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Rozdziat 1

Struktura rentownosci bilansu
bankow w srodowisku niskich
stop procentowych

Piotr Jaworski’, Piotr Mielus™

Wprowadzenie

W 2015 roku polski sektor bankowy odnotowal ponad 11 mld PLN zysku netto.
Gléwnym skladnikiem przychodu bankéw byt wynik z tytutu dzialalnosdci ban-
kowej w wysokosci 56 mld PLN, z czego 63% stanowil wynik z tytutu odsetek’.
Wynik odsetkowy netto (liczony jako réznica pomiedzy przychodem z aktywow
i kosztem pasywow) jest zatem kluczowym zrédlem zyskow sektora bankowego.
Rozpatrujac strukture tego wyniku, powinnismy podda¢ analizie rentowno$¢ obu
stron bilansu: aktywdéw reprezentowanych gtéwnie przez kredyty oraz pasywow
generowanych w przewazajacej mierze przez depozyty. Rentownos¢ te mozna wy-
razi¢ w skali rocznej, dzigki czemu rdéznica pomiedzy stopa procentowa aktywow
a oprocentowaniem pasywow stanowi zannualizowang rentowno$¢ netto bilansu
sektora bankowego.

Rentownos¢ poszczegélnych skladnikéw bilansu jest uzalezniona od poziomu
stop procentowych w gospodarce. Od chwili wybuchu kryzysu finansowego z lat
2007-2009 stopy procentowe w wielu krajach uleglty silnemu obnizeniu na sku-
tek ekspansywnej polityki monetarnej prowadzonej przez banki centralne. Poli-
tyka ta — oprocz pobudzania wzrostu gospodarczego — ma jednak kilka skutkéw
ubocznych. Jednym z nich jest wynik odsetkowy netto sektora bankowego. Zwykle
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1 Dane Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: UKNF) na stronie: http://www.knf.gov.
pl/opracowania/sektor_bankowy/dane_o_rynku/Dane_miesieczne.html, tabela 06 (dostep:
13.06.2016).
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rentownos¢ netto obniza si¢ w srodowisku niskich stop procentowych®. Biorac
pod uwage specyfike rynku polskiego, wynika to z dwoch przestanek.

Po pierwsze, dynamika przeszacowania stop procentowych odnoszacych si¢
do aktywdw jest inna niz dla pasywéw. W Polsce dominuja pozyczki zmienno-
procentowe indeksowane do stopy WIBOR. Stopa WIBOR, podobnie jak inne
indeksy miedzybankowego rynku pieni¢znego (typu IBOR), przestala odwzoro-
wywa¢ marginalny koszt finansowania sektora bankowego. W wyniku kryzysu fi-
nansowego z lat 2007-2009 stawki typu IBOR, w sytuacji braku obrotéw na rynku
miedzybankowym?, reprezentuja w przewazajacej mierze oczekiwania co do przy-
sztej trajektorii stop procentowych, a nie realny koszt pozyczek niezabezpieczo-
nych*. Diugoterminowe aktywa (np. kredyty hipoteczne i inwestycyjne) sg finan-
sowane krotkoterminowymi pasywami (gléwnie depozytami od 0séb fizycznych
i przedsigbiorstw). Pasywa oprocentowane sa natomiast wedlug stopy stalej, ktéra
- w przypadku przedtuzania depozytéw i przyjmowania ich od nowych klientéw
- wykazuje wysoki poziom inercji zwigzany z konkurencyjnoscig rynku lokat®.
Przy spadajacych stopach procentowych indeks stuzacy wyznaczaniu platnosci
odsetkowych od kredytéw obniza si¢ szybciej niz koszt finansujacych je depozy-
tow, co powoduje deterioracje wyniku odsetkowego bankow.

Po drugie, prawo ogranicza mozliwo$¢ przypisywania negatywnego oprocen-
towania do depozytéw ludnosci® oraz ogranicza maksymalne oprocentowanie po-
zyczek’. Tym samym im nizszy poziom stop procentowych, tym mniejsze pole
do oszczednosci po stronie kosztu pasywow oraz bardziej ograniczone mozliwosci
wysokich przychodoéw z tytulu udzielonych kredytow.

Jak zauwazyl Cabral®, deterioracja wyniku odsetkowego netto jest efektywnym
indykatorem rosngcych nieréwnowag w sektorze bankowym, co moze prowadzi¢
do kryzyséw bankowych. Dlatego tez analiza Zrédel wahan wyniku odsetkowego
netto pozwala na identyfikacje ryzyk i neutralizacje zagrozen zwigzanych z bilan-
sem sektora bankowego.

Banki maja mozliwo$¢ ograniczania negatywnego wplywu wynikajacego
z niskiego poziomu stop procentowych. Polega on na stopniowym zwigkszaniu

2 Por.:N. Gibas, R. Juks, J. Séderberg, Swedish financial institutions and low interest rates, Fi-
nancial Stability Report, No. 16/2015, Riksbank 2015 oraz M. Bech, A. Malkhozov, How have
central banks implemented negative policy rates?, ,BIS Quarterly Review”, March 2016.

3 Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, luty 2016, s. 26-27.

4 V. Brousseau, A. Chailloux, A. Durré, Fixing the Fixings: What Road to a More Representative
Money Market Benchmark?, IMF Working Paper, No. 13/131, May 29, 2013, s. 6.

5 P. Mielus, T. Mironczuk, Structure of the cost of deposits in selected EU countries, ,Bezpieczny
Bank” 2015, nr 3(60), s. 89-101.

6 Kodeks cywilny z23.04.1964r.z pdzn. zm. (Dz. U. Nr 16, poz. 93), art. 725 726; por. Z. Ofiarski,
Prawo bankowe, wyd. IV, Wolters Kluwer, Warszawa 2011.

7 Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym z pézn. zm. (Dz. U. 2 2006 r. Nr 157, poz. 1119).

8 R. Cabral, A perspective on the symptoms and causes of the financial crisis, ,Journal of Ban-
king & Finance” 2013, No. 37(1), s. 103-117.
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marzy kredytowej przy jednoczesnym podwyzszaniu wzglednego kosztu depo-
zytow, tak aby zneutralizowa¢ negatywny wplyw spadajacej krzywej dochodo-
wosci. Tym samym jestesmy swiadkami rownoleglego wzrostu marzy kredyto-
wej i plynnosciowej. Rentownos¢ aktywow oraz koszt pasywoéw spadajg wolniej
niz stopa referencyjna, realne oprocentowanie obu stron bilansu wykazuje zatem
inercje wzgledem dynamiki rynkowych stép procentowych. Nalezy zaznaczy¢,
ze dotyczy to jedynie nowych kontraktéw, poniewaz stare umowy s3 kontynu-
owane wedlug oryginalnych stawek. Skutecznos¢ takiej polityki jest uzaleznio-
na od struktury zapadalnosci kredytéw i depozytow, stopnia konkurencyjnosci
rynku oraz przyrostu ,nowej produkcji” wzgledem aktualnego salda kredytéw
i depozytow’.

W niniejszym rozdziale zbadano dynamike opisanych powyzej zjawisk dla pol-
skiego sektora bankowego w latach 2010-2016. Okres ten cechowal si¢ dwiema
fazami cyklu: do konca 2012 roku stopy procentowe wzrosty o 125 punktéw bazo-
wych, a nastepnie spadty 325 punktéw bazowych. Analiza umozliwia wiec porow-
nanie dynamiki zmian obserwowanych parametréw zaréwno w fazie restrykcyj-
nej, jak i ekspansywnej polityki monetarne;j'.

Celem artykutu jest znalezienie odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze:

Czy spadek stopy referencyjnej wywiera negatywny wplyw na wynik odsetkowy
sektora?

Czy spadek stopy referencyjnej powoduje zmiane poziomu marzy kredytowej
po aktywnej stronie bilansu i marzy plynno$ciowej po pasywnej stronie bilansu?

Czy istnieje powigzanie miedzy zmiang struktury rentownosci sktadnikéw bi-
lansu a dynamika wyniku odsetkowego netto?

Aby mozna byto uzyska¢ odpowiedzi na powyzsze pytania, zostala przeprowa-
dzona analiza kointegracji szeregéw czasowych w celu identyfikacji dtugotermino-
wych zalezno$ci pomiedzy zmiennymi. Jako zmienng egzogeniczng przyjeto po-
ziom stopy referencyjnej NBP ze wzgledu na wysoki poziom korelacji pomiedzy ta
stopa a weztami krzywej dochodowosci odnoszacymi si¢ do rentownosci kredytow
i depozytéw. Zbudowano modele korekty bledem (ECM)", w ktérych zmiennymi
objasnianymi s3: wynik odsetkowy netto, marza kredytowa, marza ptynnosciowa
oraz wzgledne polozenie stopy referencyjnej w kanale wyznaczonym przez ren-
townosci obu stron bilansu sektora bankowego.

9 C. Borio, L. Gambacorta, B. Hofmann, The influence of monetary policy on bank profitability,
BIS Working Papers, No. 514, October 2015.

10 W celu wyréwnania dtugosci badanych szeregdw i majac na uwadze okres stabilizacji stop
procentowych, w pracach analitycznych podzielono szereg na dwa podokresy - do konca
2013i0d 2014r.

11 Przyjeto zasady modelowania opisane w: W.W. Charemza, D.F. Deadman, Nowa ekonometria,
PWE, Warszawa 1997 oraz A. Welfe (red.), Analiza kointegracyjna w makromodelowaniu, PWE,
Warszawa 2013.
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1.1. Dane wejsciowe

Badanie oparto na comiesiecznych raportach Komisji Nadzoru Finansowego
prezentujacych wyniki sektora bankowego w Polsce'?. Na ich podstawie skonstru-
owano nastepujace szeregi czasowe:

przychody z tytutu odsetek w miesigcu X N

04 = 12.

aktywa razem na koniec miesigca X

oP = koszty odsetek w r.niesie.gcu. X < 12,
pasywa razem na koniec miesigca X

MA = OA - REF

MP = REF - OP

MARGIN = MA + MP = OA - OP

MP
LOCATION = ————.
MARGIN
gdzie:
OA - oprocentowanie aktywow p.a.,
(0] - oprocentowanie pasywow p.a.,
REF — stopa referencyjna NBP,
MA - marza na aktywach?®,
MP - marza na pasywach',

MARGIN - marza odsetkowa netto,
LOCATION - wzgledne polozenie stopy referencyjnej w kanale wyznaczonym
przez oprocentowanie aktywdw i pasywow.

Marzeg obliczono wzgledem stopy referencyjnej ze wzgledu na to, ze wynik z ty-
tulu odsetek pochodzi z aktywéw i pasywéw o réznym terminie zapadalnosci.
Przyporzadkowanie stopy procentowej z krzywej dochodowosci (np. miesieczna
stawka OIS, trzymiesieczna stopa WIBOR albo dwuletnia stawka IRS) byloby
zatem arbitralne. Przyjecie stopy referencyjnej (wyznaczanej przez Rade Polity-

12 Dane UKNF.

13 Przy analizie szeregébw czasowych przyjeto dla marzy na aktywach oznaczenie CRE_risk
ze wzgledu na to, ze jest ona reprezentantem ryzyka kredytowego.

14 Przy analizie szeregow czasowych przyjeto dla marzy na pasywach oznaczenie LIQ_risk
ze wzgledu na to, ze jest ona reprezentantem ryzyka ptynnosci.
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ki Pieni¢znej jako minimalna rentowno$¢ siedmiodniowych bonéw pienieznych)
stanowi zatem probe wyznaczenia obiektywnej miary, ktora nie reprezentuje rze-
czywistej marzy, ale pokazuje wzgledny stan rynku bankowego w danym miesigcu.

1.2. Metodologia

Pierwszym krokiem przeprowadzonego badania bylo sprawdzenie stopnia zin-
tegrowania pigciu analizowanych zmiennych w celu ich ewentualnego dalszego
zastosowania w modelowaniu kointegracji. Wszystkie zmienne okazaly si¢ nie-
stacjonarne, natomiast juz ich pierwsze rdznice byly stacjonarne, co pozwolito
na wyciagniecie wniosku, ze podobnie jak wigkszo$¢ zmiennych finansowych sa
zintegrowane w stopniu pierwszym.

W dalszej kolejnosci testowano wystepowanie kointegracji pomiedzy zmien-
nymi. Wykorzystano do tego metode Englea-Grangera'®. W jej pierwszym etapie
szacowano model 1:

Y, =+ Byef, + &

Jako zmienng zalezng y przyjeto kolejno: wynik odsetkowy netto (zmienna
MARGIN), marza kredytowa (zmienna CRE_risk), marza ptynnosciowa (zmien-
na LIQ_risk) oraz wzgledne polozenie stopy referencyjnej w kanale wyznaczonym
przez oprocentowanie aktywow i pasywow (zmienna LOCATION).

Kointegracja pomiedzy zmiennymi byta szacowana za pomoca rozszerzonych
testow Dickeya-Fullera, rozpoczynajac od zera, a koniczac na trzech op6znieniach.
W kolejnym kroku szacowany byt model korekty btedem (ECM) z uzyciem mo-
delu 2:

Ay, = a, + BAref, + (v, — a,— Byef,) + &

Oznaczenia zmiennych zaleznej i niezaleznych sg analogiczne jak w poprzed-
nim estymowanym modelu. Naste¢pnie z zastosowaniem tak skonstruowanego mo-
delu dokonano prognozy zachowania si¢ poszczegoélnych zmiennych zaleznych.

Poczatkowo modele byly szacowane na caltym dostepnym szeregu czasowym
(1.01.2010-31.03.2016), jednak wyniki wskazywaty na dobre odwzorowanie z wy-
korzystaniem poczatkowej czesci szeregu, a w jego konicowej czesci model nie da-
wal zadowalajacych rezultatéw. Po szczegdtowej analizie zjawiska autorzy posta-
nowili podzieli¢ szereg na dwie czesci (do konca 2013 roku i od poczatku 2014)
i przetestowac je oddzielnie. Prowadzi to oczywidcie do szacowania dwoch modeli
dla kazdej ze zmiennych zaleznych.

15 R.F.Engle, C.W.J. Granger (red.), Long-Run Economic Relationships. Readings in Cointegration,
Oxford University Press, Oxford 1991.
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Taki a nie inny podzial préby jest uzasadniony wystepowaniem dwoch faz cyklu
(trendu stép procentowych) i wyréwnaniem liczby obserwacji w poszczegdlnych
probach, tak aby byly istotne statystycznie.

1.3. Prezentacja wynikow

1.3.1. Wynik odsetkowy netto

Ponizszy wykres podsumowuje zaleznosci wystepujace pomiedzy wynikiem
odsetkowym netto a stopg referencyjng NBP.
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Wykres 1.1. Zaleznosci pomiedzy wynikiem odsetkowym netto a stopga referencyjng NBP
Zrédto: opracowanie wtasne.

Zmienne poruszaja si¢ w podobnym kierunku i wydaja si¢ adekwatne dla wy-
stepowania zjawiska kointegracji. Zostala ona zweryfikowana za pomoca modelu
1, ktoérego oszacowania dla pierwszego z analizowanych szeregdéw czasowych (lata
2010-2013) znajduja si¢ w tabeli 1.1.

Wszystkie parametry oszacowane w modelu s3 istotne statystycznie, jednak nie
wykazuje on duzego stopnia dopasowania mierzonego wspdltczynnikiem R* Do-
datnia warto$¢ wspotczynnika beta przy zmiennej REF wskazuje na pozytywne
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powigzanie kierunku jej zmian ze zmienng MARGIN. Testy ADF wykonane w celu
potwierdzenia wystepowania kointegracji nie wskazuja na jej wystepowanie, ich
wyniki podsumowuje tabela 1.2.

Tabela 1.1. Wyniki oszacowania kointegracji metoda Engle’a-Grangera w latach 2010-2013

Source SS df MS Number of obs 49
F(1, 47) 56.00
Model .000064553 1 .000064553 Prob > F 0.0000
Residual .000054179 47 1.1528e-06 R-squared 0.5437
Adj R-squared 0.5340
Total .000118732 48 2.4736e-06  Root MSE .00107
margin Coef. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
ref .1607509  .0214814 7.48  0.000 .1175358 .2039659
_cons .0200429 .000833 24.06  0.000 .0183671 .0217188
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 1.2. Wyniki testow ADF dla regresji kointegrujacej zmiennych
MARGIN i REF dla okresu 2010-2013

ADF lag Test statistic p-value

0 -2,665 0,0803

1 -1,877 0,3428

2 -1,5 0,5334

3 -1,799 0,3812

Zrédto: opracowanie wtasne.

W kolejnym kroku oszacowano model ECM, podsumowany w tabeli 1.3.

Tabela 1.3. Wyniki oszacowania modelu ECM dla MARGIN i REF w latach 2010-2013

Source SS df MS Number of obs = 48
F(2, 46) = 3.37
Model 3.5728e-06 2 1.7864e-06 Prob > F = 0.0432
Residual .000024407 46 5.3059e-07 R-squared = 0.1277
Adj R-squared = 0.0898
Total .00002798 48 5.8292e-07 Root MSE = .00073
D.margin Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ref
D1. .2421938 .1074496 2.25 0.029 .025909 .4584786
el
Ll. -.3367934 .1359043 -2.48 0.017 -.6103545 -.0632323

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wszystkie, poza stalg, parametry oszacowane w modelu sg istotne statystycznie,
jednak wykazuje on bardzo niski stopienn dopasowania mierzonego wspoétczyn-
nikiem R’. Dodatnia warto$¢ wspoélczynnika beta przy zmiennej REF wskazuje
na pozytywne powigzanie kierunku jej zmian ze zmienng MARGIN, a ujemna
przy zmiennej reprezentujacej mechanizm korekty bledem wskazuje na tendencje
do powrotu do stanu réwnowagi w przypadku wystapienia szoku w modelu, co
jest zgodne z intuicja ekonomiczna.

Nastepnie sprawdzono wystepowanie kointegracji w drugim z analizowanych
zakresow szeregu czasowego (lata 2014-2016). Zostata ona zweryfikowana takze
z wykorzystaniem modelu 1, ktérego oszacowania dla pierwszego z analizowa-
nych szeregdéw czasowych znajduja si¢ w tabeli 1.4.

Tabela 1.4. Wyniki oszacowania kointegracji metoda Engle’a-Grangera w latach 2014-2016

Source SS df MS Number of obs = 27
F(l, 25) = 217.58

Model .00005828 1 .00005828 Prob > F = 0.0000
Residual 6.6966e-06 25 2.6786e-07 R-squared = 0.8969
Adj R-squared = 0.8928

Total .000064977 26 2.4991e-06 Root MSE = .00052
margin Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ref .3305039 .0224064 14.75 0.000 .2843571 .3766507
_cons .0169745 .0004444 38.19 0.000 .0160592 .0178899

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wszystkie parametry oszacowane w modelu sg istotne statystycznie i wykazuje
on duzy stopient dopasowania mierzonego wspolczynnikiem R* Dodatnia wartos¢
wspolczynnika beta przy zmiennej REF wskazuje na pozytywne powigzanie kie-
runku jej zmian ze zmienng MARGIN. Testy ADF wykonane w celu potwierdzenia
wystepowania kointegracji wskazujg na jej wystepowanie, ich wyniki podsumo-
wuje tabela 1.5.

Tabela 1.5. Wyniki testow ADF dla regresji kointegrujacej zmiennych MARGIN i REF dla okresu
2014-2016

ADF lag Test statistic p-value
0 -3,512 0,0077
1 -3,490 0,0083
2 -3,124 0,0249
3 -2,353 0,1555

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W kolejnym kroku oszacowano model ECM, podsumowany w tabeli 1.6.

Tabela 1.6. Wyniki oszacowania modelu ECM dla MARGIN i REF w latach 2014-2016

Source Ss df MS Number of obs = 26
F(2, 23) = 1.59
Model 5.1300e-07 2 2.5650e-07 Prob > F = 0.2256
Residual 3.7111e-06 23 1.6135e-07 R-squared = 0.1214
Adj R-squared = 0.0450
Total 4.2241e-06 25 1.6896e-07 Root MSE = .0004
D.margin Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ref
D1. .0597894 .0857962 0.70 0.493 -.1176936 .2372724
el
Ll. -.3340673 .1900746 -1.76 0.092 -.7272666 .059132
_cons -.0001187 .0000846 -1.40 0.174 -.0002937 .0000563

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykres 1.2. Prognoza zachowania sie zmiennej MARGIN za pomoca modelu ECM

.024  .026 .028 .03
Il Il Il Il

.022
Il

.02

Margin —— predmargin

Zrédto: opracowanie wtasne.

Model wykazuje bardzo niski stopient dopasowania mierzonego wspdtczynni-
kiem R%. Wszystkie parametry w nim oszacowane s istotne statystycznie, co jest
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wynikiem odmiennym od tego uzyskanego dla pierwszej czesci szeregu czasowe-
go. Negatywna warto$¢ oszacowania stalej wskazuje na wystepowanie trendu li-
niowego, ktory powoduje, ze wzgledne zmiany poziomu marzy odsetkowej netto
sa mniejsze niz te dotyczace stopy referencyjnej NBP. Dodatnia warto$¢ wspot-
czynnika beta przy zmiennej REF wskazuje na pozytywne powigzanie kierunku jej
zmian ze zmienng MARGIN, a ujemna przy zmiennej reprezentujacej mechanizm
korekty btedem wskazuje na tendencje do powrotu do stanu réwnowagi w przy-
padku wystapienia szoku w modelu, co jest zgodne z intuicjg ekonomiczng.

Na podstawie oszacowanych modeli ECM dokonano prognozy zachowania si¢
zmiennej reprezentujacej wynik odsetkowy netto sektora bankowego, co podsu-
mowano na wykresie 1.2. Wyniki prognoz potwierdzaja stabe dopasowanie modeli
do rzeczywistoséci i pozwalajg na stwierdzenie, ze nie wystepuje silna, istotna sta-
tystycznie zalezno$¢ pomiedzy poziomem stopy referencyjnej NBP a poziomem
marzy odsetkowej netto sektora bankowego.

Marza kredytowa

Ponizszy wykres podsumowuje zalezno$ci wystepujace pomiedzy marzg kredy-
towg a stopg referencyjng NBP.

Wykres 1.3. Zaleznosci pomiedzy marza kredytowa a stopa referencyjna NBP
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Zrédto: opracowanie wtasne.
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Zmienne poruszaja sie w przeciwnym kierunku i wydaja si¢ dobrymi kandyda-
tami do wystepowania zjawiska kointegracji. Kointegracja zostata zweryfikowana
z uzyciem modelu 1, ktérego oszacowania dla pierwszego z analizowanych szere-
gow czasowych znajdujg si¢ w tabeli 1.7.

Tabela 1.7. Wyniki oszacowania kointegracji metoda Engle’a-Grangera w latach 2010-2013

Source SS df MS Number of obs = 49
F(1, 47) = 205.26

Model .000908525 1 .000908525 Prob > F = 0.0000
Residual .000208028 47 4.4261e-06 R-squared = 0.8137
Adj R-squared = 0.8097

Total .001116552 48 .000023262 Root MSE = .0021
crerisk Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
ref -.6030647 .0420928 -14.33 0.000 -.6877444 -.518385
_cons .035112 .0016323 21.51 0.000 .0318282 .0383958

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wszystkie parametry oszacowane w modelu sg istotne statystycznie i wykazuje
on wysoki stopienn dopasowania mierzonego wspétczynnikiem R* Ujemna war-
to$¢ wspolczynnika beta przy zmiennej REF wskazuje na negatywne powigzanie
kierunku jej zmian ze zmienng CRE_risk. Testy ADF wykonane w celu potwier-
dzenia wystepowanie kointegracji wskazujg na jej wystepowanie, ich wyniki pod-
sumowuje tabela 1.8.

Tabela 1.8. Wyniki testow ADF dla regresji kointegrujacej zmiennych
CRE _risk i REFdlalat2010-2013

ADF lag Test statistic p-value
0 -3,496 0,0081
1 -3,123 0,0249
2 -2,521 0,1104
3 -2,882 0,0475

Zrédto: opracowanie wtasne.

W kolejnym kroku oszacowano model ECM, podsumowany w tabeli 1.9.

Wszystkie, poza stala, parametry oszacowane w modelu sg istotne statystycznie,
jednak wykazuje on $redni stopien dopasowania mierzonego wspolczynnikiem
R*. Ujemna warto$¢ wspolczynnika beta przy zmiennej REF wskazuje na nega-
tywne powigzanie kierunku jej zmian ze zmienng CRE_risk, natomiast ujemna
przy zmiennej reprezentujacej korekte bledem wskazuje na tendencje do powrotu
do stanu réwnowagi w przypadku wystapienia szoku w modelu, co jest zgodne
z intuicjg ekonomiczng.
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Tabela 1.9. Wyniki oszacowania modelu ECM dla CRE_risk i REF w latach 2010-2013

Source SS df MS Number of obs 48
F(2, 40) 16.68
Model .000084707 2 .000042354 Prob > F 0.0000
Residual .000116821 46 2.5396e-06 R-squared 0.4203
Adj R-squared 0.3951
Total .000201528 48 4.1985e-06 Root MSE .00159
D.crerisk Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ref
D1. -.7249317 .1733495 -4.18 0.000 -1.073866 -.3759973
e2
Ll. -.3786243 .1117631 -3.39 0.001 -.6035916 -.1536569

Zrédto: opracowanie wtasne.

Nastepnie zweryfikowano wystepowanie kointegracji w drugim z analizowa-
nych zakresow szeregu czasowego. Zostala ona zweryfikowana takze z uzyciem
modelu 1, ktérego oszacowania dla pierwszego z analizowanych szeregow cza-
sowych znajduja si¢ w tabeli 1.10.

Tabela 1.10. Wyniki oszacowania kointegracji metoda Engle’a-Grangera w latach 2014-2016

Source SS df MS Number of obs 27
F(l, 25) 44.63

Model .000041006 1 .000041006 Prob > F 0.0000
Residual .000022971 25 9.1883e-07 R-squared 0.6410
Adj R-squared 0.6266

Total .000063977 26 2.4607e-06 Root MSE .00096
crerisk Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
ref -.2772297 .0414986 -6.68 0.000 -.3626977 -.1917618
_cons .0221959 .0008231 26.96 0.000 .0205006 .0238912

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wszystkie parametry oszacowane w modelu s3 istotne statystycznie i wy-
kazuje on, podobnie jak w poprzednim szeregu, $redni stopien dopasowa-
nia mierzonego wspolczynnikiem R’. Ujemna warto$¢ wspodlczynnika beta
przy zmiennej REF wskazuje na negatywne powiazanie kierunku jej zmian
ze zmienng MARGIN. Testy ADF wykonane w celu potwierdzenia wystepowa-
nia kointegracji wskazuja na jej silne wystepowanie, ich wyniki podsumowuje
tabela 1.11.
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Tabela 1.11. Wyniki testow ADF dla regresji kointegrujacej zmiennych
CRE_risk i REF dla lat 2014-2016

ADF lag Test statistic p-value
0 -3,84 0,0025
1 -3,916 0,0019
2 -3,544 0,0069
3 2,596 0,0938

Zrédto: opracowanie wtasne.

W kolejnym kroku oszacowano model ECM, podsumowany w tabeli 1.12.

Tabela 1.12. Wyniki oszacowania modelu ECM dla CRE_risk i REF w latach 2014-2016

Source SS df MS Number of obs = 26
F(2, 23) = 57.06
Model .000037688 2 .000018844 Prob > F = 0.0000
Residual 7.5957e-06 23 3.3025e-07 R-squared = 0.8323
Adj R-squared = 0.8177
Total .000045284 25 1.8113e-06 Root MSE = .00057
D.crerisk Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
ref
D1. -.9196566 .1129968 -8.14 0.000 -1.153408 -.6859049
e2
Ll. -.3985737 .1318771 -3.02 0.006 -.6713823 -.1257651
_cons -.0003201 .0001212 -2.64 0.015 -.0005708 -.0000695

Zrédto: opracowanie wtasne.

Model wykazuje bardzo wysoki stopien dopasowania mierzonego wspot-
czynnikiem R* Wszystkie parametry w nim oszacowane, acznie ze stala, sa
istotne statystycznie, co jest wynikiem odmiennym od tego uzyskanego dla lat
2010-2013. Negatywna warto$¢ oszacowania statej wskazuje na wystepowanie
trendu liniowego, ktory powoduje, ze wzgledne zmiany poziomu marzy kre-
dytowej s3 mniejsze niz te dotyczace stopy referencyjnej NBP. Ujemna war-
tos¢ wspolczynnika beta przy zmiennej REF wskazuje na negatywne powiaza-
nie kierunku jej zmian ze zmienng CRE_risk, natomiast ujemna przy zmiennej
reprezentujacej korekte bledem wskazuje na tendencj¢ do powrotu do stanu
réwnowagi w przypadku wystapienia szoku w modelu, co jest zgodne z intuicja
ekonomiczna.

Na podstawie oszacowanych modeli ECM dokonano prognozy zachowania sie
zmiennej reprezentujacej marze odsetkowg sektora bankowego (wykres 1.4).
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Wykres 1.4. Prognoza zachowania sie zmiennej CRE_risk za pomocg modelu ECM
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki prognoz potwierdzaja dos¢ dobre dopasowanie modeli do rzeczywisto-
$ci i pozwalaja na stwierdzenie, ze wystepuje silna, istotna statystycznie zaleznos¢
pomigdzy poziomem stopy referencyjnej NBP a poziomem marzy kredytowej sek-
tora bankowego.

Marza ptynnosci

Ponizszy wykres podsumowuje zaleznoéci wystepujace pomiedzy marzg plyn-
nosci a stopa referencyjna NBP.

Zmienne poruszaja sie¢ w przeciwnym kierunku i wydaja si¢ dobrymi kandyda-
tami do wystepowania kointegracji. Zostata ona zweryfikowana za pomoca mode-
lu 1, ktérego oszacowania dla szeregu czasowego 2010-2013 znajduja si¢ w tabeli
1.13.

Wszystkie parametry oszacowane w modelu s3 istotne statystycznie i wykazuje
on bardzo wysoki stopient dopasowania mierzonego wspotczynnikiem R?. Ujemna
warto$¢ wspolczynnika beta przy zmiennej REF wskazuje na negatywne powiaza-
nie kierunku jej zmian ze zmienna LIQ_risk. Testy ADF wykonane w celu potwier-
dzenia wystepowanie kointegracji wskazuja na jej umiarkowane wystepowanie,
ich wyniki podsumowuje tabela 1.14.
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Wykres 1.5. Zaleznosci pomiedzy marza ptynnosci a stopa referencyjna NBP
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 1.13. Wyniki oszacowania kointegracji metoda Engle’a-Grangera w latach 2010-2013

Source SS df MS Number of obs = 49
F(1l, 47) = 454.63

Model .001457424 1 .001457424 Prob > F = 0.0000
Residual .00015067 47 3.2057e-06 R-squared = 0.9063
Adj R-squared = 0.9043

Total .001608093 48 .000033502 Root MSE = .00179
ligrisk Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
ref -.7638155 .0358228 -21.32 0.000 -.8358816 -.6917493
_cons .0150691 .0013892 10.85 0.000 .0122744 .0178637

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 1.14. Wyniki testéw ADF dla regresji kointegrujacej zmiennych
LIQ_risk i REF w latach 2010-2013

ADF lag Test statistic p-value
0 -3,146 0,0234
1 -2,475 0,1217
2 -2,051 0,2647
3 -2,213 0,2014

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W kolejnym kroku oszacowano model ECM, podsumowany w tabeli 1.15.

Tabela 1.15. Wyniki oszacowania modelu ECM dla L/Q_risk i REF w latach 2010-2013

Source SS df MS Number of obs = 48
F(2, 46) = 33.88
Model .000079201 2 .000039601 Prob > F = 0.0000
Residual .000053774 46 1.1690e-06 R-squared = 0.5956
Adj R-squared = 0.5780
Total .000132975 48 2.7703e-06 Root MSE = .00108
D.ligrisk Coef. Sstd. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ref
D1. -.973124 .1204794 -8.08 0.000 -1.215637 -.7306115
e3
Ll. -.3287078 .0918607 -3.58 0.001 -.5136138 -.1438017

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wszystkie, poza stala, parametry oszacowane w modelu sg istotne statystycz-
nie, jednak wykazuje on $redni stopienn dopasowania mierzonego wspolczynni-
kiem R?. Ujemna warto$¢ wspdlczynnika beta przy zmiennej REF wskazuje na ne-
gatywne powigzanie kierunku jej zmian ze zmienng LIQ_risk, natomiast ujemna
przy zmiennej reprezentujacej korekte bledem wskazuje na tendencje¢ do powrotu
do stanu réwnowagi w przypadku wystapienia szoku w modelu, co jest zgodne
z intuicja ekonomiczna.

Nastepnie zweryfikowano wystepowanie kointegracji w drugim z analizowa-
nych zakresow szeregu czasowego. Zostala ona zweryfikowana takze za pomoca
modelu 1, ktorego oszacowania dla pierwszego z analizowanych szeregéw czaso-
wych znajduja si¢ w tabeli 1.16.

Tabela 1.16. Wyniki oszacowania kointegracji metoda Engle’a-Grangera w latach 2014-2016

Source SS df MS Number of obs = 27
F(l, 25) = 443.63

Model .000197059 1 .000197059 Prob > F = 0.0000
Residual .000011105 25 4.4419e-07 R-squared = 0.9467
Adj R-squared = 0.9445

Total .000208164 26 8.0063e-06 Root MSE .00067
ligrisk Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ref -.6077336 .0288536 -21.06 0.000 -.6671588 -.5483084
_cons .0052214 .0005723 9.12 0.000 .0040426 .0064001

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wszystkie parametry oszacowane w modelu sg istotne statystycznie i wykazuje
on, w przeciwienstwie do poprzedniego szeregu, bardzo dobry stopienn dopasowa-
nia mierzonego wspdlczynnikiem R®. Ujemna wartos¢ wspotczynnika beta przy
zmiennej REF wskazuje na negatywne powigzanie kierunku jej zmian ze zmienna
LIQ_risk. Testy ADF wykonane w celu potwierdzenia wystepowania kointegracji
nie wskazujg na jej wystepowanie, ich wyniki podsumowuje tabela 1.17.

Tabela 1.17. Wyniki testow ADF dla regresji kointegrujacej zmiennych
LIQ_risk i REF w latach 2014-2016

ADF lag Test statistic p-value
0 -2,213 0,2016
1 -1,962 0,3034
2 -1,549 0,509
3 -0,973 0,763

Zrédto: opracowanie wtasne.

W kolejnym kroku oszacowano model ECM, podsumowany w tabeli 1.18.

Tabela 1.18. Wyniki oszacowania modelu ECM dla L/Q_risk i REF w latach 2014-2016

Source SS df MS Number of obs = 26
F(2, 23) = 257.13
Model .000033779 2 .000016889 Prob > F = 0.0000
Residual 1.5108e-06 23 6.5685e-08 R-squared = 0.9572
Adj R-squared = 0.9535
Total .00003529 25 1.4116e-06 Root MSE = .00026
D.ligrisk Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
ref
D1. -1.012421 .0468578 -21.61 0.000 -1.109354 -.9154882
e3
Ll. -.232355 .0830096 -2.80 0.010 -.4040734 -.0606366
_cons -.0002196 .0000537 -4.09 0.000 -.0003307 -.0001085

Zrédto: opracowanie wtasne.

Model wykazuje bardzo wysoki stopienn dopasowania mierzonego wspoélczyn-
nikiem R?. Wszystkie parametry w nim oszacowane, lacznie ze stala, s3 istotne
statystycznie, co jest wynikiem odmiennym od tego uzyskanego dla lat 2010-2013.
Negatywna warto$¢ oszacowania stalej wskazuje na wystepowanie trendu linio-
wego, ktdry powoduje, ze wzgledne zmiany poziomu marzy ptynnosci s mniej-
sze niz te dotyczace stopy referencyjnej NBP. Ujemna warto$¢ wspotczynnika
beta przy zmiennej REF wskazuje na negatywne powiazanie kierunku jej zmian
ze zmienng LIQ_risk, natomiast ujemna przy zmiennej reprezentujacej korekte
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bledem wskazuje na tendencj¢ do powrotu do stanu réwnowagi w przypadku wy-
stapienia szoku w modelu, co jest zgodne z intuicja ekonomiczna.

Na podstawie oszacowanych modeli ECM dokonano prognozy zachowania sie
zmiennej reprezentujacej marze odsetkowg sektora bankowego (wykres 1.6).

Wyniki prognoz potwierdzaja do$¢ dobre dopasowanie modeli do rzeczywisto-
$ci i pozwalaja na stwierdzenie, ze wystepuje silna, istotna statystycznie zaleznos¢
pomiedzy poziomem stopy referencyjnej NBP a poziomem marzy kredytowej sek-
tora bankowego.

Wykres 1.6. Prognoza zachowania sie zmiennej LIQ_risk za pomoca modelu ECM
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Wzgledne potozenie stopy referencyjnej

Wykres 1.7. podsumowuje zaleznosci wystepujace pomiedzy wzglednym poto-
zeniem stopy referencyjnej w kanale wyznaczonym przez oprocentowanie akty-
WwOW i pasywow a nig samga.

Zmienne poruszajg si¢ w podobnym kierunku i wydaja si¢ dobrymi kandydata-
mi do wystepowania kointegracji. Zostata ona zweryfikowana za pomoca modelu
1, ktérego oszacowania dla szeregu czasowego 2010-2013 znajduja si¢ w tabeli 1.19.
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 1.19. Wyniki oszacowania kointegracji metoda Engle’a-Grangera w latach 2010-2013

Source SS df MS Number of obs = 49
F(l, 47) = 372.37

Model 1.79070675 1 1.79070675 Prob > F = 0.0000
Residual .226021821 47 .004808975 R-squared = 0.8879
Adj R-squared = 0.8855

Total 2.01672857 48 .042015179 Root MSE = .06935
location Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ref 26.77366 1.387464 19.30 0.000 23.98244 29.56488
_cons -.491544 .0538045 -9.14 0.000 -.5997848 -.3833032

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wszystkie parametry oszacowane w modelu sg istotne statystycznie i wykazuje
on bardzo wysoki stopien dopasowania mierzonego wspoétczynnikiem R*. Dodat-
nia warto$¢ wspolczynnika beta przy zmiennej REF wskazuje na pozytywne po-
wigzanie kierunku jej zmian ze zmienng LOCATION. Testy ADF wykonane w celu
potwierdzenia wystepowania kointegracji wskazujg na jej silne wystepowanie, ich
wyniki podsumowuje tabela 1.20.
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Tabela 1.20. Wyniki testow ADF dla regresji kointegrujacej zmiennych
LOCATION i REF w latach 2010-2013

ADF lag Test statistic p-value
0 -3,496 0,0081
1 -3,006 0,0343
2 -2,448 0,1287
3 -2,730 0,0690

Zrédto: opracowanie wtasne.

W kolejnym kroku oszacowano model ECM, podsumowany w tabeli 1.21.

Tabela 1.21. Wyniki oszacowania modelu ECM dla LOCATION i REF w latach 2010-2013

Source SS df MS Number of obs = 48
F(2, 46) = 25.66
Model .123488658 2 .061744329 Prob > F = 0.0000
Residual .110705799 46 .002406648 R-squared = 0.5273
Adj R-squared = 0.5067
Total .234194457 48 .004879051 Root MSE .04906
D.location Coef. Std. Err. t P>lt| [95% Conf. Interval]
ref
D1. 33.5438 5.293224 6.34 0.000 22.88909 44.19851
ed
L1l. -.3747569 .1038871 -3.61 0.001 -.5838707 -.1656431

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wszystkie, poza stalg, parametry oszacowane w modelu s3 istotne statystycznie,
jednak wykazuje on $redni stopienn dopasowania mierzonego wspdlczynnikiem R
Dodatnia warto$¢ wspdlczynnika beta przy zmiennej REF wskazuje na pozytywne po-
wigzanie kierunku jej zmian ze zmienng LOCATION, natomiast ujemna przy zmiennej
reprezentujacej korekte bledem wskazuje na tendencje do powrotu do stanu réwnowa-
gi w przypadku wystapienia szoku w modelu, co jest zgodne z intuicjg ekonomiczna.

W dalszej kolejnosci zweryfikowano wystepowanie kointegracji w drugim
z analizowanych zakreséw szeregu czasowego. Zostala ona zweryfikowana takze
za pomocg modelu 1, ktérego oszacowania dla pierwszego z analizowanych szere-
gow czasowych znajduja si¢ w tabeli 1.22.

Wszystkie parametry oszacowane w modelu sg istotne statystycznie i wykazuje
on, podobnie jak poprzedni szereg, bardzo dobry stopient dopasowania mierzone-
go wspolczynnikiem R?. Dodatnia warto$¢ wspotczynnika beta przy zmiennej REF
wskazuje na negatywne powigzanie kierunku jej zmian ze zmienng LOCATION.
Testy ADF wykonane w celu potwierdzenia wystgpowania kointegracji wskazuja
na jej umiarkowane wystepowanie, ich wyniki podsumowuje tabela 1.23.
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Tabela 1.22. Wyniki oszacowania kointegracji metoda Engle’a-Grangera w latach 2014-2016

Source SS df MS Number of obs = 27
F (1, 25) = 271.04
Model .253042556 1 .253042556 Prob > F = 0.0000
Residual .023339578 25 .000933583 R-squared = 0.9156
Adj R-squared = 0.9122
Total .276382134 26 .010630082 Root MSE .03055
location Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ref 21.77769  1.322792 16.46  0.000 19.05335 24.50204
_cons -.1474233  .0262382 -5.62  0.000 -.201462  -.0933847
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 1.23. Wyniki testow ADF dla regresji kointegrujacej zmiennych
LOCATION i REF dla lat 2014-2016

ADF lag Test statistic p-value

0 -3,038 0,0315

1 -2,782 0,0609

2 -2,255 0,1867

3 -1,438 0,5637

Zrédto: opracowanie wtasne.

W kolejnym kroku oszacowano model ECM, podsumowany w tabeli 1.24.

Tabela 1.24. Wyniki oszacowania modelu ECM dla LOCATION i REF w latach 2014-2016

Source SS daf MS Number of obs = 26
F(2, 23) = 152.08
Model .06448547 2 .032242735 Prob > F = 0.0000
Residual .004876382 23  .000212017 R-squared = 0.9297
Adj R-squared = 0.9236
Total .069361852 25 .002774474 Root MSE = .01456
D.location Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ref
D1. 42.57855 2.774308 15.35 0.000 36.83946 48.31764
ed
Ll. -.2858337 .1052552 -2.72 0.012 -.5035707 -.0680967
_cons .0109028 .0030728 3.55 0.002 .0045461 .0172595

Zrédto: opracowanie wtasne.

Model wykazuje bardzo wysoki stopien dopasowania mierzonego wspot-
czynnikiem R*. Wszystkie parametry w nim oszacowane, tacznie ze stala, sg
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istotne statystycznie, co jest wynikiem odmiennym od tego uzyskanego dla lat
2010-2013. Dodatnia warto$¢ oszacowania stalej wskazuje na wystepowanie
trendu liniowego, ktéry powoduje, ze wzgledne zmiany wzglednego potozenia
stopy referencyjnej w kanale wyznaczonym przez oprocentowanie aktywow
i pasywow sa wigksze niz te dotyczace stopy referencyjnej NBP. Dodatnia war-
tos¢ wspolczynnika beta przy zmiennej REF wskazuje na pozytywne powigza-
nie kierunku jej zmian ze zmienng LOCATION, natomiast ujemna przy zmien-
nej reprezentujacej korekte bledem wskazuje na tendencje do powrotu do stanu
réownowagi w przypadku wystapienia szoku w modelu, co jest zgodne z intuicja
ekonomiczng.

Na podstawie oszacowanych modeli ECM dokonano prognozy zachowania sie
zmiennej reprezentujacej marze¢ odsetkowa sektora bankowego (wykres 1.8).

Wykres 1.8. Prognoza zachowania sie zmiennej LOCATION za pomoca modelu ECM
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki prognoz potwierdzaja dobre dopasowanie modeli do rzeczywistosci
i pozwalaja na stwierdzenie, ze wystepuje silna, istotna statystycznie zalezno$¢ po-
miedzy poziomem stopy referencyjnej NBP a poziomem wzglednego potozenia
stopy referencyjnej w kanale wyznaczonym przez oprocentowanie aktywow i pa-
sywow sektora bankowego.
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Podsumowanie

Przedmiotem badania byl wplyw stdp procentowych na strukture wyniku od-
setkowego sektora bankowego. W wyniku przeprowadzonych analiz zbudowano
modele korekty bledem (ECM) oparte na zjawisku kointegracji, ktére wykazaty
dlugoterminowe zalezno$ci pomiedzy zmiennymi.

Po pierwsze, stwierdzono ograniczong zaleznos¢ pomiedzy poziomem stop
procentowych a marza odsetkowg sektora bankowego. Wzrost stop procentowych
sprzyja zwiekszeniu marzy, natomiast spadek stop oddziatuje odwrotnie. Spostrze-
zenie to jest zgodne z badaniami przeprowadzonymi na innych rynkach. Dane
empiryczne wskazujg jednakze na ograniczony wplyw tego zjawiska na rynek zto-
tego, co moze wynikac ze skutecznej reakcji bankow polegajacej na stopniowym
zwiekszaniu marzy kredytowej przy spadku krzywej dochodowosci, co amorty-
zuje obnizke marzy odsetkowej netto sektora. Przy czym trzeba zwréci¢ uwage,
ze zalezno$¢ ta wystepuje tylko w sytuacji umiarkowanych zmian stép procento-
wych. W przypadku wystepowania szokéw cenowych zaburzenia rynkowe moga
wplywac ujemnie na wynik odsetkowy netto réwniez w srodowisku wysokich stop
procentowych's.

Po drugie, wraz ze wzrostem stop procentowych maleja marze kredytowa oraz
plynnosciowa, co wynika z inercji poziomu oprocentowania obu stron bilansu
bankéw. Spadek stop procentowych przynosi zjawisko odwrotne. Wyniki te sa
zbiezne z literaturg przedmiotu, z zastrzezeniem, ze badania z krajow Europy Za-
chodniej analizuja srodowisko ujemnych stop procentowych. Nie zmienia to fak-
tu, Ze spadek oprocentowania ponizej zera przynosi podobne zjawiska, jak obnize-
nie si¢ krzywej dochodowosci dla pozytywnych wartosci stop procentowych.

Po trzecie, zmiana poziomu stop procentowych wplywa na zmiane wzgledne-
go polozenia stopy referencyjnej w kanale wyznaczonym przez oprocentowanie
aktywow i pasywoéw. W §rodowisku wysokich stop stopa referencyjna znajdu-
je sie blizej stopy rentownosci aktywoéw. Z kolei w $rodowisku niskich stép pro-
centowych stopa referencyjna zbliza si¢ do stopy wyznaczajacej koszt pasywow.
Wynika to bezposrednio ze zjawiska zmiany marzy plynnosciowej i kredytowej
opisanego w poprzednim podrozdziale. Inna dynamika rentownosci bilansu
wzgledem stopy referencyjnej pozwala bankom oraz ich klientom na akomoda-
cje¢ do nowych pozioméw oprocentowania, co sprzyja optymalizacji wyniku od-
setkowego netto sektora bankowego. Z drugiej strony, inercja stop procentowych
implikowanych z wyniku odsetkowego bankéw ostabia mechanizm transmisji
polityki monetarne;.

Na koniec warto nadmieni¢ o zjawisku, ktére moze zaburzy¢ przedstawio-
ng analiz¢ w przysztym badaniu rentownosci sektora bankowego w Polsce. Tym

16 T.S.Ho, A. Saunders, The determinants of bank interest margins: Theory and empirical eviden-
ce, ,2Journal of Financial and Quantitative Analysis”, 16 April, 1981, s. 581-600.
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zjawiskiem jest reakcja bankéw na wprowadzony od lutego 2016 roku podatek
bankowy od aktywoéw. Pierwsze miesigce obowigzywania podatku przyniosty spa-
dek oprocentowania depozytéw i stabilizacj¢ oprocentowania kredytow. Wpltyw
podatku na rentownos¢ skladnikéw bilansu jest niewatpliwie tematem do dal-
szych prac badawczych.
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STRUKTURA RENTOWNOSCI BILANSU BANKOW W SRODOWISKU
NISKICH STOP PROCENTOWYCH

Streszczenie:

Wynik odsetkowy stanowi wazny skladnik wyniku sektora bankowego i jest determinowany przez
réznice pomiedzy rentownoscia aktywdw i pasywéw banku. W §rodowisku niskich stép procento-
wych utrzymanie wyniku odsetkowego na odpowiednim poziomie jest wyzwaniem dla instytucji
bankowych. Opracowanie analizuje wspoétzalezno$¢ pomiedzy wynikiem odsetkowym a poziomem
referencyjnej stopy procentowej. Autorzy weryfikuja teze, ze banki zmniejszaja stopien deterioracji
wyniku odsetkowego poprzez wzgledne zwiekszanie kredytowej marzy odsetkowej przy jednocze-
snym wzglednym obnizeniu depozytowych kosztéw odsetkowych. Tym samym obserwujemy zmia-
ne struktury rentownosci obu sktadnikéw bilansu.

Stowa kluczowe: wynik odsetkowy banku, koszt finansowania, marza kredytowa

AYIELD STRUCTURE OF COMPONENTS OF BANKS’ BALANCE SHEET
IN THE LOW INTEREST RATE ENVIRONMENT

Summary:

Net interest income constitutes the important element of banking sector results. It is determined
by a difference between interest income on assets and interest cost of liabilities. In the low interest
rates environment a maintenance of interest rate margin is a challenge for banks. The paper analyses
a dependence between the net interest income of Polish banks and a level of the National Bank
of Poland reference rate. The authors verify a thesis that banks diminish a scope of deterioration
in interest income by a credit margin increase accompanied by relative decrease of the cost
of deposits. As an effect one observes a change in yield structure of components of the Polish banks’
balance sheet.

Keywords: net interest income, financing cost, credit margin



