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Marza odsetkowa w sektorze ban-
kow spotdzielczych jest w dtugim
okresie zbiezna z wynikiem w sek-
torze bankowym ogotem. Wpraw-
dzie przed 2013 r. obserwowalismy
podwyzszong rentownosc¢ kredy-
tow w bankowosci spétdzielczej, ale

Wykres 1.

/NY WKF

Finansowego

od ponad 6 lat oprocentowa-
nie strony aktywnej i pasywnej
bilansu w bankach spotdziel-
czych jest podobne jak w catej
populacji. Przedstawia to po-
nizszy wykres 1.

Sktadniki wyniku odsetkowego w sektorze bankowym
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= \Marza odsetkowa netto w sektorze bankowym ogotem
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mmm Marza odsetkowa netto w bankach spétdzielczych (prawa o)
—— Rentowno$¢ kredytow w sektorze bankowym ogétem (lewa 0s)
Koszt depozytéw w sektorze bankowym ogdtem (lewa o)
Rentownos¢ kredytow w bankach spétdzielczych (lewa 09)
Koszt depozytow w bankach spotdzielczych (lewa o$)

Zrédto: UKNF, IRF.

Jesli spojrzymy na sam koszt pasy-
wow, to nie raportujemy istotnych
roznic pomiedzy sektorem spot-
dzielczym i komercyjnym. Warto
podkresli¢ jednak pozytywny trend

dla bankowosci spotdzielcze.
Oile do 2014 r. banki spétdziel-
cze pozyskiwaty finansowanie
o ok. 0,2 p.p. powyzej sektora
bankowego ogdtem (w skali
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catego sektora bankow spotdziel-
czych byt to koszt o ok. 200 min
PLN wyzszy niz analogicznego fi-
nansowania pozyskiwanego przez
banki komercyjne), o tyle od 2015 .
ich srednie oprocentowanie pasy-
wow byto ok. 0,1 p.p. tansze niz

w catej populacji. Swiadczy to o co-
raz lepszym zarzadzaniu kosztem

Wykres 2.

depozytowym w BS. Omawia-
ng roznice w stopach procen-
towych pokazujemy na wykre-
sie 2 (uwaga: pojedyncze ob-
serwacje odbiegajace od s3-
siednich odczytow wynikaja

z jednorazowych przeszaco-
wan w sektorze bankowym).

R&znica pomiedzy kosztem pasywow dla bankéw ogdtem i bankow
spotdzielczych (w punktach procentowych)
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Zrédto: UKNF, IRF.

Omdwione powyzej tendencje s3
obserwowane z kilkumiesiecznym
opOznieniem i odnoszg sie do du-
zych agregatow (aktywa i zobowig-
zania finansowe wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu w danym
miesigcu sprawozdawczym). Dzieki
wdrozeniu przez Instytut Rynku
Finansowego indeksu Wskaznik

T T T T T T e e

Kosztu Finansowania opartego
0 rzeczywiste transakcje depo-
zytowe raportowane w cyklu
dziennym, jestesSmy w stanie
analizowac aktualng sytuacje
rynkowa i oszacowac wptyw
biezacych wydarzen na stopy
procentowe.
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Sytuacja biezaca
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Oczekiwane silne spowolnienie go-

spodarcze i ryzyko istotnych strat,
ktdre poniosg przedsiebiorstwa i
pracownicy po ogtoszeniu stanu
epidemii w Polsce i innych krajach
Swiata, sktonito Rade Polityki Pie-

nieznej do obnizenia stopy referen-

cyjnej o 50 punktéw bazowych.

Wykres 3.

Zmiana ogtoszona na posiedze-
niu RPP 17 marca br. byta pierw-
szg decyzjg modyfikujaca po-
ziom stop procentowych od
przeszto 5 lat (poprzednia obniz-
ka o 25 bp miata miejsce w mar-
cu 2015). Reakcje rynku na te
decyzje przedstawia wykres 3.

WKF 1M i 1Y na tle innych danych rynkowych
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Zrédto: IRF, NBP, Refinitiv.

Warto zauwazy¢, ze stopy WI-
BOR zaczety spadac juz dzien
przed ogtoszeniem decyzji, a am-
plituda ich zmian byta identyczna
ze skala ciecia RPP. Jednoczesnie
indeks WKF utrzymat swdj po-
ziom, a na dtugim korcu (dla ter-
minu 1Y) wzrdst o 10bp.
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Patrzac z kolei na krzywe do-
chodowosci obserwowane na
rynku WIBOR i WKF, dostrze-
gamy réwnolegte przesuniecie
krzywej WIBOR i lekkie wystro-
mienie krzywej WKF, co widac
na wykresie 4.
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Wykres 4.

Krzywe dochodowosci WKF i WIBOR w marcu 2020
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Zrodto: IRF, Refinitiv.

Jakie s3 przyczyny innej reakgji sta-
wek WIBOR i WKF? Dynamika
zmian wartosci indeksu jest deter-
minowana przez rynek, ktory dany
indeks opisuije.

WIBOR reprezentuje niezabezpie-
czone pozyczki miedzybankowe,
natomiast WKF wyraza krancowy
koszt finansowania terminowego
przez banki o sumie bilansowej po-
nizej 4 mld PLN. Jak powszechnie
wiadomo, rynek miedzybankowych
depozytéw terminowych zniknat po
poprzednim kryzysie finansowym w
2008 r. WIBOR jest zatem oparty o
deklaracje bankow a nie rzeczywiste
transakcje. W praktyce WIBOR wy-

raza oczekiwania co do zmian
stop procentowych przez bank
centralny o czym swiadczy wy-
soka korelacja pomiedzy stopa
referencyjng RPP a stopami WI-
BOR. Zmiennosc indeksu WIBOR
i ksztatt krzywej dochodowosci
nie s3 wiec determinowane
przez czynniki rynkowe, ale wy-
razajg ocene ekspercka duzych
bankdéw co do przysztego pozio-
mu podstawowych stop procen-
towych.

WHKEF, z kolei, oparty jest o za-
warte transakcje pomiedzy ban-
kami a ich klientami. Indeks re-
prezentuje zatem realia gospo-
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darcze zwigzane z pozyskiwa-
niem finansowania. Od wielu lat
gtéwnym zrédtem pasywow ter-
minowych w sektorze banko-
wym s3 depozyty detaliczne.
Klient detaliczny reaguje na in-
formacje inaczej niz klienci insty-
tucjonalni. Bierze pod uwage
mozliwe inwestycje alternatywne
oraz poziom inflacji. Oba te czyn-
niki sprzyjaja utrzymaniu
wzglednie wysokiego poziomu
oprocentowania. Powszechna
gwarancja BFG powoduije, ze ry-
nek depozytdéw klientowskich
jest silnie konkurencyjny. Nato-
miast wysoka inflacja (odczyt w
lutego na poziomie 4,7% r/r) po-
woduje, ze realne oprocentowa-
nie depozytdw jest silnie ujemne.
Powoduje to poszukiwanie przez

Wykres 5.

klientéw alternatywnych zrodet
lokowania kapitatu (np. na ryn-
ku nieruchomosci) lub wrecz
zniecheca do lokowania, co
sprzyja rosngcym udziatom de-
pozytdw biezacych.

W celu ustalenia czynnikow
wptywajacych na rozne krzywe
dochodowosci, warto przyjrzec
sie zachowaniu stop procento-
wych podczas poprzedniej ob-
nizki stop przez RPP (w latach
2014-15). W miejsce indeksu
WKF, ktory wowczas jeszcze
nie byt publikowany, wykorzy-
staliSmy poziom oprocentowa-
nia depozytdw detalicznych
bankéw komercyjnych. Zmiany
stop przedstawia wykres 5.

Dynamika stép procentowych w latach 2014-2015
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mmmm Roznica: Klienci indywidualni 3M vs WIBOR 3M (bp, prawa os)

Klienci indywidualni 3M (% lewa 03)
——— WIBOR 3M (% lewa 03)

Stopa referencyjna RPP (lewa 03)

Zrédto: IBnGR, NBP, Refinitiv.
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Podsumowanie

Widac wyraznie, ze WIBOR wy-
przedza faktyczng decyzje RPP
na skutek oczekiwan rynku.
Oprocentowanie depozytow, z
kolei, spada z opdznieniem wy-
kazujac inercje cenowa. Swiadczy
to o obawie bankow przed utratg
wolumenu lokat na skutek zbyt
wczesnego obnizenia oprocento-
wania dla klientéw. Banki s3
Swiadome wysokiej wrazliwosci
cenowej klientow i jednoczesnie
cenig sobie detaliczne pasywa ze
wzgledu naich stabilnos¢ regula-

cyjna.

Jakie s3 krotkoterminowe skutki
takiego a nie innego zachowania
indekséw stép procentowych?
Spojrzmy od czego zalezy wynik
odsetkowy typowego banku: po
stronie aktywnej bilansu mamy
kredyty oprocentowane wg

Reakcja indeksow stop procento-
wych na sytuacje rynkowa zalezy

od realiéw gospodarczych opisywa-
nych przez indeks. Indeksy zakorze-
nione w zawartych transakcjach od-
zwierciedlajg rzeczywisty koszt de-

pozytow. Tymczasem indeksy opar-
te o szacunki uczestnikow rynku, co

do przysztego ksztattowania sie

stop procentowych moga wyrazac

zmiennos$¢ cen na rynku instrumen-
tow pochodnych, a nie zrealizowane
koszty bilansowe. Tym samym ban-
ki moga odczuwac negatywne skut-

stawki WIBOR + marza. Nato-
miast pasywa maja koszt okre-
slany gtdwnie przez state opro-
centowanie krotkotermino-
wych depozytow klientowskich.
Jesli koszt pasywow spada wol-
niej od indeksu dla aktywodw,
banki generuja utrate wyniku
odsetkowego netto, co skutku-
je krétkoterminowym pogor-
szeniem ich rentownosci.

Jesli scenariusz sprzed 5 lat sie
powtorzy, indeks WKF bedzie
systematycznie, ale powoli spa-
dat. Im dtuzej bedzie trwat ten
proces, banki, ktore jako indeks
do kredytow stosujag WIBOR,
beda odczuwaty pogorszenie
rentownosci na skutek skoko-
wego spadku przychodow od-
setkowych.

ki nierownolegtej reakgdji przy-
choddw z aktywow i kosztu pa-
sywow po cieciu stop procento-
wych. Na szczescie, jak pokazuje
analiza przypadku sprzed 5 lat,
pogorszenie wyniku odsetkowe-
go jest krétkotrwate. Niemniej
oparcie odsetek kredytowych

o indeks scisle skorelowany

z kosztami banku, sprzyja wyz-
szej stabilnosci marzy odsetko-
wej i prowadzi do optymalizacji
wyniku banku.
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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 wspdtpracujg od 2012
roku i wspolnie prowadza System Monitoringu Rynku Pienieznego -
SMRP (wiecej informacji na stronie www.smrp.pl). IRF dysponuje ze-
spotem i know-how, ktdre wynika z dotychczasowych doswiadczen w
zwigzku z wspottworzeniem, uruchomieniem i funkcjonowaniem
SMRP.

Kontakt

Instytut Rynku Finansowego

ul. Wilcza 31 lok 1A
00-544 Warszawa

Telefon:
+48(22)544-20-10

E-mail:

irf@irf.org.pl

www.irf.org.pl

Przygotowat: Piotr Mielus
Instytut Rynku Finansowego

E-mail: piotr.mielus@irf.org.pl



