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W obliczu kryzysu gospodarczego spowodowanego pandemia koronawirusa RPP
zdecydowata sie obnizy¢ stopy procentowe.

Bedziemy zobowigzani za Panstwa eksperckie opinie na temat tego posuniecia RPP.
Prosimy o podanie po jednym najwazniejszym argumencie za i przeciw takiej decyzji oraz
przedstawienie swojego komentarza.

Argumenty ,ZA”

Trudno mi znalezé¢ argumenty "za" - prawdopodobnie wierzono, ze to sktoni przedsiebiorcow i
konsumentéw do zaciggania kredytéw, a takze ograniczy koszty obstugi juz tych zaciaggnietych. Pewnie tez
RPP chciata sie wykaza¢, ze - w obliczu trudnej sytuacji - takze wspiera gospodarke. Nie bez znaczenia
pewnie byt takze fakt, ze taki ruch wykonaty (i to bardzo wczesnie) niektére banki centralne, w
szczegolnosci Fed.

Jedyny argument za obnizka to zapewne chec obnizenia rat kredytowych firm i gospodarstw domowych.
Korzysci z tego sg raczej niewielkie w swojej skali. Co do zasady obnizka stép procentowych w obecnych
warunkach nie ma szans ozywi¢ gospodarki, skoro konsumenci i tak nie wydajg i nie zaciggajg kredytéw w
czasie obowigzywania "lockdownu", a ewentualne ostabienie ztotego zwigzane z obnizkg nie pomoze
eksporterom (handel zagraniczny stanat z zupetnie innych wzgledéw).

Natychmiastowe obnizenie kosztéw obstugi istniejgcego i nowego zadtuzenia dla firm NFC i sektora
publicznego.

Argumentem ,,za” (jedynym), ktéry mozna uznac¢ za najwazniejszy to obnizenie kosztow kredytu, ale on ma
stosunkowo niewielkie znaczenie. W stanie duzej niepewnosci gospodarczej, przy dotychczasowych niskich
stopach procentowych nieco nizszy koszt pienigdza nie spowoduje wzrostu popytu na kredyt, dlatego ta
obnizka stép okaze sie mato skuteczna. Bilans korzysci i kosztow wydaje sie ujemny.

Argument za obnizkg to wzorem innych bankdw centralnych dziatanie na rzecz obnizenia kosztéw obstugi
juz zaciggnietych kredytéw przez przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe (poprawa ich zdolnosci
kredytowej) oraz zacheta do potencjalnych nowych zaangazowan kredytowych.

Obnizenie obcigzenia kredytobiorcéw, gtéwnie konsumentéw, jako, ze kredyty w Polsce oferowane tej
grupie klientéw sg w wiekszosci kredytami o zmiennej stopie procentowe. Obnizka sama w sobie ma
wptyw na obnizenie parmetru PD (probability of default) oraz DSTI (debt service to income).

Obnizenie oprocentowania rzeczywiscie daje bardzo szybki efekt spadku kosztow odsetkowych kredytéow
jest to dobre w krétkim okresie dla kredytobiorcow (jednakze spadajg réwniez przychody odsetkowe
bankéw — tempo reakcji jest w polskich warunkach bardzo szybkie ze wzgledu na stosowanie wskaznika
WIBOR) — jednoczesnie jest to zte dla bankdw i trwatosci ich funkcjonowania (rentownosci).

Obnizenie oprocentowania obniza koszty odsetkowe bankéw (proces obnizenia oprocentowania trwa do
kilkunastu tygodni) jest to krotkoterminowo dobre dla bankdw, jednakze réwnoczesnie deponenci tracg
motywacje do oszczedzania i wzrasta ryzyko odptywu depozytéow z bankéw (jest to zte zaréwno dla
bankdéw jak rowniez klientdw — stanowi istotne zagrozenie procesu intermediacji finansowej).

Wsparcie gospodarki / przedsiebiorstw poprzez obnizenie kosztéw finansowania dziatalnosci.



e Obnizenie oprocentowania zadtuzenia denominowanego w ztotych dla gospodarstw domowych,
przedsiebiorstw oraz sektora publicznego skutkujacy obnizeniem obcigzen z tytutu rat odsetkowych dla ich
budzetow, skutkujac poprawa ich ptynnosci finansowej.

e  Obnizka kosztéw finansowania dtugu.
e Tanszy kredyt dla gospodarstw domowych i firm oraz nizsze koszty obstugi dtugu publicznego.

o Jedli kryzys skonczy sie szybko, staby ztoty bedzie duiym wsparciem eksportu i przyspieszy powrot
gospodarki do wzrostu. Ogdlnie, dzieki temu ze w ostatnim czasie nastgpito tez obnizenie wymogdw
kapitatowych i rezerwy obowigzkowej dla bankéw, decyzje NBP oceniam umiarkowanie pozytywnie.

Argumenty ,,PRZECIW”

e Niska stopa jest przyczyna niskiej optacalnosci depozytéw bankowych, a wiec nie stuzy stabilizacji tej formy
finansowania akcji kredytowej bankéw. Dodatkowo w warunkach niskiej stopy banki spétdzielcze nie moga
sie broni¢ nieco wiekszg atrakcyjnoscia depozytéw i przy podwyzszonej ogdlnej niepewnosci narazone sg
na ich odptyw do bankdéw wiekszych, postrzeganych jako bezpieczniejsze;

e Niska optacalnos¢ depozytdw rodzi zachete do poszukiwania innych alokacji aktywow - czesto obarczonych
wyzszym ryzykiem i w dtuzszym okresie rodzgcych zagrozenie barikami spekulacyjnymi;

e Zmniejszenie dysparytetu stop wobec bardziej znaczgcych na rynku walut utrwala ostabienie kursu ztotego
i posrednio uderza w kredytobiorcéw walutowych (nie tylko hipotecznych, ale réwniez korporacyjnych);

e Dalsze wydtuzenie okresu ujemnej realnej stopy procentowej deformuje mechanizm alokacji zasobéw;

e Kontrargument wobec ulubionego argumentu zwolennikdow obnizki, ze dajg ulge obstugujgcym kredyty
mieszkaniowe: w przypadku wieloletnich kredytéw hipotecznych obnizka miesiecznych kosztéw obstugi
wynosi od kilkunastu do kilkudziesieciu ztotych, a wiec jest niemal bez znaczenia.

e Obnizone stopy procentowe nie stanowig zachety do zaciggania nowych kredytow (barierg jest albo brak
zdolnosci kredytowej, albo subiektywne obawy o przysztosc¢ i mozliwos¢ sptaty zobowigzania); tu znacznie
wazniejszym instrumentem sg np. gwarancje Skarbu Panstwa (choc¢by poprzez BGK, tak jak to funkcjonuje,
cho¢ przydataby sie wieksza skala).

e Obnizone stopy procentowe w relatywnie niewielkim stopniu ograniczajg koszty obstugi juz zaciggnietych
kredytéw (jesli przedsiebiorstwo lub osoba fizyczna tracg lub znaczaco ograniczajg dochdd, nie majg
Srodkéw na sptate kredytow w ogéle, totez skala oszczednosci nie jest zadnym wsparciem); tu znacznie
wazniejszym instrumentem sg memoranda na sptate kredytdw oraz pomoc panstwa ("postojowe", dochdd
podstawowy, zwolnienie z ZUS, obnizka VAT itd).

e Obnizone stopy procentowe powodujg dalsze zmniejszenie atrakcyjnosci depozytdw; istnieje obawa ich
wycofywania (zwtaszcza wobec bezpieczniejszych obligacji SP - w tym takze ich promocji, wypierajacej
depozyty bankowe), co moze znaczaco zwiekszyc¢ ryzyko utraty ptynnosci bankéw i koniecznos¢ awaryjnego
jej wsparcia przez NBP; niezbedne takze stanie sie pozyskanie innych Zrddet finansowania (co
prawdopodobnie bedzie bardziej kosztowne); czynnikiem wzmacniajgcym te tendencje sg fake newsy (np.
zmanipulowany wywiad tv Trwam z P. Borysem) oraz cyberataki (np. phishing dot. rzekomego
przejmowania Srodkéw z rachunkéw przez NBP i koniecznosci ratowania np 1000 zt....); dobrym pomystem
bytaby rezygnacja z podatku od dochoddéw z lokat kapitatowych, co choé¢ nieznacznie podniesie
atrakcyjnos¢ lokat dla klientdw; niezbedna jest tez bardzo szeroka akcja informacyjna instytucji sieci
bezpieczenstwa finansowego (zwtaszcza BFG), zapewniajaca, ze srodki w bankach sg bezpieczne (do limitu
gwarancji).

e Obnizone stopy procentowe powodujg dalsze zmniejszenie atrakcyjnosci obligacji bankéw - maleje ich
rentownos$é, ale jednoczesnie - z racji rosngcego ryzyka - stajg sie one zdecydowanie nieatrakcyjnymi
aktywami inwestycyjnymi; ogranicza to mozliwosci pozyskania nowego finansowania przez banki i znaczgco
zmniejsza atrakcyjnos¢ juz wyemitowanych obligacji.

e Obnizone stopy procentowe powodujg dalszy spadek rentownosci bankéw; wptywa to negatywnie na ich
kapitaty - mozliwo$¢ absorbowania strat w przysztosci (co jest dzi$ kluczowe, zwazywszy na olbrzymi wzrost
ryzyka spowodowany przez pandemie) i wypetnienia wymogdow regulacyjnych, a takze na atrakcyjnosé¢

Europejski Kongres Finansowy, 17 kwietnia 2020



inwestycyjng (akcje bankdow przynosza dzi$ duze straty, tym bardziej trudno bytoby dzis pozyska¢ nowy
kapitat poprzez emisje akcji); to przetozy sie dodatkowo na mozliwos¢ rozwoju bankéw w przysztosci (nowe
inwestycje, innowacje, ...).

Jezeli chodzi o argumenty przeciw to (oprécz samej bezskutecznosci takiego kroku) mozna spodziewac sie
istotnego negatywnego wptywu na wynik sektora bankowego, w tym bankdw spoétdzielczych, co posrednio
zwieksza ryzyko dfugotrwatego spadku akcji kredytowej w gospodarce.

Obnizenie przychoddw sektora bankowego, co wraz z ryzykiem znacznych odpiséw moze ograniczy¢ chec
sektora do kredytowania. Innym ryzykiem jest presja na ostabienie ztotego. Jedli kryzys trwatby wiele
miesiecy to zwiekszg sie koszty obstugi zobowigzan w FX. NBP musiatby regularnie interweniowac na rynku,
jednak trzeba pamietac ze nasze rezerwy walutowe nie sg nieograniczone, cho¢ w tej chwili na pewno
wystarczajace.

Najwazniejszym (jedynym) argumentem ,przeciw” obnizce jest zwiekszenie ryzyka dla sektora bankowego.
Jeszcze nizsza marza obnizy rentownos$¢ catego sektora, w stopniu wiekszym niz tylko w wyniku
pogorszenia portfela kredytowego, w szczegdlnosci bankéw mniejszych bez zrédet finansowania od
zagranicznych spoétek-matek, a takze bankéw z duzym udziatem kredytéw walutowych (w zwigzku z
deprecjacjg ztotowki).

Po zakonczeniu izolacji nastgpi szybka realizacja nagromadzonego popytu nadwyzkowego (gtdownie
konsumpcyjnego), prowadzaca do chwilowej i, by¢ moze wysokiej, inflacji potgczonej ze wzrostem
szybkosci obiegu pienigdza (troche jak w drugiej potowie 1989 roku). Niska stopa procentowa przyspieszy i
powiekszy ten efekt. Dodatkowo przyczyni sie ona do dalszego ostabienia polskiej waluty. Potem,
oczywiscie, nastgpi recesja, i wtedy juz nie bedzie mozna obnizy¢ stop, bo sg one praktycznie na podtodze.
Inaczej mowigc, obnizenie stop nastgpito za wczesnie.

Bardzo powazne dalsze obnizenie rentownosci ( i tak niskiej ) duzej liczby instytucji kredytowych ( banki i
SKOK) ,co moze w powigzaniu z przewidywanymi wyzszymi stratami dotychczasowego portfela
kredytowego prowadzi¢ do powaznego zagrozenia upadtoscig instytucji kredytowych matych ( banki
spoétdzielcze i SKOK) oraz sredniej wielkosci bankdéw ze wszystkimi potencjalnymi kosztami dla systemu
gwarancji depozytow .Dodatkowo moze powaznie obnizyé rentownos$¢ bankéw najwiekszych ( znacznie
ponizej kosztéw kapitatu ) w tym i do wystgpienia strat na dziatalnosci co spowoduje uruchomienie ich
indywidualnych Planéw Naprawy. W ostatecznosci moze to doprowadzi¢ do podwazenia zaufania do wielu
instytucji finansowych , przyspieszonej ich konsolidacji w tym do ich przejecia przez panstwo . W rezultacie
sektor bankowy moze nie sta¢ sie efektywnym kanatem transferu pienigdza do gospodarki w tym i
motorem koniecznych procesow restrukturyzacji kredytobiorcow.

Panika.

Powazne obnizenie zysku z tytutu odsetek bankéw, koniecznos$¢ obnizenia oprocentowania depozytéw
ryzykowna z punktu utrzymania bazy depozytowej. Zagrozenie spadku wskaznika LCR bankow (wakacje
kredytowe plus zmniejszenia sie salda depozytow terminowych).

Wystawienie PLN na ryzyko (i) ataku spekulacyjnego (sprzedaz PLN za inne waluty przez inwestorow
krajowych jak réwniez zagranicznych) i (ii) odptywu depozytéw PLN z bankéw (klienci rozwazajg jaki sens
ma trzymanie PLN w banku na prawie zerowych stopach procentowych, gdy ryzyko bankéw wzrosto,
ryzyko gospodarcze wzrosto, potrzebna jest ptynnos¢ w budzetach domowych jak réwniez prowadzonej
dziatalnosci gospodarcze;.

Pozbawienie osdb posiadajacych oszczednosci motywacji do trzymania oszczednosci w bankach przy
jednoczesnym sygnale, ze przedsiebiorcy potrzebujg ptynnosci i sg w stanie za ptynnos¢ zaptacic
(rentownos¢ pozyczek oferowanych przez firmy pozyczkowe wzrosta powyzej reklamowane poziomy sg
powyzej 13/14% p.a.).

Dalsze zmuszanie  bankéw do kompensowania spadku przychodéw odsetkowych przychodami
prowizyjnymi i optatami (ten proces w Polsce i w krajach strefy euro trwa od 2008 roku). Tym samym
zanika wartos$¢ informacyjna stopy procentowej jako ceny pienigdza, bowiem coraz wieksza czesc¢
wynagrodzenia za kredyty i depozyty jest pobierana w optatach.

Fatszywy sygnat w wycenie aktywow — obnizka stép procentowych daje asumpt do wzrostu wartosci
wycenianych aktywow (wzrost Present Value CF) jednakze powszechne jest odczucie ogromnego wzrostu
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kosztu ptynnosci i ryzyka kredytowego. Nie sg rowniez znane poziomy rentownosci (koszty) emisji nowych
obligacji zaréwno SP jak réwniez innych niz SP.

e Obnizenie oprocentowania banku centralnego generuje ryzyko baniek spekulacyjnych i przerzucenia
aktywow w nieruchomosci, za granice lub inne aktywa trwale. Szczegdlnie w warunkach negatywnych
ujemnych realnych stop procentowych (inflacja 4,6% przy stopach NBP 0,5% oznacza ujemne stopy
procentowe w wysokosci 4,1% - jest to najwyzszy odnotowany poziom po 1989 roku!).

e Brak oszczednosci wewnetrznych i mozliwosci zaciggniecia zadtuzenia (krajowego lub zagranicznego) przy
koniecznosci finansowania deficytu budzetowego i w warunkach wzrastajgcej inflacji rodzi ryzyko dalszego
wzrostu inflacji i finansowania wydatkéw budzetowych ta metoda.

e Negatywny wptyw na rentowno$¢ / wynik odsetkowy bankéw i tym samym pozycje kapitatowg i ich
odpornosé na kryzys.

e Obnizenie przychodow odsetkowych sektora bankowego, co (przy nieréwnolegtym spadku kosztow
odsetkowych) w przypadku najstabszych podmiotéw (np. niektérych bankéw spétdzielczych) moze
poskutkowac stratg finansowq i uszczupleniem kapitatow wtasnych, a przez to spadkiem zdolnosci do
zwiekszania akcji kredytowej.

e Pogorszenie sytuacji sektora bankowego i zmniejszenie przestrzeni do wzrostu kredytu.

e Negatywny wptyw na stabilno$¢ sektora finansowego.

Komentarze

e Przy inflacji blisko 5% obnizanie stép procentowych byto i jest bardzo niebezpiecznym posunieciem.
Owszem zgadza sie. Wiele bankdéw obnizyto stopy w reakcji na COVID 19. Wystarczy sie powota¢ na
przyktad Narodowego Banku Wegier (majacego réwniez problemy z inflacjg podobnie jak NBP) postanowit
on nie rusza¢ swoich gtéwnych stéop. Zadowolit sie on ogromnym zastrzykiem ptynnosciowym. Z obnizek
stép zrezygnowat tez EBC mimo duzo nizszej inflacji w strefie euro niz u nas.

e Agresywne ciecie stop i duze QE to ryzyko dla waluty, o czym juz przekonaty sie Wegry. Obawiamy sie, ze
zloty moze traci¢ relatywnie wobec walut regionu, poniewaz ekspansywnosé polityki pienieznej w PL
mocno wzrosta, mamy ciecie stop plus duze QE (szacujemy na okoo 8%PKB, pierwsze QE w USA siegato
okoto 10%PKB), tymczasem nasi sgsiedzi tj Wegry podnoszg stopy, a Czechy majg 60%PKB rezerw
walutowych co oznacza duza site potencjalnych interwencji. Poza tym jedna z wazniejszych lekcji jakg ECB
wyciggneto z wczesniejszych kryzysow to ciecie stop blisko zera niesie zbyt wiele skutkéw ubocznych,
dlatego w tym spowolnieniu stosujg "tiering", tj czeSciowe wytgczenia bankéw z ujemnych stop, mamy
nadzieje, ze RPP bierze te doswiadczenia pod uwage. Szacujemy ze ciecie stop o 100pb zmniejsza zysk
netto sektora bankowego o okoto 20%, przy czym méwimy o cieciu stép z poziomu 1,5% do 0,5%, gtebsze
ciecie bedzie jeszcze bardziej kosztowne.

e Obnizka stop przez NBP jest to fatszywy sygnat przestany do przedsiebiorcow jak réowniez systemu
finansowego i konsumentéw. Generuje ryzyko systemowe zwigzane z brakiem motywacji do oszczedzania,
podkopuje site systemu bankowego/finansowego (wzrasta ryzyko upadtosci bankdw, szczegélnie bankéw
spétdzielczych finansujgcych MSP).

e Mamy do czynienia z niespotykang w polskiej gospodarce sytuacja kryzysowg. Dokonane przez RPP obnizki
stép procentowych, gtebokie i w bardzo krétkim czasie, sg w tej sytuacji zrozumiate, choé¢ trzeba miec
Swiadomos¢, ze cel tych obnizek byt zupetnie inny niz podobnych ruchéw w przesztosci. Na ciecie stop
procentowych nalezy patrze¢ na pewno jako jeden z elementdéw szerszego programu ratunkowego dla
gospodarki. Oddzielnym tematem jest to, na ile program ten rzeczywiscie odpowiada potrzebom. Miat tez
za zadanie stworzy¢ przestrzen fiskalng rzgdowi. Jednoczesnie mozna miec spore zastrzezenia co do tego,
w jaki sposdb sektor bankowy po obnizkach stop jest wspierany. To, czego wg mnie zabrakto po stronie
RPP przy okazji obnizek stép, i co jest duzym btedem, to komunikacja. Wtasciwie w ogodle jej nie byto i nie
ma, w zwigzku z czym sektor bankowy nie byt przygotowany ani na pierwsze ciecie, ani tym bardziej drugie.
Co wiecej, nie wiadomo czego jeszcze mozna sie spodziewac. To bardzo dziwi biorgc pod uwage fakt, ze
jednoczesnie sektor bankowy ma by¢ gtéwnym transmiterem pomocy finansowe] dla gospodarki. Tak
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przynajmniej to zostato zarysowane przez NBP i rzad. Aby skutecznie podejmowac decyzje i dziata¢, sektor
bankowy powinien wiedzie¢ na czym stoi.

e Tak szybkie i radykalne cigcie stop moze nie wesprzeé celu, jakim jest pobudzenie akcji kredytowej, gdyz
pogorszenie kondycji sektora bankowego podkopie jego mozliwosci do kreacji kredytu. Skutkami tego
dotkniete zostang gtownie mate banki, szczegdlnie banki spotdzielcze. Beneficjentem ciecia stop
procentowych jest Ministerstwo Finanséw, ktére w tym roku bedzie emitowato znacznie wieksze od
zaktadanych emisje papieréw skarbowych. Naszym zdaniem w tym momencie przestrzen do dalszych
obnizek stép zapewne wyczerpata sie, szczegdlnie, ze realne stopy procentowe w Polsce juz teraz s3
najnizsze na Swiecie. Negatywny wptyw na przyspieszenie akcji kredytowej bedzie dziatato utrzymanie w
niezmienionym ksztatcie podatku bankowego. W takiej sytuacji dodatkowa ptynnos¢, ktéra pojawi sie w
systemie bankowym, np. w wyniku obnizenia rezerw obowigzkowych, przeznaczona zostanie nie na wzrost
kredytéw, ale na zakupy obligacji. W obecnych uwarunkowaniach gospodarka potrzebuje dostepu do
finansowania, réwniez poprzez sektor bankowy, a obnizki stop procentowych w tak radykalnej skali i w tak
krotkim czasie, realizacji tego celu nie zapewniaja.

e Obnizenie stop procentowych, nawet w znacznej skali, nie jest remedium na zniwelowanie negatywnych
skutkéw pandemii Covid-19. Akcja kredytowa moze nie zwiekszy¢ sie ze wzgledu na nizszg dochodowos¢
sektora bankowego. Ponadto, deprecjacja ztotego zwieksza koszty débr importowanych oraz podwyzsza
ryzyko zwigzane z kredytami hipotecznymi powigzanymi z walutami obcymi, zaréwno w kontekscie
wyzszych obcigzen kredytobiorcéw, jak rowniez mozliwego pogorszenia sptacalnosci tych kredytow.
Ostabienie ztotego generuje korzysci dla konkurencyjnosci eksportu, ktory to jednak jest ograniczony w
obliczu recesji w globalnej gospodarce i Swiatowym handlu. Obecnie kluczowa jest poprawa ptynnosci firm,
czyli dodatkowe dziatania poza obnizaniem kosztu pienigdza, takie jak niekonwencjonalne dziatania w
ramach polityki pienieznej i fiskalnej.
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