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Streszczenie

Globalny kryzys finansowy skutkowat ograniczeniem mozliwosci wykorzysta-
nia rynku miedzybankowego do krétkoterminowego zarzadzania ptynnoscia
przez banki zaréwno w Polsce, jak i w strefie euro. Na skutek spadku zaufania
pomiedzy uczestnikami rynku obnizenie obrotéw odnotowano przede wszyst-
kim w segmencie lokat niezabezpieczonych. Dalsza konsekwencja byt wzrost
znaczenia depozytéw jednodniowych w strukturze depozytéw niezabezpie-
czonych zawieranych na rynku miedzybankowym, jako efekt zwiekszonej awer-
sji bankéw do finansowania na dtuzsze terminy zapadalnosci.

Spadek znaczenia rynku lokat miedzybankowych utrzymywat sie takze w okre-
sie pokryzysowym. Przyczyn tej sytuacji upatrywac¢ mozna nie tylko we wzro-
scie ryzyka kredytowego, ale réwniez w zmianach regulacyjno-prawnych oraz
modyfikacji wykorzystywanych przez banki modeli finansowania dziatalnosci
bankowej. Mozna oceni¢, ze po czesci za sytuacje te odpowiada takze posta-
wa bankéw centralnych, ktérych priorytetem w okresie napie¢ na rynkach fi-
nansowych nie byto wsparcie aktywnosci bankéw na rynku miedzybankowym.

W rezultacie zmiany, ktére zapoczatkowane zostaty kryzysem zaufania pomie-
dzy uczestnikami rynku, okazaty sie dtugotrwate w skutkach. Rynki niezabez-
pieczonych lokat miedzybankowych, zaréwno w Polsce, jak i strefie euro, nie
odzyskaty roli, jaka petnity przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego.

The decrease in the importance of the interbank market as a source
of banking liquidity management in post-crisis period with particular
emphasis on the unsecured interbank deposits segment (Summary)

The global financial crisis resulted in the limitation of using by banks the inter-
bank market for short-term liquidity management in both Poland and the euro
area.



As a result of the decrease in confidence between market participants, the re-
duction in turnover was recorded primarily in the unsecured deposits. The con-
sequence of the crisis of confidence was increased aversion of banks to longer
maturities financing. This led to growth in the importance of overnight trans-
actions in the structure of unsecured deposits.

The decrease in the interbank deposit market importance was also maintained
in the post-crisis period. The reasons for this situation was not only the growth
of creditrisk, but also the regulatory and legal changes as well as modifications
of bank funding models. Partly this situation is also due to the central banks re-
action for crisis. In the period of tensions on the financial markets the priority
for central banks was not to support banks’ activity on the interbank market.

As a result, the changes that started with the crisis of confidence have proved
to be long-lasting. Interbank markets, both in Poland and the euro area, have
not recovered their role before the global financial crisis.

Rynek miedzybankowy stanowi wazny element rozwinietego systemu finansowe-
go. Jego efektywne funkcjonowanie ma istotne znaczenie nie tylko z punktu widze-
nia krotkoterminowego zarzadzania ptynnoscia przez instytucje bankowe, ale umoz-
liwia rowniez wyznaczanie kosztu finansowania sektora bankowego. Szczegdlna role
petni tu rynek miedzybankowych lokat niezabezpieczonych.

Rynek miedzybankowy w okresie globalnego kryzysu finansowego podlegat duzym
zmianom. Przejawiaty sie one przede wszystkim w spadku mozliwosci wykorzysta-
nia omawianego rynku do krétkoterminowego zarzadzania ptynnoscia. W najwiek-
szym stopniu spadek obrotéw odnotowano w segmencie niezabezpieczonych lokat,
co byto zwigzane z istotnym spadkiem zaufania pomiedzy uczestnikami rynku i bra-
kiem zawieranych transakgji.

Celem artykutu jest przedstawienie zmian znaczenia rynku niezabezpieczonych lokat
miedzybankowych jako zrodta zarzadzania przez banki ptynnoscig w okresie pokry-
zysowym. W pracy dokonano nastepujacego podziatu badanego okresu: lata 2005-
2007 analizowane s3 jako okres przedkryzysowy, lata 2008-2009 jako okres kryzysu
finansowego, natomiast zmiany pokryzysowe obejmuja lata 2010-2016.

W pierwszej czesci artykutu analizie poddano wielkos¢ rynku miedzybankowego,
w tym w szczegdlnosci segmentu lokat niezabezpieczonych w Polsce oraz w strefie
euro w latach 2005-2007. W dalszej kolejnosci przebadano wptyw globalnego kryzy-
su finansowego na analizowany rynek. Nastepnie przeanalizowano role rynku miedzy-
bankowego oraz segmentu lokat niezabezpieczonych w Polsce i strefie euro w okresie
pokryzysowym wraz z analizg najwazniejszych przyczyn zaistniatych zmian.



Rynek miedzybankowy, ze wzgledu na role petniong w systemie finansowym, stanowi
jeden z najwazniejszych segmentéw rynku pienieznego. Podstawowa funkcja rynku
miedzybankowego jest bowiem umozliwianie bankom biezacego zarzadzania ptyn-
noscia (Szpunar 2003: 198). Ponadto rynek ten petni tez bardzo wazna role zwigzang
z efektywna alokacjg kapitatu krétkoterminowego, transmisjg impulséw polityki pie-
nieznej czy rynkowa wyceng pienigdza (Gradon 2013: 82).

W zakresie zarzadzania ptynnoscig wykorzystywane sa miedzybankowe transakcje
o charakterze lokacyjnym. Naleza do nich przede wszystkim lokaty niezabezpieczo-
ne, a takze lokaty zabezpieczone, w tym lokaty zabezpieczone papierami wartoscio-
wymi oraz lokaty zabezpieczone walutami (NBP 2017: 226). Szczegélnym segmentem
sposrod wyzej wymienionych jest rynek lokat niezabezpieczonych. Jest to nie tylko
najstarszy segment rynku miedzybankowego (Stawinski, Chmielewska 2017: 44), ale
na wielu rynkach, w tym rynku polskim, jeszcze do niedawna stanowit podstawowy
instrument lokacyjny wykorzystywany przez sektor bankowy.

Przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego rynek miedzybankowy petnitistot-
na role w strukturze pasywoéw sektora bankowego strefy euro. Wedtug danych Europej-
skiego Banku Centralnego (ECB) na koniec 2007 roku depozyty od monetarnych instytu-
¢ji finansowych stanowity facznie 20,6% sumy bilansowej sektora bankowego. Mniejszg
role rynek miedzybankowy odgrywat w Polsce. Analogiczny wskaznik dla rynku kra-
jowego ksztattowat sie bowiem w grudniu 2007 roku na poziomie 6,7% (por. tab. 1).

Jednoczesnie w analizowanym okresie za jeden z najbardziej ptynnych i rozwinietych
segmentow krajowego rynku finansowego uznawany byt segment miedzybankowych
lokat niezabezpieczonych, ktére stanowity podstawowy instrument zarzadzania przez
banki ptynnosciag krétkoterminowa (NBP 2008: 167). Dane Narodowego Banku Pol-
skiego (NBP) wskazujg, ze w latach poprzedzajacych wybuch kryzysu finansowego,
tj. 2005-2007, lokaty niezabezpieczone stanowity 75-77% transakcji lokacyjnych na
krajowym rynku miedzybankowym. Pozostate 23-25% stanowity transakcje warun-
kowe oraz swapy walutowe (NBP 2008: 166). Srednie dzienne obroty w tym segmen-
cie rynku wynosity natomiast w latach 2005-2007 odpowiednio: 8,3 mld zt w 2005,
9,8 mld zt w 2006 oraz 11,5 mld zt w 2007 roku (NBP 2010b: 167). O duzym znaczeniu
rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych $wiadcza takze dane na temat
$rednich dziennych obrotéw raportowanych w ramach stawki referencyjnej POLO-
NIA'. W rekordowym pod tym wzgledem roku 2007 $rednie dzienne obroty na staw-
ce POLONIA wyniosty 5,5 mid z¥.

' Stawka POLONIA odnosi sie do niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych o terminie
zapadalnosci ON zawartych w danym dniu roboczym do godziny 16.30.
? Obliczenia wtasne na podstawie NBP(b).



2005 2006 2007
Polska
Udziat Fiepozytow monetarnych instytucji finansowych (%] 7.0% 7.6% 6,7%
w sumie bilansowej sektora bankowego
Uc!2|a’f lokat niezabezpieczonych w transakcjach loka- (%] 76 75 77
cyjnych
Srednie dzienne obroty na rynku lokat niezabezpieczo- [mld 83 98 15
nych PLN]
Srednie dzienne obroty na rynku POLONIA |[:T|I\1d] 2,5% 39 55
Relacja sre.dnlch d2|'ennych obrotéw na rynku POLONIA (%] 0,40% 0,54% 0,65%
do sumy bilansowej krajowego sektora bankowego
Strefa euro
Udziat fiepozytow rponetarnych instytucji finansowych (%] 20,5% 20,2% 20,6%
w sumie bilansowej sektora bankowego
Uq2|a’f lokat niezabezpieczonych w transakcjach loka- (%] 32 30 28
cyjnych
Srednie dzienne obroty na rynku EONIA Lﬂ::?] 38,1 40,9 475
Relacja srednich dziennych obrotéw na rynku EONIA do (%] 0,16% 0,16% 0,16%

sumy bilansowej sektora bankowego w strefie euro

* dane od 24.01.2005

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: NBP 2008; 2010b; NBP(a); NBP(b); ECB; Thomson Reuters(a).

Duzo mniejsze znaczenie miaty natomiast lokaty niezabezpieczone w strukturze trans-
akgji lokacyjnych na rynku miedzybankowym strefy euro. W latach 2005-2007 udziat
lokat niezabezpieczonych w strukturze transakgji o charakterze lokacyjnym ksztatto-
wat sie na poziomie oscylujacym wokét 30%. Ponad 40% udziat w strukturze obrotéw
netto na rynku miedzybankowym miaty natomiast transakcje warunkowe, a pozosta-

te 23-27% generowaty swapy walutowe (NBP 2010b: 183).

Pomimo réznic w znaczeniu rynku lokat niezabezpieczonych w strukturze transakgji na
rynku miedzybankowym w strefie euro oraz w Polsce globalny kryzys finansowy, kté-
rego poczatek utozsamia¢ mozna z upadkiem banku Lehman Brothers (15.09.2008),




miat niewatpliwy wptyw na oba analizowane rynki. Wptyw kryzysu finansowego na
rynek miedzybankowy strefy euro jest szeroko opisywany przede wszystkim w publika-
cjach Europejskiego Banku Centralnego (por. Frutosiin. 2016). Na problemy w efektyw-
nym funkcjonowaniu europejskiego rynku miedzybankowego w obliczu zawirowan
na rynku finansowym wskazuja takze Hauck i Neyer, podkreslajac, ze wraz z upadkiem
banku Lehman Brothers istotnie wzrdst koszt pozyskania finansowania na rynku mie-
dzybankowym strefy euro, a takze rola banku centralnego w posredniczeniu pomie-
dzy bankami posiadajacymi nadwyzki srodkéw a bankami poszukujgcymi finasowa-
nia (Hauck, Neyer 2010). Podobnie Wycislak wskazuje, ze przejawem niekorzystnych
zmian na rynku miedzybankowym strefy euro byto zwiekszenie depozytéw jedno-
dniowych sktadanych przez banki w EBC (Wycislak 2012: 250).

Jednoczesnie literatura przedmiotu wskazuje, ze skala wptywu kryzysu finansowego
na rynek miedzybankowy, a w nastepstwie na problemy ptynnosciowe bankéw byta
z jednej strony wynikiem silnego uzaleznienia bankéw od finansowania hurtowego
w okresie przedkryzysowym (por. Martel i in. 2012; Hahm i in. 2013), z drugiej nato-
miast — wynikata z silnej tendencji i relatywnie duzej tatwosci wycofania sie bankéw
zudostepniania tego rodzaju finansowania w przypadku negatywnych sygnatéw ryn-
kowych (por. Huang, Ratnovski 2011; Rixtel, Gasperini 2013).

W odniesieniu do rynku krajowego wptyw kryzysu finansowego na rynek miedzyban-
kowy analizowany jest m.in. przez pryzmat kanatéw transmisji, wéréd ktérych najcze-
Sciej wymienianym jest kanat zaufania. Na role zaufania w efektywnym wykorzystaniu
rynku miedzybankowego do zarzadzania ptynnoscia przez banki wskazuje Niedziétka
(2012: 45). W opinii natomiast Ptuciennika o wptywie tego czynnika na krajowy rynek
miedzybankowy w okresie kryzysu swiadczy natomiast zaréwno struktura depozy-
tow w tym segmencie rynku, jak i podejscie bankéw do wywiazywania sie z rezerwy
obowigzkowej (Ptuciennik 2015: 392). Co wiecej, wskazuje sie, ze obok podstawowe-
go kanatu transmisji kryzysu, jakim byt wskazany juz kanat zaufania, kryzys dotart na
krajowy rynek miedzybankowy takze przez kanat wtascicielski, makroekonomiczny
oraz posredni kanat kredytowy (NBP 2009b, za: Ptuciennik i in. 2013: 43).

Analiza podstawowych wskaznikéw odnoszacych sie do rynku miedzybankowego
wskazuje, ze podobnie jak rola rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych
takze skala tego wplywu byta na poszczegdlnych rynkach zr6znicowana. Podstawo-
wym wskaznikiem informujacym o napieciach na rynku miedzybankowym jest wiel-
ko$¢ spreadu pomiedzy stawka IBOR® dla depozytéw trzymiesiecznych a notowania-
mi kontraktow OIS 3M*. Wybuch kryzysu finansowego skutkowat spadkiem zaufania
pomiedzy uczestnikami rynku, co znalazto odzwierciedlenie w istotnym wzroscie wspo-
mnianych spreadéw kredytowych (Mielus 2016: 98). Jako pierwszy skutki zawirowan
na rynku finansowym odczut rynek miedzybankowy strefy euro. Sygnaty dotyczace

*IBOR (ang. interbank offered rate) - referencyjna wysoko$¢ oprocentowania na rynku miedzybankowym.
*0IS (ang. Overnight Index Swap).



wzrostu napiecia na tym rynku pojawity sie juz w sierpniu 2007 roku, kiedy to analizo-
wany wskaznik wzrost ze sredniomiesiecznego poziomu 6 punktéw bazowych (b.p.).
w czerwcu oraz lipcu 2007 roku do 39 b.p. w sierpniu oraz 66 b.p. we wrzes$niu 2007
roku. Dalsze wzrosty nastapity natomiast na skutek informacji o upadku banku Leh-
man Brothers, tj. w pazdzierniku 2008 roku, osiggajac kulminacyjny punkt w listopadzie
2008 roku (Sredni miesieczny poziom spreadu wynidst wéwczas 172 b.p.) (por. rys. 1).
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych Thomson Reuters(b).

W przypadku rynku polskiego sredni roczny spread pomiedzy stawka WIBOR 3M
a stawka OIS 3M wzr6st z okoto 20 b.p. w latach 2006-2007 do poziomu 66 b.p. w roku
2008 i az 158 b.p. w roku 2009. Najwyzszy Sredniomiesieczny poziom odnotowano
natomiast w grudniu 2008 roku (211 b.p.), co oznacza nieznaczne przesuniecie odczu-
walnych skutkéw kryzysu na rynku krajowym wzgledem strefy euro.

Konsekwencjg wzrostu napiec na rynku miedzybankowym byt przede wszystkim spa-
dek obrotéw w segmencie niezabezpieczonych lokat miedzybankowych. Wyraznie
wskazuja na to dane dotyczace srednich dziennych wolumenéw obrotéw depozyta-
mi jednodniowymi: EONIA (Euro Overnight Index Average)oraz POLONIA (Polish Over-
night Index Average) (por. rys. 2). W przypadku stawki EONIA srednie dzienne obro-
ty obnizyty sie z47,5 mld euro w roku 2007 oraz 2008 do 37,3 mld euro w roku 2009.
Tym samym rok 2009 przynidst spadki srednich dziennych obrotéw rzedu 21%. Wyz-
sz skale spadkéw odnotowano natomiast na rynku krajowym. Srednie dzienne obroty
na rynku POLONIA obnizyty sie bowiem z 5,5 mld zt w 2007 roku do 3,6 mld zt w 2008
roku, a nastepnie do 2,7 mld zt w roku 2009. Oznacza to spadek 0 25% w poréwnaniu
z rokiem 2008 oraz o ponad 50% w poréwnaniu z rokiem 2007.
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Rysunek 2. Srednie dzienne obroty na rynku EONIA oraz POLONIA w okresie styczen 2007 -
grudzien 2016
Zrédto: NBP(b) oraz Thomson Reuters(a).

Z punktu widzenia krétkoterminowego zarzadzania przez banki ptynnoscig istotng
konsekwencja kryzysu zaufania byta ponadto zwiekszona awersja bankéw do finan-
sowania na dtuzsze terminy zapadalnosci. Odzwierciedla to wzrost premii za ptynnos¢
rozumianej jako réznica pomiedzy kwotowaniami stawek typu IBOR na najdtuzszy
oraz najkrétszy termin zapadalnosci’. W Polsce wzrost $redniego spreadu odnotowa-
no juz w 2007 roku. O ile w roku 2006 réznica pomiedzy stawkami WIBOR 1Y a WIBOR
1W wyniosta srednio 27 b.p., w 2007 roku byto to 55 b.p., a w 2008 64 b.p. W przypad-
ku stawek EURIBOR 1Y oraz 1W réznica ta wzrosta z 56 b.p. w 2006 oraz 49 b.p. w 2007
roku do 77 b.p. w roku 2008.

Konsekwencja wzrostu premii za ptynnos¢ byt z jednej strony spadek udziatu lokat
niezabezpieczonych w strukturze transakgcji o charakterze lokacyjnym dokonywa-
nych przez banki na rynku miedzybankowym, a z drugiej — wzrost znaczenia depo-
zytow jednodniowych w strukturze depozytéw niezabezpieczonych zawieranych
na rynku miedzybankowym. NBP wskazuje, ze o ile w okresie poprzedzajacym kry-
zys transakcje o jednodniowym terminie zapadalnosci generowaty okoto 80% obro-
tow na rynku depozytéw miedzybankowych, to w ostatnim kwartale 2008 roku byto
to niemal 100% (NBP 2010b: 187).

> W zwigzku z brakiem stawki EURIBOR ON premie za ptynno$¢ dla strefy euro wyznaczono jako réz-
nice pomiedzy EURIBOR 1Y a EURIBOR 1W. W celu zachowania poréwnywalnosci w przypadku rynku
polskiego jest to réznica pomiedzy WIBOR 1Y a WIBOR 1W.



Analiza danych za lata 2010-2016 wyraznie wskazuje, ze rynek miedzybankowy ogo6-
tem oraz segment lokat niezabezpieczonych, zaréwno w Polsce, jak i strefie euro, nie
odzyskat roli, jakg petnit przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego. Zmia-
ny zapoczatkowane w latach 2008-2009 okazaty sie trwate w skutkach (Craig i in.
2015:110).

Udgziat depozytéw monetarnych instytucji finansowych w pasywach sektora banko-
wego wynidst na koniec 2016 roku 16,3% w strefie euro oraz 2,8% w Polsce (wobec
poziomu na koniec 2008 roku odpowiednio 21,5% oraz 6,3%). Przejawem spadku
znaczenia rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych jest natomiast przede
wszystkim odnotowany spadek ich udziatu w strukturze transakcji lokacyjnych na
rynku miedzybankowym. W przypadku rynku krajowego udziat lokat niezabezpie-
czonych obnizyt sie ze wspomnianych juz 75-77% w okresie przedkryzysowym do
40% w 2016 roku (NBP 2017: 233). Obnizeniu ulegty réwniez obroty w tym segmen-
cie rynku. Zgodnie z danymi NBP srednie dzienne obroty w segmencie niezabezpie-
czonych lokat miedzybankowych wyniosty w 2016 roku 3,7 mid PLN (NBP 2017: 221)
wobec ponad 10 mld PLN w latach 2007-2008. Obroty na rynku POLONIA byty nato-
miast nizsze 0 42% w poréwnaniu z rokiem 2008° (por. tab. 2).

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Polska

Udziat depozytéw monetarnych [%] | 63% | 4.8 3,4 3,0 3,0 3,5 3,2 2,8 2,8
instytucji finansowych w sumie
bilansowej sektora bankowego

Udziat lokat niezabezpieczonych [%] 70 66 61 52 51 57 46 39 40
w transakcjach lokacyjnych

Srednie dzienne obroty narynku | [mld | 10,3 7.3 7,0 6,2 5,9 58 49 3,9 3,7
lokat niezabezpieczonych PLN]

Srednie dzienne obroty narynku | [mld 3,6 2,7 3,7 3,2 2,7 2,4 2,3 2,0 2,1
POLONIA PLN]

Relacja $rednich dziennych obro- [%] | 0,33% | 0,24 | 0,30 | 0,23 | 0,18 | 0,16 | 0,14 | 0,12 | 0,12
téw na rynku POLONIA do sumy
bilansowej krajowego sektora
bankowego

° Dotyczy $rednich dziennych obrotéw w roku 2016 wzgledem $rednich dziennych obrotéw w roku
2008; obliczenia wtasne na podstawie NBP(b).



’ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016

Strefa euro

Udziat depozytéw monetarnych [%] | 21,5% | 20,2 | 179 | 190 | 188 | 183 | 17,4 | 17,3 | 16,2
instytucji finansowych w sumie
bilansowej sektora bankowego

Udziat lokat niezabezpieczonych [%] 27 21 17 19 12 7 9 6 bd
w transakcjach lokacyjnych

Srednie dzienne obroty narynku | [mld | 47,5 | 37,3 | 355 | 33,4 | 24,6 | 20,9 | 27,0 | 192 | 11,1
EONIA EUR]

Relacja srednich dziennych ob- [%] | 0,15% | 0,12 | 0,11 | 0,10 | 0,08 | 0,07 | 0,09 | 0,06 | 0,04
rotow na rynku EONIA do sumy
bilansowej sektora bankowego
w strefie euro

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: NBP 2014; NBP 2016; NBP 2017; NBP(a); NBP(b); ECB; ThomsonReuters(a).

W przypadku strefy euro najnowsze dostepne dane (2015 rok) wskazywaty na 6%
udziat lokat miedzybankowych w transakcjach lokacyjnych ogétem (NBP 2016: 221)
wobec okoto 30% udziatu w latach 2005-2008. Srednie dzienne obroty EONIA obni-
zyly sie natomiast na przestrzeni lat 2008-2015 az o blisko 60%’.

W przypadku strefy euro o istotnym spadku efektywnosci $wiadczg réwniez cykliczne
badania ECB, wedtug ktérych w 2015 roku az 61,4% ankietowanych instytucji wskazy-
wato, ze rynek lokat miedzybankowych jest nieefektywny lub charakteryzuje sie ogra-
niczong efektywnoscia. Dla poréwnania w latach 2003-2007 odsetek ten ksztattowat
sie na poziomie ponizej 5% (ECB 2015).

Przyczyny istotnego spadku znaczenia rynku niezabezpieczonych lokat miedzyban-
kowych sa kwestig ztozona. Z jednej strony przyczyn spadku wielkosci tego segmentu
rynku upatrywac nalezy w czynnikach bezposrednio zwigzanych z kryzysem finanso-
wym, w tym we wzroscie postrzeganego przez banki ryzyka, a w konsekwencji wzro-
$cie awersji do zawierania transakcji zinnymi bankami w warunkach niepewnosci co
do ich rzeczywistej sytuacji finansowej. Nie bez znaczenia byty takze dziatania ban-
kow centralnych podjete w odpowiedzi na problemy ptynnosciowe instytucji banko-
wych. Z drugiej strony przyczyny zmian znaczenia lokat miedzybankowych rozpatry-
wac nalezy przez pryzmat zmian otoczenia regulacyjnego, ktére nastapito w okresie
pokryzysowym, a ktérego skutkiem byta m.in. zmiana modeli finansowania dziatal-
nosci bankowe;j.

W odniesieniu do pierwszej grupy przyczyn warto przyjrze¢ sie dziataniom pod-
jetym przez banki centralne. Nie ulega watpliwosci, ze istotnym elementem dzia-
tar podjetych przez wiekszos¢ bankéw centralnych w latach 2008-2009 stato sie

7 Dotyczy $rednich dziennych obrotéw w roku 2015 wzgledem srednich dziennych obrotéw w roku
2008; obliczenia wtasne na podstawie danych Thomson Reuters(a).



przeciwdziatanie destabilizacji na rynku miedzybankowym. Zadecydowato o tym nie
tylko istotne znaczenie tego segmentu rynku dla biezagcego zarzadzania ptynnoscia
sektora bankowego, ale réwniez ryzyko, ze problemy ptynnosciowe sektora banko-
wego moga przetozyc sie na ryzyko systemowe majace negatywne konsekwencje dla
koniunktury gospodarczej (Pronobis 2013: 5).

Zaréwno w przypadku ECB, jak i NBP podjete dziatania obejmowaty cztery obszary
(por. tab. 3). Po pierwsze, oba banki centralne dokonaty liberalizacji polityki stép pro-
centowych. Reakcje ECB oraz NBP réznita jednak skala przeprowadzonych obnizek.
ECB w okresie od pazdziernika 2008 do maja 2009 roku dokonat siedmiokrotnej obniz-
ki stopy operacji refinansujacych, z 4,25% do 1,0%, tj. tacznie o 325 b.p. (ECB 2010:
65). Cykl obnizek stép procentowych w Polsce trwat natomiast od listopada 2008 do
czerwca 2009 roku i objat szes¢ obnizek stopy referencyjnej z 5,75% do 3,5%, czyli
tacznie 0 250 b.p.

Zakres dziatan ECB NBP

Polityka stép procen- +  Cykl obnizek rozpoczat sie w paz- +  Cykl obnizek rozpoczat sie pod

towych dzierniku 2008 roku i trwat do koniec listopada 2008 i trwat do
maja 2009 roku czerwca 2009
7-krotna obnizka stopy operacji « 6-krotna obnizka stép procento-
refinansujacych tacznie 0 325 b.p. wych tacznie 0 250 b.p.

Operacje otwartego +  Dtuzsze operacje zasilajagce - LTRO | - Zasilajace operacje otwartego rynku

rynku oraz kredytowe (6,12, 13,36 m-cy) typu REPO (poczatkowo do 3 m-cy,
Zmiana zasad przeprowadzania nastepnie do 6 m-cy)
operacji refinansujacych MRO — + Rozszerzenie listy zabezpieczenr ak-
zasada FRFA ceptowanych w transakcjach REPO
Liberalizacja zabezpieczen « Ztagodzenie warunkéw udzielania

kredytu lombardowego:

- zmniejszenie haircutu

- rozszerzenie listy aktywéw mo-
gacych stanowi¢ zabezpieczenie

Operacje zasilajace + Linie swapowe w USD - Linie swapowe: w CHF, USD, EUR

w ptynnosé w walu-

tach obcych

Skup obligacji « Skup obligacji nominowanych « Wykup obligacji NBP: 22.01.2009
W euro

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Panfil 2013; Pronobis 2013; ECB 2010; NBP 2009a; NBP 2010b.

Drugim, szczegdlnie istotnym z punktu widzenia wptywu na role rynku niezabez-
pieczonych lokat miedzybankowych, elementem dziatart majacych na celu wsparcie
sektora bankowego w dostepie do ptynnosci byto wykorzystanie operacji otwartego
rynku. Zaréwno ECB, jak i NBP dokonat w tym zakresie przede wszystkim modyfikacji



juz istniejacych instrumentow. Modyfikacje te dotyczyly gtéwnie wydtuzenia termi-
noéw zapadalnosci. ECB wprowadzit operacje zasilajace o terminach zapadalnosci
nawet do 36 miesiecy (Panfil 2013: 6). NBP uruchomit natomiast transakcje REPO, kt6-
rych termin zapadalnosci ulegat stopniowemu wydtuzaniu z trzech miesiecy do poét
roku (NBP 2010a: 29). Co wiecej, oba banki centralne dokonaty liberalizacji zabezpie-
czenh wymaganych przez bank centralny, jak réwniez wprowadzity zmiany w zasadach
przeprowadzania tychze operacji. W ramach tych ostatnich ECB wprowadzit zasade
petnego przydziatu oraz statej stopy procentowej w transakcjach MRO (main refinan-
cing operations)(zasada FRFA: fixed rate- full allotment) (Pronobis 2013: 6). NBP zniést
natomiast ogtaszanie podazy bonéw pienieznych, akceptujac catkowity zgtaszany
popyt (NBP 2010a: 15).

Pozostate dziatania podjete przez omawiane banki centralne odnosity sie do utatwienia
dostepu do kredytu lombardowego, poprzez m.in. rozszerzenie listy aktywéw moga-
cych stanowi¢ zabezpieczenie w tego typu transakcjach, a takze poprzez zapewnie-
nie ptynnosci w walutach obcych (NBP 2009a: 34).

Podkresli¢ nalezy, ze opisane powyzej dziatania ECB i NBP podjete w odpowiedzi na
kryzys zaufania na rynku miedzybankowym skoncentrowane byty na zapewnieniu
ptynnosci w sektorach bankowych. Tym samym, jak wskazuje literatura przedmio-
tu, w okresie kryzysu finansowego, tj. w latach 2008-2010, ptynno$¢ z ECB w duzym
stopniu zastapita podaz ptynnosci na rynku miedzybankowym strefy euro (Beyer i in.
2017:51). Analogiczna sytuacja wystgpita na rynku krajowym.

Zaréwno ECB, jak i NBP nie podjat natomiast dziatarh nakierowanych stricte na przy-
wrécenie efektywnego dziatania rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych.
Pewne proby w tym zakresie podjat co prawda NBP, ale nie przyniosty one zaktada-
nego rezultatu. Po przywréceniu w lutym 2009 roku ogtaszania podazy bonéw pie-
nieznych, NBP zmienit sposdb okreslania tejze podazy w taki sposéb, aby w sektorze
bankowym utrzymywana byta nadwyzka ponad wymagany poziom rezerwy obo-
wigzkowej (NBP 2012: 13). Celem tego zabiegu, poza aktywizacja rynku kredytowe-
go, byto stworzenie warunkoéw, ktére uniemozliwityby bankom bilansowanie pozycji
ptynnosciowej poprzez operacje otwartego rynku, co w konsekwencji miato doprowa-
dzi¢ do zwiekszenia aktywnosci bankéw na rynku miedzybankowym (NBP 2012: 14).

W kontekscie powyzszego warto podkresli¢, ze na arenie miedzynarodowej wysta-
pity proby zaktywizowania rynku miedzybankowego przez banki centralne. Wskaza¢
mozna przyktad Centralnego Banku Rosji (CBR), ktéry w odpowiedzi na kryzys finan-
sowy podjat dziatania ukierunkowane na redukcje ryzyka zwigzanego z transakcja-
mi zawieranymi w segmencie niezabezpieczonych lokat miedzybankowych (Egorov,
Kovalenko 2013:17). W pazdzierniku 2008 roku przyjety zostat akt prawny pod nazwa
Federal Law on Additional Measures to Support Financial System of the Russia Fede-
ration (2008), w ramach ktérego wprowadzono mozliwos¢ czeSciowego kompenso-
wania bankom strat poniesionych w zwigzku z transakcjami dokonywanymi na rynku



miedzybankowym?®, Z punktu widzenia wzrostu dostepnosci finansowania pozyska-
nego w tym segmencie rynku powyzsze rozwigzanie ocenione zostato pozytywnie.
Wedtug raportu Banking Supervision Report za 2008 rok banki, ktére podpisaty poro-
zumienie, odgrywaty gtéwna role w aktywacji rynku miedzybankowego w czasie kry-
zysu (The Central Bank of the Russian Federation 2009: 18).

Jak juz wspomniano, dodatkowa przyczyna spadku znaczenia rynku miedzybanko-
wego w Polsce i strefie euro, w tym rynku lokat niezabezpieczonych, byty zmiany
otoczenia regulacyjnego w okresie pokryzysowym. Literatura przedmiotu wskazu-
je w szczegdlnosci na istotng role wprowadzonych wymogoéw Bazylejskiego Komite-
tu ds. Nadzoru Bankowego (Brousseau i in. 2013: 5). Jednym z gtéwnych celéw wpro-
wadzonych rozwiagzan byto bowiem wtasnie zmniejszenie wykorzystania przez banki
finansowania pozyskanego na rynku miedzybankowym (por. Maciaszczyk 2018; Kocha-
niak 2010: 218). Stuzy¢ temu miato m.in. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (CRR).

Poprzez wydane w ramach tzw. Bazylei lll rozporzadzenie CRR wprowadzono normy
ptynnosci oraz stabilnego finansowania. Zgodnie z nowymi regulacjami depozyty mie-
dzybankowe traktowane zaczety by¢ jako niestabilne Zzrédta finansowania. Jak wska-
zuje Kochaniak, zdecydowat o tym krotki okres zapadalnosci tego rodzaju depozy-
tow, a takze relatywnie wysoka podatnosc¢ na niekorzystne czynniki zewnetrzne, ktéra
sprawia, ze zwlaszcza w okresie napie¢ na rynkach finansowych mozliwos¢ pozyska-
nia tego rodzaju finansowania jest ograniczona (Kochaniak 2010: 214).

Szczegdlne znaczenie z punktu widzenia analizowanego okresu (tj. lat 2010-2016)
ma norma ptynnosci krotkoterminowej, wyznaczana na podstawie wskaznika LCR
(ang. liquidity coverage ratio). W odréznieniu bowiem od normy dotyczacej stabilnych
zrédet finansowania jej stopniowe wdrazanie rozpoczeto juz w roku 2015°. Zgodnie
zart. 412 rozporzadzenia CRR norma ptynnosci krétkoterminowej naktada obowiagzek
utrzymania aktywoéw ptynnych, ,ktérych taczna wartos¢ pokrywa odptywy ptynnosci
pomniejszone o przyptywy ptynnosci w warunkach skrajnych, w celu zagwarantowania
utrzymywania przez instytucje takich pozioméw zabezpieczen przed utrata ptynnosci,
ktére sg odpowiednie w sytuacji ewentualnego zaktécenia rownowagi miedzy przy-
ptywami i odptywami ptynnosci w warunkach wysoce skrajnych w okresie trzydziestu

® Zgodnie z zapisami powyzszego uregulowania banki, ktére chciaty podpisa¢ porozumienie z Cen-
tralnym Bankiem Rosji, musiaty spetniac¢ okreslone wymogi kapitatowe (poczatkowo 30 mld rubli,
a w roku 2009 kwota ta obnizona zostata do 20 mld rubli) oraz wymogi w zakresie wiarygodnosci
kredytowej (posiadanie przez bank dtugoterminowego ratingu kredytowego na poziomie powy-
zej BB-/Ba3). Pierwotnie wsparcie przewidziane byto do korica 2009 roku, jednak w listopadzie 2009
roku podjeto decyzje o jego przedtuzeniu do korca 2010 roku. (Por. Fidrmuc, SGf3 2009: 5; The Cen-
tral Bank of the Russian Federation 2010b: 37; The Central Bank of the Russian Federation 2010a: 67).
® Zgodnie z art. 460 rozporzadzenia 575/2013 w okresie przejéciowym banki zobowigzane s3 do
posiadania wskaznika LCR na poziomie odpowiednio: 60% w roku 2015, 70% od 1 stycznia 2016
roku, 80% od 1 stycznia 2017 roku oraz 100% od 1 stycznia 2018 roku.



dni”™. Wskaznik odptywu depozytéw miedzybankowych ustalony zostat na poziomie
100%, podczas gdy dla depozytéw detalicznych wynosi 5% (Maciaszczyk 2018: 226).

W odniesieniu do rynku miedzybankowego strefy euro warto wskazac na jeszcze
jeden czynnik, ktéry wptynat na istotne zmniejszenie znaczenia rynku miedzybanko-
wego w okresie pokryzysowym, a mianowicie ksztattowanie sie stép procentowych.
Pamietac nalezy, ze poczawszy od pazdziernika 2014 roku EURIBOR ksztattuje sie na
poziomie ujemnym, co w duzym stopniu przektada sie na niskie wykorzystanie nieza-
bezpieczonych lokat miedzybankowych do zarzadzania ptynnoscia krétkoterminowa.

Opisane powyzej doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego wraz ze zmiang oto-
czenia regulacyjnego w okresie pokryzysowym spowodowaty zmiane modelu finanso-
wania dziatalnosci bankowej w kierunku sygnalizowanego juz wiekszego wykorzysta-
nia instrumentéw zabezpieczonych oraz wzrostu znaczenia depozytéw gospodarstw
domowych (Mielus, Mironczuk 2015: 97). Banki zaczety dostrzegac ryzyko zwigzane
z nagtym zaprzestaniem efektywnego funkcjonowania rynku miedzybankowego. Jak
stusznie wskazuje Niedzidtka, wtasnie zaprzestanie dostepnosci finansowania z rynku
miedzybankowego zaczeto by¢ postrzegane jako mozliwa przyczyna utraty ptynno-
$ci przez banki (Niedziétka 2012: 35). Zmiany, o ktérych mowa, dotyczyty zaréwno
bankoéw strefy euro (por. Ayadiiin. 2011), jak i bankéw krajowych (por. Zajdler 2013;
Orechwa-Maliszewska 2013).

Globalny kryzys finansowy przyniést zmiane w zakresie struktury transakcji dokony-
wanych przez banki w ramach krétkoterminowego zarzadzania ptynnoscig zaréwno
w Polsce, jak i w strefie euro. Zmiany, ktére zapoczatkowane zostaty kryzysem zaufania
pomiedzy uczestnikami rynku, okazaty sie dtugotrwate w skutkach. Na obu omawia-
nych rynkach odnotowano spadek znaczenia rynku miedzybankowego ogétem, jak
réwniez ograniczenie roli niezabezpieczonych lokat miedzybankowych w strukturze
transakcji lokacyjnych. Przyczyn tej sytuacji upatrywac¢ mozna nie tylko we wzroscie
ryzyka kredytowego, ale réwniez w zmianach regulacyjno-prawnych oraz modyfika-
¢ji wykorzystywanych przez banki modeli finansowania dziatalnosci bankowej. Mozna
oceni¢, ze po czesci za sytuacje te odpowiada takze postawa omawianych bankéw
centralnych, ktérych priorytetem w okresie napie¢ na rynkach finansowych nie byto
wsparcie aktywnosci bankéw na rynku miedzybankowym. Pamietac nalezy, ze o ile
w kontekscie przeprowadzanej obecnie reformy indekséw rynku pienieznego funkcja
rynku miedzybankowego jako miejsca wyznaczania kosztu finansowania traci na zna-
czeniu, to nadal jednak rynek niezabezpieczonych lokat miedzybankowych jest istot-
ny z punktu widzenia biezgcego zarzadzania ptynnoscia w instytucjach bankowych.

1% Art. 412 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogdw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
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