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1. WPROWADZENIE

Swiatowy Kryzys Gospodarczy, ktory rozpoczat sie sierpniu 2007 roku, pomimo
szybkich interwencji bankoéw centralnych niemal natychmiast przeniost si¢ ze Sta-
néw Zjednoczonych na inne rynki migedzybankowe. Skutki kryzysu najsilniej daty
sie odczu¢ w Kanadzie, Japonii i Australii, poniewaz banki pochodzace z tych kra-
jow byty w najwickszym stopniu zaangazowane na rynku amerykanskich papierow
subprime. Pogorszenie kondycji rynku miedzybankowego byto takze obserwowane
w strefie euro. W Polsce w poczatkowej fazie skutki kryzysu odczuty jedynie rynki
kapitatowe. W potowie 2008 roku odwrdceniu ulegt trend aprecjacyjny wielu walut
Europy srodkowo-wschodniej, w tym ztotego. W 11 i IV kwartale 2008 nastapito
w Polsce znaczace obnizenie wskaznikéw koniunktury gospodarczej przy jednocze-
snym znacznym spadku wykorzystania mocy produkcyjnych. W 11 potowie 2009 roku
dynamika produktu krajowego zaczeta jednak powoli odrabia¢ straty, a Polska byta
jedynym krajem regionu, ktory zakonczyt najgorszy, 2009 rok, z dodatniag dynamika
PKB. Jako przyczyny stosunkowo tagodnego przejscia Polski przez pierwszg odstone
Swiatowego Kryzysu Gospodarczego wymienia sie m.in. przeprowadzona uprzednio
reforme podatkowa, duzy wzrost inwestycji publicznych w zwigzku ze zblizajaca si¢
organizacja Euro 2012, optymizm konsumentow i, jak na ironig¢, duzg deprecjacje
ztotego (por. NBP, 2009). Ta ostatnia z jednej strony przyczynita si¢ do wzrostu
zadluzenia zagranicznego i strat niektorych przedsiebiorstw z tytutu zawartych wcze-
$niej transakcji opcyjnych, z drugiej jednak polskie towary mogty by¢ sprzedawane za
granicg taniej badz z nizsza marza. Sytuacja polskiego sektora bankowego w porow-
naniu do innych rynkow byta catkiem dobra. Polskie banki nie byty w posiadaniu
tzw. toksycznych papieréw wartosciowych, a gtdwnym kanatem, przez ktory kryzys
przeniknat do sektora bankowego, byt kanat zaufania.

1 Prezentowane w artykule wyniki badan zostaly otrzymane w ramach realizacji projektu badaw-
czego NBP “Wptyw swiatowego kryzysu gospodarczego 2007-2009 na rynek miedzybankowy w Pol-
sce”.
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Skutkow kryzysu zaufania nie mozna lekcewazy¢, jednak inne uwarunkowania
rozwoju kryzysu z Polsce (por. NBP, 2009) oraz fakt, ze polska gospodarka w znacz-
nie wiekszym stopniu powigzana jest z gospodarka krajow strefy euro niz Stanéw
Zjednoczonych, sktonito nas do postawienia sobie za cel badawczy weryfikacji hipo-
tezy badawczej, ktéra méwi ze kryzys zaufania przenika na polski rynek miedzyban-
kowy ze znacznym opdznieniem, i uksztattowat sie w sposob niezalezny w stosunku
do kryzysu w Stanach Zjednoczonych i strefie euro.

Cel zostanie zrealizowany poprzez analize spreadow pomiedzy stopami 3-mie-
siecznych lokat miedzybankowych oraz 3-miesi¢cznych kontraktéw OIS (Overnight
Index Swap), ktdre bedziemy w skrécie nazywaé spreadami LIBOR-OIS/WIBOR-
-OIS. Sa one indykatorami nasilenia strachu przed niewyptacalnoscig kontrahenta na
rynku miedzybankowym (por. Sengupta, Yu, 2008; Thornton, 2009), a ich wielkos¢
interpretowana jest jako premia za ptynnos¢ oraz ryzyko kredytowe pozyczki na
rynku miedzybankowym (por. McAndrews i in., 2009; Soultanaeva, Stromqvist, 2009;
Schwarz, 2009; Poskitt, 2011).

2. OPIS DANYCH

Analizie poddane zostaty 3-miesieczne spready LIBOR-OIS dla USD i EUR oraz
3-miesigczny spread WIBOR-OIS z okresu od 2 stycznia 2006 do 31 maja 2012 roku,
ktorych poziomy przedstawione sa na rysunku 1. Jak juz wspomnielismy spready te
reprezentuja premie zaréwno za ryzyko kredytowe jak i za ptynno$é¢ pozyczki na
rynku miedzybankowym. Wykorzystanie spreadow LIBOR-OIS nie jest jednak wolne
od wad. Trzeba zwrdci¢ uwage na to, ze stawki LIBOR nie sg stopami transakcyj-
nymi. Ich wartosci wyznaczane sa na fixingu organizowanym przez BBA (British
Bankers Association). W analogiczny sposob stopy WIBOR wyznaczane sg fixingach
organizowanych przez Stowarzyszenie Rynkow Finansowych ACI Polska. Biorac pod
uwage ujawnione w 2012 roku manipulacje stopami LIBOR i EURIBOR przez banki
kwotujace te stawki oraz natozenie na bank Barclays trzech kar o tacznej wysokosci
ponad 450 min dolaréw, wiarygodnos¢ stop zostata mocno nadwyrezona. Z drugiej
jednak strony badania, ktére miaty na celu weryfikacje rozbieznosci pomiedzy stopami
LIBOR i rzeczywistym kosztem pienigdza na rynku miedzybankowym, wskazaty, ze
roznica ta nie jest znaczaca. Schwarz (2009) na podstawie probki okoto 30% wszyst-
kich transakcji migdzybankowych poréwnata srednig rentownos¢ trzymiesigcznych
transakcji na rynku miedzybankowym w euro w danym dniu z obowiazujacg tego
dnia stawka LIBOR 3M. Przed sierpniem 2007 roku stawka LIBOR zawyzata rzeczy-
wisty koszt trzymiesiecznej pozyczki srednio zaledwie o 1 punkt bazowy, natomiast
po sierpniu 2007 o 5 punktéw bazowych. W przypadku stép WIBOR pojawia sie
niedogodnos¢ zwiazana z tym, ze po transmisji kryzysu zaufania do Polski pozyczki
o0 terminie zapadalnos$ci dtuzszym niz 1 miesiagc na rynku miedzybankowym nie byty
udzielane w ogéle. Z tego powodu rzeczywisty koszt pienigdza na rynku miedzy-
bankowym w horyzoncie trzymiesigcznym byt trudny do oszacowania. Pomimo tego
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z racji braku dobrej alternatywy trzymiesi¢czny spread WIBOR-OIS jest wykorzy-

stywany w okresowych raportach o stabilnosci systemu finansowego prowadzonych

przez NBP, a takze rekomendowany przez Stowarzyszenie Rynkéw Finansowych ACI

Polska.

W rozwazanym ponad szescioletnim okresie dynamika analizowanych sprejéw
pozostawata w duzym stopniu zroznicowana. Wynika to z faktu, ze byt to bardzo
burzliwy okres, w ktérym wystapity zardwno wydarzenia zwiazane z kryzysem
subprime, jak i kryzysem zadtuzeniowym Grecji oraz innych panstw Europy Potu-
dniowej. O ile przypadku analizy pojedynczego szeregu mozliwe jest zastosowanie
modeli C-GARCH, tak jak to zostato zrobione w artykule Kliber, Ptuciennika (2011),
w przypadku w ktorym wykorzystywane sag modele wielowymiarowe zmuszeni byli-
$my podzieli¢ badany okres na 7 podokreséw, majac jednoczesnie swiadomosé, ze
niewielka dtugosé¢ poszczego6lnych prob w negatywny sposob oddziatuje na jakosé
dopasowania modeli.

» | okres(od 2 stycznia 2006 do 7 sierpnia 2007 roku) jest okresem, w ktorym
wystapity pierwsze symptomy Kkryzysu zwigzane z narastaniem globalnych
nierdwnowag, rosnaca skala zadtuzenia osob fizycznych w Stanach Zjednoczonych
i pierwszymi upadkami instytucji dziatajacych na rynkach kredytowych.
Zachowanie badanych spreadéw wskazywato jednak, ze rynki miedzybankowe nie
odczuwaly jeszcze skali problemu. 8 sierpnia 2007 roku, gdy bank PNB Paribas
zaprzestat wyptat z 3 funduszy obligacji zabezpieczanych kredytami subprime,
ze wzgledu na niemoznos¢ oceny ich ryzyka kredytowego, zaufanie na amery-
kanskim rynku miedzybankowym spadto drastycznie. Poniewaz amerykanskie
papiery wartosciowe powigzane z rynkiem hipotecznym sprzedawane byly takze
za granica, kryzys zaufania bardzo szybko przeniknat na inne rynki, w tym do
strefy euro. Kryzys zaufania wptynat znaczaco nie tylko na wielkos¢ badanych
spreaddw, ale i ich dynamike, wobec czego zdecydowalismy sie na zakonczenie
I okresu 7 sierpnia 2007 roku.

e |l okres (od 8 sierpnia 2007 do 5 wrzesnia 2008 roku) to okres narastajacego kry-
zysu zaufania na rynku amerykanskim i rynkach europejskich. Ktopoty finansowe
kolejnych duzych instytucji finansowych (m.in. Northern Rock, Bear Stearns) pro-
wadzity do jego konsekwentnego pogtebiania. Interwencje bankéw centralnych
i pomoc rzadowa oferowana stojacym na progu bankructwa instytucjom prowa-
dzity tylko do krotkofalowej obnizki badanych spreadow, ktére szybko powracaty
na sciezke wzrostowa. Okres konczymy 7 wrzesnia 2008 roku, gdy najwieksze
instytucje rynku hipotecznego USA, Fannie Mae i Freddie Mac, zostaty przejete
przez rzad federalny. Byt to moment gwattownego wzrostu spreaddw, ktory zostat
dodatkowo spotegowany przez upadek banku Lehman Brothers — czwartego co do
wielkosci banku inwestycyjnego w Stanach Zjednoczonych.

e |Il okres (od 5 wrzesnia 2008 do 27 maja 2009 roku) wiaze sie z eskalacja kry-
zysu. Wspomniana nacjonalizacja dwdch najwiekszych instytucji rynku hipotecz-
nego —Fannie Mae oraz Freddie Mac, a przede wszystkim nastepujacy niedtugo
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po tym upadek banku Lehman Brothers, doprowadzity do obnizenia zaufania do
niespotykanego wczesniej poziomu. Po tym ostatnim wydarzeniu obserwowalne
byto takze przeniesienie kryzysu zaufania do Polski. Utrzymywat sie on ditugo na
polskim rynku migdzybankowym, pomimo wprowadzenia przez Narodowy Bank
Polski ,,Pakietu Zaufania”. Uspokojenie nastrojow na rynku polskim przyszio
dopiero pod koniec maja 2009 roku, kiedy w NBP zdecydowano sie¢ na obnizenie
rezerwy obowiazkowej do poziomu 3%. Wydarzenie to pokrywa si¢ z podjeciem
przez EBC decyzji 0 rozpoczeciu skupu denominowanych w euro i zarazem
wyemitowanych w strefie euro zabezpieczonych obligacji. Decyzje te przyczy-
niaja sie to do wzrostu zaufania pomigdzy bankami.

IV okres (od 28 maja 2009 do 23 kwietnia 2010 roku) jest okresem, podczas kto-
rego na rynkach nastgpita wzgledna stabilizacja. Badane spready ulegaty dalszym
spadkom. Gdy23 kwietnia Grecja wystgpita o uruchomienie pierwszego pakietu
pomocowego, co byto pierwszym zwiastunem Kryzysu zadtuzeniowego w tym
kraju, spread LIBOR-OIS dla euro zareagowat dynamicznym wzrostem.

V okres (od 24 kwietnia 2010 do 13 czerwca 2011 roku) jest okresem rozwijaja-
cego si¢ kryzysu zadtuzenia, ktorego skutki odbity si¢ takze na kondycji sektoréw
bankowych na rynkach, z racji znacznego udziatu obligacji skarbowych zagrozo-
nych panstw w portfelach poszczegblnych bankéw. Dzieki szybkiej reakcji Unii
Europejskiej oraz Migdzynarodowego Funduszu Walutowego wzrost niepokoju
na rynkach miedzybankowych nie byt znaczacy. Wartos¢ spreadéw LIBOR-OIS
nie zmienita si¢ istotnie, ale naptyw informacji dotyczacych sytuacji w Grecji
spowodowat duzy wzrost ich zmiennosci. Gdy 13 czerwca 2011 rating Grecji
zostat obnizony do ,,$mieciowego” poziomu CCC, spread LIBOR-OIS dla euro
zaczely szybko rosnaé. Wzrost obserwowalny byt takze dla spreadu LIBOR-OIS
dla dolara amerykanskiego. Z tego powodu na dniu 13 czerwca 2011 roku kon-
czymy kolejny okres badawczy.

VI okres (od 14 czerwca 2011 do 31 grudnia 2011 roku), to okres podwyzszo-
nej wartosci i zmiennosci badanych spreadéw, co jest efektem coraz mocniej
odczuwalnych skutkéw kryzysu zadtuzeniowego. Silnym negatywnym impulsem
jest wzrost rentownosci 10-letnich wtoskich obligacji skarbowych do wartosci
przekraczajacej 7%. Pomimo wysokiej oceny ratingowej Witoch (Standard &
Poor’s ocenial wowczas wiarygodnos¢ kredytowag Wtioch na A+), inwestorzy
zdawali sobie sprawe, ze Wtochy sa duzym krajem z diugiem publicznym prze-
kraczajacym 100% PKB. Gdyby Wiochy miaty problem z wykupem obligacji
Unia Europejska i Migdzynarodowy Fundusz Walutowy nie bytyby w stanie
wygospodarowaé $rodkdw na przywrdcenie ptynnosci finansowej temu panstwu.
Do granicy 7% zblizato sie takze oprocentowanie obligacji hiszpanskich. Pod
koniec roku Europejski Bank Centralny przeprowadzit pierwsza z dwéch plano-
wanych rund 3-letnich operacji refinansujacych LTRO (Long-Term Refinancing
Operations) majacych na celu dokapitalizowanie bankéw komercyjnych. Pozy-
tywne skutki pierwszej transzy operacji byty obserwowalne niemal natychmiast.
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Z tego powodu na 31 grudnia 2011 roku zdecydowalismy si¢ zakonczy¢ kolejny
okres.

e VIl okres (od 2 stycznia 2012 do 31 maja 2012 roku) jest okresem, na poczatku ktd-
rego rozpoczyna si¢ konsekwentna obnizka spreadu LIBOR-OIS dla euro. Dzigki
drugiej rundzie operacji LTRO, w ramach ktorej banki pozyczyty w sumie 529,5
mld euro (0 40 mld wiecej niz w pierwszej rundzie), trend spadkowy spreadéw
udawato sig¢ utrzyma¢ az do kwietnia 2012 roku, po czym spready dla dolara i euro
ustabilizowaty sie na poziomie 0,3%. Spread WIBOR-OIS zaczat ponownie rosngc.
W tabeli 1 przedstawione sg statystyki opisowe przyrostow badanych spreadow

w poszczegblnych podokresach. Charakterystyczng ich cechg jest duze zréznicowanie
zmiennosci. Najwiekszg wartos¢ przyjmuje ona w okresie 111, zwigzanym z eskalacja
kryzysu zaufania. Co interesujace, przed wybuchem pierwszej fali kryzysu rozktad
przyrostow spreaddw charakteryzowat sie wieksza kurtoza niz po jej wybuchu (wyja-
tek stanowi spread WIBOR-OIS, w przypadku ktérego skokowe zmiany w ostatnim
okresie wygenerowaly wysoka kurtoze). Swiadczy to o tym, ze przed kryzysem
badane spready w wiekszym stopniu reagowaty na sygnaty ptynace z rynku niz po
jego wybuchu.

Tabela 1.

Statystyki opisowe przyrostow spreadéw pomiedzy oprocentowaniem 3-miesiecznej pozyczki na
rynku miedzybankowym, a stawka 3-miesiecznego OIS dla ztotego, euro i dolara amerykanskiego
w zaleznosci od przyjetego podokresu

Okres | I 1l v \Y Vi VI

dtug. préby 403 273 178 230 293 144 109
ss srednia -0,00017 | 0,001259 0,005 | -0,00130 | -0,00175 | 0,001076 | -0,00147
g:) g odch. std. 0,026028 | 0,03358 | 0,128299 | 0,04607 | 0,035779 | 0,016055 | 0,028409
8 g skosnos¢ -0,18888 | 0,206091 | 0,185129 | 0,131834 | 0,173888 | -0,13961 | -3,41487
= kurtoza 19,2006 | 5,29226| 5,0189 | 5,22992 | 6,98539 | 5,91823 | 34,6058
c% s | $rednia 0,000123 | 0,001903 | -0,00091 | -0,00125 | -0,00011 | 0,004972 | -0,0054
% % odch. std. 0,01043 | 0,02870 | 0,051370 | 0,01414 | 0,02166 | 0,029426 | 0,009290
§ é skosnos¢ 0,18431| 0,47781| 1,1917| 10,5938 | -0,56012 0,31 | -0,71921
I ' | kurtoza 14,2911 | 6,23366 | 9,57372 | 9,63408 | 10,5581 | 4,32972 | 11,4031
% % srednia 0,000161 | 0,002392 | -0,00193 | -0,00156 | 0,00016 | 0,00251 | -0,00177
% g odch. std. 0,010291 | 0,04776|0,086877 | 0,006362 | 0,00668 | 0,005941 | 0,004138
§ @ skosnos¢ -0,10769 | 0,86401 | 0,85835| -0,37663 | 2,24365 | -0,01965 | -0,35219
I ' | kurtoza 84,0202 | 8,90868 | 9,28944 | 3,96623 | 19,6052 | 7,08461| 3,60936

Zrodto: obliczenia wiasne.
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Rysunek 1. Poziomy spreaddéw pomiedzy 3-miesieczna stopa WIBOR/LIBOR
a stawka 3-miesi¢cznego OIS dla ztotego, euro i dolara amerykanskiego.
Na rysunku zaznaczono dodatkowo linie podziatu na badane podokresy

Zrédto: opracowanie wiasne.

3. MODELE

Identyfikacji wptywu spreadéw LIBOR-OIS dla walut zagranicznych na spread
WIBOR-OIS dokonalismy poprzez dopasowanie do szeregdw ich przyrostow modelu
VAR(m)-BEKK(p,q) (por. Engle, Kroner, 1995, Fiszeder, 2009) oraz wyznaczenie
w ramach tego modelu funkcji odpowiedzi na impuls oraz funkcji odpowiedzi na
impuls w wariancji warunkowej. Dobor struktury modelu wynika z relatywnie atwej
metody wyznaczenia funkcji odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej. Do
opisu ksztattowania sie wektoréw

Spread, =[(WIBOR3M -0IS3M), (LIBOR3M -0IS3M)E®  (LIBOR3M -0IS3M )T,

Wykorzystamy wiec strukture VAR (m)-BEKK(p,q) co mozna zapisaé W nastepujacy
spos6b

A(L)A- L)Spread, =y,,

1/2
Yi = Ht &y

q p
H =CC+ Z Yoy R +ZG|I H.G,
1=1 1=1

g ~1id(0,.Lv),

(1)
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gdzie A(L) =1 -AL— ... —A,L™ gdzie | oznacza macierz jednostkowsa stopnia 3,
natomiast macierze C, F oraz G sa macierzami o wymiarze 3 x 3, przy czym C jest
macierza dolnotrojkatna. Jako wartosci poczatkowe przyjeto nastepujace macierze:

10 01 01 01 01
C= F= G = .
0 1 01 01 01 01

4. FUNKCJA ODPOWIEDZI NA IMPULS

Z punktu widzenia zastosowan modelu VAR niezwykle waznym pojeciem jest
funkcja odpowiedzi na impuls, ktéra umozliwia ocene jaka jest sita oddziatywania
zaburzen kazdego sposrod modelowanych szeregéw na dowolny modelowany szereg
na pewna okreslona liczbe dni naprzod. Model VAR(p) zapisany réwnaniem:

p
X, =8, +ZA|XH + Y,
1=1
mozna przedstawi¢ za pomoca rownowaznego modelu postaci VMA() postaci:

Xt:/u+ZBlyt—l+yt’ 2
=1
gdzie
P -1
i)
=]

natomiast poszczegdlne macierze B, mozna wyznaczy¢ przez poréwnywanie wspot-
czynnikéw przy poszczegélnych opdznieniach w réwnaniu:

(|—53AUX|—5:aU)=L

1=1

gdzie I jest macierza jednostkowg (por. Tsay, 2010). W przypadku jednowymiarowym
funkcja odpowiedzi na impuls w modelu AR(p) zdefiniowana jest jako funkcja przy-
porzadkowujaca liczbie naturalnej | wartos¢ parametru b, w réwnowaznym modelu
MA(c0) wyrazonym wzorem

X :ﬂ+zblyt—l +Y.
=1
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Rozwazajac model wielowymiarowy musimy pamigta¢, ze sktadniki losowe
poszczegollnych szeregéw sa ze sobg skorelowane, w zwigzku z czym zdefiniowana
w ten sposob funkcja nie miataby pozadanej interpretacji. Z tego wzgledu dokonuje
si¢ dekompozycji Choleskiego macierzy kowariancji £ = cov(e;) na

> =WuUw'

gdzie W jest macierza dolnotrojkatng, natomiast U jest macierzg diagonalng z dodat-
nimi elementami na diagonali gtéwnej. Wobec powyzszego, macierza kowariancji
wektora u, = W-1y, jest macierz U, a wigc tworzg go zmienne nieskorelowane. ROw-
nanie (2) mozemy zapisa¢ w postaci

X, :y+ZB,WW Ty FWW Ty, = ILI+ZB|WUH +Wu, =,U+ZB|*UH +Wu,,
1=1 1=1 1=1

gdzie B, = BW. Funkcje przyporzadkowujaca liczbie naturalnej | macierz B, nazy-
wamy funkcja odpowiedzi na impuls. Zwykle dokonuje si¢ normalizacji wektora u;
w ten sposéb, by jego wariancja byta réwna 1. Element (i,j) macierzy B, interpretu-
jemy jako wptyw zaburzenia u; ; na wartos¢ x; ; na | krokéw naprzod.

Pojecie funkcji odpowiedzi na impuls mozna rozszerzy¢ na przypadek warian-
cji warunkowej. Posta¢ wielowymiarowego modelu wariancji warunkowej mozna
zamieni¢ na rownowazng posta¢ MA dla kwadratow sktadnikow losowych. Engle
i Kroner (1988) wykazali, ze wykorzystany w pracy model BEKK jest szczegdlnym
przypadkiem wprowadzonego przez Bollersleva i in., (1988) modelu VEC. Jest on
zdefiniowany za pomoca nastepujacego réwnania:

q p
vec(H,)=c+ Z Avece(Y, Vi) + Z B,vec(H, ),
1=1 1=1

gdzie c jest wektorem parametréw wymiaru n(n + 1)/2 natomiast A; oraz B; sa kwa-
dratowymi macierzami parametréw stopnia n(n + 1)/2. Trzecie réwnanie w modelu
(1) mozna zapisa¢ w rownowaznej reprezentacji VEC, wektoryzujac obydwie strony
rownania i wykorzystujac nastepujaca wiasnos¢ macierzy: vec(ABC) = (C® A)vec(B),
gdzie symbol ® oznacza iloczyn Kroneckera. Wowczas otrzymujemy:

q | p_ |
veo(H,) = (COC)vee(l, )+ DY (R, ®F)veely yi)+ . Y (6, ®G,) vee(H, ). (3)

1=1 k=1 =1 k=1
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Oznacza to, ze model BEKK jest rownowazny modelowi VEC, w ktérym za
macierze A, podstawmy ZI:(Fk ®F,)', natomiast za B, podstawiamy ZI:(Gk ®G,)'.
Model opisany réwnanier;ﬂ(s) mozna zapisa¢ w reprezentacji VARMX.l Przyjmujac
oznaczenia A :le(Fk ®F,)" oraz B =ZI:(Gk ®G,) otrzymujemy nastepujace
rownanie - -

max(p,q) p

veo(y,y{) = (C®C)'vee(l, )+ D (A +B)veelyo V) + D B, +Uy,

1=1

gdzie u, =y,y; —H, jest wektorowym biatym szumem(por. Engle, Kroner, 1995; Stel-
zer, 2008). Powyzszy model mozna zapisa¢ w nastepujacej reprezentacji VIMA(o0).

vec(y, ;) =vec(H)+ Z¢|Ut_| ,
1=0

gdzie H jest macierza bezwarunkowej kowariancji, a ponadto ¢y, =1 oraz

|
¢ =-B, +Z(Ak + B, )4, (por. Hafner, Herwartz, 2006; Liitkepohl, 2007). W niniej-
k=1
szej pracy parametry w macierzy ¢,, podobnie jak Davidson (2013), interpretujemy
jako funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej.
Element (i,j) macierzy ¢, interpretujemy jako wptyw kwadratu zaburzenia u; j na
element (i,i) macierzy H.,, ktéry wyraza wariancjg warunkows i-tego modelowanego
szeregu.

5. BADANIE KIERUNKOW TRANSMISJI KRYZYSU ZAUFANIA

Identyfikacji zaleznosci wystepujacych w spreadach dokonujemy poprzez dopaso-
wanie do ich przyrostow modelu VAR-BEKK, by nastepnie za jego pomoca wyzna-
czy¢ funkcje odpowiedzi na impuls w sredniej i wariancji warunkowej. Pozwoli
to wyciagna¢ wniosku dotyczace wptywu sytuacji na rynku bankowym w Stanach
Zjednoczonych i strefie euro na polski rynek migdzybankowy. Obliczenia zostang
dokonane za pomoca programu Time Series Modeling 4.39. Podobne badania zostaty
przeprowadzone przez Europejski Bank Centralny (EBC, 2008) celem zbadania zalez-
nosci pomigdzy rozwojem kryzysu zaufania w strefie euro i Stanach Zjednoczonych,
przez Imakubo i in.(2008), a takze przez Soultanaeve i Stromgvist (2009), ktére zba-
daty mechanizm transmisji kryzysu zaufania do Szwecji.
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Aby unikng¢ identyfikacji pozornych reakcji na impulsy, zaleznosci, ktore
w modelu okazaty si¢ statystycznie nieistotne, zostaty z niego wyeliminowane. Rzad
modelu zostat dobrany na podstawie kryterium informacyjnego Akaike. Ze wzgledu
na wysoka kurtoze charakteryzujaca rozktady poszczegdlnych szeregdw przyrostow
spreadéw w wigkszosci rozwazanych okreséw jako rozktady innowacji wykorzysty-
walismy rozktad GED (Nelson, 1990). W niektérych przypadkach modele z rozktadem
GED nie osiaggaty kryterium zbieznosci. Wowczas byt on zastgpowany rozktadem
t Studenta (Bollerslev, 1987). Parametry modeli dopasowanych do szeregéw przy-
rostow rozwazanych spreadéw w poszczegdlnych podokresach przedstawione sa
w tabelach 2-8, natomiast otrzymane na podstawie tych modeli funkcje odpowiedzi
na impuls przedstawilismy na rysunkach 2-14.

Tabela 2.

Oceny parametrow modelu VAR(3)-BEKK(1,1) dopasowanego do przyrostow spreadéw pomiedzy
oprocentowaniem 3-miesigcznej pozyczki na rynku migdzybankowym, a stawka 3-miesi¢cznego OIS
dla ztotego, euro i dolara amerykanskiego w | rozwazanym okresie

k (GED) | ann a2 a133 a2 333 a1 az 22 Cu Cp

0,69096 |-0,32846 | -0,46636 | -0,39258 | -0,31155 | -0,22797 | -0,15721 | -0,15305 | 0,00729 | 0,30476
[0] [0] [0] [0] [0] | [0,005] | [0,007] | -~ | [0,096]

C13 C22 C23 C33 Fl,ll F1.22 F1,33 Gl,ll Gl,ZZ Gl,SS

0,18234 | 0,0029 |0,00013 | 0,00229 | 0,21177 |-0,14805 | -0,19453| 0,87529 | 0,94172 | 0,85138
0135 | - |[00905]| - [0] | [0023] | [0] [0] [0] [0]

W nawiasach kwadratowych podano p-wartosci.

Zr6dto: obliczenia wiasne.

1 1 1 +—
= PN - PLN s EUR = PLN = USD - PLN
s PLN > EUR e EUR - EUR e USD - EUR

PLN - USD EUR ->USD Usb -> USD

Rysunek 2. Funkcje odpowiedzi na impuls w $redniej warunkowej przyrostow spreadéw w | okresie
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej spreadow w | okresie
Zrédio: opracowanie wiasne.

Analizujac parametry modelu dopasowane do spreadoéw w | okresie oraz funkcje
odpowiedzi na impuls w sredniej i wariancji warunkowej obserwujemy brak powigza-
nia pomiedzy spreadami. Parametry C,q, C3q, C3, 0dpowiedzialne za bezwarunkowg
kowariancje okazaty si¢ statystycznie nieistotne. Nie zidentyfikowano takze zalezno-
sci warunkowych pomiedzy przyrostami spreadéw zaréwno w $redniej, jak i wariancji
warunkowej. Wielkosci te uzaleznione sg jedynie od swoich wiasnych op6znien, co
swiadczy o tym, ze w pierwszym badanym okresie wszystkie spready ksztattowaty
sie wzgledem siebie niezaleznie.

Tabela 3.
Oceny parametrow modelu VAR(2)-BEKK(1,1) dopasowanego do przyrostow spreadéw pomigdzy
oprocentowaniem 3-miesigcznej pozyczki na rynku migdzybankowym, a stawka 3-miesiecznego OIS
dla ztotego, euro i dolara amerykanskiego w Il rozwazanym okresie

v (Student t) a1 a1 Cy Cis Cx Cyp
5,50787 -0,2926 -0,14649 0,00729 0,55586 -0,00456 0,0029
------ [0] [0,017] [0,263] [0,948]
Ca Css Fiu Fi2 Fi33 G132 G133
0,00015 0,00229 -0,11412 -0,42319 -0,26837 -0,10453 -0,93525
[0124] | oo [0,085] [0,002] [0,009] [0,031] [0]

W nawiasach kwadratowych podano p-wartosci.

Zrédto: oblicz

enia wiasne.
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1 @ P| N - PLN 1 @ EUR - PLN 11— @ SD - PLN
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Rysunek 4. Funkcje odpowiedzi na impuls w $redniej warunkowej przyrostow spreadéw w Il okresie
Zrodio: opracowanie wiasne.

1 @ P| N - PLN 1 @ FUR > PLN 1'2 @ JSD - PLN
s PLN - EUR s EUR - EUR @ USD - EUR
05 PLN - USD 05 EUR - USD 06 USD - USD
O '4‘ — T —/ 0 T T T T — 0 T e
0 1 2 3 0\1/2 3 0 1 2 3
-0,5 -0,5 -0,6
-1 -1 -1,2

Rysunek 5. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej spreadéw w Il okresie
Zrédto: opracowanie wiasne.

W drugim badanym okresie obserwujemy wyrazng zmiang w ksztattowaniu si¢
dynamiki rozwazanych spreaddw: stabna zaleznosci liniowe, w dopasowanym do
wektora spreadow modelu parametr az; jest statystycznie istotny. W przypadku
dwdch pozostatych spreadéw nie zidentyfikowano zadnych zaleznosci autoregresy;j-
nych. W réwnaniu wariancji warunkowej, bedacej miara niepewnosci, uwidacznia si¢
natomiast zaleznos¢ spreadu LIBOR-OIS dla euro od spreadu LIBOR-OIS dla dolara
amerykanskiego, co ma zwiazek z przenikaniem niepewnosci z rynku migdzybanko-
wego w Stanach Zjednoczonych na rynek miedzybankowy w strefie euro. Model nie
wykazat zadnego oddziatywania na rynek Polski, chociaz w tym okresie dat si¢ juz
zaobserwowa¢ wzrost spreadu WIBOR-OIS. Nie byt on jednak tak gwattowny jak
w przypadku dwdch pozostatych walut.

W trzecim rozwazanym okresie, zwigzanym gtdéwnie z upadkiem banku Lehman
Brothers i wydarzeniami, ktore nastgpity krotko po nim, nastgpit ogromny spadek
zaufania, o czym swiadczy olbrzymi wzrost wszystkich trzech rozwazanych spre-
adéw. Pomimo to model oraz otrzymane w jego ramach funkcje odpowiedzi na
impuls nie wykazaty zadnych zaleznosci ani w sredniej, ani w wariancji warunkowej,
co swiadczy o niezaleznym ksztattowaniu si¢ wszystkich badanych spreadéw. Wynika
to z faktu, ze cho¢ wydarzenia zwigzane z upadkiem Lehman Brothers niewatpliwie
wywarly wpltyw na sektory bankowe wszystkich trzech gospodarek, to skala zagroze-
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Tabela 4.
Oceny parametrow modelu VAR(1)-BEKK(3,0) dopasowanego do przyrostéw spreadéw pomig¢dzy
oprocentowaniem 3-miesigcznej pozyczki na rynku miedzybankowym, a stawka 3-miesi¢cznego OIS
dla ztotego, euro i dolara amerykanskiego w Il rozwazanym okresie

K (G ED) a1,33 Cll C12 C13 CZZ C23 CSS
0,73604 | 051047 | 005033 | 0,16216 | 040609 | 001769 | 038689 | 0,00971
------ [0] [0,304] | [0,187] [0,191]
Fl,ll F1,22 F1,33 F2,11 F2,22 I:2,33 F3,11 F3.22

022692 | -0,4139 | -029343 | 043282 | 01719 | 037582 | 0,26585 | 0,44534
[0,045] [0] [0,007] | [0,001] | [0218] | [0,006] | [0,002] | [0,003]

W nawiasach kwadratowych podano p-wartosci.

Zrodto: obliczenia wiasne.

nia zwigzana z tymi wydarzeniami w kazdej z nich byta inna. W Stanach Zjednoczo-
nych wystapita realna grozba lawiny upadkow bankéw — wierzycieli Lehman Brothers
ostabionych juz silnie poprzez zaangazowanie na rynku papieréw powiazanych z kre-
dytami subprime. Dlatego, jak mozna zaobserwowaé na rysunku 1, reakcja spreadu
LIBOR-OIS dla dolara amerykanskiego byfa natychmiastowa. Spread LIBOR-OIS
dla euro wzrasta z pewnym opdznieniem i nie tak intensywnie, co wynika z mniej-
szego zaangazowania bankow ze strefy euro na rynku kredytow euro i praktycznie
braku zobowigzan banku Lehman Brothers wobec tych bankéw?. Spread WIBOR-OIS
reaguje znacznie mniej dynamicznie, jako ze polskie banki nie byly zaangazowane na
rynku papieréw subprime, a gtéwnym problemem, z jakim musiat sie zmagac sektor,
byta utrata zaufania bankéw do siebie nawzajem.

1 e PLN > PLN 1 a=FEUR > PLN 11— e USD - PLN
s PLN > EUR s EUR > EUR e USD > EUR
EUR > USD USD > USD
05 \ PLN - USD 05 \ 05
0 T T T T 1 0 T T T T —/ O y y y 1
0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3
-0,5 -0,5 -0,5

Rysunek 6. Funkcje odpowiedzi na impuls w $redniej warunkowej przyrostdw spreadéw w 111 okresie
Zrodio: opracowanie wiasne.

2 Wedtug danych opublikowanych w raporcie upadtosciowym Lehman Brothers, w trzydziestce

najwigkszych wierzycieli Lehman Brothers znajduje si¢ tylko 6 bankdw europejskich, ktére w momencie
upadku banku zdeponowaty w nim 650 mIn dolaréw. t.gczne zobowigzania Lehman Brothers szacowane
sg na 322 mld dolarow.
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Rysunek 7. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej spreadéw w 111 okresie
Zrodio: opracowanie wiasne.

W czwartym badanym okresie, w ktorym kryzys zaufania stopniowo stabnie,
pojawia si¢ zaleznos¢ pomigdzy warunkowymi wariancjami spreadow LIBOR-OIS
dla dolara amerykanskiego oraz euro. Jak juz wspomnielismy, jest to jednocze-
snie okres pierwszych sygnatow kryzysu fiskalnego panstw Europy Potudniowej.
W okresie tym instytucje finansowe odzyskujac powoli zaufanie do siebie nawza-
jem, bardzo uwazaty na sygnaty naptywajace z innych rynkéw. W ten sposob
rosngca nerwowos¢ na rynku miedzybankowym w Stanach Zjednoczonych prze-
ktadata si¢ natychmiast na rosnaca nerwowosé¢ w strefie euro i odwrotnie. Jedno-
czesnie obserwujemy catkowicie niezalezne uksztattowanie sie dynamiki spreadu
WIBOR-OIS.

Tabela 5.

Oceny parametrow modelu VAR(1)-BEKK(3,0) dopasowanego do przyrostow spreadow pomigdzy
oprocentowaniem 3-miesiecznej pozyczki na rynku miedzybankowym, a stawka 3-miesiecznego OIS
dla ztotego, euro i dolara amerykanskiego w 1V rozwazanym okresie

x (GED) a1 a1 a33 Cu Ca Co Ca Ca
1,32017 | -0,18186 | -0,12641 | 0,16019 | 0,03465 | 0,03309 | 0,00468 | 0,09614 | -0,00354
------ [0,013] [0,031] [0,044] ———ee- [0,823] [0,23] [0,976]
Cas Fi2 Fa12 F223 Faa Fao1 Fa2 F323
-0,46745 | -0,46745 | 0,99772 | -0,43257 | -0,11817 | -0,09344 | 0,30139 | 0,67676

------ [0] [0] 0[,013] [0,001] [0,001] [0,025] [0,003]

W nawiasach kwadratowych podano p-wartosci.

Zrodto: obliczenia wiasne.
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1 e P|N - PLN 1 e FUUR = PLN
e PLN - EUR s EUR - EUR
EUR = USD
0’5 \ PLN - USD 0’5 >
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0 \/2 3 o 1 2 3
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! @ USD > PLN
e USD - EUR
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Rysunek 8. Funkcje odpowiedzi na impuls w $redniej warunkowej przyrostéw spreadéw w 1V okresie
Zrédto: opracowanie wiasne.

1 1 /\
0,5 0,5 /
0 e————————— 0 - T K.—\
0 1 2 0 1 2 3
-0,5 =PI S PN 05 fe—=tmS PN
e PLN > EUR e EUR > EUR
1 PLN -> USD 1 EUR -> USD

—
0 1 Q 3

e JSD - PLN
s USD > EUR

UsD - USD

Rysunek 9. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej spreadéw w 1V okresie
Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 6.
Oceny parametrow modelu VAR(1)-BEKK(1,0) dopasowanego do przyrostow spreadéw pomig¢dzy
oprocentowaniem 3-miesiecznej pozyczki na rynku miedzybankowym, a stawka 3-miesi¢gcznego OIS
dla ztotego, euro i dolara amerykanskiego w V rozwazanym okresie

x (GED) a1 az 2 Cu Cp Cis Cyp
0,713 -0,09792 -0,0334 0,01695 0,11861 0,02312 0,01053
------ [0,003] [0,001] [0,105] [0,768]

Cos Css Fiu Fi2 Fi33 Fa2 Fass
0,0561 0,00197 0,99772 -0,43257 -0,09344 0,30139 0,67676
[0515] | o 0] [0,013] [0,001] [0,025] [0,003]

W nawiasach kwadratowych podano p-wartosci.

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Rysunek 10. Funkcje odpowiedzi na impuls w $redniej warunkowej przyrostow spreadéw w V okresie

Zrédto: opracowanie wiasne.

1 1 1
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Rysunek 11. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej (VIRF) spreadow w V okresie
Zrédto: opracowanie wiasne.

W piatym badanym okresie, wobec rozwoju kryzysu fiskalnego, zmiennosé
spreadu LIBOR-OIS dla euro znaczaco wzrasta. Niepokojace sygnaty ze strefy euro
nie znalazty odzwierciedlenia w zachowaniu pozostatych spreadéw. Wszystkie para-
metry wyrazajace wzajemne powigzania pomiedzy spreadami pozostaty statystycz-
nie nieistotne. Spread WIBOR-OIS kontynuuje trend spadkowy, natomiast spread
LIBOR-OIS dla dolara amerykanskiego, poczatkowo zaburzony przez konsekwencje
wycieku ropy naftowej z platformy wiertniczej w Zatoce Meksykanskiej, stabilizuje
sie na statym poziomie.

W szdstym rozwazanym okresie obserwujemy dwa krotkookresowe wzrosty
wariancji warunkowej. Pierwszy z nich wigze si¢ z obnizeniem przez Standard &
Poor’s ratingu USA do AA+ w dniu 5 sierpnia 2011, drugi z przekroczeniem przez
wioskie obligacje 10-letnie 7-procentowego progu rentownosci w dniu 9 listopada 2011
roku. Wydarzenia te w najwiekszym stopniu odbijaja sie na spreadzie LIBOR-OIS
dla euro. Z pewnym opdznieniem reaguje spread WIBOR-OIS, natomiast spread
LIBOR-OIS dla dolara amerykanskiego nie reaguje w ogole. Zastosowany model wie-
lowymiarowy nie pozwolit na zidentyfikowanie jakichkolwiek zaleznosci pomiedzy
spreadami w tym okresie.
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Z poczatkiem 2012 roku po przeprowadzeniu pierwszej z dwdch planowanych
przez EBC rund operacji LTRO zmiennos¢ wszystkich spreadéw maleje i stabili-
zuje sie. Wszystkie parametry modelu BEKK, ktdre opisywaty wariancje warun-
kowa tych spreaddw, sa statystycznie nieistotne, co swiadczy o braku efektu ARCH
w tych szeregach (potwierdzity to przeprowadzone niezaleznie testy Engle’a (1982)
i McLeoda-Li (1983)). Model pokazatl, ze spready w dalszym ciggu ksztattujg sie
w spos6b niezalezny.

Tabela 7.
Oceny parametréw modelu VAR(3)-BEKK(1,0) dopasowanego do przyrostow spreaddéw pomiedzy
oprocentowaniem 3-miesi¢cznej pozyczki na rynku miedzybankowym, a stawka 3-miesi¢gcznego OIS
dla ztotego, euro i dolara amerykanskiego w VI rozwazanym okresie

x (GED) az 11 333 Cu Cp Cis
1,13639 0,18024 0,25472 0,10329 0,07043 -0,02037
------ [0,01] [0,001] [0,434] [0,822]
Co Cx Cs Fau F22 Fi33
0,14335 0,16045 0,06337 -0,26852 -0,34158 -0,4533
------ [0,312] [0,066] [0,005] [0]
W nawiasach kwadratowych podano p-wartosci.
Zrédto: obliczenia wiasne.
1 1 1 —
PN - PLN e UR - PLN @ JSD - PLN
e PLN - EUR e EUR - EUR e JSD = EUR
0'5 PLN = USD 0'5 \ EUR - USD 015 USD - USD
0+ = | o — | o —_—
0 1 2 3 0 1 2 3 0 2 3
-0,5 -0,5 -0,5

Rysunek 12. Funkcje odpowiedzi na impuls w $redniej warunkowej przyrostdw spreadéw w V1 okresie

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 13. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej spreadéw w VI okresie
Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 8.
Oceny parametrow modelu VAR(3)-BEKK(1,0) dopasowanego do przyrostow spreadéw pomigdzy
oprocentowaniem 3-miesi¢cznej pozyczki na rynku miedzybankowym, a stawka 3-miesi¢cznego OIS
dla ztotego, euro i dolara amerykanskiego w VII rozwazanym okresie

v (Student) a2 a2 az 22 133 Cy
4,80873 0,34884 0,13073 0,25831 0,5487 0,01713
""" [0] [0,028] [0] [0] S
Cis Cx Cp Co Cs3
-0,0804 -0,19474 0,00528 0,20254 0,00315
[0,487] 0082 | o 0238 | -

W nawiasach kwadratowych podano p-wartosci.

Zrédto: obliczenia wiasne.

1 @=PLN -> PLN 1 e EUR > PLN ! @ USD > PLN
= PLN > EUR = EUR - EUR e USD > EUR
EUR - USD USD - USD
05 PLN - USD 0,5 > 0,5 >
0 e Re————y 0 T r———— 0 : : : ]
0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3
-0,5 -0,5 -0,5

Rysunek 14. Funkcje odpowiedzi na impuls w $redniej warunkowej przyrostow spreadow w VII okresie
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na rysunku 15 przedstawiony jest wykres wariancji warunkowej otrzymanej za
pomoca dopasowanych modeli BEKK. Pokazuje on, ze nerwowos¢ rynku jest oddana
nie tylko przez wielkos¢ spreaddw, ale takze ich dynamike. W drugim sposrdd roz-
wazanych okresow obserwujemy znaczny wzrost dynamiki spreadéw LIBOR-OIS
dla euro i dolara amerykanskiego w przededniu nacjonalizacji Northern Rock
oraz sprzedazy banku Bear Stearns holdingowi GP Morgans. Jednoczesnie da si¢
zauwazy¢ wplyw tych wydarzen na dynamike spreadu WIBOR-OIS. Na poczatku
trzeciego rozwazanego okresu obserwujemy znaczacy wptyw upadku banku Lehman
Brothers na wariancje warunkowa spreadu LIBOR-OIS dla dolara i euro. Dynamiczne
zmiany spreadu WIBOR-OIS wiazg si¢ z duzg niepewnoscia co do ksztattowania
si¢ stawki POLONIAS, ktéra wobec rozwoju kryzysu zaufania w znacznym stopniu
odbiega od stopy referencyjnej. Duza zmiennos¢ stawki POLONIA implikuje réw-
niez wzrost zmiennosci stawek OIS. Na poczatku czwartego rozwazanego okresu
wariancje spreadow stabilizuja sie na statym poziomie. Wahania wariancji spreadow
w pigtym rozwazanym okresie wiaza Si¢ z pojawiajacymi si¢ symptomami Kryzysu
fiskalnego. Mozna tez zauwazy¢, ze poszczegllne skoki w wariancji warunkowej
spredow WIBOR-OIS oraz LIBOR-OIS dla euro pokrywaja si¢ z datami obnizenia
ratingdw panstw o wysokim poziomie zadtuzenia. Mozna tu wymieni¢ m.in. zmiane

0,04
wariancja warunkowa WIBOR-0IS

0,035

wariancja warunkowa LIBOR-OIS dla EUR

0,03

wariancja warunkowa LIBOR-0IS dla USD

0,025 HH

0,02

0,015

Rysunek 15. Wariancje warunkowe spreadéw pomiedzy 3-miesieczng stopg WIBOR/LIBOR a stawka
3-miesiecznego OIS dla ztotego, euro i dolara amerykanskiego

Na rysunku zaznaczono dodatkowo podziat na badane podokresy.
Zrédto: opracowanie wiasne.

3 Stawka POLONIA okresla oprocentowanie depozytéw ziotowych udzielonych lub przyjetych
w terminie overnight na rynku migdzybankowym. Jest wyznaczana jako srednia wazona transakcji
zawartych do godziny 16 przez 21 bankéw ja kwotujacych.
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perspektywy Hiszpanii ze stabilnej na negatywna przez Fitch 4 marca 2011 roku oraz
sukcesywne obnizki ratingu Grecji w maju i czerwcu 2011.

6. ZAKONCZENIE

Przeprowadzone badanie pokazato, ze przez wieksza czes¢ badanego okresu
spread WIBOR-OIS nie byt uzalezniony od dwodch rozwazanych spreadow
LIBOR-OIS. Wyjatek stanowit jedynie okres IV, wigzacy si¢ ze stopniowym nara-
staniem kryzysu zadtuzeniowego w panstwach Europy Potudniowej. W okresie tym
uwidocznit si¢ dodatni wptyw wariancji warunkowej spreadu LIBOR-OIS dla euro
na wariancje warunkowa spreadu WIBOR-OIS. Wiele istotnych wydarzen zwigzanych
z kryzysem wywarto wptyw na wariancje warunkowsg spreadu WIBOR-OIS. Wobec
powyzszego hie mozna przyja¢ hipotezy postulujacej brak przenikania impulsoéw
zwigzanych z kryzysem do Polski. Wptyw rynku amerykanskiego na rynek polski
niewatpliwie wystapit, cho¢ byt on stabszy niz w przypadku panstw strefy euro. Juz
przedstawiona na rysunku 1 dynamika spreadow pokazuje, ze kryzys przenika na pol-
ski rynek miedzybankowy ze znacznym opdznieniem. Otrzymany rezultat jest zgodny
z tezami stawianymi w raporcie NBP (2009), gdzie szczeg6towo przeanalizowano
uksztattowanie si¢ sytuacji w Polsce wobec pierwszej odstony swiatowego kryzysu
finansowego. Do podobnych wnioskow dojs¢ mozemy analizujac druga odstone kryzysu.

Silne zaleznosci pomigdzy spreadami LIBOR-OIS dla dolara i euro uwidaczniaja
sie w okresie I, zwigzanym z rozwojem kryzysu subprime (wptyw wariancji warun-
kowej spreadu LIBOR-OIS dla dolara amerykanskiego na wariancj¢ warunkowa
spreadu LIBOR-OIS dla euro) oraz IV (wzajemne zalezno$ci pomiedzy wariancja
warunkowg spreadu LIBOR-OIS dla dolara amerykanskiego i euro).
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CHARAKTERYSTYKA PRZENIKANIA KRYZYSU NA RYNEK MIEDZYBANKOWY W POLSCE
NA PODSTAWIE ANALIZY 3-MIESIECZNYCH SPREADOW WIBOR-OIS ORAZ LIBOR-OIS
DLA DOLARA AMERYKANSKIEGO | EURO

Streszczenie

Spready pomiedzy stopa procentowg LIBOR oraz stawka kontraktu OIS o tym samym terminie
zapadalnosci sa dobrym miernikiem kondycji rynku miedzybankowego. W niniejszym artykule zostaty
one wykorzystane celem wyznaczenia kierunkdw przenikania kryzysu subprime oraz kryzysu zadtu-
zeniowego pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, strefg euro i Polska. Analiza zostata oparta 0 modele
VAR-BEKK oraz wyznaczone za ich pomocg funkcje odpowiedzi na impuls w $redniej i wariancji
warunkowej.

Stowa kluczowe: modele VAR, modele BEKK, funkcja odpowiedzi na impuls, spready LIBOR-OIS
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THE CHARACTERISTICS OF CRISIS TRANSMISSION TO POLISH INTERBANK MARKET
ON THE BASIS OF 3-MONTH WIBOR-OIS AND LIBOR-OIS SPREADS FOR AMERICAN
DOLLAR AND EURO

Abstract

Spreads between the LIBOR rate and fixed rate of the OIS contract of the same maturity are good
indicators of respective interbank markets condition. In this article their dynamics is used to determine
directions of subprime and debt crises transmission among the interbank markets of the United States, the
euro zone and Poland. In our analysis we used VAR-BEKK models and determined impulses response
in conditional mean and conditional variance processes.

Keywords: VAR models, BEKK models, impulse response function, LIBOR-OIS spread



