, Financial Stability Report 2010/2011, Ceskd ndrodni banka, s. 112.
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W niektérych typowych przypadkach banki dominujace pelnig jedynie role posrednika w finansowaniu miedzy inwes-
torami zagranicznymi a spdtkami zaleznymi. Poprzez emisj¢ dlugu na miedzynarodowych rynkach kapitalowych
z terminem zapadalnoSci krétszym niz termin zapadalnosci portfela kredytowego spétki zaleznej i natychmiastowe
przeniesienie tego dtugu na spétke zalezng bank dominujacy naraza si¢ nie tylko na ryzyko kontrahenta, ale takze na
ryzyko refinansowania. Ryzyko wynikajace z takiej strategii finansowania moze zmusi¢ bank centralny kraju pochodzenia
— jako kredytodawce ostatniej instancji — do utrzymywania wigkszych rezerw, niz bytoby to konieczne w przeciwnym
wypadku, i w ostatecznym rozrachunku spowodowa¢, ze cigzar kredytéw walutowych spélki zaleznej poniosa podatnicy
w kraju pochodzenia.

Jako przyblizong miar¢ zaangazowania bankéw z krajow pochodzenia w zagranicznych spétkach zaleznych (1%) mozna
wykorzysta¢ dane BIS o migdzynarodowych naleznosciach migdzybankowych. Zgromadzone dane dotyczace bezposred-
nich pozyczkobiorcéw (*°) wskazuja, ze na koniec 2010 r. takie nalezno$ci wyniosly prawie 339 mld USD, co stanowito
ok. 0,7 % aktywow bankéw w krajach pochodzenia. Jednak jak wida¢ na wykresie 13, ponad 75 % naleznosci koncen-
truje si¢ w zaledwie pigciu krajach: Niemczech, Grecji, Wloszech, Austrii i Szwecji. W rezultacie w niektérych wypadkach
indywidualne zaangazowanie wobec systeméw bankowych w krajach przyjmujacych mozna uznaé za znaczne (np.
w Austrii stanowi ono ok. 6 % aktywow sektora bankowego).

Wykres 13

Udzial nalezno$ci od systeméw bankowych krajow przyjmujacych wg krajéw pochodzenia (stan na koniec
010 «\
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Zrédho: BIS, obliczenia wihasne.

Te duza koncentracje wida¢ takze na wykresie 14, przedstawiajacym strukture migdzynarodowych naleznosci banko-
wych w wybranych krajach pochodzenia. Po pierwsze wida¢, ze finansowanie dostarczone systemom bankowym krajow
przyjmujacych stanowi znaczny odsetek migdzynarodowych nalezno$ci bankowych w uwzglednionych krajach pocho-
dzenia.

Wykres 14
Udzial nalezno$ci bank6w od krajéw przyjmujacych w lacznych miedzynarodowych naleznosciach bankéw
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Zrédho: BIS, obliczenia wiasne.
Uwaga: Wykres przedstawia udzial naleznosci bankéw od krajow przyjmujacych w lacznych miedzynarodowych naleznosciach tych
bankéw, w grupie krajow pochodzenia o najwyzszym odsetku naleznosci bankowych.

(%) Kraje pochodzenia: Austria, Belgia, Dania, Francja, Niemcy, Grecja, Wochy, Holandia, Portugalia, Hiszpania, Szwecja, Wielka Brytania,

Szwajcaria. Kraje przyjmujace: Bulgaria Czechy, Lotwa, Litwa, Wegry, Polska, Rumunia.

(2% Miedzynarodowe naleznosci bankow, skonsolidowane — dot. bezposrednich kredytobiorcéw. Miedzynarodowe naleznosci bankéw
z kraju A od bankéw z kraju B obejmuja transgraniczne naleznosci bankéw od bankéw z kraju B we wszystkich walutach
zaksiegowane przez wszystkie jednostki bankéw z kraju A na $wiecie plus nalezno$ci w walutach innych niz krajowa od bankéw
bedacych rezydentami kraju B, ktére nie sg spotkami zaleznymi, zaksiggowane przez zagraniczne spotki zalezne bankéw z kraju
A mieszczgce si¢ w kraju B.
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Po drugie, w latach 2005-2010 relatywne zaangazowanie w krajach ESW znacznie wzrosto, przez co systemy bankowe
w krajach pochodzenia staly si¢ mniej odporne na szoki dotykajace ich zagraniczne spétki zalezne.

Wzrost zaangazowania potwierdzaja takze dane o migdzynarodowych naleznosciach bankowych od grupy krajow
przyjmujacych przedstawione na wykresie 15

Wykres 15

Naleznosci bankéw od krajéw przyjmujacych w grupie krajéw pochodzenia o najwyzszym zaangazowaniu na
koniec 2010 r. (mld USD)
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Zrédho: BIS.

Przenoszenie ryzyka miedzy systemami bankowymi kraju pochodzenia i kraju przyjmujacego nie odbywa si¢ tylko
w jedng strong. Ryzyko moze przenosi¢ si¢ rowniez z kraju pochodzenia na kraj przyjmujacy. Problemy kapitatowe
iflub plynnosciowe na poziomie podmiotu dominujgcego moga wplywaé na kraje przyjmujace, w ktorych dzialajg spotki
zalezne lub oddzialy nalezace do tej samej grupy.

Takze zmiany strategii grup kapitalowych moga mie¢ szersze skutki gospodarcze poprzez np. zmniejszanie dzwigni
finansowej, zaostrzanie kryteriow udzielania kredytéw lub wyprzedaz aktywow.

Gdyby w krajach o wysokim poziomie kredytow walutowych zmaterializowalo si¢ ryzyko kredytowe i finansowe,
pojawilaby si¢ powazna grozba jego przeniesienia si¢ na inne panstwa czlonkowskie. Nawet jesli kredyty walutowe
wystepuja na najwigksza skale w krajach ESW, to ryzyko zarazenia poprzez tzw. kanal wspélnego kredytodawcy (1)
moze w pewnym stopniu zagrozi¢ stabilnosci finansowej calej Unii.

Analizujgc ryzyko przenoszenia si¢ niekorzystnych zjawisk przez kanal wspdlnego kredytodawcy mozna z jednej strony
stwierdzi¢, ze stopien braku odpornosci kazdego kraju na szoki regionalne jest mniej wigcej jednolity. Wynika to stad, ze
sektor bankowy w regionie ESW jest zdominowany przez zagraniczne grupy bankowe pochodzace tylko z kilku pafstw
Unii. Z drugiej strony, s3 takie kraje (np. Czechy i Polska), ktére w razie urzeczywistnienia si¢ ryzyka w ich sektorach
bankowych moga wywrze¢ najsilniejszy wplyw na region ESW. I w koficu, zaréwno wrazliwos¢ poszczegélnych krajow
na szoki regionalne, jak i regionalne znaczenie jednego kraju dla calego obszaru nieco si¢ zmniejszyly (IV kwartal 2010 r.
w poréwnaniu z IV kwartalem 2009 r.).

Dodatkowym potencjalnym kanalem zarazenia — gléwnie ze wzgledu na zachowania stadne inwestor6w — mogg by¢
rynki. Czynnikiem powodujagcym powstanie lub nasilenie si¢ tego zjawiska jest istnienie w krajach podobnego braku
odpornoéci w zwigzku z walutowa akcja kredytowa, nawet je§li mozliwosci kredytobiorcéw i instytucji finansowych
w poszczegdlnych krajach sa rézne. Urzeczywistnienie si¢ ryzyka zwigzanego z udzielaniem kredytéw walutowych
w jednym kraju moze wplyna¢ na inne kraje, gdzie udzial takich kredytow jest duzy; kanalem przenoszenia na miejscowe
rynki zmiennodci kursu walutowego i niedoboréw plynnosci bylyby tu nastroje inwestoréw.

(*') Zob. Fratzscher, M., ,On currency crises and contagion”, ECB Working Paper No 139, kwieciefi 2002. Ta praca przestawia metodo-
logie oceny znaczenia kanalu transmisji miedzy dwoma krajami na podstawie zaangazowania wobec wspdlnego kredytodawcy,
z uwzglednieniem jedynie kanatu kredytéw bankowych i przy zalozeniu réwnomiernej transmisji szoku migdzy krajami.
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IL.4.1. Studia przypadkéw przenoszenia si¢ niekorzystnych zjawisk migdzy krajami: Austria i Szwecja

RAMKA 1 Austria: do§wiadczenie z udzielania przez banki austriackie kredytéw walutowych w krajach
ESW i w WNP

Wprawdzie zaangazowanie bankéw austriackich w krajach ESW i Wspélnoty Niepodlegtych Pafistw (WNP) okazalo si¢
w czasie ostatniego kryzysu zasadniczo odporne i pomagato tym gospodarkom w odrabianiu dystansu rozwojowego,
ale wiaze si¢ z nim ryzyko przenoszenia dotyczace austriackiego sektora finansowego i skarbu panstwa. Jednym ze
zrédel tego ryzyka s3 kredyty walutowe. Od polowy 2010 r. warto$¢ kredytéw walutowych udzielonych przez
dziatajace w krajach ESW i WNP spétki zalezne szesciu najwigkszych bankow austriackich (22). spadta w ujeciu
skorygowanym o kurs walutowy jedynie nieznacznie; na koniec 2010 r. wynosita okoto 80 mld EUR. Oznacza to,
ze kredyty walutowe stanowily $rednio 47,5 % sumy kredytéw udzielonych przez spétki zalezne w ESW i WNP.
Podobnie jak w poprzednim okresie sprawozdawczym kredyty walutowe cechowata przecigtnie nizsza jako$¢ niz
kredyty w walucie krajowej. Wskaznik kredytow przeterminowanych w krajach ESW i WNP wyniést dla kredytow
walutowych $rednio 15,9 % i byl o 2,5 punktu procentowego wyzszy niz dla kredytéw ogétem. Pomimo dostepnosci
zabezpieczen o duzej wartosci byly one tez w mniejszym stopniu objete rezerwami na ryzyko.

Kolejng cechg udzielania kredytow denominowanych w walucie obcej istotng z punktu widzenia ryzyka jest to, ze
dziatalno$¢ ta wymaga pozyskiwania finansowania w tej walucie. Podczas gdy finansowanie kredytéw denominowa-
nych w euro jest relatywnie stabilne, gdyz sa one finansowane albo z denominowanych w euro depozytéw w danym
sektorze bankowym, albo z transferéw plynnosci w obrebie grupy kapitalowej, to sfinansowanie kredytéw denomi-
nowanych w walucie innej niz euro (zwlaszcza we frankach szwajcarskich) pochodzi ze Zrédel mniej stabilnych, takich
jak rynki pieni¢zne i swapy walutowe. W szczycie kryzysu austriackie grupy bankowe byly zatem uzaleznione od
swapow EUR/CHF dostarczanych przez bank centralny Szwajcarii. Istotne byly takze transfery plynnosci w obrebie
grupy (na koniec 2010 r. w wysokosci 44 mld EUR) skierowane do spétek zaleznych bankéw austriackich w krajach
ESW i WNP: §redni wskaznik LTD dla krajéw ESW i WNP wyniést 108,1 %, przy duzych réznicach regionalnych.
Zatem takze finansowanie w obrebie grupy kapltalowe) moze w czasie kryzysu stanowi¢ kanat zarazenia, gdyby banki
centralne nie byly w stanie dostarcza¢ zwigkszonego wsparcia plynnosciowego, jak to mialo miejsce podczas ostat-
niego kryzysu.

Dlatego tez udzielanie kredytéw denominowanych w walutach obcych w krajach ESW i WNP prowadzi do powstania
kanalu przenoszenia z powodu podwyzszonego ryzyka kredytowego z jednej strony i koniecznosci pozyskania
wystarczajacego finansowania w walucie obcej z drugiej. Jednak ryzyko zarazenia przenosi si¢ nie tylko przez kanaly
bezposrednie, ale takze kanatami ,informacyjnymi”. Np. w pierwszej potowie 2009 r. nlepewnosc co do ryzykownosci
zaangazowania bankéw austriackich w krajach ESW i WNP spowodowata znaczny wzrost réznicy migdzy austriackimi
5-letnimi swapami ryzyka kredytowego (CDS) bankéw austriackich i skarbu pafistwa a obligacjami niemieckimi —
odpowiednio o ponad 450 i ponad 250 punktéw bazowych. Gdy sytuacja stala si¢ jasniejsza dla inwestoréw,
a inicjatywa wiedefiska pomogla zapobiec chaotycznemu wycofywaniu si¢ bankéw unijnych z zaangazowania
w ESW i WNP, spready austriackich CDS znéw szybko spadly.

Aby ograniczy¢ ryzyko przenoszenia si¢ niekorzystnych zjawisk, austriackie organy nadzoru wydaly wiosng 2010 r.
wytyczne w sprawie udzielania kredytéw walutowych, majace zastosowanie do spétek zaleznych bankéw austriackich
prowadzacych dziatalnos¢ w krajach ESW i WNP. W pierwszym rzgdzie wezwano banki, by zaprzestaly udzielania
szczegolme ryzykownych kredytéw walutowych. Wprowadzono takze inicjatywy na szczeblu migdzynarodowym, aby
umocni¢ rynki walut krajowych i zapobiec ponownemu wzrostowi kredytéw walutowych w krajach ESW.

Kolejnym czynnikiem lagodzacym ryzyko jest to, ze sytuacja kapitalowa spélek zaleznych stale si¢ poprawiala
i obecnie we wszystkich krajach i regionach przekraczaja one wymagane minimum kapitatlowe, w niektérych wypad-
kach znacznie.

RAMKA 2 Szwecja: do§wiadczenie z udzielania przez banki szwedzkie kredytéw walutowych w krajach
battyckich

Gdy w 2008 r. kryzys finansowy uderzyl w kraje baltyckie, dwa banki szwedzkie z najwickszym zaangazowaniem
w tych krajach — SEB i Swedbank — szybko staly si¢ problemem dla stabilnoéci systemowej Szwecji. Gtownym
powodem bylo to, ze wigkszo$¢ kredytéw w krajach baltyckich byla denominowana w euro i wielu uczestnikow
rynku wierzylo, ze kraje te beda zmuszone dokonaé dewaluacji swoich walut. W tym czasie dewaluacja, zwlaszcza
niekontrolowana, mialaby katastrofalne skutki dla szwedzkich bankéw dzialajacych w krajach baltyckich. W ocenie
banku centralnego Szwegji straty bankéw z tytulu kredytéw w takiej sytuacji bylyby ogromne, ale mozliwe do
opanowania, natomiast moglyby odbi¢ si¢ na dostgpie bankéw do finansowania rynkowego.

(*3) Sze$¢ najwigkszych bankéw to szes¢ austriackich grup bankowych majgcych najwigksze zaangazowanie (pod wzgledem aktywow

zagranicznych) w krajach ESW i WNP
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Gdy w 2008 r. kryzys na Lotwie osiagnal najgorsza faze i wyprowadzono z kraju wielka ilo$¢ kapitatu, blyskawicznie
zostala zawarta umowa swapowa miedzy bankami centralnymi Szwecji i Danii z jednej strony a bankiem centralnym
Lotwy z drugiej. Warto$¢ umowy wynosita 500 mln euro, ale tylko cze$¢ tej kwoty zostala faktycznie wykorzystana.
Glownym celem umowy bylo wsparcie lotewskiej rezerwy walutowej, dopdki nie zostang udostgpnione pierwsze
platnosci z MFW i Unil.

Bank centralny Szwecji wspart takze Estonie. W lutym 2009 r. zawarl z bankiem centralnym tego kraju zapobiegawcza
umowe w sprawie krotkoterminowego wsparcia walutowego, ktdra zresztg nigdy nie zostala wykorzystana. Umowa ta
miata umozliwi¢ estofiskiemu bankowi centralnemu dostarczanie plynnosci w ramach systemu izby walutowej.

Podmioty udzielajgce kredytow walutowych w krajach baltyckich zdecydowanie nie docenily ryzyka walutowego.
W czasie kryzysu wszystkie trzy kraje baltyckie uczestniczyly w mechanizmie kursowym ERM II w ramach przygo-
towania do wprowadzenia euro i wszystkie jednostronnie powigzaly swoje waluty z euro, albo poprzez sztywny kurs
(Lotwa), albo w ramach pelnej izby walutowej (Estonia i Litwa). Ponadto plany wprowadzenia euro ogloszone przez
wladze wszystkich trzech krajow i deklarowana przez nie determinacja, by utrzymaé kurs parytetowy, sprawily, ze
kredyty walutowe postrzegano jako wolne od ryzyka walutowego.

Sztywny kurs i izby walutowe ostatecznie przetrwaly, ale ryzyko dewaluacji w krajach baltyckich wywarlo znaczny
wplyw na Szwecje jako kraj pochodzenia. Udzielanie kredytow walutowych przez banki szwedzkie w krajach baltyc-
kich opieralo si¢ w duzej czesci na finansowaniu ze strony bankéw dominujacych. Bank dominujacy, ktéry emituje
dtug na migdzynarodowych rynkach kapitatowych z terminem zapadalnosci krétszym niz termin zapadalnosci portfela
kredytowego spélki zaleznej i natychmiast przenosi ten dlug na spétke zalezna, naraza si¢ w ten sposéb nie tylko na
ryzyko kontrahenta z tytulu tej spétki zaleznej, ale takze na ryzyko refinansowania i finansowania.

Obawy inwestoréw prywatnych dotyczace skali potencjalnych strat z tytutu dziatalno$ci bankéw szwedzkich w krajach
battyckich oraz ich wplywu na system bankowy Szwecji byly gtéwnymi powodami, dla ktérych nie tylko finansowanie
si¢ szwedzkich grup bankowych dotyczace krajow baltyckich, ale ich finansowanie na rynku hurtowym w ogdle,
znalazlo si¢ w czasie kryzysu pod silng presja. Dotyczylo to zwlaszcza hurtowego finansowania bankéw w walutach
obcych. Problemy bankéw z finansowaniem przyczynily si¢ z kolei do wzrostu zobowigzan warunkowych szwedz-
kiego sektora publicznego. Cho¢ na banki nalozono oplaty za emisje dlugu gwarantowanego przez panstwo za
posrednictwem szwedzkiego krajowego urzedu ds. zadtuzenia (Riksgédlden), rzad tego kraju musial ostatecznie zagwa-
rantowaé znaczng cze$¢ zadluzenia Swedbanku, instytucji z najwickszym zaangazowaniem w krajach baltyckich.
Ponadto cz¢$¢ normalnego finansowania walutowego szwedzkich grup bankowych na rynku hurtowym zostala
zastgpiona przez pozyczki dolarowe udzielane przez bank centralny Szwecji i inne banki centralne. Celem nadzwy-
czajnych pozyczek udzielanych przez szwedzki bank centralny bylo wsparcie akcji kredytowej bankéw w walutach
innych niz korona szwedzka. W szczytowym momencie na poczatku 2009 r. nierozliczone zadluzenie walutowe
objete programem gwarangji panstwowych i zadluzenie dolarowe udzielone przez bank centralny Szwecji jego kontra-
hentom (tj. wickszosci bankéw dzialajacych w Szwecji) wynosito 430 mld koron szwedzkich, co stanowilo ok. 15 %
PKB tego kraju. W ten sposéb ryzyko kredytowe zwigzane z kredytami walutowymi udzielonymi w krajach baltyckich
przeksztalcito si¢ w ryzyko finansowania, a na koniec w ryzyko dla szwedzkich podatnikéw.

IL.5. Wyzsza zmienno$¢ wskaznikéw adekwatnosci kapitatlowej z powodu zmian kurséw walutowych

Zmiany kurséw wywoluja zmienno§¢ wartosci aktywow walutowych, a tym samym takze wartosci aktywow wazonych
ryzykiem, na podstawie ktorej okresla si¢ wymogi kapitalowe. Banki trzymaja kapital w walucie krajowej, nawet jesli
zostal on dostarczony przez podmiot dominujagcy w walucie obcej. W zwigzku z tym ewentualne wahania kursu
zmieniajg zapotrzebowanie bankéw na kapital, natomiast nie wplywaja na kwote tego kapitalu, co w razie deprecjacji

waluty krajowej prowadzi do pogorszenia wskaznika adekwatnosci kapitalowej — i odwrotnie.

Ryzyko to nie dotyczy krajow z systemem kursu stalego (o ile system ten jest trwaly). W krajach z systemem kursu
plynnego banki radzily sobie z tym rodzajem ryzyka dzigki temu, po pierwsze, ze mialy duze bufory kapitatowe, a po
drugie, ze silna deprecjacja dotyczyla raczej par walutowych z udzialem franka szwajcarskiego, przewazajacych
w (hipotecznych) kredytach detalicznych. Poniewaz z uwagi na niska wage ryzyka takich kredytéw przypada na nie
jedynie utamek wymagan kapitalowych, banki mogly zaspokoi¢ dodatkowe zapotrzebowanie na kapital z istniejacych

buforéw kapitatowych.

11.6. Utrudnione dzialanie kanaléw transmisji polityki pieni¢znej

Niekorzystny wplyw kredytéw walutowych na mechanizm transmisji polityki pieni¢znej moze przybraé co najmniej
cztery formy, oméwione ponizej: wplyw przeplywéw z tytulu kredytéw walutowych i skumulowanego stanu tych
kredytéw na kanal stop procentowych oraz wplyw przeplywow z tytulu kredytéw walutowych i skumulowanego

stanu tych kredytéw na kanal kursowy.

Jesli chodzi o kanal stop procentowych, badania wskazujg, ze wzajemna substytucyjno$¢ kredytéw w walucie krajowej i w
walucie obcej moze zakléca¢ transmisje polityki pienieznej (?%). Zacie$nienie polityki pieni¢znej przez podniesienie

(*}) Zob. Brzoza-Brzezina, M., Chmielewski, T. i Niedzwiedzinska, J., ,Substitution between domestic and foreign currency loans in central

Europe. Do central banks matter?”, ECB Working Paper No 1187, kwiecien 2010.
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krajowych stép procentowych sprawia, ze zacigganie kredytéw w walucie krajowej staje si¢ bardziej kosztowne. Jednak
z uwagi na dostepnos$¢ nizej oprocentowanych kredytéw walutowych spadek tempa wzrostu kredytéw w walucie
krajowej moze zostaé zréwnowazony przez wzrost kredytow walutowych, ktére stajg si¢ relatywnie atrakcyjniejsze dla
kredytobiorcéw krajowych. Odbija si¢ to na transmisji polityki pieni¢znej poprzez kanat stép procentowych.

Na kanal stép procentowych moze tez wplywaé skumulowany stan kredytéw walutowych. Jesli w danej gospodarce
kredyty sa udzielane w walucie krajowej i po zmiennej stopie procentowej, to zacie$nienie polityki pienigznej spowoduje
zmniejszenie rozporzadzalnego dochodu kredytobiorcow i spadek popytu krajowego. Natomiast jezeli duzy odsetek
kredytow jest w walucie obcej, efekt ten bedzie odpowiednio stabszy.

Przeplyw kredytéw walutowych wplywa takze na kanat kursowy transmisji polityki pieni¢znej. Jednak ten kanal moze
sta¢ si¢ mniej efektywny, gdyz zmiany kursu sg silnie uzaleznione od nastrojéw panujacych na $wiatowych rynkach
finansowych. Banki przeksztalcaja pozyskane finansowanie walutowe w kredyty denominowane w walucie obcej, ktére sa
czgsto wyplacane w walucie krajowej (*4). W rezultacie szybki wzrost walutowej akcji kredytowej wywiera presj¢ na kurs
waluty krajowej, co moze prowadzi¢ do jej aprecjacji. Wzrost walutowej akcji kredytowej bedzie zatem wspiera¢ kanat
kursowy transmisji polityki pienigznej w okresach jej zacie$niania, poprzez wzmozenie aprecjacji waluty krajowej wywo-
tanej przez przeplywy kapitatu dokonywane w reakcji na wzrost stop procentowych. W dodatku trend aprecjacji moze
prowadzi¢ do samoczynnego sprz¢zenia zwrotnego, gdyz potencjalni kredytobiorcy moga oczekiwaé, ze aprecjacja si¢
utrzyma, co byloby dodatkowa zacheta do zaciagania kredytéw walutowych.

Natomiast w okresie luzowania krajowej polityki pieni¢znej kredytobiorcy zaciagaja kredyty raczej w walucie krajowe;.
Maleje wtedy presja na aprecjacje waluty krajowej, ale nie powinna pojawia¢ si¢ presja na jej deprecjacje, gdyz przeplyw
kredytow w walucie krajowej jest neutralny dla rynku walutowego. Zatem przeplyw kredytéw walutowych wprowadza
szum (prawdopodobnie asymetryczny) do mechanizmu transmisji polityki pienigznej, zwigkszajac jego ztozonos¢.

Kolejnym zrédlem zakl6cen tego mechanizmu jest wysoki stan kredytéw walutowych, co wynika stad, ze korzysci
z deprecjacji waluty w postaci wzrostu konkurencyjnosci s3 w pewnym stopniu neutralizowane przez negatywne skutki
bilansowe. W ekstremalnych wypadkach deprecjacja — zwlaszcza w gospodarkach wschodzacych — moze oddziatywaé
restrykeyjnie z powodu wysokiego odsetka kredytow walutowych (¥°). Zatem wladze w wielu krajach majacych wysoki
poziom kredytéw walutowych prowadza polityke restrykcyjng, aby w czasie kryzysu ustabilizowal kurs walutowy
i unikna¢ niekorzystnych skutkéw dla stabilnosci finansowej wskutek zmian bilansowych. W literaturze przedmiotu
taka reakcje na presje deprecjacyjna zazwyczaj okrela si¢ jako ,obawe przed uplynnieniem kursu” (2¢). Nalezy zauwazy¢,
ze polityka taka moze nawet by¢ optymalna post factum, poniewaz spadek PKB spowodowany zacie$nieniem polityki
pieni¢znej moze zosta z nawigzkg zréwnowazony przez uniknigcie niekorzystnego wplywu skutkéw bilansowych.
Jednak a priori polityka taka sprzyja narastaniu niedopasowania walutowego, jesli podmioty gospodarcze jej oczekuja (¥/).

W prébie 22 panstw Unii i wschodzacych (2$), dla ktérych dostepne sa dane o kredytach walutowych, dane te potwier-
dzaja prawdziwo$¢ powyzszych stwierdzen w odniesieniu do kryzysu. Wydaje si¢, ze ogélnie w krajach z wysokim
poziomem kredytéw walutowych mozliwosci reakcji polityki pienigznej i kursowej na kryzys byly nieco ograniczone. Po
pierwsze, w krajach takich zwykle wystepuje mniejsza nominalna deprecjacja krajowych kurséw walutowych, ktéra zalezy
takze od istniejacego systemu kursowego (zob. wykres 16). Poniewaz w wigkszo$ci krajow w tym okresie wystapita
presja deprecjacyjna na kursy walutowe, banki centralne, bronigc walut krajowych, potracily rezerwy. W wigkszosci kraje
z wysokim poziomem kredytéw walutowych stracily wigcej rezerw niz te, w ktorych nie bylo takiego niedopasowania
walutowego (zob. wykres 17). Warto jednak przypomnieé, ze kraje z systemem izby walutowej nie prowadza samo-
dzielnej polityki pienigznej (czyli nie maja swobody decyzji w sprawie stép procentowych, rezerw i podazy pienigdza).
Nalezy jednak zauwazy(, ze korelacja migdzy deprecjacja waluty, stratami rezerw i niedopasowaniem bilansowym
moglaby okaza¢ si¢ jeszcze wyzsza, gdyby w analizie uwzgledni¢ zaangazowanie transgraniczne (*9).

(%) Nawet jesli kredyty sa wyplacane w walucie obcej, Srodki zostang ostatecznie wymienione na walute krajows, kiedy kofcowy odbiorca
(np. sprzedawca nieruchomosci) bedzie chcial za nie kupi¢ towary i ustugi.

(*%) Zob. Galindo, A., Panizza, U., i Schiantarelli, F. ,Debt composition and balance sheet effects of currency depreciation: a summary of
the micro evidence”, Emerging Markets Review, Vol. 4, nr 4, 2010, s. 330-339.

(%6) Zob. np. Hausmann, R., Panizza, U., i Stein, E., ,Why do countries float the way they float?”, Journal of Development Economics, Vol.
66, nr 2, 2001, s. 387-414.

(*7) Zob. Caballero, R., i Krishnamurthy, A., ,Inflation targeting and sudden stops”, [w] Bernanke, B., i Woodford, M., (red.), The Inflation
Targeting Debate, National Bureau of Economic Research, Chicago, 2005.

(*%) Sa to: Albania, Bulgaria, Chile, Kolumbia, Chorwacja, Czechy, Egipt, Wegry, Indonezja, Izrael, Kazachstan, Lotwa, Macedonia, Meksyk,
Polska, Rumunia, Rosja, Serbia, Singapur, Korea Potudniowa, Turcja i Ukraina.

(*%) Np. w Rosji, ktora w czasie kryzysu stracita blisko 40 % swoich rezerw walutowych, gléwnym problemem byly transgraniczne kredyty
walutowe zaciagane przez banki, podczas gdy udzial krajowych kredytow walutowych nie byt wysoki.
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Wykres 16

Kredyty walutowe a dostosowanie kursu walutowego (max zmiana proc. miedzy 7/2008 a 6/2009)
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Zrédho: Obliczenia EBC, Haver Analytics, MFW i 7rédta krajowe.

Wykres 17

Kredyty walutowe a straty w rezerwach (min. zmiana proc. miedzy 7/2008 a 6/2009)
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Zrédto: Obliczenia EBC, Haver Analytics, MFW i zrédla krajowe.

Niektére kraje — zwlaszcza te z wysokim poziomem kredytéw walutowych — oprécz interwencji na rynkach walutowych
musialy w czasie kryzysu podnie$¢ stopy procentowe, by broni¢ kursu swoich walut (zob. wykres 18). Zaréwno
podwyzki stép procentowych, jak i sprzedaz rezerw zagranicznych ograniczajg wzrost podazy pienigdza, ktéry
w krajach o wysokim udziale kredytéw walutowych zwolnit lub nawet spadt ponizej zera (zob. wykres 19).
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Wykres 18

Kredyty walutowe a stopy procentowe (max zmiana w pkt. proc. miedzy 7/2008 a 6/2009)
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Zrédto: Obliczenia EBC, Haver Analytics, MFW 1 zrédla krajowe.

Wykres 19
Kredyty walutowe a podaz pienigdza (min. zmiana proc. miedzy 7/2008 a 6/2009)
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Zrédio: Obliczenia EBC, Haver Analytics, MFW i zrédla krajowe.

IL.7. Prawdopodobienstwo materializacji ryzyka i warunki, w jakich moze ona nastgpié

Ryzyko zwiazane z walutowa akcja kredytowa moze si¢ zmaterializowaé np. w razie wystapienia scenariusza ,naglego
zatrzymania”: wyplywu kapitatu i deprecjacji walut rynkéw wschodzacych, a takze niektérych panstw cztonkowskich,
w ktérych kredyty walutowe odgrywaja istotna role. Doprowadzitoby to do materializacji ryzyka kredytowego
zwigzanego z kredytami walutowymi, a potencjalnie takze do ryzyka finansowania bankéw. Scenariusz taki moglyby
wyzwoli¢ m.in. nastgpujace czynniki: zalamanie si¢ cen aktywéw lub kryzys systemu bankowego w waznej gospodarce
wschodzgcej, zmiana perspektyw wzrostu, nieoczekiwana podwyzka gléwnej stopy procentowej w waznej gospodarce
zaawansowanej oraz wzrost awersji inwestoréw do ryzyka.

Jesli chodzi o horyzont czasowy, w jakim ryzyko moze si¢ zmaterializowaé z najwigkszym prawdopodobiefistwem, to
w wypadku ryzyka wynikajacego z walutowej akeji kredytowej jest to perspektywa $redniookresowa, cho¢ niedawna
dalsza aprecjacja walut, zwlaszcza franka szwajcarskiego, zwigkszyla ryzyko kredytowe w krajach, gdzie kredyty w tej
walucie s3 bardziej rozpowszechnione.

W przysztoci ryzyko zwigzane z walutowa akcja kredytowa moze si¢ zwigkszy¢ wskutek ponownego wzrostu kredytu
w krajach ESW w miare postgpowania ozywienia gospodarczego i umacniania si¢ pozytywnych oczekiwan co do
dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej. Bijsterbosch i Dahlhaus w swoim badaniu (*%) wskazuja czynniki przyczyniajgce
si¢ do tzw. bezkredytowego oZywienia, tj. poprawy koniunktury, ktérej nie towarzyszy wzrost kredytu z powodéw
popytowych lub podazowych. Na podstawie prawdopodobiefistwa bezkredytowego ozywienia oszacowanego dla grupy

(%% Bijsterbosch, M. i Dahlhaus, T., ,Determinants of credit-less recoveries”, ECB Working Paper No 1358, czerwiec 2011.
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krajow ESW moina przypuszczaé, ze w miarg postepowania ozywienia gospodarczego w regionie tym ponownie nastapi
nasilenie akcji kredytowej, a jedynie w krajach baltyckich ozywienie bedzie przebiega¢ bez wzrostu kredytu. Zatem
niskiego obecnie poziomu akcji kredytowej w wielu krajach ESW nie mozna uzna¢ za stan permanentny, ani ryzyka
nadmiernej walutowej akcji kredytowej w najblizszej przysztosci — za nieobecne.

Nalezy podkresli¢, ze przedstawionego wykazu czynnikéw mogacych spowodowal materializacje ryzyka zwigzanego
z kredytami walutowymi nie nalezy uznal za wyczerpujacy, gdyz ocena sytuacji moze w nadchodzgcych kwartatach
ulec zmianie, np. w razie zmiany tempa ozywienia gospodarczego na $wiecie. Wprawdzie prawdopodobiefistwo ponow-
nego wystapienia ryzyka zwigzanego z kredytami walutowymi jest rozne w poszczegdlnych krajach, ale mozna wskazaé
pewne czynniki sprzyjajace materializacji takiego ryzyka. Pomimo ostatniego kryzysu modele dzialalnoSci stosowane
przez banki oraz podstawowe cechy gospodarek wschodzacych pozostaly zasadniczo niezmienione i moga
w przysziosci przyczyni¢ si¢ do ponownego narastania walutowej akcji kredytowej.

Nalezy takze pamigta¢ o tym, ze zmaterializowanie si¢ ryzyka nalezy zalezy od obowiazujacego w danym kraju systemu
kursowego. W systemie kursu zmiennego rynkowe wahania kursu natychmiast wptywaja na zdolno$¢ kredytowa kredy-
tobiorcéw. W systemie kursu plynnego ryzyko to istnicje stale, natomiast w systemach izby walutowej lub kursu
sztywnego przy zacigganiu kredytéw w walucie referencyjnej ryzyko dotyczy pojedynczego przypadku dewaluacji,
ktérego wplyw bylby jednak bardzo silny. Zwolennicy tezy o istnieniu ryzyka réwniez w systemach kursu stalego
podkreslaja, ze ostrozna ocena powinna takze uwzgledniaé mozliwos¢ zatamania si¢ takiego systemu lub silnej dewaluacji
i przywoluja takie sytuacje z przeszlosci, ktore mialy powazne skutki dla stabilnosci finansowej. Niemniej prawdopodo-
bienistwo zmaterializowania si¢ ryzyka w krajach z systemem kursu sztywnego lub izby walutowej zalezy takze od tego,
jak stabilny jest przyjety system kursowy, jak konsekwentnie prowadzi si¢ polityke fiskalng oraz jak skuteczny jest nadzér
finansowy.

IIl. DZIALANIA NA SZCZEBLU KRAJOWYM
1L1. Srodki wprowadzone przez réine kraje

Aby zapobiec zagrozeniom wynikajacym z nadmiernej akgji kredytowej w walutach obcych, wladze panstw czlonkow-
skich wprowadzaly Srodki odgérne od poczatku 2000 r., przy czym szczegélnie nasilone byly one od przelomu roku
2007/2008. Od 2010 r. niektére kraje wprowadzily nowe $rodki lub zaostrzyly istniejace. Wéréd wprowadzonych
srodkéw byly ostrzezenia i zalecenia oraz zasady obowiazkowe, o charakterze ostrozno$ciowym, administracyjnym
i w dziedzinie polityki pienigznej. Srodkéw tych w wigkszosci nie wprowadzano pojedynczo, ale w formie calych
pakietow.

Analiza wprowadzonych $rodkéw pozwala wyszczegdlni¢ kilka tendencji. Po pierwsze, kraje z systemem kursu stalego
zwykle albo nie podejmowaly dzialan w sprawie poziomu kredytéow w walutach obcych (kredytéw walutowych), albo
zajmowaly si¢ nadmiernym poziomem kredytow w ogdle. W tych krajach kredyty walutowe byly w wigkszosci udzielane
w walucie referencyjnej, wigc wprowadzenie Srodkéw majacych je ograniczy¢é mogloby zostaé odebrane przez rynki jako
wyraz obawy o niezdolno$¢ do utrzymania kursu sztywnego, co z kolei mogloby sta¢ si¢ samospelniajaca si¢ przepo-
wiednig. Natomiast kraje z systemem kursu zmiennego wprowadzily szereg $rodkéw majgcych ograniczy¢ nadmierng
akcje kredytowa w walutach obcych.

Po drugie, wprowadzone $rodki dotyczyly zaréwno popytu na kredyty walutowe, jak i ich podazy. Srodki dotyczace
popytu polegaly w wigkszosci na wprowadzeniu limitéw wskaznikéw LTV lub DTI oraz kryteriéw selekcji kredyto-
biorcow. Celem tych Srodkéw bylo przede wszystkim zapewnienie odpowiedniej zdolnosci kredytowej; w niekt6rych
przypadkach dotyczyly one jedynie kredytobiorcow niezabezpieczonych. Natomiast Srodki dotyczace podazy skupialy si¢
w wigkszosci na zapewnieniu zdolnosci instytucji kredytowej do pokrycia ewentualnych strat, tj. posiadania w tym celu
dodatkowego kapitatu. W wigkszosci wypadkéw udzielanie kredytéw walutowych przez banki nie prowadzito do znacz-
nego niedopasowania walutowego, poniewaz finansowaly si¢ one réwniez w walucie obcej lub zabezpieczaly swoje
pozycje za pomoca swap6éw, niemniej jednak dwa kraje wprowadzily réwniez limity i/lub wymogi kapitatowe dotyczace
otwartych pozycji walutowych. W 2010 r. Wegry w ogdle zakazaly udzielania kredytéw walutowych (*'). Przeglad
wprowadzonych $rodkow przedstawia tabela 1.

Tabela 1

Srodki wprowadzone w celu ograniczenia nadmiernej akgji kredytowej w walutach obcych

Srodki Kraje (rok) (')

Ostrzezenia o ryzyku zwigzanym z udzielaniem kredytéw | Lotwa (2007), Wegry (2004-2008), Austria (2001)
walutowych

Wymagania dotyczace przejrzystosci lub informacji Lotwa (2007 i 2011), Austria (2006), Polska (2006)

Srodki dotyczace popytu

Kryteria selekgji kredytobiorcéw: zabezpieczenie lub zdol- | Austria (2008 i 2010), Polska (2006)
no$¢ kredytowa (%)

Ostrzejsze wskazniki LTV lub DTI dla kredytéw waluto- | Wegry (2010), Polska (2010 i 2012), Rumunia (2008)
wych (niz dla kredytéw w walucie krajowej) (2)

(*') W odpowiedzi na zapytanie Parlamentu Europejskiego komisarz Barnier stwierdzit 3 grudnia 2010 r., ze ,catkowity zakaz prawny
udzielania kredytéw w walutach obcych wydaje si¢ niezgodny z kryterium proporcjonalnosci”.
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Srodki Kraje (rok) (')

Srodki dotyczace podazy

Wyzsze wagi ryzyka lub wymogi kapitalowe Lotwa (2009), Wegry (2008) (}), Polska (2008 i 2012),
Rumunia (2010) (¥

Minimalne standardy ~wobec kredytow  walutowych | Austria (2003)
i kredytow odsetkowych z funduszem inwestycyjnym
dotyczace systeméw zarzadzania ryzykiem w bankach

Wyzsze wspOlczynniki rezerw wobec kredytobiorcéw | Rumunia (2008)
niezabezpieczonych

Ograniczenie kredytow walutowych dla kredytobiorcéw | Rumunia (2005-2007)
niezabezpieczonych do 300 % funduszy wiasnych instytucji
kredytowej

Limity lub wymagania kapitalowe dotyczace otwartych | Lotwa (1995), Litwa (2007), Rumunia (2001)
pozycji walutowych

Zrdéznicowanie wymogéw  dotyczacych rezerwy | Rumunia (2004)
obowigzkowej

Rozszerzenie wszystkich $rodkéw majacych spowolni¢ | Rumunia (2006)
akcje kredytowa na niebankowe instytucje finansowe

Inne $rodki

Zakaz udzielania walutowych kredytéw hipotecznych | Wegry (2010)
kredytobiorcom niezabezpieczonym (°)

Udzial organéw nadzoru z krajow pochodzenia | Wiochy (2007 i 2010), Austria (2010)
w zapobieganiu arbitrazowi regulacyjnemu

Zrédho: Krajowe banki centralne i krajowe organy nadzoru.

(") Rok, w ktérym po raz pierwszy wprowadzono dany $rodek. Kilka dat oznacza, ze Srodek zostal zaostrzony.

(%) Zestawienie uwzglednia nie tylko przepisy prawa o charakterze wiazacym, ale takze zalecenia.

(}) W wypadku Wegier $rodek ten zostal ogloszony, ale nigdy nie wszedt w zycie, a odnosit si¢ jedynie do kredytéw w jenach japoniskich.

(% W wypadku Rumunii wyzsze wymogi kapitalowe nalozono na instytucje kredytowe majace na tle calej branzy zbyt wysokie walutowe
ekspozycje kredytowe.

(°) W lipcu 2011 r. rzad wegierski uniewaznil przepis zakazujacy udzielania hipotecznych kredytéw walutowych (°), ale jednoczesnie
przyjat dekret () ograniczajacy mozliwos¢ zaciggania takich kredytow do kredytobiorcow mogacych wykazaé, ze majg miesieczne
dochody w walucie kredytu pigtnastokrotnie przekraczajgce wynagrodzenie minimalne. Wprawdzie w ten spos6b zniesiono catkowity
zakaz udzielania walutowych kredytéw hipotecznych, ale kryteria sa tak surowe, ze ponad 99 % Wegréw nie bedzie w stanie zaciggnaé
takiego kredytu.

(%) Ustawa XC z 2010 r. w sprawie tworzenia i zmian niektorych praw dotyczacych kwestii gospodarczych i finansowych.

(') Dekret rzadowy nr 110/2011 dotyczacy zmiany dekretu rzadowego nr361/2009 w sprawie warunkéw ostroznego udzielania
kredytow detalicznych i oceny zdolnosci kredytowej.

RAMKA 3 Inicjatywa wiedefiska i przypadki koordynacji dzialafi organéw kraju pochodzenia i kraju
przyjmujacego

Inicjatywa koordynacyjna bankéw europejskich, tzw. inicjatywa wiedenska, to forum publiczno-prywatne powolane
w styczniu 2009 r. w reakcji na kryzys finansowy, aby poméc wschodzacym gospodarkom europejskim wytrzymaé
zaburzenia. Grupa ta skupia migdzynarodowe instytucje finansowe (Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju, Europejski Bank Inwestycyjny, Bank Swiatowy), instytucje unijne (Komisja Europejska,
EBC jako obserwator), banki centralne i organy regulacyjne z krajow pochodzenia i przyjmujacych oraz najwicksze

zachodnie grupy bankowe dzialajace na wschodzacych rynkach europejskich.

Do najwazniejszych dokonan inicjatywy wiedeniskiej w ciagu dwdch ostatnich lat zalicza si¢ utrzymanie zobowigzania
zagranicznych bankéw dominujgcych do finansowania ich spélek zaleznych w Europie Wschodniej oraz rozszerzenie
na te spotki pakietéw pomocowych rzadéw zachodnich.

Sredniookresowym celem inicjatywy wiedeniskiej jest rozwigzanie problemu walutowej akcji kredytowej w Europie
Wschodniej przez rozwéj oszczednosci w walucie krajowej i rynkéw tych walut. W tym celu w marcu 2010 r.

inicjatywa powotlala grupe robocza sektoréw publicznego i prywatnego ds. rozwoju walut krajowych i rynkéw
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kapitalowych. Grupa ta przedstawila ostatnio seri¢ zalecen wraz z konkluzja, ze kazdy $rodek odgérny powinien
uwzglednia¢ specyfike danego kraju i zakladaé Scisla koordynacje dziatafi wladz w krajach pochodzenia
i przyjmujacym, aby zapobiec arbitrazowi regulacyjnemu i omijaniu wprowadzonych Srodkéw poprzez
transgraniczne udzielanie kredytow.

Inicjatywa wiedefiska sprawdzila si¢ juz jako platforma koordynacji, kiedy w 2010 r. wladze austriackie wprowadzity
dwa projekty ograniczenia kredytéw walutowych w Austrii oraz krajach Europy Wschodniej i WNP.

Celem pierwszego projektu byto zredukowanie wysokiego udziatu kredytow w walutach obcych (gléwnie we frankach
szwajcarskich) w Austrii. W marcu 2010 r. austriacki urzad ds. rynkéw finansowych wprowadzit minimalne standardy
dotyczace udzielania kredytéw walutowych i kredytéw z funduszem inwestycyjnym austriackim niezabezpieczonym
prywatnym gospodarstwom domowym (konsumentom) oraz zarzadzania takimi kredytami.

Projekt ograniczenia walutowej akcji kredytowej w Austrii zyskal poparcie banku centralnego Wtoch. Przy zatwier-
dzaniu modelu ratingéw wewngtrznych dla dzialajacej w Austrii wloskiej grupy bankowej (kilka lat przed wprowa-
dzeniem ww. minimalnych standardéw) bank centralny Wloch wyraznie wskazal, ze instytucja posredniczaca nie
powinna stosowa¢ arbitrazu regulacyjnego przez przypisanie ekspozycji w portfelu krajowym do bilansu podmiotu
dominujacego lub przez bezposrednie udzielanie kredytéw zagranicznych. Wymog ten okazat si¢ takze przydatny, by
zapobiec omijaniu nowych standardéw austriackiego urzedu ds. rynkéw finansowych w sprawie udzielania kredytéw
walutowych w Austrii.

Drugi projekt mial na celu zredukowanie zaangazowania kredytowego spolek zaleznych bankéw austriackich
w krajach Europy Wschodniej i WNP poprzez wydanie wytycznych przez austriacki bank centralny i urzad ds. rynkéw
finansowych. Aby zaradzi¢ najpilniejszym problemom, w wytycznych zawarto wymdg, by banki austriackie dzialajace
w tych krajach przestaly udziela¢ nowych kredytéw walutowych w walutach innych niz euro niezabezpieczonym
gospodarstwom domowym oraz malym i $rednim przedsigbiorstwom (kredytow konsumpcyjnych denominowanych
w euro mozna udziela¢ tylko kredytobiorcom o najwyzszej zdolnosci kredytowej). Nastepnym etapem, ktorego
realizacja jeszcze si¢ nie rozpoczela, bedzie wedtug wytycznych ograniczenie udzielania gospodarstwom domowym
oraz niezabezpieczonym matym i Srednim przedsigbiorstwom kredytow hipotecznych we wszystkich walutach obcych,
poprzez stosowanie odpowiedniego podejscia do poszczegdlnych krajow oraz wspdlprace z organami nadzoru
z krajow przyjmujacych.

Jesli chodzi o projekt ograniczenia walutowej akeji kredytowej w krajach Europy Wschodniej i WNP, wladze austriackie
zaprosily takze organy nadzoru z Belgii, Grecji, Francji i Wloch (krajow pochodzenia bankéw o najwickszym zaan-
gazowaniu w tym regionie) do poszukiwania wspdlnego rozwigzania.

Bank centralny Wloch, ktéry popart ten projekt, podkreslit, ze do jego powodzenia konieczna jest umowa z organami
krajow przyjmujacych, m.in. z uwagi na ich rol¢ w ocenie znaczenia i ryzykownosci udzielania kredytow walutowych
w tych krajach.

Jednak przy wprowadzaniu w 2011 r. modelu ratingéw wewngtrznych we wioskiej grupie bankowej dzialajacej
w krajach Europy Wschodniej i WNP, wloski bank centralny wezwal instytucje posredniczacy, by takze spolki zalezne
w tych krajach obja¢ zakazem przypisywania zaangazowania lokalnego do podmiotu dominujacego.

II1.2. Ocena skuteczno$ci wprowadzanych Srodkéw

Skuteczno$¢ wprowadzanych Srodkéw zalezy przede wszystkim od dwoch kwestii: (i) czynnikéw warunkujacych przebieg

walutowej akgji kredytowej, (ii) mozliwosci obchodzenia przepisow.

Ostrzezenia — zwykle pierwsza metoda stosowana w odniesieniu do zagrozef — raczej nie okazaly si¢ skuteczne jako
sposob redukcji nadmiernego poziomu kredytéw walutowych. Moglo to wynikaé z blednego postrzegania ryzyka (czyli
tego, ze jego ocena przez podmioty gospodarcze jest inna niz ocena organéw), ale najprawdopodobniej byto skutkiem
opacznych bodZcéw. Chodzi o pokuse naduzycia wynikajac stad, ze instytucje spodziewaja si¢ pomocy publicznej, gdyz
prowadzona przez nie dzialalno$¢ jest tak ryzykowna, a przy tym tak powszechna, Ze zadna pomoc nie moze juz
bardziej zagrozi¢ stabilno$ci finansowej i gospodarce realnej. Z indywidualnego punktu widzenia prowadzenie takiej
dzialalno$ci moze wrecz by¢ racjonalne, pomimo zwigzanego z nig ryzyka. Jednak suma dzialan racjonalnych na
poziomie indywidualnym moze przyczyniaé si¢ do wzrostu ryzyka w ujeciu facznym, co uzasadnia reakcje odgérna.

Teoretycznie z zaleceniami wigze si¢ ten sam problem co ze stosowaniem zachet. Jednak organy krajowe uwazaja, ze
zalecenia okazaly si¢ w pewnym stopniu skuteczne przy redukcji nadmiernego poziomu kredytéw walutowych,
a przynajmniej w poprawie jakosci kredytowej kredytobiorcéw, o tyle, Ze nie wystgpuje juz arbitraz transgraniczny.

Bardziej skuteczne w ograniczaniu nadmiernej walutowej akcji kredytowej i zwiazanego z nig ryzyka byly chyba $rodki
dotyczace popytu, takie jak wskazniki LTV i DTI (3?). Moga one by¢ takze stosowane jako $rodek ochrony konsumentéw
(a zatem obowigzywaé tez w stosunku do oddzialéw), tym samym ograniczajgc mozliwosci arbitrazu regulacyjnego.
Niemniej bezposrednie transgraniczne udzielanie kredytéw zawsze bedzie znajdowacl si¢ poza zasiegiem Srodkéw krajo-
wych. Jako ze gléwna przyczyng udzielania kredytéw walutowych sg réznice w poziomie stép procentowych (czyli

czynnik popytowy), Srodki wplywajace na popyt zwykle przynosza lepsze rezultaty.

(*?) Potwierdza to analiza studiéw przypadku z Wegier, Hongkongu i Korei Poludniowej.
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Skuteczno$¢ $rodkéw dotyczacych podazy trudniej jest ocenié, na przyklad z powodu probleméw z oszacowaniem,
w jakim stopniu wyzsze oplaty z tytulu ryzyka przekladajg si¢ na spadek podazy kredytéw walutowych.

W sumie skuteczno$¢ wprowadzonych dotad Srodkéw, w zwigzku z mozliwoscig ich obchodzenia, byla stosunkowo
niewielka i z czasem jeszcze si¢ zmniejszyla, a walutowa akcja kredytowa dalej si¢ rozwijata.

IV. ZALECENIA ERRS
CELE

Cele, wedtug ktérych nalezy rozpatrywaé zalecenia ERRS dotyczace kredytéw w walutach obcych (kredytow walutowych),
sa funkcjg okreslonych wczesdniej rodzajow ryzyka dla stabilnosci finansowej. Szczegélnej uwagi wymagaja te rodzaje
ryzyka, ktore moga nabra¢ charakteru systemowego: ryzyko kredytowe w polaczeniu z ryzykiem rynkowym, nadmierny
wzrost akgji kredytowej oraz ryzyko finansowania i ryzyko plynnosci. Z tego wzgledu zalecenia powinny mieé na celu:

(i) ograniczenie narazenia na ryzyko kredytowe i ryzyko rynkowe, a przez to zwigkszenie odpornosci systemu finan-
sowego;

(ii) przeciwdziatanie nadmiernemu wzrostowi (walutowej) akcji kredytowej i powstawaniu banick cenowych na rynkach
aktywow;

(ili) ograniczenie ryzyka finansowania i ryzyka plynnosci, a przez to minimalizacja tego kanalu zarazenia.

Dotychczasowe doswiadczenia pokazaly jednak, ze jedna z przyczyn wzrostu walutowej akcji kredytowej do
niepokojacych rozmiaréw byla bledna wycena ryzyka. Dlatego tez dodatkowym celem zalecen jest stworzenie zachet
do lepszej wyceny ryzyka zwiazanego z kredytami walutowymi.

I wreszcie, wprowadzone dotychczas $rodki krajowe byly obchodzone — w réznym stopniu — poprzez stosowanie
arbitrazu regulacyjnego. Dlatego tez zalecenia na poziomie unijnym powinny opiera¢ si¢ na koordynacji dziatan
w obrebie calej Unii.

ZASADY REALIZAC]I ZALECEN

Opisane ponizej $rodki stanowia zestaw zalecen, ktére nalezy wprowadzaé tam, gdzie wymaga tego sytuacja. Zalecenia te,
cho¢ konkretne, majg form¢ zasad, poniewaz uznano, ze na nadmierng akcje kredytowa w walutach obcych nie ma
jednego uniwersalnego sposobu. I tak na przyklad zalecenia nie odnosza si¢ do konkretnych pozioméw kredytow
walutowych, gdyz moga by¢ one rézne w zalezno$ci od kraju.

Zalecenn musza przestrzegaé wszystkie pafistwa czlonkowskie. Jednak skala i znaczenie systemowe walutowej akcji
kredytowej w poszczegdlnych krajach unijnych sg rézne. Dlatego tez ERRS przy ocenie realizacji zalecen B-F bedzie
stosowal zasade proporcjonalnosci odnosnie do systemowego znaczenia walutowej akcji kredytowej w poszczegélnych
panstwach cztonkowskich, uwzgledniajac przy tym cel i tres¢ kazdego zalecenia. W tym celu ERRS bedzie wykorzystywaé
przede wszystkim informacje dostarczone przez adresatéw, ktérzy moga stosowal wskazniki wymienione w czesci
IV.2.3.2. Zasada proporcjonalnosci nie wplywa na regularne, odpowiednie monitorowanie walutowej akcji kredytowe;.

Ponadto zalecenia te nie wplywaja na zadania bankéw centralnych w dziedzinie polityki pienigzne;.

W stosownych wypadkach omawiane $rodki maja obja¢ jedynie kredytobiorcéw niezabezpieczonych, czyli takich, ktérzy
nie majg zabezpieczenia (ang. hedge) naturalnego ani finansowego. Zabezpieczenie naturalne wystepuje wowczas, gdy
gospodarstwo domowe lub przedsigbiorstwo otrzymuje dochody w walucie obcej (np. przekazy pieni¢zne z zagranicy lub
przychody z eksportu). Natomiast zabezpieczenie finansowe wymaga zawarcia umowy z instytucja finansowa. Jednak
niektore zalecenia, np. zalecenie w zakresie ptynnosci i finansowania, dotycza ryzyka istniejacego niezaleznie od tego, czy
kredytobiorca jest zabezpieczony.
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W niniejszych zaleceniach ,kredyt walutowy” oznacza dowolny kredyt udzielony w walucie innej niz prawny Srodek
platniczy kraju kredytobiorcy.

W dalszej czeSci przedstawiono zalecenia ERRS. W odniesieniu do kazdego z nich zostaly omdwione nastepujace
zagadnienia:

1. uzasadnienie ekonomiczne;

2. ocena uwzgledniajgca zalety i wady;

3. zasady informowania o realizacji zalecenia;

4. w stosownych wypadkach kontekst prawny.

Zgodnie z niniejszg analiza nadmierny poziom kredytéw walutowych jest Zrédlem ryzyka systemowego. Nie ma jednak
gotowych Srodkéw makroostroznodciowych, ktére moglyby postuzyé do przeciwdzialania takiemu ryzyku. Z tego
wzgledu w ponizszych zaleceniach dazy si¢ do opanowania ryzyka makroostrozno$ciowego za pomocy aktualnie
dostgpnych narzedzi, ktére odnoszg si¢ albo do konkretnej przyczyny nadmiernego wzrostu walutowej akeji kredytowej,
albo do konkretnego aspektu tego problemu.

INFORMOWANIE O REALIZAC]I ZALECEN — ZASADY OGOLNE

W odniesieniu do wszystkich zalecefi adresaci powinni:

— wymieni¢ i opisa¢ wszystkie §rodki wprowadzone w odpowiedzi na kazde z zalecefi (w tym terminy i tre$¢ podjetych
dziataf);

— opisa¢ skuteczno$¢ poszczegdlnych $rodkéw w odniesieniu do wyznaczonych celéw, z uwzglednieniem kryteriéw
zgodnosci;

— w stosownych wypadkach szczegétowo uzasadni¢ powody niezastosowania zalecanych $rodkéw lub odejscia od
zalecenia.

Zgodnie z art. 17 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010 (*}) odpowiedzi powinny by¢ skierowane do ERRS i Rady
Unii Europejskiej. O odpowiedziach udzielonych przez krajowe organy nadzoru ERRS informuje réwniez Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) (z zachowaniem zasad poufnosci).

RYZYKO KREDYTOWE I RYZYKO RYNKOWE

IV.1. Zalecenie A — Swiadomo$¢ ryzyka wéréd kredytobiorcow

Zaleca si¢, by krajowe organy nadzoru i pafistwa czlonkowskie:

1. wymagaly od instytucji finansowych odpowiedniego informowania kredytobiorcé6w o ryzyku zwigzanym z kredytami
w walutach obcych. Informacje te powinny by¢ wystarczajace do podejmowania przez kredytobiorcéw $wiadomych
i rozwaznych decyzji oraz powinny wyjasnia¢ co najmniej jak na wysokos¢ raty kredytu wplynelaby silna deprecjacja
prawnego $rodka platniczego panstwa czlonkowskiego, w ktérym kredytobiorca ma miejsce zamieszkania lub
siedzibe, 1 wzrost zagranicznej stopy procentowej;

2. zachgcaly instytucje finansowe do oferowania klientom kredytéw w walucie krajowej na te same cele co kredyty
w walutach obcych, a takze instrumentéw finansowych zabezpieczajacych przed ryzykiem walutowym.

(*}) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru
makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz.U. L 331
7 15.12.2010, 5. 1).
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IV.1.1. Uzasadnienie ekonomiczne

Zalecenie to wynika z kilku powodéw. Po pierwsze, z perspektywy polityki ostroznosciowej eliminacja asymetrii infor-
macji wystepujacej miedzy kredytobiorcami i kredytodawcami moze zmniejszy¢ obawy zwigzane ze stabilno$cia
finansowa. Odpowiednie informacje o cechach produktéw faktycznie ograniczaja wystgpowanie negatywnej selekgji
i ryzyka kredytowego, poniewaz kredyty walutowe sg najczgdciej wybierane przez kredytobiorcow niewiarygodnych
lub niedoinformowanych. Po drugie, z punktu widzenia polityki pieni¢znej odpowiednie informacje przyczyniaja si¢
do zmniejszenia tar¢ na rynku — czynnika, ktory czesto utrudnia transmisj¢ monetarng poprzez kanat kredytéw banko-
wych i szeroki kanal kredytowy. Wreszcie z perspektywy ochrony konsumentéw wyczerpujace i przejrzyste informacje
oraz jednolite standardy s3 konieczne do podejmowania §wiadomych decyzji.

IV.1.2. Ocena — zalety i wady

Zalety tego zalecenia s nastgpujace:

a. Wigksza $wiadomo$¢ ryzyka. Dzigki odpowiednim informacjom dotyczacym zagrozef zwiazanych z kredytami
walutowymi (np. ryzyka walutowego, zacie$nienia polityki pienigznej za granica itp.) kredytobiorcy niezabezpieczeni
zrozumiejg, ze nie sa one wolne od ryzyka (*4).

b. Dzigki lepszemu poinformowaniu o ryzyku podejmowanym przy zacigganiu kredytu walutowego niektdrzy kredyto-
biorcy moga uwzgledni¢ to ryzyko i w zwigzku z tym: (i) wydawa¢ mniej w okresie aprecjacji waluty krajowej lub (ii)
zdecydowaé si¢ na kredyt w walucie krajowej. W ostatecznym rozrachunku powinno to ustabilizowaé w czasie
poziom dochodéw kredytobiorcéw i ograniczy¢ przypadki niewykonania zobowiazafi, a zatem i straty.

c. Wigksze ograniczenie ryzyka. Kredytobiorcy $wiadomi ryzyka beda takze unika¢ nadmiernego zadluzania si¢ lub
wykupia ubezpieczenie splaty kredytu (np. ubezpieczenie od utraty pracy), chronigce m.in. przed zmiennoscig kursu
walutowego. Jednak wykupienie ubezpieczenia tez kosztuje.

d. Ograniczenie naduzy¢ przy sprzedazy oraz zwickszenie substytucyjnoéci kredytéw. Dobre poinformowanie
klientéw sprzyja ich lepszemu traktowaniu, poniewaz przedstawiciele bankéw beda musieli wyjasniac ryzyko zwigzane
z kredytami walutowymi, dzigki czemu trudniej bedzie stosowal agresywne taktyki marketingowe. Nalozenie na
instytucje wymogu, by na te same cele oferowaly kredyty w walucie krajowej, zwigksza substytucyjno$¢ kredytow
(w walucie obcej i w walucie krajowej), a zatem réwniez konkurencjg, co jest korzystne dla kredytobiorcow.

Zalecenie ma jednak réwniez nastgpujace wady:

e. Niedoskonala substytucyjnos¢ kredytéw. Ze wzgledu na to, ze kredyty w walucie obcej i kredyty w walucie
krajowej nie s3 substytutami doskonalymi (np. z powodu braku finansowania) oraz ze oprocentowanie kredytéw
walutowych jest nizsze i w danym momencie mniej zmienne na przestrzeni cyklu koniunkturalnego niz kredytow
w walucie krajowej, moga wystepowal pewne koszty zwigzane ze zmianami produkdji (*°).

f. Koszty dostosowan ponoszone przez instytucje finansowe, w tym koszt czasu spedzonego na przygotowaniu
niezbednej dokumentacji i wyjasnianiu kredytobiorcom potencjalnego ryzyka zwigzanego z tego rodzaju kredytami.
Krajowe organy nadzoru ponoszg takze koszty dostosowan z tytulu opracowania i zmian wytycznych.

IV.1.3. Informowanie o realizacji zalecenia
IV.1.3.1. Terminy

Adresaci informuja ERRS o dzialaniach, ktére zostaly podjete w celu realizacji niniejszego zalecenia, w dwodch etapach: do
30 czerwca 2012 r. i do 31 grudnia 2012 r.

IV.1.3.2. Kryteria zgodnosci

W odniesieniu do zalecenia A okreslono nastgpujace kryteria zgodnosci:

(*4) Kredytobiorcy niezabezpieczeni, tj. gléwnie gospodarstwa domowe, s3 zazwyczaj nieSwiadomi ryzyka zwiazanego z kredytami walu-
towymi. Skuszeni nizszym oprocentowaniem nominalnym kredytéw walutowych w poréwnaniu z kredytami w walucie krajowej,
zazwyczaj bagatelizujg ryzyko deprecjacji waluty krajowej lub nie rozumiejg, jak deprecjacja taka wplynelaby na koszty obstugi dtugu
i calkowite zadluzenie.

(*%) Przewiduje si¢, Ze na przestrzeni cyklu wszystkie zalecenia spowoduja zmiany produkcji. Czynnik ten bedzie wymieniany przy
wszystkich odpowiednich zaleceniach, cho¢ oznacza to powtérzenia, poniewaz poszczegolne zalecenia mogg wplywaé na poziom
produkeji w rézny sposéb Poza tym ulatwi to lekture, gdyz czytelnik nie bedzie musial czytaé wszystkich czesci dotyczacych oceny.
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— W wypadku adresatéw, ktérzy wydali juz wytyczne dotyczace kwestii oméwionych w tym zaleceniu:

a. przeprowadzenie oceny, czy konieczna jest zmiana wytycznych, w $wietle wymagan stawianych tym adresatom,
ktérzy jeszcze wytycznych nie wydali;

b. jesli okaze si¢, Ze istniejace wytyczne sg niewystarczajace (by spetnic zalecenie A), adresaci powinni je zmienic tak,
by objely wszystkie kryteria zgodnosci.

— W wypadku adresatéw, ktérzy nie wydali jeszcze takich wytycznych:

c. wydanie i opublikowanie wytycznych;

d. wytyczne te powinny zawiera co najmniej:

(i) informacj¢ o tym, ze instytucje finansowe sg zobowigzane przedstawic, jak na wysoko$¢ rat wplynelaby silna
deprecjacja waluty krajowej;

(i) informacj¢ o tym, Ze instytucje finansowe s3 zobowiazane przedstawié, jak na wysoko$¢ rat wplynetaby silna
deprecjacja polaczona ze wzrostem zagranicznych stép procentowych.

— W wypadku wszystkich adresatow:

e. przeprowadzenie oceny, czy istnieja kredyty w walucie krajowej podobne do oferowanych przez instytucje finan-
sowe kredytéw walutowych.

IV.1.3.3. Sprawozdania z realizacji

Sprawozdania powinny odnosi¢ si¢ do wszystkich kryteriow zgodnosci.

Pierwsze sprawozdanie, ktére nalezy przedstawi¢ do 30 czerwca 2012 r., powinno obejmowac:

— W wypadku adresatow, ktérzy juz wydali wytyczne:

a. przyjete wytyczne;

b. oceng, czy w $wietle kryteriow zgodnosci konieczna jest zmiana tych wytycznych;

— W wypadku adresatow, ktorzy nie wydali jeszcze wytycznych:

c. sprawozdanie nie jest potrzebne.

Drugie sprawozdanie, ktére nalezy przedstawi¢ do 31 grudnia 2012 r., powinno obejmowac:

— W wypadku adresatéw, ktérzy juz wydali wytyczne:

d. zmienione wytyczne, jesli zdaniem adresatéw zmiana wczesniejszych wytycznych byla konieczna.

— W wypadku adresatéw, ktérzy nie wydali jeszcze wytycznych:

e. wytyczne wydane w nastgpstwie tego zalecenia.
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— W wypadku wszystkich adresatéw:

f. oceng, czy istniejg kredyty w walucie krajowej podobne do oferowanych przez instytucje finansowe kredytow
walutowych. Wskazane s3 np. sprawozdania z kontroli na miejscu potwierdzajace wystgpowanie takich kredytow.

IV.1.4. Powigzania z przepisami unijnymi

ERRS odnotowuje i z zadowoleniem przyjmuje projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie uméw
o kredyt zwiazanych z nieruchomosciami mieszkalnymi, ktéry zawiera przepisy dotyczace whasnie kredytéw walutowych
i ochrony konsumentdw (*%). Projekt ten przewiduje, ze od wejscia w zycie dyrektywy pafstwa cztonkowskie beda mialy
dwa lata na jej przeniesienie do prawa krajowego. Projekt sprawozdania Parlamentu w sprawie wniosku dotyczacego
dyrektywy zawiera dalsze odniesienia do kredytow w walutach obcych, dotyczace mozliwosci ich przewalutowania (*7).

Niemniej niniejsze zalecenie ERRS nadal jest istotne, poniewaz ma ono szerszy zakres (nie ogranicza si¢ do nierucho-
mosci mieszkalnych) i jest bardziej wymagajace, gdyz zawiera konkretne odniesienie do wplywu na wysoko§¢ raty
kredytu silnej deprecjacji waluty krajowej pafistwa czlonkowskiego, w ktorym kredytobiorca ma siedzib¢ lub miejsce
zamieszkania, oraz podwyzki zagranicznej stopy procentowej, a takze zapis o substytucyjnosci kredytéw (w walucie obcej
i walucie krajowej).

IV.2. Zalecenie B — Zdolnosé¢ kredytowa kredytobiorcow

Zaleca si¢, by krajowe organy nadzoru:

1. monitorowaly poziom udzielanych kredytéw w walutach obcych i poziom niedopasowania walutowego
w niefinansowym sektorze prywatnym oraz by wprowadzily niezbedne $rodki majace ograniczy¢ akcje kredytowa
w walutach obcych;

2. zezwalaly na udzielanie kredytéw w walutach obcych jedynie takim kredytobiorcom, ktérzy wykaza si¢ zdolnoscia
kredytows, z uwzglednieniem struktury splaty kredytu oraz odpornosci kredytobiorcow na niekorzystne szoki
zwigzane ze zmianami kurséw walutowych i zagranicznej stopy procentowej;

3. rozwazyly wyznaczenie bardziej rygorystycznych standardéw kredytowych, takich jak wspétczynnik kosztéw obstugi
zadluzenia do dochodu (DTI) i wspélczynnik wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (LTV).

IV.2.1. Uzasadnienie ekonomiczne

Srodek ten ma zwigkszy¢ odporno$¢ systemu finansowego na nickorzystne zmiany kurséw walutowych ostabiajace
zdolno$¢ kredytobiorcow do obstugi zadtuzenia. W tym celu wymaga si¢ potwierdzenia zdolnosci kredytowej kredyto-
biorcy na poczatku umowy i weryfikagji tej zdolnosci przez caly okres obowigzywania umowy, czego skutkiem ma by¢
ograniczenie liczby i kwot kredytéw walutowych.

Ponadto stosowanie wspétczynnikéw LTV i DTI shuzy do klasyfikacji kredytobiorcéw: kredytodawcy moga ograniczyé
przyznanie dodatkowych $rodkéw, nawet kiedy kredytobiorca bylby gotéw zaplaci¢ podana ceng (tj. odsetki).

1V.2.2. Ocena — zalety i wady

Zalety tego zalecenia sa nastgpujace:

a. Oczekuje si¢, ze $rodek ten najskuteczniej przyczyni si¢ do zmniejszenia nadmiernego poziomu kredytéw waluto-
wych.

b. Po wprowadzeniu $rodkéw odgdérnych, w okresach ozywienia gospodarczego i aprecjacji walut instytucje finansowe
beda mialy mniejsze zyski, gdyz ogranicza skalg i ryzykowno$¢ prowadzonej dziatalnosci. Jednak na przestrzeni catego
cyklu wplyw ten moze by¢ odwrotny i $rodek ten moze si¢ przyczyni¢ do zlagodzenia cykléw kredytowych (*8).
Stosowanie wsp6tczynnika LTV chroni banki przed podejmowaniem nadmiernego ryzyka, poniewaz ogranicza straty
bankéw w razie niewykonania zobowigzaf przez kredytobiorcéw (nizszy wspétczynnik LGD, czyli strat w razie
niewykonania zobowigzan) (*). Wspélczynnik DTI chroni kredytobiorcow przed nadmiernym zadluzaniem si¢
i kosztami transakcyjnymi zwigzanymi z nieodpowiedzialnym otwarciem lub zamknigciem pozycji kredytowej (mniej
niesplaconych kredytow).

(*%) KOM/2011/0142 wersja ostateczna. Zob. art. 9 ust. 1 lit. f i art. 11 projektu dyrektywy.

(*7) Projekt sprawozdania w sprawie wniosku dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie uméw o kredyt
zwigzanych z nieruchomosciami mieszkalnymi, nr 2011/0062(COD) z dnia 18 lipca 2011 r. Zob. propozycje poprawek 32, 140,
152, 153 i 154.

(*%) Jedna z najwazniejszych nauk z niedawnego kryzysu jest to, ze wzrost gospodarczy oparty na zadluzaniu sie jest kruchy i nalezy
dazy¢ do wzrostu $rednio- i dlugookresowego.

(%) W tym wypadku kredytobiorcy grozi utrata nieruchomosci. W krajach, w ktérych nie istnieje prawo do odstapienia od umowy
kredytowej bez konsekwencji majatkowych, wysokie wspétczynniki LTV moga doprowadzi¢ do spadku wartosci kapitalu wlasnego
kredytobiorcow ponizej zera. (Prawo to oznacza, ze kredytobiorca moze rozwiagza¢ umowe kredytowa bez ponoszenia odpowie-
dzialnosci za niesplacong kwote kredytu przekraczajgcg warto$¢ zabezpieczenia).
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¢. Dzigki wyznaczeniu minimalnych regulacyjnych progéw dochodéw i zabezpieczenia zmniejszy si¢ ryzyko kredytowe
ponoszone przez instytucje finansowe (gdyz beda one wybiera¢ najlepszych kredytobiorcéw). Oznacza to, Ze te czes$é
kapitatu, ktéra w przeciwnym razie zostataby wykorzystana do zaabsorbowania niespodziewanych strat z tytulu
udzielonych kredytéw walutowych, bedzie mozna przeznaczy¢ na inng rentowna dziatalnosé.

d. Narazenie na niedopasowanic walutowe w niefinansowym sektorze prywatnym ograniczy si¢ do kredytobiorcéw,
ktérzy beda w stanie najlepiej znie$¢ niekorzystne zmiany kurséw walutowych. Bardziej rygorystyczne wymogi
dotyczace zdolnosci kredytowej kredytobiorcéw powinny przelozyé si¢ na zmniejszenie wplywu nickorzystnych
zmian kursu walutowego na bankowe portfele kredytéw walutowych.

e. Jesli chodzi o zastosowanie w praktyce celu wyzszej zdolnosci kredytowej kredytobiorcéw, wprowadzenie okreslonych
wspotczynnikéw DTI i LTV bedzie przejrzystym Srodkiem, stosowanym jednakowo do wszystkich kredytodawcow
w danym systemie prawnym. Wspétczynniki DTI i LTV uwzgledniajg takze dwa gléwne aspekty zdolnosci kredytowej
kredytobiorcéw: zabezpieczenie, ktore kredytobiorcy sa w stanie przedstawié, i ich zdolno$¢ do splaty zobowigzan.

Zalecenie ma jednak réwniez nastepujace wady:

f. Potencjalne koszty wynikajace z niepodjecia rentownej dziatalnosci. Trudno jest zdefiniowa¢ optymalne
poziomy zdolnoéci kredytowej (tzn. odpowiednio wyznaczy¢ wartosci wspotczynnikéw LTV i DTI), ktére mozna
by latwo wprowadzi¢. W zwigzku z tym, jesli wyznaczy si¢ prég zdolnosci kredytowej na ostroznym poziomie, to
kredytobiorcy, ktérzy w innej sytuacji mieliby odpowiednig zdolno$¢ kredytowa, prawdopodobnie nie otrzymajg
kredytow walutowych jedynie z powodu minimum regulacyjnego. Mozna jednak oczekiwaé, ze w diugim okresie
te krotkookresowe koszty beda nizsze niz korzysci ze ztagodzenia cyklow kredytowych.

g. Z powodu potencjalnie nizszych zyskéw w okresach ozywienia gospodarczego i aprecjacji walut instytucje finansowe
moga mie¢ motywacje rekompensowania sobie strat poprzez podejmowanie ryzyka w ramach innej dziatalnosci.

h. Kolejng trudnoscig jest wycena (nieplynnego i nieruchomego) zabezpieczenia w przypadku wspélczynnika LTV
i zdefiniowanie dochodéw w przypadku wskaznika DTI, a takze efekt procykliczny, ktory moze si¢ pojawié, jesli
progi LTV i DTI nie beda si¢ zmienia¢ w czasie. Jednak wyznaczenie zmiennych w czasie wspétczynnikéw LTV
i DTI jest juz samo w sobie trudnym zadaniem. Po pierwsze, organy nadzoru musialyby okresli¢ etap cyklu
gospodarczego i kredytowego, a po drugie — wzia¢ na siebie niclatwe zadanie zaostrzenia standardéw, gdyby ogdlne
nastroje w gospodarce byly zbyt optymistyczne. Dodatkowa trudno$¢ wiaze si¢ z ewentualnym opdZnieniem tam,
gdzie konieczne jest wprowadzenie przepiséw prawnych iflub zmiana wspolezynnikéw zmiennych w czasie.

i. Instytucje finansowe beda musialy ponies¢ koszty dostosowania zwigzane z monitorowaniem pozioméw zdolnosci
kredytowej swoich kredytobiorcéw. Szacuje si¢, ze koszty te bedg niskie, jako ze instytucje i tak powinny to robié.
Koszty dostosowan ponie$¢ beda musialy réwniez organy nadzoru, gdyz musza one monitorowal, czy instytucje
finansowe przestrzegaja niniejszego zalecenia.

IV.2.3. Informowanie o realizacji zalecenia
IV.23.1. Terminy

Adresaci informuja ERRS o dzialaniach, ktére zostaly podjete w celu realizacji niniejszego zalecenia, do 31 grudnia
2012 r.

IV.2.3.2. Kryteria zgodnos$ci

W odniesieniu do zalecenia B okreslono nastgpujace kryteria zgodnosci:

a. Monitorowanie poziomu kredytéw walutowych oraz niedopasowania walutowego w niefinansowym sektorze
prywatnym, w tym co najmniej nastgpujacych wskaznikow:

— Kredyty udzielane przez monetarne instytucje finansowe (MIF) o statusie rezydenta
Zasoby:

(i) saldo kredytéw udzielonych gospodarstwom domowym denominowanych w walucie innej niz waluta krajowa
ogélne saldo kredytéw udzielonych gospodarstwom domowym;
1) ldo kredytéw udzielonych gospod domowy

(ii) ogdlne saldo kredytéw udzielonych przedsigbiorstwom denominowanych w walucie innej niz waluta krajowa |
ogdlne saldo kredytéw udzielonych przedsigbiorstwom;
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(i) ogdlne saldo kredytéw udzielonych gospodarstwom domowym denominowanych w walucie innej niz waluta
krajowa | skumulowany PKB z czterech ostatnich kwartaléw (w cenach nominalnych);

(iv) ogélne saldo depozytéw zlozonych przez gospodarstwa domowe denominowanych w walucie innej niz
waluta krajowa | skumulowany PKB z czterech ostatnich kwartaléw (w cenach nominalnych);

(v) ogdlne saldo kredytow udzielonych przedsigbiorstwom, denominowanych w walucie innej niz waluta krajowa
| skumulowany PKB z czterech ostatnich kwartalow (w cenach nominalnych);

(vi) ogdlne saldo depozytéw zlozonych przez przedsigbiorstwa denominowanych w walucie innej niz waluta
krajowa | skumulowany PKB z czterech ostatnich kwartaléw (w cenach nominalnych);

Przeplywy:

(vii) przeplywy brutto nowych i renegocjowanych kredytéw denominowanych w walucie innej niz waluta krajowa,
w rozbiciu na euro, franka szwajcarskiego i jena.

— Kredyty udzielane przez instytucje inne niz MIF (t. firmy leasingowe, podmioty finansowe udzielajace kredytow
konsumpcyjnych, firmy wydajace karty kredytowe lub zarzadzajace nimi itp.)

(viii) saldo kredytéw walutowych udzielonych gospodarstwom domowym przez instytucje inne niz MIF | saldo
kredytow udzielonych gospodarstwom domowym przez instytucje inne niz MIF;

(ix) saldo kredytéw walutowych udzielonych przedsigbiorstwom przez instytucje inne niz MIF | saldo kredytéw
udzielonych przedsi¢biorstwom przez instytucje inne niz MIF;

b. Zbieranie informacji dotyczacych nowych kredytéw walutowych pod katem zdolnosci kredytowej kredytobiorcow.

c. Zapewnienie przyznawania nowych kredytow walutowych jedynie tym kredytobiorcom, ktérzy wykaza zdolnosé
kredytowg i odporno$¢ na silne szoki dotyczgce zmian kursu walutowego i zagranicznej stopy procentowej.

d. Krajowa definicja — gdy istnieje — najnizszych dopuszczalnych wspétczynnikéw (np. DTI i LTV) bedacych gwarancja
zdolnosci kredytowej kredytobiorcéw iflub posiadania wystarczajacego zabezpieczenia.

IV.2.3.3. Sprawozdania z realizacji

Sprawozdanie powinno odnosi¢ si¢ do wszystkich kryteriéw zgodnosci i zawieraé:

a. wymienione powyzej wskazniki i-ix w formie szeregu czasowego. Dane powinny obejmowal okres co najmniej roku
od wydania zalecenia; czgstotliwo$¢ danych w przypadku wskaznikéw i oraz ii powinna by¢ co najmniej miesigczna,
a w przypadku pozostalych — kwartalna. Organy powinny takze dostarczy¢ bazowe szeregi czasowe dla kazdego
wspolczynnika, by umozliwi¢ dalsze przetwarzanie danych (np. obliczenie stop wzrostu). Ponadto tam, gdzie jest to
mozliwe, nalezy dostarczy¢ takze dane historyczne za okres trzech lat przed wydaniem zalecenia. Preferowane s dane
dotyczace udzielonych kredytow walutowych zbierane zgodnie z rozporzadzeniem EBC[/2008/32 z dnia 19 grudnia
2008 r. w sprawie bilansu skonsolidowanego sektora monetarnych instytucji finansowych (wersja przeksztatcona) (*),
nie za$ dane ze zrédel niestandardowych. Przekazanie danych dotyczacych kredytéw walutowych udzielonych insty-
tucjom innym niz MIF (wskaZniki viii oraz ix) wymaga zachowania nalezytej starannosci (*1).

b. oceng zdolnosci kredytowej podmiotéw zaciggajacych nowe kredyty oraz dostepne dane dotyczace zdolnosci kredy-
towej. Dane — jesli sa dostgpne — dotyczace wspélezynnikéw DTI i LTV dla nowych kredytow.

() Dz.U. L 15 z 20.1.2009, s. 42.

(*1) Kraje, ktére nie mogg dostarczy¢ informacji o zadluzeniu w walutach obcych od instytucji innych niz MIF oraz od zagranicznych
instytucji kredytowych, powinny przyja¢ ostrozne podejscie w zakresie traktowania ryzyka zwiazanego z udzielaniem kredytow
walutowych; zacheca si¢ takze je do zbierania takich danych w przyszlosci. Wzigto pod uwage, ze poziom zadluzenia w walutach
obcych wyliczony dla krajow, ktére przedstawia najbardziej obszerny zestaw danych (tj. obejmujacy kredyty walutowe udzielane przez
instytucje inne niz MIF), moze by¢ wyzszy niz w przypadku pozostatych krajow. Jednak kraje, ktére dostarczg takie informacje, nie
beda przez to oceniane gorzej niz te, ktére nie mogg ich dostarczyc.
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IV.2.4. Powigzania z przepisami unijnymi

W wyzej wymienionym projekcie dyrektywy w sprawie uméw o kredyt zwigzanych z nieruchomo$ciami mieszkal-
nymi (*?) naklada si¢ na parstwa czlonkowskie wymdg dopilnowania ,by konsumenci udzielali kredytodawcom i w
stosownych przypadkach posrednikom kredytowym pelnych i prawidlowych informacji o swojej sytuacji finansowej
i osobistej w zwiazku z procedura rozpatrywania wniosku o kredyt” (+*). Podejicie to jest ogdlne i nie koncentruje si¢
na kredytach walutowych, ale zobowigzuje panstwa czlonkowskie do dopilnowania, by konsumenci dostarczali takie
informacje. Zalecenie ERRS wykracza poza wymogi okre$lone w projekcie dyrektywy, poniewaz zobowiazuje kredyto-
dawcow do oceny zdolnosci kredytowej kredytobiorcy i pozwala na udzielanie nowych kredytéow jedynie tym kredyto-
biorcom, ktérzy zdolno$¢ takg maja.

WZROST AKCJI KREDYTOWE]

IV.3. Zalecenie C — Wzrost akcji kredytowej spowodowany udzielaniem kredytéw w walutach obcych

Zaleca si¢, by krajowe organy nadzoru monitorowaly, czy udzielanie kredytéw w walutach obcych nie powoduje
nadmiernego wzrostu ogélnej akcji kredytowej, a jesli tak, by wprowadzily nowe zasady lub zaostrzyly te, ktére zostaly
okre$lone w zaleceniu B.

IV.3.1. Uzasadnienie ekonomiczne

Ztagodzenie cyklicznych wzrostéw i spadkéw koniunktury poprzez zréwnowazenie poziomu akeji kredytowej moze
pomodc w ograniczeniu do minimum migdzyokresowego spadku produkgji oraz prawdopodobiefistwa i skali wystepo-
wania baniek cenowych na rynkach aktywéw. Zasady, ktérych wprowadzenia wymaga niniejsze zalecenie, beda mie¢
dzialanie antycykliczne w fazie boomu, gdy moga by¢ potrzebne Srodki kontroli akeji kredytowej zaréwno w walucie
krajowej, jak i obcej.

IV.3.2. Ocena — zalety i wady

a. Gloéwna zaleta tego zalecenia polega na tym, ze tagodzi ono cykle kredytowe powodowane przez kredyty walutowe,
poniewaz ogranicza goraczke kredytows i presje inflacyjna, przez co zmniejsza ryzyko powstawania i pekania baniek
cenowych. W perspektywie migdzyokresowej mozna oczekiwaé wigkszej stabilnosci przeplywéw kredytowych
i mniejszej utraty wartoci (np. zabezpieczenia) na przestrzeni calego cyklu. Poniewaz $rodek ten ma negatywny
wplyw na wzrost gospodarczy w krétkim okresie, w zaleceniu zachgca si¢ organy nadzoru, by dzialaly przeciwnie
do cyklu, 4. zaostrzaly stosowane Srodki wowczas, gdy uczestnicy rynku, w tym politycy, podejmuja zbyt wysokie
ryzyko lub nawet wpadaja w euforie. Srodek ten daje tez organom niezbedng swobodg, gdyby konieczne bylo
wprowadzenie jeszcze ostrzejszych zasad dotyczacych zdolnosci kredytowej osob zaciggajacych kredyty walutowe.

b. Gléwna wada tego zalecenia, koszty dostosowania, powinna by¢ nieistotna, jesli organy wdrozyly juz Srodki
gwarantujace posiadanie przez kredytobiorcéw zdolnosci kredytowe;.

IV.3.3. Informowanie o realizacji zalecenia
IV.33.1. Terminy

Adresaci informujg ERRS o dzialaniach, ktore zostaly podjete w celu realizacji niniejszego zalecenia, do 31 grudnia
2012 1.

IV.3.3.2. Kryteria zgodnos$ci

W odniesieniu do zalecenia C okreslono nastepujace kryteria zgodnosci:

a. monitorowanie, jaki udzial w ogdlnym wzroscie akcji kredytowej maja kredyty walutowe (pochodzace od krajowych
i zagranicznych instytucji finansowych), w rozbiciu na gléwne waluty, oraz niedopasowanie walutowe
w niefinansowym sektorze prywatnym (sektory gospodarstw domowych i przedsigbiorstw powinny by¢ monitorowane
oddzielnie). W tym celu mozna uzy¢ wskaznikow wymienionych w czesci 1V.2.3.2;

b. zdefiniowanie na poziomie krajowym, kiedy nalezy uznaé, ze kredyty walutowe powoduja nadmierny wzrost akgji

kredytowej;

c. uzasadnienie, jesli organy stwierdzg, ze wzrost akcji kredytowej jest spowodowany jedynie przez okreslony rodzaj
kredytow walutowych dla niefinansowego sektora prywatnego;

(*) Zob. przypis 36.
(¥) Zob. art. 15 ust. 1 projektu dyrektywy.
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d. jesli okaze sig, ze kredyty walutowe powodujg nadmierny wzrost akgji kredytowej — wprowadzenie nowych $rodkéw
lub zaostrzenie tych, ktore zostaly juz wprowadzone w celu opanowania walutowej akcji kredytowej, takich jak np.
wspoltezynniki DTI i LTV.

IV.3.3.3. Sprawozdania z realizacji

Sprawozdanie powinno odnosi¢ si¢ do wszystkich kryteriéw zgodnosci i zawieraé:
a. informacje o wzroscie walutowej akcji kredytowej w relacji do wzrostu akcji kredytowej ogélem;
b. definicj¢, kiedy uznaje si¢, ze kredyty walutowe powoduja nadmierny wzrost akcji kredytowej;

c. uzasadnienie, je$li organy stwierdza, ze wzrost akcji kredytowej jest spowodowany jedynie przez okreSlony rodzaj
kredytéw walutowych dla niefinansowego sektora prywatnego;

d. wprowadzone S§rodki, jezeli uznano, ze kredyty walutowe przyczyniaja si¢ do nadmiernego wzrostu kredytu;
w stosownych wypadkach réwniez informacje, w jaki sposéb zaostrzono $rodki;

e. akty prawne[regulacyjne stanowigce podstawe wprowadzonych Srodkéow.

IV.3.4. Powigzania z przepisami unijnymi

Antycykliczny bufor kapitalowy, zaproponowany w rozporzadzeniu w sprawie wymogéw kapitalowych (CRR) (*4), jest
jedynym $rodkiem ostrozno$ciowym, ktérego skutkiem ubocznym moze by¢ ograniczenie nadmiernego wzrostu akcji
kredytowej w okresach boomu. Jednak niniejsze zalecenie rozni si¢ od przepisdéw CRR, gdyz odnosi si¢ bezposrednio do
wzrostu akgji kredytowej spowodowanego przez kredyty walutowe.

BLEDNA WYCENA RYZYKA 1 ODPORNOSC NA RYZYKO

IV.4. Zalecenie D - Wewnetrzne zarzadzanie ryzykiem

Zaleca si¢, by krajowe organy nadzoru wydaly wytyczne skierowane do instytucji finansowych, tak aby instytucje te
w wewnetrznych systemach zarzadzania ryzykiem lepiej uwzglednialy ryzyko zwigzane z udzielaniem kredytéw
w walutach obcych. Wytyczne takie powinny obejmowaé co najmniej wewngtrzng wycene ryzyka i wewngtrzng alokacje
kapitatu. Instytucje finansowe nalezy zobowigzal do wdrozenia tych wytycznych w sposéb wspdlmierny do swojej
wielkosci i ztozonosci.

IV.4.1. Uzasadnienie ekonomiczne

Srodek ten tworzy zachete dla instytucji do lepszego okreslenia ryzyka ukrytego i ryzyka wystapienia zdarzen skrajnych
oraz do uwzglednienia kosztéw tego ryzyka. Tam, gdzie miedzy krajowymi instytucjami kredytowymi istnieja réznice
w traktowaniu ryzyka zwigzanego z udzielaniem kredytéw walutowych, niniejsze zalecenie wprowadza takze bardziej
jednolite metody odnosnie do poszczegblnych elementéw wyceny ryzyka.

IV.4.2. Ocena — zalety i wady

Zalety tego zalecenia sa nastepujace:

a. Wydanie wytycznych stanowiloby wyrazny sygnal, ze w opinii organéw udzielane kredyty walutowe powinny by¢
w odpowiedni sposéb uwzgledniane przez instytucje kredytowe w wewngtrznych systemach zarzadzania ryzykiem,
z czego posrednio wynika, ze kredyty w walucie obcej s3 uznawane za bardziej ryzykowne niz kredyty w walucie
krajowej. Jako ze zalecenia te majg obja¢ jako minimum wewnetrzng wycene ryzyka i alokacje kapitatu, powinno to
stworzy¢ zachete do uwzgledniania ryzyka przy ustalaniu cen. Poza tym pozwolitoby to wlasciwym organom
wzig¢ poprawke na specyfike systeméw zarzadzania ryzykiem w poszczegdlnych sektorach finansowych.

b. Dzigki ujmowaniu w wewnetrznych systemach zarzadzania ryzykiem kosztéw ryzyka zwigzanego z udzielaniem
kredytéw walutowych, instytucje finansowe beda bardziej uwzglednia¢ te koszty. Im wiecej kosztéw uwzglednia
instytucje finansowe, tym mniejsza czg$¢ kosztéw wynikajacych z efektéw zewnetrznych beda ponosi¢ inne podmioty
gospodarcze.

(*4) Zob. wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogéw ostroznosciowych w odniesieniu do
instytucji kredytowych i przedsigbiorstw inwestycyjnych, KOM(2011) 452 wersja ostateczna, z 20.7.2011. Projekt zawiera globalnie
opracowane i uzgodnione elementy standardow dotyczacych kapitatu i plynnosci instytucji kredytowych, tzw. umowa bazylejska III.
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c. W perspektywie $rednio- i dtugookresowej oczekuje sig, ze dzigki lepszej ocenie ryzyka ograniczy si¢ podejmowanie
nierentownej dzialalno$ci. Powinno si¢ to przelozy¢ na nizsze straty dla instytucji finansowych i mniej utraconych
dochod6w dla kredytobiorcéw niebedacych w stanie splaci¢ kredytu w razie zmaterializowania si¢ ryzyka, w zwigzku
ze stratg zabezpieczenia.

Zalecenie ma jednak réwniez nastgpujace wady:

d. Wymaga od adresatéw opracowania ,wytycznych”, ktére z definicji nie s3 prawnie wigzace, czyli ich przestrzeganie
przez instytucje kredytowe zalezy od sily perswazji odpowiednich organéw. W zwigzku z tym stosowanie zalecenia
prawdopodobnie nie bedzie jednakowe ani w obrebie sektora bankowego, ani w poszczegdlnych krajach.

e. Koszty dostosowania ponoszone przez instytucje finansowe i organy nadzoru przy wprowadzaniu wytycznych do
wewnetrznych systeméw zarzadzania ryzykiem i ocenie ich adekwatnosci. Dodatkowe koszty z tego tytulu powinny
by¢ raczej ograniczone, gdyz jest to tylko jeden z elementéw systeméw zarzadzania ryzykiem, ktére powinny juz
funkcjonowal w instytucjach finansowych i by¢ oceniane przez organy nadzoru (por. przepisy unijne w czesci IV.4.4).

IV.4.3. Informowanie o realizacji zalecenia
IV.43.1. Terminy

Adresaci informuja ERRS o dzialaniach, ktore zostaly podjete w celu realizacji niniejszego zalecenia, w dwoch etapach: do
30 czerwca 2012 r. i do 31 grudnia 2012 r.

IV.4.3.2. Kryteria zgodno$§ci

W odniesieniu do zalecenia D okreslono nastgpujace kryteria zgodnosci:

— W wypadku organdw, ktére wydaly juz wytyczne dotyczace kwestii oméwionych w zaleceniu:

a. dokonanie oceny, czy konieczna jest zmiana wytycznych, w $wietle wymagan stawianych tym organom, ktére
jeszcze wytycznych nie wydaly;

b. jesli istniejace wytyczne okaza si¢ niewystarczajace (do spelnienia zalecenia D), organy powinny je zmieni¢ tak, by
objely wszystkie kryteria zgodnosci.

— W wypadku organéw, ktdre nie wydaly jeszcze takich wytycznych:

¢. wydanie i opublikowanie wytycznych;

d. wytyczne te powinny zawieraC co najmniej:

(i) wymdg, by instytucje finansowe, ktére udzielajg kredytéw walutowych kredytobiorcom niezabezpieczonym,
uwzglednily w swoich wewnetrznych systemach zarzgdzania ryzykiem szczegdlne ryzyko zwiazane z tg dzia-
falnoscig;

(i) wymdg, by instytucje finansowe uwzglednialy ryzyko zwigzane z udzielonymi kredytami walutowymi
w wewnetrznej wycenie ryzyka i alokacji kapitatu.

IV.4.3.3. Sprawozdania z realizacji

Sprawozdania powinny odnosi¢ si¢ do wszystkich kryteriow zgodnosci.
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Pierwsze sprawozdanie, ktére nalezy przedstawi¢ do 30 czerwca 2012 r., powinno obejmowac:
— W wypadku organdw, ktére juz wydaly wytyczne:

a. przyjete wytyczne;

b. oceng, czy konieczna jest zmiana wytycznych, w $wietle kryteriéw zgodnosci;
— W wypadku organdw, ktére nie wydaly jeszcze takich wytycznych:

c. sprawozdanie nie jest potrzebne.
Drugie sprawozdanie powinno zawiera¢:
— W wypadku organdéw, ktére juz wydaly wytyczne:

d. zmienione wytyczne, jesli organy uznaly zmiang wczesniejszych za konieczna.
— W wypadku organéw, ktére nie wydaly jeszcze takich wytycznych:

e. wytyczne wydane w nastgpstwie niniejszego zalecenia.

IV.4.4. Powigzania z przepisami unijnymi

Kwestia wewnetrznego zarzadzania ryzykiem zostala opisana w wielu sprawozdaniach Komitetu Europejskich Organéw
Nadzoru Bankowego (CEBS) i Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB). Dotycza jej ponadto odpowiednie
przepisy dyrektywy w sprawie wymogéw kapitalowych (CRD) (+)) i dyrektywy w sprawie adekwatnosci kapitalowej
(CAD) (*9). 1 wreszcie, Komisja Europejska opracowala zielong ksiege dotyczaca tadu korporacyjnego w instytucjach
finansowych oraz polityki wynagrodzen (+’); ksigga ta jest jednak ogdlna i nie zawiera konkretnych propozycji.

Publikacje CEBS i EUNB po$wiecone zagadnieniu fadu korporacyjnego zawieraja wprawdzie odniesienia do wewnetrznego
zarzadzania ryzykiem, ale nie bezpo$rednio do udzielania kredytéw walutowych. Mozna zatem uznaé, ze zalecenie ERRS
stanowi uzupelnienie tych publikacji.

IV.5. Zalecenie E - Wymogi kapitalowe

1. Zaleca si¢, by krajowe organy nadzoru wdrozyly szczegdlne $rodki w ramach drugiego filaru umowy bazylejskicj
II (*8), a w szczegdlnosci, by nalozyly na instytucje finansowe wymog utrzymywania kapitalu wystarczajagcego na
pokrycie ryzyka zwigzanego z udzielaniem kredytéw w walutach obcych, w tym zwlaszcza ryzyka wynikajacego
z nieliniowej zalezno$ci miedzy ryzykiem kredytowym a ryzykiem rynkowym. Kwestie t¢ nalezy rozpatrywac zgodnie
z procedurg przegladu i oceny nadzorczej okreslong w art. 124 dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje kredytowe (*°)
badZ zgodnie z przysztymi rownowaznymi przepisami unijnymi okreslajacymi wymogi kapitatowe wobec instytucji
kredytowych. W tym wzgledzie zaleca si¢, by w pierwszej kolejnosci dzialania regulacyjne podejmowal organ odpo-
wiedzialny za dang instytucje kredytows. Jesli organ odpowiedzialny za nadzér skonsolidowany uzna dzialania te za
niewystarczajace do skutecznego przeciwdzialania ryzyku zwigzanemu z udzielaniem kredytéw walutowych walutach
obcych, moze zastosowal odpowiednie $rodki zmierzajace do zminimalizowania zaobserwowanego ryzyka,
w szczegblnosci w drodze nalozenia dodatkowych wymogdéw kapitalowych na znajdujaca si¢ w Unii instytucje
kredytowa bedgca podmiotem dominujgcym.

2. Zaleca sig, by Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) skierowal do krajowych organéw nadzoru wytyczne
dotyczgce wymogéw kapitatowych, o ktorych mowa w ust. 1.

Informacje przekazane przez krajowe organy nadzoru w sprawozdaniach z realizacji postuza ERRS do oceny efektyw-
noéci zalecanych $rodkéw. Na podstawie tej oceny ERRS ponownie przeanalizuje kwesti¢ nieliniowej zalezno$ci migdzy
ryzykiem kredytowym a ryzykiem rynkowym do konca 2014 r.

() Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dzialalnosci przez instytucje kredytowe (wersja przeredagowana) (Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 1).

(*%) Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm
inwestycyjnych i instytucji kredytowych (wersja przeredagowana) (Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 201).

(*) KOM(2010) 284 wersja ostateczna.

(*%) Filary definiuje si¢ zgodnie z umowga bazylejska 1I; zob. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, ,International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards”, czerwiec 2006, dostgpna na stronie internetowej Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
www.bis.org.

(*) Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 1.
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IV.5.1. Uzasadnienie ekonomiczne

Celem tego $rodka jest skorygowanie sposobu ustalania cen kredytéw walutowych poprzez uwzglednienie ryzyka bezpo-
$rednio zwigzanego z tymi kredytami. Wyzszy kapital sprawi, ze system stanie si¢ odporniejszy na niekorzystne szoki
dzieki wigkszej zdolnosci do absorpcji strat.

IV.5.2. Ocena — zalety i wady

Zalety tego zalecenia sg nastepujace:

a. Dzigki utrzymywaniu wyzszego kapitatu instytucje kredytowe sa bardziej odporne na niekorzystne zmiany kurséw
walutowych, gdyz sg w stanie zaabsorbowac wigksze straty. Posrednio pozwala to takze bardziej ustabilizowaé naplyw
kredytéw do gospodarki (na przestrzeni calego cyklu).

b. Wyzsze wymogi kapitalowe, poprzez wymogi w zakresie adekwatnosci kapitatowej w ramach drugiego filaru, tworza
zachete do uwzgledniania ryzyka przy ustalaniu cen i powoduja — przy braku innych réznic — zmniejszenie
poziomu kredytéw walutowych. Jednak wplyw wyzszego kapitalu na ustalanie cen zalezy od elastyczno$ci popytu
i podazy, niedoboru kapitatu oraz konkurencji. Jesli konkurencja jest duza, kapital powszechnie dostepny, a podaz
zbyt elastyczna, to aby wplynaé na ustalanie cen, dodatkowy wymdg kapitalowy musialby by¢ bardzo wysoki.

c. Im wigcej kosztow zostanie uwzglednionych przez instytucje finansowe, tym mniejsza czg$¢ kosztéw efektow
zewngtrznych beda ponosi¢ inne podmioty gospodarcze. Uwzglednione koszty moga, ale nie musza zostaé przenie-
sione dalej na klientéw. W wypadku kredytow pozostalych do splaty przeniesienie tych kosztéw na klientéw powo-
dowatoby wzrost oprocentowania, co w polaczeniu z juz ponoszonym przez nich ryzykiem walutowym zmniejszy-
toby ich zdolnosé¢ do splaty. W wypadku nowych kredytéw przeniesienie tych kosztéw na klientéw doprowadzitoby
do spadku liczby lub kwot zacigganych kredytéw. Z kolei nieprzeniesienie kosztéw na klientéw powodowatoby, ze
w okresach ozywienia gospodarczego instytucje finansowe mialyby mniejsze zyski. Jednak trudno jest okresli¢ wplyw
na przestrzeni calego cyklu — moglby on okazal si¢ pozytywny.

Zalecenie ma jednak réwniez nastepujace wady:

d. Jesli zalecenie bedzie ograniczeniem aktywnym, instytucje — przynajmnicj na poczatku — beda musialy ponie$¢ wyzsze
koszty, stanowiace réznicg miedzy kosztem dodatkowego kapitatu a ,nowym” kosztem dlugu (ktéry moze poten-
cjalnie male¢ wraz ze wzrostem odpornosci instytucji).

e. Koszty dostosowawcze ponoszone przez organy nadzoru w zwigzku z prowadzonym przez nie procesem weryfikacji.

f. Nalozenie wyraznego wymogu zwigkszenia kapitalu w celu skompensowania niespodziewanych strat z tytulu udzie-
lonych kredytéw walutowych to jednoznaczny sposéb sklonienia instytucji do wzigcia pod uwage potencjalnych
kosztow, ktére mogg si¢ zmaterializowalé w razie niekorzystnych zmian kurséw walutowych. Jednak w wypadku
instytucji, ktorych kapitat znacznie przekracza ustawowe minimum, wymaganie wyzszego kapitalu moze nie stanowi¢
ograniczenia aktywnego. Z tego wzgledu zalecenia D i E nalezy wdrazaé lacznie.

IV.5.3. Informowanie o realizacji zalecenia
IV.5.3.1. Terminy

Adresaci informujg ERRS o dzialaniach, ktore zostaly podjete w celu realizacji niniejszego zalecenia, do 31 grudnia
2012 r. EUNB przedstawia sprawozdania w dwoch etapach — pierwsze do 31 grudnia 2012 r., drugie do 31 grudnia
2013 .

IV.5.3.2. Kryteria zgodno$ci

W odniesieniu do zalecenia E okreslono nastepujace kryteria zgodnosci dla adresatéw krajowych:

a. w ramach procesu weryfikacji nadzorczej organy powinny oceniaé, czy instytucje udzielajace kredytéw walutowych
posiadaja kapital wystarczajacy na pokrycie ryzyka wynikajacego z tej dzialalnosci;

b. w razie stwierdzenia, ze posiadany kapital nie obejmuje tego ryzyka, organ powinien wezwac¢ instytucj¢ kredytowa do
zwigkszenia zasobu kapitatu na ten cel.
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Dla EUNB:

¢. wydanie i opublikowanie wytycznych.

IV.5.3.3. Sprawozdania z realizacji

Sprawozdania powinny odnosi¢ si¢ do wszystkich kryteriow zgodnosci.

Sprawozdanie adresatow krajowych powinno zawieraé:

a. dowody przeprowadzenia procesu weryfikacji nadzorczej w odniesieniu do instytucji z duzym odsetkiem kredytow
w walucie obcej (obcej dla niezabezpieczonego kredytobiorcy);

b. informacj¢ o tym, w jaki sposéb organy nadzoru szacujg niedobér kapitalu w instytucjach udzielajacych kredytow
walutowych niezabezpieczonym kredytobiorcom, z perspektywy drugiego filary;

c. informacj¢ o wielkosci niedoboru kapitatu, w ujeciu zagregowanym, w odniesieniu do krajowego systemu finansowego
jako calosci (wymagany kapital po procesie weryfikacji nadzorczej minus kapital posiadany przed tym procesem).

Sprawozdanie EUNB powinno zawiera¢:

d. informacj¢ o krokach podejmowanych w celu przyjecia wytycznych, termin przekazania 31 grudnia 2012 r,;

e. tre$¢ wytycznych, termin przekazania 31 grudnia 2013 r.

IV.5.4. Powigzania z przepisami unijnymi

Wymogi kapitatowe podlegaja przepisom dyrektyw CRD i CAD, a w przyszlosci bedzie je regulowal rozporzadzenie
w sprawie wymogéw kapitalowych (CRR) (*°). W niniejszym zaleceniu wykorzystuje si¢ narzedzia wskazane
w istniejgcych (cho¢ obecnie zmienianych) przepisach do przeciwdzialania ryzyku zwigzanemu z udzielaniem kredytéw
walutowych. Wiadomo, ze projekt rozporzadzenia CRR jest juz zaawansowany. Jednak w odniesieniu do kredytéw
udzielanych kredytobiorcom niezabezpieczonym panstwa czlonkowskie powinny mie¢ mozliwo$¢ utrzymania lub wpro-
wadzenia przepiséw krajowych zgodnie ze standardowym podejsciem do ryzyka kredytowego w celu przeciwdziatania
ryzyku walutowemu ponoszonemu przez kredytobiorcow, o ile przepisy te nie sg sprzeczne z prawem unijnym.

RYZYKO PLYNNOSCI I RYZYKO FINANSOWANIA

IV.6. Zalecenie F — Plynno$¢ i finansowanie

Zaleca sig, by krajowe organy nadzoru $cisle monitorowaly ryzyko finansowania i ryzyko plynnosci podejmowane przez
instytucje finansowe w zwiazku z udzielaniem kredytéw w walutach obcych, lacznie z catkowitym poziomem plynnosci
tych instytucji. Szczegdlng uwage nalezy zwracaé na ryzyko zwigzane z:

(a) narastaniem niedopasowania terminéw zapadalnoci i walut pomigdzy aktywami a zobowiazaniami;

(b) zalezno$cig od rynkéw zagranicznych w zakresie swapéw walutowych (w tym swapow walutowo-procentowych);

(c) koncentracjg Zrédet finansowania.

Zaleca si¢ krajowym organom nadzoru, by zanim stopiefi narazenia na powyzsze rodzaje ryzyka stanie si¢ nadmierny,
rozwazyly wprowadzenie limitéw zaangazowania, w sposob pozwalajacy unikng¢ niekontrolowanego rozpadu obecnych
struktur finansowania.

(°% Zob. wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogéw ostroznosciowych w odniesieniu do
instytucji kredytowych i przedsigbiorstw inwestycyjnych, KOM (2011) 452 wersja ostateczna, z 20 lipca 2011 r. Projekt zawiera
globalnie opracowane i uzgodnione elementy standardéw kapitalowych i plynnosciowych instytucji kredytowych, tzw. umowa
bazylejska III.
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Informacje przekazane przez krajowe organy nadzoru w sprawozdaniach z realizacji postuza ERRS do oceny efektyw-
nosci zalecanych $rodkéw. Na podstawie tej oceny ERRS ponownie przeanalizuje t¢ kwestie do konca 2014 r.

Zgodnie z projektem Komisji w sprawie wymogdéw kapitalowych (*') EUNB bedzie zbieral informacje o wprowadzaniu
dyscypliny plynnosciowej na poziomie Unii, obejmujacej ,wymdg posiadania pokrycia w plynnosci” i ,stabilnos¢ finan-
sowania” (°3). EUNB bedzie mie¢ na uwadze zastrzezenia przedstawione w niniejszym zaleceniu i moze rozwazy¢
opracowanie wytycznych przed formalnym wdrozeniem rozporzadzenia.

IV.6.1. Uzasadnienie ekonomiczne

Instytucje moga nadmiernie korzysta¢ z finansowania krétkoterminowego, poniewaz jest ono tansze niz finansowanie
dlugoterminowe. Sklonno$¢ ta wynika z pokusy naduzycia, gdyz instytucje finansowe oczekuja publicznej interwengji,
zwlaszcza ze strony bankéw centralnych (3%), w zakresie dostarczania srodkéw w walutach obcych, gdyby rynki przestaly
dziata¢ prawidlowo. Prowadzi to do deformacji rynku, gdyz instytucje nie przewiduja, by mialy ponosi¢ cale ryzyko, jakie
podejmuja. W zwigzku z tym niniejsze zalecenie jest proba przeciwdzialania takiej deformacji. W tym celu ogranicza si¢
ryzyko refinansowania i ryzyko koncentracji, tak aby osiagna¢ bardziej zrownowazony poziom niedopasowania terminéw
zapadalnodci oraz odporno$¢ na niekorzystne zmiany sytuacji na rynkach finansowania. Celem zalecenia jest takze
ograniczenie do minimum prawdopodobiefistwa zarazenia poprzez kanal plynnosciowy.

1V.6.2. Ocena — zalety i wady

Wdrozenie zalecenia w sprawie finansowania i plynnosci ma nastgpujace zalety:

a. Zmniejsza pokuse naduzycia poprzez nalozenie na instytucje kredytowe limitéw ryzyka finansowania i ryzyka
plynnosci.

b. Zwigksza odporno$¢ na niestabilno$¢ rynkéw finansowania, poprzez ograniczenie ryzyka refinansowania i skali
zmian termindéw zapadalnosci, a takze koncentracji. Oznacza to, ze podczas kryzyséw na rynku instytucje finansowe
(i) nie beda narazone na wyzsze koszty finansowania, gdyz w niekorzystnych warunkach nie bedg musialy si¢
refinansowac tak czesto lub na tak duze kwoty, (i) bedg w stanie kontynuowac dzialalno$¢ przez dluzszy czas bez
koniecznosci uciekania si¢ do bardziej radykalnych Srodkow, np. wyprzedazy aktywow czy zawieszenia akcji kredy-
towej.

Oczekiwane wady zalecenia sg nastgpujace:

c. Wyiszy koszt finansowania w okresach, gdy jest ono powszechnie dostepne i tanie, co jest skutkiem réznicy
miedzy ,nowym” kosztem, wynikajagcym np. z dluzszych terminéw zapadalnosci dtugu, a kosztem, po jakim finan-
sowanie byloby dostgpne bez interwencji regulacyjnej.

d. Ostatecznie wyzszy koszt finansowania mogtby przetozy¢ si¢ na wzrost kosztéw kredytéw ponoszonych przez
klientéw. Wprawdzie na pierwszy rzut oka wydaje si¢ to niekorzystne, ale de facto mogloby poméc w skorygowaniu
sposobu ustalania cen tych kredytow.

e. Istnicje niepewno$¢ co do tego, czy na rynkach walutowych jest wystarczajaca podaz funduszy o dluzszych
terminach zapadalnosci.

f. Koszty dostosowania ponoszone przez organy nadzoru w zwigzku z monitorowaniem i oceng poziomu zaanga-
Zowania.

1V.6.3. Informowanie o realizacji zalecenia
IV.6.3.1. Terminy

Adresaci informujg ERRS o dzialaniach, ktore zostaly podjete w celu realizacji niniejszego zalecenia, do 31 grudnia
2012 1.

(*') Wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogéw ostroznociowych w odniesieniu do
instytucji kredytowych i przedsi¢biorstw inwestycyjnych, KOM (2011) 452 wersja ostateczna, oraz wniosek dotyczacy dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie warunkow podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje kredytowe oraz
nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi i zmieniajacej dyrektywe 2002/87/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen oraz przedsigbior-
stwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego, KOM(2011) 453 wersja ostateczna.

Zob. (a) Basel Committee on Banking Supervision, ,Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and
monitoring”, grudzien 2010, cz. IL.1 i I1.2, dostepne pod adresem http:/[www.bis.org/publ/bcbs188.pdf, oraz (b) wniosek dotyczacy
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogdéw ostroznociowych w odniesieniu do instytucji kredytowych
i przedsigbiorstw inwestycyjnych, KOM (2011) 452 wersja ostateczna, cz. 6, cz. 9 art. 444 oraz cz. 10 tyt. II, art. 481.

(*3) Oczekiwania dotyczace wsparcia zalezg od zakresu obowigzkow bankéw centralnych.

(52
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1V.6.3.2. Kryteria zgodnosci

W odniesieniu do zalecenia F okre$lono nastepujace kryteria zgodnosci:

a. monitorowanie sytuacji instytucji finansowych w zakresie finansowania i ptynnosci, w tym co najmniej nastgpujacych
wskaznikow (°4):

(i) zobowigzania z tytutu finansowania pozyskane od kazdego znaczacego kontrahenta | aktywa ogélem (*%);
(ii) warto$¢ swapoéw walutowych (brutto) | zobowigzania ogdtem, w rozbiciu na waluty;

(i) niedopasowanie terminéw zapadalnosci miedzy aktywami w walutach obcych i zobowiazaniami w walutach
obcych (dla kazdej wystepujacej waluty) | niedopasowanie terminéw zapadalnosci pomiedzy aktywami
w walucie krajowej i zobowigzaniami w walucie krajowej, dla najwazniejszych przedzialow czasowych (*9), (*7);

(iv) niedopasowanie walutowe pomiedzy aktywami i zobowigzaniami.

b. ograniczenie zaangazowania, gdy krajowe organy nadzoru uznajg ryzyko plynnosci i ryzyko finansowania za zbyt
wysokie.

IV.6.3.3. Sprawozdania z realizacji

Sprawozdania powinny odnosi¢ si¢ do wszystkich kryteriéw zgodnos$ci. Sprawozdanie adresatéw powinno zawieraé:

a. informacj¢ o sytuacji systemu finansowego w zakresie plynnosci i finansowania oraz o wplywie walutowej akgji
kredytowej na te¢ sytuacje;

b. informacj¢ o wskaznikach zdefiniowanych w punkcie 1v.6.3.2;
c. limity ryzyka plynnosci i ryzyka finansowania, gdy zostaly wprowadzone;
d. egzemplarz aktu regulacyjnego lub decyzji urzedowej w sprawie wyznaczenia limitu, gdy zostaly wydane.

IV.6.4. Powigzania z przepisami unijnymi

Dotychczas nie bylo regulacji na poziomie Unii dotyczacych plynnosci i pozyskiwania finansowania. Po wdrozeniu
umowy bazylejskiej IIl (*8) do prawa europejskiego powstanie obowiazek utrzymywania plynnych aktywéw w ilosci
wystarczajacej, by wytrzyma¢ niekorzystng sytuacj¢ pltynnoSciowa przez okres jednego miesiaca. Zostana wprowadzone
dodatkowe narzedzia do monitorowania — sprawozdania dotyczgce stabilnosci finansowania — $cislej zwigzane
z aspektami strukturalnymi wymienionymi w niniejszym zaleceniu (takimi jak niedopasowanie terminéw zapadalnosci).
Jednak na razie narzedzia te beda wykorzystywane jedynie do obserwacji. W zwiazku z tym oczekuje si¢, Ze organy
wykorzystaja narzedzia do monitorowania — gdy beda juz dostepne — w regulacjach europejskich, ale tez pdjda dalej
i uwzglednig wszystkie inne aspekty zalecenia, ktdre np. przekraczaja ustanowiony prdg jednego roku. Istnieja ponadto
réznice w terminach wdrozZenia.

W odniesieniu do utrzymywania buforéw plynnosci, w wydanym przez CEBS dokumencie ,Guidelines on Liquidity
Buffers and Survival Periods” podano informacje, zgodnie z ktérg ,gdy podmiot odpowiedzialny za zarzadzanie plyn-
noécig posiada istotny zaséb pewnej waluty, to tym samym ponosi znaczne ryzyko plynno$ci zwiazane z ta waluta
i powinien mie¢ na nie bufor” (*%). Réwniez w tej kwestii w zaleceniu ERRS stosuje si¢ podejscie bardziej strukturalne.

(**) Wskazniki (i) i (iii) s3 podobne do wskaznikéw stosowanych jako narzedzia monitorowania zaproponowanych w umowie bazylejskiej
III, ,Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”, grudzien 2010, dostgpnej pod
adresem http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf.

(**) Ten wskaznik stanowi odpowiednik narzedzia II1.2.2.A. stosowanego do monitorowania koncentracji finansowania w umowie bazylej-
skiej 111, ,Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”, grudzien 2010, s. 33-34.

(°%) Przedzialy czasowe zostang zdefiniowane przez organy poszczegélnych krajow.

(*7) Ten wskaznik stanowi odpowiednik narzedzia IIl.1 stosowanego do monitorowania niedopasowania umownych terminéw zapadal-
nosci w umowie bazylejskiej 11, ,Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”,
grudzien 2010, s. 32-33.

(*%) Zob. przypis 54.

(*%) http:/|[www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards—Guidelines/ 2009 /Liquidity-Buffers/Guidelines-on-Liquidity-Buffers.aspx.
Zob. ust. 75.
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ZASIEG I KOORDYNACJA NA POZIOMIE UNII

IV.7. Zalecenie G — Zasada wzajemnosci

1. Zaleca si¢ krajowym organom nadzoru w panstwach czlonkowskich pochodzenia odpowiednich instytucji finanso-
wych, by wprowadzaly $rodki dotyczace udzielania kredytéw w walutach obcych przynajmniej tak rygorystyczne, jak
obowiazujace w przyjmujacym panstwie czlonkowskim, w ktérym instytucje te dzialaja poprzez $wiadczenie ustug
transgranicznych lub przez oddzialy. Niniejsze zalecenie ma zastosowanie jedynie do kredytow w walutach obcych
udzielanych kredytobiorcom majacym miejsce zamieszkania lub siedzibe w przyjmujagcym panstwie czlonkowskim.
W odpowiednich wypadkach $rodki te nalezy stosowa¢ na poziomie jednostkowym, subskonsolidowanym
i skonsolidowanym.

2. Zaleca si¢, by krajowe organy nadzoru panstw cztonkowskich pochodzenia odpowiednich instytucji finansowych
publikowaly na swoich stronach internetowych S$rodki wprowadzane przez organy nadzoru w pafistwach
przyjmujacych. Organom nadzoru z panstw przyjmujacych zaleca sig, by o wszystkich obowigzujacych i nowych
srodkach dotyczgcych udzielania kredytéw w walutach obcych powiadamialy odpowiednie organy nadzoru z panstw
pochodzenia, ERRS oraz EUNB.

IV.7.1. Uzasadnienie ekonomiczne

Efektywnos$¢ $rodkéw wprowadzonych przez organy krajowe byla mniejsza z powodu wysokiego poziomu integracji
sektora finansowego w Unii. Regulacje mogg osiagnaé swéj cel w zakresie stabilnoci finansowej na poziomie calej Unii
jedynie wtedy, gdy beda stosowane jednakowo we wszystkich pafistwach czlonkowskich, bez zadnych luk.

Uwagi:

W tych okoliczno$ciach istnieje potrzeba przyjecia calosciowego podejicia na poziomie calej Unii (albo nawet miedzy-
narodowym). Konieczne jest respektowanie przez organy kraju pochodzenia srodkéw przyjetych na szczeblu krajowym
oraz efektywniejsza wspolpraca miedzy organami krajow pochodzenia i przyjmujacego. Dla zapewnienia wzajemnosci
w stosowaniu $rodkéw oraz odpowiedniej koordynacji miedzy organami krajéw pochodzenia i przyjmujacego, dziatania
w zakresie nadzoru powinny by¢ uzgadniane w obrebie kolegiow nadzoru.

W praktyce niniejsze zalecenie oznacza, ze jeSli w panstwie czlonkowskim A zostanie wdrozony jaki$ Srodek makroo-
strozno$ciowy w celu przeciwdzialania ryzyku zwigzanemu z udzielaniem kredytéw walutowych, to organy krajowe
wszystkich pozostalych panstw czlonkowskich powinny wymaga¢ od podleglych sobie instytucji przestrzegania tego
rodka przy udzielaniu kredytéw walutowych klientom w panstwie A, réwniez w przypadku ich udzielania poprzez
oddzialy lub w ramach dzialalnosci transgranicznej. Nie narusza to jednak kompetencji organu nadzoru w kraju pocho-
dzenia w zakresie nadzoru skonsolidowanego.

Wymég stosowania wszystkich $rodkow na poziomie jednostkowym, subskonsolidowanym i skonsolidowanym nie
oznacza, ze w przypadku transgranicznej grupy bankowej $rodek nalozony w kraju pochodzenia na kredytobiorcéw
krajowych musi by¢ stosowany wobec kredytobiorcéw we wszystkich krajach, w ktérych dana grupa prowadzi dzialal-
no$¢ (objetych skonsolidowanym bilansem grupy). Przyklad: jesli panstwo Niebieskie wprowadzi bardziej rygorystyczne
wskazniki wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (LTV) w odniesieniu do wszystkich walutowych kredytéw
hipotecznych, $rodek ten nie bedzie mie¢ zastosowania do udzielania walutowych kredytéw hipotecznych w innych
panstwach (krajach przyjmujacych/innych niz Niebieski), w ktérych prowadzi dzialalno$¢ bank z kraju Niebieskiego.
Jednak zgodnie z zasada wzajemnosci wszystkie banki z innych (niz Niebieski) krajéw prowadzgce dziatalnosé
w kraju Niebieskim (poprzez oddzialy lub bezposrednio z centrali) powinny wprowadzi¢ bardziej rygorystyczne wskaz-
niki LTV w odniesieniu do wszystkich walutowych kredytow hipotecznych udzielanych w kraju Niebieskim.

Przyktad hipotetyczny: Kraj Niebieski stwierdza istnienie ryzyka systemowego wynikajacego z kredytéw walutowych
i zaostrza istniejace wskazniki LTV w odniesieniu do kredytéw walutowych dla klientéw krajowych. W kraju Niebieskim
kredytéw walutowych udzielaja (poprzez spétki zalezne, oddzialy i bezposrednio z centrali) instytucje podlegle organom
nadzoru w nastepujacych krajach pochodzenia: Bialym, Pomaraficzowym i Fioletowym. Po zatwierdzeniu zaostrzenia
wskaznikéw LTV, a przed wejsciem w Zycie tego Srodka, kraj Niebieski informuje kraje Bialy, Pomarariczowy i Fioletowy
o tym $rodku i dacie jego wejscia w zycie. Powiadomione kraje, w wybrany przez siebie sposob, nakladaja na objete ich
nadzorem instytucje, ktére udziclajg kredytéw walutowych w kraju Niebieskim, wymdg stosowania zaostrzonych wskaz-
nikéw LTV we wszystkich dzialaniach prowadzonych na obszarze kraju Niebieskiego. Zaostrzone wskazniki LTV beda
mie¢ zastosowanie do wszystkich kredytodawcow dziatajacych na obszarze kraju Niebieskiego (pod warunkiem, ze maja
oni siedzib¢ w jednym z panstw czlonkowskich).

IV.7.2. Ocena — zalety i wady

Gléwne zalety tego zalecenia s3 nastepujace:

a. Ogranicza ono do minimum mozliwo§¢ stosowania transgranicznego arbitrazu regulacyjnego, dzigki czemu zwigkszy
si¢ efektywno$¢ Srodkéw wprowadzanych przez organy krajowe w odniesieniu do kredytow walutowych. Ponadto

wprowadzenie wymogu odpowiedniego informowania wlasciwych organéw nadzoru bedzie okazja do zdobycia wigk-
szego dodwiadczenia we wspdlpracy transgranicznej.
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b. Wprowadzenie wymogu stosowania przyjetych S$rodkéw na poziomie jednostkowym, subskonsolidowanym
i skonsolidowanym stanowi gwarancje, Ze ekspozycje beda ujmowane i traktowane w podobny sposéb niezaleznie
od ich umiejscowienia w obrebie grup finansowych.

Z zaleceniem wigzg si¢ jednak réwniez nastgpujace wady i koszty:

c. Koszty dostosowania ponoszone przez organy nadzoru: po uchwaleniu nowego $rodka makroostrozno$ciowego
dotyczacego ryzyka zwiazanego z udzielaniem kredytéw walutowych, organy krajowe (kraju przyjmujacego) powinny
powiadomi¢ o nim organy we wszystkich krajach pochodzenia, tak by mogly one nalozy¢ na instytucje finansowe
objete ich nadzorem wymdg stosowania standardéw kraju przyjmujacego. Wyzwaniem bedzie konieczno$¢ zaanga-
zowania w odpowiednim czasie organéw w krajach pochodzenia i powiadamiania ich o planowanych $rodkach.

IV.7.3. Informowanie o realizacji zalecenia
IV.7.3.1. Terminy

Adresaci informujg ERRS o dzialaniach, ktdre zostaly podjete w celu realizacji niniejszego zalecenia, do 31 grudnia
2012 r.

IV.7.3.2. Kryteria zgodnoS$ci

W odniesieniu do zalecenia G okre$lono nastepujace kryteria zgodnosci:
a. niestosowanie arbitrazu regulacyjnego;

b. dowody na wymaganie wzajemnoSci wobec instytucji dziatajacych w innych krajach. Dowodami moga by¢ porozu-
mienia, uzgodnienia w ramach kolegiéw nadzoru, decyzje urzgdowe lub inne dokumenty wystarczajgce do zapew-
nienia wzajemnosci;

c. bezposrednie udzielanie kredytow transgranicznych w walucie innej niz waluta krajowa kredytobiorcy (informacje
dostarczane przez organy kraju pochodzenia);

d. jesli chodzi o zakres stosowania wszystkich zalecen, kryterium zgodnosci bedzie stosowanie zalecei A—F na poziomie
jednostkowym, subskonsolidowanym i skonsolidowanym.

IV.7.3.3. Sprawozdania z realizacji

Sprawozdania powinny odnosi¢ si¢ do wszystkich kryteriow zgodnosci.
Sprawozdanie adresatéw powinno zawierac:

a. egzemplarz dokumentu potwierdzajacego stosowanie zasady wzajemnosci;

b. kréotka oceng skutecznosci tej zasady.

Sprawozdania dotyczace zalecett A-F powinny wskazywaé zakres ich stosowania.

OGOLNA OCENA ZALECANYCH SRODKOW

W odniesieniu do wszystkich powyzszych zalecen korzysci z ich wdrozenia przewazajg nad kosztami.

Ogodlnie gléwnym celem wszystkich $rodkéw jest zmniejszenie ryzyka systemowego poprzez zastosowanie rdznych
$rodkéw, z uwzglednieniem konieczno$ci naprawy niedociagnieé bedacych Zrédlem ryzyka systemowego.

Jedna z gléwnych oczekiwanych korzysci jest zmniejszenie pokusy naduzycia — albo poprzez stworzenie skuteczniejszych
zachet (np. udoskonalenie wewngtrznego zarzadzania ryzykiem i wymogi kapitalowe), albo przez ograniczenie skali
podejmowania ryzyka (np. wymogi dotyczace zdolnosci kredytowej kredytobiorcow). Z uwagi na charakter tego zjawiska,
tj. jego silny wplyw w wypadku zmaterializowania si¢ czynnikéw ryzyka, instytucje finansowe moga nie bra¢ pod uwage
najgorszych scenariuszy, gdyz w takiej sytuacji licza na wsparcie ze strony organéw wiadzy.

Inna wazng korzyscia jest zwigkszenie odpornosci sektora finansowego i ograniczenie naplywu kredytéw w okresach
najwickszej goraczki kredytowej. Oczekuje sig, Ze przyniesie to korzystne wyniki w perspektywie migdzyokresowej —
mniejszg utratg warto$ci przy np. peknieciu banki cenowej. Ostatnig z waznych korzysci jest efekt uboczny tych zalecen,
polegajacy na tym, ze pomoga one wladzom sprawniej prowadzi¢ polityke gospodarcza w innych dziedzinach.

Glowne koszty wigzg si¢ z wyzszymi kosztami kapitatu i finansowania ponoszonymi przez instytucje finansowe oraz
z potencjalnym brakiem zastepczych form finansowania, gdyby niektérzy niezabezpieczeni kredytobiorcy nie mogli
w ogéle lub czeciowo zaciggal kredytow walutowych. W takim wypadku strumien kredytéw w pewnych okresach
cyklu méglby by¢ relatywnie niski, co ograniczaloby krétkookresowy wzrost gospodarczy. Jednak w okresie Srednim do
dluzszego stosowanie tych $rodkéw powinno by¢ korzystne dla wzrostu.

I wreszcie zaréwno instytucje finansowe, jak i organy nadzoru beda musialy ponies¢ koszty dostosowan.




