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OCENA KONDYCJI POLSKIEGO SEKTORA
BANKOWEGO NA PODSTAWIE ANALIZY
SWAP SPREADOW

Zarys trégci. Spread pomidzy stop procentow LIBOR oraz staj stom kontraktu
OIS o tym samym czasie zapadaliojest miernikiem kondycji sektora bankowego.
W cyklicznych raportach NBP o stabiku systemu finansowego w analogiczny sposéb wy-
korzystuje s spread pomgdzy stop WIBOR 3M oraz kontraktem OIS. Z uwagi na struktur
niezabezpieczonych depozytéw na polskim rynkgdmybankowym, w ktérych blisko 90%
stanowj depozyty jednodniowe, a depozyty o terminie zapadai diuzszym ni miesic
nie wystpuja na nim w ogdle, nie ma mlwosci oceny, na ile stopa WIBOR odzwierciedla
koszt pienadza na rynku mgidzybankowym. Z tego powodu wykorzystamy alternatywn
miare kondycji sektora bankowego — swap spread. Pargozete modele z przgizaniem
typu Markowa umadliwity nam dokonanie identyfikacji cémow, z ktorych jeden daziemy
utozsamiag z dobyg kondycp sektora bankowego, a drugi z kondyo§tabion z racji kryzysu
hipotecznego w Stanach Zjednoczonych oraz kryzgsiiuzeniowego w pastwach Europy
Potudniowej. Dzki temu jestémy w stanie zidentyfikowamomenty, w ktérych skutki kry-
zysu staty si odczuwalne w polskim sektorze bankowym. Modelerzelpczaniem typu
Markowa pozwa} nam take na doktadny opis zmienfm warunkowej swap spreadu, kior
mozemy interpretow&jako miag niepewndci, co do przysztego uksztattowanig situaciji

w sektorze bankowym w Polsce.
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8 Piotr Ptuciennik

WSTEP

Swap spread jestadicg pomiedzy stay stop kontraktu IRS oraz opro-
centowaniem obligacji o tym samym terminie zapaokan Swap spread
jest jedra z miar oceny kondycji sektora bankowego, podolakespread
LIBOR-OIS (por. Thornton, 2009), TED spread (porddrstanding the
TED spread, 2008) oraz spread penay oprocentowatem ditugo- i krotko-
okresowych stop procentowych rynkuesizybankowego. Swap spread, po-
dobnie jak spread LIBOR-OIS, wyta premé za ptynndé¢ i ryzyko kredy-
towe na rynku midzybankowym. Uzasadnienie tego faktuzme znalec
juz w pracy Duffie i Singleton (1997), gdzie wykazama, przyktadzie Sta-
néw Zjednoczonychze zmienne objaiajace zwhzane z prenai za ryzyko
kredytowe i ptynné¢ wywierag wplyw na swap spread. Rynek swapow
w Polsce rozwija giod 1999 roku, kiedy to zostaty wprowadzone regalac
prawne pozwalafe na jego funkcjonowanie. Obroty na tym rynku thada
pozostaj niewielkie, jéli porobwnamy je z obrotami w Stanach Zjednoczo-
nych oraz krajach Europy Zachodniej, éhjak pokazuj Raporty Narodo-
wego Banku Polskiego (2004, 2007, 2010, 2013), tgbma tym rynku suk-
cesywnie si zwiekszap. Pojawia s} pytanie, czy polski swap spread opart
na kontrakcie wymieniagtym 6-mies¢czrg stog WIBOR na ustalom
w kontrakcie stop stah w rzeczywistéci odzwierciedla sytuagjna rynku
migdzybankowym. Badania przeprowadzone przez Pludian(2014) po-
kazaly,ze swap spread reaguje na oszacowania premii z&aykrgdytowe
I ptynnas¢ w strefie euro, jak rowniena zmiany nachylenia krzywej docho-
dowdsci. Zaleznos¢ swap spreadéw od parametrow krzywej dochodowo
potwierdzaj takze wyniki Lekkosa i Milaasa (2001, 2004), Choudhgge
(2006) oraz Huanga i in. (2008). Obeéhtych zalenosci w swap spreadzie
dla ziotego pokazuje tym samyme spread nie ksztattujeesiv sposob
losowy i mana interpretow@go w sposéb zhtbny jak swap spread dla do-
lara amerykaskiego czy euro. Taka interpretacja jest przyjmaavanokre-
sowych raportach NBP o stabikmd finansowej. Analizy povdizania kryzy-
su finansowego z poziomem swap spreadéw dokonaimo m.pracy Ito
(2010, 2013)

W niniejszym artykule zastosowatiy modele z przgtzaniem typu
Markowa celem identyfikacji okresow, w ktérych pgalsektor bankowy
odczuwat skutki kryzysu subprime oraz kryzysu zaehiowego w Grecji
i innych krajach Europy Potudniowej. Jederime zwigzany z niewielk
zmienndcia, utazsamiamy z okresem dobrej kondycji sektora bankowego
drugi, ze zmiennizia podwyzszory, kojarzymy z okresem niepokoju. Ana-
lizie poddamy swap spready wyznaczone na podstswagow oraz indek-
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Determinanty Swap Spreadéw w Polsce 9

séw benchmarkowych obligacji o terminie zapads&thd@ lata i 5 Iat.
Wszystkie wykorzystane dane pochgdzbazy Thomson Reuters Datastre-
am.

1. DANE

W niniejszym artykule obiektem bat@lpozostaj 2- i 5-letnie swap spre-
ady dla ztotego, ktére wyznaczamy jakanize pome¢dzy srednimi staw-
kami kontraktéw IRS, w ktérych 6-miesizna stopa WIBOR wymieniana
jest na ustalanw kontrakcie stop stab oraz indeksem benchmarkowych
obligacji skarbowych o tym samym terminie zapad&noAnalizie podda-
my okres od pocgku 2006 roku do 25 kwietnia 2014 roku. Okres térjo
muje zaréwno rozpoery w sierpniu 2007 kryzys hipoteczny w Stanach
Zjednoczonych, jak rowniewydarzenia zwjzane z kryzysem zadtenio-
wym utrzymugcym sk do dzisiaj w krajach Europy Potudniowej. Badane
swap spready przedstawiamy na rysunku 1.

Na pocatku badanego okresu poziomy swap spreaddéw nie jglega
znacznym wahaniom. Utrzymypgic one na poziomie pogudzy 0 a 0,5%.
Drastyczne zmiany w uksztattowanig siynamiki swap spreadow nestija
na przetomie Il i IV kwartalu 2008 roku, a & po upadku Lehman
Brothers. Warté¢ swap spreadu gwattownie maleje i przez blisko rok
utrzymuje s¢ na poziomie ujemnym (pierwszy raz wattaijjemna swap
spreadu pojawita siw marcu 2008 roku bezpmdnio po przejciu banku
Bear Stearns przez Northern Rock po bardzo niskirje). Wystpowanie
ujemnych pozioméw swap spreadu nie jest niczymaagicym. W niniej-
szym okresie pojawity sione take w Stanach Zjednoczonych i mialy zwi
zek m.in z nachyleniem krzywej dochodawio W tym samym czasie tak
w Polsce bank centralny intensywnie cfahistopy procentowe. Van Deven-
ter (2012) zwraca uwagoOwniez na inne przyczyny pojawieniagsijemnej
wartasci swap spreadu takie, jak préby manipulacji stamikalBOR przez
uczestnikow fixingu, czy faktze amerykaskie obligacje skarbowe nie s
juz postrzegane przez uczestnikdw rynku jako catkawedlne od ryzyka
kredytowego. W 2009 roku spready powracdp poziomu zblionego do
zera. Weksze wahania swap spreadu w drugiejscz okresu § nas¢p-
stwem poszczego6lnych wydafzewigzanych z kryzysem zadtaniowym
w Grecji i innych pastwach Europy Poludniowej. Bardziej szczego6towa
analiza powjzania swap spreadu z poszczegOllnymi wydarzeniarjzaw
nymi z kryzysem hipotecznym w Stanach Zjednoczomymez kryzysem za-
dluzeniowym w Grecji zostanie dokonana w dalszejscizartykutu wraz
Z analiz przeg¢ procesu generafego dane poraidzy dwoma reimami.
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Rysunek 1. Badane 2- oraz 5-letnie swap spreadkrasie od 2 stycznia 2007 do
27 kwietnia 2015 r.

Zrodio: opracowanie wiasne.

Z uwagi na faktze swap spready nieg kowariancyjnie stacjonarne,
modele dopasowujemy do ich pierwszychznmié. Aby wyeliminowa
wspomniany wptyw parametrow krzywej dochodgueip wyznaczylimy na
podstawie dziewiiu benchmarkowych indekséw obligacji jej ksztala d
wszystkich dni badanego okresu. Nastie okrédlili Smy trzy charakteryzu-
jace p parametry: poziom, nachylenie i zakrzywienie w lgtie@ czasowym
X = 2 orazx = 5. Ksztalt krzywych w poszczegolnych dniach abskzyskany
za pomog przedziatowego wielomianowego algorytmu Hermit&\aalgo-
rytmie spline (por. Judd, 2009) wszystkie pochoadrdu do n—1 wiacznie,
gdzien jest rzdem wykorzystanych wielomiandwg siggte. W przedziato-
wym wielomianowym algorytmie Hermite'a (por. PetzoP009) zapewnio-
na jest jedynie gotos¢ pierwszej pochodnej. W praktyce algorytm spline
sprawdza @i, gdy dane gswartasciami funkcji gtadkiej. W naszym przypad-
ku tak nie jest, gdy oczekiwania diych zmian stép procentowych mpg
powodowa wystpowanie nawet dwbch ekstremow lokalnych w struldurz
terminowej stép spot. W praktyce krzywwyznaczog metod spline cechu-
ja duze wahania, przez co przyjmuje mato naturalny kszRadkazuj to ry-
sunki 2 i 3, na ktérych przedstawily ksztatty krzywej w kilku przyktado-
wych dniach wyznaczone obydwoma metodami. Ponadiznanzaobser-
wowat duze r&nice w uksztattowaniu sinajkrotszego odcinka krzyweja S
one nasfpstwem zmieniagcych s¢ stop procentowych NBP oraz oczekiwa
co do ich przysziego uksztaltowania.si
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Determinanty Swap Spreadéw w Polsce 11

W styczniu 2007 roku nie spodziewane shaczcych zmian zachowa-
nia stop procentowych, w zyziku z czym ksztalt krzywej byt zlibbny do
normalnego. Na pogtku 2009 roku wobec odczuwalnego w polskim sekto-
rze bankowym kryzysu zaufania rynek oczekiwag, przez dliaszy okres
bank centralny ¢dzie obnkat stopy procentowe. Z tego powodu krzywa do-
chodowdci dla zapadalniei do dwdch lat jest malgga. Na pocatku 2012
roku rynek oczekuje obiek stép procentowych w krétkim horyzoncie cza-
sowym. Ksztatt krzywej sugeruje jednete, w potrocznej perspektywie bank
centralny ponownie zacznie zawme¢ polityke pienizna. W 2015 roku
krzywa dochodowixi przyjmuje bardzo nieregularny ksztatt. W potnogm
horyzoncie czasowym rynek oczekuje wzrostéw st@mremtowych, ktére
w perspektywie nie diszej nk rok zostan zniwelowane przez spadki.
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Rysunek 2. Krzywe dochodoé® wyznaczone metadspline w czterech przykifa-
dowych dniach z okresu od 2 stycznia 2007 do 2&towa 2015 r.

Zrodio: opracowanie wiasne.

W nastpnej kolejndci eliminujemy wptyw parametrow krzywej docho-
dowdasci. W przypadku obydwu rozwanych swap spreadow poziom, na-
chylenie oraz zakrzywienie okazahg sitatystycznie istotne. Zadeosci te
prezentujemy w tabeli 1. Statystyki opisowe przydas swap spreadow
oczyszczonych z wpltywu parametrow krzywej dochodmivaaprezento-
wano w tabeli 2.

Statystyki opisowe oczyszczonych przyrostéw swaeadu wskazyj
na bardzo silpleptokurtoz oraz lewostronmskainos¢ badanych szeregow.
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Rysunek 3. Krzywe dochodowa wyznaczone za pome@rzedzialowego wielo-
mianowego algorytmu Hermite’a w czterech przykiagolw dniach
z rozwaanedo okresu

Zrodio: opracowanie wiasne.

Tabela 1. Oszacowania parametréw modelu (1) dopasego do przyrostow dwu-
i piecioletnich swap spreadéw

szereg parametr o0szacowanie btad std. t statystyka p-warto$¢
ar 0,2049 0,0207 9,902 0,000
swap spread az -0,5473 0,0510 -10,73 0,000
2Y as 0,0655 0,0192 3,421 0,001
¢ 0,2049 0,0207
ar 0,841 0,2939 2,861 0,004
swap spread az -0,3818 0,04645 -8,217 0,000
5Y as 2,4552 0,677 3,626 0,000
o3 0,0367 0,0022

Zrodio: opracowanie wlasne.

Pomimo to do szeregéwtiziemy dopasowywamodel z gaussowskim roz-
ktadem innowacji nhormalnym lige, ze przejczanie pomidzy dwoma re-
zimami pozwoli na dobre objaienie tych cech rozktadu. Analiza emprycz-
na pokazujeze takie poddgie czsto s¢ sprawdza. Doman i Doman (2009)
pokazali,ze model przejcznikowy z gaussowskim rozktadem innowacji do-
brze objania dynamilke cechujcych sé znaczm leptokurtoz dziennych
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Determinanty Swap Spreadéw w Polsce 13

zwrotow WIG i WIG20. Celem lepszego zrozumienialceazktadu na ry-
sunkach 4 i 5 przedstawiamy histogramy przyrostéapsspreadow.

Tabela 2. Statystyki opisowe oczyszczonych szergg@yrostow 2- oraz 5-letnich
swap spreadéw

swap spread 2Y swap spread 5Y

liczba obs. 2169 2169
minimum -0,4016 -0,3978
maximum 0,5091 0,3595
Srednia -0,0005 -0,0008
mediana 0 0,0000
odchylenie std. 0,0367 0,0376
sko$nosé 0,7675 -0,1927
kurtoza 31,8113 15,9214

Zrodio: opracowanie wlasne.
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Rysunek 4. Histogram i wykresegfosci jadrowej szeregu przyrostow 2-letniego
swap spreadu oczyszczonego z zabéci od parametréw krzywej do-
chodowdci

Zrodio: opracowanie wlasne.

Histogramy oraz wykresy ¢gtasci jagdrowej potwierdzaj wnioski
otrzymane na podstawie tabeli. Dodatkowo w przypaolbydwu szeregow
obserwujemyze wysoka leptokurtoza wynika gtéwnie z wysienia kilku
wysokich co do bezwzglinej wartdci przyrostéw. Ujemna skaos¢ jest
natomiast nagpstwem pojawienia sistosunkowo diej liczby obserwacji
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14 Piotr Ptuciennik

przyjmujacych wartg¢ bliskg —0,2 co jest konsekwengjtego,ze w syu-
acjach rozwijajcego s¢ kryzysu swap spready reagowaty niewielkimid-
kami.
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Rysunek 5 Histogram i wykres gptaici jadrowej szeregu przyrosto's-letniego
swap spreadu oczyszczonego z zabéci od parametrow krzywejo-
chodowdci

Zrodio: opracowanie wiasi.

2. MODELE

Celem oczyszczenia swap spreadow zzrakei od parametréw Ky-
wej dochodowséci, dopasowano do nich naptjacy model

Ass = aAnachyleni, + a,Apoziom + a,Azakrzywiete, +r,, (1)

gdzie r, 0oznaza szereg reszt z modelu, ktory naz§wadziemy szeregier

przyrostéw swap spreadu oczyszczonego zzmatei od parametréw ky-
wej dochodowséci. Do szeregdvreszt dopasowano modgbezehcznikowe
typu Markowa (porMcCulloch and Tsay, 1993Bpardd r&znych model
GARCH (GARCH, GJI-GARCH, APARCH, EGARCH)Yynamile zmien-
nosci warunkowejnajlepiej opisaimodel EGARCH.Og6lm posté modelu
moznawyrazic wzorem
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= () Y a )

i=1

Yo = 0i&, (2)

e +i/)’i log(a)

t=i

p
log(a?) = w+ ) a,
i=1

gdzie s {12} oznacza numer zemu, w ktérym proces znajduje ¢si
w chwili t, natomiasté, jest szeregiem niezadgych zmiennych losowych

o rozkfadzie N(0,1). Estymacji modeli z praetaniem typu Markowa doko-
nujemy za pomag metody najwgksze] wiarygodnéci. Funkcja logaryt-
micznej wiarygodnéci w naszym przypadku przyjmie po&ta

LLF = Z 'H{Zf (i ls =Ry 0)Ps =] IFH;B)}

t=m+1

gdzief (r, |s, = j,F.;0) = (r. = 4.(j)) ]

\ 270, (J ;{ 202(j)

gdzie 44 =ay(s) + D ()N + Y,
i=1
oraz gy = exp{a& Zp:ai

Vi |

i=1 t=i

+Zq)/?i log(ay’; )}

i=1
Ponadto:

2
P(s = j|F-;0) :z P (s =jIFR4),
i=1

P(s, = j|F;6)= I (ils =J.F0) s = j[F.:6) ’
2 0ls =Ry 0)P(s =i|F4;6)

i=1

gdziep; = P(s, = j|s-, =i). Jako wartéci pocatkowe P(s =1|Fy;6) oraz
H(s =2|F;6) przyjmujemy:

_n_ 1-p . 1-py
Ps === P2 orazp(g =2)=— - Pu__,
2= Py~ P2 2= Py~ Pap
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czyli bezwarunkowe prawdopodobswa przebywania proceséw w pierw-
szym i drugim reimie.

WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH

Oszacowania parametréw modelu (2) otrzymane dgrpstow 2- oraz
5-letniego swap spreadu w roziaaym okresie przedstawiono w psni
szych tabelach 3 i 4. Zaleoici statystycznie nieistotne zostaty wykluczone
z modelu. W tabelach dodatkowo przedstawiono wigsneszt standary-
zowanych.

Tabela 3. Dopasowanie modelu AR(1)-EGARCH(1,0) deregu oczyszczonego
z zalenoéci od parametrow krzywej dochodosed przyrostéw 2-letniego
swap spreadu wraz z wkasie@mi reszt standaryzowanych

oszacowanie btad std. t statystyka p-warto$¢
a -0,13131 0,02793 -4,701 0
rezim 1 w 7,28141 0,1029
a 0,25754 0,08437 3,053 0,002
rezim 2 w 5,13725 0,2659
P(.[1) P(.12) wiasnosci reszt standaryzowanych
P(1].) 0,98005 0,12804 Sko$nosc -0.083
P2].) 0,019947 0,87196 Kurtoza 3.2346

Zrodio: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Dopasowanie modelu AR(1)-EGARCH(1,0) dersgu oczyszczonego
z zalenosci od parametréw krzywej dochodosed przyrostéw 5-letniego
swap spreadu

o0szacowanie btad std. t statystyka p-warto$¢

a -0,12299 0,0249 —4,94 0,000
rezim 1 w 7,33889 0,059

a 0,21478 0,06343 3,386 0,001
rezim 2 w 5,03948 0,3364

a 0,306 0,12593 2,43 0,015

P(.[1) P(.12) wiasnosci reszt standaryzowanych

P(1].) 0,99277 0,05644 Skosnos¢ 0,0302
P(2].) 0,007234 0,94356 Kurtoza 4,0079

Zrodio: opracowanie wiasne.

W przypadku dwuletniego swap spreadu pomimo ok&irmmacznej sko-
$nosci i bardzo duej leptokurtozy, wybor standaryzowanego rozktadu no
malnego jako rozktadu innowacji okazag sitasciwy. Swiadczy o tym war-
tos¢ kurtozy reszt standaryzowanych zbla do 3 oraz skaosci do O.
W przypadku pjcioletniego swap spreadu kurtoza reszt standaryzgeta
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Determinanty Swap Spreadéw w Polsce 17

jest bliska 4. Pomimo to model z normalnym rozktadenowacji dopéeo-
wat sk lepiej niz model z rozktadert Studenta (wysze wartéci kryteriow
informacyjnych). Na rysunkac6 i 7 przedstawiono warunkowschylenie
stardardowe oraz prawdopodoh&wo bezwarunkowe pierwszegozirau
otrzymane za pomaanodeli dopasowanych odpowiednio do - i pigcio-
letnich swapspreadd\. Kurtoza reszt standaryzowanydwna jest w pry-
blizeniu 3.

Wyniki otrzymane zaréwno dla dv- jak i piecioletniego swap spreal
Sa podobne. W jednym i drugim przypadku przez przejsga wigkszasé
czasu rgim pierwszy jest dominggy. Swiadcz o tym wyzsze wartéci
prawodopdobienstw P(1|1) od P(2]|2). Na rysunka6 i 7 tatwo mazemy
zaobserwowd ze rezim pierwszy wize sk z okresami mniejszea rezim
drugi wickszej zmiennéci. W przypadku picioletniego swap spreaduzi-
my 3 nieznacznie trwals;

1 0,09
0,9 0,08
0,8 0,07
0,7 0,06
0,6

0,05

0,5

, 0,04
03 0,03
02 0,02
0,1 001

0 e

& \,‘G i \,59' \,’6'. \,'& '\,Q' -\,‘& \,’9' '\:&

N N N N $ S N N N
& & & o R o of RS o
S & s > > > P 0 ®

odchylenie standardowe prawdopodobieristwo rezimu 2

Rysunek 6 Wygtadzone rawdopodobigstwo przebywania procesu genaoggo
dane w pierwszym pémie otrzymane dla2-letniego swap spreac
oczyszczonego z zaeosci od parametrow krzywej dochodosed

Zrodio: opracowanie wiasi.
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Rysunek 7.Wygtadzone prawdopodoliistwo przebywnia procesu genermgego
dane w pierwszym pémie otrzymane dla5-letniego swap spreac
oczyszczonego z zaleosci od parametrow krzywej dochodoyed

Zrodio: opracowanie wiasl.

W pierwszej kolejnéci przeanalizujmy okres poprzedzey upadel
banku LehmarBrothers, ktér, jak wykazano m.in. w pracy Kliber i u-
ciennika (2011)byt kluczowym wydarzeniem z punku widzenia rozw
kryzysu zaufania na rynku gdzybankowym w Polsce. &iioletni swaf
spreadpodczas trwania calego okresu znajdowahsirezimie 1. Na rysin-
ku 6, widzimy dwzo krétkich okresow, w ktérych proces genegayj dane
przechodzi do remu drugiego.Trzy z nich wypadaj pod koniec pétroc:
lub krétko po nimi sg zwigzane z okresem sprawozdawczym, w Kkto
banki komercyjne gf3 do teg:, by wykaza sie jak najlepsz pozycp piyn-
nosciowa. Pozostawianie nadwgk na rachunkach bigcych zaburza rea-
Cje pomikdzy popytem i poda piengdza na rynku midzybankowym
Przyczynia sj wiec ono do wzrostu mienngci stép procentowych, ¢
w tym przypadku pretozyto sie takze na wzrost zmiensoi swap spreadév
Wystgpienie pozostatych okrest, w ktérych prawdopodobiestwo rezimu
drugiego jest wiksze od 0,, jest raczej losowe. Okresy te trgyzaledvie
jeden dzié i pojawiap sie czesto wtedy gd nie mialy mejscazadne istotni
wydarznia z punktu widzenia kondycji sektora bankowe

Wraz z upadkiem banku Lehman Brotherscigletni swap spread re-
chadzi do reimu 2 i utrzymuje s w nim & do kwietnia 2009 rok, po
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czym powraca do niego jeszcze na krétko w czenRodowa roku 2009 to
moment, w ktorym udato sustabilizowé sytuacg na rynku amerykskim,
0 czymswiadczy warté¢ spreadu LIBOR-OIS dla USD, ktéra w tym mo-
mencie przygta wartadé ponizej 1% (rysunek 8). Dwuletni swap spread
przechodzi do r@mu 2 z okoto dwutygodniowym opaieniem. 23 kwietnia
2010 roku Grecja wygpuje o uruchomienie pierwszego pakietu pomaoco-
wego. Po raz pierwszy kraj strefy euro nie byt angt sptad zobowpzan
bez zewntrznej pomocy. Ponowny spadek prawdopodadtiza znajdowa-
nia procesu genergego dane w drugim #enie spada do warfoi zblizo-
nej do 0 dopiero po kilku tygodniach. Co ciekaweptetni swap spread nie
zareagowat na te wydarzenia.

Kolejne przejcie do reimu 2 nastpuje na pocgtku sierpnia 2011 roku,
po tym jak Moody’s, S&P oraz Fitch olxai rating Cypru do ostatniego po-

ziomu uwaanego za ,nigmieciowy”.
4

——SPREAD WIBOR3M-0IS  —— SPREAD EUR LIBOR3M-OIS SPREAD USD LIBOR3M-OIS
35
Wystgpienie Grecji o
3 Upadek Lehman [~ | uruchomienie pierwszegd
25 Brother: | pakietu pomocowego
, /

15

1

05 —— . f o
_MMJ— v \\MWWW

0 = T

-0,5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
P & & dd DS
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Rysunek 8. 3-miestzne spready LIBOR-OIS dla dolara amemdddego i euro
oraz spread WIBOR-OIS

Zrodio: opracowanie wiasne.

Ostatnie przaégie do rgimu 2 ma miejsce w czerwcu 2013 roku, po tym
jak IMF przyznaje si do razacych bkdow w pierwszym pakiecie pomoco-
wym dla Grecji. Szybko rogge w tym kraju bezrobocie agia wowczas
poziom 26,8%, a PKB kurczyesiw tempie 4% w skali rocznej. 10 lipca
Grecja wysgpuje o uruchomienie trzeciego pakietu pomocowegainRten
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utrzymuje s¢ z przerwami do kica 2013 roku, gdy zmniejszenieeci
oszczdnasciowych zaczyna przynasivymierne korzyci dla gospodarki.

Ponowne dlugookresowe wzrosty prawdopodatti®#a wysgpowania
pierwszego ramu pojawiaj sie po 13 czerwca 2010, po tym jak Stan-
dard&Poor po raz pierwszy oligt rating Grecji dosmieciowego poziomu
CCC. Poprawa sytuacji ngpuje dopiero na pogtku 2012 roku, gdy za-
czynap by¢ odczuwalne skutki wprowadzenia diugoterminowycterapji
LTRO, w ramach ktérych Europejski Bank Centralnyymzyt bankom ko-
mercyjnym blisko 1 bilion euro na okres 3 lat. Kadkresowy wzrost
prawdopodobigstwa znajdowania siprocesu w pierwszym zamie, ktory
wystgpit w pierwszych dniach 2012 roku, memy wiazat z obnika przez 3
agencje ratingu \agier do BB+. Wraz z naptywem kolejnych negatywnych
sygnatéw z Grecji, a tak problemdéw innych pgestw Europy Potudniowej,
juz w drugiej potowie 2012 roku prawdopodolétwo pierwszego ému
ponownie rénie. Krotkie okresy, w ktorych prawdopodobééwo to kedzie
dwze, wystpowat beda do kaca pierwszego okresu.

4. PODSUMOWANIE

W artykule dokonano analizy wptywu kryzysu hipateego w Stanach
Zjednoczonych oraz kryzysu zadaniowego w Europie Potudniowej na
kondycg polskiego rynku midzybankowego na podstawie wtascioswap
spreadéw. Spwdd dwoch analizowanych swap spreadéw bardzigieez-
ny okazatl sj swap spread 5-letni. W przypadku 2-letniego wystwaty
skoki zmiennéci, ktérych przyczya trudno okréli¢, a reakcja na niektére
wydarzenia nagpowata z opénieniem.

Przeprowadzona analiza pokazada,polski sektor bankowy silnie zare-
agowat zarébwno na kryzys hipoteczny w Stanach Zjedonych, jak i na
kryzys zadtaeniowy Grecji. Reakej na kryzys hipoteczny nioa byto za-
uwazy¢ natychmiast po upadku banku Lehman Brothers. Wkale Kliber,
Ptuciennika (2011) pokazange wianie upadek Lehman Brothers byt mo-
mentem, podczas ktérego wskutek transmisji kryzaufania na polski ry-
nek medzybankowy zdolng banku centralnego do stabilizacji stawki
POLONIA znacaco zmalata. Skutki kryzysu hipotecznego dla rynkig-m
dzybankowego ulegty zmniejszeniu w tym samym morneno w Stanach
Zjednoczonych.

Sektor bankowy zareagowat fakna pierwsze negatywne sygnaty prze-
powiadajgce gkboki kryzys zadlaeniowy w Grecji. Reakcje na wydarzenia
w Grecji obserwujemyzado kaica badanego okresu.
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Analizujac rysunek 8 mzemy stwierdz, ze o ile spready LIBOR-OIS
dla dolara i euro reagujdynamicznie na zmieniga Sie sytuacg na rynku
migdzybankowym, o tyle nie nina jw tego powiedzié o spreadzie
WIBOR-OIS. Nie mana te& oceng, na ile ta miara jest ohbgiona z jednej
strony przez mat ptynna¢ rynku OIS, z drugiej przez fakie stopy
WIBOR o terminie zapadalsoi dtuzszym niz 1 miesjc nie may pokrycia
w rzeczywistych transakcjach. W przypadku rynku efkanskiego g ba-
dania, ktére potwierdzajduzg zbieznos¢ stép LIBOR z rzeczywistym kosz-
tem transakcji na rynku mguzybankowym (por. Schwarz, 2009), w przy-
padku rynku polskiego nie ma nawet #iiwosci przeprowadzenia takiego
badania. Z tych wzgtlébw oczyszczony z zateosci od krzywej dochodo-
wosci pigcioletni swap spread pozwolit na uzyskanie znacpnéevdziwsze-
go obrazu kondyciji sektora bankowego w Polsce.
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THE ASSESSMENT OF POLISH BANK SECTOR CONDITION OME
BASIS OF SWAP SPREADS

Abstract Swap spreads — the spreads bettiedixed rate of IRS and the yield of treas-
ury bonds with the same maturity are very usefuhsuee of condition of the banking system.
Spreads between WIBOR 3M and OIS contract are usednitar manner in periodical re-
ports on stability of the financial sector. Howeveearly 90% of unsecured deposits in the
Polish interbank market are overnight and deposits maturity over one month are not
made at all. For this reason it is impossible tedeine how the WIBOR reflects the true cost
of money in the interbank market. The method wetasessess condition of the banking sec-
tor is swap spread. Parametric Markov switching ef®@nabled us to identify two regimes,
one standing for good condition of the banking esystthe other for state worsened due to
mortgage crisis in the United States and governrdebt crisis in South Europe countries.
They also let us identify moments in which symptarhshe crisis became perceptible in the
Polish interbank market. Markov switching modekoatnable us to precisely describe condi-
tional volatility of the swap spread, which we daterpret as a measure of uncertainty as to
future situation of the Polish banking sector

Keywords: swap spreads, liquidity premiumedit risk, yield curve, Markov switching
models.
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