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Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji WIB powstat w 2019 roku jako odpowiedZ na potrzeby sektora bankowego
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Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie www.pab.wib.org.pl

Kontakt:

dr Andrzej Banasiak Agnieszka Nierodka
Koordynator Programu m: 607 484 391

m: 696 405 104 e: anierodka@wib.org.pl

e: abanasiak@wib.org.pl

dr Tomasz Pawlonka
Jacek Gieorgica m: 505917 778
m: 603 626 254 e: tpawlonka@wib.org.pl
e: jgieorgica@wib.org.pl

Warszawski Instytut Bankowosci
00-394 Warszawa, ul. Solec 38, lok 104
t:(22) 1823170

e: pab@wib.org.pl



—

Spis tresci

Streszczenie kierownicze

ROZDZIAL I. Niskie stopy procentowe - rys historyczny
1.1. Konwencjonalna i niekonwencjonalna polityka monetarna
1.2. Niskie stopy procentowe jako element niekonwencjonalnej polityki monetarnej

ROZDZIAL Il. Obszary oddziatywania niskich stop procentowych
2.1. Wyniki finansowe

2.2. Stabilnosc¢ sektora bankowego

2.3. Aktywnos¢ kredytowa bankow

ROZDZIAL lll. Czynniki wptywajace na sposo6b oddzialywania
niskich stop procentowych na wyniki finansowe bankow

3.1. Stopy procentowe (polityka pieniezna NBP)

3.2. Poziom i struktura dochoddw bankdéw

3.3. Struktura aktywow

3.4. Krzywa dochodowosci

ROZDZIAL IV. Wnioski

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

17
19
19

21
24
28
30



Streszczenie kierownicze PROGRAM

ANALITYCZNO
BADAWCZY

—i

Streszczenie kierownicze

Celem niniejszego opracowania jest analiza skut-
kéw niskich stop procentowych dla funkcjonowania
sektora bankowego. Problematyka funkcjonowania
sektora bankowego w $rodowisku niskich (ujem-
nych) nominalnych stép procentowych nabrata
szczegolnego znaczenia w okresie swiatowego kry-
zysu finansowego, kiedy to gtéwne banki centralne
dokonaty znaczacych obnizek st6p procentowych,
sprowadzajgc je praktycznie do zera, a niekiedy
nawet ponizej tego poziomu. Od kilku lat rozwa-
zane sg dwa scenariusze sytuacji gospodarczej:
1) niska dynamika wzrostu gospodarczego i niskie
stopy procentowe w dtugim okresie; 2) podwyzszo-
ne tempo wzrostu gospodarczego, ktéry bedzie
pociggat za sobg takze zmiany w polityce pieniez-
nej (podwyzka stép procentowych). Uwzgledniajgc
ostatnie wydarzenia zwigzane z epidemiag korona-
wirusa mozna jednak stwierdzi¢, ze ,Srodowisko”
niskich stop procentowych bedzie sie utrzymywac
raczej w dtuzszym okresie.

W literaturze finansowej problematyka niskich stép
procentowych jest od wielu lat przedmiotem licznych
opracowan, w ktérych analizowane sg skutki tej po-
lityki dla sektora bankowego, czy szerzej sektora
finansowego, a nawet gospodarki. Sposroéd najwaz-
niejszych zagadnien, podnoszono kwestie wptywu
niskich stép procentowych na wyniki finansowe ban-
kow, ryzyko oraz na stabilnos¢ sektora bankowego.
W naszym opracowaniu skoncentrujemy sie na wpty-
wie niskich stép procentowych na wyniki finansowe
bankoéw - pozostate kwestie beda poruszane jedynie
marginalnie.

Teoretycznie rzecz ujmujac, wptyw niskich stop pro-
centowych na wyniki finansowe bankéw nie jest
jednoznaczny. Z jednej strony podnosi sig, ze niskie
stopy procentowe wptywajg ujemnie na marze odset-
kowa netto, a przez to i na wyniki finansowe. Z dru-
giej strony, w warunkach niskich stép procentowych
mogg pojawic¢ sie czynniki, ktére wpltywajg pozytyw-
nie na wyniki finansowe instytucji bankowych. Dzieki
niskim stopom procentowym poprawia sie koniunk-
tura gospodarcza kraju, a w zwigzku z tym takze sy-
tuacja ekonomiczna przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych, co poprawia ich zdolnos¢ kredytowa oraz
sktonnos¢ do zaciggania dodatkowych kredytow.

Poprawa sytuacji finansowej potencjalnych kredyto-
biorcow przyczynia sie takze do ograniczenia ryzyka
kredytowego, co moze sktania¢ banki do poszerzania
oferty kredytowej, a w konsekwencji — do zwiekszenia
wynikéw finansowych. Ponadto, w warunkach spada-
jacych stop procentowych rosnie wartos¢ aktywow
utrzymywanych przez banki, ktdre moga realizowac
zyski kapitatowe.

Istotnym jest takze okres, w jakim stopy procentowe
utrzymujag sie na niskim poziomie. Z reguty analizo-
wane sg skutki polityki niskich stdp procentowych
w dtuzszym okresie. Sporadyczne, ale i krotkotrwate
obnizki stép procentowych przez banki centralne zda-
rzaty sie wielokrotnie w historii. Jednakze utrzymywa-
nie niskich stdp procentowych przez dtuzsze okresy
jest relatywnie nowym zjawiskiem. Przedtuzenie okre-
su niskich stép procentowych, utrzymywanych przez
gtéwne banki centralne od swiatowego kryzysu finan-
sowego, w zwigzku z kryzysem COVID-19, oznacza
radykalne wydtuzenie okresu obowigzywania niskich
stop procentowych i, jak wynika z niektdrych opraco-
wan, moze sie utrzymywac jeszcze co najmniej deka-
de. Czynnikiem, ktory zwieksza prawdopodobienstwo
utrzymywania sie niskich stép procentowych w kolej-
nych latach, a nawet dziesiecioleciach, jest obecna
pandemia COVID-19.

Roéwnoczesnie, co warte podkreslenia, polityce ni-
skich stép procentowych, prowadzonej od kryzysu
finansowego z pierwszej dekady tego wieku, towa-
rzyszy tzw. polityka luzowania ilosciowego, polega-
jaca na masowym skupywaniu przez banki central-
ne papierow wartosciowych, gtownie, ale nie tylko,
obligacji skarbowych. Zmienia to istotnie sposob
oraz skutki polityki monetarnej. W tych warunkach
skup i sprzedaz instrumentéw finansowych nie sa
podporzadkowane ksztattowaniu poziomu rezerw
w systemie bankowym, pozwalajgcych na utrzymanie
stopy rynku miedzybankowego na poziomie gtéwnej
stopy polityki pienieznej, ale realizacji innych celdéw.
W rezultacie, polityce pienieznej brak jest jasnych
doktrynalnych podstaw, zaréwno co do jej celow, jak
i mechanizméw jej prowadzenia. Sg to niewatpliwie
wazne zmiany teorii i praktyki polityki pienieznej, jakie
zostaty wypracowane i wdrozone na przetomie lat 80.
i 90. XX wieku.
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Polityka pieniezna w Polsce charakteryzowata sie
utrzymywaniem relatywnie wysokich stép procento-
wych nawet w okresie $wiatowego kryzysu finanso-
wego czy kryzysu zadtuzeniowego strefy euro, kiedy
gtowne banki centralne obnizaty stopy procentowe do
zera lub w poblize tego poziomu, a nawet stosowaty,
i nadal stosujg, ujemne stopy procentowe. W ostat-
nich miesigcach NBP zmienit polityke i radykalnie
obnizyt stopy procentowe, co postawito na porzadku
dziennym kwestie wptywu niskich stop procentowych
na sektor bankowy oraz gospodarke naszego kraju.
Poza tym, NBP, wzorem innych bankéw centralnych,
rozpoczat takze polityke luzowania ilosciowego, roz-
poczynajac skup obligacji polskiego rzadu.

Udzielenie jednoznacznej odpowiedzi na pytania
o skutki niskich stép procentowych dla wynikéw fi-
nansowych bankow, ryzyka czy stabilnosci sektora
bankowego jest trudne, gdyz ksztattujg sie one pod
wptywem ztozonego zestawu przyczyn. Np. wyniki
finansowe bankéw w polskim sektorze bankowym
w trakcie ostatniej dekady podlegaty istotnej ewolu-
cji, m.in. ze wzgledu na regulacje (podatek bankowy,
wptaty na BFG, itp.), ktére powodowaty radykalny spa-
dek ich rentownosci. Postaramy sie jednak, w oparciu
0 analize danych dotyczacych sektora bankowego,
przeanalizowaé¢ wyptyw niskich stop procentowych
na sytuacje sektora bankowego w mozliwie szerokim
zakresie.

Prezentowany raport sktada sie z trzech rozdziatow.
W rozdziale pierwszym przedstawiono ewolucje
mechanizmu polityki makroekonomicznej, w szcze-
golnosci polityki monetarnej, w trakcie ostatnich
dwéch dekad poprzedniego wieku i pierwszych
lat tego wieku (do wybuchu $wiatowego kryzysu
finansowego). Model polityki monetarnej stosowa-
ny w tym okresie mozna okresli¢ mianem modelu
konwencjonalnego, charakteryzujgcego sie okre-
Slonymi cechami, zwtaszcza w zakresie celdw oraz
narzedzi polityki monetarnej. Poniewaz model ten
okazat sie nieskuteczny, totez wraz z wybuchem
$wiatowego kryzysu finansowego siegnieto do tzw.
niekonwencjonalnej polityki pienieznej, ktorej gtow-
nymi cechami sg: polityka niskich stép procento-
wych oraz tzw. luzowanie ilosciowe.

W rozdziale drugim omoéwiono oddziatywanie stop
procentowych na wybrane aspekty funkcjonowania
bankéw. Analizowany jest m.in. potencjalny wptyw
niskich stép procentowych na wyniki finansowe,
sktonnos¢ do podejmowania ryzyka oraz aktywnos¢
kredytowa bankow.

W rozdziale trzecim przedstawiono wyniki badan em-
pirycznych dotyczgcych oddziatywania niskich stop
procentowych na wyniki finansowe i sytuacje finan-
sowg bankéw. Przedmiotem analizy jest ewolucja
polityki pienieznej (polityki stép procentowych) NBP
w latach 2000-2020 oraz wptyw tej polityki na marze
kredytowa netto, strukture aktywow bankéw, ryzyko
oraz krzywg dochodowosci.

Przeprowadzone badania umozliwity sformutowanie
wnioskéw, ktére stanowig ostatni fragment raportu.
Za szczegolnie istotne nalezy uzna¢ wnioski doty-
czace wptywu niskich stop procentowych na wyniki
finansowe oraz inne aspekty dziatalnosci polskiego
sektora bankowego.

Dane dotyczagce stop oprocentowania depozytow
oraz kredytéw wskazujg na spadek zarowno jednych,
jakidrugich. Nalezy jednak podkresli¢, ze stopy opro-
centowania kredytow spadly mocniej (wykres 8),
w zwigzku z czym zmniejszyta sie réznica pomiedzy
tymi stopami i w zwigzku z tym pogorszyly sie wyniki
finansowe bankéw. Tendencja ta jest szczegdlnie wi-
doczna po obnizeniu stopy referencyjnej NBP do 0,1%
w maju 2020 roku.

Przeprowadzone badania potwierdzajg silne uzalez-
nienie dochodéw bankéw komercyjnych od polityki
monetarnej oraz zmian w strukturze krzywej docho-
dowosci. W szczegolnosci negatywne skutki przynosi
wyptaszczanie sie lub odwrdcenie krzywej dochodo-
WOSCi.

Nie wykazano natomiast, sugerowanego w literatu-
rze, istotnego wptywu obnizek stop procentowych na
sktonnos¢ bankéw do podejmowania ryzyka. Poziom
ryzyka obrazowany przez NPL jest bardzo stabilny,
92% wartosci tego wskaznika nie zmienia sie z kwar-
tatu na kwartat.



PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

() ROZDZIALI

Niskie stopy procentowe
— rys historyczny




ROZDZIAL | BRGERAM

ANALITYCZNO
BADAWCZY

—#

1.1. Konwencjonalna i niekonwencjonalna
polityka monetarna

Niskie stopy procentowe zostaty wprowadzone
w ostatnich kilkunastu latach w wielu krajach na
Swiecie jako element tzw. niekonwencjonalnej polityki
monetarnej. Niekonwencjonalna polityka monetarna
oznacza odejscie od zasad wypracowanych w trakcie
ostatnich dwoch dekad ubiegtego stulecia, a opar-
tych na zatozeniach nowej ekonomii klasycznej, ktéra
zdominowata mysl ekonomiczng oraz rozwigzania
mechanizmu funkcjonowania gospodarki w tym okre-
sie. Nowa ekonomia klasyczna opierata sie na trzech
zasadniczych elementach:

* Hipotezie Racjonalnych Oczekiwan,
* Teorii Realnego Cyklu Koniunkturalnego,
* Hipotezie Efektywnych Rynkéw Finansowych.

Z tych trzech waznych elementéw teorii wynikaja
okreslone postulaty pod adresem rozwigzan instytu-
cjonalnych oraz polityki makroekonomicznej, w tym
zwtaszcza polityki monetarne;.

Po pierwsze, w gospodarce, w ktérej dziatajg racjo-
nalni agenci ekonomiczni, fluktuacje gospodarcze
spowodowane sg czynnikami o charakterze realnym,
a rynki finansowe wtasciwie wyceniajg instrumenty
finansowe, nie ma potrzeby interwencji rzadu w prze-
bieg procesow gospodarczych, co wiecej — interwen-
cje rzadu, zaktécajgc funkcjonowanie mechanizmu
rynkowego, moga stanowi¢ zrédto wstrzgséw gospo-
darczych, stad postulat mozliwie daleko posunietego
liberalizmu gospodarczego.

Po drugie, podstawowym narzedziem polityki makro-
ekonomicznej powinna by¢ polityka pieniezna. Po-
lityka fiskalna powinna dazy¢ do zréwnowazonego
budzetu, przynajmniej w ramach cyklu koniunktural-
nego.

Po trzecie, jedynym, a przynajmniej najwazniejszym
celem banku centralnego jest utrzymanie wartosci
pienigdza, czyli niskiej i stabilnej inflacji, gdyz taka
inflacja stanowi podstawe stabilnego wzrostu gospo-
darczego.

Po czwarte, podstawowym instrumentem polityki
banku centralnego jest polityka stép procentowych,
majgca na celu uksztattowanie poziomu krétkotermi-
nowych stop procentowych na rynku miedzybanko-
wym, zbieznego z realizacjg celu inflacyjnego.

Ta ogdlna koncepcja konstrukcji mechanizmu polityki
makroekonomicznej musi by¢ wsparta dodatkowymi

rozwigzaniami, ktére powinny zapewnia¢ ich prze-
strzeganie w praktyce. Do tych rozwigzan mozna za-
liczy¢:

* zasade niezaleznosci banku centralnego,

* prawne regulacje dotyczgce dyscypliny budzetowe;j,
np. poprzez wprowadzenie limitéw deficytu i zadtu-
zenia sektora publicznego lub tzw. regut fiskalnych.

Takie rozwigzania byly sukcesywnie wdrazane w la-
tach 90. ubiegtego wieku w wielu krajach, w tym takze
w Polsce. Uchwalona w roku 1997 Konstytucja okre-
$lata ograniczenia dotyczgce dtugu publicznego oraz
wprowadzita zasade niezaleznosci banku central-
nego, powierzajgc mu zadanie utrzymania wartosci
pienigdza. To ostatnie rozwigzanie zostato skonkre-
tyzowane w 1998 roku, kiedy Rada Polityki Pienieznej
przyjeta bezposredni cel inflacyjny jako podstawe
systemu operacyjnego polityki pieniezne;.

Polityka ekonomiczna prowadzona zgodnie z powy-
zej wskazanymi zasadami przynosita bardzo dobre
rezultaty. Okres od konca lat 80. ub. wieku do poczat-
ku kryzysu finansowego z pierwszej dekady tego wie-
ku byt okresem wysokiego wzrostu, niskiego bezrobo-
cia oraz niskiej inflacji. W literaturze zyskat on miano
Great Moderation, a wielu ekonomistow uznato, ze
podstawowy problem makroekonomii — problem fluk-
tuacji gospodarczych - zostat rozwigzany.

W roku 2003 Robert Lucas, jeden z gtéwnych twor-
cow rewolucji racjonalnych oczekiwan stwierdzit,
ze makroekonomia nie powinna dituzej zajmowac
sie cyklem koniunkturalnym, gdyz centralny dotych-
czas dla niej problem zapobiegania recesjom zostat
w praktyce rozwigzany. Podobny poglad sformutowat
w roku 2004 Ben Bernanke, pézniejszy szef Fed, ktéry
stwierdzit, ze problem cyklu koniunkturalnego, jezeli
nie zostat ostatecznie rozwigzany, to zostat zreduko-
wany do problemu marginalnego, ktéry nie wymaga
szczegoblnej uwagi. Nawet jeszcze w roku 2008, kil-
ka tygodni przed upadkiem Lehman Brothers, Olivier
Blanchard, pdzniejszy gtowny ekonomista Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego, stwierdzit, ze jak-
kolwiek wystepuja pewne niedoskonatosci czy réz-
nice pogladéw dotyczace niektorych szczegotowych
kwestii teoretycznych czy rozwigzan praktycznych, to
stan makroekonomii jest dobry.

Swiatowy kryzys finansowy z pierwszej dekady tego
wieku brutalnie zweryfikowat te poglady. Na gruncie
teoretycznym okazato sie, ze uczestnicy zycia
gospodarczego nie sg racjonalni, rynki finansowe nie
sg efektywne, a kryzysy gospodarcze majg swe Zro-
dto takze, a nawet przede wszystkim, poza gospodar-
ka realna.
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Z kolei na gruncie praktycznym nastgpito odejscie od
wypracowanych wczesniej rozwigzan instytucjonal-
nych oraz zasad prowadzonej polityki makroekono-
micznej. Do najwazniejszych zmian mozna zaliczy¢:

1. Odejscie od polityki zréwnowazonego budzetu, kto-
ry zostat wykorzystany jako gtéwny instrument poli-
tyki stabilizacyjnej oraz polityki stymulacyjnej, czego
skutkiem byt gwattowny wzrost deficytéw budzeto-
wych oraz dtugu publicznego w wiekszosci panstw
na Swiecie.

2. Odejscie od wypracowanych wczesniej zasad po-
lityki pienieznej poprzez zastosowanie narzedzi nie-
konwencjonalnych, w tym zwtaszcza:

* tzw. luzowania ilosciowego, czyli kupowania przez
banki centralne papieréw wartosciowych nie dla
ksztattowania poziomu rezerw w systemie banko-
wym, ale dla wspomagania rzadéw oraz wspierania
wybranych dziedzin gospodarowania,

* polityki niskich/zerowych stép procentowych,

* wykorzystania emisji pienigdza do finansowania wy-
datkow publicznych.

W trakcie ponad 10-ciu lat, jakie uptynety od wybuchu
$wiatowego kryzysu finansowego, polityka makro-
ekonomiczna gtéwnych gospodarek swiatowych ule-
gata pewnym przeksztatceniom, chociaz formalnie
rzecz biorgc, teoretyczne i instytucjonalne podsta-
wy tej polityki nie zostaty zakwestionowane. Jedyna
istotna zmiana systemowa, jaka zostata wprowadzo-
na w tym okresie, polegata na zwiekszeniu funkciji re-
gulacyjno-nadzorczych panstwa, zwtaszcza w odnie-
sieniu do sektora bankowego.

Podejmowano takze proby powrotu do oryginalnych
zatozen polityki makroekonomicznej, tj. ograniczenia
deficytéw oraz dtugu sektora publicznego, ogranicze-
nia tzw. luzowania ilosciowego czy tez incydentalne
podwyzki stdp procentowych jako sygnat powrotu po-
lityki monetarnej do podstawowego jej celu. General-
nie rzecz biorgc, préby te nalezy uzna¢ za nieudane.

Ponad 10 lat po kryzysie podstawowe relacje ma-
kroekonomiczne byty mniej korzystne niz przed kry-
zysem. Przede wszystkim w skali globalnej dtug pu-
bliczny byt znacznie wiekszy niz przed kryzysem. Dtug
publiczny grupy G-7 wzrdst z 82,5% PKB w roku 2006
do 118,7% w roku 2019, strefy euro z 68,3% do 84,1%.
Zadtuzenie sektora publicznego krajow rozwijajgcych
sie rowniez wzrosto istotnie: z 36,7% do 53,2% PKB.

Pomimo zastosowania na niespotykang wczesniej
skale rownoczesnej stymulaciji fiskalnej i monetarne;j,

rezultaty gospodarcze sg rozczarowujgce. Przecietne
roczne tempo wzrostu PKB w trakcie 11 lat od rozpo-
czecia kryzysu byto nizsze niz w trakcie 11 lat przed
kryzysem: w krajach grupy G-7 o 45%, Unii Europej-
skiej 0 57%, a USA 0 43%.

Dokonujgc oceny doktrynalnych podstaw polityki ma-
kroekonomicznej prowadzonej przez ostatnie 10 lat,
nalezy stwierdzi¢, ze polityka gospodarcza nie ma
jasno sprecyzowanych podstaw teoretycznych. Nie
wiemy, jakie dtugookresowe skutki bedzie miata po-
lityka ekonomiczna, w ktérej deficyty budzetowe oraz
dtug publiczny nie majg ograniczen, banki centralne
prowadzg polityke nieograniczonej emisji pienigdza
rezerwowego, bezposrednio finansujg wydatki pu-
bliczne oraz stosujg zerowe, a nawet ujemne stopy
procentowe. Jedyng szkotg ekonomiczng, ktéra mo-
gtaby dostarczy¢ teoretycznych podstaw takiej poli-
tyki, jest tzw. Nowoczesna Teoria Monetarna, ale jej
wplyw jest ograniczony.

Formalnie rzecz biorgc, sytuacja Polski jest znacznie
korzystniejsza niz wielu krajow wysoko rozwinietych.
Relacja dtugu publicznego do PKB w roku 2019 byta
podobna jak w roku 2006 (okoto 46% PKB). Nieco
inaczej ksztattowata sie sytuacja Narodowego Banku
Polskiego. Wprawdzie NBP nie stosowat tzw. luzowa-
nia ilosciowego poprzez skup papierow wartoscio-
wych, niemniej suma bilansowa NBP rowniez zwiek-
szyta sie istotnie — z 155 mld zt w roku 2006 do 509
mid zt w roku 2019 (3,3 razy). Gtéwnym czynnikiem
wzrostu sumy bilansowej NBP byt jednak przyrost
rezerw walutowych, a nie zakup papieréw wartoscio-
wych. Rezerwy dewizowe wzrosty z 147 mld zt w roku
2006 do 506 mld zt w roku 2019. Zrédta przyrostu
sumy bilansowej banku centralnego majg istotne zna-
czenie — przyrost sumy bilansowej banku centralnego
w wyniku akumulacji rezerw walutowych jest korzyst-
niejszy niz przyrost w wyniku zakupu krajowych pa-
pierow wartosciowych. Ponadto, NBP do rozpoczecia
obecnego kryzysu prowadzit konserwatywna polityke
stop procentowych, utrzymujgc dodatnie realne stopy
procentowe.

Podsumowaujgc te cze$¢ opracowania nalezy stwier-
dzi¢, ze zanim gospodarka swiatowa uporata sie ze
skutkami poprzedniego kryzysu, w roku 2020 wpa-
dta w kolejny kryzys, ktorego skutki prawdopodobnie
przekrocza to, co dziato sie w trakcie poprzedniego
kryzysu. Deklarowane i poniesione wydatki na prze-
ciwdziatanie skutkom kryzysu spowodowaty (spo-
wodujg) dalsze istotne pogorszenie sytuacji fiskalnej
wiekszosci krajow swiata, zaréwno rozwinietych, jak
i rozwijajgcych sie. Nastgpi takze, lub juz nastgpito,
dalsze zwiekszenie emisji pienigdza bankéw central-
nych, poprzez zintensyfikowanie tzw. luzowania ilo-
Sciowego, gtownie w celu wspomagania wydatkow
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sektora publicznego. Dane dotyczace finanséw pu-
blicznych oraz bankdw centralnych za pierwsze pot-
rocze w petni potwierdzajg te teze.

Wedtug szacunkow IMF relacja ditugu publicznego
do PKB krajéw rozwinietych wzrosnie z 105,2% PKB
w roku 2019 do 122,4% na koniec roku 2020, krajéw
strefy euro odpowiednio z 84,1% do 97,4% PKB, USA
z 109% do 131,1%, natomiast krajow rozwijajgcych
sie z 53,2% do 62%.

Juz dzis mozemy stwierdzi¢, ze nastgpito gwattowne
zwiekszenie podazy pienigdza rezerwowego. W trakcie
pierwszej potowy 2020 roku bilans Fed zwiekszyt sie
z 4,127 mid USD do 6,970 mld USD, czyli o niemal 70%.
Bilans EBC w tym samym czasie zwiekszyt sie z 4671
mid Euro do 6351 mld Euro, czyli 0 36%. Podobne przy-
rosty wystapity takze w innych, waznych bankach cen-
tralnych. Co szczegolnie istotne, te wzrosty sg gtownie
rezultatem nabywania przez banki centralne rzgdowych
papierow wartosciowych — sfinansowanie deficytow
sektora publicznego krajow strefy euro czy USA nie
bytoby mozliwe na zasadach rynkowych, w zwigzku
Z czym siegnieto do druku pienigdza przez banki cen-
tralne. O ile w trakcie poprzedniego kryzysu réwniez ob-
serwowalismy niespotykane wczesniej przyrosty pienig-
dza rezerwowego, to trzeba rownoczesnie zaznaczyc,
ze nieco inne byly bezposrednie przyczyny tej emisji.
Wtedy w pierwszej kolejnosci wzrost podazy pienigdza
bankéw centralnych miat na celu przeciwdziatanie kry-
zysowi ptynnosci w sektorze bankowym; obecnie tym
pierwotnym celem jest zapewnienie doptywu pienigdza
do sektora budzetowego.

Dziatania podejmowane przez gtéwne banki centralne
wskazujg takze na przedtuzenie lub przywrécenie poli-
tyki niskich (ujemnych) stép procentowych, ktére, we-
dtug niektérych prognoz bedg utrzymywane co najmniej
przez najblizszg dekade, a nawet jeszcze diuzej. By¢
moze niskie stopy procentowe bedg statym elementem
polityki monetarnej w trakcie najblizszych dziesiecioleci.

Gospodarka Polski, tak jak gospodarki niemal wszyst-
kich krajéw Swiata, zostata dotknieta skutkami pan-
demii. W wyniku tzw. lockdownu, a takze innych
skutkéw pandemii, PKB w drugim kwartale tego roku
zmniejszyt sie o ponad 8% w relacji do drugiego kwar-
tatu poprzedniego roku. Oczywiscie taki spadek PKB
musiat wywrzec¢ istotny wptyw na sytuacje spotecz-
no-gospodarczg Polski, a w szczegdlnosci sytuacje
sektora finanséw publicznych. Wymagat takze nowe-
go podejscia do polityki monetarnej. Narodowy Bank
Polski, wzorem innych bankéw centralnych, podijat
polityke luzowania ilosciowego rozpoczynajac skup
rzgdowych papierow wartosciowych na masowg ska-
le oraz obnizyt podstawowa stope polityki pienieznej,
stope referencyjng, do najnizszej w historii wartosci,

ustalajgc jg na poziomie zblizonym do zera (0,1%).
Te dziatania banku centralnego tworzg nowe warunki
funkcjonowania polskiego sektora bankowego.

1.2. Niskie stopy procentowe
jako element niekonwencjonalnej
polityki monetarnej

Jak zaznaczalismy w poprzednim fragmencie opra-
cowania, niskie stopy procentowe sg elementem
niekonwencjonalnej polityki monetarnej, jaka jest
prowadzona w wielu krajach swiata od kryzysu
finansowego z pierwszej dekady tego wieku. For-
malnie rzecz biorgc, polityka niskich stép procen-
towych, w takiej formie jak rozumiemy ja dzisiaj
(stopy procentowe bliskie zera, zerowe lub nawet
ujemne), zostata wprowadzona po raz pierwszy
pod koniec ubiegtego wieku w Japonii. Polityka ta
wraz z rozszerzaniem sie $wiatowego kryzysu fi-
nansowego i jego skutkéw byta stosowana w coraz
wiekszej liczbie krajow, w tym najwazniejszych go-
spodarczo obszaréw $wiata (USA, UE).

Po okoto 10-ciu latach stagnacji gospodarczej, wywo-
tanej peknieciem banki spekulacyjnej, na rynku akty-
woOw na poczatku lat 90. ubiegtego wieku, japonski
bank centralny (Bank of Japan) rozpoczat luzng poli-
tyke pieniezng, ktorej przejawem byto obnizenie stop
procentowych do zera. W trakcie pieciu lat, od 1991
do 1995 roku, podstawowa stopa dyskontowa japon-
skiego banku centralnego spadta z 6% do 0,5%, a pod
koniec dekady zostata obnizona do zera.

Japonia stata sie tym samym pierwszym krajem, kt6-
ry zastosowat polityke zerowych stép procentowych.
Réwnoczesnie, w roku 2001, Bank Japonii rozpoczat
polityke luzowania ilosciowego, co znajdowato od-
zwierciedlenie we wzroscie najwazniejszych elemen-
tow sumy bilansowej. Rezerwy bankéw komercyjnych
utrzymywane w Banku Japonii wzrosty pomiedzy ro-
kiem 2000 a 2005 pieciokrotnie.

W roku 2006 Bank Japonii zaostrzyt polityke pieniez-
ng, czego wyrazem byto zaréwno podniesienie stop
procentowych, jak i zmniejszenie rezerw bankéw ko-
mercyjnych w banku centralnym do poziomu z roku
2000. Polityka ta zostata jednak zarzucona wraz z wy-
buchem swiatowego kryzysu finansowego. W efekcie
ponownie spadty stopy procentowe, a suma bilan-
sowa Banku Japonii zaczeta gwattownie rosng¢. Od
2011 roku podstawowa stopa procentowa japonskie-
go banku centralnego zostata ustalona na poziomie
0%, a od 2016 na poziomie —0,1%.

Gwattownie wzrosta takze suma bilansowa Banku
Japonii — pomiedzy rokiem 2006 a 2019 zwiekszyta
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Wykres 1. Stopa procentowa Banku Japonii w latach 1996-2020 (w %)

Zrédto: BIS.

sie niemal pieciokrotnie, osiggajgc na koniec 2019
roku astronomiczng kwote prawie 573 tryliony jenow.
Mimo zastosowania tak luznej polityki pienieznej, wy-
niki gospodarcze nie byty zadowalajgce — w latach
2006-2019 przecietne roczne tempo wzrostu gospo-
darki Japonii ksztattowato sie na poziomie niespetna
0,7%, a srednia roczna stopa inflacji wynosita niecate
0,4%. Mozna zatem stwierdzi¢, ze polityka monetarna
nie osiggneta swoich celow — dynamika wzrostu PKB

byta niska, a inflacja ksztattowata sie na poziomie niz-
szym niz cel inflacyjny Banku Japonii.

W zwigzku z pandemig COVID-19 polityka pieniezna
Banku Japonii ulega dalszemu poluzowaniu. Stopy pro-
centowe utrzymywane sg na poziomie -0,1%, natomiast
suma bilansowa banku centralnego w trakcie pierwszych
dziewieciu miesiecy tego roku zwiekszyta sie o kolejne
20% w poréwnaniu do stanu z korica 2019 roku.

7 000 000
6 000 000
5 000 000
4 000 000
3 000 00O
2 000 000
1 000 000
0

L e T o T B e T e T o R I e R o R o S D o R D T o D o T o I o T o B o B e |

2 2 2% 2 % 8 99 8 % 25582288 9 89

o 4 A4 A A = Ad A A = =4 A o A A —H = = A = =

R A e - - S I S B S~ S~ A B~ R

o = o M = w L ~ o g O — ™~ m™m = w L M~ o o o

o o o o oo oo o oo oo 2 A9 = = = = = = = ~— — & @™

o o o o Qo o o o o o oo Qo o 0O Qo o o o o o o Q

o A o AR o R o A o B S A o I o R o' B o B o A o I A A o A o N o N o AN SV A o N & A o I o

Wykres 2. Suma bilansowa Banku Japonii w latach 2000—-2020 (100 mIn jenéw)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych FRED.
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Drugim epizodem polityki niskich stép procentowych
byta polityka Zarzagdu Rezerwy Federalnej z poczat-
ku tego wieku. Chcac przeciwdziata¢ negatywnym
skutkom pekniecia banki internetowej oraz atakow
na World Trade Center, amerykanski bank centralny
obnizyt na poczatku tego wieku stopy procentowe
do niespotykanego wczesniej poziomu. W latach
2002-2004 sredni poziom stopy funduszy federal-
nych ksztattowat sie na poziomie okoto 1,4%, pod-
czas gdy w latach 1991-2000 wynosit srednio 5%.
Obnizenie stép procentowych, wraz ze zmianami
mechanizmow udzielania kredytow hipotecznych
oraz sposobdw ich refinansowania, nalezaty do

najwazniejszych czynnikow, ktére doprowadzity do
najwiekszego po drugiej wojnie Swiatowej kryzysu
$wiatowego systemu finansowego oraz kryzysu go-
spodarki realnej.

Kolejny okres niskich stéop procentowych w USA
rozpoczat sie wraz z poczatkiem kryzysu finanso-
wego, jaki zostat zapoczgtkowany w USA w latach
2007-2008 i nastepnie rozpowszechnit sie w skali
globalnej. Na skutek pekniecia banki spekulacyjnej
na rynku instrumentéw pochodnych opartych na kre-
dytach hipotecznych wystgpity dwa zasadnicze nega-
tywne zjawiska.
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Wykres 3. Stopa funduszy federalnych w latach 2000-2020 (w %).
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Zarzadu Rezerwy Federalnej.

Po pierwsze, w wyniku strat poniesionych przez
instytucje finansowe, zwtaszcza tzw. shadow ban-
king, wiele z nich znalazto sie na skraju bankruc-
twa, a czes¢ zbankrutowata, co wywotato panike na
rynku krétkoterminowego kredytu miedzybankowe-
go, a w konsekwencji — zablokowanie mechanizmu
ptynnosciowego w gospodarce.

Po drugie, w wyniku zaburzen na rynkach finanso-
wych nastgpita gteboka recesja w sferze gospodar-
ki realnej.

Chcac przeciwdziata¢ tym negatywnym zjawiskom,
Zarzad Rezerwy Federalnej juz w sierpniu 2007
roku rozpoczat serie obnizek stép procentowych,
w wyniku ktérych podstawowa stopa procento-
wa Fed - stopa funduszy federalnych - spadta

w styczniu 2009 do 0,15% i utrzymywata sie w gra-
nicach bliskich zera do konca roku 2015, kiedy Fed
rozpoczat serie podwyzek. Do marca 2019 roku
stopa funduszy federalnych wzrosta do 2,5%, aby
nastepnie zaczgc¢ spadac, ktéry to proces przyspie-
szyt po wybuchu epidemii COVID-19. W lipcu 2020
roku stopa funduszy federalnych ponownie spadta
do zera.

Réwnoczesnie z obnizaniem stop procentowych, Fed
rozpoczat tzw. operacje luzowania ilosciowego, pole-
gajaca na skupie przez bank centralny instrumentow
finansowych, gtéwnie rzadowych i gwarantowanych
przez rzad obligacji, ktora, praktycznie rzecz biorac,
trwata do konca 2019 roku. Jak juz pisaliSmy wcze-
$niej gwattownie wzrosta suma bilansowa Zarzadu
Rezerwy Federalnej.
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Wykres 4. Suma bilansowa Fed w latach 2006-2020 (w mld USD)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Zarzadu Rezerwy Federalnej.

Kryzys COVID—-19 sktonit Fed do ponownego zwieksze-
nia skali operacji luzowania ilosciowego, co doprowadzi-
to do kolejnego, gwattownego wzrostu sumy bilansowej
Fed, ktéra wzrosta w trakcie pierwszej potowy roku 2020
niemal o 70% (z 4166 mld USD na koniec 2019 roku
do 6970 mld USD na koniec pierwszego pétrocza roku
2020). Na koniec pazdziernika 2020 roku suma bilanso-
wa Fed zwiekszyta sie o kolejne okoto 200 mid USD.

Polityka pieniezna Europejskiego Banku Centralne-
go ksztattowata sie inaczej. Po podwyzkach stopy
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oprocentowania podstawowych operacji refinansuja-
cych na poczatku analizowanego okresu przez kolej-
ne 8 lat (od 9.06.2000 roku do 15.10.2008 roku) EBC
utrzymywat stopy procentowe na statym poziomie
4,25%. Pierwsza obnizka stép procentowych miata
miejsce po wybuchu kryzysu finansowego w USA
(upadek we wrzesniu 2008 roku banku inwestycyjne-
go Lehman Brothers), jednakze w poréwnaniu z de-
cyzjami podejmowanymi przez Fed redukcja podsta-
wowej stopy polityki pienieznej EBC byta niewielka
(o 50 punktow bazowych).
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Wykres 5. Podstawowa stopa polityki pienieznej EBC w latach 2000-2020

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych EBC.
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Kolejna, uruchamiajgca dtugookresowy trend, obniz-
ka podstawowej stopy polityki EBC miata miejsce
w grudniu 2008 roku, kiedy stopa ta zostata obnizona
do 3%. W kolejnych latach, poza dwoma podwyzkami
w roku 2011, dominowaty obnizki stép procentowych.
Ostatecznie, w marcu 2016 roku, podstawowa stopa
procentowa EBC zostata obnizona do zera i na tym
poziomie utrzymywana jest do dzis.

Podobnie jak Fed, EBC réowniez stosowat w analizo-
wanym okresie polityke zwiekszania sumy bilanso-
wej, ktdrg zainicjowano juz na przetomie lat 2007
i 2008, a ktorej gtéwnym celem byto przeciwdziatanie
kryzysowi ptynnosci na rynku miedzybankowym. Do

pazdziernika 2008 suma bilansowa EBC zwiekszyta
sie prawie dwukrotnie. Po niemal trzech latach sta-
bilizacji, suma bilansowa zaczeta ponownie rosngc
w maju 2011 i do wrzesnia 2012 zwiekszyta sie
o ponad 61% (do 3073 mld euro). Po trwajgcym oko-
to 2 lat zmniejszaniu sumy bilansowej, w 2015 roku
EBC przystapit do kolejnego etapu polityki luzowania
ilosciowego, ktéra wraz z obnizeniem stdp procento-
wych do zera stanowita przejaw ekspansywnej polity-
ki pienieznej, majacej na celu pobudzenie aktywnosci
gospodarczej strefy euro, ktéra od wybuchu kryzysu
w 2008 roku nie odzyskata oczekiwanej dynamiki
wzrostu gospodarczego nalezgcych do niej krajow,
czy szerzej — krajow Unii Europejskiej.
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Wykres 6. Suma bilansowa EBC w latach 2006-2020 (w mld Euro).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych EBC.

Poréwnujgc polityke monetarng Fed i EBC, warto zwro-
ci¢ uwage na istotne réznice pomiedzy strategiami
tych dwu najwazniejszych bankdéw centralnych swiata.
Amerykanski bank centralny niemal od poczatku kry-
zysu przyjat ekspansywny model polityki monetarne;j,
przejawiajgcy sie zarowno agresywnym obnizeniem
stop procentowych, jak i luzowaniem ilosciowym. Sto-
pa funduszy federalnych Fed zostata obnizona do po-
ziomu bliskiego zeru juz w 2009 i byta utrzymywana
na tym poziomie do konca 2015 roku. Rowniez suma
bilansowa Fed rosta mniej wiecej do tego czasu, po
czym nastgpita jej stabilizacja. Od 2017 roku nasta-
pito zaostrzenie polityki pienieznej, wyrazajgce sie
zarébwno wzrostem stopy funduszy federalnych oraz
spadkiem sumy bilansowej Fed. Juz w grudniu 2019
roku Fed rozpoczat serie obnizek stop procentowych,
ktére w maju 2020 roku ponownie spadty do zera.
Roéwnoczesnie, mniej wiecej w tym samym czasie, Fed

ponownie rozpoczat agresywny program skupu instru-
mentéw finansowych, w wyniku ktérego suma bilanso-
wa Fed gwattownie wzrosta (o okoto 70%), osiggajac
w potowie pazdziernika 2020 roku 7151 mid USD, czyli
niemal 10 razy wiecej niz na poczatku wieku.

Oceniajgc polityke pieniezng Fed w tym okresie, war-
to podkresli¢, ze zostata ona podporzgdkowana prze-
ciwdziataniu kryzysowi sektora finansowego oraz po-
budzaniu gospodarki po gtebokiej recesji z roku 2009.
Poniewaz na poczatku drugiej potowy drugiej dekady
XXl wieku gospodarka amerykanska odzyskata
zdolnosci rozwojowe, Fed rozpoczat zaostrzanie po-
lityki pienieznej, ktore trwato do rozpoczecia kryzysu
COoVID-19.

Z kolei EBC, ze wzgledu na doktrynalne réznice w po-
dejsciu do polityki monetarnej, jak tez odmienne
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uwarunkowania instytucjonalne, przez dtugi okres nie
mogt zdecydowac sie na podjecie dziatan majgcych
na celu wspomaganie rzadéw oraz stymulowanie
gospodarki za pomocg narzedzi monetarnych. EBC
przez dtugi okres stosowat konwencjonalng polityke
monetarng, ktorej gtéwnym celem byto kontrolowa-
nie inflacji. To w wyniku tego podejscia w 2011 roku,
w obliczu narastajgcego kryzysu zadtuzeniowego, EBC
zaostrzyt polityke pieniezng, podnoszac stopy procen-
towe, z ktérych jednak szybko, jeszcze w tym samym
roku, sie wycofat. Brak wyraznych oznak ozywienia

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

gospodarczego oraz utrzymywania sie trudnosci fiskal-
nych kilku krajow strefy euro, sktonity EBC do agresyw-
nego stosowania narzedzi niekonwencjonalnej polityki
monetarnej. Znalazto to wyraz zaréwno w polityce stop
procentowych, ktore zostaty obnizone w 2016 roku do
zera, jak i ponad dwukrotnym zwiekszeniu do 2019
roku sumy bilansowej EBC. Dziatania te spowodowaty
przyspieszenie wzrostu gospodarczego krajow strefy
euro oraz przyczynity sie do zdecydowanego polepsze-
nia sytuaciji fiskalnej krajéw nalezgcych do wspélnego
obszaru walutowego.
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Obszary oddziatywania niskich stép procentowych

Niskie stopy procentowe wptywajg na rézne aspekty
sytuacji ekonomicznej kraju. W naszym opracowaniu
chcemy zwrdci¢ uwage na wptyw niskich stop pro-
centowych na: wyniki finansowe bankoéw, aktywnos$é
kredytowag bankdéw oraz stabilnos¢ sektora banko-
wego. Wydaje sig, ze sg to gtowne elementy sytuac;ji
sektora bankowego, na ktére oddziatujg niskie stopy
procentowe i ktére sg przedmiotem licznych badan
prezentowanych w literaturze swiatowej, zwtaszcza
po kryzysie finansowym z pierwszej dekady tego
wieku. W dalszych rozwazaniach ograniczymy sie do
przeanalizowania wptywu niskich stép procentowych
na wyniki finansowe bankéw oraz ich aktywnos¢
w zakresie podejmowania ryzyka.

Do analizy przeprowadzonej w raporcie wykorzystano
modele pozwalajgce okreslic:

* zwigzek miedzy politykg monetarng a rentownoscia
bankéw przez pryzmat informacji zawartej w bilan-
sach bankéw oraz okreslenie, czy charakterystyczne
dla poszczegolnych grup bankéw cechy wplywaja
na przenoszenie sie dziatan banku centralnego w ra-
mach polityki pienieznej na rentownos¢ bankdw,

aktywnos¢ bankéw w warunkach niskich stép pro-
centowych w zakresie podejmowania ryzyka.

Do badania wykorzystano dane kwartalne za lata
2002-2020. Dane pochodzity z réznych zrddet.
Zmienne, takie jak krzywa dochodowosci czy indeks
zmiennosci implikowanej WIV20 pobrane zostang
z bazy Thomson Reuters Datastream. Zmienne ma-
kroekonomiczne (realny PKB, inflacja) pobrane zosta-
ng z baz GUS. Dane bilansowe pobrane zostang z bazy
Notoria oraz bazy Bankscope w celu maksymalizaciji
wielkosci préby i zweryfikowania spéjnosci informac;ji
i zminimalizowania btedéw sprawozdawczosci. Pod-
stawowa specyfikacja pomiaru wptywu polityki pie-
nieznej na rentownosc¢ banku bedzie postaci:

ROA, = a+p,- Level + B, Slope, + QX + ®,Z _ +¢,,

gdzie ROA jest stopg zwrotu z aktywéw dla bankow
nalezacych do grupy j (banki spétdzielcze, banki ko-
mercyjne itp.) w chwili t, a, — jest wskaznikiem efek-
tow statych dla banku, g,, 8, — sg wspoétczynnikami
zwigzanymi z poziomem krotkoterminowej stopy
procentowej (3-miesieczny Overnight Indexed
Swap) oraz nachyleniem krzywej dochodowosci
wyznaczanym jako roznica miedzy rentownoscig
dziesiecio— i dwuletnich obligacji skarbowych. X, oraz
Z,_, oznaczajg zbiory zmiennych makroekonomicz-
nych i kontrolnych dla sektora bankowego, takich
jak oczekiwana inflacja, zmienno$é implikowana na
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rynku kapitatowym (WIV20). Wéréd zmiennych kon-
trolnych dla sektora bankowego wyrézniono wskaz-
nik NPL kredytow zagrozonych brakiem sptaty oraz
wskaznik kapitatu Tier1.

Badanie wptywu niskich stop procentowych na ak-
tywnos¢ bankow w zakresie dziatalnosci operacyjnej
okreslone bedzie w oparciu o model postaci:

Y. =0dY.

2
it ijt-1 + aOtrjt + O(1”/1 + QXI‘ + Ejitr

gdzie Y oznacza odpowiedni wskaznik bilansu ban-
ku j, taki jak np. NPL, czy ROA. Parametr § jest odpo-
wiedzialny za sktonnos$¢ bankéw do podejmowania
okreslonych aktywnosci. Polityka monetarna r jest
obrazowana przez trzymiesieczng stope WIBOR oraz
indeks POLONIA. W modelu uwzgledniono takze moz-
liwe nieliniowe zaleznosci miedzy politykg monetar-
ng, a wskaznikami efektywnosci sektora bankowego.
W zbiorze zmiennych makroekonomicznych X zna-
lazty sie wskazniki, takie jak inflacja CPI oraz indeks
zmiennosci implikowanej WIV20 obrazujgcy o0golng
niepewnosc¢ na rynku akgciji.

2.1. Wyniki finansowe

Jednoznaczne okreslenie oddziatywania niskich stép
procentowych na wyniki finansowe bankoéw jest nie-
zmiernie trudne, gdyz wyniki te ksztattujg sie pod
wptywem skomplikowanego zestawu czynnikow.
Przede wszystkim, wyniki finansowe sg uzaleznione
od fazy cyklu koniunkturalnego, w jakiej znajduje sie
gospodarka. W warunkach dobrej koniunktury gospo-
darczej, kiedy rosng wartosci udzielanych kredytéw,
a sytuacja finansowa kredytobiorcéw jest dobra, ist-
niejg korzystne warunki do poprawy wynikéw finan-
sowych. W warunkach recesji, kiedy spada wartos¢
udzielanych kredytéw, a sytuacja finansowa kredyto-
biorcow sie pogarsza — warunki dla realizowania zy-
skow réwniez sie pogarszaja.

Oddziatywanie niskich stép procentowych na wyniki
finansowe bankéw jest réznokierunkowe. Z jednej
strony mozemy wskaza¢ wptyw pozytywny, z drugiej
— negatywny. Pozytywny wptyw niskich stop procen-
towych na wyniki flnansowe oraz sytuacje ekonomicz-
no-finansowg bankéw zwigzany jest ze zmianami cen
aktywéw finansowych znajdujacych sie w bilansach
bankéw. Wraz ze spadkiem stép procentowych wy-
stepuje tendencja do wzrostu cen aktywéw (obliga-
cji, nieruchomosci, akcji). Najbardziej oczywistym
efektem jest wzrost cen obligacji posiadanych przez
banki i wyemitowanych w okresie wysokich stop pro-
centowych. Jak wiadomo ceny obligacji rosng wraz
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ze spadkiem stop procentowych, natomiast spadaja
wraz ze wzrostem tych stop.

Podobne tendencje dotyczg pozostatych rodzajow
aktywow. Spadek, wraz ze spadkiem stdp procento-
wych, rentownosci instrumentéw dtuznych sktania
inwestoréw do przeznaczania posiadanych zasobow
na zakup instrumentow udziatowych, co przyczynia
sie do wzrostu ich cen, a zatem i mozliwosci osiggnie-
cia zyskow kapitatowych. Z kolei niskie odsetki od
kredytéw bankowych oraz innych form dtugu sktania-
ja do zakupu nieruchomosci (doméw i mieszkan, nie-
ruchomosci komercyjnych, przemystowych, itp.), co
réwniez przyczynia sie do wzrostu ich cen i stwarza
mozliwos¢ osiggania zyskow kapitatowych. Podmio-
ty gospodarujace, ktére w swoich portfelach inwesty-
cyjnych posiadajg te rodzaje aktywow, moga liczy¢ na
osigganie zyskéw kapitatowych.

Drugi zasadniczy efekt pozytywny moze by¢ zwigzany
z ksztattem krzywej dochodowosci. Bardziej stroma
krzywa dochodowosci pozwala bankom osiggnac
wyzsze dochody odsetkowe netto. W sytuacji, gdy
zwieksza sie rozpietos¢ pomiedzy stopami krétko-—
i dtugoterminowymi, koszty finansowania dla bankéw
spadajg, podczas gdy dochody odsetkowe moga ro-
snac. Jak wynika z prowadzonych w tym zakresie ba-
dan, w poczatkowym okresie niskich stép procento-
wych krzywa dochodowosci jest bardziej stroma, co
oznacza spadek kosztéw odsetek dla bankéw, ktore
z reguty finansujg sie zrédtami krotkoterminowymi.
Z kolei dochody odsetkowe od kredytow, ktére maja
dtugoterminowy charakter, powinny rosngg.

Mozna takze zaktada¢, ze niskie stopy procentowe
bedag sprzyjaty wzrostowi popytu na kredyty banko-
we ze strony gospodarstw domowych oraz przedsie-
biorstw, przyczyniajac sie w ten sposéb do wzrostu
wartosci udzielonych kredytéw i wynikéw finanso-
wych. Taki efekt jest tym bardziej prawdopodobny, ze
obnizki stép procentowych sg czynnikiem pobudzaja-
cym dziatalnos¢ gospodarczg, wptywajg pozytywnie
na wyniki finansowe podmiotéw gospodarujgcych
nie tylko zwiekszajac ich popyt na kredyty bankowe,
ale takze zmniejszajac ryzyko kredytowe oraz popra-
wiajgc jakos¢ portfela kredytowego bankéw. W osta-
tecznosci moze to prowadzi¢ do poprawy wynikow
finansowych dzieki spadkowi strat z tytutu spadku
wartos$ci kredytow niesptacanych (NPL).

Z drugiej strony, wystepujg czynniki, ktére powoduja
spadek wynikéw finansowych bankéw. Sg one przede
wszystkim zwigzane z dochodami odsetkowymi, kté-
re stanowig podstawowe zrédto dochoddéw sektora
bankowego. Ze wzgledu na niedoskonatosci me-
chanizmu transmisji impulséw monetarnych, wptyw
obnizek stép procentowych banku centralnego na

stopy rynkowe moze by¢ niejednakowy. Spadkowi
stop oprocentowania kredytéw nie zawsze towarzy-
szy rowny spadek stép oprocentowania depozytdw,
co powoduje spadek marzy odsetkowej netto. Ponad-
to, co warte podkreslenia, na ogét banki nie obnizajg
oprocentowania depozytow bankowych, zwtaszcza
depozytéw drobnych deponentéw, do wartosci ne-
gatywnych. Z kolei stopy oprocentowania kredytow
bankowych, zwtaszcza w warunkach konkurencyjne-
go rynku, obnizaja sie do zera, co prowadzi do spad-
ku marzy odsetkowej netto. Takiej sytuacji sprzyja
mechanizm wyznaczania stép oprocentowania kre-
dytéw bankowych, ktory najczesciej powigzany jest
z okreslonym rodzajem stopy rynku miedzybankowe-
go. Spadek stop rynku miedzybankowego w slad za
spadkiem stép procentowych banku centralnego pro-
wadzi zatem do spadku marzy odsetkowej netto ban-
kéw. Np. po spadku stopy referencyjnej NBP w marcu
i maju tego roku (odpowiednio do 0,5% i 0,1%) prze-
cietne stopy oprocentowania depozytéw bankowych
zmniejszyty sie o 0,9 punktu procentowego (z 1,1%
do 0,2%), natomiast przecietne stopy oprocentowa-
nia kredytow bankowych zmniejszyty sie o 1,7 punktu
procentowego (z 5,3% do 3,6%). Tak wiec marza od-
setkowa zmniejszyta sie o 0,8 punktu procentowego
(z 4,2% do 3,4%).

Przeciwdziatajgc negatywnym skutkom niskich stop
procentowych, banki mogg ponadto podejmowac sze-
reg dziatan zwiekszajgcych efektywnos¢ dziatalnosci,
np. poprzez wzrost wydajnosci pracy oraz wzrost po-
zaodsetkowych zrodet dochodéw. Trzeba jednak mie¢
na uwadze, ze mozliwosci zrownowazenia spadku
dochoddéw z tytutu spadku marzy odsetkowej netto,
przynajmniej w krotkim okresie, sg niewielkie. Udziat
dochodéw z tytutu prowizji i optat w dochodach ban-
koéw oraz mozliwosci ich wzrostu uzaleznione sg od
modelu dziatalnosci bankowej w poszczegolnych kra-
jach i nie moga by¢ szybko zwiekszane. Ponadto, wiele
ustug bankowych, ktére tradycyjnie byty swiadczone
przez banki, jest obecnie przejmowanych przez pod-
mioty spoza sektora bankowego, co zwieksza poziom
konkurencyjnosci tego segmentu rynku.

Ostateczny wptyw tych przeciwstawnych efektéw ni-
skich stop procentowych na wyniki finansowe nie jest
jednoznacznie zdeterminowany i jest uzalezniony od
tego, ktéry efekt (negatywny czy pozytywny) przewa-
za. Nie przesagdzajgc w tym miejscu tej kwestii, warto
zwroéci¢ uwage, ze pozytywne efekty, zwigzane np.
ze wzrostem wartosci aktywow w warunkach spa-
dajacych stop procentowych wystepujg dopoty, do-
poki stopy procentowe spadajg, podczas gdy spadek
marzy netto moze mie¢ trwaty charakter. Generalnie
rzecz biorgc przyjmuje sig, ze negatywne efekty beda
przewaza¢ wraz z wydtuzaniem okresu niskich stop
procentowych.
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2.2. Stabilnos¢ sektora bankowego

Stabilnos¢ bankéw uzalezniona jest od wielu czynni-
kow. Do najwazniejszych naleza:

* sktonnos¢ do podejmowania ryzyka,
* struktura i jakos$¢ posiadanych aktywow,
* zdolnos¢ do gromadzenia kapitatu wtasnego.

Niskie stopy procentowe mogg potencjalnie wptywac
na wszystkie z wyzej wymienionych czynnikow. W |[i-
teraturze przedmiotu przyjmuje sie, ze w warunkach
niskich stop procentowych, ktéry z reguty zbiezny
jest ze stabg koniunkturg gospodarczg, banki nieja-
ko z koniecznosci muszg angazowac sie w operacje
obarczone wyzszym ryzykiem, gdyz w warunkach re-
cesji potencjalni kredytobiorcy na ogét charakteryzuja
sie gorszag sytuacjg finansowg, co negatywnie wpty-
wa na ich zdolnos¢ kredytowa.

W warunkach niskich stop procentowych oraz obnizo-
nej efektywnosci dziatalnosci kredytowej banki beda
poszukiwaty bardziej zyskownych form lokowania po-
siadanych zasobdw, angazujac sie w przedsiewziecia
obarczone wyzszym ryzkiem, do ktérych mozna zali-
czy¢ inwestowanie w nieruchomosci czy tez bardziej
ryzykowne instrumenty finansowe, np. akcje.

Zdolnos¢ do akumulowania kapitatow jest jednym
Z najwazniejszych czynnikdw wyznaczajgcych moz-
liwosci finansowania gospodarki przez sektor ban-
kowy oraz wptywajgcych na stabilnos¢ tego sektora.
Niskie stopy procentowe wptywajg na zdolnosé¢ do
gromadzenia kapitatéw witasnych gtownie poprzez
wptyw na wyniki finansowe, ktére z jednej strony sa
potencjalnym zrodtem zwiekszania kapitatow wia-
snych, a z drugiej strony, wyznaczajg efektywnos$é
dziatalnosci bankowej, wycene bankoéw na rynku ka-
pitatowym oraz zainteresowanie potencjalnych inwe-
storow zakupem nowych emisji akcji bankéw.

2.3. Aktywnos¢ kredytowa bankow

Ostatnim omawianym obszarem oddziatywania ni-
skich stép procentowych jest aktywnos¢ kredytowa
bankéw. Niskie stopy procentowe sg czynnikiem, kto-
ry, przynajmniej od strony popytowej, sprzyja zwiek-
szaniu rozmiaréw akcji kredytowej. Trzeba jednak
mie¢ na uwadze, ze popyt przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych na kredyty bankowe uwarunkowa-
ny jest wieloma innymi czynnikami.
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Niskie stopy procentowe sg narzedziem, za pomocg
ktérego banki centralne starajg sie oddziatywaé na
aktywnos¢ gospodarczg, m. in. poprzez zwiekszenie
zainteresowania zacigganiem kredytow bankowych,
ktérych koszty, w warunkach niskich stép procen-
towych, spadajg. Oznacza to zatem, ze niskie stopy
procentowe sg wprowadzane w warunkach recesji
gospodarczej, ktdra charakteryzuje sie niskim popy-
tem globalnym w gospodarce, w tym takze — popy-
tem finansowanym kredytami bankowymi. Mozna
zatem zauwazy¢, ze pomiedzy fazg cyklu koniunktu-
ralnego a stopami procentowymi wystepuje swego
rodzaju wspétzaleznos¢: z jednej strony niskie stopy
majg pobudzac zainteresowanie kredytem, ale z dru-
giej strony — recesja czy ostabienie aktywnosci go-
spodarczej zmniejsza zainteresowanie zacigganiem
nowych kredytéw. Moment, w ktérym gospodarka
zaczyna powracac na Sciezke wzrostu, a w $lad za
tym — rosnie zapotrzebowanie na kredyt bankowy
— jest trudny do jednoznacznego okreslenia. Mozna
jednak zaktadac¢, ze spadek stop procentowych nie
bedzie natychmiast wptywat na zapotrzebowanie
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych na nowe
kredyty bankowe. Jakkolwiek jest oczekiwanie, ze ni-
skie stopy procentowe bedg wptywacé korzystnie na
sktonnos¢ podmiotéw gospodarujgcych do zacigga-
nia kredytow bankowych, to nalezy pamieta¢, ze po-
pyt na kredyt ksztattuje sie pod wptywem ztozonego
i skomplikowanego uktadu czynnikdéw.

Zastanawiajgc sie nad dynamikg kredytu bankowego,
trzeba takze zwrdéci¢ uwage na druga strone stosun-
ku kredytowego, a mianowicie banki. W tym kontek-
Scie na podkreslenie zastugujg dwie istotne kwestie.

Pierwsza taczy sie ze wskazanym wyzej ogranicze-
niem popytu na kredyt w warunkach recesji gospodar-
czej. Ograniczeniu od strony popytowej moze takze
towarzyszy¢ ograniczenie od strony podazy. Jezeli
nawet mamy do czynienia z koriczgca sie recesjg, to
jest to zarazem okres ztych bilanséw przedsiebiorstw
wyniesionych z recesji. W tych warunkach banki
moga ograniczac akcje kredytowg ze wzgledu na zig
sytuacje finansowa i wysokie ryzyko kredytowe.

Po drugie, spadek stop procentowych, jak wynika
z wielu badan, takze i tych, ktére prezentujemy w dal-
szej czesci opracowania, powoduje spadek marzy
odsetkowej netto oraz pogorszenie wynikéw finan-
sowych. Sytuacja zdaje sie by¢ bardziej niekorzystna
w warunkach stop procentowych zblizonych do zera,
z jakimi mamy do czynienia w gospodarce swiatowej
od ponad 10-ciu lat, a w polskiej gospodarce — od
marca tego roku.
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3.1. Stopy procentowe
(polityka pieniezna NBP)

Analiza w tym fragmencie opracowania obejmuje
okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 sierpnia 2020
roku. Punktem wyjscia jest analiza poziomu stopy
referencyjnej, ktéra jest podstawowa stopg polityki
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35
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pienieznej NBP. Stopa referencyjna wptywa w pierw-
szej kolejnosci na krétkoterminowe stopy procentowe
na rynku miedzybankowym, a nastepnie, za pomoca
mechanizmu transmisji, na stopy procentowe instru-
mentéw finansowych o réznych okresach zwrotu.
Dane dotyczace ksztattowania sie stopy referencyjnej
w analizowanym okresie zilustrowano na wykresie 7.
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2020-01-31
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Wykres 7. Stopa referencyjna NBP w okresie od 1.01.2011 do 31.08.2020 (w %).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Polityka stop procentowych NBP w analizowanym
okresie byta zréznicowana. W poczgtkowym okresie
(do 30.06.2011 r.) stopy procentowe byty sukcesyw-
nie podwyzszane, z 3,75% na poczgtku analizowane-
go okresu do 4,5% w czerwcu 2011 roku. W trakcie
kolejnych 10 miesiecy, stopa referencyjna byta utrzy-
mywana na poziomie z czerwca 2011 roku. W maiju
2012 roku miata miejsce kolejna podwyzka stopy refe-
rencyjnej o 25 punktéw bazowych. Jednakze juz w li-
stopadzie 2012 roku rozpoczeta zostata seria obnizek
stdp procentowych, w wyniku ktérej stopa referencyj-
na spadta w lipcu 2013 roku do 2,5% i utrzymywata sie
na tym poziomie do wrzesnia 2014 r., kiedy zostata
rozpoczeta kolejna seria obnizek. W marcu 2014 roku
stopa referencyjna zostata obnizona do 1,5%, i na tym
poziomie utrzymywata sie do marca 2020 roku, kiedy
to zostata obnizona do 1%, aby nastepnie spas¢ do
0,5% w kwietniu tego roku, a w maju do 0,1%. Ozna-
cza to, ze okres niskich, zblizonych do zera, stép pro-
centowych w Polsce zostat zapoczatkowany w roku
2020 w reakcji na oczekiwany kryzys gospodarczy
spowodowany pandemig COVID-19. Tak krétki okres
obowigzywania niskich stép procentowych ograni-
cza mozliwosci statystyczno-ekonometrycznej anali-
zy oddziatywania niskich stdp na wybrane elementy

gospodarki czy sytuacje sektora bankowego. Nie
wyklucza to natomiast prowadzenia analizy za po-
mocg prostych metod statystycznych, ktére pokazuja
w sposob intuicyjny kierunek oraz zasadnicze skutki
obnizenia stop procentowych do poziomu bliskiego
zera. Poniewaz w analizowanym okresie przewazata
tendencja do spadku stop procentowych, totez nawet
taka uproszczona analiza moze prowadzi¢ do cieka-
wych wnioskow.

Analiza powyzszego wykresu pozwala na sformuto-
wanie kilku wnioskéw dotyczgcych ksztattowania sie
podstawowych dla sytuacji finansowej bankéw para-
metréw ekonomicznych.

Po pierwsze, oprocentowanie zarowno kredytow, jak
i depozytéw podazajg w $lad za stopg referencyjng
NBP. Zarowno stopa oprocentowania depozytdw, jak
i kredytéw rosna, w $lad za wzrostem stopy referen-
cyjnej, mniej wiecej do przetomu pazdziernika i listo-
pada 2012 roku. Poniewaz jednak oprocentowanie
depozytdéw rosto nieco szybciej niz oprocentowanie
kredytéw, co wynikato z sytuacji na rynku depozytéw,
totez w okresie tym nastapit nieznaczny spadek mar-
zy odsetkowej netto.
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== OPROCENTOWANIE DEPOZYTOW

= MARZA ODSETKOWA

OPROCENTOWANIE KREDYTOW

Wykres 8. Oprocentowanie kredytow i depozytéw oraz marza odsetkowa netto w okresie od 1.01.2011 do 31.08.2020 (w %).

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Po drugie, od listopada 2012 roku obserwujemy
spadek zarowno oprocentowania depozytéw, jak
i kredytow. O ile jednak oprocentowanie depozytéw
spada monotonicznie w catym okresie, to opro-
centowanie kredytow utrzymuje sie na zblizonym
poziomie przez znaczng czes$¢ analizowanego
okresu (od 2015 do poczatku 2020 roku). W kon-
sekwencji, marza odsetkowa netto utrzymuje sie

na niezmienionym poziomie, a nawet wykazuje,
wprawdzie nieznaczne, ale jednak okresowe wzro-
sty (od przetomu marca i kwietnia 2015 roku do kon-
ca lutego 2020 roku). Warto podkresli¢, ze w marcu
2015 roku stopa referencyjna zostata obnizona do
poziomu 1,5% i byta na tym poziomie utrzymywa-
na do marca 2020 roku. Mozna sformutowa¢ teze,
ze pewien wzrost marzy odsetkowej netto w tym
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e MIESIECZNE PRZYCHODY Z TYTUtU

w— MARZA ODSETKOWA/AKTYWA

KOSZTY ODSETEK/AKTYWA

Wykres 9. Relacja dochoddéw z tytutu odsetek, kosztow odsetek i marzy odsetkowej netto do wartosci aktywéw w la-

tach 2011-2020 w %.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.
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okresie, gtéwnie poprzez spadek oprocentowania
depozytow, stanowit probe przeciwdziatania spad-
kowi wynikow finansowych bankéw spowodowa-
nemu wprowadzeniem na poczatku 2016 roku tzw.
podatku bankowego. Swiadczy to zarazem o przy-
najmniej czesciowej skutecznosci przerzucania na
klientow niekorzystnego dla bankow wzrostu ob-
cigzen podatkowych.

Podobne wnioski wynikajg z analizy relacji pomiedzy
dochodami z tytutu odsetek, kosztami odsetek oraz
marzg odsetkowg netto a wartoscig aktywow.

Ksztatt krzywych na powyzszym wykresie jest po-
dobny do wykresu poprzedniego i obrazuje szybszy
spadek oprocentowania depozytéw niz kredytow oraz
utrzymywanie sie marzy odsetkowej na zblizonym po-
ziomie od 2014 roku do poczatku roku 2020. Relacja
przychoddw z tytutu odsetek, kosztow oprocentowa-
nia depozytow oraz marzy odsetkowej do wartosci
aktywow zdecydowanie spada od marca 2020 rokuy,
kiedy stopa referencyjna zostata obnizona do 0,5%
i nastepnie (w maju) do 0,1%.

W dalszej czesci tego punktu przedstawiono wyni-
ki badan rentownosci, ktérymi objeto czternascie
najwiekszych bankéw komercyjnych dla tgcznie
124 kwartalnych obserwacji. Do analiz wykorzysta-
no modele panelowe z efektami ustalonymi. Kaz-
dorazowo zmienng objasniang byta stopa zwro-
tu z aktywow ROA dla poszczegdlnych bankow.

Zbudowano tgcznie pie¢ czastkowych modeli
panelowych dla poszczegdlnych parametrow opi-
sujgcych ksztatt krzywej dochodowosci i opro-
centowanie na rynku miedzybankowym WIBOR3M
i POLONIA. Jako zmienne kontrolne wykorzystano
NPL, wsp. Tier1 i WIV20 oraz oczekiwang inflacje
CPI. Ze wzgledu na potencjalng wspotliniowosc¢
stép procentowych i parametrow krzywej dochodo-
wosci, badanie przeprowadzono oddzielnie dla po-
szczegolnych rodzajow stop procentowych. Wyniki
estymacji podano w tabelach 1-3. Kazdorazowo
okreslono tez wspétczynnik dopasowania modelu
do obserwacji. Biorgc pod uwage wyniki obliczen
zamieszczone w tabelach 1-3 i analizujgc po-
szczegollne parametry, mozna stwierdzi¢ dodatnia
i statystycznie istotng korelacje miedzy zmianami
polityki pienieznej, a wynikami bankéw komercyj-
nych zobrazowane za pomoca ROA. Dane histo-
ryczne maja rézny zakres dla roznych bankdw, stad
zaszta koniecznos¢ wykorzystania estymacji pane-
lowej w celu okreslenia ogdlnej tendencji w sekto-
rze bankowym i wptywu zmian w polityce pieniez-
nej na dochody bankéw komercyjnych. Dane maja
czestotliwosé kwartalng. Zmiany, ktére zaszty
w polityce pienieznej, dotyczg przede wszystkim
drugiego kwartatu 2020 roku. Ze wzgledu na brak
sprawozdan za trzeci kwartat 2020 i koniecznos¢
wykorzystania pojedynczego punktu danych po ob-
nizkach stop procentowych, nie zostaty przeprowa-
dzone dodatkowe testy zmian strukturalnych dla
poszczegdlnych parametrow modeli.

Tabela 1. Parametry krzywej dochodowosci (LSDV R-kwadrat 0,4898)

Wspoétczynnik Btad stand. t-Studenta wartosc p
Const a|F33524] 0,278543 -4,794 <0,0001 s
NPL -7,71925e-08 2,34348e-08 -3,294 0,0011 REE
TIER1 9,30955e-08 1,21747e-08 7,647 <0,0001 R
HICP_YOY 0,0344343 0,0451536 0,7626 0,4462
WIV20 0,745651 1,04684 0,7123 0,4767
Poziom 0,377123 0,0572240 6,590 <0,0001 CAZS
nachylenie 0,150845 0,0268934 5,609 <0,0001 BEES
Krzywizna krzywej 0,0931598 0,0185290 5,028 <0,0001 R

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 2. WIBOR 3M (LSDV R-kwadrat 0,4014)

Wspoétczynnik Btad stand. t-Studenta wartosé p
Const -0,363191 0,216369 -1,679 0,0941 &
NPL -7,35142¢-08 2,30562e-08 -3,188 0,0016 ok
TIER1 9,28208e-08 1,20138e-08 7,726 <0,0001 ok
HICP_YOY -0,175343 0,0539618 -3,249 0,0013 R
WIV20 -0,503380 1,09994 -0,4576 0,6475
WIBOR3M 0,455870 0,0636441 7,163 <0,0001 R
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Tabela 3. POLONIA (LSDV R-kwadrat 0,6638)
Wspoétczynnik Btad stand. t-Studenta wartosé p
Const -0,290691 0,219787 -1,323 0,1868
NPL -7,64352¢-08 2,36599e-08 -3,231 0,0014 ok
TIER1 9,34210e-08 1,22444e-08 7,630 <0,0001 okk
HICP_YOY -0,159299 0,0536282 -2,970 0,0032 e
WIV20 -0,155097 1,11875 -0,1386 0,8898
POLONIA 0,44944 0,0626672 7172 <0,0001 LS

Zrédto: Opracowanie witasne.

Przeprowadzone badania wskazaty, ze najistot-
niejszy wptyw na stope zwrotu z aktywdéw bankoéw
komercyjnych ma stopa oprocentowania na rynku
miedzybankowym POLONIA. Wskazano roéwniez
brak wptywu zmiennosci implikowanej na rynku
gietdowym na dochody bankéw. Przeprowadzone
analizy wskazujg rowniez, ze wyptaszczanie sie
krzywej dochodowosci, obrazowane zmianami po-
ziomu, nachylenia oraz krzywizny krzywej docho-
dowosci, jest kluczowe dla przychodéw bankow
komercyjnych.

3.2. Poziom i struktura dochodow bankéw

Omoéwione w poprzednim punkcie dane dotycza-
ce poziomu oprocentowania depozytow i kredy-
tOw oraz marzy odsetkowej netto sg zasadniczy-
mi czynnikami wptywajgcymi na wyniki finansowe
bankéw. Na wykresach 4 i 5 przedstawiono ksztat-
towanie sie przychoddw i kosztow odsetek w anali-
zowanym okresie.

W analizowanym okresie brak jest jednoznacznych ten-
dencji zmian poziomu dochodow z tytutu odsetek. Po-
czatkowo, wraz ze wzrostem stop procentowych, war-
tos¢ przychoddw z tytutu odsetek wzrasta, a nastepnie,
od 2013 roku, spada. Zatrzymanie tendencji spadkowej
nastgpito w roku 2016, co prawdopodobnie stanowito
probe zrekompensowania negatywnych skutkéw wpro-
wadzonego w tym roku tzw. podatku bankowego. Wy-
razna tendencja spadkowa wystgpita od kwietnia 2020
roku, po obnizce stopy referencyjnej do 0,1%. W sierpniu
2020 roku wartosc¢ przychodow z tytutu odsetek spadta
w stosunku do marca tego roku o0 25%.

Nieco inaczej ksztattowata sie wartos¢ kosztéw z ty-
tutu odsetek. Na poczatku analizowanego okresu, po-
dobnie jak w przypadku dochodoéw z tytutu odsetek,
obserwujemy wzrost, a nastepnie spadek kosztow.
W odréznieniu jednak od przychodow odsetkowych,
koszty odsetek spadajg w catym okresie i — podobnie
jak w przypadku przychodéw — po obnizeniu stopy re-
ferencyjnej do 0,1%, koszty odsetek gwattownie spa-
dty (o ponad 40%).
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Wykres 10. Miesieczne przychody z tytutu odsetek od 1.01.2011 do 31.08.2020 (w min zt)

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.
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Wykres 11. Miesieczne koszty odsetek od 1.01.2011 do 31.08.2020 (w min z#).

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

Tendencje zmian kosztéw odsetek w analizowanym
okresie wskazuja, ze ich spadek byt gtéwnym czyn-
nikiem, ktéry pozwolit na utrzymanie wynikéw finan-
sowych na mniej wiecej niezmienionym poziomie.

Na kolejnych wykresach przedstawiono ksztattowa-
nie sie wynikéw finansowych (zysk brutto i zysk net-
to) w analizowanym okresie.

Dane przedstawione na powyzszym wykresie in-
formuja o miesiecznej wartosci zysku brutto, co

oczywiscie pokazuje znaczne wahania jego pozio-
mu w poszczegdlnych miesigcach. Warto jednak
podkresli¢, ze po wprowadzeniu w roku 2016 po-
datku od instytucji finansowych obserwujemy lek-
ki spadek zysku brutto. O ile bowiem od stycznia
2011 roku do stycznia 2016 roku przecietny mie-
sieczny zysk brutto ksztattowat sie na poziomie
1524,5 min zi, to w okresie od lutego 2016 roku do
sierpnia 2020 roku spadt do 1489,4 min zi, czyli
o okoto 2,3%. Jeszcze wyrazniej tendencje te wy-
stepujg w odniesieniu do zysku netto.
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Wykres 12. Miesieczny zysk brutto od 31.01.2011 do 31.08.2020 (w min zt)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.
3 000
2500
2000
1500
1000
500
0
-500
-1 000
-1 500
= — — — — - — — — —
M ) m M M o M oM o M
o L - - — e — o -t o
@ @ Q@ @ @ @ N @ @ @
— ™~ (a2} = [Ty o r~ (=] [=a] o]
— — — — — - — — — =~
o (] (=] (=] o (=] o (=] (=] o
™~ ™~ ™~ ™~ [ ™~ (] ™~ ™~ (]

Wykres 13. Miesieczny zysk netto od 31.01.2011 do 31.08.2020 (w min zt)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Zysk netto sektora bankowego, podobnie jak zysk
brutto, zmniejszyt sie w okresie po wprowadzeniu
podatku bankowego. O ile jednak w przypadku zysku
brutto spadek ten byt niewielki, to w przypadku zysku
netto spadek ten przekracza juz 12%. Oznacza to, ze
w okresie ostatnich pieciu lat sektor bankowy musiat
zmagac sie ze spadkiem wynikow finansowych netto
spowodowanym wprowadzeniem podatku bankowe-
go. Warto podkresli¢, ze zysk netto spadat przy wzro-
Scie skali dziatalnosci sektora bankowego, ktéremu
towarzyszyt wzrost wartosci kapitalow witasnych.

W rezultacie rentownos$¢ dziatalnosci bankowej ob-
nizyla sie istotnie. Szczegélnie wyrazny spadek ren-
townosci mial miejsce w roku 2020 po obnizeniu
stopy referencyjnej najpierw (marzec 2020) do 0,5%,
a nastepnie (maj 2020) do 0,1%.

Jak zauwazyliSmy wczesniej, banki, dgzac do utrzy-
mania wynikéw finansowych na dotychczasowym po-
ziomie, przyjety strategie polegajacg na zmniejszaniu
odsetek od depozytow, jednakze mozliwosci w tym
zakresie zostaly praktycznie rzecz biorgc wyczerpane,
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Wykres14. Rentownos$¢ netto sektora bankowego w latach 2010-2020 1l kwartaty (w %)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

gdyz kontynuowanie tej strategii wymagatoby wpro-
wadzenia ujemnych stép oprocentowania depozytéw
bankowych, co, przynajmniej w odniesieniu do klien-
tow indywidualnych, jest mato prawdopodobne, a na-
wet niemozliwe. Analizujgc zatem prawdopodobne
strategie bankéw majgce na celu przeciwdziatanie
negatywnym skutkom niskich stép procentowych,
nalezy mie¢ na uwadze, ze mozliwosci dalszego obni-
zania kosztow odsetek zostaty w duzej mierze wyko-
rzystane, zanim stopy procentowe spadty w poblize
zera. Sytuacja ta bedzie wymagata od bankéw zmia-
ny dotychczasowych strategii dziatania czy tez stoso-
wanych modeli biznesowych, co moze spowodowac
powstanie negatywnych dla funkcjonowania sektora
bankowego zjawisk, np. zwiekszenia ryzyka w wyniku

poszukiwania bardziej rentownych lokat, ale obarczo-
nych wyzszym ryzykiem.

W tym kontekscie nalezy zwrdci¢ rowniez uwage na
zmiany w strukturze NPL w kontekscie niskich stop
procentowych. Aby lepiej zobrazowac te sytuacje
oszacowano model postaci:

Przy czym przyjeto specyfikacje dynamiczng, gdyz
sktonnos¢ bankéw do podejmowania ryzyka jest dos¢
stabilna w czasie. Poziom tej stabilnosci jest opisany
przez parametr 8. Wyniki estymacji zamieszczono
w tabeli 4. Parametr @, jest zmienng zero-jedynkowa
pozwalajgca kontrolowa¢ moment obnizki stop pro-
centowych do poziomu bliskiego zeru.

Tabela 4. Wyniki estymacji modelu wptywu stdp procentowych i niepewnosci na rynku akcji na sktonnos¢

bankéw do podejmowania ryzyka

362170 174718 2,073 0,0386
?, -8977,41 20532,5 -0,4372 0,6621
®, -57464,2 352458 -0,1630 0,8705
o, -0,0977 0,1401 -0,6976 0,4856
B, 51582,3 79398,6 0,6497 0,5161
B, -11889,2 9981,74 -1,191 0,234
0 0,915415 0,013665 66,99 <0.0001 ok

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Analizujgc sytuacje niskich stop procentowych i jej
skutki zwigzane z aktywnosciag kredytowag bankow
i ich sktonnoscig do podejmowania ryzyka, rozu-
mianego jako wzrost liczby kredytow zagrozonych
brakiem sptaty, mozna stwierdzi¢, iz wyniki w tym

obszarze sg stabilne. Nie wykazano bowiem istot-
nej zaleznosci miedzy polityka pieniezng a zwiek-
szaniem sie liczby niesptaconych kredytow. Co
wiecej, 92% NPL jest stabilne w czasie.
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Podsumowujgc ten fragment raportu trzeba pod-
kresli¢, ze rentownos¢ sektora bankowego, ktora
systematycznie spadata niemal przez catg ostatnig
dekade, w obecnych warunkach ulegnie dalszemu
spadkowi. Niekorzystne dla bankéw byto obnizenie
stopy referencyjnej do 0,1%. Wprawdzie w $lad za
tym banki obnizyty zardwno stopy oprocentowania
kredytow, jak i depozytéw, jednakze oprocentowanie
depozytéw spadto mniej wiecej do poziomu stopy re-
ferencyjnej i praktycznie dalej juz spada¢ nie moze.
Oznacza to, ze jezeli w okreslonej sytuacji rynkowe;j,
np. ze wzgledu na wzrost konkurencyjnosci w sekto-
rze bankowym, spadaé bedzie oprocentowanie kre-
dytow, to nie ma juz mozliwosci zrekompensowania
tego spadku spadkiem oprocentowania depozytéw.
W razie utrzymywania sie niekorzystnych tendenc;ji
w gospodarce, mozna oczekiwac ujemnych wynikéw
finansowych catego sektora, co ograniczy jego zdol-
nosci do finansowania gospodarki, ktéra w warun-
kach kryzysu oraz w okresie wychodzenia z kryzysu
bedzie potrzebowata finansowego wsparcia ze strony
sektora bankowego.

3.3. Struktura aktywow

W literaturze przedmiotu dominuje poglad, zgodnie
z ktérym w warunkach nadzwyczajnie niskich stop
procentowych banki dokonujg zmian struktury po-
siadanych aktywow w celu poszukiwania bardziej
efektywnych lokat, co powoduje wiele istotnych kon-
sekwencji dla funkcjonowania sektora bankowego.
Z jednej strony, aktywa o wyzszych stopach zwrotu
umozliwiajg osigganie wyzszych zyskéw z posiada-
nego kapitatu, ale z drugiej strony pociggajg za soba
rosnace ryzyko.

Strukture aktywow sektora bankowego w podziale na:
kredyty, obligacje i pozostate przedstawiono na kolej-
nym wykresie.

W strukturze aktywoéw sektora bankowego domi-
nujg dwa rodzaje aktywow: kredyty i inne nalezno-
$ci od sektora niefinansowego oraz papiery udzia-
towe. W catym analizowanym okresie udziat tych
dwu grup aktywow nie spada ponizej 95%, totez
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Wykres 15. Struktura aktywow sektora bankowego w okresie od 31.01.2011 do 31.08.2020 (w %)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

jezeli struktura aktywéw ulega zmianom to gtéwnie
z powodu zmian udziatéw tych dwu grup. Z kolei
relacje miedzy tymi dwoma grupami ulegajg pew-
nym zmianom. Mialy one miejsce na poczatku i na
koricu analizowanego okresu. W roku 2011 udziat
kredytow zwiekszyt sie 0 2,6 punktu procentowego,
z 74,6% w styczniu 2011 roku do 77,2% na koniec
grudnia tego roku. Struktura aktywéw ulegta pew-
nym zmianom, polegajagcym na wzroscie udziatu
papieréw dtuznych, po wprowadzeniu w roku 2016
tzw. podatku bankowego, ktéry sktonit banki do za-
kupu rzgdowych papieréw wartosciowych, ktore sg

wytgczone z opodatkowania tym podatkiem. Istot-
niejsze zmiany miaty miejsce po serii obnizek stopy
referencyjnej w pierwszej potowie 2020 roku, w wy-
niku ktérych stopa ta spadta do poziomu 0,1%. Od
marca do sierpnia 2020 roku udziat obligacji w ak-
tywach sektora bankowego zwiekszyt sie z 25,6%
do 34%, czyli o 8,4 punktu procentowego. Wzrost
udziatu papieréow dtuznych zwigzany jest z emisja-
mi potrzebnymi do sfinansowania tzw. tarcz anty-
kryzysowych, dokonywanymi gtéwnie przez Polski
Fundusz Rozwoju i Bank Gospodarstwa Krajowe-
go. Obligacje te zostaty zakupione w decydujgcej
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czesci przez sektor bankowy. Na tym etapie trud-
no jest stwierdzi¢, w jakim zakresie decyzje te byty
motywowane poszukiwaniem bardziej efektywnych
aktywow w warunkach niskich stop procentowych,
a w jakim stanowity odpowiedz, gtéwnie bankow
panstwowych (z przewaga kapitatu parfistwowego),
na oczekiwania odpowiednich zachowan ze stro-
ny wtadz panstwowych. Wydaje sie, ze ten drugi
czynnik miat jednak decydujgce znaczenie, chociaz,
zwtaszcza uwzgledniajgc podatek bankowy, takze
motywy o charakterze ekonomicznym nie byty bez
znaczenia.

W celu okreslenia wptywu polityki niskich stép pro-
centowych na aktywnos¢ bankéw i ich sktonnosé¢

do podejmowania ryzyka oszacowano model po-
staci:

NPL,= 0.+ SNPL,_, + ® COl, + ®,WIV, + §,WIBOR3M,
+ B,WIBOR3M? + & MP,

Przy czym przyjeto specyfikacje dynamiczng, gdyz
przychody bankéw i ich aktywnosc¢ sg stabilne w cza-
sie. Poziom tej stabilnosci jest opisany przez para-
metr 6. Wyniki estymacji zamieszczono w tabeli 5. Pa-
rametr @, jest zmienng zero-jedynkowg pozwalajgcy
kontrolowa¢ moment obnizki stop procentowych do
poziomu bliskiego zeru.

Tabela 5. Wyniki estymacji modelu wptywu stép procentowych i niepewnosci na rynku akcji na wyniki bankow

komercyjnych
Ocena Btad szac. t-Studenta Wartosé p

a 0,0577 0,0929 0,6217 0,5344

?, 0,0016 0,0141 0,1127 0,9103

¢, -0,7066 0,2374 -2,9770 0,0030 Rk
®, -0,0977 0,1401 -0,6976 0,4856

B, 0,1431 0,0533 2,6870 0,0074 S
B, -0,0136 0,0068 -2,0140 0,0444 o

1) 0,8336 0,0210 39,7300 <0,0001 *kk

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Analizujgc wyniki zamieszczone w tabeli 5 mozna jed-
noznacznie stwierdzi¢ silne powigzanie wynikéw ban-
kow komercyjnych ze zmianami stép procentowych.
Niestety wpltyw ostatnich obnizek stop procentowych
nie jest praktycznie widoczny. W przypadku parame-
tru ¢, nie udato si¢ bowiem potwierdzi¢ jego istotno-
Sci statystycznej. Warto tez zwroci¢ uwage, ze wzrost
niepewnosci na rynku akcji, odzwierciedlony zmianami
indeksu zmiennosci implikowanej, prowadzi dodat-
kowo do obnizenia sie rentownosci aktywow bankow
komercyjnych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze polityka
obnizania stdp procentowych przez NBP moze mie¢
dodatkowe niezamierzone konsekwencje dla stabilno-
$ci sektora finansowego. Celem luzowania ilo$ciowe-
go jest obnizanie rentownosci bezpiecznych aktywéw
finansowych jak np. rzadowych papieréw skarbowych,
tak aby inwestorzy lokowali swoje nadwyzki finansowe
w bardziej ryzykownych instrumentach finansowych.
Taka polityka moze okazac sie jednak krotkowzroczna.

Zaangazowanie banku centralnego na rynku finan-
sowym wypacza zwykte wskazniki ryzyka. Wskaznik
WIV20 zmiennosci implikowanej na GPW oscyluje wo-
kot swoich miniméw, a WIBOR zostat zepchniety na dno
przez nadmiar tatwego pienigdza. Inwestorzy stymulo-
wani przez bank centralny podejmujg nadmierne ryzyko
— niedoszacowujac lub przeszacowujgc ceny aktywow,
a samo ryzyko wyglada obecnie na mniegj ryzykowne,
niz jest w rzeczywistosci. Polityka niekonwencjonalna
zmusza inwestorow, aby przyzwyczaili sie do bardzo
wysokiego poziomu ryzyka. W warunkach niskich stép
procentowych inwestorzy nie dyskontujg przysztosci
tak bardzo, a jednoczesnie sg bardzo wrazliwi na in-
formacje o dywidendach i zyskach w poszczegdlnych
sektorach. Analiza wynikéw zamieszczonych w tabeli 5
pozwala wysnu¢ wniosek, ze zmiennosc¢ rynkowa spo-
wodowana niekonwencjonalng polityka pieniezng moze
doprowadzi¢ do destabilizacji sektora bankowego.
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3.4. Krzywa dochodowosci

Wysokos¢ wolnej od ryzyka stopy procentowej to istotna
informacja z punktu widzenia funkcjonowania rynkéw
finansowych oraz wyceny wartosci pienigdza w czasie.
Podmioty posiadajgce nadwyzke srodkéw sg zaintere-
sowane poziomem stop procentowych w celu, odpo-
wiednio — szacowania kosztdw pozyskania kapitatu
oraz stopy zwrotu z poczynionej inwestycji. Oczywistym
problemem w obu tych przypadkach jest niepewnosc¢
co do przysziej sytuacji gospodarczej, bezposrednio
implikujgcej zmiany przysztych poziomdw stop procen-
towych. Dobrg metodg zarzgdzania tym ryzykiem jest
wyznaczanie tzw. struktury terminowej stop procento-
wych, rozumianej np. jako zaleznos¢ rentownosci do
wykupu ,bezpiecznych” instrumentéw dtuznych od ich
terminéw zapadalnosci. Krzywa rosngaca, czyli inaczej
normalna oznacza, ze stopy krotkoterminowe sg nizsze
od dtugoterminowych, co zazwyczaj jest interpretowane
jako stan réwnowagi. Odwrécona krzywa (inverted yield
curve), czyli sytuacja, w ktérej dochodowos¢ dtugoter-
minowa jest nizsza od krotkoterminowej oznacza wyso-
kie prawdopodobieristwo zblizajgcej sie recesji. Stanem
przejsciowym pomiedzy opisanymi powyzej ksztattami
jest struktura ptaska. Zazwyczaj wyptaszczenie wykre-
su jest dla obserwatoréw pierwszym znakiem ostrze-
gawczym przed zatamaniem gospodarczym, a dla ban-
kow komercyjnych oznacza obnizenie marzy. Tak wiec
poszczegdlne ksztatty krzywych dochodowosci mozna
ttumaczy¢ w nastepujgcy sposob: Krzywa rosngca —
inwestorzy oczekujg wzrostu krétkoterminowych stép
procentowych. Krzywa malejgca — poprzez analogie
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— oczekiwany spadek stép krotkoterminowych. Pfa-
ski ksztatt krzywej natomiast oznacza, iz oczekuje sie
wzglednej statosci stop procentowych.

Ksztatt krzywej dochodowosci ma szczegdlne zna-
czenie dla sektora bankowego, co wynika ze struktury
aktywow i pasywow bankéw. Na ogét banki finansuja
sie krdtkoterminowymi zobowigzaniami, natomiast
udzielajg kredytu na dtugie, czasami bardzo dtugie
(np. kredyty hipoteczne) okresy. Stroma krzywa do-
chodowosci oznacza wieksze réznice pomiedzy po-
ziomem odsetek ptaconych przez banki a poziomem
oprocentowania kredytow, a zatem i wysoki poziom
marzy odsetkowej netto. Oczywiscie, wyptaszczanie
sie krzywej dochodowosci, a tym bardziej krzywa ma-
lejaca, sg, co do tendenciji, niekorzystne dla bankdw.

W badaniu ksztattu krzywej dochodowosci wykorzy-
stano dwie grupy zmiennych. Pierwszg z nich sta-
nowig rentownosci obligacji skarbowych dla Polski,
Stanéw Zjednoczonych oraz strefy EURO. Dane te
pochodzg z serwisu Thomson Reuters Datastream
i obejmujg dzienne notowania dochodowosci w okre-
sie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2020 roku.
W zaleznosci od emitenta wystepujg zréznicowane
terminy zapadalnosci badanych instrumentow. Dla
Polski uzyskane szeregi czasowe odnoszg sie odpo-
wiednio do nastepujgcych termindéw zapadalnosci: 2,
3, 5,7, 10 oraz 20 lat. Dla strefy EURO analizie pod-
dano obligacje zapadalne za: 2, 3, 5, 7,10, 15, 20i 30
lat. Natomiast w przypadku instrumentéw dtuznych
rynku amerykanskiego terminy te wynosity: 2, 3, 5,
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Wykres 16. Zmiany w strukturze krzywych dochodowosci w Polsce
Zrédto: Opracowanie wtasne. Po lewej stronie krzywe dochodowosci w drugiej potowie 2019. Po prawej w okresie od marca do wrzesnia 2020.
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7, 10 oraz 30 lat. Roznice w strukturze zapadalnosci
na poszczegoélnych rynkach wynikajg bezposrednio
z przyzwyczajen i preferencji ptynnosci instytucji od-
powiedzialnych za emisje.

Dla Polski dodatkowo na wykresie 16 przedstawio-
no usrednione zmiany w obrebie krzywych docho-
dowosci w drugiej potowie 2019 roku oraz w okresie
od marca 2020 do wrzesnia 2020 - po lewej stronie
krzywe dochodowosci w drugiej potowie 2019, po
prawej w okresie od marca do wrzesnia 2020. Kolo-
rem czerwonym zaznaczono mediang, zas pozosta-
tymi kolorami indywidualne wartosci odstajgce dla
poszczegolnych krzywych dochodowosci. Kolorem
szarym zaznaczono obszar typowego zachowania
sie krzywej dochodowosci w badanych okresach.

Analizujgc dane zamieszczone na wykresie 16 mozna
dojs¢ do wniosku, ze krzywa dochodowosci w okre-
sie kryzysu ulegta odwréceniu, co znaczgco wptyneto
na obnizenie marzy bankéw komercyjnych. Mozna
powiedzie¢, ze wraz z wprowadzeniem niestandardo-
wych dziatan w obszarze polityki pienieznej, krzywe
dochodowosci zblizyty sie do swojego typowego dtu-
goterminowego ksztattu.

Druga grupg danych sg wielkosci bezposrednio zwia-
zane z prowadzong polityka pieniezng. Zbidr ten jest
jednak niejednorodny. Przede wszystkim wystepu-
ja tutaj zero-jedynkowe zmienne jakosciowe, ktore

nachylenie_pl 2005-01-01 / 2020-06-30

nachylenie_us 2005-01-01 / 2020-06-30

odzwierciedlajg daty posiedzen oraz kluczowych de-
cyzji bankéw centralnych. Odpowiednio, dotyczg one
momentéw zmian oficjalnych stép procentowych oraz
decyzji odnosnie do terminéw rozpoczecia lub zakon-
czenia programow zwigzanych z luzowaniem iloscio-
wym czy redukcjg bilansu banku centralnego. Zapisy
z posiedzen, czyli popularne Minutes oraz daty decyzji
zostatly zaczerpniete z oficjalnych stron internetowych
badanych bankéw centralnych. Informacje te wyko-
rzystano w dalszej czesci do przeprowadzenia analizy
zdarzen. Z punktu widzenia badania, tak scharaktery-
zowana zmienna jakosciowa datom poszczegodlnych
decyzji przypisuje wartos¢ 1, natomiast pozostatym
datom wartosc¢ 0. Wsréd danych, odzwierciedlajgcych
charakter polityki monetarnej wykorzystano takze
zmienne iloSciowe. Analizg objeto zmiany podazy pie-
nigdza, mierzonego agregatem M3 oraz Sciezki gtow-
nych stép procentowych. Dane te w postaci szeregow
czasowych pobrane zostaty z serwisu Thomson Reu-
ters Datastream. Pierwszy zbior danych wykorzystany
zostat do estymaciji krzywych dochodowosci. Kazdy
z badanych rynkow zostat niniejszym sparametryzo-
wany czterema zmiennymi tj. 8, B,, B, oraz A ktore od-
powiednio odzwierciedlajg: poziom, nachylenie, krzy-
wizne oraz stopien dopasowania badanej krzywej do
danych rzeczywistych. Dzieki koncepcji Diebolda-Li,
dynamizujgcej model Nelsona-Siegela, otrzymano
w ten sposodb szeregi czasowe, obrazujgce ewolucje
poszczegolnych parametrow w czasie. Dane te zobra-
zowano na wykresach 17i18.
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Wykres 17. Parametr nachylenia krzywej oraz zmienne makroekonomiczne.

Zrédto: Opracowanie witasne.



32

ROZDZIAL 1lI

poziom_pl 2005-01-01 / 2020-06-30

wn

6 6

5 5 4
4 : 4 3
3 3 2

poziom_us 2005-01-01 / 2020-06-30

PROGRAM

ANALITYCZNO

BADAWCZY

poziom_eu 2005-01-01 / 2020-06-30

6 6
5 5 5
4 4 4
3 3

2

[

1

FFT T TTTTT T I TN T T T

sty 012005 lip 012009 sty 012014 lip 012018 sty 01 2005 fip 01 20049

krzywizna_pl 2005-01-01/ 2020-06-30
10

| .2 o

krzywizna_us 2005-01-01/ 2020-06-30

FFTTETTTITIT I T T T I T

sty 012014 lip 01 2018 sty 012005 lip 012009 sty 012014 [lip01 2018

krzywizna_eu 2005-01-01 / 2020-06-30
10

10 10 5 5
5 A, il ! 5 g g o o
o o = "
) 0
5 5 -10 10
5 5
Frrrrrrrrrrrrrrrrrrind rmrrrrrrrrrrrrrrrrriTri rrrrrrryrrrrrrrrrroTried
styD12005 lip012009 sty 012014  lip 012018 Sty 012005 lipD1 2009 sty 012014 lip 01 2018 sy012005 lip012009 sty 012014 lip0l 2018

NBP.min 2005-01-01/ 2020-06-30

08 E 0.8 0.8

0.6 £ 0,6 0.6
0,4 | 04 0,4 I
0,2 | 02 0,2

FED.min 2005.01-01/2020-06-30

ECB.min  2005-01-01/ 2020-06-30

0.8 0.8 : ! 0.8
0.6 06 0,6
0.4 0,4 0.4
0.2 0,2 { 0,2

{8 o0 o P B o O R

sty 01 200%  lip 012009 sty 012014 lip 01 2018 sty 01 2005 fip 01 2009

NN EEEEREEENEREE)

T T T I T F T I T T T

sty 012014 lip 01 2018 sty 012005 lip01 2009 sty 012014 fip 0L 2018

Wykres 18. Parametry struktury krzywej dochodowosci oraz daty zmian w polityce makroekonomicznej

Zrédto: Opracowanie witasne.

Inwersja struktury terminowej czesto jest interpreto-
wana jako ostrzezenie przed zblizajgcag sie recesja,
co dane rzeczywiste zawarte na wykresie 18 zdaja
sie potwierdza¢, gdyz dodatnia wartos¢ parametru
nachylenia obserwowana byta np. tuz przed kryzysem
subprime z 2008 r. Jesli wartos¢ parametru krzywizny
jest dodatnia, krzywa jest wklesta wzgledem poczat-
ku uktadu wspotrzednych. Jak wida¢ na wykresie 18,
w Polsce oraz w Stanach Zjednoczonych parametr
ten przecietnie byt dodatni, natomiast w strefie Euro
ujemny. Oznacza to, ze krzywa dochodowosci obli-
gacji polskich oraz amerykanskich ma tendencje do
bycia wklestg, a co za tym idzie do wyptaszczania
sie. Oczywisty trend jest widoczny tylko dla wartosci
podazy pieniedzy, mierzonej agregatem M3. Reszta
zmiennych zdaje sie ewoluowac¢ zgodnie z cyklem
gospodarczym, ksztattujgcym wszystkie z badanych
rynkéw. Na pierwszy rzut oka mozna zaobserwowac
jednak, iz momenty zwrotne na wykresach, obrazu-
jacych ewolucje parametru nachylenia, zdajg sie wy-
przedzac decyzje odnosnie pozioméw stép procento-
wych. Mozna wiec wywnioskowac, ze banki centralne
reagujg na zatamania gospodarcze post factum, tzn.
nie starajg sie stosowac dziatan prewencyjnych, lecz
siegajg po srodki tagodzgce skutki rozpoczetego
kryzysu. Najlepiej zaleznosc ta jest widoczna na ryn-
ku amerykanskim, ktéry jako najwiekszy na Swiecie
wplywa nastepnie na tendencje i zachowania inwe-
storow w pozostatych gospodarkach.

W celu okreslenia, w jaki sposéb wydzwiek decyzji
monetarnych wptywa na zmiany w obrebie nachylenia
krzywej dochodowosci, wykorzystano analize zda-
rzen. Daty, bedgce momentami wykorzystanymi do
obserwacji anomalnych zmian, to dni posiedzen gre-
mium poszczegodlnych bankéw, w trakcie ktérych po-
dejmowano decyzje dotyczgce zmian poziomoéw stop
procentowych lub ogtaszano wprowadzanie nowych
rozwigzan w ramach niekonwencjonalnej polityki
pienieznej. W celu wyznaczenia parametrow modelu
wykorzystano dane zawarte w oknie estymacyjnym.
Wykres 19 przedstawia skumulowane, usrednione
wartosci zmian nachylenia krzywej wokét wszystkich
decyzji, kolejno dla rynku polskiego, amerykanskiego
oraz dla strefy Euro. Dtugo$¢ okna zdarzenia w kaz-
dym z analizowanych momentéw wynosita 15 dni. Po
lewej Polska, w srodku USA, po prawej strefa Euro.

Analizujgc wyniki zilustrowane na wykresie 19 moz-
na dojs¢ do wniosku, ze tylko dziatania Narodowego
Banku Polskiego miaty dtugookresowy wptyw na ob-
nizenie tempa zmian nachylenia krzywej dochodowo-
$ci. Innymi stowy, polski bank centralny swoimi dzia-
taniami zdaje sie wyptaszczac¢ krzywag dochodowosci
oraz stabilizowac¢ jg na okreslonym poziomie. Reak-
cja nachylenia krzywej ma tutaj charakter trwaty, cho¢
wida¢, ze dostosowanie sie nastepuje wczesniej niz
sam moment ogtoszenia zmian. Efekt ten nie zostat
zaobserwowany na rynku amerykanskim ani w strefie
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Wykres19. Reakcje krzywych dochodowosci na zmiany w polityce pienieznej

Zrédto: Opracowanie witasne.

Euro. Tutaj, po mniej wiecej 10 dniach nadwyzkowe
tempo zmian wraca do swojego standardowego po-
ziomu. W przypadku ewolucji zmian parametru na-
chylenia warto zwrdci¢ uwage na wykres srodkowy,
przedstawiajgcy dane rynku amerykanskiego. Dosyc¢
wyraznie widac tutaj, ze w momencie decyzji uczest-
nicy rynkéow zdajg sie by¢ zaskoczeni, a wydzwiek
retoryki banku odbiega od oczekiwan. Dlatego tez
w momencie zdarzenia wystepuje krotka korekta,
a nastepnie zmiany nachylenia krzywej wracajg do
swoich standardowych pozioméw. W przypadku stre-
fy Euro efekt zmian w polityce pienieznej jest najmniej
widoczny.

W celu wyznaczenia relacji przyczyna-skutek zbudo-
wano modele ADL z op6znionymi wartosciami zmien-
nej objasniajgcej oraz dodatkowo z jej nieopdzniony-
mi realizacjami. Umozliwito to odpowiednio zbadanie
przyczynowosci w sensie Grangera oraz przyczyno-
wosci natychmiastowej. Test tgcznej istotnosci pa-
rametréw tak zbudowanych modeli pozwolit stwier-
dzi¢, czy pomiedzy badanymi zjawiskami wystepuje
relacja oraz jaki jest jej kierunek. Wyniki analizy przy-
czynowosci uwzgledniajg wystepowanie relacji dwu-
kierunkowej, co jest kluczowe z punktu widzenia ba-
dan przyczynowosci w dziedzinie finanséw. Rezultat
przedstawiony zostat w tabeli 6.
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Tabela 6. Dopasowania ksztattu krzywej dochodowosci do zmian w polityce pienieznej

Relacja Statystyka | wartos¢ p [ Statystyka | wartosé p | Statystyka | wartos¢ p
Kierunek Natychmiastowa
Nachylenie pl-st.proc.PL 0.0819 0.7747 0.0019 0.9649 55.8238 0.0000
Nachylenie us—st.proc.US 0.1818 0.6699 82.2548 0.0000 25.0563 0.0000
Nachylenie eu-st.proc.EU 0.6796 0.4097 0.0036 0.9523 0.9950 0.3186
Nachylenie pl-M3.PL 0.6189 0.4315 0.0596 0.8071 13.3852 0.0003
Nachylenie us—M3.US 0.8009 0.3708 0.0009 0.9763 5.0951 0.0240
Nachylenie eu-M3.EU 0.0574 0.8107 0.0295 0.8637 2.8794 0.0898
Poziom pl-st.proc.PL 0.4939 0.4822 0.4385 0.5078 1.3599 0.2436
Poziom us—st.proc.US 3.8171 0.0507 17.0994 0.0000 0.0173 0.8954
Poziom eu-st.proc.EU 0.1782 0.6729 0.2376 0.6260 3.3683 0.0665
Poziom pl-M3.PL 1.6407 0.2002 0.0273 0.8689 1.3248 0.2498
Poziom us-M3.US 0.7021 0.4021 0.3228 0.5699 13.4952 0.0002
Poziom eu-M3.EU 0.0410 0.8395 0.3101 0.5776 0.8757 0.3494
Krzywizna pl-st.proc.PL 0.0485 0.8257 0.2209 0.6383 2.1866 0.1393
Krzywizna us—st.proc.US 2.3723 0.1235 52.4375 0.0000 0.0611 0.8048
Krzywizna eu-st.proc.EU 0.5137 0.4735 0.0551 0.8144 0.3454 0.5568
Krzywizna pl-M3.PL 0.1437 0.7047 0.0800 0.7773 0.6679 0.4138
Krzywizna us—-M3.US 1.9066 0.1673 0.0325 0.8570 2.0732 0.1499
Krzywizna eu—M3.EU 0.0878 0.7670 0.1827 0.6691 5.7690 0.0163

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Analizujgc dane zawarte w tabeli, mozna dojs¢ do
nastepujgcych wnioskéw. Zmiany stép procento-
wych w Polsce poprzedzajg zmiany nachylenia krzy-
wej dochodowosci. Na rynku amerykanskim nato-
miast relacja ta dziata dwukierunkowo, co oznacza,
ze przyczyng jest zazwyczaj ta zmiana, ktora nastgpi
pierwsza. W przypadku strefy Euro nie obserwuje sie
zaréwno przyczynowosci kierunkowej, jak i natych-
miastowej pomiedzy nachyleniem krzywej, a stopami

procentowymi. Wptyw na parametr nachylenia zostat
za to potwierdzony w przypadku zmian podazy pie-
nigdza mierzonego agregatem M3. Niniejszym dla
wszystkich z badanych rynkdw zmiana podazy jest
przyczyng zmiany nachylenia struktury terminowej
stop procentowych. Na podstawie wynikéw zawar-
tych w tabeli 6 mozna wnioskowac, ze w przypad-
ku rynku amerykanskiego zmiany poziomdéw stop
procentowych sag natychmiastowo powigzane ze



Czynniki wptywajace na sposéb oddziatywania niskich stop procentowych na wyniki finansowe bankéw /‘“}%

zmianami w poziomie krzywej dochodowosci oraz
jednoczesnie to zmiany w poziomie krzywej implikuja
dziatania Rezerwy Federalnej w zakresie oficjalnych
stop procentowych. Europejski Bank Centralny z ko-
lei kontroluje zmiany poziomu krzywej dochodowosci
poprzez decyzje wyprzedzajgce, dotyczgce sciezki
stop procentowych. W przypadku relacji pomiedzy
poziomem krzywej a podazg pienigdza tylko w przy-
padku rynku amerykarnskiego odkryto relacje przyczy-
nowo-skutkowa. Poziom krzywej jest implikowany
na tamtejszym rynku przez zmiany obejmujgce agre-
gat M3. Diagnozowanie zmian w obrebie krzywizny

struktury pozwolito stwierdzi¢, w jaki sposéb ksztatto-
wany jest srodkowy segment krzywej dochodowosci.

Na podstawie wynikow zaprezentowanych w tabeli 6
mozna sformutowac¢ nastepujgce wnioski. W reakcji
na wahniecie krzywizny Rezerwa Federalna zmienia
poziomy stop procentowych. Kontrola tego para-
metru w strefie Euro natomiast odbywa sie poprzez
wyprzedzajgce zmiany w podazy pienigdza. W przy-
padku Narodowego Banku Polskiego wszelkie relacje
taczgce skoki krzywizny i decyzje wtadz monetarnych
okazujg sie nieistotne statystycznie.
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Model polityki monetarnej, ktéry zyskat powszechne
uznanie na przetomie wiekdw, zostat wypracowany
na przetomie lat 80. i 90. ubiegtego wieku. Jego fI-
nalng forma byta strategia bezposredniego celu infla-
cyjnego, ktéra od poczatku lat 90. zostata wdrozona
przez wiele krajow, w tym przodujgcych pod wzgle-
dem gospodarczym. Od 1998 roku model ten zostat
przyjety przez Rade Polityki Pienieznej. Model ten
zaktadat, ze jedynym, a przynajmniej najwazniejszym
celem banku centralnego jest kontrolowanie inflacji,
a podstawowym narzedziem polityki monetarnej jest
polityka stép procentowych, a konkretnie oddziatywa-
nie na krotkoterminowg stope procentowg na rynku
miedzybankowym. Ten model polityki pienieznej, czy
szerzej — polityki makroekonomicznej, przynosit do-
bre rezultaty w postaci wysokiego wzrostu, niskiej in-
flacji i niskiego bezrobocia.

Wybuch s$wiatowego kryzysu finansowego w dru-
giej potowie pierwszej dekady tego wieku dowiddt,
ze model polityki makroekonomicznej nie jest sku-
teczny w utrzymaniu réwnowagi sektora finanso-
wego. Poniewaz kryzys ten obnazyt nieskutecznosc¢
modelu polityki monetarnej, najwazniejsze banki
centralne zaczely stosowac¢ narzedzia tzw. niekon-
wencjonalnej polityki monetarnej. Najwazniejszymi
elementami niekonwencjonalnej polityki monetarnej
sg: tzw. luzowanie ilo$ciowe oraz niskie (zerowe lub
nawet ujemne) stopy procentowe. Gospodarka Pol-
ski przeszta $wiatowy kryzys finansowy w relatywnie
dobrym stanie, nie popadajgc w recesje. Ta dobra
relatywnie sytuacja wptyneta na sposob prowadze-
nia polityki monetarnej przez Narodowy Bank Polski.
Poza niewielkimi obnizkami stép procentowych, Rada
Polityki Pienieznej prowadzita polityke zgodna z kla-
sycznymi regutami strategii bezposredniego celu in-
flacyjnego, zaréwno w trakcie kryzysu, jak i po nim.
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Sytuacja ulegta radykalnej zmianie w obliczu kryzysu
COVID-19. W serii trzech obnizek stopy referencyj-
nej, od marca do maja tego roku, stopa ta spadta do
0,1%, a Narodowy Bank Polski rozpoczat skup papie-
row wartosciowych, gtéwnie skarbowych, co de fac-
to oznacza rozpoczecie tzw. luzowania ilosciowego.
W tym ujeciu mozna stwierdzi¢, ze:

1. Dane dotyczace stop oprocentowania depozytow
oraz kredytéw wskazujg na spadek zaréwno jed-
nych, jak i drugich. Nalezy jednak podkreslic, ze sto-
py oprocentowania kredytéw spadty mocniej (wy-
kres 8), w zwigzku z czym zmniejszyta sie rdéznica
pomiedzy tymi stopami.

2. Dane potwierdzajg silne uzaleznienie dochoddéw
bankéw komercyjnych od polityki monetarnej oraz
zmian w strukturze krzywej dochodowosci. W szcze-
golnosci negatywne skutki przynosi wyptaszczanie
sie lub odwrdcenie krzywej dochodowosci.

3. Nie wykazano istotnego wptywu obnizek stop pro-
centowych na sktonnos¢ bankéw do ryzyka. Po-
ziom ryzyka obrazowany przez NPL jest bardzo sta-
bilny, 92% wartosci tego wskaznika nie zmienia sie
z kwartatu na kwartat.

Niekonwencjonalna polityka monetarna zostata za-
inicjowana relatywnie niedawno, totez brak jest jesz-
cze wystarczajgco dtugich szeregéw danych, ktére
pozwolityby formutowa¢ dostatecznie uprawnione
wnioski. Pomimo tej trudnosci juz dzisiaj, w oparciu
o analize dostepnych danych, mozna formutowaé
wstepne stwierdzenia. Trzeba jednak pamieta¢, ze
podstawowe tendencje, ktére wystepujg w gospodar-
ce, wynikajg w gtéwnej mierze z wprowadzonego na
poczatku epidemii lockdownu gospodarki.
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