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Piotr Mielus*

Koszt finansowania bankéw a ryzyko bazowe

Streszczenie

Struktura i koszt finansowania bankéw ulegly zmianom po kryzysie finansowym z lat 2007-
2009. Ujawnienie sie istotnego ryzyka kredytowego i ryzyka ptynnosci spowodowato zmniej-
szenie znaczenia finansowania ze zZrédet hurtowych na rzecz finansowania depozytami deta-
licznymi. Jednoczesnie przychody po aktywnej stronie bilansu pozostaty nadal uzaleznione
od indeksu depozytéw miedzybankowych. W Polsce, ze wzgledu na dominujace znaczenie
kredytéw zmiennoprocentowych, przychody z tytutu aktywéw sa determinowane przez sto-
pe WIBOR. Artykut wskazuje na Zrédta ryzyka bazowego dla polskich bankéw generowanego
przez indeksacje aktywow rozbiezng z odsetkowym kosztem pasywdéw. W celu wykazania
niejednorodnosci tego zjawiska wyrézniono koszty dla sektora bankéw spétdzielczych oraz
koszty finansowania portfeli walutowych. Przeprowadzone badania wskazujg na dywergen-
cje pomiedzy dostepnym wskaznikiem rynku pienieznego a determinantami cen wptywaja-
cymi na wynik odsetkowy po pasywnej stronie bilansu banku.

Stowa Kkluczowe: wynik odsetkowy banku, koszt finansowania, ryzyko bazowe

The banks financing cost and the basis risk

Abstract

The 2007-2009 financial crisis changed the structure of banks liabilities and their cost of
funds. A disclosure of the credit and liquidity risk induced diminished significance of who-
lesale sources of funds in favour of retail funds. Simultaneously, incomes on the asset side
maintained to be dependent on the interbank interest rate benchmark. In Poland, due to the
dominance of floating rate mortgages, income on the asset side is determined by the WIBOR
rate. The article points out the basis risk created by the assets indexation divergent with the
cost of liabilities. The analysis was performed both for cooperative and commercial banks
including their foreign currency portfolios. The evidence suggests a divergence between the
available money market benchmark and the price determinants that have influence on the
interest result generated on bank’s liabilities.

Keywords: interest income, cost of funds, basis risk

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie.
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Wprowadzenie

Koszt finansowania banku zalezy od struktury jego pasywéw i ich oprocentowania.
Pozyskiwanie ptynno$ci moze odbywac sie na rézne sposoby, a koszt pasywéw jest
uzalezniony od krzywej dochodowo$ci powigzanej z instrumentami wykorzystany-
mi do finansowania aktywo6w. Gtéwnym problemem w zarzadzaniu bilansem jest,
poza ryzykiem plynnosci, ryzyko cenowe zwigzane z brakiem wspéizaleznosci po-
miedzy przychodami z tytutu aktywdédw a kosztem pasywoéw. Ryzyko to nosi nazwe
ryzyka bazowego i jednym z pierwszych opisujacych je artykutéw byta praca Ho
i Saundersal, ktéra wskazywata na zagrozenia dla wyniku odsetkowego bankéw
w sytuacji wysokiej zmienno$ci stép procentowych. Zmienno$¢ wyniku odsetkowe-
go byta przedmiotem badan Englisha?, ktory zidentyfikowat rozbiezno$ci w podsta-
wie ustalenia oprocentowania jako jedno ze Zrodet obnizenia przychodéw banku.
Dla rynkdow lokalnych badania te zostaty potwierdzone przez Penga® oraz Maesa®.
Peng wskazywat wielowalutowo$¢ bilansu jako Zrédto zagrozen dla stabilno$ci sek-
tora bankowego, natomiast Maes analizowat role swap6w procentowych w genero-
waniu ryzyka bazowego.

W artykule na przyktadzie polskiego sektora bankowego zbadano zZrédta finanso-
wania instytucji bankowych, z uwzglednieniem cen instrumentéw dostepnych na
rynku finansowym. Rozbieznosci pomiedzy krzywymi dochodowosci determinuja
réznice w koszcie finansowania, na ktére wptyw ma struktura instrumentéw stu-
zacych pozyskaniu ptynnosci. Rynek polski r6zni sie w tym wzgledzie od rynkéow
w petni rozwinietych. Po pierwsze, finansowanie opiera sie w gtdwnej mierze na
srodkach spoza sektora finansowego. Po drugie, srodki pozyskiwane przez banki
majg w duzym stopniu charakter kréotkoterminowy. Po trzecie, stosunkowo nie-
wielkie znaczenie ma rynek pozyczek zabezpieczonych ze wzgledu na niedojrzatos¢
transakcji repo. Po czwarte, nadal istotny udziat w bilansach bankéw majag kredyty
walutowe. W zwigzku z tym w strukturze finansowania nalezy uwzgledni¢ swapy
walutowe, ktére sg podstawowym instrumentem do finansowania aktywow nie-
ztotowych. Po piate wreszcie, waznym elementem polskiego sektora bankowego sa
banki spotdzielcze, ktorych struktura bilansu rézni sie od struktury bilansu bankdw
komercyjnych.

Niniejsze opracowanie sktada sie z pieciu czesci: w pierwszej przedstawiono struk-
ture bilansu polskiego sektora bankowego, biorgc pod uwage typ banku, walute
i termin zapadalno$ci aktywo6w oraz finansujacych je pasywoéw. Druga czes$¢ pracy
prezentuje dostepne instrumenty finansujace, ktérych ptynnos¢ jest wystarczajaca

1 TS.Ho, A. Saunders, The determinants of bank interest margins: theory and empirical evidence, ,Journal

of Financial and Quantitative Analysis” 16.04.1981, s. 581-600.

W.B. English, Interest rate risk and bank net interest margins, BIS Quarterly Review 12.02.2002,
s. 67-82.

W. Peng, et al.,, The impact of interest rate shocks on the performance of the banking sector, HKMA
Quarterly Bulletin 35, 2003.

K. Maes, Interest rate risk in the Belgian banking sector, ,Financial Stability Review” 2004, 2.1,
s.157-179.
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do prowadzenia operacji finansowych na skale hurtowa. Wskazano determinan-
ty cen poszczeg6lnych instrumentow, ktore ksztattuja krzywe dochodowosci stu-
zace do wyceny transakcji zawartych na rynku finansowym. Nachylenie i poziom
krzywej dochodowosci sg zalezne od struktury popytu i podazy w poszczeg6l-
nych segmentach rynku. Szczegélnie istotna jest analiza réznic pomiedzy stopami
procentowymi odnoszacymi sie do réznych instrumentéw (czyli tzw. spreadéw).
Wzajemne potozenie krzywych dochodowosci i ich zmienno$¢ determinuja ryzyko
zwigzane z wyceng i refinansowaniem poszczegdlnych pozycji bilansu. W trzeciej
czesci pokazano stylizowany model finansowania banku, ktéry pozwala na wskaza-
nie determinant kosztu depozytow terminowych oraz kosztu finansowania portfela
walutowego. Nastepnie zaprezentowano wyniki analizy empirycznej szeregéw cza-
sowych, wskazujac na te instrumenty, ktére odgrywaja kluczowa role w okreslaniu
finalnego kosztu pasywow w polskim sektorze bankowym. Ostatnia cze$¢ artykutu
to podsumowanie zawierajace wnioski z przeprowadzonych badan.

1. Struktura i koszt pasywow sektora bankowego

Polski sektor bankowy wypracowat w 2017 r. 13,6 mld zysku netto, z czego 5,4%
przypadato na banki spétdzielcze. Dominujacym sktadnikiem zysku byt wynik z ty-
tutu odsetek, liczony jako réznica miedzy przychodem z aktywow (przede wszyst-
kim kredytéw) a kosztem pasywéw (gtdwnie depozytéw). Wynik ten stanowit 69%
wyniku na dziatalno$ci bankowej®. W bankach spétdzielczych udzial wyniku odset-
kowego byt wyzszy i wynosit 77%°. Wynik odsetkowy netto jest zatem podstawo-
wym zZrédtem zyskéw sektora bankowego.

Jak zauwazyt Cabral’, pogorszenie wyniku odsetkowego netto wskazuje na rosngce
nier6wnowagi w sektorze bankowym, ktére moga prowadzi¢ do kryzyséw banko-
wych. W zwiazku z tym analiza Zr6det wahan wyniku odsetkowego pozwala identy-
fikowac to ryzyko i pomaga w neutralizacji zagrozen zwiazanych z bilansem sektora
bankowego.

Pasywa banku stuza finansowaniu akcji kredytowej i ich koszt wptywa bezposred-
nio na wynik odsetkowy netto. Gtdwnym sktadnikiem pasywow sg depozyty. Zmia-
ne udziatu poszczegélnych rodzajéw depozytéw prezentuje rysunek 1.

Raport o sytuacji bankéw w 2017 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego 2018, s. 31.

Informacja o sytuacji bankéw spétdzielczych i zrzeszajacych w 2017 r.,, Urzad Komisji Nadzoru Finan-
sowego 2018, s. 43.

R. Cabral, A perspective on the symptoms and causes of the financial crisis, ,Journal of Banking & Fi-
nance” 2013,37.1,s.103-117.
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Rysunek 1. Udzial depozytow w poszczegolnych kategoriach?
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depozytéw detalicznych, IB share - udziat depozytéw miedzybankowych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw KNF i NBP.

Na podstawie zmian udziatéw mozna wyciggna¢ nastepujace wnioski:

Rosnie udziat depozytéw detalicznych kosztem depozytéw miedzybankowych.
Te ostatnie ograniczajg sie do depozytéw jednodniowych®. Przyczyng takiego
stanu rzeczy jest nieefektywno$¢ kredytowa i sprawozdawcza® depozytéw mie-
dzybankowych w $rodowisku postkryzysowym!?. Tym samym depozyty deta-
liczne staty sie gtdwnym zrédiem finansowania na dtuzszy termin (tj. dla okresu
zapadalnosci 6-12 miesiecy).

Rosnie udziat depozytéw biezacych, co mozna wigzac z niskim poziomem stop
procentowych, a wiec zanikiem bodzcéw cenowych do lokowania srodkéw w lo-
katach terminowych.

Pozostaje na niskim poziomie udziat depozytéw walutowych, co oznacza nie-
wystarczajacy poziom finansowania aktywéw walutowych przez pasywa walu-
towe. Co wiecej, udziat ten obniza sie w zwigzku z niskim (lub negatywnym)
poziomem stép procentowych dla tych walut obcych, gdzie banki centralne pro-
wadzg polityke luzowania ilosciowego.

Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2016 ., NBP 2017, s. 221.

Nieefektywno$¢ kredytowa polega na tym, Ze depozyty niezabezpieczone obciazaja wage kredytowa
100% nominatu, a obciazenie linii kredytowej trwa tyle ile ztozony depozyt, co ogranicza mozliwos¢
zawierania innych transakcji na rynku finansowym. Nieefektywno$¢ sprawozdawcza polega na
wyzszych wagach adekwatno$ci kapitatlowej w przypadku lokat ztoZonych w bankach oraz nizszych
wskaznikach ptynnosciowych w przypadku depozytéw przyjetych od innych bankdow.

Por: I. Otker-Robe, C. Pazarbasioglu, et al., Impact of regulatory reforms on large and complex financial
institutions, IMF Staff Position Note, November 23, 2010 oraz V. Brousseau, A. Chailloux, A. Durré, Fix-
ing the Fixings: What Road to a More Representative Money Market Benchmark?, IMF Working Paper
2013, No. 13/131, May 29.
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Ostatni wniosek znajduje potwierdzenie w poziomie luki ptynnosci walutowej, ob-
liczonej jako réznica pomiedzy aktywami walutowymi a pasywami walutowymi
(dodatkowo w odniesieniu do sumy bilansowej sektora). Luka ta spada, ale nadal
pozostaje na znaczacym poziomie. Luka oznacza, ze rownowartos$c ok. 100 mld PLN
musi by¢ pozyczana, przede wszystkim na rynku depozytéw zabezpieczonych (po-
przez swapy walutowe).

Spadek luki (mimo obnizajacego sie udziatu depozytéw walutowych) mozna wig-
zac z zamrozeniem akcji kredytowej od 2013 r. na skutek wdrozonych regulacji KNF
penalizujgcych udzielanie kredytéw nieztotowych!'. Wedtug danych NBP z 2016 r,,
portfel mieszkaniowych kredytéw walutowych stanowit 9,3% PKB i zmniejsza sie
w tempie 6% rocznie.

Rysunek 2. Luka plynnosci walutowej w polskim sektorze bankowym?
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@ Na lewej osi luka ptynnosci walutowej wyrazona w mln PLN - oznaczona ,gap FX (mln PLN)”, na
prawej osi udziat luki w sumie bilansowej sektora bankowego - oznaczony ,gap FX (% of bal. sheet)”.

gap FX (% of bal. sheet)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw KNF.

Po analizie wolumenowej nalezy zwrdci¢ uwage na strukture cenowg pozyskiwa-
nych pasywow. Jak pokazano na rysunku 3, kryzys z lat 2007-2009 przyniést struk-
turalng zmiane w relacji pomiedzy kosztem pozyskiwanych pasywéw a wskaznika-
mi wykorzystywanymi do okreélania przeptywéw po aktywnej stronie bilansu’?.
Stawka WIBOR przestata by¢ krancowym kosztem pienigdza i w czasie napie¢ na
rynku finansowym banki pozyskiwaty depozyty detaliczne nawet 150 pb drozej niz

11 Rekomendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzagdzania ekspozycjami kredytowymi za-
bezpieczonymi hipotecznie, Komisja Nadzoru Finansowego, czerwiec 2013 r,, rekomendacja 6, s. 10.

12 Warto zwrécié¢ uwage, ze identyczne zjawisko miato miejsce w innych krajach, por. P. Mielus, T. Miron-
czuk, Structure of the cost of deposits in selected EU countries, ,Bezpieczny Bank” 2015, 3(60).
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WIBOR. Spadek poziomu tej dywergencji cenowej po 2016 r. mozna taczy¢ z wdro-
zeniem podatku bankowego, ktdry obnizyt ceny depozytéw w zwigzku z potrzeba
zrekompensowania odptywéw finansowych z tytutu obcigzen podatkowych pobie-
ranych od stanu aktywdw duzych bankéw krajowych.

Rysunek 3. Oprocentowanie depozytéw detalicznych na tle stopy WIBOR (okres 3M)?
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: NBP i Thomson Reuters.

Reasumujac, na skutek zmiany modelu finansowania bankéw sektor bankowy stat
sie uzalezniony od depozytéw terminowych pozyskiwanych z sektora niefinanso-
wego, ktérych koszt moze odbiega¢ od indekséw rynku pienieznego wykorzystywa-
nych do wyceny aktywow. Obserwujemy wiec ryzyko bazowe polegajace na braku
wspétzaleznosci pomiedzy przychodem z tytutu aktywédw a kosztem finansujacych
je pasywoéw. Ta sama sytuacja ma miejsce w ptynnosci walutowe;j.

Widac¢ to doskonale na rysunku 4. Koszt pozyskiwanych depozytéw w euro po
upadku banku Lehman Brothers (wrzesien 2008 r.) znaczaco wzrést wzgledem
stopy EURIBOR, ktdra jest wykorzystywana do wyznaczania przeptywéw z tytutu
zmiennoprocentowych kredytéw w euro. Co wiecej, od 2015 ., kiedy stopa EURI-
BOR stata sie ujemna, koszt depozytéw niebankowych pozostat na niezmienionym,
dodatnim poziomie. Wynika to z ograniczen prawa bankowego, ktdre uniemozliwia
pobieranie odsetek za przyjete $rodki’3.

13 Kodeks cywilny z 23.04.1964 z p6zn. zm. (Dz. U. nr 16 poz. 93), art. 725 i 726; por. Z. Ofiarski, Prawo
bankowe, Wolters Kluwer, wyd. IV, Warszawa 2011.
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Rysunek 4. Oprocentowanie depozytéw w euro? na tle stopy EURIBOR (okres 6M)P
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2 Nowe lub renegocjowane depozyty klientéw detalicznych z zapadalnoscia pomiedzy 3 a 6 miesiecy
wg sprawozdawczosci NBP.

b 6M EUR depo - oprocentowanie depozytéw w euro dla okresu zapadalno$ci 3-6 miesiecy wg NBP,
6M EURIBOR - pé6troczny EURIBOR, depo spread - réznica pomiedzy w/w stopami.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i Thomson Reuters.

Jak jednak pokazano na rysunku 2, depozyty sa niewystarczajagcym zrédtem finan-
sowania do pokrycia pozycji ptynnosci w walutach obcych. Banki musza korzystaé
ze swapow walutowych, ktére umozliwiajg zamiane ztotych na waluty obce bez ge-
nerowania istotnego ryzyka kursowego i ryzyka stopy procentowej. Dla krétkiego
terminu s3 to FX Swapy, dla dtugiego terminu - kontrakty CIRS w odmianie CCBS™.
Rysunek 5 pokazuje ksztattowanie sie walutowego spreadu bazowego: po wybu-
chu Kkryzysu spread ten istotnie wzrdst, zwiekszajac koszty pozyskiwania walut
obcych przez banki krajowe. Zmniejszato to istotnie rentowno$¢ portfeli kredytow
walutowych, ktore opieraty sie na stopie IBOR i statej marzy. Marza ta w niekto-
rych przypadkach okazywata sie nizsza niz spread bazowy ptacony w kontraktach
swapowych refinansujacych te kredyty. Obecnie spread bazowy wykazuje wysoki
poziom zmienno$ci i zalezy przede wszystkim od popytu nierezydentéw na inwe-
stycje portfelowe bez ponoszenia ryzyka kursowego.

14 FX Swap polega na dwdch przeciwstawnych transakcjach zakupu/sprzedazy walut na dwa rézne ter-
miny i ekonomicznie jest pozyczka w walucie obcej zabezpieczong lokata w walucie krajowej, gdzie
réznica w oprocentowaniu jest z gory ustalona (mozna ja wyliczy¢ z punktow swapowych). Z kolei
CIRS to Cross Currency Interes Rate Swap, ktdry wystepuje gtéwnie w odmianie CCBS (Cross Cur-
rency Basis Swap), a wiec swapa bazowego, gdzie obie stopy sa zmienne i oparte na indeksie IBOR.
Aby zréwnowazy¢ popyt z podaza, jedna ze stop IBOR modyfikuje sie po tzw. spread bazowy, ktérego
wysoko$¢ jest wskaznikiem sentymentu na rynku ptynnosci walutowej.
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Rysunek 5. Implikowane oprocentowanie euro pozyskanego w FX Swap na tle stopy EURIBOR
(okres 6M)?
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a2 6M EUR Implied - implikowane z FX Swapéw oprocentowanie w euro dla okresu zapadalno$ci
6 miesiecy, 6M EURIBOR - po6troczny EURIBOR, 6M Basis - réznica pomiedzy w/w stopami.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Thomson Reuters.

W nastepnej czesSci artykutu, om6éwione zostanag czynniki wptywajace na ceny
przedstawionych instrumentéw stuzacych pozyskiwaniu ptynnosci.

2. Determinanty cen instrumentow
stosowanych do finansowania banku

Finansowanie aktywow banku (przede wszystkim kredytéow) musi uwzglednia¢
strukture terminowa i cenowa tych aktywow oraz klauzule umowne zwigzane z za-
wartymi kontraktami. Podstawowym narzedziem do kreowania pasywoéw sg depo-
zyty. Depozyty te majg charakter niezabezpieczony i moga réznic¢ sie segmentem
klienta, od ktérego sa pozyskiwane, terminem zapadalnosci i walutg lokaty.

Kryzys finansowy z lat 2007-2009 wptynat istotnie na strukture finansowania ban-
kow'®. Ze wzgledu na wzrost ryzyka ptynnosci i materializacje ryzyka kredytowego,
banki zaprzestaty pozyczania sobie sSrodkéw na rynku miedzybankowym na termi-
ny dtuzsze niz kilka dni. Rdwnolegle zanikt rynek dtugoterminowych niezabezpie-
czonych obligacji bankowych. Aby zapetni¢ luke w strukturze finansowania, banki
przestawity sie na finansowanie ze Zrédet niebankowych oraz na depozyty zabez-
pieczone (przede wszystkim repo).

15 V. Brousseau, A. Chailloux, A. Durré, Fixing the Fixings..., op. cit.
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W Europie Zachodniej i Stanach Zjednoczonych istotng role w finansowaniu sektora
bankowego odgrywata w ostatnich latach polityka luzowania ilo$ciowego prowa-
dzona przez banki centralne. W Polsce, ze wzgledu na niski stopien rozwoju rynku
repo oraz istotny udziat kredytow walutowych w bilansach bankéw, kluczowym
instrumentem zabezpieczonym sg swapy walutowe (krétkoterminowe FX Swaps
i dtugoterminowe CIRS), natomiast niezabezpieczonym - depozyty detaliczne i kor-
poracyjne, zaréwno biezgce jak i terminowe. Co wazne, w Polsce dzieki srodowisku
dodatnich stép procentowych, depozyty terminowe nadal maja znaczenie, w odroz-
nieniu od strefy euro, gdzie ujemne oprocentowanie depozytéw nie sprzyja pozy-
skiwaniu depozytéw innych niz biezace.

Majac na uwadze przestawiong powyzej strukture finansowania bilansu sektora ban-
kowego, w badaniu weZmiemy pod uwage dwie grupy instrumentéw stanowigcych
podstawowe Zrddto pasywow, ktorych zréznicowanie prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Podstawowe Zrédia pasywow w polskim sektorze bankowym

Depozyty niezabezpieczone Depozyty zabezpieczone
* Depozyty bankowe - ON » Krotkoterminowe: FX Swaps
» Depozyty korporacyjne - biezace » Diugoterminowe: CIRS

* Depozyty korporacyjne - ON

¢ Depozyty korporacyjne - terminowe
¢ Depozyty detaliczne - biezace

* Depozyty detaliczne - ON

» Depozyty detaliczne - terminowe

* Depozyty walutowe

Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku depozytéw niezabezpieczonych ich cena i ptynnos¢ jest determi-
nowana przez ryzyko kredytowe oraz sytuacje ptynnosciowa sektora bankowego
i jego klientéw. Depozyty bankowe sg ograniczone do terminu jednego dnia. Ich
cena oraz wolumen podlegajg silnej Srddmiesiecznej sezonowosci, wynikajgcej
z okresu rozliczenia rezerwy oraz dnia ustalania podstawy naliczania podatku ban-
kowego. Innymi czynnikami majacymi wptyw na rynek lokat miedzybankowych
sa duze przeplywy srodkéw zwigzane z ptatnos$ciami fiskalnymi klientéow bankow
oraz przetargi i okresy zapadalnosci papierow skarbowych.

Depozyty korporacyjne moga wystepowac w trzech grupach: jako nieoprocentowa-
ne srodki biezace (osady), jako depozyty jednodniowe (nierzadko automatycznie
rolowane) oraz depozyty terminowe o zapadalno$ciach od 1 tygodnia do 1 roku. Ich
cena i wolumen zalezg od sytuacji ptynnosciowej firm, a ta z kolei jest determino-
wana przez poziom inwestycji i przychodéw przedsiebiorstw.

Depozyty detaliczne mozna podzieli¢ na takie same grupy jak depozyty korporacyj-
ne, z tym ze znaczenie depozytéw biezacych i terminowych w detalu jest bardziej
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istotne niz dla segmentu przedsiebiorstw. Po pierwsze, udzial nieoprocentowanych
rachunkéw biezacych (lub nisko oprocentowanych rachunkéw oszczednosciowych)
jest wyzszy ze wzgledu na wystepowanie licznych niskich sald w przypadku klien-
téw indywidualnych i nizszg aktywnos$¢ tego typu klientéw w zarzgdzaniu Srodka-
mi finansowymi. Po drugie, klienci detaliczni s3 podstawowym zZr6dtem depozytow
terminowych (zwtaszcza dla okreséw zapadalnosci dtuzszych niz miesiac), ktore
dla tego typu klienta sg Zrédtem odsetek z inwestycji. Z punktu widzenia banku
fundusze te sg traktowane jako bardziej stabilne niz $rodki od przedsiebiorstw
(duzo depozytéw terminowych jest przedtuzanych na kolejny okres), dzieki czemu
moga by¢,modelowo” (na potrzeby raportéw ptynnosci na bazie analizy statystycz-
nej) zaliczane jako srodki o dtuzszym niz kontraktowy terminie zapadalnosci. Czyni
to je atrakcyjniejszymi z punktu widzenia polityki zarzadzania ptynnoscia i ta drogg
otrzymujg wyzsze oprocentowanie niz depozyty przedsiebiorstw (jest to tzw. pre-
mia za stabilno$¢).

Depozyty walutowe to przede wszystkim nieoprocentowane $rodki biezgce oraz
niskooprocentowane depozyty terminowe od klientéw indywidualnych. Nalezy pa-
mietaé, ze w Srodowisku ujemnych stép procentowych nieoprocentowanie depozy-
tu oznacza koszt rynkowy dla banku, ktéry mozna ttumaczy¢ premia za ptynnos¢
oraz stabilnos$cig przyjetych $rodkow?®.

Depozyty zabezpieczone w polskim sektorze bankowym to przede wszystkim
swapy walutowe, czyli depozyty zabezpieczone inng waluta. Najbardziej ptynnym
instrumentem sg FX Swapy, czyli krétkoterminowe pozyczki zbudowane z dwéch
transakcji walutowych. Dla terminéw zapadalno$ci dtuzszych niz rok wykorzystuje
sie transakcje CIRS, przede wszystkim w odmianie CCBS. Cena depozytu przyjete-
go w swapie walutowym jest zawsze wzgledna, a wiec uzalezniona od ceny depo-
zytu oddanego w innej walucie. W przypadku FX Swapow ceny depozytéw nalezy
implikowa¢ z ceny swapa (czyli punktow swapowych). Dla CCBS cena jest podana
bezposrednio jako spread bazowy. Spread bazowy to réznica pomiedzy ceng $rod-
kéw uzyskanych w swapie walutowym a ceng srodkéw wynikajaca ze wskaZnika
odnoszacego sie do rynku depozytéw niezabezpieczonych. Spread ten wynika z re-
lacji popytu i podazy na rynkach depozytowych obu walut wchodzacych w sktad
swapa walutowego. Ze wzgledu na wysoki udziat nierezydentéw w obrocie na swa-
pach walutowych ich popyt na aktywa denominowane w walucie lokalnej jest jedna
z podstawowych determinant spreadu bazowego. Druga determinantg jest popyt
bankéw lokalnych na srodki denominowane w walucie obcej. W przypadku rynku
polskiego popyt ten wynika z wysokiego udziatu aktywéw dewizowych w bilansach
bankéw (chodzi przede wszystkim o kredyty frankowe).

Na podstawie opisanych powyzej instrumentéw finansowych mozemy wyrdznic
nastepujace krzywe dochodowosci dla ztotego, ktére majg istotne znaczenie dla za-
rzadzania ptynnoscig banku:

16 Wyzszy koszt pasywéw w euro niz indeks EURIBOR wystepuje dla bankéw spoza strefy euro, ktére
nie maja dostepu do operacji ptynnosciowych ECB.
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1) krzywa depozytéw niezabezpieczonych o niskim poziomie stabilnosci (banki, nie-
bankowe instytucje finansowe, sektor publiczny oraz duze i $rednie korporacje);

2) krzywa stabilnych depozytéw niezabezpieczonych (klienci detaliczni);

3) krzywa implikowang ze swap6éw walutowych.

Réznica pomiedzy krzywa (2) i (1) wynika ze wspomnianej premii za stabilnos$¢.
Jest ona dodatnia dla dtuzszego konca krzywej, gdzie $rodki sa traktowane jako
cenne z ptynno$ciowego punktu widzenia. Z kolei réznica pomiedzy krzywa (1)
a krzywa (3) wynika z aktualnej struktury przeptywéw pomiedzy rezydentami
a nierezydentami. Moze mie¢ ona zmienny znak - zar6wno wzgledem okresu zapa-
dalnosci, jak i daty obserwacji, z tym ze dtugi koniec tej krzywej wykazuje wyzszy
stopien stabilno$ci spreadu.

Réwnolegle do powyzszych krzywych wystepuja dwie krzywe benchmarkowe, ktére
sa wykorzystywane do dyskontowania przeptywéw i okreslania wysokosci przepty-
woéw finansowych. Sa to krzywe OIS i IBOR. Krzywa OIS zbudowana jest z cen kon-
traktéw OIS odnoszacych sie do réznych terminéw zapadalnosci. Kontrakt OIS jest
swapem indeksowanym do wskaznika cen depozytéw jednodniowych typu ONIA.
Krzywa OIS jest traktowana jako odpowiednik krzywej typu risk free, ze wzgledu na
minimalizacje ryzyka kredytowego i ryzyka ptynnosci dla instrumentu pozabilanso-
wego odnoszacego sie do stop jednodniowych. Krzywa IBOR, z kolei, jest zbudowana
ze wskaznikow typu IBOR (do roku) i cen kontraktéw terminowych na ten wskaznik
(powyzej roku, na podstawie cen swapdw procentowych typu IRS). WskaZnik typu
IBOR jest indeksem cen depozytéw terminowych na rynku miedzybankowym.

Krzywa IBOR byta traktowana jako podstawa dla wyceny instrumentéw finanso-
wych do kryzysu finansowego z lat 2007-2009. Po tym wydarzeniu wskazniki IBOR
utracity swoje znaczenie ze wzgledu na udowodnione préby manipulacji tymi in-
deksami oraz zanik rynku referencyjnego, zwigzany z silnym wzrostem ryzyka kre-
dytowego i ryzyka ptynnosci oraz wymogami regulacyjnymi utrudniajgcymi wyko-
rzystanie rynku miedzybankowego. Dodatkowym czynnikiem, majgcym negatywny
wptyw na jakos¢ wskaznika IBOR w Polsce (czyli indeksu WIBOR), byto wdrozenie
podatku bankowego’.

Obecnie krzywa OIS jest wykorzystywana do dyskontowania przeptywow, nato-
miast krzywa IBOR do wyznaczania wysokosci przeptywéw w kredytach, obliga-
cjach i swapach'®. Nalezy jednak pamietac, ze ulegnie to zmianie, poniewaz sg pro-
wadzone prace nad wdroZeniem reformy wskaznikéw stopy procentowej, zgodnie
z wprowadzonymi regulacjami unijnymi (rozporzadzenie BMR z 2016'%). Reformy
te doprowadza do zmiany istniejacych wskaznikéw i wprowadzenia nowych indek-
séw, odpornych na manipulacje i reprezentatywnych dla rynku, ktéry opisuja.

17 A Hryckiewicz, P. Mielus, K. Skorulska, M. Snarska, Does a bank levy increase frictions on the interbank
market?, SGH KAE Working Papers Series 2018/033.

18 M. Bianchetti, Two Curves, One Price: Pricing & Hedging Interest Rate Derivatives Decoupling Forward-
ing and Discounting Yield Curves, Risk Magazine, August 2010.

19 Regulation of the European Parliament and of the Council on indices used as benchmarks in financial
instruments and financial contracts, Brussels, 08.06.2016.
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Rozbieznosci miedzy poszczegdlnymi krzywymi dochodowosci dla ztotego przed-
stawia rysunek 6. Wida¢ na nim, ze réznica pomiedzy stopami procentowymi dla
tego samego terminu zapadalno$ci moze wynosic kilkadziesigt punktéw bazowych,
jesli stopy te odnosza sie do réznych instrumentéw referencyjnych.

Rysunek 6. Wybrane krzywe dochodowosci dla ztotego w sierpniu 2018 r.2
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2 Bond - krzywa obligacji skarbowych; IBOR/IRS - krzywa zbudowana z WIBOR, FRA i IRS,
OIS - Overnight Indexed Swap; Depo - krzywa depozytéw negocjowanych; Repo - krzywa transakcji
repo; FX_imp - krzywa implikowana z FX Swaps i CIRS.

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Thomson Reuters.

Niejednorodnos¢ krzywych dochodowosci kreuje ryzyko bazowe, jesli duza czes¢
bilansu banku jest indeksowana lub w inny spos6b uzalezniona od réznych krzy-
wych. Ryzyko bazowe mozna zdefiniowa¢ jako ryzyko nieréwnolegtej zmiany
dwodch zmiennych rynkowych, ktére sa wykorzystywane do wyceny portfela ban-
ku??, Jest to wiec ryzyko niedopasowania w strategii zabezpieczajacej. Zabezpiecze-
nie zmniejsza ryzyko rynkowe, ale nie likwiduje go catkowicie. Zmienno$¢ wyniku
ekonomicznego, wystepujgca pomimo neutralizacji ryzyka, pochodzi z otwartego
ryzyka bazowego. Jak wspomniano wczesniej, w sytuacji polskiego sektora ban-
kowego ryzyko bazowe polega na rozbieznej bazie odsetkowej dla dominujgcego
sktadnika aktywow i pasywéw, co przedstawia tabela 2.

200 N. Doherty, A. Richter, Moral hazard, basis risk, and gap insurance, ,Journal of Risk and Insurance”
2002,69.1,s.11.
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Tabela 2. Gtéwne ryzyka bazowe bilansu banku

Waluta Aktywa Pasywa
Kredyty hipoteczne w PLN Depozyty terminowe w PLN
Waluta krajowa z zapadalnoscig 10-30 lat z zapadalno$cig od 1 miesigca do.l _roku
indeksowane do stopy WIBOR oprocentowane stopg statg uzalezniong
1M, 3M lub 6M od biezacej sytuacji rynkowej

Depozyty terminowe w EUR lub USD

z zapadalnoscig od 1 miesigca do 1 roku
oprocentowane stopa statg uzalezniong
od biezacej sytuacji rynkowej oraz Srodki
w CHF pozyskane na rynku swapowym

z terminami zapadalnosci od 1 dnia do
10 lat

Kredyty hipoteczne w CHF

z zapadalnos$cig 10-30 lat
indeksowane do stopy LIBOR
CHF 1M, 3M lub 6M

Waluta obca

Zrédto: opracowanie wiasne.

W Swietle powyzszych rozwazan mozna postawi¢ nastepujgce pytania badawcze:

1. Czy obecne wskazniki rynku pienieznego dobrze opisuja koszt pasywoéw sekto-
ra bankowego - komercyjnego i spétdzielczego?

2. Czy instrumenty stuzace do refinansowania portfeli walutowych sg wspoétzalez-
ne ze wskaznikami determinujacymi przychody od tych portfeli?

W celu odpowiedzi na powyzsze pytania zostanie zbudowany model, ktéry uwzgled-
nia gtéwne czynniki determinujgce implikowany koszt pasywow, z uwzglednieniem
podziatu na bankowo$¢ komercyjng i spétdzielcza oraz portfele ztotowe i walutowe.

3. Analiza wspotzaleznosci wybranych szeregéw czasowych

W celu oszacowania rzeczywistego kosztu depozytéw terminowych w sektorze
bankowym (z podziatem na segment bankéw komercyjnych i spétdzielczych) wy-
korzystano miesieczne dane KNF pokazujgce wolumen oraz odsetki z tytutu zobo-
wigzan wycenianych wedlug zamortyzowanego kosztu. Na tej podstawie obliczono
implikowane oprocentowanie tej cze$ci pasywow.

ICn_, 15, (1)

LCm =
LNm

gdzie:

LC, - implikgwany koszt depf)zytf)wej czq'sci pasywow w miesigcu m,

IC,, - odsetki z tytulu zobowigzan wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu
w miesigcu m,

LN, - bilansowy stan zobowigzan wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu
w miesigcu m.
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Nastepnie, wykorzystujac dane NBP dotyczace udziatu i cen depozytdw biezacych
w bilansach bankéw, obliczono implikowany koszt depozytéw terminowych.

LCn —SH_CAm = IR CAm (2)
100% — SH CAm

TDCwm =

gdzie:

TDC,, - implikowany koszt depozytow terminowych w miesigcu m,
SH_CA,, - udziat depozytéw biezacych w miesigcu m,

IR_CA, - oprocentowanie depozytéw biezgcych w miesigcu m.

Z kolei, dla czesci walutowej, obliczono implikowane oprocentowanie waluty obce;j.
IB; >
(1 - 400
SP; )
(1 +22410.000

t

IFXR, = — 1+ 400, (3)

gdzie:

IFXR, - implikowane oprocentowanie funduszy pozyskanych w transakcji swapo-
wej dla okresu ¢,

IB, - stopa WIBOR dla okresu t,

SP, - punkty swapowe dla okresu t,

FX, - kurs walutowy dla okresu t.

Celem badania jest sprawdzenie, czy istnieje dtugoterminowa zalezno$¢ pomiedzy
badanymi zmiennymi. Przeprowadzono dwie analizy - jedna obejmowata ztotowa
czeé¢ bilansu bankéw, druga czes$¢ walutowa?L.

W pierwszej analizie sprawdzono, czy zmiennos¢ wskaznikdw stép procentowych
ttumaczy zmiennos¢ kosztu pasywow. Badanie przeprowadzono osobno dla sekto-
ra bankow komercyjnych i bankéw spétdzielczych.

Jako koszt pasywdéw przyjeto implikowane oprocentowanie depozytéw termino-
wych, ktére wyliczono zgodnie ze wzorem (2). Uzasadnieniem takiego wyboru jest
fakt, ze oprocentowanie to jest uzaleznione od aktualnego kosztu pozyskiwania
depozytéw innych niz biezace. Wptywa wiec na strukturalny koszt pozyskiwania
ptynnosci w banku.

Jako wskazniki stop procentowych przyjeto dwa parametry - sSrednig stope WIBOR dla
okresow zapadalnosci 1M, 3M i 6M oraz $redni poziom oprocentowania depozytow
negocjowanych raportowany w SMRP dla tych samych termindw. Pierwszy parametr
aproksymuje zmienno$c¢ przychodéw odsetkowych z tytutu uméw kredytowych, a wiec
w duzej mierze determinuje zmienno$¢ rentownosci aktywoéw. Drugi parametr okresla
koszt krancowy depozytéw, a zatem jest indykatorem zmienno$ci kosztu pasywow. Ze
wzgledu na ograniczong dostepno$¢ danych bilansowych dotyczacych implikowanego
kosztu depozytéw, analize przeprowadzono na obserwacjach miesiecznych.

21 7Ze wzgledu na dostepno$¢ danych, cze$¢ ztotowa obejmuje okres od listopada 2012 r. do czerwca
2018 r,, natomiast cze$¢ walutowa od stycznia 2010 r. do czerwca 2018 r.
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Dla drugiej analizy sprawdzono zaleznos$¢ pomiedzy wskaznikiem wykorzystywa-
nym do wyznaczania oprocentowania kredytéw a implikowanym kosztem swapow
walutowych stuzacych finansowaniu tych kredytéw. Analize ograniczono do ban-
kow komercyjnych ze wzgledu na fakt, ze to ten segment sektora bankowego jest
zaangazowany w kredyty walutowe.

Jako wskaznik aproksymujacy zmiennos$¢ oprocentowania kredytéow przyjeto EU-
RIBOR. W rzeczywisto$ci w strukturze walutowej bankéw dominujg kredyty fran-
kowe, ktérych oprocentowanie uzaleznione jest od LIBOR CHF. W praktyce jed-
nak rynek swapéw CHF/PLN nie jest ptynny i Zrédtem finansowania bankéw sa
swapy USD/PLN i EUR/PLN (oraz w drugiej iteracji swapy USD/CHF i EUR/CHF).
Zmienno$¢ kosztu swapéw konwertujacych PLN na walute obca jest gtéwnym zro-
dtem niepewnosci cenowej, przyjeto wiec najbardziej ptynny rynek jako indykator
zmienno$ci kosztu tych swapéw. Uwzgledniajac znacznie wyzszy poziom konwer-
gencji krzywych dochodowosci EUR i CHF niz USD i CHF, wybrano pare EUR/PLN
jako wyznacznik kosztu finansowania na rynku walutowych. Koszt ten oszacowano
na podstawie stopy EUR implikowanej z trzymiesiecznych FX Swapoéw, biorac pod
uwage wysoka ptynnos¢ tych swapdw w poréwnaniu z kontraktami dtugotermino-
wymi typu CCBS. Stope te obliczono na podstawie wzoru (3).

Na wstepie obliczono zwykta korelacje Pearsona pomiedzy réznicami zmiennych.
Tabela 3 przedstawia macierze korelacji.

Tabela 3. Korelogram dla wybranych szeregow? (w %)

dWIB dSMR dTermBK dTermBS
dWIB 100%
dSMR 91% 100%
dTermBK 18% 13% 100%
dTermBS -4% 2% 45% 100%
dEURIBOR dEUR_IMP
dEURIBOR 100%
dEUR_IMP 35% 100%

a dWIB - miesieczna zmiana $redniej WIBOR dla okreséw 1M, 3M i 6M; dSMR - miesieczna zmiana
$redniej SMRP dla okreséw 1M, 3M i 6M; dTermBK - miesieczna zmiana implikowanego kosztu de-
pozytéw terminowych dla bankéw komercyjnych; dTermBS - miesieczna zmiana implikowanego kosztu
depozytéow terminowych dla bankéw spoétdzielczych; dEURIBOR - miesieczna zmiana EURIBOR dla
okresu 3M; dEUR_IMP - miesieczna zmiana stopy w euro implikowanej poprzez IBOR z FX Swapa dla
okresu 3M dla pary EUR/PLN.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych: KNF, NBP, Thomson Reuters i IBnGR.
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Korelacje pokazuja wytacznie krotkoterminowa zalezno$¢ miedzy poszczegdlnymi
zwrotami. Widac jednak, ze dla PLN szeregi dotyczace kosztu depozytow terminowych
dla bankéw spétdzielczych nie sg skorelowane z szeregami opisujgcymi zmienno$é
stop procentowych. Wynika to posrednio z faktu niskiego skorelowania tego kosztu po-
miedzy bankami komercyjnymi i spétdzielczymi. Rownoczesnie nalezy wzia¢ pod uwa-
ge, ze analiza korelacji ze stawka WIBOR jest zaburzona poprzez charakterystyke tej
stawki. W rozktadzie dziennych zmian nadreprezentatywne sg zerowe obserwacje®?.

W celu stwierdzenia faktu wystepowania dtugoterminowej zaleznosci przyjeto pro-
cedure Engel-Grangera?? sprawdzajacq poziom kointegracji zmiennych. Procedura
ta obejmuje nastepujace etapy?*:

1. Sprawdzenie stopnia zintegrowania zmiennych wejsciowych - kointegracje
mozna bada¢, jesli obie zmienne sa zintegrowane w stopniu I, czyli, kiedy ich
pierwsze réznice s3 stacjonarne.

2. Zbudowanie modelu regresji pomiedzy zmiennymi i wyznaczenie reszt z tej re-
gresji:

Yo =0+ Box + g (3)

3. Sprawdzenie stopnia zintegrowania reszt - jesli wystepuje kointegracja, reszty
te powinny by¢ stacjonarne, a wiec zintegrowane w stopniu 0.

4. Po stwierdzeniu stacjonarnos$ci reszt mozna skonstruowa¢ model korekty bte-
dem (ECM), ktéry stuzy do prognozowania skointegrowanych zmiennych:

dyt = al + f1*dxt +A * (yt-1 - 0 - fO*xt-1) + €t. 4)
Stacjonarno$c zostata sprawdzona testem ADF z wyrazem wolnym.

Zbadano pie¢ modeli:

1. Model badajacy wspotzaleznos¢ pomiedzy implikowanym kosztem depozytéw
terminowych dla bankéw komercyjnych a oprocentowaniem depozytéw nego-
cjowanych.

2. Model badajacy wspétzaleznos¢ pomiedzy implikowanym kosztem depozytéw
terminowych dla bankéw komercyjnych a indeksem WIBOR.

3. Model badajacy wspéizaleznos¢ pomiedzy implikowanym kosztem depozytéw
terminowych dla bankéw spétdzielczych a oprocentowaniem depozytéw nego-
cjowanych.

4. Model badajacy wspoétzaleznos$¢ pomiedzy implikowanym kosztem depozytow
terminowych dla bankéw spétdzielczych a indeksem WIBOR.

5. Model badajacy wspétzaleznos¢ pomiedzy implikowanym kosztem finansowa-
nia w euro a indeksem EURIBOR.

22 P.Mielus, Behavioural aspects of benchmark quotation - the WIBOR case, Acta Universitatis Lodziensis

Folia Oeconomica 2018, 3(335), s. 189-205.

R.F. Engel, C.W.J. Granger (red.), Long Run Economic Relation, Readings in Cointegrations, Oxford Uni-
versity Press, Oxford 1991.

Przyktady wykorzystania kointegracji w modelowaniu: W. W. Charemza, D.F. Deadman, Nowa Ekono-
metria, PWE, Warszawa 1997 oraz A. Welfe (red.), Analiza kointegracyjna w makromodelowaniu,
PWE, Warszawa 2013.

23
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Otrzymano nastepujace wyniKki:
Tabela 4. Wyniki testéw kointegracji dla wybranych szeregow?
Model 1
zZmienna asymptotyczna warto$¢ p wniosek
Term_BK 0,2661 1(1)
SMRP 0,0952 1(1)
residuals 0,0143 kointegracja
Model 2
zmienna asymptotyczna wartosc p whniosek
Term_BK 0,2661 1(1)
WIBOR 0,0212 1(0)
residuals 0,5247 brak kointegracji
Model 3
zmienna asymptotyczna warto$¢ p wniosek
Term_BS 0,1071 1(1)
SMRP 0,0952 I(1)
residuals 0,4516 brak kointegracji
Model 4
zmienna asymptotyczna warto$¢ p wniosek
Term_BS 0,1071 1(1)
WIBOR 0,0212 1(0)
residuals 0,9528 brak kointegracji
Model 5
zmienna asymptotyczna warto$¢ p wniosek
EURIBOR 0,8036 I(1)
EUR_Implied 0,7156 I(1)
residuals 0,4580 brak kointegracji

2 W tabeli 4 oznaczenia zmiennych sg takie jak w tabeli 3, residuals - reszta z regresji kointegracyjnej,
1(0)/1(1) - szereg stacjonarny/niestacjonarny.

7Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych KNF, NBP, Thomson Reuters.

Omowienie otrzymanych wynikéw zostato przeprowadzone w podsumowaniu ar-
tykutu.
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Podsumowanie

Uzyskane wyniki sugeruja weryfikacje postawionej na wstepie hipotezy, ze wy-
korzystywane obecnie indeksy rynku pienieznego nie odzwierciedlaja zmienno-
$ci kosztu pasywoéw, co powoduje wystepowanie znaczacego ryzyka bazowego.
W przypadku polskiego sektora bankowego dominujaca rola kredytéw zmienno-
procentowych oznacza silne uzaleznienie przychodéw odsetkowych od wskazni-
kéw typu IBOR. Wskazniki te po kryzysie finansowym lat 2007-2009 utracity swoja
warto$¢ informacyjng i przestaly reprezentowaé rzeczywisty koszt finansowania
sektora. Autor prébowat wiec wykazaé, ze wspotzalezno$¢ pomiedzy przychodami
z aktywow i kosztem pasywdw zostata utracona. Badanie zostato przeprowadzone
z podziatem na banki komercyjne i spétdzielcze oraz z uwzglednieniem nieztoto-
wych transakgji bilansu.

Analiza statystyczna wybranych szeregéw czasowych sktania do nastepujacych
wnioskow:

1) zaréwno w sektorze bankéw komercyjnych jak i bankéw spétdzielczych, nie
stwierdzono kointergacji pomiedzy implikowanym kosztem pasywoéw a stawka
WIBOR, a wiec podstawowym indeksem wyKkorzystywanym do Kksztaltowania
przeptywow odsetkowych po stronie aktywow;

2) w sektorze bankéw spétdzielczych wykluczono kointegracje z istniejagcymi mia-
rami kosztu pasywoéw opartymi na depozytach negocjowanych przez banki ko-
mercyjne;

3) dla wybranej podstawy oprocentowania kredytéw walutowych (EURIBOR)
nie stwierdzono kointregracji z kosztem pasywoéw walutowych implikowanym
z transakcji swapowych.

Przedstawione wnioski wskazujg na brak wystarczajacej wspotzalezno$ci pomie-
dzy czynnikami ksztattujacymi koszt pasywow i rentowno$¢ aktywow. Jest to szcze-
gblnie widoczne w segmencie bankéw spotdzielczych, gdzie brakuje miar adekwat-
nych do kosztu depozytéw pozyskiwanych przez te banki.

Nalezy wzig¢ réwniez pod uwage nieztotowga czes¢ transakcji bilansu bankéw, co
ma znaczenie dla bankéw komercyjnych. Mimo spadajacego znaczenia kredytow
walutowych, nadal stanowig one istotny sktadnik bilansu tych bankéw. Brak istot-
nej wspotzaleznosci pomiedzy kosztem pozyskiwanych walut w operacjach swapo-
wych a wskaznikami ksztattujacymi przychody odsetkowe z tytutu kredytow, gene-
ruje znaczne ryzyko bazowe.

Na podstawie zaprezentowanych obserwacji mozna wyciggna¢ trzy konkluzje:

Po pierwsze, majac na uwadze sformutowany wczesniej wniosek (1), wskazane jest
zmniejszenie zalezno$ci strony aktywnej bilansu bankéw od wskaZnika WIBOR.
Obecna struktura bilansu sugeruje wysokie ryzyko koncentracji, ze wzgledu na
dominacje kredytéw zmiennoprocentowych opartych na stopie WIBOR. Dywersy-
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fikacja tej ekspozycji jest mozliwa poprzez wdrozenie nowych wskaznikéow rynku
pienieznego oraz zwiekszenie udziatu kredytéw statoprocentowych?s.

Po drugie, wniosek (2) sugeruje, ze banki spoétdzielcze nie majg adekwatnych
wskaznikéw do okre$lania przeptywéw odsetkowych w prowadzonej przez sie-
bie akcji kredytowej. Wskazane jest zatem wykorzystanie nowych indekséw, ktore
beda wtasciwie odzwierciedlaty koszt finansowania tych bankéw (z uwzglednie-
niem specyfiki sektora spétdzielczego).

Po trzecie, banki ze znacznym udziatem kredytéw frankowych sg narazone na ma-
terializacje ryzyka bazowego w sytuacji zmiany poziomu spreadéw bazowych na
rynku swapéw walutowych. Wskazana jest zatem sanacja portfeli tych kredytéw,
nie tylko poprzez tworzenie zachet do ich przewalutowania, ale réwniez w zakre-
sie stabilizacji przeptywédw odsetkowych, i szukania przez banki dtugotermino-
wych Zrédet finansowania (w celu zmniejszenia zalezno$ci od krotkoterminowych
FX Swapow).

W srodowisku spadajacych stép procentowych i stabilizacji cen instrumentéw fi-
nansujacych bilans, ryzyko bazowe nie byto, jak dotad, postrzegane jako szczegol-
nie istotne dla sektora bankowego. W $wietle przedstawionej w artykule analizy
danych, nalezy opracowac¢ srodki zaradcze, nim ryzyko bazowe zmaterializuje sie,
generujac negatywny wynik dla sektora bankowego i jego klientéw. Niewatpliwie
odpowiednie zarzadzanie ryzykiem bazowym sprzyja makrostabilnosci systemu
finansowego.
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ECM residuals
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Wykres 1. Reszty w rownaniu kointegracyjnym dla PLN
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ECM residuals
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Wykres 3. Reszty w réwnaniu Kkointegracyjnym dla EUR
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