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Obnizka stop watpliwym lekarstwem na wirusa?

e Wypowiedzi cztonkéw RPP, w tym gtos A.Glapinskiego wyraznie zapowiadajq
obnizke stop procentowych, ktorej celem ma by¢ wsparcie gospodarki w obliczu
szoku, ktérym jest pandemia koronawirusa. W naszej ocenie, wyjgtkowe warunki
w ktérych obecnie funkcjonuje gospodarka, jak réwniez charakterystyka
krajowego sektora bankowego oznaczajq, ze obnizka stop nie tylko nie pomoze
gospodarce, ale moze spowodowa¢ wymierne szkody. W naszej ocenie istnieje
szereg innych dziatan, ktérych zastosowanie przez NBP przyniostoby szybsze
i lepsze efekty.

W pigtek NBP opublikowat wypowiedz A.Glapinskiego dla PAP, w ktorej zapowiada on
ztozenie wniosku o obnizke stép procentowych. Moze do tego dojs$¢ juz w najblizszy
wtorek, gdy RPP zbierze sie na jednodniowym posiedzeniu. Z wypowiedzi cztonkéw
Rady zebranych przez PAP wynika, ze wniosek moze zyska¢ niezbedne poparcie
(C.Kochalski, R.Sura, Eton i J.Zyzynski tego nie wykluczyli, a w sytuacji 5:5 gtos
Prezesa NBP ma charakter przewazajgcy; przeciwko obnizce wypowiedzieli sie
E.Gatnar, t.Hardt, )Kropiwnicki oraz KZubelewicz). Ponizej przedstawiamy
syntetyczng, subiektywnqg analize celowosci i skutecznosci takiej decyzji ze strony
Rady w warunkach epidemii koronawirusa.

Skuteczno$¢ polityki pienieznej w ogdle i polityki stép procentowych w szczegoélnosci
mierzona jest zazwyczaj co najmniej w Srednim okresie. Dopiero wtedy wida¢ efekty
przechodzenia impulsu monetarnego przez kanaty transmisji (zaréwno tradycyjne, tzw.
neoklasyczne, tj. konsumpcji, inwestycji i kursu walutowego, jak i przez nowy,
szerokopojety  kanat  kredytowy). W  przypadku proby  przeciwdziatania
gospodarczym reperkusjom epidemii koronawirusa skutki dziatan muszq byc¢ jednak
widoczne tu i teraz, dlatego zaczynamy od analizy krétkoterminowych efektow coraz
bardziej prawdopodobnej decyzji Rady o obnizce stop.

Zgodnie z wypowiedziq Prezesa Glapinskiego celem obnizki jest zmniejszenie obcigzen
wynikajgcych z istniejgcych zobowigzan tak by wesprze¢ budzety firm i gospodarstw
domowych oraz obnizenie kosztow obstugi dtugu publicznego. Przy obecnych
uwarunkowaniach instytucjonalnych naszym zdaniem obnizka stop moze nie
przynie$¢ pozgdanego skutku.

W normalnych warunkach obnizka stop przyniostaby zmniejszenie oprocentowania
kredytow ztotowych (przedsiebiorstwa niefinansowe miaty ich w styczniu 260,2 mld
PLN, a gospodarstwa domowe 624,6 mld PLN). Wypowiedzi A.Dudy, KNF i ZBP
sugerujq, ze kredytobiorcy otrzymajg wsparcie w postaci wakacji kredytowych na
okres nawet do 6 miesiecy. To rozwigzanie w duzo wiekszej skali redukuje biezgce
zobowigzania finansowe kredytobiorcow dezaktualizujgc pierwszqg ze wskazanych
przez A.Glapinskiego przestanek za obnizkq stop.

W obliczu wakacji kredytowych obnizka stop nie bedzie miata wymiernego wptywu na
ograniczenie  kosztow obstugi  kredytu, ale doprowadzi do zmniejszenia
oprocentowania depozytow ztotowych, w pierwszej kolejnosci biezgcych (159,6 mid
PLN w przypadku przedsiebiorstw i 540,3 mld PLN od gospodarstw domowych),
a pozniej takze terminowych, po ich odnowieniu (kolejne 84,6 mld PLN od
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przedsiebiorstw i 272,7 mld PLN od gospodarstw domowych). O ile w przypadku
gospodarstw domowych skutek obnizek bytby mniej odczuwalny (efektywng granicq
jest 0%, a duzy odsetek depozytow biezgcych juz obecnie nie jest oprocentowany),
o tyle w przypadku przedsiebiorstw skutki obnizki stop ujawnityby sie stosunkowo
szybko (niektore banki juz zgdajg, aby im ptaci¢ ujemne oprocentowanie od depozytow
korporacyjnych). Badanie NBP z 2018 (s. 42) wskazuje, ze banki szybko i efektywnie
przektadajq spadek stop na wyptacane przedsiebiorcom odsetki.

Powyzsze sugeruje, ze przy zatozeniu wakacji kredytowych, w kréotkim (i najbardziej
newralgicznym okresie epidemii) obnizka stop odcietaby podmioty gospodarcze od
czesci dochodow odsetkowych (przy zatozeniu transmisji podobnej do tej z czasu
ostatnich obnizek stop z 2014/2015 obnizka stop o 25pb mogtoby ograniczyé
miesieczne przychody odsetkowe przedsiebiorstw o ok. 11 min PLN, a gospodarstw
domowych o ok. 35 min PLN, po odjeciu tzw. podatku Belki). W $rednim okresie (po
6 miesigcach) sytuacja mogtaby wyglqda¢ inaczej - nizsze koszty odsetkowe mogg
zaczg¢ przewazaé nad obnizonymi przychodami z depozytow (tu z uwagi na
potencjalnie stabszego ztotego wyjgtkiem mogq byc kredytobiorcy walutowi).

Sytuacja epidemiczna zmienia sposoéb, w jaki nalezy patrze¢ na tradycyjne
(neoklasyczne) kanaty transmisji polityki pienieznej. Obnizka stop poprzez kanat
majqgtkowy i substytucji miedzyokresowej wspiera konsumpcje prywatng, ale w czasie
epidemii nie przetozy sie na wzrost konsumpcji bo ludzie przebywajg w domach (np. na
kwarantannie), a niepewnos$¢ dotyczgca przysztosci siega zenitu. Podobnie firmy nie
zwiekszg wydatkéw inwestycyjnych, bo w czasie epidemii koncentrujg sie na
utrzymaniu ptynnosci i ciggtosci dziatania, a nawet gdyby chciaty inwestowac¢ to nie
ma gdzie kupi¢ débr inwestycyjnych, ani komu ich zainstalowaé. Prawdopodobna
deprecjacja kursu walutowego idgca za obnizkq stop w czasie epidemii nie pomoze
eksporterom, jezeli zamykane sq granice panstw a kluczowe polskie rynki zbytu takze
walczg ze skutkami koronawirusa. Nizsze stopy mogq natomiast zaszkodzi¢ bankom
(oraz wspomnianym wczesniej kredytobiorcom walutowym), ktore w obliczu epidemii
(np. ze wzgledu na wzrost ryzyka kredytowego) i tak mogq sie znalezé w trudnej
sytuacji.

Obnizka stop moze istotnie zakidci¢ dziatanie kanatu kredytowego, ktérego
funkcjonowanie w obliczu epidemii jest i tak co najmniej utrudnione. Co wiecej, poprzez
pogorszenie stabilnosci finansowej sektora bankowego moze ona pozbawié
gospodarke diwigni, ktéra pozwolitaby na szybsze ozywienie, gdy pandemia
przeminie.

Udzielajgc kredytu banki patrzq sie na szereg zalezno$ci, ktére mozna sprowadzi¢ do
trzech ogodlnych kategorii: 1) przychodéw z tytutu udzielenia kredytu, 2) kosztow
udzielenia kredytu, w tym 2a) wiarygodnosci kredytobiorcy oraz 3) zdolnosci banku do
udzielenia kredytu rozumianej jako dysponowanie wolnymi funduszami wtasnymi
i posiadanie odpowiednio wysokiej rentownosci.

Obnizka stép zmniejsza przychody odsetkowe. Co wiecej z uwagi na dominacje
zmiennej stopy procentowej w strukturze kredytow obnizka stop wptywa nie tylko na
,nowq produkcje”, ale zmniejsza takze przychdd z ich starego wolumenu, pogarszajgc
rentowno$¢ bankow.

Z drugiej strony, obnizka stop powinna zredukowa¢ koszt finansowania kredytu
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Friends or foes? Bank profitability, capital, and monetary
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Friends or foes? Bank profitability, capital, and monetary
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moze udzieli¢ przy danym wolnym buforze kapitatowym (CAR-
TCReq) i niezmienionej strukturze aktywow; jako odsetek
biezgcego wolumenu kredytow.
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przez bank, jednak jego spadek nie zrownowazy malejgcego przychodu odsetkowego
(nawet w normalnych czasach). Wynika to z juz obecnie niskiego oprocentowania
depozytow (bliskos¢ 0%). Wiekszy udziat statego oprocentowania przy lokatach
terminowych oraz duzy odsetek depozytow biezqcych (czesto nieoprocentowanych)
powodujq, ze elastycznos¢ oprocentowania depozytow jest w Polsce mniejsza niz dla
kredytéw. Warto tez doda¢, ze ze wzgledu na wysokie wymogi kapitatowe ok. 10%
kazdego kredytu banki muszq finansowa¢ z funduszy wiasnych (niezalezne od stop).
Dodatkowo od kazdego nowego kredytu (ktory powieksza aktywa) bank musi
odprowadza¢ podatek bankowy - to takze jest kosztem dla bankow.

Skoro koszt kredytu nie spada tak szybko jak generowany przez niego przychéd dla
banku, maleje marza odsetkowa. Cze$¢ ekonomistow twierdzi, ze w takiej sytuaciji
banki zwiekszajg wolumen kredytéw, aby przez wzrost ilosci nadrobi¢ spadek
jednostkowej marzy. To twierdzenie stanowi podbudowe kanatu kredytowego, ale nie
jest ono w petni prawdziwe we wszystkich warunkach, tym bardziej w okresie
pandemii.

Dzieje sie tak dlatego, ze banki, aby zwiekszy¢ akcje kredytowq, muszq dysponowaé
wolnymi funduszami whasnymi (kapitaly) tak, aby po wzroscie aktywoéw nadal
spetnia¢ wymogi requlacyjne. Co wiecej, poniewaz polskie banki nowe kapitaty
budujq gtownie poprzez zatrzymane zyski, to rentownos$¢ jest dla nich podstawowq
determinantq tego, ile nowych kredytow bedq mogty udzieli¢ (a nie na odwrot).
Wedtug danych na koniec 3q19 ro6znica miedzy wspoétczynnikiem adekwatnosci
kapitatowej sektora, a wymogiem regulacyjnym wynosita nieco ponad 3pp. Jezeli
banki chciatyby wykorzysta¢ te nadwyzke, to (przy zachowaniu statej struktury
aktywow) mogtyby udzieli¢ jeszcze ponad 200 mld PLN kredytow. Banki utrzymujq
jednak dobrowolny bufor, bo spodziewajq sie wzrostu wymogow w przysztosci (od
2015 wymogi kapitatowe wzrosty z 8% aktywoéw wazonych ryzykiem o kolejne 2,5%
bufora zabezpieczajgcego, 3% bufora ryzyka systemowego, bufory innych instytucji
o znaczeniu systemowym oraz domiary na ryzyko walutowe (nie wspominajqc
o ,buforach dywidendowych” czy ,stress-testowych”), a w perspektywie jest jeszcze
wymog MREL).

W obliczu pandemii i towarzyszqcego jej szoku popytowo-podazowego dla
gospodarki adekwatnos¢ kapitatowa i rentownos$¢ sektora (a za tym takze jego
stabilno$¢) mogq byc istotnie ograniczone. Rentowno$¢ ograniczq rosngce odpisy na
nieobstugiwane kredyty. Negatywnym szokiem bedzie takze marcowa cykliczna edycja
stress testow pod MSSF9, ktore, uwzgledniajgc jako bazowy scenariusz wywotane
pandemiqg hamowanie gospodarki pociggnie za sobq wysokie odpisy pod przyszte
ryzyko kredytowe). Te banki, ktore stosujq zaawansowane metody pomiaru ryzyka
kredytowego bedq za$ musiaty podnies¢ wagi ryzyka portfela kredytowego.
Prawdopodobne ostabienie kursu walutowego podniesie warto$¢ (w PLN) kredytow
walutowych i odktadany na nie wymdg. Powyzsze samo z siebie istotnie ograniczy
przestrzen do luzowania akcji kredytowej. Obnizka stép nie pomoze, ale doleje oliwy
do ognia w sytuacji gdy celem nadrzednym jest utrzymanie dostepu do kredytu.

Wplyw obnizki stopy NBP na rentowno$¢ odbywa sie przez kilka kanatow:
1) gtébwny (ok. 60-70%) to omowiony wczesniej spadek marzy odsetkowej netto;
2) wzrost wyceny papierow warto$ciowych; 3) nastepujgcy w normalnych warunkach
spadek odpiséw na nieobstugiwane kredyty oraz 4) przychody prowizyjne.
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Obnizki stop zazwyczaj przektadajq sie na wzrost wyceny papieréw wartosciowych
ze statym kuponem (statq stopg procentowq). Wptyw powyzszego na rentowno$c jest
jednorazowy (materializuje sie w kwartale, w ktorym dochodzi do obnizki) i jest
mniejszy niz sie wydaje ze wzgledu na ok. 68,5% udziat w portfelu sektora papieréw
wycenianych jako dostepne do sprzedazy, w przypadku ktorych réznica z wyceny
trafia bezposrednio do kapitatow, a nie do rachunku zyskow i strat.

Nizsze stopy to nizsze ptatnosSci odsetkowe dla kredytobiorcow, co utatwia obstuge
zadtuzenia i obniza odpisy bankéw na nieobstugiwane zobowigzania. Obecnie ten
kanat nie zadziata ze wzgledu na wakacje kredytowe i gwattowne pogorszenie sytuacji
gospodarczej, ktore podnosi ryzyko kredytowe i odpisy.

Ostatni element to przychody prowizyjne, ktére w scenariuszu nizszych stop
powinny wzrosngé. W obliczu pandemii pociggajqcej za sobq nizszq aktywno$¢ (m.in.
transakcyjnq) przedsigbiorcow i gospodarstw domowych ten wzrost stoi pod znakiem
zapytania.

Powyisze argumenty pokazujg, ze obnizka stop nie tylko nie wzmocni akgcji
kredytowej ani w okresie pandemii, ani w nastepujgcym po niej ozywieniu, ale moze
wrecz (poprzez destabilizacje sektora, a w szczegdlnosci najmniejszych bankow,
w przypadku ktérych marza odsetkowa to jeszcze wazniejsza sktadowa dochodéw
i ktore nie majq sity rynkowej, zeby jq tatwo podnies¢) dodatkowo zachwiaé
ostabiong gospodarka.

Co w takim razie mogtby zrobi¢ Narodowy Bank Polski? Przyktadu dostarcza EBC,
ktéry ztagodzit wymogi kapitatowe i umozliwit bankom wykorzystanie buforow
kapitatowych i ptynnosciowych (to rola KSF(M), ktérego przewodniczqcym jest Prezes
NBP). Jednoczesnie wprowadzit program preferencyjnie oprocentowanych pozyczek
TLTRO nakierowanych na kredytowanie sektora MSP. Alternatywq mogtby byc
program funding for growth podobny do tego wprowadzonego na Wegrzech w 2013.

Gtoéwne dziatania powinny by¢ jednak skoncentrowane poza bankiem centralnym

i mogq obejmowac:

e Zawieszenie przestrzegania wymogow umownych (tzw. kowenantow);

o Uelastycznienie dokonywania odpisow;

e Zawieszenie MSSF9 lub uwolnienie rezerw z tytutu odpisow;

e Wakacje kredytowe dla kredytobiorcéw przy redukcji negatywnego wptywu
ograniczonych przychodow bankéw;

o Obnizenie wymogow kapitatowych: 1)
2) zwolnienie z buforéow OSII, 3) ograniczenie negatywnych konsekwengji
niewypetniania  bufora  zabezpieczajgcego, na  przyktad pod  warunkiem
wykorzystania sSrodkow na kredytowanie MSP;

e Obnizenie wag ryzyka aktywow poprzez gwarancje rzgdowe (lub BGK) dla kredytow;

e Oddalenie w czasie wprowadzenia i okresow przejsciowych dla wymogu MREL;

e Zawieszenie poboru podatku od dochodéw kapitatowych (co wspartoby
deponentow i posiadaczy obligacji);

e  Obnizenie podatku bankowego lub zmiana jego definicji przy uwzglednieniu poziomu
aktywow na koniec 2019.

uwolnienie bufora  systemowego,
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikoéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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