Norwegila odpisata 90%
ludnosci dtugi hipoteczne

9 wrzes$nia 2012
W 1997, Norwegia wprowadzita umorzenie dtugéw i ,odpisata” 90%
krajowych dtugéw hipotecznych.

Zrobiono to, udokumentowano i catkowicie ukryto przed Swiatem
i przed Swiatowymi mediami az do 19 kwietnia 2012 r. Do tej
daty zapanowata zupeina i totalna cenzura wszelkich informacji
zwigzanych z umorzeniem dtugdéw, i to na catym Swiecie.

MFW przyznat, ze celowa redukcja dtugéw krajowych gospodarstw
domowych moze przynies¢ znaczgce korzysci gospodarcze.

Najnowszy raport MFW stwierdza istnienie zwigzku miedzy
wysokim poziomem ditugu wewnetrznego a wptywem na szanse
ekonomicznej poprawy.

MFW stwierdzit, ze polityka celowej redukcji poziomu dtugu
wewnetrznego, w tym umorzenia dtugdéw hipotecznych — moga
doprowadzi¢ do znaczacych korzys$ci gospodarczych.

Komentarze MFW pojawity sie w najnowszym numerze World
Economic Outlook.

MFW mowi, ze taka polityka moze w powaznym stopniu
zminimalizowa¢ negatywne skutki dziat*ania poziomu dZwigni
finansowej na dziatalnos¢ gospodarczy.

W raporcie zauwazono istnienie udowodnionego zwigzku miedzy
wysokim poziomem zadtuzenia podczas hossy na rynku wewnetrznym
oraz skutkami nawisu wysokiego zadtuzenia w stosunku do
gospodarczej poprawy.

Okazuje sie, ze kraje, jak np. Irlandia, gdzie doszto do
ogromnego wzrostu cen doméw i pozyczania przez gospodarstwa
domowe, przechodzi dtuzszy niz przecietny okres recesji po
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tym, jak banka spekulacyjna peka.

Wieksza cze$¢ tego przewlektego okresu recesji ma zwigzek z
tym, ze gospodarstwa domowe starajg sie zmniejszy¢ swdj poziom
zadtuzenia, co z koleli prowadzi do zmniejszenia sie poziomu
wydatkéw w catej gospodarce powodujgc, ze recesja sie
pogtebia.

~Poniewaz dtug dziata jak hamulec dla wzrostu gospodarczego,
wazne jest, zeby zwolni¢ ten hamulec”, méwi autor raportu,
Daniel Leigh.

MFW przebadat reakcje wielu krajow na sytuacje, gdy wielka
cze$¢ populacji jest pod ciezarem wysokiego poziomu dtugow
hipotecznych w czasie recesji i dowiedziat sie, ze takie
programy mogg poméc uchroni¢ sie przed samonakrecajgcym sie
cyklem spadku cen doméw i zmniejszajgca sie *aczng podazj.

“Taka polityka jest szczegdlnie adekwatna dla gospodarki z
ograniczong mozliwoscig ekspansjonistycznej makroekonomii, i w
ktérej sektor finansdéw otrzymat juz rzadowy raport” wynika z
wnioskéw. Irlandia spetnia obydwa te kryteria.

Raport naswietla to, co nazywa ,$miatymi” programami redukcji
dtugu gospodarstw domowych, wprowadzonymi w USA w latach 1930.
oraz w Islandii w czasie kryzysu, co jak méwi, moze ,,znaczaco
zmniejszy¢ ilo$¢ bankructw i licytacji doméw i znacznie
zmniejszy¢ ciezar sptaty dtugéw”.

Tym przyktadom przeciwstawia inne, w jakich sie nie udato, jak
obecnie stosowane w USA 1 na Wegrzech, a takze polityka
uprawiana w Kolumbii oraz w krajach skandynawskich w latach
1990.

Tak samo, jak méwi o ,smiatym” podejs$ciu, méwi tez, ze
zabezpieczenie silnego sektora bankowego jest sprawg kluczowa
podczas obnizania wewnetrznego poziomu dzZzwigni finansowej.
Stwierdza, ze polityka w Kolumbii i na Wegrzech nie powiodta
sie, gdyz zepchnieto zbytni ciezar na i1 tak juz os*abiony



sektor bankowy. Polityke nalezy tak zaplanowaé¢, aby mied
zachety inwestycyjne dla bankdéw i pozyczkobiorcéw, zwtaszcza
oferujgc im realng alternatywe wobec bankructwa i licytacji.

MFW zauwaza, ze wsparcie rzgdowe dla programéw
restrukturyzacji dtugéw wewnetrznych zaktada wytonienie
wygranych 1 przegranych. ,Tarcia spowodowane przez taka
redystrybucje mogg by¢ jednym z powoddédw, dlaczego taka
polityka byta rzadko stosowana w przesztosci, z wyjatkiem
sytuacji, gdy ogrom problemu stawat sie widoczny, a naciski
spoteczne i polityczne wzmagaty sie”.

Cytowane jest w tym raporcie inne badanie, jakie wykazato, ze
systemy polityczne majg tendencje do zwiekszonej polaryzacji w
dobie kryzysu finansowego, 1 stawia pytanie o problemy
zwigzane z podjeciem akcji zbiorowej — pozyczkobiorcy
obcigzeni hipotekami sg gorzej politycznie zorganizowani niz
banki — a to moze dziatac¢ hamujgco na préby wprowadzania
restrukturyzacji dtugoéw wewnetrznych.

W latach 30-tych administracja Roosevelta utworzyta
organizacje the Home Owners Loan Corporation (HOLC), jaka
skupowata od bankéw zadtuzenia przy pomocy obligacji
rzadowych, z gwarancjami federalnymi na kapitat 1 odsetki.
Potem przeprowadzata restrukturyzacje tych hipotek, aby staty
sie bardziej przystepne dla pozyczkobiorcoéw.

80% zrestrukturyzowanych pozyczek (cos ok. 800 tysiecy) by*o
chronionych przed przejeciem, a nieruchomos$ci z hipoteka
stopniowo sprzedawano po cenie nominalnej az do konAca programu
w roku 1951. Sumy wydane na ten cel wyniosty w 1933 r. 8,4%
amerykanskiego PKB.

W raporcie MFW czytamy: “g*6éwng cechg HOLC byto skuteczne
przekazywanie S$rodkdw skrepowanym przez obcigzenia
gospodarstwom domowym i z bardzo marginalng sktonnoscig do
przejadania $rodkdéw, co usmierzato negatywne skutki spadku
catosciowego popytu” wywotanego przez recesje i potrzebe



delewarowania rynku wewnetrznego.

Podstawowym mechanizmem uczynienia z pozyczek instrumentu
bardziej dostepnego dla klientéw byto przedtuzenie terminu
sptaty hipotek — czasem przez podwojenie tego czasu — 1
przypisanie pozyczce statej raty procentowej zamiast zmiennej.
W wielu wypadkach HOLC odpisat rdéwniez na straty czes¢
kapitatu, aby wartos¢ pozyczki nie przekraczata 80% szacowanej
wartosci domu.

W przypadku Islandii, sytuacja byta bardziej ztozona w zwigzku
z 0 wiele wiekszym odsetkiem ludno$ci, jaki znalazt sie w
sytuacji podbramkowej, a takze wskutek powszechnej praktyki
udzielania pozyczek hipotecznych w walutach obcych.

Rzad 1 nowo powstate banki islandzkie rozwinety wzorzec, jaki
moze miec¢ zastosowanie w przypadku omawiania spraw
restrukturyzacji z udziatem kredytobiorcéw i kredytodawcéw.
Maja one stuzy¢ znacznemu umorzeniu dtugdéw i zaprojektowano je
po to, aby ujednolici¢ zabezpieczony na nieruchomo$ci dtug z
wartoscig zastawu (tzn. zrownal wartos¢ pozyczki z wartosciag
nieruchomos$ci), a takze dokonac¢ harmonizacji obstugi dtugu ze
zdolnoScig do jego sptaty.

MFW odkryt, ze takie negocjacje sprawa po sprawie
zabezpieczajg prawa wtasnosci i redukujg niebezpieczenstwo
moralnego hazardu, lecz nabrat wody w usta. Tylko w styczniu
tego roku ok. 35% spraw zatatwiono wg procedury ztozonych
wnioskéw. Aby przyspieszy¢ ten proces, Islandia wprowadzi%a
plan umorzenia dtuglw, jaki przewiduje umorzenie bardzo
zadtuzonych hipotek do wysokosci 110 % pozyczki zabezpieczonej
na aktywach gospodarstw domowych.

MFW zauwazyt, ze tylko wtedy, gdy wprowadzi sie wszechstronng
strukture i ogtoszony zostanie wyrazny termin wygasniecia
takiej ulgi, bedzie mozna powiedzieé¢, ze plan umorzenia
ostatecznie dobiegt konca. 0d stycznia 2012 r., od 15 do 20%
islandzkich hipotek zostato objetych planem umorzen albo prace



nad tym jeszcze trwajg.

Jednak, méwi sie, ze osad wcigz jeszcze nie moze by¢ wydany w
sprawie realizacji plandéw Islandii, a jak bardzo Islandia moze
poméc swym obywatelom stang¢ na nogi i zminimalizowac skale
hazardu moralnego, jaki ich dotkngt, dopiero zobaczymy.
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