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Abstrakt. Sektor bankowy w gospodarkach wysokorozwinietych od blisko deka-
dy funkcjonuje w srodowisku niskich stép procentowych. Zjawisko to stopniowo
przenosi sie do polskiego sektora bankowego. W artykule zbadano mechanizm
determinujgcy banki centralne do utrzymywania stép procentowych zblizonych
do 0%, a takze efekty ich wptywu na dochody bankéw w latach 2008-2014. W ba-
daniach postuzono sie danymi publikowanymi przez banki centralne wybranych
krajow i Polski. Wyniki badan wskazuja, Ze globalizacja, outsourcing dziatalnos$ci
gospodarczej, wysoka stopa oszczednosci i nizsza presja inflacyjna to wazniejsze
przyczyny utrzymywania sie Srodowiska niskich stép procentowych w gospodar-
kach wysokorozwinietych. Niskie stopy w tych krajach nie obnizyty w znaczacy
spos6b marzy odsetkowej, a takze ogdlnej dochodowosci bankdéw. Podobne za-
chowania bankéw mozna zaobserwowaé¢ w Polsce w czasie obnizania stép pro-
centowych zapoczatkowanego w IV kwartale 2012 r.

Stowa kluczowe: banki, stopy procentowe, dochodowo$¢ bankéw

WSTEP

Nominalne stopy procentowe w gospodarce §wiatowej majg w ostatnich latach
tendencje spadkowa. W wielu krajach osiggnely juz ujemne wartosci®. Taka sy-
tuacja pojawita sie po kryzysie finansowym w latach 2007-2009 i wynika m.in.
ze stosunkowo niskiego wzrostu gospodarczego, rosnacych oszczednos$ci gospo-

! Ujemne depozytowe lub referencyjne stopy procentowe banku centralnego funkcjonuja
m.in. w krajach strefy euro, a takze w Danii, Szwajcarii, Szwecji; zob. strony internetowe
bankoéw centralnych [2015.12.30].
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darstw domowych, podwyzszonego poziomu ryzyka gospodarczego i niskich na-
ktadéw inwestycyjnych. W Polsce, po serii obnizek zapoczatkowanej w IV kwar-
tale 2012 roku, stopy procentowe maja najnizsze warto$ci w historii. Jest to nie-
spotykana dotychczas sytuacja i ma zréznicowany wptyw na catg gospodarke,
zwlaszcza w zakresie podziatu dochodéw miedzy wierzycielami a dtuznikami.
Obok pozytywnych skutkéw, zwigzanych gtéwnie ze spadkiem kosztéw finanso-
wania przedsiebiorstw i gospodarstw domowych korzystajgcych z réznych form
zadluzenia, niskie stopy procentowe moga jednak przynosi¢ istotne negatywne
efekty m.in. w sektorze bankowym.

CEL I METODA BADAN

Rozpoznanie skutkéw dla sektora realnego i sektora bankowego jakie wynikaja
z utrzymywania sie niskich stép procentowych jest istotnym, cho¢ stosunkowo
rzadko analizowanym problemem. Ze wzgledu na krétkotrwate wystepowanie
takiego zjawiska w Polsce jego ocena moze bazowac¢ na do$wiadczeniach zare-
jestrowanych w wazniejszych gospodarkach §wiatowych, w ktérych banki cen-
tralne utrzymywaty od wielu lat niskie stopy procentowe i dodatkowo prowa-
dzity ,rozluzniong polityke monetarng”. Celem opracowania jest przedstawienie
mechanizméw tworzenia sie otoczenia niskich stép procentowych iich waz-
niejszych skutkéw dla dochodéw bankéw w wybranych wysokorozwinietych
krajach $§wiata i w Polsce. Okres analizy obejmowat lata 2008-2014. W pracy
wykorzystano dane Narodowego Banku Polskiego, a takze bankéw centralnych
Szwecji, Czech, Europejskiego Banku Centralnego i Systemu Rezerwy Federal-
nej. W krajach tych w ostatnich latach utrzymywano stopy procentowe na po-
ziomie zblizonym do zera.

Pozostata cze$¢ artykutu ma nastepujaca strukture. W pierwszym rozdziale
przedstawiono wniosKi z analizy literatury na temat uwarunkowan dla wprowa-
dzenia niskich stép procentowych przez banki centralne i ich skutkéw dla wy-
nikéw finansowych sektora realnego i sektora bankowego. W drugim zaprezen-
towano wyniki badan oddziatywania niskich stép na poziom dochodéw bankéw
w wybranych krajach wysokorozwinietych i w Polsce. Cato$¢ rozwazan podsumo-
wano we wnioskach.

UWARUNKOWANIA PROWADZENIA POLITYKI
NISKICH STOP PROCENTOWYCH

W znacznej cze$ci gospodarek krajow wysokorozwinietych stopy procentowe
obnizone sg do wartosci bliskich zera lub nawet ujemnych. Sytuacja ta nabrata
szczegblnego charakteru od momentu wdrozenia przez banki centralne tych kra-
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jow ,strategii luzowania” polityki monetarnej dla pobudzenia rozwoju gospodar-
czego po kryzysie finansowym w latach 2007-2009 (rysunek 1). Utrzymywanie
niskich stép procentowych w tych krajach nie jest zjawiskiem nowym. Taka po-
lityke monetarng prowadzono zaréwno w krajach tworzacych strefe euro od lat
80. ubiegtego wieku, jak i w przypadku krajéw najwyzej rozwinietych z grupy G7
od lat 90. ubieglego wieku. W przypadku Japonii ultra niskie stopy procentowe
obowigzujg juz od poczatku lat 90. XX wieku.
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RYSUNEK 1. Referencyjne stopy procentowe bankéw centralnych w wybranych wysoko-
rozwinietych gospodarczo panstwach

Zré6dto: Strony internetowe Systemu Rezerwy Federalnej: www.federalreserve.gov, Banku Japonii: www.boj.
orjp, Banku Anglii: www.bankofengland.co.uk i Europejskiego Banku Centralnego: www.ecb.europa.eu.

W literaturze przedmiotu stopy procentowe rozpatrywane sg w ujeciu nomi-
nalnym i realnym. Realne stopy procentowe stanowia cene pienigdza i sg punk-
tem réwnowagi miedzy podaza oszczednosci a popytem inwestycyjnym. Stopy
nominalne sg ceng pienigdza skorygowang o wysoko$¢ oczekiwan inflacyjnych
[Danthine 2013]. Na wysoko$¢ stép procentowych majg zatem istotny wptyw na-
stepujace czynniki:

— podaz oszczednosci,
—  popyt inwestycyjny,
— oczekiwania inflacyjne.

Rosngca podaz oszczednosci przyczynia sie do obnizenia stop procentowych.
W przeciwnym kierunku dziata zwiekszajacy sie popyt inwestycyjny, a takze ocze-
kiwania inflacyjne. MoZna zatem stwierdzi¢, Ze niskie stopy procentowe w krajach
wyzej rozwinietych sg efektem m.in. gromadzenia sie w nich znacznych oszczed-
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nosci i niskiej inflacji. Starzenie sie spoteczenstwa, globalizacja, transfer produk-
cji do stabiej rozwinietych gospodarek, nadmierne zadtuzenie sektora przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych oraz sektora publicznego i mniejsza presja pta-
cowa obnizaja w wysokorozwinietych krajach premie inflacyjna i prowadza do
spadku nominalnych stép procentowych [Orriin. 1995, Ahrend i in. 2006].

Po kryzysie w latach 2007-2009 wysoka podaz oszczednoSci spotyka sie
z ograniczonym popytem inwestycyjnym wynikajacym z utrzymujacej sie nie-
pewnosci co do dtugchoterminowego tempa rozwoju gospodarki globalnej. W re-
zultacie punkt réwnowagi miedzy popytem i podaza pienigdza ustala sie na ni-
skim poziomie ustalajgc niskie rynkowe stopy procentowe. Wptyw niskich stop
procentowych na catg gospodarke moze by¢ wielokierunkowy, a ze wzgledu na
pozycje bankdw efekty tego oddzialywania s3 istotne dla ich wynikéw finanso-
wych. Wptyw zmian rynkowych stép procentowych na wysokos$¢ marzy odset-
kowej (NIM) jest zazwyczaj asymetryczny, tj. inny w przypadku wzrostu, a inny
w przypadku spadku stép. Istnieje rowniez zréznicowanie w ich oddziatywaniu
w krétszym i dtuzszym horyzoncie czasowym. Jedng z prawidtowo$ci zauwazo-
nych przez ekonomistéw jest wystepowanie dodatniej korelacji miedzy marza od-
setkowa a wartos$cig krétkookresowych stép procentowych [Alessandri i Nelson
2012]. Wazng regutg jest to, ze w przypadku wystepowania bardzo niskich stop
procentowych pojawia sie bariera zerowego oprocentowania depozytéw zgroma-
dzonych na rachunkach biezacych. W takim przypadku obnizanie stép procento-
wych moze przyczynic sie wytacznie do obniZenia oprocentowania kredytéw, co
prowadzi do zmniejszania marz odsetkowych.

Spadek marzy odsetkowej zmusza banki do poszukiwania nowych nieodset-
kowych Zrédet dochodéw. Banki czesto angazujg sie w bardziej ryzykowna dziatal-
nos$¢ mogacy dac¢ wyzsze stopy zwrotu. Takie zachowanie bankéw swiadczy o poja-
wieniu sie w ich ,strategii nadmiernego apetytu na ryzyko” okreslanego terminem
»search for yield” [Maddaloni i Peydro 2010, Borio i Zhu 2012, Paligorova i Jimenez
2012]. Agresywnym strategiom inwestycyjnym towarzyszy zazwyczaj tagodzenie
przez banki komercyjne wymogoéw kredytowych. Dell’Ariccia i inni [2013] twier-
dza, ze w Srodowisku niskich stép procentowych wysoko$¢ oprocentowania kre-
dytow jest ujemnie skorelowana z poziomem restrykcyjnosci polityki kredytowej
bankéw. Inng metoda rekompensaty za spadki dochodéw odsetkowych jest ogra-
niczanie przez banki niektérych kosztéw operacyjnych, gtéwnie kosztéw pracy
i utrzymania sieci placéwek. Taka strategia sprzyja konsolidacji bankéw i popra-
wie dochodowosci dzieki wykorzystaniu pozytywnych efektow skali.

Maty koszt finansowania kredytem sprzyja wzrostowi akcji kredytowej ban-
kéw. Utrzymywanie jednak takiej strategii bankéw w diuzszym okresie moze
przyczyni¢ sie do wzrostu cen niektérych aktywow. Mozliwe jest wytworzenie sie
dodatniego sprzezenia zwrotnego, tj. wzrostu wartosci kredytéw ze wzgledu na
drozejace aktywa, co z kolei podnosi popyt na te aktywa i przyczynia sie do ko-
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lejnej podwyzKi ich cen [Adrian i Shin 2010]. Mechanizm ten moze spowodowac
utworzenie sie baniek spekulacyjnych na rynkach tych aktywéw. Wzrost cen na
rynkach finansowych w $rodowisku niskich stép procentowych moze podnies$¢
konkurencje o depozyty. Dla inwestoréw zakup szybko drozejgcych aktywow sta-
je sie bardziej atrakcyjny od inwestycji w depozyty? Wynikiem wieszej konku-
rencji jest czesto podwyzszenie oprocentowania depozytéw i zawezenie marzy
odsetkowej w bankach [Gerdesmeier i in. 2009, Forbes 2015].

Istotnym efektem dlugoterminowego utrzymywania niskich stép procento-
wych jest sztuczne poprawianie jakoSci portfela kredytowego. Dotyczy to szcze-
gblnie portfela kredytéw dla przedsiebiorstw i polega na rolowaniu ich dotych-
czasowych zobowigzan kredytowych. W perspektywie utrzymywania sie niskich
stop procentowych banki czesto pozwalaja swoim kredytobiorcom na sptacenie
dotychczasowych, czesto zagrozonych lub niesptacanych kredytéw przy uzyciu
$Srodkéw z nowo udzielonego finansowania. W taki sposéb przedsiebiorstwa mogag
unikna¢ upadtosci a banki konieczno$ci tworzenia wiekszych rezerw na zagrozo-
ne kredyty. Poprawia to wynik finansowy i wskazniki kapitatowe. Mechanizm ten
wystepowat szczeg6lnie w gospodarce japonskiej, w ktérej bliskie zeru stopy pro-
centowe utrzymujg sie od poczatku lat 90. XX wieku [Caballero i in. 2005].

Do pozytywnych skutkéw wystepowania niskich stép procentowych mozna
zaliczy¢ zwiekszenie zdolnosci kredytowej czesci przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych. Poprawa zdolnoSci tych podmiotéw do obstugi istniejacych juz zobo-
wigzan, a takze nabycie przez kolejne podmioty mozliwosci pozyskania nowych
$rodkéw na konsumpcje i rozwoj daje mozliwo$¢ restrukturyzacji bilansu bankéw.
Ponadto obnizenie kosztéw odsetkowych pozwala na zwiekszenie potencjatu kre-
dytobiorcéw do obstugi ich zadtuzenia i moze przyczyni¢ sie do spadku wartosSci
i udziatu zagrozonych naleznosci w portfelach kredytowych bankéw [Boeckx i in.
2013].

WPLYW NISKICH STOP PROCENTOWYCH NA DOCHODY BANKOW
W WYBRANYCH KRAJACH SWIATA I POLSCE

Bank centralny Szwecji utrzymuje stopy procentowe na poziomie zblizonym do
stop Europejskiego Banku Centralnego. Polityke niskich stép procentowych wdro-
zono w tym kraju w 2009 roku po uaktywnieniu sie skutkdéw kryzysu finanso-
wego (rysunek 2). Z przerwa na lata 2011-2013 stopy procentowe utrzymywaty
sie na wysokosci zblizonej do zera. Zgodnie z danymi banku centralnego Szwecji
niskie oprocentowanie kredytéw i depozytéw oraz presja na obnizenie marzy od-

2 Rynek nieruchomosci jest szczegdlnie narazony na pojawiania sie spekulacyjnego wzro-
stu cen w $rodowisku niskich stép procentowych.

4(1) 2016 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




10 S. Kozak

setkowej motywowaty banki do kierowania wiekszych funduszy w instrumenty
0 wyzszym poziomie ryzyka inwestycyjnego oraz do pozyskiwania na rynkach
finansowych $rodkéw na finansowanie swojej dziatalnosci.
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RYSUNEK 2. Stopy procentowe banku centralnego w wybranych krajach UE

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze stron internetowych bankéw centralnych: www.
nbp.pl, www.cnb.cz, www.riksbank.se.

Srednie oprocentowanie depozytéw dla sektora niefinansowego w Szwecji
w latach 2008-2014 spadto o 4 punkty procentowe a oprocentowanie kredytow
0 5,5 punktu procentowego. Mimo wieloletniego utrzymywania sie niskich stép
procentowych marza odsetkowa byta w tym czasie stosunkowo stabilna (rysu-
nek 3). Jej zmniejszenie sie po 2013 roku wynikato m.in. z faktu, ze oprocentowa-
nie depozytéw jest juz bliskie zeru i obnizenie w tym okresie stép procentowych
0 2 punkty procentowe mogto wymusi¢ na bankach przede wszystkim obnizenie
oprocentowania kredytow.

Obnizenie stép procentowych w Szwecji nie przyniosto negatywnych efektéw
dla dochod6éw sektora bankowego. Wrecz przeciwnie, poczawszy od 2009 ro-
ku zysk netto sektora bankowego oraz wskaZnik dochodowosci aktywéw ROA
znajdowaty sie w fagodnym trendzie wzrostowym. W 2014 roku zysk netto byt
o okoto 50% wiekszy, a wskaznik ROA blisko trzykrotnie wyzszy niz w 2009 roku
(rysunek 4).

W podobny sposéb na radykalne obnizenie stép procentowych zareagowa-
ty banki w Stanach Zjednoczonych. Utrzymywanie od 2009 roku przez System
Rezerwy Federalnej gtéwnej stopy procentowej na poziomie 0,13% nie pogor-
szyto wynikow finansowych sektora bankowego tego kraju. Marza odsetkowa nie
spadia w calym okresie ponizej 2,5%, a wskaznik zwrotu z aktywéw ROA wzrost
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RYSUNEK 3. Marza odsetkowa w sektorach bankowych wybranych krajow

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze stron internetowych bankéw centralnych: www.

federalreserve.gov, www.cnb.cz, www.riksbank.se.
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RYSUNEK 4. Wskaznik zwrotu z aktywéw ROA w sektorach bankowych wybranych krajow

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze stron internetowych bankéw centralnych: www.

federalreserve.gov, www.cnb.cz,.riksbank.se.

z-0,1% w 2009 roku do 1% w 2014 r. Poprawa dochodowo$ci catego sektora wy-
nikata gtéwnie z lepszych wynikéw osigganych przez najwieksze amerykanskie
banki [Genay 2014]. Do pozytywnego trendu w dochodowo$ci bankéw przyczynit
sie m.in. wzrost ich aktywno$ci kredytowej i zwiekszenie wolumenu akcji kredy-
towej, co miato zwigzek z poprawg sytuacji gospodarczej Stanéw Zjednoczonych
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[Genay 2014]. Pozytywnie na dochody bankdéw wptyneta takze poprawa jakos$ci
portfela kredytowego bankéw i zmniejszenie sie obcigzenia wyniku kosztami re-
zerw na kredyty nieregularne [Morris i Regehr 2014].

Istotne obnizenie stép banku centralnego w Czechach zapoczatkowane
w 2010 roku nie wywotato zauwazalnych zmian w dziatalno$ci sektora bankowe-
go. Podczas gdy stopy procentowe w latach 2008-2014 spadty o okoto 2,5 punktu
procentowego, marza odsetkowa obnizyta sie tylko o okoto 0,5 punktu procento-
wego i na koniec 2014 r. wynosita 2% (rysunek 3). Zachowanie wysokich wyni-
kéw finansowych netto spowodowato, ze wskaznik dochodowosci aktywow ROA
w 2014 roku wynosit 1,3% i byt 0 0,1 punktu procentowego wyzszy nizw 2008 ro-
ku (rysunek 4). Pozytywne wyniki byly mozliwe m.in. dzieki wzrostowi wolume-
nu akgcji kredytowe;.

W Polsce proces obnizania przez NBP st6p procentowych zostat zapoczatko-
wany w [V kwartale 2012 roku w odpowiedzi na pogarszajaca sie w tym roku sy-
tuacje gospodarcza. Stymulowanie gospodarki ,poluzowang polityka monetarng”
byto jednym z czynnikéw umozliwiajgcych podniesienie dynamiki wzrostu kredy-
tow dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. W poczatkowym etapie pro-
cesu obnizania stop procentowych warto$ci marzy odsetkowej na kredytach i de-
pozytach zmniejszaty sie w zbliZonym stopniu (rysunek 5). Dopiero w 2014 ro-
ku $rednie oprocentowanie depozytéw zmniejszato sie znacznie wolniej niz opro-
centowanie kredytéw ze wzgledu na fakt, Ze oprocentowania depozytéw byto juz
bliskie zeru. Uniemozliwiato to bankom na réwnomierne obnizanie oprocentowa-
nia aktywdéw i pasywow.
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RYSUNEK 5. Marza odsetkowa w polskim sektorze bankowym

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP.
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Utrzymywane przez banki centralne niskie, a nawet najnizsze w historii stopy
procentowe nie wptynety negatywnie na dochody bankéw. W latach 2013-2014
sektor bankowy osiggnatl najwyzsze w historii wyniki finansowe netto. Wskazniki
zwrotu z aktywow i zwrotu z kapitatu utrzymywaty sie w tym czasie na ustabi-
lizowanych wysokich poziomach (rysunek 6). Na wysoka dochodowos$¢ bankow
posredni wptyw wywierata poprawiajaca sie sytuacja gospodarcza w Polsce.
Wzrost aktywnosci przedsiebiorstw, poprawiajgce sie perspektywy prowadze-
nia dziatalno$ci gospodarczej i zatrudnienia sprzyjaty zwiekszaniu sie popytu na
kredyt dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Banki generowaty dzieki
temu wieksze zyski odsetkowe i pozaodsetkowe. Poprawiata sie rowniez w tym
czasie jakos¢ portfela kredytowego, co zmniejszato obcigzenia wynikéw kosztami
rezerw na kredyty nieregularne.
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RYSUNEK 6. Marza odsetkowa w polskim sektorze bankowym

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP.

WNIOSKI

Srodowisko szczegélnie niskich stép procentowych jest obecne w wysokorozwi-
nietych gospodarkach od momentu uaktywnienia sie kryzysu finansowego. Jest
ono m.in. wynikiem ostabienia sie potencjatu gospodarczego tych krajéw, proce-
su starzenia sie spoteczenstwa, wzrostu stopy oszczednosci, globalizacji i outso-
urcingu znacznej czesci prac do krajéw rozwijajacych sie oraz spadku dynamiki
wynagrodzen i presji inflacyjne;j.
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Banki centralne dla pobudzenia gospodarki realizujg , poluzowang polityke”
monetarng m.in. przez obnizanie stép procentowych. Niskie stopy procentowe
oddziatuja na dochody bankéw w sposdb bezposredni i posredni. W poczatko-
wych okresach obnizania stép procentowych banki w zblizony sposdb zmniejsza-
ja marze odsetkowe na kredytach i depozytach utrzymujac na stabilnym poziomie
wynik odsetkowy.

Wraz ze zblizaniem sie stop procentowych do zera reakcja bankow jest asyme-
tryczna, gdyz obnizaja one gtéwnie oprocentowanie kredytow, a tylko nieznacznie
zbliZzone do zera oprocentowanie depozytéw. Taki przebieg procesu dostosowy-
wania sie bankéw do spadkéw stoép procentowych zauwazalny byt w wiekszosci
krajow wysokorozwinietych, a takze w 2014 roku w Polsce.

Poprawiajgca sie sytuacja gospodarcza w krajach wysokorozwinietych po-
Srednio wplywa na polepszenie wynikow bankow. Osiagaja one wyzsze wyniki
dzieki zwiekszeniu sie akcji kredytowej oraz poprawy jakos$ci portfela kredyto-
wego i zmniejszania strat na nieregularnych kredytach. Takg zalezno$¢ miedzy
sytuacjg sektora realnego a sektorem bankowym mozna zaobserwowa¢ réwniez
w Polsce w latach 2013-2014.
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THE IMPACT OF LOW INTEREST RATE ENVIRONMENT ON THE
BANKING SECTOR PROFITS IN 2008-2014

Abstract. The banking sector in developed economies for nearly a decade operates
in an environment of low interest rates. This phenomenon is gradually transferred
to the Polish banking sector. The paper analyzes the mechanism which forces
the central banks to maintain low interest rates, and the results of their impact
on the banks" earnings in 2008-2014. The study is based on the data published
by the central banks of selected countries and Poland. The research shows that
globalization, outsourcing of significant share of jobs, collecting savings and
a lower inflationary pressure are major causes of low interest rates environmental
in highly developed economies. Low interest rates in these countries have not
lowered significantly the net interest margin in banks, as well as their overall
profitability. Similar behaviour of banks can be observed in Poland during the
period of cutting interest rates which has started from the fourth quarter of
2012.

Key word: bank, interest rates, banks’ profitability
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