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Wptyw pandemii COVID-19
na dziatalno$¢ bankéw komercyjnych w Polsce

Streszczenie

Analizie poddano wptyw pandemii COVID-19 na rentowno$¢, wyniki finansowe i stabilno$¢
bankéw komercyjnych. Przeprowadzono szeroki przeglad publikacji krajowych i zagranicz-
nych na ten temat, a w odniesieniu do bankéw komercyjnych w Polsce zanalizowano mie-
sieczne dane sprawozdawcze od marca 2020 r. do lipca 2021 r. z wykorzystaniem metody
najmniejszych kwadratéw (ang. OLS). Wybdr metody OLS, podyktowany byt charakterem
danych oraz wynikami testéw statystycznych. Wyniki wskazaty, ze rentowno$¢ analizowana
wskaZznikami ROA i ROE pozostawata w badanym okresie w negatywnej zalezno$ci od liczby
zachorowan, podczas gdy wynik z tytutu odsetek byt w negatywnej zaleznosci zaré6wno wo-
bec liczby zachorowan oraz zgondéw z powodu COVID-19. Nie odnotowano takze negatywne-
go wptywu pandemii na wynik z tytutu prowizji oraz wynik z dziatalnosci operacyjnej. W za-
kresie stabilno$ci badanej wskaznikami NPL, Z-score i MPLS nie odnotowano negatywnego
wplywu epidemii COVID-19.
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The Impact of the COVID-19 pandemic on Polish commercial banks’

Abstract

The impact of the COVID-19 pandemic on profitability, financial results and stability of com-
mercial banks was analyzed. An extensive review of domestic and foreign publications on
this subject was carried out; and with regard to commercial banks in Poland, monthly repor-
ting data (from March 2020 to July 2021) was analysed using the least squares method (or-
dinary least squares, OLS). The OLS method choice was dictated by the nature of data and the
results of statistical tests. The results showed that the profitability analyzed with ROA and
ROE indicators was, in the analyzed period, negatively related to the number of cases, while
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the net interest income was negatively related to both the number of cases and deaths due
to COVID-19. There was also no negative impact of the pandemic on the commission income
and operating result noted. No negative impact of the COVID-19 epidemic was recorded in
terms of the stability measured with the NPL, Z-score and MPLS indicators.

Key words: bank, profitability, stability, pandemic, COVID-19

Wstep

Po okoto 11 latach od globalnego kryzysu finansowego (GKF) z konica pierwszej de-
kady XXI w., w gospodarce wyladowat kolejny czarny tabedz, tym razem w postaci
wirusa SARS-CoV-2, nazywanego réwniez COVID-19 (Yang i in. 2020, s. 1). Gwatl-
towne tempo rozprzestrzeniania sie COVID-19 spowodowato, ze kryzys zdrowotny
przeksztatcit sie szybko w kryzys spoteczny, finansowy i gospodarczy. Bank Swia-
towy (2021) szacuje, ze w 2020 r. globalny produkt krajowy brutto zmalat o okoto
4,3%, co byto najwiekszym spadkiem od zakonczenia Il wojny Swiatowej. W dziata-
niach interwencyjnych przyjeto, ze sektor bankowy miat stanowi¢ bufor ochronny
dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych, zapewniajac odpo-
wiednie finansowanie. Ponadto obok ekspansywnej polityki fiskalnej, przyjeto, ze
sektor bankowy pozostanie stabilny i bedzie aktywnie wspiera¢ wyjscie gospoda-
rek z pandemicznego kryzysu.

Wstepne analizy wskazujg, ze ten endogeniczny szok banki przeszty w miare tagod-
nie, m.in. w wyniku podjetych dziatan ze strony bankéw centralnych wspierajacych
ich ptynnos¢ oraz poniekad dzieki wzmocnieniu pozycji kapitatowej sektora banko-
wego po globalnym kryzysie finansowym. Jak wskazuje Kulinska-Sadtocha, Marcin-
kowska i Szambelanczyk (2020, s. 54-55) warto takze uwzgledni¢ wysoki poziom
zaawansowania bankowosci elektronicznej i mobilnej, co na tle innych sektoréow
niewatpliwie byto czynnikiem utatwiajacym korzystanie z ustug bankéw w okresie
lockdownu oraz restrykcji w sposdb nieprzerwany.

Celem niniejszego opracowania jest ocena wptywu pandemii COVID-19 na polskie
banki komercyjne w okresie od marca 2020 r,, tj. pierwszego wykrycia przypadku
wirusa w Polsce, do lipca 2021 r. Oparcie badania na danych sprawozdawczych ban-
kéw komercyjnych wynikato z tego, Ze ich aktywa stanowity okoto 90% aktywow
catego sektora bankowego. Gtéwnemu celowi opracowania towarzyszyty nastepu-
jace hipotezy:

e H1:pandemia COVID-19 negatywnie wptyneta na rentowo$¢ i wyniki finansowe
bankéw komercyjnych w Polsce;

e H2:pandemia COVID-19 negatywnie wptyneta na stabilnos¢ bankéw komercyj-
nych w Polsce.

W pierwszej czesci opracowania dokonano przegladu literatury w zakresie oma-
wianych zagadnien, nastepnie za$ zgromadzone dane poddano obliczeniom z wyko-
rzystaniem metody najmniejszych kwadratéw oraz przedstawiono wyniki obliczen.
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W ostatniej czesci zaprezentowano wnioski i rekomendacje dla dalszych badan.
W opracowaniu wykorzystano dane publikowane przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego (KNF), Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS), Swiatowg Organizacje Zdrowia
(WHO) oraz Narodowy Bank Polski (NBP).

1. Przeglad literatury przedmiotu
w zakresie wpltywu pandemii COVID-19

Analize skutkéw pandemii COVID-19 dla polskiego sektora bankowego przeprowa-
dzili m.in. Kulinska-Sadtocha i in. (2020, s. 54-55) charakteryzujac podjete dziata-
nia interwencyjne w celu utrzymania ciggtosci funkcji bankéw, a ponadto poréw-
nano sytuacje finansowa bankéw w Polsce w dwéch okresach, tj. przed wybuchem
pandemii COVID-19 oraz po podjeciu dziatan pomocowych. Jak wskazuja autorzy,
w wyniku podjetych dziatan odnotowano w bankach m.in. wzrost pozostatych kosz-
tow operacyjnych, wskaznika ptynno$ci LCR oraz NPL przy spadku wskaZnika ROA,
ROE oraz aktywéw w kategorii instrumenty dtuzne. Stwierdzono takze zaostrze-
nie kryteriow polityki kredytowej, w szczegdlnosci wobec nowych klientéw oraz
klientéw, ktérzy byli narazeni na problemy finansowe w zwigzku z konsekwencjami
pandemii. W postulatach sugerowano, aby wykorzysta¢ bodZce fiskalne dla ograni-
czenia restrykcyjnosci polityki kredytowej bankéw.

Hryckiewicz i Olszak (2021, s. 180) stwierdzily, ze pandemia COVID-19 miata
niepozadany wptyw na akcje kredytowa bankow. Najwieksze spadki finansowa-
nia dotyczyty przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Wskazano, ze sprzedaz
kredytéw operacyjnych dla duzych oraz matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP)
spadta od poczatku pandemii odpowiednio o okoto 13,5% oraz 13,1%. W grupie
gospodarstw domowych najbardziej zmalata sprzedaz kredytéw konsumpcyjnych
- o0 okoto 3,3%. Autorki ocenity, ze spadek akcji kredytowej podczas pierwszych
miesiecy pandemii COVID-19 byt wiekszy niz w przypadku GKF.

Solarz i Waliszewski (2020, s. 95-98) analizowali skutki pandemii COVID-19 przez
pryzmat ryzyka systemowego, twierdzac, Ze wywotana nig recesja gospodarcza oraz
narastajgce problemy spoteczne generuja ryzyko systemowe m.in. ze wzgledu na me-
chanizm rozprzestrzeniania sie, zakres i skale oddzialywania oraz trudnos$ci z opano-
waniem zagrozen. Sugerowali, Ze przezwyciezenie pandemii COVID-19 wymaga skoor-
dynowanych dziatan nie tylko w ujeciu epidemiologicznym, ale takze na ptaszczyznie
finansowej, gospodarczej i spotecznej. Zaznaczyli, Ze bardzo wazna role w zarzadzaniu
ryzykiem systemowym w czasie epidemii COVID-19 odgrywaja samorzady lokalne.

W ujeciu wykraczajacym poza Polske badania nad stabilnoscig bankéw w trak-
cie pandemii COVID-19 prowadzili m.in. Elnahass, Trinh oraz Li (2021, s. 1-3,
21-22). W swojej probie badawczej wykorzystali dane kwartalne z lat 2019-2020
z 1090 bankéw funkcjonujacych w 116 krajach. Otrzymane wyniki wskazaty, ze
pandemia COVID-19 miata negatywny wplyw m.in. na wskaznik ROA, ROE, ceny
rynkowej do wartosci ksiegowej (P/BV), a takze na Z-score oraz NPL. Autorzy doko-
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nali ponadto dekompozycji danych zagregowanych wedtug kryterium kontynentu,
poziom rozwoju gospodarczego (kraje rozwiniete i rozwijajace sie), wielko$¢ banku
(mate i duze) lub religie (banki konwencjonalne i islamskie) i stwierdzili podobne
prawidtowos$ci w wyr6znionych subgrupach.

Korzeba, Niedzio6tkiiSilva (2021,s.227-228,240) ocenili wptyw pandemii COVID-19
na sytuacje finansowa 19 portugalskich bankéw. Otrzymane wyniki wskazaty, ze
poszczegolne banki w réznym stopniu zareagowaty na szok pandemiczny. Wedtug
warto$ci aktywow, zaden z czterech najwiekszych portugalskich bankéw nie nale-
zat do grupy instytucji najbardziej odpornych na kryzys pandemiczny, co moze by¢
przestanka wzrostu ryzyka systemowego w sytuacji przedtuzajacej sie pandemii.

Baret, Celner, O’Reilly i Shilling (2020, s. 6) stwierdzili, Ze wzrost wartos$ci aktywow
wazonych ryzykiem moze wynika¢ z duzych wahan w gospodarce oraz wzrostu ry-
zyka kontrahenta. W ich opinii dalszy spadek PKB doprowadzi do spadku sprzedazy
kredytéw, co w potaczeniu z niskimi stopami procentowymi najpewniej wptynie na
zmniejszenie marzy odsetkowej bankéw, a wszystko to, pomimo interwencji wspie-
rajacych ptynnosé¢, moze zwiekszy¢ liczbe bankéw niezaliczajacych stres testow.

Acharya, Engle i Steffen (2021, s. 1, 40-41) badali zalezno$¢ pomiedzy wartos$cig
linii kredytowych a wartoscig akcji amerykanskich bankéw w okresie pandemii
COVID-19. Wyniki pokazaty, ze spadek cen akcji wystepowatl przede wszystkim
w tych bankach, ktére miaty otwarte linie kredytowe. Ponadto, pomimo podjetych
dziatan pomocowych, banki te znaczgco ograniczyty akcje kredytowg. Podobne ba-
dania w zakresie m.in. linii kredytowych przeprowadzili Acharya i Steffen (2020).
W przypadku petnego wykorzystania linii kredytowych przez przedsiebiorstwa
stwierdzono, ze relacja kapitatu Tier I do aktywéw wazonych ryzykiem moze spas¢
do poziomo okoto 10%-11%, a w przypadku niektérych bankéw nawet ponizej 8%.

Rizwan, Ahmad i Ashraf (2020, s. 1-2, 6-7) analizowali sektory bankowe Chin,
Francji, Hiszpanii, Niemiec, Kanady, Wtoch, Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Bryta-
nii pod katem ryzyka systemowego. Od grudnia 2019 r. do kwietnia 2020 r. ryzyko
systemowe w sektorze bankowym w badanych sektorach byto na poziomie wyz-
szym niz podczas GKF z lat 2007-2009, cho¢ dziatania interwencyjne podjete pod
koniec I kwartatu 2020 r. ograniczyty wzrost tego ryzyka.

W monografii Carletti, Claessensa, Fatasa i Vivesa (2020, s. 19) wykazano, ze pande-
mia COVID-19 przyspieszyta tendencje w zakresie zaawansowania cyfryzacji ustug
bankowych, zwiekszajac przy tym ich konkurencyjnos¢. Przy czym w szczegodlnie
trudnej sytuacji znalazty sie mate i Srednie banki, ktére majg problemy z finanso-
waniem kosztownych inwestycji technologicznych.

Aldasoro, Fender, Hardy i Tarashev (2020, s. 1, 6) na podstawie cen akcji bankéw,
spreadow swapéw ryzyka kredytowego (CDS) oraz kosztéw finansowania stwier-
dzili, ze zatamanie covidowe byto réwnoznaczne z tym, jakie wystapito po upadku
banku inwestycyjnego Lehman Brothers w drugiej potowie 2008 r. Zauwazyli, ze
w momencie wubuchu pandemii COVID-19 ceny akcji bankéw spadty w wiekszym
stopniu niz przedsiebiorstw z innych sektoréw. Z kolei rynek CDS pozostawat w sil-
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nej zaleznosci z poziomem ROA bankéw sprzed pandemii i sposobem ich finan-
sowania. Niskie spready CDS wystepowaty w przypadku bankdw, ktére osiggaty
wyzszg rentowno$¢ przed pandemia, oraz bankéw, ktore opieraty sie na dtugoter-
minowym finansowaniu. Ponadto stwierdzono, ze w najwiekszym stopniu skorzy-
staly z r6znego rodzaju dziatan pomocowych banki o ,zdrowych” bilansach.

Ari, Chen i Ratnovski (2020, s. 1, 6-7) przestrzegaja, ze skuteczne i efektywne za-
rzadzanie kredytami o niskiej jako$ci (NPL) moze by¢ znaczacym wyzwaniem
w przypadku przedtuzajacej sie pandemii i spowolnienia gospodarczego.

Z kolei Dooseman, Marchat i Guillard (2020) twierdza, Ze pandemia COVID-19 moze
spowodowac¢ konieczno$¢ dostosowania modeli szacowania ryzyka kredytowe-
go i jego paramentéw (np. prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania lub
straty z tytutu niewykonania zobowigzania) do nowych warunkéw gospodarczych.
W zakresie ryzyka operacyjnego autorzy zwrdcili uwage, ze pandemia COVID-19,
ktéra przyspieszyta transformacje cyfrowa, zwiekszyta réwniez ,cyber” ryzyko.
W odniesieniu do ryzyka ptynnosci Dooseman i in. (2020) zaznaczyli, Ze zapew-
nienie bankom odpowiedniej ptynnosci bedzie kluczowym elementem ich ciggtosci
dziatania i funkcjonowania w obecnym kryzysie pandemicznym.

W badaniach Hardy i Takats (2020, s. 89-90, 98) na podstawie danych agregato-
wych stwierdzono, Ze banki stanowily pierwsza linie obrony na poczatkowym eta-
pie pandemii, gdyz nie odnotowano znaczgcego spadku finansowania m.in. dla pod-
miotow z sektora niefinansowego. Cho¢ nie odrzucili scenariusza, w ktérym kolejne
fale zachorowan mogg prowadzi¢ do lockdowndéw i w konsekwencji spowolnienia
proceséw gospodarczych, zwtaszcza w przypadku ograniczania akcji kredytowe;.

Oprocz scharakteryzowanych badan wiele publikacji dotyczy sytuacji na gietdzie
papieréw wartosciowych. Przyktadowo Bernardelli, Korzeb, Niedziétka (2021,
s. 335-336) na podstawie notowan 12 polskich bankéw z Warszawskiej Gietdy Pa-
pieréw Warto$ciowych w okresie od stycznia do czerwca 2020 r. przeanalizowali
decyzje inwestoréw. W poczatkowej fazie kryzysu pandemicznego najgorzej przez
inwestorow byly postrzegane akcje bankéw z niskim kapitatem regulacyjnym, cha-
rakteryzujgce sie Srednim poziomem plynnosci, a takze banki $rednie ze wzgledu
na warto$¢ aktywéw, w ktérych portfelach kredytowych dominowaty kredyty kor-
poracyjne. Sytuacja ulegta wzglednej normalizacji dopiero po podjeciu przez rzad
dziatan antycovidowych. Do podobnych wnioskéw doszli Demirguc-Kunta, Pedraza
i Ruiz-Ortega (2020, s. 27-29), ktérzy dokonali analizy cen akcji bankéw z 53 kra-
jow. Stwierdzili, Ze wybuch pandemii COVID-19 miat w szczegélnoS$ci negatywny
wplyw na banki w poréwnaniu do podmiotéw niefinansowych, cho¢ szok zostat
ograniczony dzieki zapewnieniu bankom ptynnos$ci oraz podjeciu ekspansywnej
polityki monetarnej przez banki centralne.

Natomiast Al-Awadhi, Alsaifi, Al-Awadhi oraz Alhammadi (2020, s. 1-2, 4) dokonali
analizy wptywu COVID-19 na rynek akcji. W Chinach na podstawie analizy akcji
wchodzacych w sktad indeks6w Hang Seng i Shanghai Stock Exchange Composite
Index, stwierdzili, ze COVID-19 negatywnie wptynat na stopy zwrotu. Zaznaczyli
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przy tym, ze stopy zwrotu w szczegdlnosci pozostaja w negatywnej zaleznos$ci w re-
lacji do dziennej liczby potwierdzonych zakazen i zgondw spowodowanych przez
COVID-19. Podobne badania i wyniki w zakresie wptywu COVID-19 na gietdy pa-
pieréw wartoSciowych przeprowadzit m.in. Ashraf (2020, s. 1-2, 5-6). Otrzyma-
ne przez niego wyniki rowniez wskazaty na negatywna zalezno$¢ pomiedzy stopa
zwrotu a liczbg potwierdzonych przypadkéw COVID-19. Badania w zakresie wpty-
wu COVID-19 na gietdy papierow wartosciowych prowadzili takze m.in. Chen, Chen,
Tang oraz Huang (2009), Chen, Jang i Kim (2007). W przypadkach innych chordéb
pandemicznych badania prowadzili m.in. Ichev i Marin¢ (2018, s. 1), ktérzy zaob-
serwowali spadek cen akgcji przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ na obszarze
wystepowania wirusa Ebola.

Zgodnie z Raportem o stabilno$ci systemu finansowego Narodowego Banku Polski
(2020, s. 6-7) pandemia COVID-19 nie wyptyneta w zasadniczym stopniu na stabil-
no$¢ systemu finansowego w Polsce, jednakze ryzyko pogorszenia sytuacji wcigz
wystepuje. Wedtug tego raportu nie odnotowano spadku sprzedazy kredytéw, cho¢
szok covidowy pogarsza sytuacje finansowa zwtaszcza bankéw z niskimi kapita-
tami. Z kolei zgodnie z opracowaniem Zwigzku Bankéw Polskich (2020, s. 17-20)
bankowos¢ elektroniczna i mobilna funkcjonowata poprawnie wpierajac klientow
podczas lockdowndw i ograniczajac negatywne konsekwencje pandemii.

2. Metodologia, dane i wyniki badania

W tej czesci scharakteryzowano wlasne badanie empiryczne wptywu pandemii CO-
VID-19 na wskazniki rentowno$ci, wyniki finansowe oraz miary stabilno$ci bankow
komercyjnych w Polsce. Analiza dotyczy okresu od marca 2020 r. do lipca 2021 r.
i obejmuje miesieczne dane sprawozdawcze. Poczatek badan datowany na marzec
wynika z odnotowania pierwszych przypadkdw zachorowan i zgonéw na COVID-19
w Polsce. Dane sprawozdawcze pochodza z publikacji KNE, GUS, WHO i NBP. Wyniki
testow statystycznych zostaty umieszczone w aneksie.

2.1. Wptyw pandemii COVID-19 na rentowno$¢, wyniki finansowe
i stabilno$¢ bankéw komercyjnych

Ze wzgledu na okres badawczy, wynoszacy niecate péttora roku, wykorzystano
dostepne miesieczne dane sprawozdawcze, co umozliwito uzyskanie szeregu cza-
sowego obejmujgcego 17 obserwacji. Przyjete rozwigzanie ograniczyto mozliwos¢
wykorzystania takich zmiennych, jak np. produkt krajowy brutto lub PKB per capita.
Dane sprawozdawcze nie miaty charakteru panelowego, dlatego postanowiono wy-
korzysta¢ klasyczng metode najmniejszych kwadratow w celu weryfikacji posta-
wionych w opracowaniu hipotez. Za zmienne zalezne w zakresie:
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e rentownosci i wynikéw finansowych (M.RENT) przyjeto zwrot na aktywach r/r
(ROA, zob. Gospodarowicz, Nosowski 2012, s. 223), zwrot na kapitale r/r (ROE,
zob. Gospodarowicz, Nosowski 2012, s. 224), wynik z tytutu odsetek r/r, wyniki
z tytutu prowizji r/r oraz wynik z dziatalnos$ci operacyjnej r/r,

 stabilnosci bankéw (M.STAB) przyjeto poziom kredytéw nieregularnych (NPL, zob.
Gospodarowicz, Nosowski 2012, s. 229), wskaznik stabilnosci Z-score (zob. Mikla-
szewska, Kil, Idzik 2021, s. 10) i kompleksowy wskaznik kondycji banku (multi level
performance score, MLPS, zob. Miklaszewska, Kil, Idzik 2021, s. 10-11).

Na podstawie literatury przedmiotu i dostepnosci miesiecznych danych na wstep-
nym etapie selekcji zostaty wybrane 24 zmienne niezalezne, w tym 2 zmienne
dotyczace COVID-19, 9 zmiennych makroekonomicznych oraz 13 zmiennych cha-
rakteryzujacych dziatalno$¢ bankéw komercyjnych. Na podstawie analizy wartosci
macierzy korelacji oraz testu wspétliniowosci (czynnik inflacji wariancji, variance
inflation factor, VIF) w analizie ostatecznie wykorzystano 2 zmienne covidowe,
2 zmienne makroekonomiczne oraz 4 zmienne dotyczace funkcjonowania ban-
kéw. Ze wzgledu na przyjete opdznienia (przesuniecia o jeden miesigc) zmiennych
niezaleznych liczba miesiecznych obserwacji w szacunkach modelowych wynosi
16 miesiecy. Opis i charakterystyke zmiennych zaleznych i niezaleznych przedsta-
wiono w tabeli 1.

Tabela 1. Charakterystyka zmiennych zaleznych i niezaleznych wykorzystanych w badaniu

Zrédio Koncepcje lub badania

Zmienna Opis danych odnoszace sie do zmiennej

Zmienne zalezne - M.RENT

Elnahass, Trinh, Li (2021);

Ari, Chen, Ratnovski (2021);
ROA Stopa zwrotu z aktywow Dursun-de Neef, Schandlbauer
(2021); Miklaszewska, Kil, Idzik
(2021)

Elnahass, Trinh, Li (2021);
Ari, Chen, Ratnovski (2021);
Stopa zwrotu z kapitatu Dursun-de Neef, Schandlbau-

ROE wlasnego KNF er (2021), Korzeb, Niedziotka
(2021); Miklaszewska, Kil, Idzik
(2021)

W_0D Wyniki z tytutu odsetek -

W_PR Wynik z tytutu prowizji -

W DZ_OP Wynik na dziatalnosci _

operacyjnej
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Tabela 1 - cd.
. . Zrodto Koncepcje lub badania
Zmienna Opis . . .
danych odnoszace sie do zmiennej
Zmienne zalezne - M.STAB
Elnahass, Trinh, Li (2021);
Relacia kredvtéw nieregular- Dursun-de Neef, Schandlbauer
NPL o ’do kreé’ o é*fm (2021); Korzeb, Niedziétka
Y y & (2021); Miklaszewska, Kil, Idzik
(2021)
, . KNF . )
Wskaznik stabilno$ci oparty Elnahass, Trinh, Li (2021);
Z-score na wynikach finansowych Karkowska, Korolczuk (2017);
i poziomie dzwigni banku Miklaszewska, Kil, Idzik (2021)
MPLS Kompleksowy wskaznik kon- Miklaszewska, Kil, Idzik (2021)
dycji banku
Zmienne niezalezne - LN_COVID19
Logarytm naturalny https://co-
LN_COVID_ |z miesiecznej sumy liczby vid19
NC_t-1 nowych przypadkéw .who.int/
zachorowan na COVID-19 region/
euro/co-
LN_COVID. Log_ary.tm na.turalny . untry/pl
ND -1 z miesiecznej sumy liczby (dostep: -
- nowych zgonéw na COVID-19 | 2.10.2021)
Zmienne niezalezne - ZM_MAKROEKON
BC_R t-1 Stopa referencyjna NBP -
BC TA t-1 Dynamika zmiany sumy NBP B
- bilansowej NBP
Zmienne niezalezne - ZM_BANK
LOANS_ pyn_amlka zmiany kredytéw Korzeb, Niedziétka (2021)
chg t-1 i pozyczek
Elnahass, Trinh, Li (2021);
Cl -1 Relacja kosztow Miklaszewska, Kil, Idzik (2021);
- do przychodow Bernardelli, Korzeb, Niedziétka
KNF (2021)
Relacja kapitatu wtasnego Dursun-de Neef, Schandlbauer
EQ_TA t-1 do sumy bilansowej bankéw (2021); Miklaszewska, Kil, Idzik
komercyjnych (2021)
I chgt-1 | Dynamikaprzychodu Ari, Chen, Ratnovski (2021)
odsetkowego

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Postacie funkcyjne analizowanych modeli zostaty opisane wzorami (1) i (2).

M.RENT,, = a + §,LN_COVID19,, , + $,ZM_MAKROEKON,  , + ,ZM_BANK,

Lt-1

+e, (D

M.STAB, = a + B,LN_COVID19, _, + B,ZM_MAKROEKON, _, + B,ZM_BANK, , +¢, (2)

it-1

gdzie:

M.RENT - miara rentowno$ci i wynikéw finansowych wyrazona wskaznikiem ROA,
ROE, wynikiem z tytutu odsetek, wynikiem z tytutu prowizji oraz wynikiem na dzia-
talnosci operacyjnej;

M.STAB - miara rentowno$ci wyrazona wskaznikiem NPL, Zscore lub MLPS;
LN_COVID19 - logarytm naturalny sumy miesiecznych przypadkéw COVID-19 lub
logarytm naturalny sumy odnotowanych zgonéw z powodu COVID-19;
ZM_MAKROEKON - wektor zmiennych makroekonomicznych opisanych w tabeli 1;
ZM_BANK - wektor zmiennych opisujacych dziatalno$¢ bankéw komercyjnych opi-
sanych w tabeli 1.

W badanym okresie negatywny wplyw na zmienng objasniang ROA i ROE miaty:
liczba miesiecznych zachorowan na COVID-19 (modele 1, 3), dynamika zmiany
kredytéw i pozyczek (modele 1, 2, 4) oraz relacja kapitatéw wiasnych do sumy bi-
lansowej (modele 1-4). Zaleznos¢ dodatnig dla ROA i ROE odnotowano dla stopy
referencyjnej NBP (modele 2, 4) i dynamiki przychodu odsetkowego (modele 1-4).
W przypadku parametru wskaznika C/I jego interpretacja pozostaje w sprzeczno-
$ci z zatozeniami teoretycznymi, na co mogta wptyna¢ stosunkowo kroétka seria ob-
serwacji, kiedy wystgpit réwnoczesny spadek ROA, ROE i C/I.

Negatywny wptyw na wynik z tytutu odsetek bankéw komercyjnych (modele 5-6)
miata liczba miesiecznych zachorowan i zgonéw z powodu COVID-19. Interpreto-
wac to mozna wzrostem kredytéw nieregularnych w pierwszych miesigcach pan-
demii. Mogto to réwniez wynikaé m.in. z obnizenia stopy referencyjnej przez NBP,
bowiem, jak wskazuje model, wynik z tytutu odsetek oraz wynik z tytutu prowizji
pozostawat w badanym okresie w dodatniej zaleznos$ci w stosunku do niej (mo-
dele 5-8). Dla wyniku z tytutu odsetek oraz wyniku z tytutu prowizji odnotowano
réwniez negatywna zalezno$¢ w stosunku do wskaznika C/I oraz dynamiki przy-
chodu odsetkowego (modele 5-8). Relacja kapitatu wtasnego do aktywoéw pozosta-
wata w dodatniej zaleznosci z wynikiem z tytutu odsetek (modele 5-6) oraz nega-
tywnej zalezno$ci z wynikiem z tytutu prowizji (modele 7-8).

W przypadku wyniku z tytutu dziatalnosci operacyjnej model wskazat na negatyw-
ng zaleznos$¢ dla relacji kapitatu wtasnego do sumy bilansowej (modele 9-10) oraz
dodatnig zalezno$c¢ dla dynamiki przychodu odsetkowego (modele 9-10).

Analiza wskaznikéw rentownosci i wynikéw finansowych uniemozliwita jedno-
znaczng weryfikacje hipotezy H1. Dlatego tez zastgpiono cato$ciowa ocene hipote-
zy H1 na rzecz jej poszczeg6lnych elementéow sktadowych. Tym samym stwierdzo-
no, ze hipoteza H1 zostata:
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e pozytywnie zweryfikowana dla wskaznikéw ROA, ROE i wyniku z tytutu odsetek
w zakresie liczby nowych przypadkéw zachorowan na COVID-19 (modele 1, 3, 5),

e pozytywnie zweryfikowana dla wyniku z tytutu odsetek w odniesieniu do liczby
nowych zgonéw na COVID-19 (model 6),

e negatywnie zweryfikowana dla wskaznikéw ROA i ROE w zakresie liczby no-
wych zgonéw na COVID-19 (modele 2, 4) oraz wyniku z tytutu odsetek i wyniku
na dziatalnosci operacyjnej dla obu zmiennych covidowych (modele 7-10).

W stosunku do zmiennych charakteryzujacych stabilno$¢ bankéw komercyjnych,
nie zostal w analizowanym okresie odnotowany negatywny wplyw pandemii
COVID-19 na NPL, Z-score i MLPS (modele 11-16). Dato to podstawe do negatyw-
nego zweryfikowania hipotezy H2. Za istotne zmienne niezalezne wzgledem NPL
mozna byto uzna¢ dynamike zmiany sumy bilansowej NBP, ktérej wzrost prowadzit
do spadku kredytéw nieregularnych (modele 11-12). Negatywna zalezno$¢ odno-
towano takze dla stopy referencyjnej NBP (modele 11-12). Mogto by¢ to zwigzane
z tym, ze pomimo obnizenia stép procentowych przez RPP, poziom kredytéw nie-
regularnych wzrastat na poczatku badanego okresu. Dodatnia zalezno$¢ wzgledem
NPL wystepowata dla wskaznika C/I oraz relacji kapitatu wtasnego do sumy bilan-
sowej (modele 11-12).

W odniesieniu do wskaznika MLPS zaobserwowano, Ze wzrost stopy referencyjnej
NBP pozostawal w dodatniej zalezno$ci wzgledem niego. Natomiast w ujemnej za-
lezno$ci do MLPS pozostawata relacja kapitatu wtasnego do sumy aktywow.
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Tabela 2. Wyniki estymacji oSmiu modeli dla zmiennej zaleznej ROA, ROE,
wynik z tytulu odsetek i wynik z tytutu prowizji dla serii 16 obserwacji
od kwietnia 2020 r. do lipca 2021 r.

Zmienne Zmienna zalezna/oznaczenie modelu

niezaleine | poas1 | ROA/2 | ROE/3 | ROE/4 | W.OD/5 | W.OD/6 = WPR/7 | WPR/8

0,061%** | 0,073*** | 0,59%* 0,7%%F | -0,775%* | -0,634%** | 1,32%* 1,188%*

t
cons ©001) | (0011) | (0093) | (0102) | (0112) | (017) | (0,056) | (0,065
LN.COVID. | -4,89E-04* -0,005* 0,008+ 0,006%*
NC.t-1 (247E-04) (0,002) (0,002) (0,001)
-5,74E-04

LN_COVID_ (5105 10,006 -0,007% 0,007%*
ND_t-1 on (0,003) (0,003) (0,001)
i 028 | 037" | 2412 | 3292% | 5689% | 7477 | 8519%+ | 7467+

o ©0182) | (015 | (L731) | (1433) | (1968) | (1952) | (1238) | (L155)
— 0,01 0011 | 0093 | 0104 | -0056 | -0,03 | 0052 | 0039

001) | (01 | (0097) | (01 | (©077) | (0,082) | (0069) | (0,07)

-0,046* | -0,071** | -0,361 |-0,598** | 0,287 -0,059 -0,661* -0,376

LOANS.chg t-1 0021) | (0014) | (0205 | (0,132) | (046) | (0471) | (0323) | (0319)

0,027** 0,026** | 0,234* | 0,221** | -0,647** | -0,692*** | -0,175** | -0,158***

CLt-1

- (0,009) (0,008) (0,084) | (0,075) | (0,047) (0,055) (0,034) (0,034)
EQ TA t-1 -0,732%%*% | -0,853*** | -6,874%** | -8,041*** | 11,335%* | 9,817** | -11,977** | -10,579***

- (0,081) (0,104) (0,754) (0,97) (1,149) (1,501) (0,611) (0,643)

Il che -1 0,002* 0,002* 0,016* 0,013* | -0,028** | -0,034*** | -0,016%** | -0,013***

-Che- (0,001) (0,001) (0,008) | (0,007) | (0,005) (0,005) (0,004) (0,003)

A0 0l-

ys.zcz.ego Parametry modelu
nienie

Skor. R-kwadrat | 0,735 0,727 0,727 0,716 0,955 0,94 0,926 0,92
F-test 0 0 0 0 0 0 0 0
VIF (maks.) 5,243 4,507 5,243 4,507 5,243 4,507 5,243 4,507

Uwaga: Warto$ci w nawiasach to heteroskadastycznie zgodne btedy standardowe.

Zrédto: opracowanie whasne. Liczba obserwacji w modelach 1-8: 16.
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Tabela 3. Wyniki estymacji modeli dla zmiennej zaleznej,
wynik z tytutlu dziatalnos$ci operacyjnej, NPL, Z score i MLPS
- modele 9-16 w zaleznosci od przyjetego zestawu zmiennych objasniajacych

Zmienna zalezna/oznaczenie modelu
Zmienne
i ; W_DZ_OP\ | W_DZ_OP Z- Z-
niezaleine | W-DZOP\ | W.DZOP/ | (b, | \py jqp | DsCOTe/ | Ziscore/ |y pe s | MLPS/16
9 10 13 14
const 10,72%%* 11,735%** -0,005 -0,005 | -109,861 | -344,512 | 206,915*** | 220,855***
(1,473) (1,473) | (0,005) | (0,008) | (632,965) | (653,019) | (1651) | (21,834)
LN_COVID_ -0,053 1,32E-04 15,872 -0,802
NC_t-1 (0,031) (7,42E-05) (9,238) (0,44)
LN_COVID_ -0,053 2,61E-05 12,795 -0,736
ND_t-1 (0,04) (1,34E-04) (9,046) (0,651)
BCR t-1 -5,798 5,848 -0,527%** | -0,579%** 9005 4822,54 | 1458,85%** | 1650,82***
- (24,766) | (21,403) | (0,078) | (0,078) | (10724,6) | (9338,92) | (355,706) | (304,455)
BC TA t-1 1,068 1,215 -0,007* | -0,007* | 422,574 | 371,315 16,383 18,775
- (0,879) (0,942) | (0,003) | (0,003) | (518,637) | (502,47) | (15939) | (17,196)
LOANS_ 1,464 -0,943 0,003 0,006 -4246,53 | -3594,61 | -83,576 |-118,686**
chg t-1 (4,186) (3361) | (0,018) | (0,016) | (2732,92) | (2583,38) | (54,764) | (44,878)
el 4,688*** 4,414 | 0,011%* | 0,013*** | 2300,82*** | 2426,68*** | 28,968 23,862
- (0,97) (0,905) | (0,002) | (0,003) | (328702) | (327,384) | (16,656) | (15,136)
EQ TA t-1 -128,301%* | -139,165*** | 0,603*** | 0,606*** | -11437,2 | -8862,98 | -2249,41%* | -2399,96***
- (12182) | (12911) | (0,046) | (0,064) | (6229,92) | (6022,12) | (132,049) | (203542)
1l che t-1 0,554%** 0,518** |3,68E-04* 0,001** | -58,236* | -45,498* 1,712 1,124
- (0,092) (0,076) |(1,96E-04)|(2,14E-04)| (25465) | (23,891) | (1,806) | (1,538)
Skor.
0,888 0,877 0,829 0,812 0,674 0,65 0,826 0,808
R-kwadrat
F-test 0 0 0 0 0 0 0 0
VIF
5,243 4,507 5,243 4,507 5,243 4,507 5,243 4,507
(maks.)

Zrédto: opracowanie wiasne. W nawiasach podano heteroskadastycznie zgodne btedy standardowe.
Liczba obserwacji w modelach 9-6: 16.
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Podsumowanie

Celem opracowania byta oceny krétkookresowego wptywu pandemii COVID-19 na
dziatalno$¢ bankéw komercyjnych w Polsce.

Jednoznaczna weryfikacja hipotezy H1 byta niemozliwa, dlatego tez podjeto pro-
be jej dekompozycji i oceny poszczegoélnych elementow sktadowych. Na podstawie
powyzszego zalozenia stwierdzono, ze negatywny wptyw pandemii COVID-19,
wyrazony liczbg nowych zachorowan na wirusa SARS-CoV-2, zostal odnotowany
wzgledem wskaznikéw ROA i ROE oraz wyniku z tytutu odsetek. Analiza wskaza-
ta, Ze na wynik z tytutu odsetek negatywny wplyw miata réwniez liczba nowych
zgonéw na COVID-19. Z drugiej strony badanie iloSciowe negatywnie zweryfiko-
wato hipoteze H1 w zakresie zaleznosci wskaznikdw ROA i ROE oraz liczby zgo-
néw na COVID-19. W przypadku wyniku z tytutu prowizji i wyniku z dziatalnosci
operacyjnej, weryfikacja hipotezy H1 rdwniez byta negatywna dla obu zmiennych
covidowych.

W odniesieniu do miar stabilno$ci bankéw komercyjnych, tj. NPL, Z-score i MLPS,
hipoteza H2 zostata negatywnie zweryfikowana, co mozna interpretowa¢ w ten
sposéb, ze w badanym okresie pandemia COVID-19 nie przyczynita sie do znaczg-
cego pogorszenia stabilnosci polskich bankéw komercyjnych.

Wyniki analiz sa podobne z wynikami z innych badan. Na przyktad Elnahass, Trinh
oraz Li (2021) otrzymali takie same wyniki w odniesieniu do wskaznikéw ROA
i ROE, jednakze odmienne dla NPL i Z-score. Trzeba zaznaczy¢, Ze w niniejszym
opracowaniu badano tylko banki komercyjne w Polsce, natomiast w analizie Elna-
hassa, Trinha oraz Li (2021) baze stanowito 1090 bankéw ze 116 krajow. Z kolei
w poréwnaniu do analiz Bareta, Celnera, O’'Reilliego i Shillinga (2020) otrzymano
takie same wyniki dla stép procentowych bankéw centralnych (ich obnizenie po
wybuchu pandemii COVID-19 spowodowato spadek wyniku bankéw z tytutu od-
setek). Acharya, Engle i Steffena (2021) stwierdzili, Ze pandemia COVID-19 ogra-
niczyta akcje kredytowa bankéw. Podobne wnioski sformutowaty Hryckiewicz i
Olszak (2021). W polskim sektorze bankéw komercyjnych tylko w poczatkowych
miesigcach pandemii odnotowano spadek dynamiki kredytéw i pozyczek, gdyz po
uptywie okoto 6 miesiecy wskaznik ten zaczat ponownie rosna¢, szczegdlnie w od-
niesieniu do sprzedazy kredytéw mieszkaniowych, co nalezy taczy¢ z obnizeniem
stép procentowych przez NBP. Z kolei Ari, Chen i Ratnovski (2020) stwierdzili, ze
przedtuzajaca sie pandemia COVID-19 istotnie zwieksza ryzyko wzrostu NPL. Na-
tomiast na polskim rynku na poczatku pandemii obserwowano wzrost NPL w port-
felach bankéw komercyjnych, jednak po kilku miesigcach powrécit on do poziomu
sprzed pandemii.

Pomimo, ze w wyniku pandemii COVID-19 rentowno$¢ i wyniki finansowe ban-
koéw komercyjnych w Polsce obnizyty sie, gtdwnie w pierwszych miesigcach epi-
demii COVID-19 wzgledem poprzednich lat, to nie wptyneto to negatywnie na ich
stabilnos¢. W kontekscie dziatan interwencyjnych oraz sytuacji bankéw na koniec
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2021 r. wydaje sie, ze pandemia COVID-19 miata raczej krotkoterminowy i przej-
Sciowy wptyw na wyniki bankéw komercyjnych. Natomiast, jezeli nie wystapia
nadzwyczajne okolicznosci wymagajace dziatan podobnych do lockdownu z 2020 r.
stabilnos¢ bankéw komercyjnych w Polsce nie jest zagrozona. Jednakze istotnym
czynnikiem zagrozenia nie tylko dla bankéw komercyjnych, ale dla catego sektora
bankowego, jest portfel kredytow mieszkaniowych opartych na zmiennym opro-
centowaniu. Tym bardziej, Ze wysoce prawdopodobne jest znaczace podnoszenie
stop procentowych przez RPP.
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Tabela B. Statystyka dla zmiennych w badaniu wptywu pandemii COVID-19 na rentownos¢,
wyniki finansowe i stabilno$¢ bankéw komercyjnych

Srednia s?aic:;:;z:e Min. Maks.
ROA -0,002 0,003 -0,008 0,001
ROE -0,013 0,023 -0,071 0,017
W_0D -0,054 0,074 -0,154 0,069
W_PR 0,118 0,036 0,073 0,175
W_DZ_OP -0,081 0,504 -0,812 0,687
NPL 0,061 0,002 0,057 0,063
Z-score 141,372 134,809 29,030 494,584
MLPS -6,176 6,766 -18,000 5,000
LN_COVID_NC 10,740 1,927 7,745 13,350
LN_COVID_ND 7,300 1,829 3,497 9,579
BC_R 0,002 0,003 0,001 0,013
BC_TA 0,025 0,037 -0,047 0,102
LOANS_chg 0,001 0,011 -0,017 0,024
C/1 0,517 0,042 0,482 0,649
EQ_TA 0,099 0,004 0,093 0,105
II_chg 0,200 0,357 -0,920 0,911

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Nowa strategia polityki pienieznej
Europejskiego Banku Centralnego
- kontynuacja i zmiana

Streszczenie

Pierwotna strategia polityki pienieznej EBC zostata przyjeta w 1998 r., a nastep-
nie zaktualizowana w 2003 r. Od tamtego czasu nastgpito wiele istotnych zdarzen
i wstrzaséw, ktorych doswiadczyt europejski system ekonomiczno-spoteczny (kry-
zysy finansowe i gospodarcze, okresy bardzo niskiej inflacji i niekonwencjonalnej
polityki pienieznej, pandemia COVID-19 itp.). Ponadto sprawg o rosngcym znacze-
niu w UE staty sie zmiany klimatyczne. Wszystko to sktonito do przegladu i weryfi-
kacji strategii EBC. Nowa strategia zostata opublikowana w lipcu 2021 r.

Artykut koncentruje sie na nowych elementach strategii EBC. Pierwszym z nich jest
kwestia kosztow mieszkaniowych (ang. owner-occupied housing) i ich planowane-
go wiaczenia do zakresu wskaznika inflacji stosowanego przez EBC (HICP). Ma to
poprawi¢ transgraniczng poréwnywalno$¢ wskaznika HICP, a takze jego reprezen-
tatywnos¢, gdyz koszty mieszkaniowe stanowia istotng cze$¢ konsumpcji gospo-
darstw domowych. Drugim elementem sa zmiany klimatyczne i ich konsekwencje
gospodarcze, ktore nalezy bra¢ pod uwage w polityce pienieznej EBC. W artykule
przedstawiono rézne poglady, argumenty za i przeciw, zalety i wady itp. Ostatnia
cze$¢ opracowania zawiera wnioski i rekomendacje.

Stowa Kkluczowe: bank centralny, strategia, polityka pieniezna, inflacja, koszty
mieszkaniowe, zmiany Klimatyczne, test warunkéw skrajnych
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Konrad Szelag - wicedyrektor Biura Analiz i Strategii w Agencji Rozwoju Przemystu S.A. i wspétpra-
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The new monetary policy strategy of the European Central Bank
- continuity and change

Abstract

The ECB’s original monetary policy strategy was adopted in 1998 and updated in 2003. Sin-
ce then, there have been several important developments and shocks experienced by the
European economy (financial and economic crises, periods of very low inflation and unco-
nventional monetary policy, COVID-19 pandemic, etc.). Moreover, in the meantime, climate
change has become an issue of growing importance in the EU. All those issues have prompted
areview and update of the ECB’s strategy. The new strategy was published in July 2021.

This article focuses on several new elements of the ECB’s strategy. The first one is the issue
of the costs of living in private homes (owner-occupied housing - OOH) and their planned
integration into the coverage of the ECB’s inflation index (HICP). This is aimed at improving
cross-country comparability as well as the representativeness of the HICP, as OOH costs re-
present an important share of household consumption. The second element is climate chan-
ge and its economic consequences, which are to be taken into account when making mone-
tary policy decisions by the Governing Council. Different views, pros and cons, advantages
and disadvantages have been presented with regard to the above issues. The last part of the
article provides some concluding remarks and recommendations.

Key words: central bank, strategy, monetary policy, inflation, owner-occupied housing, cli-
mate change, stress test

Wstep

Pierwotna strategia polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
zostata przyjeta w 1998 r. tuz przed wprowadzeniem euro w 1999 r, a nastepnie
zaktualizowana w 2003 r. Od tamtego czasu gospodarka europejska i jej otoczenie
podlegaty istotnym zmianom, co przyczynito sie do kolejnego przegladu strategii
EBC. Dodatkowym czynnikiem weryfikacji strategii polityki pienieznej EBC staty
sie wyzwania klimatyczne i Srodowiskowe oraz ich znaczenie w polityce Unii Eu-
ropejskiej (UE).

Strategia banku centralnego powinna by¢ stosunkowo stabilna, ale jednocze$nie
powinna reagowac na zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, aby unikna¢ ryzyka
dezaktualizacji. Aktualizacja strategii powinna wiec zawiera¢ zardwno elementy
kontynuacji, jak i zmiany. Celem niniejszego artykutu jest przyblizenie tych aspek-
tow strategii EBC, ktére stanowig nowos¢, a takze dokonanie ich wstepnej oceny.
Natomiast elementy kontynuacji zostang przedstawione jedynie pokrotce jako tto
analizy oraz przestanka do dalszej dyskusji.



