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W srodowisku ultra-niskich stop
procentowych determinowa-
nych ekspansywnga polityka mo-
netarng prowadzong przez NBP,
banki zmagaja sie z pogorsze-
niem wyniku ekonomicznego.
Gtownym zrodtem tego nieko-
rzystnego zjawiska jest brak ko-
relacji pomiedzy wskaznikiem
stuzacym do indeksowania ak-
tywow a zrealizowanym kosz-
tem pasywow. Jest tak dlatego,
poniewaz stopa WIBOR nie re-
prezentuje kosztu finansowania
bankow.

Odpowiedzig na trudne otocze-
nie makroekonomiczne jest
konserwatywna polityka kredy-

Wskaznik Kosztu Finansowania
tym razem zareagowat szybciej
niz przy poprzednich dwoch ob-
nizkach. Nie odnotowalismy
wzrostu oprocentowania dla
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towa i zwiekszenie udziatu ta-
nich depozytow biezacych

w finansowaniu bilansu. Taka
polityka prowadzi jednak do
zaburzenia stabilnosci po stro-
nie pasywnej i ogranicza budo-
wanie rentownych aktywow,
skazujac banki spotdzielcze na
nisko oprocentowane lokaty
w bankach zrzeszajacych.
Alternatywa moze by¢ kupo-
wanie papierow dtuznych oraz
budowanie portfela kredytow
statoprocentowych. Te dziata-
nia wymagaja jednak zmiany
modelu biznesowego i moga
by¢ trudne do implementagji
dla mniejszych bankdw.

dtuzszych depozytéw, co mia-
o miejsce przy poprzednich
decyzjach RPP. Pokazuje to
wykres 1.
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Wykres 1.
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Zrédto: IRF.

Spadek poziomu stawek WKF nie
zmienia faktu, ze ponownie zmate-
rializowato sie ryzyko bazowe, o kto-
rym pisalismy w poprzednich Prze-
gladach Ekonomicznych. WIBOR
spadt z dnia na dzien doktadnie o ty-
le, o ile obnizono stope referencyjna
NBP. W efekcie rdznica pomiedzy
kosztem depozytdw reprezentowa-
nym przez WKF a rentownoscig kre-

Wykres 2.

dytow, ktéra w przewazajacej
mierze zalezy od stawki WIBOR,
wrocita powyzej zera dla wszyst-
kich terminow zapadalnosci.

R&znice pomiedzy indeksem
WKEF a stawka WIBOR dla po-
szczegolnych terminéw zapadal-
nosci przedstawia wykres 2.
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Zrédho: IRF, Refinitiv.

Str. 2



Instytut Rynku Finansowego

PRZEGLAD EKONOMICZNY WKF

Komentarz
ekonomiczny

Szczegdlnie silny wzrost roznicy
pomiedzy WKF a WIBOR odnoto-
wano dla terminu 3M. Byto to
zwigzane z tym, ze dla tego termi-
nu koszt depozytéw spadt dwu-
krotnie mniej niz dla pozostatych
terminow. W rezultacie oprocen-
towanie depozytow trzymiesiecz-

Wykres 3.

nych ponownie stato sie wyz-
sze niz depozytéw pdtrocz-
nych.

Krzywa dochodowosci repre-
zentujaca opisang powyzej roz-
nice jest przedstawiona na wy-
kresie 3.

Rdznica pomiedzy WKF a WIBOR dla poszczegdlnych termindw
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Zrédto: IRF, Refinitiv.

Warto zwrdci¢ uwage, ze po krot-
kim okresie normalizacji wrocili-
smy do poziomu obserwowanego
tuz po obu poprzednich obniz-
kach stopy referencyjnej przez
bank centralny. Jest to zty pro-
gnostyk dla zyskéw bankow

28 maja Rada Polityki Pienieznej
obnizyta stope referencyjng do
kolejnego najnizszego poziomu w
historii (stopa referencyjna réwna
0,10%) - tym razem skala ciecia
wyniosta 40 bp. Sam fakt decyzji
RPP nie byt zaskoczeniem, ale

6M N4

10 kwietnia =~ =20 maja e czerwca

spotdzielczych, ktdre w duzym
stopniu s3 uzaleznione od wyni-
ku odsetkowego netto ksztatto-
wanego przez réznice pomiedzy
dochodowoscig kredytow

a kosztem depozytow.

rynek nie przewidziat, ze zmiana
bedzie tak gteboka i nastgpi tak
szybko. Wg cen instrumentow
pochodnych kwotowanych w
maju (kontrakty FRA) oraz ankiet
Refinitiv wsrod ekonomistow,
rynek oczekiwat ciecia o 25
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punktéw bazowych w lipcu.

Poziom +0,10% oznacza, ze powoli
wkraczamy w swiat ujemnych
stop procentowych na ztotym.
Dzien po obnizce, po raz pierwszy
w historii odnotowano ujemny
WIBID (termin ON), a na rynku
miedzybankowym zaczeto han-
dlowac jednodniowymi depozyta-
mi nawet 20 punktow bazowych
ponizej zera. Jednoczesnie zaob-
serwowano skokowy wzrost nad-
ptynnosci w sektorze bankowym.
Na pigtkowym przetargu sprzeda-
no az 170 mld bondw pienieznych
z rentownoscig +0,10%, czyli nie-
mal dwa razy wiecej niz srednio

w | kw. tego roku. Oznacza to, ze
banki niechetnie generuja aktywa
obarczone ryzykiem kredytowym.
W opinii niektorych analitykow,
decyzja RPP moze - paradoksalnie
- spowodowac wzrost kosztu kre-
dytu, poniewaz przy tak niskich
poziomach tylko zwiekszenie mar-
zy kredytowej zapewnia odpo-
wiednie pokrycie ryzyka kredyto-
wego. Jednoczesnie wolumen akgji
kredytowej moze ulec obnizeniu.

Efektem niskich stép procento-
wych jest dalszy spadek nominatu
depozytéw terminowych. Pod-
mioty posiadajace nadwyzki Srod-
kéw maja niskg motywacje do blo-
kowania wktaddéw pienieznych,
jesli alternatywna stopa dla ra-

chunkow biezacych jest niewiele
nizsza niz oferowana za depozyty
terminowe. Niewatpliwie moze to
doprowadzi¢ do pogorszenia sie
wskaznikow ptynnosciowych
bankéw - mimo narastajacej nad-
ptynnosci.

Odpowiedzig sektora bankowego
jest oferowanie nieco wyzszego
oprocentowania na 3 miesigce -
ten termin jest postrzegany za
wystarczajaco dtugi, aby depozyt
byt uznany za stabilny i jednocze-
snie wystarczajgco kroétki, aby nie
zamrazac wysokiego kosztu pa-
sywow na zbyt dtugi okres.

W efekcie obserwujemy niemo-
notoniczna krzywg dochodowosci
z niewielka ,,gorky” dla terminu
3M.

Nalezy podkresli¢, ze w opinii cze-
Sci ekonomistow bank centralny
ma juz niewielkie pole manewru,
poniewaz nie bedzie chciat wcho-
dzi¢ na ,negatywne terytorium”
stop procentowych. Dodatko-
wym czynnikiem zniechecajgcym
do kontynuacji ekspansywnej po-
lityki pienieznej moga by¢ skrom-
ne efekty tej polityki oraz utrzy-
mujaca sie wysoka inflacja. Dalsze
kroki RPP zaleze¢ bed3 od skali i
tempa wygaszania pandemii
COVID-19 oraz reakgji konsumen-
tow i producentdéw na odmraza-
nie gospodarki.
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IRF jest podmiotem powotanym przez Instytut Badan nad Gospodarka
Rynkow3 (IBnGR) oraz Instytut Rynku Pienieznego (IRP) w celu prowa-
dzenia dziatalnosci regulowanej w zakresie Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) w sprawie indekséw stosowanych jako
wskazniki w instrumentach i kontraktach finansowych z 8 czerwca
2016 [Rozporzadzenie PE 2016/1011]. IBnGR i IRP wspdtpracujag od 2012
roku i wspolnie prowadzg System Monitoringu Rynku Pienieznego -
SMRP (wiecej informacji na stronie www.smrp.pl). IRF dysponuje ze-
spotem i know-how, ktére wynika z dotychczasowych doswiadczen
w zwigzku z wspottworzeniem, uruchomieniem i funkcjonowaniem
SMRP.
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