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TRANSMISJA KRYZYSU ZAUFANIA
NA POLSKI RYNEK MIEDZYBANKOWY

Zarys tre$§ci. Byly przewodniczacy Rady Gubernatoroéw Rezerw Federalnych
Alan Greenspan okreslit niedawno spread LIBOR-OIS, rozumiany jako r6znica po-
migdzy stopa LIBOR oraz stawka OIS o tym samym terminie zapadalno$ci, miarg
obecnego na rynku migdzybankowym strachu przed niewyptacalnoscia innych ban-
kow. Badajac zalezno$ci pomigdzy spreadami dla strefy euro, Stanow Zjednoczonych
oraz Polski okreslamy moment transmisji kryzysu na poszczegodlne rynki oraz usitu-
jemy okresli¢ kierunki jego przenoszenia. Przeprowadzona analizg¢ oparto na wynikach
otrzymanych na podstawie dopasowanych wielowymiarowych modeli parametrycz-
nych. Za ich pomoca wykazaliSmy silne przenikanie impulséw pomigdzy Stanami
Zjednoczonymi i strefg euro oraz brak bezposredniej zalezno$ci spreadu dla Polski od
ktoregokolwiek z pozostatych spreadow.

Stowa kluczowe: korelacja warunkowa, funkcja odpowiedzi na impuls, przy-
czynowo$¢ w sensie Grangera, spread LIBOR-OIS.

WSTEP

Skuteczne kontrolowanie inflacji w Stanach Zjednoczonych i Europie
Zachodniej przelozyto si¢ na znaczaca obnizke stop procentowych. Ta za$
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przyczynita si¢ do powstania w ciagu ostatniej dekady ogromnych baniek kre-
dytowych. Fala podwyzek stopy rezerw federalnych z poziomu 1% w drugiej
potowie 2003 roku do 5,25% w ostatnim kwartale 2006 stata si¢ gtowna przy-
czyna peknigeia ogromnej banki spekulacyjnej kredytow hipotecznych sub-
prime. Silna przecena nieruchomosci stata si¢ nie tylko przyczyna klopotow
finansowych bankow, ktore zmuszone byty do sprzedazy zajetych hipotek po
bardzo zanizonych cenach, ale szybko przetozyta sig na ktopoty innych sekto-
réow gospodarki. Wedtug raportéw komitetu NBER odpowiedzialnego za da-
towanie cykli koniunkturalnych, recesja w Stanach Zjednoczonych rozpoczgta
si¢ juz w IV kwartale 2007 roku. Z niewielkim opd6znieniem kryzys przenidst
si¢ do strefy euro, w ktorej kilka krajow borykato si¢ dodatkowo z problemem
zbyt duzego zadhuzenia sektora publicznego'.

Skutki $wiatowego kryzysu gospodarczego w poczatkowej fazie odczuly
jedynie rynki kapitatowe. W potowie 2008 roku odwrdceniu ulegl trend apre-
cjacyjny wielu walut Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym ztotego. W III i IV
kwartale 2008 roku nastapito w Polsce znaczace obnizenie wskaznikow ko-
niunktury gospodarczej, przy znacznym spadku wykorzystania mocy produk-
cyjnych. W II potowie 2009 roku dynamika produktu krajowego zaczgta
jednak powoli odrabia¢ straty, a Polska byla jedynym krajem regionu, ktory
zakonczyt najgorszy, 2009 rok z dodatnia dynamika PKB. Jako przyczyny sto-
sunkowo tagodnego przejscia Polski przez swiatowy kryzys finansowy wy-
mienia si¢ m.in.: przeprowadzona uprzednio reforme¢ podatkowa, duzy wzrost
inwestycji publicznych w zwiazku ze zblizajaca si¢ organizacja Euro 2012,
optymizm konsumentéw i, jak na ironi¢, duza deprecjacje ztotego. Ta ostatnia
z jednej strony przyczynita si¢ do wzrostu zadluzenia zagranicznego i strat nie-
ktorych przedsigbiorstw z tytulu zawartych wczeéniej transakcji opcyjnych,
z drugiej jednak strony polskie towary mogtly by¢ sprzedawane za granicg taniej
badz z nizsza marza. Sytuacja polskiego sektora bankowego na tle innych ryn-
kéw rowniez wygladata catkiem dobrze. Polskie banki nie byly w posiadaniu
tzw. toksycznych papieréw wartoSciowych, a gtownym kanatem, przez ktory
kryzys przeniknatl do sektora bankowego, byt kanatl zaufania. Skutkow kryzysu
zaufania nie mozna lekcewazy¢, jednak inne uwarunkowania rozwoju kryzysu
w Polsce (por. Narodowy Bank Polski, 2009) oraz fakt, ze polska gospodarka

' O negatywnej ocenie ryzyka kredytowego dhugoterminowych obligacji Grecji, Hiszpanii,
Wtoch i Portugalii §wiadcza rosnace, poczawszy od 2007 roku, spready pomigdzy ich rentowno-
$cia a rentownos$cia obligacji niemieckich o tym samym terminie zapadalno$ci oraz rosnacy
koszt kontraktow CDS dla tych panstw (por. Gibson, Hall, Tavlas, 2011). Warto doda¢, ze dtu-
goterminowe obligacje rzadu federalnego Niemiec stanowia referencyjny papier wartoSciowy
(tzw. benchmark) dla dtugoterminowych obligacji pozostatych panstw cztonkowskich UE. Dla-
tego tak wazny jest stopien zréznicowania pomigdzy nimi.
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w znacznie wigkszym stopniu powiazana jest z gospodarka krajow strefy euro
niz Stanéw Zjednoczonych, sktania nas do postawienia dwoch hipotez, ktore
w tej pracy udowadniamy. Pierwsza z nich mowi, ze kryzys zaufania przenika
na polski rynek migdzybankowy ze znacznym opo6znieniem, a na jego rozwoj
wplyw maja inne czynniki niz w przypadku Stanéw Zjednoczonych i strefy
euro. Druga, ze kryzys zaufania nie przeniknat do Polski bezposrednio ze
Stanow Zjednoczonych, ale za posrednictwem strefy euro. Postawione hipote-
zy zweryfikujemy, stosujac analiz¢ spreadow pomigdzy 3-miesigcznymi stopa-
mi LIBOR a stawkami 3-miesigcznych kontraktow OIS (Overnight Interest
Swap), ktore bedziemy w skrocie nazywaé spreadami LIBOR-OIS. Sa one
indykatorami nasilenia strachu przed niewyptacalnoscia kontrahenta na rynku
migdzybankowym (por. Sengupta, Yu, 2008; Thornton, 2009).

Spready LIBOR-OIS zyskaty na popularnosci w ostatnich kilku latach i sa
wykorzystywane gltéwnie do badania obecnej na rynkach migdzybankowych
awersji do ryzyka oraz wplywu poszczegdlnych wydarzen na jej wielkosc.
In 1 in. (2008) przeanalizowali wptyw operacji TAF na spread LIBOR-OIS,
dzigki czemu mogli oceni¢, na ile operacje te przyczynialy si¢ do poprawy
sytuacji w sektorze bankowym. W raporcie European Central Bank (2008)
przeprowadzono testy przyczynowosci w sensie Grangera, celem zbadania
zalezno$ci pomigdzy kryzysem zaufania w strefie euro, Stanach Zjednoczo-
nych i Wielkiej Brytanii. W raporcie Bank of Japan (2008), celem lepszego
poznania kierunkéw przenikania kryzysu, przeprowadzono analiz¢ oparta na
funkcjach odpowiedzi na impuls dla spreadow w odniesieniu do Stanoéw Zjed-
noczonych, strefy euro i Japonii. Soultanaeva i Stromqvist (2009) w podobny
sposob okreslity kierunki transmisji kryzysu zaufania do Szwecji.

Przeprowadzona w pracy analiza opiera si¢ na wielowymiarowych mode-
lach $redniej 1 wariancji warunkowej. Zinterpretowano funkcje odpowiedzi na
impuls w $redniej i wariancji, a otrzymane wyniki dodatkowo potwierdzono
przez testy przyczynowosci w sensie Grangera.

W rozdziale pierwszym omawiamy wykorzystane w artykule dane —
3-miesigczne spready LIBOR/WIBOR-OIS — objasniajac jednoczenie przy-
czyny ich wahan. W drugim rozdziale przeprowadzamy badanie ekonome-
tryczne, majace na celu zweryfikowanie postawionych w artykule hipotez.
W ostatnim, trzecim rozdziale formutujemy wyptywajace z badania wnioski.

1. DANE

Analizie poddane zostaly 3-miesigczne spready LIBOR/WIBOR-OIS
z okresu od stycznia 2006 do 24 wrzesnia 2010 roku, ktérych poziomy przed-
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stawione sg na rysunku 1. Do sierpnia 2007 roku bliskie zeru spready dla Sta-
néw Zjednoczonych, strefy euro i ztotego nie wskazuja na nic niepokojacego.
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Rysunek 1. 3-miesigczne spready LIBOR-OIS dla Polski, strefy euro oraz Stanow
Zjednoczonych

Zrodto: obliczenia wlasne.

Sytuacja gwaltownie ulega zmianie w sierpniu 2007. Wowczas w Stanach
Zjednoczonych, w zwiazku z ogromna skala udzielonych kredytéw subprime,
gwaltownie spada zaufanie do instytucji finansowych. Poniewaz amerykanskie
papiery wartosciowe powiazane z rynkiem nieruchomosci sprzedawane byty
takze za granica, kryzys zaufania bardzo szybko przenika na inne rynki, w tym
do strefy euro. Wzrost spreadu jest obserwowalny takze w Polsce, chociaz
polskie instytucje finansowe nie kupowaty tzw. toksycznych papieréw warto-
sciowych. Jest to typowy skutek efektu zarazania, o czym dodatkowo $wiad-
czy mata korelacja spreadéw w tym okresie. Spready dla Stanéw Zjednoczo-
nych i strefy euro wykazuja tendencj¢ wzrostowa az do grudnia 2007, kiedy
FED oraz inne banki centralne wprowadzaja pakiety operacji majacych na celu
zasilenie sektora bankowego w plynno$¢ (szeroka oceng skutecznos$ci operacji
zasilajacych mozna znalez¢ w artykule Wu 2008). Spadek wartosci spreadow

ACTA UNIVERSITATIS NICOLAI COPERNICI, EKONOMIA XLIII nr 1 (2012) 61-76



Transmisja kryzysu zaufania na polski rynek miedzybankowy 65

jest jednak krotkofalowy i w lutym 2008 roku nastgpuje ich ponowny wzrost
po tym, jak borykajacy si¢ od dluzszego czasu z problemami ptynnos$ci piaty
co do wielkosci w Wielkiej Brytanii bank kredytowy Northern Rock staje na
skraju bankructwa. Uzyskanie we wrzesniu 2007 roku nadzwyczajnej linii
kredytowej w wysokosci 25 mld funtéw w Banku Anglii jest negatywnym
sygnatem dla klientéw banku, ktérzy zaczynaja wycofywac depozyty. Osta-
tecznie po dwoch nieudanych probach sprzedazy 22 lutego bank zostaje zna-
cjonalizowany.

Kolejny krotkofalowy spadek spreadow swiadczy o tym, ze rynek przyjat
t¢ informacj¢ bardzo pozytywnie. Po dwoch tygodniach spready ponownie
zaczynaja rosnac, co wiaze si¢ tym razem z ryzykiem bankructwa banku Bear
Stearns. W potowie marca 2008 roku akcje banku zaczynaja szybko traci¢ na
warto$ci. Ostatecznie bank zostaje przejety przez JP Morgan Chase, ktore wy-
kupuje w sumie 39% udziatow. Informacja ta ponownie staje si¢ pozytywnym
sygnatem dla rynku, co ostatecznie staje si¢ przyczyna spadkow spreadow.
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Rysunek 2. Korelacja 3-miesi¢cznych spreadow LIBOR-OIS dla zlotego, euro i dolara
amerykanskiego

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przez nastepnych kilka miesigcy spread dla dolara stopniowo wzrasta, co
wiaze si¢ bezposrednio ze spadajacym zaufaniem na rynku migdzybankowym
w Stanach Zjednoczonych (por. Heider i in., 2008). W tym samym czasie
spread dla strefy euro stopniowo wygasa po szokach zwiazanych z klopotami
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bankow, po czym stabilizuje si¢ na wysokim poziomie okoto 65 pb. Sytuacja
ulega gwaltownej zmianie w momencie upadku banku Lehman Brothers
15 wrzesnia 2008 roku. Wydarzenie to przektada si¢ na krotkofalowy wzrost
spreadow o ponad 2,5 p.p. Tak ogromny spadek zaufania na rynkach miedzy-
bankowych wiazat si¢ z faktem, ze o ile dotychczas zagrozone instytucje
finansowe wychodzity z probleméw obronna rgka, to teraz nie uchroniono
przed upadkiem czwartego co do wielkosci banku inwestycyjnego w Stanach
Zjednoczonych. Co ciekawe, o ile wczesniej spread dla Polski nie zareagowat
na dwa sygnaly z rynkdw zagranicznych, to upadek Lehman Brothers przeto-
zyl si¢ na wzrost spreadu o okoto 1,5 p.p.2 Wzrost ten nie jest co prawda tak
duzy jak w przypadku spreadow dla dolara amerykanskiego i euro, ale jego
skutki beda bardziej dlugofalowe. Wzrost spreadéow dla dolara i euro zostaje
zniwelowany juz na poczatku pazdziernika 2008 roku przez wprowadzenie
planu Paulsona, ktory ma za zadanie oczys$ci¢ banki z obciazajacych ich bilan-
se ,,ztych aktywow — dlugéw udzielanych klientom, dla ktérych prawdo-
podobienstwo niewyplacalnosci jest duze”. Na realizacje planu przeznaczono
700 mld dolarow. Po wprowadzeniu planu Paulsona spready dla dolara amery-
kanskiego i euro zaczynaja male¢, stabilizujac si¢ na poziomie 15-35 b.p.
W tym samym czasie spread dla Polski utrzymuje si¢ na poziomie zblizonym
do 1,5 p.p., do maja 2009 roku zachowujac bardzo wysoka zmienno$¢, po
czym zaczyna male¢ poczawszy od lutego 2010. Pod koniec badanego okresu,
po fali dlugoterminowych spadkéw, obserwujemy ponowny wzrost spreadow
dla dolara amerykanskiego i euro po tym, jak 23 kwietnia grecki rzad wyste-
puje z oficjalna prosba do Unii Europejskiej i Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego o uruchomienie mechanizmu pomocy dla Grecji. Przyznanie po-
mocy Grecji wyhamowuje wzrost spreadu dla euro, natomiast spread dla dola-
ra amerykanskiego jeszcze jaki$ czas wzrasta (wigcej na temat reakcji rynku
migdzybankowego w Stanach Zjednoczonych na klopoty Grecji mozna zna-
lez¢ w artykule Taylora (2010)).

Ze wzgledu na charakterystyke szeregdw badana proba zostata podzielona
na dwie czesci: pierwsza przedkryzysowa od 3 stycznia 2006 do 8 sierpnia
2007 roku i druga od 9 sierpnia 2007 do 24 wrzes$nia 2010 roku, obejmujaca
juz okres kryzysu. Jak wskazuja Taylor i Williams (2008), wtasnie 9 sierpnia
2007 roku efektywna stopa rezerw federalnych wzrosta do nadzwyczajnie
wysokiego poziomu, by w kolejnym dniu zmniejszy¢ warto$¢ o blisko jeden
procent po tym, jak FED zasilit rynek w ptynnos¢. Gwattowny wzrost zmien-
nosci okazat si¢ trwaly, co zostalo zinterpretowane przez Taylora i Williamsa

2 Wazrost ten wiazal si¢ jednoczesnie z upublicznieniem informacji o kondycji finansowej
bankéw bedacych udzialowcami bankéw dziatajacych w Polsce.
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(2008) jako pojawienie si¢ na rynku kryzysu zaufania. Szersza dyskusj¢ na
temat wydarzen z 9 i 10 sierpnia 2008 roku i ich wptywu na rozwoj kryzysu
mozna znalez¢é w pracy Cecchettiego (2008). Jednocze$nie warto zwrdcic¢
uwage, ze skupiska zmiennosci we wszystkich badanych spreadach si¢ nie
pokrywaja. Jak pokazuja badania przeprowadzone przez Franka i Hesse
(2009), zmienno$¢ spreadu LIBOR-OIS jest w znacznym stopniu uzalezniona
od zmiennych zwiagzanych z polityka pieni¢zna, ktéra — jak wiadomo — dla
kazdego z badanych rynkow jest prowadzona niezaleznie. Statystyki opisowe
spreadow w badanych podokresach przedstawione sa w tabeli 1, a wartosci
korelacji pomiedzy spreadami zaprezentowaliSmy w tabeli 2. Aby uzyskaé
bardziej precyzyjna informacj¢ na temat zmieniajacej si¢ w czasie korelacji, na
rysunku 1 przedstawiliSmy takze korelacje spreadow wyznaczone na podsta-
wie miesi¢cznego okna.

Tabela 1. Statystyki opisowe przyrostow 3-miesigcznych spreadow LIBOR-OIS dla
ztotego, euro i dolara amerykanskiego

St | P22 Kyzysem (02.01.2006-08.08.2007) | W rakcie kyzysu (09.08.2007-24.09.2010)
Of,iizmy,aa WIBOR 3M- | EURLIBOR | USDLIBOR | WIBOR 3M- | EURLIBOR | USD LIBOR

oIS 3M-0IS 3M-0IS oIS 3M-0IS 3M-01S
Srednia 0,0006 0,0003 0,006 | -0,0004 | -0,0002 0,0004
Odch. std. 0,0137 0,0098 0,0132 0,1189 0,0467 0,0570
Skosnos¢ 0,9629 12402 4,8951 ~1,0360 0,1852 0,9334
Kurtoza 207112 | 21,7460 937327 | 314515 | 97,3791 34,0066
Minimum -0,0800 0,0651 -0,1180 | -1,0600 0,6404 -0,5367
Maksimum 0,1200 0,0724 0,1675 0,9300 0,6399 0,5558

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Korelacje bezwarunkowe 3-miesi¢cznych spreadow LIBOR-OIS dla zlotego,
euro i dolara amerykanskiego.

S Przed kryzysem (02.01.2006-08.08.2007) | W trakcie kryzysu (09.08.2007-24.09.2010)

ZEre!

czasov?y WIBOR 3M- | EURLIBOR | USD LIBOR | WIBOR 3M- | EURLIBOR | USD LIBOR
OIS 3M-0IS 3M-0IS oIS 3M-0IS 3M-OIS

WIBOR 3M- 1 1

OIS

EURLIBOR

3M-0IS -0,0595 1 -0,0440 1

USD LIBOR

3M-0IS 0,3088 0,2389 1 -0,1385 0,9236 1

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W tabeli 1 obserwujemy znaczacy wzrost zmiennosci wszystkich sprea-
doéw po wybuchu kryzysu zaufania. Godna uwagi jest tez ogromna kurtoza
przyrostow spreadow, ktora jest efektem tego, ze reaguja one na liczne infor-
macje naptywajace z rodzimych i zagranicznych rynkéw finansowych oraz na
decyzje bankéw centralnych. Kurtoza w obliczu kryzysu takze wzrasta. Tabe-
la 2 potwierdza staba korelacje¢ spreadu dla polskiego zlotego ze spreadem dla
dolara i praktycznie jej brak dla spreadu dla ztotego i euro przed wybuchem
kryzysu. Wraz z wybuchem kryzysu korelacja pomigdzy spreadami dla dolara
i euro staje si¢ bardzo silna (na rysunku 2 widzimy, ze przez znaczaca cz¢s$¢
okresu przyjmuje ona warto$¢ zblizona do 1), podczas gdy korelacja pomigdzy
spreadami dla euro i zlotego oraz dolara i zlotego przez znaczaca czg$¢ okresu
jest ujemna, co swiadczy o czgstym wystgpowaniu przeciwnych kierunkéw
zmian warto$ci spreadow dla ztotego oraz pozostatych badanych walut. Na tej
podstawie wnioskujemy, ze spread WIBOR-OIS ksztattuje si¢ niezalezenie od
spreadow LIBOR-OIS dla euro i dolara amerykanskiego, co przemawia za
prawdziwos$cia pierwszej z postawionych w artykule hipotez. Ostatecznej jej
weryfikacji dokonamy jednak, opierajac si¢ na opisanych w kolejnym rozdzia-
le badaniach.

W czerwcu 2012 roku brytyjski bank Barclays zostat ukarany grzywna
290 milionéw funtéw za manipulowanie stopami procentowymi rynku mig-
dzybankowego. W tym kontek$cie moga rodzi¢ si¢ zastrzezenia do badan do-
konywanych na spreadzie LIBOR-OIS. Doniesienia o mozliwym zanizaniu
stopy LIBOR przez banki naptywaty do British Bankers Association juz
w 2007 roku. Niejednokrotnie krytykowano tez sama procedur¢ wyznaczania
stop LIBOR. Nie wplyngto to jednak na powszechne wykorzystanie spreadow
LIBOR-OIS, ktore po dzi§ dzien uwazane sa za najlepszy miernik awersji do
ryzyka na rynku migdzybankowym. Jesli dodatkowo wezmiemy pod uwage,
ze bank Barclays do listopada 2008 roku podawat najwyzsze kwotowania stop
LIBOR, a wigc jego oferty byly odrzucane, zmniejszajac je poézniej do pozio-
mu zblizonego do sredniej, incydent ten nie mogt w znacznym stopniu wpty-
na¢ na wartos$¢ spreadow i ich charakterystyke.

2. BADANIE

Przeprowadzone badanie ma na celu identyfikacje zaleznosci wystepuja-
cych pomigdzy spreadami. Poniewaz rozszerzony test Dickeya-Fullera (Said,
Dickey, 1984) nie pozwolil na odrzucenie hipotezy zerowej o obecnosci pier-
wiastka jednostkowego we wszystkich spreadach, modelowaniu poddane zo-
staly ich przyrosty. W celu okreslenia wzajemnych zaleznosci pomigdzy przy-
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rostami spreadow estymujemy wektorowy model autoregresji (VAR), ktory
w 0g06lnosci przyjmuje nastepujaca postac:

I’;:ao‘i‘Al}'},]‘i‘...+Ap}'},p+8t, (1)

gdzie ay jest k~-wymiarowym wektorem, A; sa macierzami wymiaru k X £k,
a & =¢&lp..., &) jest k~-wymiarowym bialym szumem z macierza kowarian-
cji X. Rzad modelu zostat dobrany na podstawie kryterium informacyjnego
Akaike’a.

Celem okreslenia wplywu, jakie wywieraja na siebie nawzajem spready
LIBOR-OIS, na podstawie dopasowanych modeli VAR wyznaczamy funkcje
odpowiedzi na impuls. Przeprowadzamy takze testy przyczynowos$ci w sensie
Grangera (1969), wykorzystujac w tym celu popularng statystyke Walda
z rozktadem F Snedecora (por. Liitkepohl, 2005, s. 41-50).

12 3 a4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10

PLN > EUR EUR > EUR USD > EUR

Rysunek 3. Odpowiedz na jednostkowe zaburzenie spreadow wraz z pasmem =+ 2 od-

chylen standardowych dla poszczegélnych walut z okresu 02.01.2006—
—08.08.2007 (Model VAR (2))

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przedstawione na rysunkach 3 i 4 wykresy odpowiedzi na impuls sugeruja,
ze zarowno przed kryzysem, jak i w trakcie jego trwania spread dla ztotego
reagowal w sposob istotny na zaburzenia spreadu dla euro. Jednostkowe zabu-
rzenie spreadu dla dolara amerykanskiego generuje niewielkie ujemne zabu-
rzenie spreadu dla ztotego. Jego bezwzgledna warto$¢ nie przekracza jednak
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PLN > PLN EUR > PLN USD > PLN

3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10

05 05

Rysunek 4.

Odpowiedz na jednostkowe zaburzenie spreadéw wraz z pasmem =+ 2 od-
chylen standardowych dla poszczegolnych walut z okresu 09.08.2007—
—24.09.2010 (Model VAR (1))

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Testy przyczynowos$ci w sensie Grangera dla przyrostow spreadow

Zale3n086 Przed kryzysem (02.01.2006-08.08.2007) | W trakcie kryzysu (09.08.2007-24.09.2010)
model VAR(2) model VAR(1)
PLN — EUR 1,3902 (0,2502) 0,3267 (0,5678)
EUR — PLN 0,2500 (0,7789) 0,5804 (0,4464)
PLN — USD 0,0076 (0,9925) 0,6414 (0,4235)
USD — PLN 0,0579 (0,9438) 0,0733 (0,7867)
EUR — USD 2,0441 (0,1309) 7,4840 (0,0064) ***
USD — EUR 0,0156 (0,9846) 2,6516 (0,1038)
Symbol *** oznacza odrzucenie Hy na poziomie istotnosci 1%.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

pasma dwoch odchylen standardowych, wobec czego mozemy przyjac, ze
reakcja ta jest statystycznie nieistotna. Zgodnie z oczekiwaniami nieistotne sa
réwniez reakcje spreadéw dla euro i dolara na jednostkowe zaburzenia spreadu
dla ztotego. Co ciekawe, spread dla dolara amerykanskiego reaguje znacznie

silniej na

zaburzenia spreadu dla euro niz odwrotnie. Testy przyczynowosci

w sensie Grangera (tabela 3) wykazaly, ze przed wybuchem kryzysu zaufania
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pomigdzy spreadami nie istnialy takze zaleznosci przyczynowe. Po wybuchu
kryzysu zaufania mozemy jedynie zaobserwowac, ze spread dla dolara amery-
kanskiego stat si¢ przyczyna w sensie Grangera spreadu dla euro. Na podsta-
wie przeprowadzonej analizy wnioskujemy, ze spread dla Polski ksztattuje si¢
w sposob niezalezny. Nie tylko jest slabo skorelowany z pozostatymi sprea-
dami, ale takze nie jest on przyczyna w sensie Grangera innych spreadow,
a ponadto w sposob istotny reaguje jedynie na zaburzenia spreadu dla euro.

Celem identyfikacji warunkowej heteroskedaktycznosci dla wszystkich
rozwazanych spreadow przeprowadzilismy test Engle’a (1982). O ile w przy-
padku pierwszego rozwazanego podokresu test nie dat podstaw do odrzucenia
warunkowej homoskedaktycznosci dla szeregu przyrostow spreadu dla ztote-
g0, to juz w drugim ze wzgledu na pojawiajace si¢ okresowe wzrosty zmien-
nosci pojawitl si¢ efekt ARCH we wszystkich rozwazanych szeregach. Test
Engle’a-Shepparda (2001) dodatkowo wskazal na zmienna w czasie korelacje
warunkowa w drugim podokresie. Wobec tego do opisu przyrostow spreadu
w drugim podokresie ostatecznie wykorzystamy model VAR(1)-DCC(1,1)
(Engle, 2002) z wariancja warunkowa poszczegdlnych przyrostow spreadow
opisang za pomoca modelu IGARCH. Ze wzgledu na obecnos¢ silnej leptokur-
tozy w rozwazanych szeregach postanowiliSmy wykorzysta¢ rozktad inno-
wacji ¢ Studenta. Macierz warunkowej kowariancji w modelu DCC opisana
zostata w nastgpujacy sposob:

H,=D.RD,
D, =diag(\fh, [y, )
hy, =0, +a,y]  + Bk, dai=12,.k )]

R, =(diag(Q,))"" 0, (diag(0,))"*
0, =(1=2 0, +2.8)0+2 au. ., +2 B0,

m=1 n=1
gdzie y, jest wektorem reszt w momencie ¢ z modelu liniowego, a u, wektorem
reszt standaryzowanych. Przez Q, oznaczyli$my symetryczna, dodatnio okre-
§lona macierz stopnia k, a macierz Q jest bezwarunkowa macierza kowariancji
reszt standaryzowanych. Ponadto parametry modelu musza spetnia¢ warunek:

M N
da,+> B, <L
m=1 n=1

Oszacowania parametréw modelu warunkowej korelacji VAR(1)-DCC(1,1)
przedstawione sa w tabeli 4. Do estymacji modelu zastosowano metodg jedno-
krokowa.
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Tabela 4. Oszacowanie parametrow modelu VAR(1)-DCC(1,1) dla przyrostoéw sprea-
déw LIBOR-OIS dla polskiego ztotego, euro oraz dolara amerykanskiego

Parametr Oszacowanie Btad standardowy t statystyka p-warto$¢

a1 -0,1711 0,0350 —4,8770 0***
a2 0,2381 0,1360 1,7510 0,0803*
a1 -0,0569 0,0879 -0,6475 0,5175
a1 -0,0032 0,0098 -0,3218 0,7477
a2 0,0302 0,0380 0,7949 0,4269
a3 0,0929 0,0245 3,7840 0,0002***
a3t 0,0033 0,0140 0,2372 0,8125
a3 0,3019 0,0543 5,5570 0%
ai,ss 0,2886 0,0351 8,2130 0%

an 0,1434 0,0435 3,2970 0,001***
B11 0,8566 - - -

021 0,1243 0,0173 7,1670 0%

B21 0,7857 - - -

a3t 0,1641 0,0341 4,8160 0***

Ba1 0,8351 - - -

g1 0,0254 0,0356 0,7145 0,4751
gat 0,0193 0,0300 0,6430 0,5204
g2 0,1323 0,0353 3,7430 0,0002**
a1 0,0067 0,0032 2,0560 0,0401**

B1 0,9153 0,0200 45,8600 0

df 41016 0,2555 - -

Symbole *, **, *** oznaczaja odrzucenie Hy odpowiednio na poziomie istotnosci 10%, 5% i 1%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Brak istotno$ci oszacowan parametrow ¢,; oraz gs; odpowiedzialnych za
korelacje bezwarunkowa reszt standaryzowanych wiaze si¢ posrednio z bra-
kiem korelacji bezwarunkowej pomigdzy spreadem dla Polski i kazdym z po-
zostatych dwoch spreadéw. Oszacowanie parametru df tylko nieznacznie prze-
kraczajace 4 wynika ze wspomnianej duzej kurtozy przyrostow spreadow. Na
ponizszym rysunku 5 przedstawiona jest warunkowa korelacja otrzymana za
pomoca modelu (1).

Wykresy korelacji warunkowej tylko potwierdzaja hipoteze¢ o bardzo ma-
lej korelacji spreadu dla zlotego z pozostatymi spreadami. Korelacja warun-
kowa dla spreadow dla dolara amerykanskiego i euro pozostaje znacznie wyz-
sza, utrzymujac si¢ na poziomie zblizonym do 0,2. Jej pierwszy niewielki
wzrost wiaze si¢ z nacjonalizacja banku Northern Rock, kolejny — znacznie
wigkszy — przypada na upadek banku Lehman Brothers. Ostatni i najwickszy
wzrost zwiazany jest z wystapieniem Grecji o uruchomienie pakietu pomo-
cowego.
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Rysunek 5. Korelacja warunkowa pomigdzy spreadami WIBOR-OIS LIBOR-OIS dla
dolara amerykanskiego i euro w okresie 09.08.2007-24.09.2010 wyzna-
czona na podstawie modelu 1

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 5. Wartosci statystyki (p-warto$ci) testu Cheunga i Ng przeprowadzonego dla
wariancji spreadow LIBOR-OIS dla polskiego ztotego, euro i dolara amery-

kanskiego
Opoznienie | PLN — EUR | EUR — PLN | PLN — USD | USD — PLN |EUR — USD | USD — EUR

1 0,0053 0,0152 0,0022 0,0067 0,4399 0,0228
(0,9418) (0,9019) (0,9629) | (0,9350) | (0,5072) (0,88)

9 0,0156 0,0337 0,0022 0,0334 0,4429 0,0293
(0,9922) (0,9832) (0,9989) | (0,9834) | (0,8014) (0,9854)

5 0,1174 0,0533 0,0531 0,0654 0,4759 0,1206
(0,9998) (0,9999) (0,9999) | (0,9999) | (0,9930) (0,9997)

10 0,4744 1,3528 0,617 0,2503 0,5530 0,1660
(0,9999) (0,9993) (0,9999) (0,9999) (0,9999) (0,9999)

15 0,4912 1,4216 0,4912 0,3280 0,6231 0,2444
(0,9999) (0,9999) (0,9999) (0,9999) (0,9999) (0,9999)

20 0,5555 1,4609 0,5555 0,3755 0,6755 0,8713
(0,9999) (0,9999) (0,9999) (0,9999) (0,9999) (0,9999)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Obecnos$¢ warunkowej heteroskedaktycznosci we wszystkich szeregach
z drugiego badanego podokresu pozwolilo nam na przeprowadzenie testu
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Cheunga i Ng (1996) przyczynowosci w wariancji, ktorego wyniki przedsta-
wione sa w tabeli 5. Wyniki testu wskazaly jednoznacznie, ze w wariancji nie
wystepuja zadne zaleznosci przyczynowe, co potwierdza wczesniejsze wnioski
postawione na podstawie rysunku 1.

PODSUMOWANIE

W artykule wykazali$my, ze kryzys zaufania, ktory ogarnat rynki migdzy-
bankowe wigkszosci krajéw wysokorozwinigtych, uksztalttowal si¢ w Polsce
niezaleznie od kryzysu w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Taki stan rze-
czy nalezy do bardzo nietypowych. Dla porownania badania przeprowadzone
przez Soultanaeve i Stromqvist (2009) dla rynku szwedzkiego wskazaty, ze
kryzys zaufania przenika do Szwecji bezposrednio ze Stanéow Zjednoczonych
w podobnym stopniu jak do strefy euro. Biorac pod uwage specyfike polskie-
go rynku, ktéra zostata pokrdtce nakreslona w rozdziale pierwszym, brak za-
leznosci rynku polskiego od innych rynkow wydaje si¢ zrozumialy i tym
samym pozytywnie weryfikuje pierwsza postawiona w pracy hipoteze. Wielo-
wymiarowe modele $redniej i zmienno$ci warunkowej pozwalaja identyfiko-
wac zaleznosci krotkookresowe, dlatego nie udato nam si¢ zweryfikowaé dru-
giej postawionej w pracy hipotezy. Nie mozemy jej odrzucac, chociaz modele
ekonometryczne nie pozwolity zidentyfikowac zaleznos$ci pomigdzy spreadem
dla Polski i strefy euro. Wykorzystane modele pokazaty jedynie, ze nie ma
zaleznosci krotkookresowych pomigdzy jednym a drugim rynkiem. Ze wzgle-
du na swoja konstrukcje nie sa w stanie zweryfikowac zaleznosci dtugookre-
sowych. Trzeba zwrdci¢ uwage, ze polski rynek finansowy jest caty czas stabo
rozwinigty (stosunek kapitalizacji GPW do produktu krajowego brutto Polski
jest znacznie mniejszy niz w przypadku krajow wysokorozwinigtych). Pod-
stawowym kanatem wspotpracy gospodarczej jest wigc wymiana handlowa,
a — jak wiadomo — gléwnymi partnerami handlowymi Polski sa panstwa stre-
fy euro.

Nasze badanie pokazato dodatkowo, ze powiazanie pomig¢dzy nasileniem
kryzysu zaufania w strefie euro i Stanach Zjednoczonych jest bardzo znaczace,
a impulsy pomiedzy spreadami LIBOR-OIS przeplywaja w obydwu kierun-
kach. Z jednej strony banki w strefie euro silnie zareagowaty na kryzys sub-
prime, jako ze same byly czesto posiadaczami niskiej jako$ci papierow po-
wiazanych z rynkiem nieruchomosci. Z drugiej strony rynek migdzybankowy
w Stanach Zjednoczonych nerwowo zareagowal na klopoty fiskalne Grecji,
mimo ze amerykanskie instytucje finansowe posiadaty niewielki procent grec-
kich papieréw skarbowych. Znaczace powiazanie bankéw amerykanskich z in-

ACTA UNIVERSITATIS NICOLAI COPERNICI, EKONOMIA XLIII nr 1 (2012) 61-76



Transmisja kryzysu zaufania na polski rynek miedzybankowy 75

stytucjami europejskimi, a takze perspektywa klopotow fiskalnych kolejnych
panstw europejskich spowodowaly, Zze reakcja na informacje o problemach
Grecji byta tak silna. Warto zwrdci¢ uwagg, ze badania przeprowadzone przez
European Central Bank (2008) pokazaty, ze kierunek przeptywu impulséw byt
jeden — ze Stanow Zjednoczonych do strefy euro. Trzeba jednak wzia¢ pod
uwage, Ze rozwazana w wyzej wymienionej pozycji proba byta znacznie krot-
sza i nie obejmowata okresu, w ktérym z Europy zaczety nadchodzi¢ niepoko-
jace sygnaly zwiazane z kryzysem fiskalnym niektorych panstw strefy euro.
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THE TRANSMISSION OF THE CRISIS OF CONFIDENCE
TO THE POLISH INTERBANK MARKET

Abstract. The former U. S. Federal Reserve Board of Governors Alan Greenspan
stated recently that the LIBOR-OIS spread, understood as the difference between the
LIBOR rate and the term overnight indexed swap, is ,,a barometer of fears of bank
insolvency”. In the following article we use the LIBOR-OIS spreads in Polish zloty,
American dollar and euro to determine the moment of transmission of the crisis of
confidence to considered interbank markets and the directions of crisis transmission.
Our analysis is based on the results obtained from the multivariate parametric models.
Basing on the analysis we show strong dependence between the euro zone and the
USA markets as well as independence of the Polish markets from the other ones.

Keywords: conditional correlation, impulse response function, Granger causality,
LIBOR-OIS spread.
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