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Wptyw ujemnych stop na sektor
bankowy strefy euro

Wraz z pogarszajaca si¢ kondycja $wiatowej gospodarki (gldwnie chodzi o sektor
przemystowy, cho¢ w takich warunkach wydaje si¢ tylko kwestig czasu, kiedy kryzys z tego
sektora rozleje si¢ rowniez na ustugi) banki centralne zaczynaja po raz kolejny bardziej
przychylnie spoglada¢ w kierunku ekspansywnej polityki pieni¢znej. Dzieje si¢ tak pomimo
faktu, iz wiele z nich nie zdazylo wypracowac sobie pewnego buforu, ktory umozliwiatby im
obnizanie kosztu pienigdza bez wkraczania w niezbadane terytorium ujemnych stop
procentowych. Do takiego grona zalicza si¢ miedzy innymi Europejski Bank Centralny, ktory
W ostatnim czasie jasno dat do zrozumienia, iz na wrzesniowym posiedzeniu zapewne w
istotny sposob poluzuje polityke pieni¢zng. W gre wchodzi rowniez dalsze cigcie stopy
depozytowej, ktéra juz teraz znajduje si¢ na poziomie -0,4%. Rodzi si¢ wiec pytanie, czy i
ewentualnie w jaki sposob ujemne stopy procentowe wptywajg na sektor bankowy strefy
euro. Niniejsza analiza stara si¢ znalez¢ odpowiedzi na te pytania.
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Regresja rentownosci niemieckiej obligacji 10-letniej oraz indeksu swoje srodki tamze.
EuroStoxx Banki, Zrodto: Bloombera, InsiderFX Research Jasnym jest wiec, iz im

wigksza réznica w stopach procentowych migdzy obiema wielkos$ciami, tym wigkszy zysk
takiej instytucji (skupiamy si¢ tutaj wylacznie na wyniku odsetkowym). Gdy stopy
procentowe zaczynaja spada¢, wowczas najczesciej mamy do czynienia z kompresjg tychze
réznic w stopach (tj. wyptaszczanie si¢ krzywych rentownosci), gdyz inwestorzy — oczekujac
stabszej sytuacji gospodarczej — chcg zapewnic sobie relatywnie wyzsze odsetki ptacone
przez emitentéw papierow dtuznych. W efekcie obligacje bardziej dtugoterminowe
doswiadczaja mocniejszego wzrostu cen, a wigc 1 mocniejszego spadku rentownos$ci. Pojawia
si¢ wiec presja, by przerzucac nizsze (ujemne) stopy procentowe na depozytariuszy, jednak
nie jest to proste. Zgodnie z badaniem EBC, najlepiej w przerzucaniu tychze ujemnych stop
radza sobie banki o solidnej kondycji finansowej (warto rOwniez pamietaé, ze
przedsigbiorstwa sg znacznie bardziej sktonne trzymac¢ nadwyzki gotowki w banku pomimo
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ujemnych stop procentowych w poréwnaniu z gospodarstwvami domowymi, co ma zwigzek w
duzej mierze z wielkoscig tychze srodkow).

Na wstepie troche teorii, by lepiej zrozumie¢ problem z jakim muszg borykac si¢ banki
komercyjne w obecnym $rodowisku ujemnych stop procentowych. Méwigc kréotko, banki
komercyjne zarabiajg poprzez udzielanie kredytow na relatywnie dluzszy termin w
poréwnaniu z okresem, na jaki klienci deponuja swoje srodki tamze. Jasnym jest wigc, 1z im
wigksza rdznica w stopach procentowych miedzy obiema wielko$ciami, tym wigkszy zysk
takiej instytucji (skupiamy si¢ tutaj wylacznie na wyniku odsetkowym). Gdy stopy
procentowe zaczynajg spada¢, wowczas najczesciej mamy do czynienia z kompresja tychze
roéznic w stopach (tj. wyptaszczanie si¢ krzywych rentownosci), gdyz inwestorzy — oczekujac
stabszej sytuacji gospodarczej — chca zapewnic sobie relatywnie wyzsze odsetki ptacone
przez emitentéw papierow dtuznych. W efekcie obligacje bardziej dlugoterminowe
doswiadczaja mocniejszego wzrostu cen, a wigc 1 mocniejszego spadku rentownosci. Pojawia
si¢ wigc presja, by przerzucac nizsze (ujemne) stopy procentowe na depozytariuszy, jednak
nie jest to proste. Zgodnie z badaniem EBC, najlepiej w przerzucaniu tychze ujemnych stop
radza sobie banki o solidnej kondycji finansowej (warto rowniez pamigtaé, ze
przedsigbiorstwa sg znacznie bardziej sktonne trzymaé nadwyzki gotoéwki w banku pomimo
ujemnych stop procentowych w poréwnaniu z gospodarstwami domowymi, co ma zwigzek w
duzej mierze z wielkoscig tychze srodkow).

Jak pokazuje historia, akcje europejskich bankéw zrzeszonych w indeksie EuroStoxx Banki
radzg sobie z reguly stabiej, gdy rynkowe stopy (tutaj rentowno$¢ 10-letniej obligacji
Niemiec) ulegaja obnizeniu. Analizujac dane dzienne poczawszy od 2000 roku okazuje si¢
jednak, ze zwigzek ten nie jest liniowy, a przyjmuje ksztalt paraboli. Skupiajac si¢ na
wykresie niejako od konca okazuje si¢, ze na wzglednie wysokim poziomie stop rynkowych
ich dalsze wzrosty wcale nie poprawiajg kondycji sektora bankowego (indeks EuroStoxx
Banki notowat spadki). Mozna to tlumaczy¢ tym, Zze poziom stop byt wowczas na tyle
wysoki, iz akcja kredytowa nie rozwijata si¢ w zadowalajacym tempie, w efekcie slabsze
wyniki finansowe. Zauwazmy, ze spadki stop procentowych z wysokich poziomow
okazywaly sig, Srednio rzecz ujmujac, korzystne dla notowan akcji bankéw, co moze by¢
wigzane z poprawg akcji kredytowej przy nizszym oprocentowaniu kredytéw. Sytuacja jednak
zmienia si¢, gdy spadki rynkowych stop przybieraty na sile, a rynkowe stopy nieuchronnie
zblizaty sie do zera. W takim wypadku obawy inwestoréw przed niekorzystnym wptywem
negatywnych stop procentowych na wyniki bankéw doprowadzity do spadkow
analizowanego indeksu. Czy jednak obawy inwestorow byty uzasadnione i czy banki
faktycznie notowaty stabsze wyniki na poziomie odsetkowym?

Z odpowiedzig przychodzi kolejny wykres, ktory pokazuje jak zmieniata si¢ roczna dynamika
wyniku odsetkowego netto wybranych bankow strefy euro (Commerzbank, Deutsche Bank,
Erste, Intesa Sanpaolo, Mediobanca, Nordea, Banco de Sabadell, Santander, UniCredit).
Dodajmy, ze analizowana grupa 9 bankow stanowita na koniec pierwszego kwartatu 2019
blisko 35% catosci indeksu EuroStoxx Banki pod wzgledem przychodow netto. Okazuje sig,
ze roczna dynamika wyniku odsetkowego netto tychze instytucji pogorszyla si¢ znacznie tuz
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Roczna dynamika wyniku odsetkowego netto wybranych bankow strefy
euro, Zrodfo: Bloomberg, InsiderFX Research

spadkow miato miejsce na przetomie lat 2012 1 2013, co bylo skutkiem kryzysu zadtuzenia
potudniowych krajach strefy euro. Warto jednak zauwazy¢, ze praktycznie od dekady
dynamika wzrostu wyniku odsetkowego netto nie ulegta poprawie, a niemrawe odbicia
powodowane sg niemalze wytacznie efektami bazy statystycznej. Mozna stawiaé hipoteze, iz
gdyby nie redukcja stop procentowych przez EBC ponizej zera (stopa depozytowa zostata
zredukowana po raz pierwszy ponizej zera w potowie 2014 roku), wowczas wynik odsetkowy
tychze bankow mialtby szanse ulec poprawie (ceteris paribus).

Kopiowanie, przetwarzanie i rozpowszechnianie w jakiejkolwiek formie tresci zawartych w niniejszym dokumencie bez zgody autora jest
zabronione i stanowi naruszenie praw autorskich (podstawa: Dz.U. 1994 Nr 24 poz. 83 i Dz.U.94 nr43 poz.170)

Strona 3


http://insiderfx.pl/wp-content/uploads/2019/08/wynik-odsetkowy-netto-banki-strefa-euro-ebc-insiderfx-research.png
http://insiderfx.pl/

07.08.2019/$roda

Korelacja: Stopa depozytowa EBC i wynik odsetkowy netto W celu weryﬁkacji tejZe
10 hipotezy przeprowadzitem
E: analiz¢ korelacji mi¢dzy
0,4 stopa depozytowa EBC, a
EE wynikiem odsetkowym
02 I I I I I I B petto wybranych bankow
04 ] (proba zostata
i automatycznie
1,0 zredukowana ze wzgledu

eﬁ'\ &@O 4@@"& 5 3 \@@ 52?@ & bﬁ;\ zé‘“@ na brak dostepnosci
& %@“@ ¢ ;ﬁ‘& @6\"@ ¢ L;.-zs"’bz @5‘?}\ s niezb¢dnych danych).
& & & * q;foﬁba Badanie zostato

zrealizowane na dwoch
W2001-0Q1 2014 Q22014 -=

okresach. Pierwszy z nich
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poreey Iy O 2 rozpoczyna si¢ w 2001

odsetkowym netto danego banku (* — dane skorygowane o wptyw :
przejecia przez hiszpanski bank brytyjskiego konkurenta TSB w lipcu 2015 roku i trwa do kofica
rokuy), Zzrodto: Bloomberg, InsiderFX Research pierwszego kwartatu 2014,

a zatem do momentu
obowigzywania nieujemnej stopy depozytowej. Drugi okres to czas, gdy stopa depozytowa
znajdowala si¢ ponizej zera. Jak si¢ okazato, do momentu obowigzywania polityki
nieujemnych stop procentowych wspotczynniki korelacji miedzy stopa depozytowa EBC, a
wynikiem odsetkowym netto wybranych bankow byty ujemne. Zatem obnizanie stopy
depozytowej oznaczato, ceteris paribus, wzrost zysku netto na poziomie odsetkowym, co w
mogto wynikac¢ z relatywnie wysokiego poziomu stop (vide wyjasnienie w trzecim akapicie
niniejszej analizy). Niemniej poczawszy od drugiego kwartatu 2014 sytuacja ta zmienila si¢
diametralnie w wigkszosci analizowanych bankow, tj. nizsze stopy procentowe zaczely
negatywnie oddziatywac na wynik odsetkowy netto. Wyjatkiem byly dwa banki —
Mediobanca (Wtochy) 1 Banco de Sabadell (Hiszpania) — gdzie wspotczynniki staty si¢
jeszcze bardziej negatywne, zas w przypadku Santander (Hiszpania) warto$¢ wspotczynnika
korelacji nie ulegta zmianie.

Zaktadajac, ze Europejski Bank Centralny zdecyduje si¢ na dalsze cigcie stopy depozytowe]
(mdj bazowy scenariusz zaktada ich redukcje o kolejne 10 punktéw bazowych do poziomu -
0,5% we wrzes$niu) mozna oczekiwac, ze wynik odsetkowy netto analizowanych bankow
powinien dalej si¢ pogarsza€. Stad mozna zastanawiac, ze czy sektor bankowy w strefie euro
jest na to przygotowany i czy banki zdotaja poradzi¢ sobie z cigzarem ujemnych stép. W celu
dokonania weryfikacji tego pogladu postuzylem si¢ wspotczynnikiem kapitatowym Tier 1,
ktory raportowany jest przez banki na koniec danego kwartalu (wykorzystywany jest on przy
okreslaniu adekwatnos$ci kapitatowej banku 1 budowany jest przez podzielenie warto$ci
bazowego kapitatu i aktywow wazonych ryzykiem). Jak sie okazuje, od czasu kryzysu
finansowego sprzed dekady sporo si¢ zmienito, a wybrane banki w istotny sposob poprawity
jakos¢ swoich bilansow. Minimum wspotczynnik ten osiggnat w drugim kwartale 2008 roku,
kiedy wynosit zaledwie 7,4%. Z kolei na przestrzeni ostatnich lat analizowane banki
poprawity swoje wspotczynniki kapitalowe w taki sposob, ze wspotczynnik przedstawiony na
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Wspétczynnik kapitatowy Tier 1 dla wybranych bankéw wazony poprawit si¢ odpowiednio o
przychodami netto, Zrédto: Bloomberg, InsiderFX Research 10,1 oraz 8,2 pkt_ proc.

Mozna zatem zauwazy¢, ze kondycja finansowa bankéw w strefie euro jest obecnie na
znacznie lepszym poziomie, anizeli przed kryzysem sprzed ponad dekady. Pewna w tym
zashuga bardziej restrykcyjnych regulacji wprowadzonych pod koniec 2009 roku. Wéowczas
minimalny poziom wspotczynnika Tier 1 zostat podniesiony do 8% z 6%, za§ wspotczynnika
Common Equity Tier 1 (zawiera wylgcznie kapitaty najwyzszej jakosci, stanowi czgs¢ Tier 1)
do 4,5% z 4%.

Obecna kondycja bankéw powinna wigc pozwoli¢ im lepiej radzi¢ sobie w wymagajacym
srodowisku ujemnych stop procentowych. Co wigcej, bioragc pod uwage, ze srodowisko to
moze sta¢ si¢ nowym paradygmatem $wiatowej gospodarki, sektor bankowy musi
wypracowac strategie pozwalajace prowadzi¢ dochodowy biznes. Na koniec warto
odnotowac, ze cho¢ kondycja finansowa analizowanych bankow jest znacznie lepsza niz
przed laty, instytucje te w dalszym ciggu domagaja si¢ od banku centralnego (EBC)
implementacji Srodkow, ktdre pomoga im radzi¢ sobie w nowych warunkach. Takim
srodkiem ma by¢ tzw. tiering system, ktore to rozwigzanie badane jest obecnie przez organy
EBC i bedzie by¢ moze wprowadzone we wrzesniu wraz z redukcjg stopy depozytowe;.
System ten, poprzez wykluczenie czgsci rezerw utrzymywanych przez banki komercyjne w
EBC z ujemnej stopy procentowej, powinien by¢ istotng pomocg dla calej branzy. Jesli tak sie
stanie, wowczas korelacja miedzy stopa depozytowa, a wynikiem odsetkowym netto powinna
sie obnizy¢, a banki powinny sta¢ si¢ mniej wrazliwe na ewentualne dalsze redukcje stop w
strefie euro.
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Przedstawione w powyzszych analizach tresci, sporzadzone z najwyzsza starannos$cia i wedtug najlepszej wiedzy autora, maja charakter
wytacznie informacyjny. Nie stanowia one porady inwestycyjnej, ani rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Autor nie ponosi odpowiedzialnoci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszych
danych, ani za szkody poniesione w ich wyniku.
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