Granice niezmiennosci
stop procentowych

M Piotr Masiukiewicz!

Wstep

Taktyki stalych i zmiennych stép procentowych produktéw finansowych sa uwarun-

kowane wieloma czynnikami makro- i mikroekonomicznymi, niekiedy trudnymi do

prognozowania. Niewiele tez miejsca temu zagadnieniu po§wigecono w literaturze.

Tworzenie strategii cenowych w bankach wykorzystujacych taktyke stalych

stop rodzi wiele pytan, a m.in.:

* jakie sg bariery dlugoterminowego oszczedzania,

* jakie metody motywowania do nabywania produktéw finansowych o stalej
stopie sa skuteczne i efektywne,

* jakie ryzyko dla klientéw i bankéw kreujq state stopy procentowe;

* jaki jest horyzont i uwarunkowania niezmienno$ci stép procentowych.

Niniejszy artykul poswigcony zostal gtéwnie temu ostatniemu problemowi

w odniesieniu tak do depozytdw, jak i kredytéw. Podjeto tez prébe identyfi-

1 Drhab, prof. ndzw. SGH; Kolegium Nauk o Przedsi¢biorstwie SGH, Zaklad Aksjologii i Pomiaru Wartosci.
Prezes Towarzystwa Naukowego Prakseologii.
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kacji czynnikéw sprzyjajacych i barier stosowania statych stép procentowych
w bankach.

Podstawg analiz w tym obszarze powinny by¢ funkcje, jakie pelni procent
w gospodarce rynkowej; sa to nie tylko funkcja kalkulacyjna i dochodowa, ale
takze alokacyjna i regulacyjna’. Ponadto problem zmiennosci stép procento-
wych mozna analizowa¢ w plaszczyznie teorii ryzyka stopy procentowej, ale
réwniez przez pryzmat teorii ochrony klienta ushug finansowych?; tym bar-
dziej ze po kryzysie subprime nastapilo pewne przewarto$ciowanie postaw
klientéw wobec instytucji finansowych®.

Teza artykulu jest nastepujaca: stala stopa procentowa w bankach nie moze
by¢ stala poza okresem wymagajacym adaptacji do istotnie zmienionych uwa-
runkowan ekonomicznych, przy uwzglednieniu ryzyka luki niedopasowania.
W artykule wykorzystano analize literatury, desk research i analize kompara-

tywna.

1. Zarzadzanie zmiennoscia stop procentowych.
Wybrane problemy

Zarzadzanie zmiennoscia stop procentowych w banku musi uwzglednia¢ nie
tylko biezace uwarunkowania wewnetrzne i zewnetrzne, ale takze prognozy go-
spodarcze. Ponizej rozwazane sa gléwnie kwestie uwarunkowan wewnetrznych.
Ryzyko stopy procentowej definiuje sie jako ryzyko cenowe, ktore opisuje
stopien zagrozenia pozycji finansowej banku na skutek niekorzystnych zmian
stop procentowych na rynku — gdy w portfelu znaczny udzial maja stopy state.

Ale ryzyko temporalne, tj. zmiennosci stopy, dotyczy takze klientéw banku.

2 Leksykon finansowo-bankowy, red. W.L. Jaworski. PWE, Warszawa, 1991, s. 350 i nast.

3 A.Knehaus-Olejnik. Ochrona i edukacja konsumenta na rynku kredytéw hipotecznych i konsumpcyjnych. CeDeWu.
pl, Warszawa, 2015, P. Masiukiewicz, P. Dec. Behavioral Aspects of Price Bubbles — Case of Real Estate. ,Interna-
tional Journal of Sustainable Economy”, Vol. 6, No. 2/2014, P. Masiukiewicz. Consumer Protection in Financial
Services. Prices Area. ,,Eureka: Social and Humanities”, No. 4/2016.

4 J.Wectawski. Zarzqdzanie cenami ustug bankowych. Zarzadzanie i Finanse nr 2/1/2013.

18 Strategie stép procentowych w bankowosci



W $wietle definicji Europejskiego Banku Centralnego, stopa stala jest ta, ktora
pozostaje przez okres co najmniej jednego roku na niezmienionym poziomie.
Zatem zaréwno instrumenty finansowe oparte na stopie stalej w calym okresie
trwania, jak i te z poczatkowym okresem stalosci stopy trwajacym minimum
jeden rok, traktowane s3 jako jedna kategoria®. Wystepuja tez definicje okresla-
jace stala stope jako stosowang przez caly okres umowy kredytowej®.

P. Schaal zauwaza, Ze monetarystyczna teoria portfela uwzgledniajaca lokaty rze-
czowe i finansowe, akcentuje znaczenie wzglednych cen tych lokat przy uwzgled-
nieniu oczekiwan inflacyjnych, efektu realnych zasobéw pienieznych i kosztéw
informacyjnych oraz dostosowawczych do zmian w strukturze portfela’.
Klasyfikacja stalych stop procentowych obejmuje wedlug kryterium okresu
przeszacowania stopy kroétko-, srednio- i dlugookresowe, wedtug kryterium in-
flacji stopy nominalne i realne, wedtug okresu obowigzywania — stopy zmien-
ne, stopy state dla calego okresu i okresowo przeszacowywane. Przy indeksacji
lub denominacji (depozytu lub kredytu) wystepuje zwykle zmienna warto$é
odsetek przy stalej stopie.

Jezeli stopa procentowa ma réwnowazy¢ podaz i popyt, to wedle zasady com-
mon sense, jak moze by¢ stata w dtuzszym okresie? Dlugi horyzont niezmien-
nosci stopy stoi w pewnej sprzecznosci z klasyczng funkcja ceny, jak tez kreuje
znaczne ryzyko tak dla bankdw, jak i klientow.

Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej polega na przewidywaniu tenden-
cji zmian stép rynkowych i odpowiednie ksztaltowanie aktywdw i pasywéw
w banku (zarzadzanie luka niedopasowania)®. Gléwnym czynnikiem wplywa-
jacym na poziom stop jest oczywiscie inflacja’. Na podstawie prognoz dlugo-
terminowych (w tym inflacji) powinna nastepowa¢ restrukturyzacja portfeli
w banku; jak jednak prognozowa¢ w warunkach niestabilnej polityki gospo-

darczej, zaburzen na rynku oraz braku badan o czynnikach behawioralnych

S Statistical Data Warehouse. ECB, www:sdw.ecb.europa.eu/browseSelection.do?df =true&ec=&dc=&oc=&pb
=&rc..., dostep 20.11.2016.

Fixed Interest Rate. www.investingnswers.com/fin.../fixed-interest -rate-1805 , dostep 10.01.17.

P. Schaal. Geldtheorie und Geldpolitik. 3. Auflage, R. Oldenbourg Verlag, GmbH, Munchen, 1992, s. 220.

P. Niedziétka. Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej w banku. Difin, Warszawa, 2003.

O 0 N

Interest rate financial definition of interest rate, http://finacial-dictionary.thefreedictionary.com/interest+rate
dostep 4.12.16.
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decyzji finansowych klientéw? Na niepewnos$¢ w prognozowaniu skutkéw in-

flacji wskazywal miedzy innymi P. Schaal ™.

Ryzyko stalych stop procentowych obejmuje przynajmniej trzy obszary'':

* ryzyko banku zwigzane z mozliwymi stratami w wyniku luki niedopasowa-
nia'?,

= ryzyko klienta, tj. potencjalne straty poniesione np. na stalym oprocento-
waniu lokat w wyniku wzrostu stép rynkowych; mozliwa sklonnos¢ do zry-
wania lokat i migracji klientéw (tzw. arbitraz) — szczegélnie w §rodowisku
niskich stép procentowych®,

* ryzyko makroekonomiczne zwigzane z zakloceniami podstawowej funkeji
ceny pieniadza, tj. rtOwnowazenia popytu i podazy przy duzej skali transakeji
o stalej stopie'*.

Mozliwa zmiane warto$ci ekonomicznej banku, zwigzang z ryzykiem zmien-

nosci stop procentowych wykazata S. Heffernan'. Duzy udziat statych dlugo-

okresowych stép procentowych w portfelu banku moze takze ogranicza¢ kon-

kurowanie cenami na rynku'S.

Z produktami finansowymi o stalej stopie wiaze sie wymienione wyzej ryzyko

arbitrazu. Jesli stala stopa kredytu bedzie dla klienta niekorzystna, moze on

zerwa¢ umowe; korzystajac z kredytu konsolidacyjnego lub na przyklad po-

zyczki w instytucji parabankowej'’. Zarzadzanie takim ryzykiem przez bank

jest bardzo trudne, a UOKIK wszelkie zakazy w tym zakresie w umowach po-

traktowalby zapewne jako klauzule abuzywne.

Najwazniejsze instrumenty zarzadzania zmiennoscia stop to analiza luki nie-

dopasowania, zmiana struktury portfela (np. w wyniku taktyki cen zaporo-

10 Schaal P. Geldtheorie... op. cit. s. 360.

11 P. Masiukiewicz. Stopy procentowe w bankach. Alteria Ltd, Warszawa 1994.

12 A.Krysiak, P. Niedziétka. Ryzyko cenowe [w:] Wspéiczesna bankowosé, t. I, red. M. Zaleska. Difin, Warszawa,
2007.

13 A.Knehaus-Olejnik. Ochrona... op. cit. oraz Funkcjonowanie systemu ochrony praw klientow podmiotéw rynku
finansowego. Raport NIK, Warszawa, 2014.

14 P.Masiukiewicz. Ograniczenia konkurencji cenowej na rynku ustug bankowych. ,Prakseologia”, PAN, nr 140/2000.

15 S.Hefernan. Nowoczesna bankowosé. PWN, Warszawa, 2007, s. 142.

16  S.Hefernan, op. cit., s. 633 oraz 642 i nast. oraz P. Masiukiewicz. Ograniczenia konkurencji... op. cit.

17 A.Pilcicka. Kredyty hipoteczne o stalej stopie procentowej w polskich realiach. http://alebank.pl/kredyty-hipotecz-
ne-o-stalej-stopie-procentowej, dostep 10.01.17.
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Tabl. 1. Metody dostosowania statej stopy procentowej do zmian rynkowych

w banku

Metoda

adaptacji statej
stopy

Przedmiot zmiany

Kryterium temporalne

1 Przeszacowanie Dostosowanie stopy do zmian W trakcie trwania umowy
wielkosci stopy na rynku z klientem w terminach
procentowej umownych (np. co 2 lata)

2 Rolowanie Dostosowanie stopy do zmian Po zakonczeniu umowy.
instrumentu na rynku Ponowienie umowy

finansowego

z nowq stopq procentowgq

3 Indeksacja Dostosowanie wartosci Okresowo (zgodnie
kapitatu kapitatu do zmian rynkowych Z umowag); np. co
poprzez indeks (np. inflacja) kwartat
- zmieniajqce warto$¢ ptaco-
nych odsetek i kwoty kapitatu
4 Denominacja Dostosowanie wartosci Stata stopa w terminach
kapitatu kapitatu do zmian rynkowych ptatnosci odsetek

w walucie obcej

poprzez przewalutowanie
- wartos$¢ ptaconych odsetek
i rat kapitatu w walucie

w dtugim okresie,
zmiany wartosci rat
i odsetek w zt

Limit wzrostu
5 stopy referen-
cyjnej

Wykup ubezpieczenia dot.
maksymalnego putapu
stopy referencyjnej (np. Libor
max. 5%)

Ubezpieczenie na
okres od 1do 3 lat

w zaleznosci od oferty
banku

Zrodto: Opracowanie wiasne.

wych lub sekurytyzacji), transakcje pochodne, gwarantowane terminy prze-
szacowania w umowach lub w momencie rolowania kredytu lub lokaty.

P. Niedzidtka zwraca uwage, ze zarzadzanie luka niedopasowania ma swoje
wady; tj. nie uwzglednia wszystkich realnych zmian stopy procentowej oraz
nie uwzglednia reakcji klientéw banku na zmiany stopy'®.

Typowymi metodami zmian stalych stép procentowych jest przeszacowanie

w okreslonym umownie terminie oraz rolowanie instrumentu finansowego

18  P.Niedzidtka. Zarzgdzanie... op. cit., s. 95
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z ustaleniem nowej stopy (tabl. 1). Decyzje co do horyzontu czasowego mu-
sza sie tutaj opiera¢ na wiarygodnych prognozach. Metody w pewnym zakresie
substytucyjne do dwdch powyzszych to indeksacja i denominacja w walucie
obcej kwoty kapitatu bedacego lokatg lub kredytem'®. Te ostatnie metody sa
przydatne raczej w warunkach wysokiej inflacji; umozliwiaja stosowanie stalej
stopy — ale jest to raczej blad konfirmacji — odsetki sa przeciez zmienne w tych
metodach. Zreszta Rekomendacja T Komisji Nadzoru Finansowego zalecila
przyjmowanie w procesie oceny zdolnosci kredytowej oprocentowania kre-
dytéw walutowych odpowiadajacych ekspozycjom zlotowym oraz wyzszej
0 20% kwoty kredytu.

Nowoscig na polskim rynku jest wykup przez klienta ubezpieczenia od zmia-
ny stopy referencyjnej; oczywiscie do okreslonego pulapu. Zwigksza to okres
stalosci stopy (tabl. 1).

Taktyka rat annuitetowych, stosowana przez niektére polskie banki dla kredy-
tow samochodowych w L. 90. — ze wzgledu na inflacje zakladata denominacje
kredytu w walucie obcej (tabl. 1). Zastosowanie takich rat wymagalo stalej sto-
PY; W przeciwnym razie te raty stracilyby gtéwna zalete, tj. prostote dla klienta.
Szersze zastosowanie modelu annuitetowego dla kredytéw hipotecznych wy-
daje sie sensowne®.

Wspolczesnie na poziom efektywnej stopy procentowej, osiaganej przez banki,
wplyw ma typ przyjetego algorytmu oraz czestotliwo$¢ kapitalizacji. Stosowa-
nie statych stop oczywiscie nie wyklucza uzycia algorytmu. Najczesciej stoso-
wany model stopy zmiennej w Polsce opiera si¢ na algorytmie (np. WIBOR)
i marzy, ktéra takze moze by¢ zmienna w okresach przeszacowania stopy;
w praktyce wystepuja bardzo rézne okresy przeszacowania®'. Terminy zaplaty
odsetek rowniez moga podlega¢ zmianom.

Dla zarzadzania zmienno$cia stop wykorzystana moze by¢ sekurytyzacja kre-

dytow ze stala stopa. Stanowi ona kolejny czynnik umozliwiajacy poszerzenie

19  P.Masiukiewicz. Stopy... op. cit.

20  A.Prejsnar. Hipoteczny dylemat: rata rowna czy malejgca. www.bankier.pl/wia.../Hipoteczny-dylemat-rata-réwna
-czy-malejaca..., dostep 20.12.2016.

21 V. Gafrikova. Matematyka w finansach osobistych. [w:] Finanse osobiste. Kompetencje, narzedzia, instytucje,
produkty, decyzje, red. R. Milic-Czerniak. Difin, Warszawa, 2016, s. 360.
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taktyki stalych stop. Czasowo zmienia si¢ bowiem poziom luki niedopasowa-
nia (przy danej strukturze terminowej depozytéw); zatem mozna zwiekszy¢
wolumen kredytéw o stalej stopie w wyniku nowej sprzedazy. Taka taktyka
wigzala sig ze strategia wysokich zyskéw, ale krétkoterminowych (np. w ban-
kach amerykanskich). Do$wiadczenia kryzysu subprime wykazaly jednak
zgubno§¢ takiej strategii w dluzszym okresie.
Oficjalne stanowisko European Financial Congress zatytulowane ,Czas na
kredytowanie oparte o stale stopy procentowe” stwierdza, ze: * ,polski system
finansowy charakteryzuje si¢ wyjatkowo duzym udzialem kredytéw opartych
o zmienne stopy procentowe. W $rodowisku historycznie niskich stép pro-
centowych w Polsce, jak réwniez na $wiecie zachodza wyjatkowo sprzyjaja-
ce okolicznosci, aby przygotowaé standard kredytéw opartych o stale stopy
procentowe. (...) Standard umozliwi oferowanie kredytéw o stalej stopie
procentowej na skale nieporéwnywalnie wigksza niz dotychczas. Stale stopy
procentowe w kredytowaniu diugoterminowym sa standardem na rynkach
rozwinietych. Stale oprocentowanie kredytu jest postrzegane jako lepiej chro-
nigce konsumenta przed zmiang stép procentowych. Zmniejsza ryzyko sys-
temu finansowego zwiazanego z niewywigzaniem sie klienta ze zobowiazan
kredytowych. Z inicjatywy IBnGR w 2016 r. dwadzie$cia bankéw dziatajacych
w Polsce przystapilto do inicjatywy wypracowania standardowych zasad, ktére
bylyby stosowane w kredytach hipotecznych. Wypracowanie tych zasad ozna-
czac bedzie:
1) uczynienie oferty kredytowej bardziej zrozumialej i przystepnej dla klien-
tow,
2) lepsze dopasowanie profilu ryzyka kredytu do mozliwosci przyjmowania
ryzyka przez konsumenta,
3) wypracowanie instrumentéw prawnych i finansowych dla systemowego
przejecia ryzyka stép procentowych od klientéw i zabezpieczania ryzyka

stalej stopy procentowej w systemie bankowym.”

22 M. Dewatripont, J.-Ch. Rochet, . Tirole. Balancing the Banks. Global Lessons from the Financial Crisis. Princeton
University Press, New Jersey, 2010.

23 Czas na kredytowanie oparte o stale stopy procentowe. www.smrp.pl/zArtykul_WyslijZalacznik?_art_=456&_pl-
k_=5a642b91abb758eb5d8..., dostep 3.01.17.
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Powyisze stanowisko jest dyskusyjne w niektérych fragmentach, ale przede
wszystkim nie mozna podzieli¢ opinii, iz stale stopy zawsze lepiej chronia
klienta.

Reasumujac, uwarunkowania gospodarcze dluzszego okresu determinuja
koniecznos¢ adaptacji stalych stop do tychze uwarunkowan. Jedynie sto-
py procentowe indyferentne rynkowo, tj. stosowane w enklawach finanso-
wych, a takie w Polsce obecnie nie wystepuja, moga by¢ stale w dluzszym
okresie*.

Okres$lone mozliwosci lagodzenia ryzyka stopy procentowej daje taktyka réz-
nicowania cen. Zdaniem H. E. Buschgena caly rynek mozna podzieli¢ na rynki
skladowe o odmiennej elastycznoéci cenowej popytu®. Umozliwia to lepsze
wykorzystanie potencjatu banku i dostosowanie oferty do grup docelowych
— co jednak wymaga badan marketingowych.

Pewnym rozwigzaniem zasygnalizowanych probleméw moze by¢ zastosowa-
nie stopy stalo-zmiennej (zob. pkt. 3).

Konkurencja na rynku bankowym wymuszata i bedzie zapewne wymuszac ak-
tywne strategie cenowe, w tym oparte o stale stopy procentowe; jednak wie-
lo$¢ czynnikéw sprzyjajacych i ograniczajacych taktyke statych stép procen-
towych sktania do ostroznego podejscia do takiej taktyki*. Wazna wydaje sie
takze jako komplementarna taktyka réznicowania cen.

2. Pozyskiwanie pieniadza o stalej cenie

Stale oprocentowanie kredytéw wymaga pozyskania odpowiedniej kwoty de-
pozytéw o stalej cenie. Inaczej, co oczywiste, spelni sie ryzyko luki niedopa-
sowania stop w bankach. Stad podejmowane s dziatania bankéw i instytucji

infrastruktury bankowej na rzecz oszczedzania dlugoterminowego.

24 P. Masiukiewicz. Marketing w enklawach finansowych. Difin, Warszawa, 2007.
25 H.E.Buschgen. Przedsigbiorstwo bankowe. Poltext, Warszawa, 1997, s. 95.
26 J. Weclawski, op. cit.
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Tabl. 2. Oferta lokat $rednioterminowych o statej stopie w wybranych bankach
(stan15.12.161.)

T [hee e Okre.s trwunin Stopa %
w miesigcach stata p.a.
1 Idea Bank 36 2,75
2 Santander Bank 12 2,05
3 Credit Agricole 24 2,20
36 2,70
4 Podkarpacki Bank Spoétdzielczy 12 1,20
5 Krakowski Bank Spotdzielczy 24 1,40

Uwaga: prezentowane oferty nie wymagaty zatozenia konta biezqcego.
Zrédto: Najwyzsze oprocentowanie lokat w bankach, www.toplokatybankowe.pl/oprocentowanie-lokat, dostep 15.12.16.

Poziom oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce od wielu lat jest
na niskim poziomie; chociaz stopa oszczedzania kontynuowata tendencje
wzrostowa i w II kw. 2016 r. wyniosta 4,0% , za sprawa wyzszych dochodéw
i oszczednosci dobrowolnych. Spadek nakladéw brutto na $rodki trwate, zwia-
zany z wahaniami o charakterze cyklicznym, skutkowal natomiast obnizeniem
sie stopy inwestowania gospodarstw domowych do 7,4%*. W $wietle raportu
NBP, w koncu II kw. 2016 r. stan aktyw6w finansowych gospodarstw domo-
wych wynidst 1 773,7 mld zl, tj. spadt 0 0,6% w ujeciu kwartalnym oraz wzrést
0 3,1% r./1. Najwiecej srodkéw lokowano w formie aktywéw o wzglednie ni-
skim poziomie ryzyka i duzej plynnosci (gotéwka i depozyty krétkotermino-
we)?. W dluzszej perspektywie w strukturze aktywéw rosto znaczenie akty-
wow nieryzykownych i plynnych kosztem aktywéw ryzykownych.
Srodowisko niskich stép w Polsce, a takze w Unii Europejskiej, nie zachgca do
oszczedzania. Wzrost zainteresowania gospodarstw domowych gotéwka i de-
pozytami krétkoterminowymi, jako forma gromadzenia aktywdéw, w ostatnich
latach byl cecha wspdlna dla wielu gospodarek europejskich®.
Kroétkoterminowe depozyty nie zapewnia podstawy dla stalej stopy procentowe;.

27  A.Kolasa, F. Premik. Sytuacja fi sektora gospodarstw domowych w II kw. 2016 r. Instytut Ekonomiczny
NBP, Warszawa, 2016 .

28  Sytuacja fi sektora gospodarstw domowych w II kw. 2016 r. Raport Nr 04/16, NBP, Warszawa, listopad
2016.

29 Sytuacja finansowa... op. cit.
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Tabl. 3. Oferta kredytdw o statym oprocentowaniu w 2017 r.

Okres trwania  Stopa % Oferta po okresie
w miesigcach stata p.a. statego %

Lp. Nazwabanku

1 BZ WBK 60 0d 4,15 WIBOR 3M + 2,00%

2 PKO BP 24 3,50 WIBOR 3M + 2,00%

3 Deutsche Bank Polska  12-60 Odok. 3,0 WIBOR 3M + 2,00%
do ok. 4,0

4 BGZ BNP Paribas 60 4,00 WIBOR 3M + 2,00%

Zrédio: Pilcicka A. Kredyty hipoteczne o statej stopie procentowej w polskich realiach.
http://alebank.pl/kredyty-hipoteczne-o-statej-stopie-procentowej, dostep 10.01.17.

Oferowane produkty oszczednos$ciowe w polskim systemie bankowym oparte
sa gléwnie na stopach procentowych zmiennych. Niewiele bankéw komercyj-
nych i spétdzielczych oferuje lokaty ze stala stopa (tabl. 2), dotyczy to réw-
niez kredytéw (tabl. 3). Pod koniec 2016 r. minister finanséw oferowal jedynie

Wykres 1. Udziat oszczedzajgcych w stosunku do PKB kraju

OSZCZEDZAMY ZNACZNIE PONIZEJ MOZLIWOSCI
% OSZCZEDZAJACYCH W STOSUNKU DO PBK KRAJU
100,0

©
=
=}
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50,0 II_akBiatorué Estonia
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Jaki % populacji (15+) oszczedzit jakiekolwiek
pienigdze w minionym roku (w dowolnej formie)

30,0
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PKB na gtowe mieszkarca PPP w 2015 (USD)

Zrédto: Kotodziej A. Oszczednosci Polakéw. Wypadamy gorzej niz Rwanda.
www.money.pl/gos.../oszczednosci-polakdw..., dostep 19.12.16.
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Tabl. &. Struktura temporalna oszczednosci w Polsce w Swietle badania oséb
fizycznych w 2016 1.

Lp. Horyzont czasowy oszczedzania Odpowiedzi w %
1 Na czarng godzine 29,0
2 Do 1roku 24,0
3 Od roku do 3 lat 1,0
4 0d 3do 10 lat 5,0
5 Powyzej 10 lat 2,0

Zrédto: Postawy Polakéw wobec finanséw. Raport, Fundacja Kronenberga, Warszawa, 2076.
www.cnbc.com/2016/higher-interest-rates-crush-mortgage-application-volum... dostep 23.12.16.

2-letnie obligacje skarbowe ze stala stopa procentows. Takze listy zastawne
oferowane byly wylacznie ze zmienng stopa procentowa. W Polsce mamy tez
100 razy mniej kapitalu pozyskanego z listéw zastawnych niz w Niemczech,
a osiem razy mniej niz na Wegrzech™.

Uwarunkowania ekonomiczne tak w skali makro jak i mikro powoduja, ze in-
deks oszczednosci (stan oszczednosci w % PKB danego kraju) w naszym kraju
jest nizszy niz na Bialorusi, w Estonii i Rwandzie (wykres 1).

Badania Fundacji Kronenberga i Fundacji Think! we wrzes$niu 2016 dotycza-
ce oszczednosdci wykazaly, iz odsetek osob posiadajacych dlugoterminowe
oszczednosci, tj. powyzej trzech lat jest niewielki, tj. 7% badanych (tabl. 4).
Wiaza¢ to nalezy z niskim tzw. dochodem do dyspozycji, uzyskiwanym w cig-
gu roku. Ale bylaby zapewne mozliwos$¢ przesuniecia czeéci $redniotermino-

Tabl. 5. Jak panstwo powinno zacheca¢ do dtugoterminowych oszczednosci

Lp. Typ zachety Odpowiedzi twierdzqce

w %

1 Ulgi w podatku dochodowym 49,0

2 Dedykowane programy (np. IKE) 20,0

3 Nic by mnie nie sktonito do dtugoterminowego 11,0
oszczedzania

4 Brak odpowiedzi 20,0

Zrédto: Postawy Polakéw wobec finanséw. Raport, Fundacja Kronenberga, Warszawa, 2016,
www.cnbc.com/2016/higher-interest-rates-crush-mortgage-application-volum... dostep 23.12.16.

30  J. Mazurek. Dlugoterminowe papiery dtuzne. ,Miesi¢cznik Finansowy BANK” nr 7/8/2013.
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wych oszczednodci na dluzszy termin na przyklad przez skuteczna edukacje

klientéw oraz krajowy program promocji.

W 2016 r. tylko 13% badanych Polakéw w kazdym miesigcu odktadato pewna

sume $rodkéw finansowych (tj. mniej niz rok wezeéniej). Cytowane badania Fun-

dagji Kronenberga zidentyfikowaly preferowane zachety do dlugoterminowego

oszczedzania. Ulgi podatkowe zdecydowanie uznane zostaly przez respondentéw

za najwazniejsze (tabl. S). Pozytywnym czynnikiem kreowania dtugotermino-

wych aktywow jest wysokie zaufanie publiczne do bankdw; stanowi ono niezbed-

na przestanke dla budowy dlugoterminowych oszczednosci w kraju®.

Powyzsza skrotowa analiza potwierdza trudnosci w pozyskiwaniu dlugotermi-

nowych oszczednosci. Aktualna pozostaje odpowiedz na pytania®*:

* jak promowa¢ dlugoterminowe produkty oszczednosciowe,

® jak ozywi¢ rynek wtorny dlugoterminowych papieréw wartosciowych
(lokacyjnych),

* jak dotrze¢ z oferta listow zastawnych do gospodarstw domowych,

" czy stopy procentowe stalo-zmienne moga by¢ efektywnym elementem
oferty bankéw.

Struktura ofert lokat dotyczaca poziomu stép procentowych i cechy stalosci

moze zmienia¢ negatywnie lub pozytywnie popyt na dlugoterminowe pro-

dukty, jesli na przyklad stopy krétkoterminowe beda znacznie wyzsze, popyt

ten zapewne zmaleje. Ale jest to odrebny problem do analiz.

3. Model stopy stalo-zmienne;j

Dlugoterminowa stata stopa, nieuwzgledniajaca okreséw przeszacowania, sta-

nowi wysokie ryzyko zaréwno po stronie banku, jak i klienta. Jednoczeénie

31  P.Masiukiewicz. Change of Trust in the Crisis versus Client’s Capital Lose. [in:] Customer Value Creation. Theory and
Practice, (eds) B. Dobiegala-Korona, P. Masiukiewicz P. Warsaw School of Economics Press, Warszawa, 2012.

32 J. Josypenko. Jak zachecic Polakéw do oszczedzania? Obecna sytuacja w systemie emerytalnym w Polsce — najwigksze
wyzwania oraz prognozowane rozwiqzania i inne zachety. [w:] Rozwéj nauki o finansach. Stan obecny i pozadane
kierunki jej ewolucji, red. J. Ostaszewski i E. Kosycarz. SGH Warszawa, 2014.
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Tabl. 6. Model stopy stato-zmiennej

Elementy modelu Rodzaj miernika Typ decyzjln
lub regulacji
1 Ustalenie poziomu poczqtkowego Stopa % Umowa i tabela
stopy procentowej (ofertowa cena) oprocentowania
2 Okreslenie okresu trwania produktu  2-3lata Umowa.
ze stalq stopg Uzaleznienie
od prognoz
3 Termin pierwszego Data zmiany Umowa

przeszacowania stopy

4 Ustalenie algorytmu zmian Sktadowe Umowa i tabela
algorytmu oprocentowania
5 Terminy okresowych zmian stopy Daty zmiany Umowa
6 Ustalenie form zabezpieczenia Wartos¢ transakcji  Decyzja
ryzyka statej stopy; w tym plafonu hedgingowych wewnetrzna banku
produktéw aktywa/pasywa o statej
stopie

Zrédto: Opracowanie wiasne.

zbyt duzy udzial uméw zawierajacych zmienne stopy moze by¢ akceleratorem
kryzysu. Przed kryzysem subprime, w USA ponad 90% kredytéw hipotecznych
bylo oparte na stopie stalej, jednak tylko na okres dwdch lat; po czym zamie-
niane byly one na stopy zmienne. Jednoczesnie zwigkszano udziat kredytéw
subprime, ,wspieranych” przez gwarancje rzadowe. Kumulacja kilku zdarzen,
tj.: przeszacowania stop stalych dla duzej liczby kredytéw i jednoczesnie wy-
mog pierwszych splat rat oraz wzrost stop rynkowych i spadek cen nierucho-
modci — w jednym okresie, staly si¢ akceleratorami kryzysu subprime®.

Model oprocentowania majacy w poczatkowej fazie stope stala, nazywany jest
stopa stato-zmienna; byl on stosowany takze w Polsce™.

Stosowanie stopy stalo-zmiennej jest mozliwe zaréwno dla $rednioterminowych

depozytdw, jak i kredytow; wiaze sie jednak z oczekiwang skfonnoscia do ryzyka

33 M. Dewatripont, J.-Ch. Rochet, J. Tirole. Balancing... op.cit. oraz P. Masiukiewicz, P. Dec. Behavioral Aspects of
Price Bubbles — Case of Real Estate. [w:] International Journal of Sustainable Economy, Vol. 6, No. 2/2014.

34  Stopa stalo-zmienna moze by¢ zdefiniowana jako stata przez pewien okres czasu, po ktérym nastepuja przesza-
cowania przez bank w celu dostosowania do zmian na rynku.
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ze strony kredytobiorcéw, chociaz mniejsza niz przy oferowanej stopie zmienne;j.

Dla bankéw niewatpliwg trudnos¢ stanowi prognozowanie zmian rynkowych,

bedace podstawg okreslenia okresu stalej stopy i premii za ryzyko (zob. tabl. 6).

Jako zalety tego modelu mozna wymieni¢:

* wplyw na stabilizacje rynkowych stop procentowych,

= efektywniejsze zarzadzanie ptynnoécia w bankach; w tym jej planowanie,

* usprawnienie planowania plynnosci u klientéw,

= korzysci marketingowe (dywersyfikacja produktéw, promocja lokat o stopie
stalo-zmiennej itp. ).

Ustalenie okresu stalej stopy procentowej moze si¢ odbywa¢ wedlug nastepu-

jacej funkeji:
FR= S,x[1—WR (f:D]
Gdzie:

FR - dlugo$¢ okresu stalej stopy,

S - planowana dlugos¢ okresu stalej stopy w miesigcach,

n - liczba miesiecy dla stalej stopy,

WR - wspélczynnik ryzyka dlugoéci planowanego okresu S, oszacowany na
podstawie oficjalnych dostepnych prognoz,

I - oczekiwania inflacyjne.

Wspolczynnik WR moze by¢ ustalony na podstawie oszacowania wrazliwych
czynnikéw dotyczacych zmian prognoz gospodarczych lub odchylenia pro-
centowego wariantu optymistycznego oraz pesymistycznego prognozy przy
odchyleniu powyzej np. 5% .

Co do oczekiwarn inflacyjnych; badania na ten temat mozna znalez¢é miedzy
innymi w pracach G. Wéjtowicza oraz Instytutu Ekonomicznego NBP.

Model stopy stalo-zmiennej wydaje si¢ mniej ryzykowny zaréwno dla klien-
tow, jak i dla bankéw; oczywiscie wymaga statego monitoringu luki niedopa-
sowania. Uzasadnione byloby badanie popytu na tak oprocentowane kredyty
i lokaty. Wazne jest tez wykorzystywanie w promocji takich produktéw atutu
stalej stopy w dluzszym okresie.
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Zakonczenie

Stopa procentowa, jako parametr rynkowy, jesli ma prawidlowo odzwiercie-

dla¢ cene pieniadza, musi by¢ adaptowana do zmian rynkowych. Stato$¢ sto-

py nie moze by¢ uznana jako niezmienno$¢ w bardzo dtugim czasie, bowiem

w praktyce zmiany na rynku dotyczace popytu na kapital, inflacji, kurséw wa-

lut i innych uwarunkowan w dtuzszym okresie wymuszaja adaptacje. Nie moze

tez ona by¢ gléwnym czy jedynym instrumentem zachecania do dtugotermi-
nowych oszczednosci. Przy stabilnej polityce gospodarczej moze by¢ ona stala

w $rednim okresie, umozliwiajac trafniejsze decyzje i planowanie finansowe

klientow oraz bankdéw.

Dotychczasowe analizy i badania polskiego rynku oraz do$wiadczenia innych

krajow wskazuja, iz:

1) rynek dlugu dlugoterminowego wymaga wigkszej dywersyfikacji oferty
produktowej i cenowej oraz ozywienia handlu na rynkach wtérnych (np.
catalist), potrzebne sa ulgi podatkowe i programy dedykowane,

2) niski poziom oszczednosci Polakéw wynika zaréwno z makro, jak i mikro-
ekonomicznych czynnikéw. Przelamywanie barier w tym obszarze wyma-
ga stworzenia krajowego programu wsparcia (w tym edukacji finansowej),

3) stopy stale nie moga by¢ w dluzszym okresie niezmienne, ze wzgledu na
uwarunkowania rynkowe i ryzyko, a ryzyko takich stép ponosi tak bank,
jak i klient,

4) stan i prognozy stabilnosci finansowej s3 wazne dla ksztaltowania strategii
i taktyki stop procentowych w bankach.

Mozna rozwaza¢ szersze stosowanie stop stalo-zmiennych, jako miedzy inny-

mi stymulatora popytu na dlugoterminowe instrumenty. Uzasadnione sg dal-

sze badania naukowe w tym obszarze.
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Streszczenie

Stabilno$¢ warunkéw oszczedzania i kredytowania dla gospodarstw domo-
wych jak i przedsiebiorstw stanowi wazny czynnik zaréwno tworzenia dlugo-
terminowych oszczednosci jak i inwestycji. Stan dlugoterminowego oszcze-
dzania w Polsce jest niski. Potrzebny jest lepszy marketing w tym obszarze,
edukacja klientéw i wsparcie pafistwa.

Stala stopa procentowa, jako parametr rynkowy, powinna podlega¢ zmianie
w dluzszym okresie (dylemat horyzontu czasu), co wynika z uwarunkowan
gospodarczych; konieczna jest okresowa adaptacja do tych uwarunkowan. Nie
moze ona tez by¢ gtéwnym instrumentem zachecania do dlugoterminowych
oszczednosci. Mozliwe jest stosowanie stopy stalo-zmiennej w $rednim okre-
sie. Podstawy strategii stop procentowych powinny by¢ dlugoterminowe pro-
gnozy RPP i Ministerstwa Finansow.

Stowa kluczowe: dlugoterminowe oszczgdnoéci, stopa procentowa, stopa sta-

lo-zmienna.
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The Bounds of Invariability of Interest Rates

Stability of conditions of saving and credit for households and enterprises is
very important factor for both long-term savings creation and investments.
Condition of long-term saving in Poland is low, what is confirm by researches.
It is necessary to make better marketing in this area, education and support of
government.

Fixed interest rate as market parameter couldn’t be fixed in longer time period
— what is the result of external conditions in economy and periodic adapta-
tion to this conditions is necessary. This rate shouldn’t be the main instrument
of motivation for long-term savings. It is possible to apply fixed-floating rate in
the middle period.

In this paper literature analyze, desk research and comparative analyze were
used.

Key words: long-term savings, interest rate, fixed-floating rate.
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