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KREACJA PIENIADZA KREDYTOWEGO W WARUNKACH
POLITYKI LUZOWANIA ILOSCIOWEGO BANKOW
CENTRALNYCH

Wprowadzenie

Polityka luzowania ilosciowego realizowana przez najwigksze banki centralne
w roznych programach skupu papieréow wartosciowych spowodowata wyhamowa-
nie proceséw recesyjnych i pewne pozytywne efekty w sferze realnej. Gospodarka
$wiatowa z fazy kryzysu nie weszla jednak na $ciezke dynamicznego wzrostu gospo-
darczego. W Stanach Zjednoczonych i strefie euro obserwuje si¢ natomiast do$¢
znaczne zréznicowanie aktualnych tendencji gospodarczych. Wyzszej dynamice
wzrostu gospodarczego, spadkowi bezrobocia i lepszemu zbilansowaniu budzetow
gospodarstw domowych w USA towarzyszy odmienna sytuacja w strefie euro: bardzo
niski wzrost gospodarczy, niekorzystna kondycja rynku pracy i stale wysoki poziom
zadluzenia publicznego. Sytuacje te ttumaczy sie czesto istniejacg dywergencja cykli
polityki pienieznej w USA i strefie euro. W opracowaniu natomiast wskazuje sie, ze
zasadniczg przyczyna obserwowanych trendéw w gospodarce analizowanych stref
s3 réznice w polityce luzowania ilo§ciowego Fed i EBC. Mechanizm luzowania ilo-
$ciowego nie jest bowiem réwnoznaczny z emisja pustego pienigdza. W zaleznosci
od konstrukcji programu luzowania ilo$ciowego moze ono prowadzi¢ do wzrostu
iloéci pienigdza w obiegu i nasilenia si¢ proceséw inflacyjnych. Moze jednak row-
niez, poprzez zmiane struktury aktywoéw bilansowych bankéw centralnych, wptywa¢
na wzrost pienigdza rezerwowego banku centralnego i rentowno$¢ instrumentow
finansowych, hamujgc efekt majatkowy gromadzonych oszczednosci, jednoczesnie
stymulujac procesy deflacyjne.

* Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Wydziat Finanséw i Ubezpieczen.
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1. Analiza poréwnawcza programoéw luzowania
ilosciowego Fed i EBC

W latach 2008-2014, a zatem od momentu eskalacji globalnego kryzysu finan-
sowego, banki centralne przygotowaly wiele programéw wykupu aktywoéw finanso-
wych. Tabela 1 prezentuje te, ktore realizowane byly przez Fed.

Wiekszo$¢ z nich oparta zostala na finansowaniu pod zastaw papieréw wartoscio-
wych réznych uczestnikéw rynku pienieznego w USA. Za klasyczna forme luzowania
ilosciowego uznaje si¢ jednak tylko te programy wykupu papieréw wartosciowych,
ktorych efektem jest dodruk pienigdza gotéwkowego. Taka forme wykupu aktywow
finansowych okresla si¢ direct quantitative easing'.

Fed program wykupu papieréw wartosciowych realizowal w trzech kolejnych
rundach okreslonych QE1, QE2, QE3. Pierwsza faza wykupu ilosciowego nazwana
programem LSAP (Large-Scale Asset Purchasses) rozpoczela si¢ pod koniec 2008 .
Od grudnia 2008 do marca 2010r. Fed dokonat skupu papieréw wartosciowych
na ponad 1,7bln UDS%. W listopadzie 2010 1. wskutek tego, iz spodziewane cele
zwigzane z ozywieniem gospodarczym i rozluznieniem warunkéw kredytowania
nie zostaly zrealizowane zgodnie z oczekiwaniami, rozpoczeta si¢ druga runda QE2,
a dwa lata pozniej QE3 silnie zwigzana z programem wykupu papieréw wartoscio-
wych okreslanych potocznie operacja Twist (Operation Twist)’. Pod koniec czerwca
2013 r. Fed oglosil stopniowe ograniczanie polityki luzowania ilo§ciowego, a z poczat-
kiem roku 2015 ich calkowite zakonczenie.

EBC w odréznieniu od Fed na poczatku globalnego kryzysu finansowego, pomimo
angazowania sie w transakcje papierami wartosciowymi, nie tworzyl specjalnych
programéw wykupu aktywéw finansowych. Przede wszystkim rozszerzal zestaw
aktywow finansowych akceptowanych jako zabezpieczenie transakeji w operacjach
otwartego rynku i zwiekszyl termin zapadalnos$ci dlugoterminowych operacji refi-
nansowych LTRO (Longer Term Refinancing Operations).

1 L.B. Smaghi, Conventional and uncoventional monetary policy, Keynote lecture at the International
Center for Monetary and Banking Studies (ICMB), Geneva, 28 April 2009, s. 3 i nast.

2 J. Gagnon, M. Raskin, J. Remarche, B. Sack, Large-Skale Asset Purchasses by the Federal Reserwe: Did
the Work?, “Federal Reserve Bank of New York Staff Reports” 2010, No. 441, March, s. 8.

3 P. Inman; What is Operation Twist?, ”The Guardian” http://www.theguardian.com/business/2011/
sep/21/operation-twist-federal-resrve-gamble-us-economic-stimulus.
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Tabela 1. Glowne programy wykupu aktywow finansowych (papierow wartos$ciowych)
przez Fed w latach 2007-2014

Forma

Czas trwania Nazwa Wartos¢ . . Uczestnicy
Lp. programu programu programu zabezpieczenia programu Cel programu
pozyczki
1. 112.12.2007- TAF (Term 3,82bin USD Aktywa finansowe | Instytucje Zfagodzenie
-11.03.2010 Auction Facility) wysokiej jakosci | depozytowe napie¢ na rynku
0 standardach (banki) pienigznym
nadzorczych. 0 wysokiej poprzez
Uruchomione kondycji dystrybucije
kredyty i szeroki | finansowej ptynnosci
zakres papierow | dopuszczone do | na rynku
warto$ciowych finansowania migdzybankowym
—wtym MBS-y, | w ramach okna
CDO, CLO dyskontowego
0 ratingu AAA
2. 111.03.2008- TSLF (Term 235,5mid na Papiery dtuzne Primacy dealers | Zwigkszenie
-1.02.2010 Securities 1.10.2008 skarbowe agenciji |- dilerzy rynku | ptynnosci
Lending rzadowych, pienieznego rynku papierow
Facility) papiery wartosciowych
komunalne, poprzez
MBS-y i ABS-y funkcjonowanie
rynku
finansowego
w USA
3. |16.03.2008- PDCF (Primary | Rdzna Papiery Primacy dealers | Zwigkszenie
-1.02.2010 Dealer Credit | okresowa, wartosciowe —dilerzy rynku | zdolno$ci dilerow
Facility) po wdrozeniu akceptowane pienigznego rynku pienigznego
37mld USD tradycyijnie do dziafania
spadta w operacjach repo w zakresie
pod koniec finansow
zakonczenia uczestnikow rynku
finansowania sekurytyzowanych
papierow
wartosciowych,
dla lepszego
funkcjonowania
rynku
finansowego
4. 119.09.2008- AMLF (Asset | Okresowo Papiery Instytucje Wzrost ptynnosci
-1.02.2010 — Backet zréznicowana, | komercyjne depozytowe na rynkach
Commercial na poczatku zabezpieczone i holdingi papierow
Paper Money | programu aktywami (ABCP) | bankowe komercyjnych,
Market Mutual | najwyzsza zabezpieczonych
Fund Liquidity |- pazdziernik aktywach
Facility) 2008 i zapewnienie
152,1mid USD Srodkow
finansowych
funduszami rynku
pienigznego
5. 17.10.2008- CPFF - Trzymiesieczne Emitenci Zapewnienie
-1.02.2010 (Commercial papiery papierow ptynnosci
Paper Funding komercyjne komercyjnych rynku papierow
Facility) komercyjnych
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. ” Forma .
(Czas trwania Nazwa Wartos¢ . . Uczestnicy
Lp. programu programu programu zabezpieczenia programu Cel programu
pozyczki
6. |25.11.2008- TALF (Term Wielko$¢ ABS Przedsigbiorstwa | Zwigkszenie
-30.06.2010 Asset-Backed | wsparcia uprawnione dostepnosci
aktywny do 2012 | Securities Loan | 200mid USD przez program kredytow dla
Facility) z mozliwoscig gospodarstw
zwigkszenia do domowych
1bln USD
7. 125.11.2008- LSAP (Large 2700mid USD | MBS-y, papiery Uczestnicy rynku | Interwencje
—6.2011 Scale Asset wartosciowe OSE, | nieruchomosci | Fed na rynku
Purchase) diugoterminowe | i kredytow kredytowym
papiery rzadowe | hipotecznych celem wptywu
na cene diugu
dfugoterminowych,
rynkowych stop
procentowych
8. 121.09.2011 Twist — MEP 8,8mid USD Obligacje Gospodarstwa Obnizanie stop
— poczatkowo Maturity skarbowe domowe o dfugu | procentowych
czerwiec Extension z portfela hipotecznym w celu obnizenia
2012, apotem | Program inwestycji kosztow kredytow
wydtuzony do bilansowych Fed hipotecznych
2014 i potowy
2015

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Tabela 2 prezentuje wykorzystane przez EBC programy wykupu aktywéw finan-
sowych. Pierwszym z nich byt program zakupu listéw zastawnych (Covered Bond
Purchase Programme, CBPP) skierowany gléwnie na poprawe ptynnosci rynku
bankowego strefy euro. Jednak za oficjalny program papieréw warto$ciowych EBC
uznawany jest ogloszony w maju 2010r. Securities Markets Programme (SMP).
Cechg charakterystyczng programu bylo to, ze EBC zasoby ptynnosci — wynikajace
ze skupu obligacji w ramach ogloszonego programu — w calosci, za pomoca specjal-
nych operacji, wchianial z powrotem. Na koniec 2010r. taczna kwota interwencji
Eurosystemu na rynkach obligacji wyniosta 73,5 mld EURO - doktadnie tyle samo,
co zasoby plynnosci zaabsorbowane z rynku pieni¢znego*. We wrzes$niu 2012r. EBC
ogtlosil kolejny program papieréw wartosciowych Outright Monetary Transactions
(OMT). Waznym czynnikiem jego uruchomienia byta przedtuzajaca sie silna segmen-
tacja rynku finansowego wywolana kryzysem zwigzanym z dlugiem panstwowym.

Natomiast stale niska koniunktura gospodarcza w strefie euro, wysokie zadluzenie
publiczne panstw czlonkowskich, a takze wiele innych problemdw tej wspolnotowej
gospodarki europejskiej spowodowaly, ze pod koniec roku 2011 EBC zdecydowat
sie na uzupelnienie istniejacych programéw ptynnosciowych wznowionym CBPP
oraz rocznymi i trzyletnimi LTRO. W przeciwienstwie tez do Fed, do roku 2015 nie

4 Raport Roczny 2010, EBC, s. 19-21.



Kreacja pieniadza kredytowego w warunkach polityki luzowania ilosciowego...

79

zdecydowal si¢ na realizacje strategii wyjscia z nadzwyczajnej polityki monetarnej
i zapowiada jej kontynuacje.

Tabela 2. Programy wykupu papierow wartosciowych przez EBC w latach 2008-2014

. . Forma :
Lp. | Czas trwania Nazwa Wartos¢ zabezpieczenia Uczestnicy Cel
1. | lipiec 2009- CBPP (Covered | 60mld EUR | Listy zastawne, Banki strefy euro | Wsparcie
—czerwiec 2010 | Bord Purchase obligacje ptynnosci rynku
Programme) zabezpieczone migdzybankowego
strefy euro i rynku
prywatnych
papierow
wartosciowych,
krotkoterminowe
finansowanie
bankadw,
zwigkszenie akcji
kredytowej
2. | maj2010- SMP (Securities | 220mld EUR | Publiczne Banki Dostep do zrddet
—poczatek 2012 | Market i prywatne finansowych
Programme) dfuzne papiery bankow, wzrost
wartosciowe akcji kredytowej
3. |listopad 2011— | CBPP 2 (Covered | 40mid EUR | Obligacje Banki Lepsze
—pazdziernik Bord Purchase) zabezpieczone i przedsigbiorstwa | finansowanie
2012 Programme) strefy euro bankow
i przedsigbiorstw
4. 16.09.2012 — brak | OMT (Qutright - Rzadowe papiery | Uczestnicy Zachowanie
przewidywania | Monetary dfuzne strefy euro | rynkow jednolitej polityki
czasowego Transactions) prywatnych monetarnej,
strefy euro za ograniczenie
posrednictwem zaktocen
funduszu na rynkach
ratunkowego, obligacji
rzgdowych strefy
euro, obnizka
kosztow
5. | grudzien 2011- | LTRO 489mld EUR | Aktywa Banki Refinansowanie
—luty 2012 529 mld EUR | kwalifikowane bankow
w OOR strefy euro

Zrédto: Opracowanie wlasne.

2. Podaz pienigdza kredytowego w USA i strefie euro

w latach 2010-2014

Globalny kryzys finansowy w opinii obserwatoréw i analitykéw zycia gospo-

darczego skonczyt si¢ w roku 2010. W latach 2010-2014, analizowanych w opraco-

waniu, gospodarka $wiatowa zaczyna wychodzi¢ z recesji. Po kryzysie finansowym,
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ktéry zawsze podwaza wzajemne zaufanie instytucji finansowych i obniza kapitat
bankowy, paradoksalnie, dynamiczny wzrost gospodarczy jest jednoczesnie silnie
uwarunkowany przyrostem kredytéw dla podmiotéw niefinansowych (przedsie-
biorstw produkcyjnych). Rysunek 1 przedstawia roczne tempo wzrostu akeji kre-
dytowej w USA. Mozna zauwazy¢, ze chociaz w calym badanym okresie bylo ono
nieréwnomierne, to jednak od roku 2010 nastepuje jego staly wzrost, wyraznie sil-
niejszy od potowy roku 2013.

Rysunek 1. Roczne tempo wzrostu akcji kredytowej w Stanach Zjednoczonych
w latach 2010-2014 (w %)
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Zrédlo: https://research.stlouisfed.org/fred2/series/LLBACBQ158SBOG#, dostep 26.02.2015.

W tym samym okresie roczna stopa wzrostu kredytéw i pozyczek bankowych
dla sektora prywatnego w strefie euro — poczatkowo rosngca, pod koniec badanego
okresu, a zatem w latach 2012-2013 - spadta (rysunek 2).

Zauwazyc¢ takze nalezy, ze prowadzona w tym okresie polityka luzowania ilocio-
wego Fed i EBC doprowadzita w obydwu bankach centralnych do szybszego wzro-
stu ich bazy monetarnej niz podazy pieniagdza bankowego mierzonego agregatami
monetarnymi (rysunek 3 i 4).

W latach 2010-2014 przyrost bazy monetarnej w USA byt jednak silniejszy niz
w strefie euro. Baza monetarna EBC podobnie wig¢c jak baza monetarna FED, rosta.
Wzrost bazy monetarnej w EBC byl jednak mniej rownomierny, a w roku 2013 wiel-
ko$¢ bazy monetarnej w EBC mocno spadia (rysunek 3 i 4).
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Rysunek 2. M3 a kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego w strefie euro (roczne
zmiany w %; skorygowane o efekty sezonowe i kalendarzowe)

=== M3 (roczna stopa wzrostu)

+asse M3 (3-miesieczna zannualizowana stopa wzrostu)

=== Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego (roczna
stopa wzrostu)

—— Kiedyty 1 pozyczki dla sektora prywatnego (3-miesigczna
zannualizowana stopa wzrostu)
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Zrédto: EBC.

Rysunek 3. Indeksy bazy monetarnej oraz agregatow M1 i M2 w Stanach Zjednoczonych
w latach 2010-2014 (w %, rok 2008 = 100)
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Zrédtorhttps://research.stlouisfed.org/fred2/series/ BOGMBASE; https://research.stlouisfed.org/fred2/series/
MINS https://research.stlouisfed.org/fred2/series/M2NS, dostep 26.02.2015; EcoWin za prezentacja_Rzonca.
pdf Seminarium mBanku - CASE, Skutki niekonwencjonalnej polityki pienigznej: czego banki centralne nie
uwzgledniajg w swoich modelach?, Warszawa 17.04.2014.
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Rysunek 4. Baza monetarna i podaz pieniadza w strefie euro (wrzesien 2008 = 100)
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Zrodto: EcoWin za prezentacja Rzorica. pdf Seminarium mBanku — CASE, Skutki niekonwencjonalnej polityki
pienigznej: czego banki centralne nie uwzgledniajg w swoich modelach?, Warszawa 17.04.2014.

Analizowane dotychczas relacje pokazujg, ze polityka luzowania ilosciowego,
chociaz zwigksza baze monetarng, nie zawsze musi prowadzi¢ do wzrostu podazy
pienigdza kredytowego, a programy skupu papieréw wartosciowych realizowane
przez Fed zwiekszyly finansowanie podmiotéw gospodarczych kredytami w wigk-
szym stopniu niz programy luzowania ilo§ciowego realizowane w strefie euro.

Warto tez podkresli¢, ze skup aktywoéw finansowych przez Fed zasilal gospodarke
réwniez z pominig¢ciem sektora bankowego. Programy Fed kierowane byly bezpo-
s$rednio do podmiotéw gospodarczych, w tym takze sektora publicznego, zwigkszajac
ilo$¢ pienigdza w obiegu gospodarczym (tabelal). Wzrost finansowania pozabanko-
wego sektora gospodarczego w USA sprzyjal procesom ozywienia gospodarczego,
stymulujac dodatkowo popyt na kredyt bankowy.

Roéznice w programach luzowania ilosciowego Fed i EBC widoczne s3 takze w dyna-
mice przyrostu ich sumy bilansowej. W EBC byt on nizszy niz w Fed (rysunek 5).

Jednoczes$nie, co wydaje si¢ bardzo istotne, wynikajacy z programéw luzowania
ilosciowego wzrost bazy monetarnej EBC nie zwigkszal wyraznie ilo$ci euro w obiegu.
Przyczynial si¢ natomiast do wzrostu pienigdza rezerwowego (rysunek 6). Polityka
luzowania ilo$ciowego prowadzona przez EBC powodowata zatem inne skutki bilan-
sowe niz prowadzona przez Fed. Niski przyrost pienigdza bankowego w strefie euro
przy stabej dynamice kredytéw w gospodarczych sprzyjal zmianie struktury bilansu
EBC, zapewniajac sektorowi bankowemu strefy euro wysoka ptynnos¢.
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Rysunek 5. Suma bilansowa gléwnych bankow centralnych (wrzesien 2008 = 100)

450,0

400,0 /
350,0 /
300,0 /
250,0 "
200,0
150,0 IVV h\
100,0 JL.AJ

s 7__,\__-—-':' ‘/——/

O S s scssccbobbhssisssesisnssgssacn RN AR S

et ilieiiiieecciiZeipiears2FLcE padc

emmStrefa euro s==USA

Zrédto: EcoWin za prezentacja Rzorica. pdf Seminarium mBanku — CASE, Skutki nickonwencjonalnej polityki

pienigznej: czego banki centralne nie uwzgledniajg w swoich modelach?, Warszawa 17.04.2014.

Rysunek 6. Uproszczony bilans Eurosystemu: pasywa
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Obserwowana natomiast zmiana struktury podazy pienigdza bankowego w stre-
fie euro (rysunek 7) wskazuje na rosnace ryzyko finansowania bankéw. Swiadczy
o tym wzrost tego finansowania krétkoterminowym kapitalem finansowym, przy
wyraznie spadajacej dynamice finansowania dluzszymi instrumentami zbywalnymi.

Rysunek 7. Gléwne skladniki M3 w strefie euro (roczne zmiany w %; skorygowane
o efekty sezonowe i kalendarzowe)

— M1
----- Pozostale depozyty krétkoterminowe (M2 - M1)
=uu=  Instrumenty zbywalne (M3 - M2)

2008 2009 2010 2011 = 2012 2013

Zrédto: EBC.

Podkresli¢ tez nalezy rosngce w strefie euro zewnetrzne finansowanie pozaban-
kowe podmiotéw sektora prywatnego, w szczegdlnosci o charakterze rynkowego ich
finansowania poprzez emisje¢ obligacji korporacyjnych (rysunek 8).

W strefie euro, opartej na bankowym finansowaniu zewnetrznym, koszt zadtuzenia
rynkowego wlatach 2010-2013 znacznie si¢ obnizyt (rysunek 9). W roku 2013 spadt
nawet ponizej krétkoterminowego i dtugoterminowego finansowania bankowego.
Naktadajacy sie na to wysoki koszt finansowania emisji akeji — zewnetrznego finan-
sowania wlasnego — w warunkach niskich stop procentowych trend ten wzmacnia.
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Rysunek 8. Finansowanie zewnetrzne przedsiebiorstw strefy euro, wedlug instrumentow
(roczne zmiany w %)
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Uwaga: Finansowanie zewnetrzne okreslane jest jako suma kredytéw i pozyczek sektora MIF (niekorygowanych
pod wzgledem sprzedazy kredytow ani sekurytyzacji), dtuznych papieréw wartosciowych, denominowanych
w euro notowanych akeji wyemitowanych przez przedsiebiorstwa.

Zrédto: EBC.

Rysunek 9. Ogdlny koszt finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw i jego skladniki
(oprocentowanie roczne: 3-miesieczne $rednie ruchome)
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—— Wskaznik dlugc i 20 kosztu udzielania kredytow
- Koszt notowanych akeji (skala po prawej stronie)

| 1 1 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zr6dto: EBC; Thomson Reuters; Merrill Lynch.
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Podsumowanie

Analiza zmian zachodzacych w podazy pieniadza w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro pokazuje, ze polityka luzowania ilo§ciowego Fed i EBC z uwagi na swoje
wlasciwosci pojawiajace sie w kolejnych programach luzowania ilo§ciowego nie przy-
czynia si¢ wprost do kreacji pienigdza kredytowego. Mechanizm polityki luzowania
ilosciowego okazal si¢ znacznie bardziej skomplikowany niz przypisywane mu cechy.
Analizowane zmiany bazy monetarnej, podazy pienigdza, agregatow monetarnych,
a takze kredytéw w USA i strefie euro pokazuja, ze zachodzace mig¢dzy nimi rela-
cje sg uwarunkowane charakterem programu wykupu papieréw warto$ciowych. To
programy luzowania ilosciowego decydujg o zmianie struktury w bilansach bankow
centralnych, powodujac przyrost bazy monetarnej, zmiang¢ proporcji miedzy iloscia
pienigdza w obiegu a pienigdzem rezerwowym, prowadzac do bardziej lub mniej
dynamicznej kreacji pienigdza kredytowego.
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Creation of Credit Money Under Conditions of Central Banks’
Quantitative Easing Policy

The study aims at identification of causes why QE had low impact on the growth
of credit money supply in the United States and euro area. The identification of
causes is supported by analysis of the asset purchase programs implemented by
Fed and ECB. The differences in the policies are considered the main cause of
lower growth of lending in the euro area compared to the US.

Keywords: quantitative easing, asset purchase programs, Q1, Q2, Q3, CBPP, SMP,
OMT, monetary base, reserve money, credit money, quantity of money in circulation

La création de la monnaie de crédit dans des conditions de la politique
d'assouplissement quantitatif des banques centrales

Larticle vise a identifier les causes pour lesquelles 'assouplissement quantitatif
avait un faible impact sur la croissance de la masse monétaire de crédit aux Etats-
Unis et dans la zone euro. Lidentification des causes est associée a l'analyse des
programmes d'achat d'actifs mis en place par la Fed et la BCE. Les différences
dans les politiques sont considérées comme la principale cause de la croissance
plus faible des préts dans la zone euro par rapport aux Etats-Unis.

Mots-clés: l'assouplissement quantitatif, les programmes d'achat d'actifs, Q1, Q2,
Q3, CBPP, SMP, OMT, la base monétaire, la monnaie de réserve, la monnaie de
crédit, la quantité de monnaie en circulation

Co3paHne KpeAUTHbIX AeHer B YCN0BUAX NOJIUTUKN KONTUYEeCTBEHHOr0
CMArYeHnA UEeHTPaIbHbIX 6aHKoB

ITonuTrKa KONMYECTBEHHOIO CMATYEHN A, CO BPEMEHMN €€ IPMMEHEH I KPYII-
HeJIIIVIMM [IeHTPa/IbHBIMYU GaHKaMU B KaueCTBe MHCTPYMEHTA HeTPaVILIIOHHO
IEeHEeKHO-KPeJUTHO NOMUTUKH, OCTA€TCA HOCTOSAHHBIM IIPEAMETOM UCC/IEN0BaHNIA
u ny6nukannit. OCHOBHAA Lie/Ib MCCTIEOBAHNA COCTOUT B BBISIBJIEHUY IPUYNH
ee c71aboro BO3/eNICTBIUA Ha POCT IIPeTIOKeHN A KPeUTHBIX JieHer B CoelMHeH-
HbIx IlITaTax u eBpo3oHe. PaboTa nmpoBoayIach Ipy MCHIONb30BAHUN aHAJIN3A
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IIporpaMM MOKYIIKM aKTUBOB, peanusyeMblx OPC u EIIb. BeiaBnenHble B xofe
UCCIelOBAHN Pa3lINiMA PaCCMAaTPUBAIOTCA B KaueCTBe OCHOBHBIX NPUYMH
MEHBIIIEr0 POCTa KpeUTOBaHNA B €eBp030He 10 cpaBHeHuIo ¢ CIIIA.

Knrouesble c1oBa: KOMMYeCTBEHHOE CMATYeHE, IIPOTPaMMBbI IIOKYIIKY aKTHBOB,
Q1, Q2, Q3, CBPP, SMP, OMT, fienexxnas 6a3a, pesepBHbIe JeHbIM, KPeJUTHbIE
JIeHbI'Y, KOTMYECTBO IeHeT B 0OpaleHnn



