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CHARAKTERYSTYKA PRZENIKANIA KRYZYSU NA RYNEK 
MI DZYBANKOWY W POLSCE NA PODSTAWIE ANALIZY 

3-MIESI CZNYCH SPREADÓW WIBOR-OIS ORAZ LIBOR-OIS 
DLA DOLARA AMERYKA SKIEGO I EURO1

1. WPROWADZENIE

wiatowy Kryzys Gospodarczy, który rozpocz  si  sierpniu 2007 roku, pomimo 
szybkich interwencji banków centralnych niemal natychmiast przeniós  si  ze Sta-
nów Zjednoczonych na inne rynki mi dzybankowe. Skutki kryzysu najsilniej da y 
si  odczu  w Kanadzie, Japonii i Australii, poniewa  banki pochodz ce z tych kra-
jów by y w najwi kszym stopniu zaanga owane na rynku ameryka skich papierów 
subprime. Pogorszenie kondycji rynku mi dzybankowego by o tak e obserwowane 
w stre  e euro. W Polsce w pocz tkowej fazie skutki kryzysu odczu y jedynie rynki 
kapita owe. W po owie 2008 roku odwróceniu uleg  trend aprecjacyjny wielu walut 
Europy rodkowo-wschodniej, w tym z otego. W III i IV kwartale 2008 nast pi o 
w Polsce znacz ce obni enie wska ników koniunktury gospodarczej przy jednocze-
snym znacznym spadku wykorzystania mocy produkcyjnych. W II po owie 2009 roku 
dynamika produktu krajowego zacz a jednak powoli odrabia  straty, a Polska by a 
jedynym krajem regionu, który zako czy  najgorszy, 2009 rok, z dodatni  dynamik  
PKB. Jako przyczyny stosunkowo agodnego przej cia Polski przez pierwsz  ods on  

wiatowego Kryzysu Gospodarczego wymienia si  m.in. przeprowadzon  uprzednio 
reform  podatkow , du y wzrost inwestycji publicznych w zwi zku ze zbli aj c  si  
organizacj  Euro 2012, optymizm konsumentów i, jak na ironi , du  deprecjacj  
z otego (por. NBP, 2009). Ta ostatnia z jednej strony przyczyni a si  do wzrostu 
zad u enia zagranicznego i strat niektórych przedsi biorstw z tytu u zawartych wcze-
niej transakcji opcyjnych, z drugiej jednak polskie towary mog y by  sprzedawane za 

granic  taniej b d  z ni sz  mar . Sytuacja polskiego sektora bankowego w porów-
naniu do innych rynków by a ca kiem dobra. Polskie banki nie by y w posiadaniu 
tzw. toksycznych papierów warto ciowych, a g ównym kana em, przez który kryzys 
przenikn  do sektora bankowego, by  kana  zaufania.

1 Prezentowane w artykule wyniki bada  zosta y otrzymane w ramach realizacji projektu badaw-
czego NBP “Wp yw wiatowego kryzysu gospodarczego 2007–2009 na rynek mi dzybankowy w Pol-
sce”.
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Skutków kryzysu zaufania nie mo na lekcewa y , jednak inne uwarunkowania 
rozwoju kryzysu z Polsce (por. NBP, 2009) oraz fakt, e polska gospodarka w znacz-
nie wi kszym stopniu powi zana jest z gospodark  krajów strefy euro ni  Stanów 
Zjednoczonych, sk oni o nas do postawienia sobie za cel badawczy wery  kacji hipo-
tezy badawczej, która mówi e kryzys zaufania przenika na polski rynek mi dzyban-
kowy ze znacznym opó nieniem, i ukszta towa  si  w sposób niezale ny w stosunku 
do kryzysu w Stanach Zjednoczonych i stre  e euro.

Cel zostanie zrealizowany poprzez analiz  spreadów pomi dzy stopami 3-mie-
si cznych lokat mi dzybankowych oraz 3-miesi cznych kontraktów OIS (Overnight 
Index Swap), które b dziemy w skrócie nazywa  spreadami LIBOR-OIS/WIBOR-
-OIS. S  one indykatorami nasilenia strachu przed niewyp acalno ci  kontrahenta na 
rynku mi dzybankowym (por. Sengupta, Yu, 2008; Thornton, 2009), a ich wielko  
interpretowana jest jako premia za p ynno  oraz ryzyko kredytowe po yczki na 
rynku mi dzybankowym (por. McAndrews i in., 2009; Soultanaeva, Strömqvist, 2009; 
Schwarz, 2009; Poskitt, 2011).

2. OPIS DANYCH

Analizie poddane zosta y 3-miesi czne spready LIBOR-OIS dla USD i EUR oraz 
3-miesi czny spread WIBOR-OIS z okresu od 2 stycznia 2006 do 31 maja 2012 roku, 
których poziomy przedstawione s  na rysunku 1. Jak ju  wspomnieli my spready te 
reprezentuj  premi  zarówno za ryzyko kredytowe jak i za p ynno  po yczki na 
rynku mi dzybankowym. Wykorzystanie spreadów LIBOR-OIS nie jest jednak wolne 
od wad. Trzeba zwróci  uwag  na to, e stawki LIBOR nie s  stopami transakcyj-
nymi. Ich warto ci wyznaczane s  na  xingu organizowanym przez BBA (British 
Bankers Association). W analogiczny sposób stopy WIBOR wyznaczane s   xingach 
organizowanych przez Stowarzyszenie Rynków Finansowych ACI Polska. Bior c pod 
uwag  ujawnione w 2012 roku manipulacje stopami LIBOR i EURIBOR przez banki 
kwotuj ce te stawki oraz na o enie na bank Barclays trzech kar o cznej wysoko ci 
ponad 450 mln dolarów, wiarygodno  stóp zosta a mocno nadwyr ona. Z drugiej 
jednak strony badania, które mia y na celu wery  kacj  rozbie no ci pomi dzy stopami 
LIBOR i rzeczywistym kosztem pieni dza na rynku mi dzybankowym, wskaza y, e 
ró nica ta nie jest znacz ca. Schwarz (2009) na podstawie próbki oko o 30% wszyst-
kich transakcji mi dzybankowych porówna a redni  rentowno  trzymiesi cznych 
transakcji na rynku mi dzybankowym w euro w danym dniu z obowi zuj c  tego 
dnia stawk  LIBOR 3M. Przed sierpniem 2007 roku stawka LIBOR zawy a a rzeczy-
wisty koszt trzymiesi cznej po yczki rednio zaledwie o 1 punkt bazowy, natomiast 
po sierpniu 2007 o 5 punktów bazowych. W przypadku stóp WIBOR pojawia si  
niedogodno  zwi zana z tym, e po transmisji kryzysu zaufania do Polski po yczki 
o terminie zapadalno ci d u szym ni  1 miesi c na rynku mi dzybankowym nie by y 
udzielane w ogóle. Z tego powodu rzeczywisty koszt pieni dza na rynku mi dzy-
bankowym w horyzoncie trzymiesi cznym by  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 stabilno ci systemu  nansowego prowadzonych 
przez NBP, a tak e rekomendowany przez Stowarzyszenie Rynków Finansowych ACI 
Polska.

W rozwa anym ponad sze cioletnim okresie dynamika analizowanych sprejów 
pozostawa a w du ym stopniu zró nicowana. Wynika to z faktu, e by  to bardzo 
burzliwy okres, w którym wyst pi y zarówno wydarzenia zwi zane z kryzysem 
subprime, jak i kryzysem zad u eniowym Grecji oraz innych pa stw Europy Po u-
dniowej. O ile przypadku analizy pojedynczego szeregu mo liwe jest zastosowanie 
modeli C-GARCH, tak jak to zosta o zrobione w artykule Kliber, P uciennika (2011), 
w przypadku w którym wykorzystywane s  modele wielowymiarowe zmuszeni byli-
my podzieli  badany okres na 7 podokresów, maj c jednocze nie wiadomo , e 

niewielka d ugo  poszczególnych prób w negatywny sposób oddzia uje na jako  
dopasowania modeli.
• I okres(od 2 stycznia 2006 do 7 sierpnia 2007 roku) jest okresem, w którym 

wyst pi y pierwsze symptomy kryzysu zwi zane z narastaniem globalnych 
nierównowag, rosn c  skal  zad u enia osób  zycznych w Stanach Zjednoczonych 
i pierwszymi upadkami instytucji dzia aj cych na rynkach kredytowych. 
Zachowanie badanych spreadów wskazywa o jednak, e rynki mi dzybankowe nie 
odczuwa y jeszcze skali problemu. 8 sierpnia 2007 roku, gdy bank PNB Paribas 
zaprzesta  wyp at z 3 funduszy obligacji zabezpieczanych kredytami subprime, 
ze wzgl du na niemo no  oceny ich ryzyka kredytowego, zaufanie na amery-
ka skim rynku mi dzybankowym spad o drastycznie. Poniewa  ameryka skie 
papiery warto ciowe powi zane z rynkiem hipotecznym sprzedawane by y tak e 
za granic , kryzys zaufania bardzo szybko przenikn  na inne rynki, w tym do 
strefy euro. Kryzys zaufania wp yn  znacz co nie tylko na wielko  badanych 
spreadów, ale i ich dynamik , wobec czego zdecydowali my si  na zako czenie 
I okresu 7 sierpnia 2007 roku.

• II okres (od 8 sierpnia 2007 do 5 wrze nia 2008 roku) to okres narastaj cego kry-
zysu zaufania na rynku ameryka skim i rynkach europejskich. K opoty  nansowe 
kolejnych du ych instytucji  nansowych (m.in. Northern Rock, Bear Stearns) pro-
wadzi y do jego konsekwentnego pog biania. Interwencje banków centralnych 
i pomoc rz dowa oferowana stoj cym na progu bankructwa instytucjom prowa-
dzi y tylko do krótkofalowej obni ki badanych spreadów, które szybko powraca y 
na cie k  wzrostow . Okres ko czymy 7 wrze nia 2008 roku, gdy najwi ksze 
instytucje rynku hipotecznego USA, Fannie Mae i Freddie Mac, zosta y przej te 
przez rz d federalny. By  to moment gwa townego wzrostu spreadów, który zosta  
dodatkowo spot gowany przez upadek banku Lehman Brothers – czwartego co do 
wielko ci banku inwestycyjnego w Stanach Zjednoczonych. 

• III okres (od 5 wrze nia 2008 do 27 maja 2009 roku) wi e si  z eskalacj  kry-
zysu. Wspomniana nacjonalizacja dwóch najwi kszych instytucji rynku hipotecz-
nego –Fannie Mae oraz Freddie Mac, a przede wszystkim nast puj cy nied ugo 
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po tym upadek banku Lehman Brothers, doprowadzi y do obni enia zaufania do 
niespotykanego wcze niej poziomu. Po tym ostatnim wydarzeniu obserwowalne 
by o tak e przeniesienie kryzysu zaufania do Polski. Utrzymywa  si  on d ugo na 
polskim rynku mi dzybankowym, pomimo wprowadzenia przez Narodowy Bank 
Polski „Pakietu Zaufania”. Uspokojenie nastrojów na rynku polskim przysz o 
dopiero pod koniec maja 2009 roku, kiedy w NBP zdecydowano si  na obni enie 
rezerwy obowi zkowej do poziomu 3%. Wydarzenie to pokrywa si  z podj ciem 
przez EBC decyzji o rozpocz ciu skupu denominowanych w euro i zarazem 
wyemitowanych w stre  e euro zabezpieczonych obligacji. Decyzje te przyczy-
niaj  si  to do wzrostu zaufania pomi dzy bankami.

• IV okres (od 28 maja 2009 do 23 kwietnia 2010 roku) jest okresem, podczas któ-
rego na rynkach nast pi a wzgl dna stabilizacja. Badane spready ulega y dalszym 
spadkom. Gdy23 kwietnia Grecja wyst pi a o uruchomienie pierwszego pakietu 
pomocowego, co by o pierwszym zwiastunem kryzysu zad u eniowego w tym 
kraju, spread LIBOR-OIS dla euro zareagowa  dynamicznym wzrostem.

• V okres (od 24 kwietnia 2010 do 13 czerwca 2011 roku) jest okresem rozwijaj -
cego si  kryzysu zad u enia, którego skutki odbi y si  tak e na kondycji sektorów 
bankowych na rynkach, z racji znacznego udzia u obligacji skarbowych zagro o-
nych pa stw w portfelach poszczególnych banków. Dzi ki szybkiej reakcji Unii 
Europejskiej oraz Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego wzrost niepokoju 
na rynkach mi dzybankowych nie by  znacz cy. Warto  spreadów LIBOR-OIS 
nie zmieni a si  istotnie, ale nap yw informacji dotycz cych sytuacji w Grecji 
spowodowa  du y wzrost ich zmienno ci. Gdy 13 czerwca 2011 rating Grecji 
zosta  obni ony do „ mieciowego” poziomu CCC, spread LIBOR-OIS dla euro 
zacz y szybko rosn . Wzrost obserwowalny by  tak e dla spreadu LIBOR-OIS 
dla dolara ameryka skiego. Z tego powodu na dniu 13 czerwca 2011 roku ko -
czymy kolejny okres badawczy.

• VI okres (od 14 czerwca 2011 do 31 grudnia 2011 roku), to okres podwy szo-
nej warto ci i zmienno ci badanych spreadów, co jest efektem coraz mocniej 
odczuwalnych skutków kryzysu zad u eniowego. Silnym negatywnym impulsem 
jest wzrost rentowno ci 10-letnich w oskich obligacji skarbowych do warto ci 
przekraczaj cej 7%. Pomimo wysokiej oceny ratingowej W och (Standard & 
Poor’s ocenia  wówczas wiarygodno  kredytow  W och na A+), inwestorzy 
zdawali sobie spraw , e W ochy s  du ym krajem z d ugiem publicznym prze-
kraczaj cym 100% PKB. Gdyby W ochy mia y problem z wykupem obligacji 
Unia Europejska i Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy nie by yby w stanie 
wygospodarowa  rodków na przywrócenie p ynno ci  nansowej temu pa stwu. 
Do granicy 7% zbli a o si  tak e oprocentowanie obligacji hiszpa skich. Pod 
koniec roku Europejski Bank Centralny przeprowadzi  pierwsz  z dwóch plano-
wanych rund 3-letnich operacji re  nansuj cych LTRO (Long-Term Re  nancing 
Operations) maj cych na celu dokapitalizowanie banków komercyjnych. Pozy-
tywne skutki pierwszej transzy operacji by y obserwowalne niemal natychmiast. 
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Z tego powodu na 31 grudnia 2011 roku zdecydowali my si  zako czy  kolejny 
okres. 

• VII okres (od 2 stycznia 2012 do 31 maja 2012 roku) jest okresem, na pocz tku któ-
rego rozpoczyna si  konsekwentna obni ka spreadu LIBOR-OIS dla euro. Dzi ki 
drugiej rundzie operacji LTRO, w ramach której banki po yczy y w sumie 529,5 
mld euro (o 40 mld wi cej ni  w pierwszej rundzie), trend spadkowy spreadów 
udawa o si  utrzyma  a  do kwietnia 2012 roku, po czym spready dla dolara i euro 
ustabilizowa y si  na poziomie 0,3%. Spread WIBOR-OIS zacz  ponownie rosn .
W tabeli 1 przedstawione s  statystyki opisowe przyrostów badanych spreadów 

w poszczególnych podokresach. Charakterystyczn  ich cech  jest du e zró nicowanie 
zmienno ci. Najwi ksz  warto  przyjmuje ona w okresie III, zwi zanym z eskalacj  
kryzysu zaufania. Co interesuj ce, przed wybuchem pierwszej fali kryzysu rozk ad 
przyrostów spreadów charakteryzowa  si  wi ksz  kurtoz  ni  po jej wybuchu (wyj -
tek stanowi spread WIBOR-OIS, w przypadku którego skokowe zmiany w ostatnim 
okresie wygenerowa y wysok  kurtoz ). wiadczy to o tym, e przed kryzysem 
badane spready w wi kszym stopniu reagowa y na sygna y p yn ce z rynku ni  po 
jego wybuchu.

Tabela 1. 
Statystyki opisowe przyrostów spreadów pomi dzy oprocentowaniem 3-miesi cznej po yczki na 

rynku mi dzybankowym, a stawk  3-miesi cznego OIS dla z otego, euro i dolara ameryka skiego 
w zale no ci od przyj tego podokresu

Okres I II III IV V VI VII

d ug. próby 403 273 178 230 293 144 109

W
IB

O
R

 3
M

 
– 

PL
O

IS
 3

M

rednia -0,00017 0,001259 0,005 -0,00130 -0,00175 0,001076 -0,00147

odch. std. 0,026028 0,03358 0,128299 0,04607 0,035779 0,016055 0,028409

sko no -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

LI
B

O
R

 E
U

R
 3

M
 

– 
EU

R
O

IS
 3

M 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

sko no 0,18431 0,47781 1,1917 0,5938 -0,56012 0,31 -0,71921

kurtoza 14,2911 6,23366 9,57372 9,63408 10,5581 4,32972 11,4031

LI
B

O
R

 U
SD

 3
M

 
– 

U
SD

O
IS

 3
M rednia 0,000161 0,002392 -0,00193 -0,00156 0,00016 0,00251 -0,00177

odch. std. 0,010291 0,04776 0,086877 0,006362 0,00668 0,005941 0,004138

sko no -0,10769 0,86401 0,85835 -0,37663 2,24365 -0,01965 -0,35219

kurtoza 84,0202 8,90868 9,28944 3,96623 19,6052 7,08461 3,60936

ród o: obliczenia w asne.
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Rysunek 1. Poziomy spreadów pomi dzy 3-miesi czn  stop  WIBOR/LIBOR 
a stawk  3-miesi cznego OIS dla z otego, euro i dolara ameryka skiego. 
Na rysunku zaznaczono dodatkowo linie podzia u na badane podokresy

ród o: opracowanie w asne.

3. MODELE

Identy  kacji wp ywu spreadów LIBOR-OIS dla walut zagranicznych na spread 
WIBOR-OIS dokonali my poprzez dopasowanie do szeregów ich przyrostów 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. Dobór struktury modelu wynika z relatywnie atwej 
metody wyznaczenia funkcji odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej. Do 
opisu kszta towania si  wektorów

,]'3-3(3-3(3-3([ USD
t

EUR
ttt MOISMLIBORMOISMLIBORMOISMWIBORSpread
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gdzie A(L)  =  I  –  A1L  –  …  –  AmLm, gdzie I oznacza macierz jednostkow  stopnia 3, 
natomiast macierze C, F oraz G s  macierzami o wymiarze 3    3, przy czym C jest 
macierz  dolnotrójk tn . Jako warto ci pocz tkowe przyj to nast puj ce macierze:

.
1,1,
1,1,

 ,
1,1,
1,1,

 ,
1

1
GFC

4. FUNKCJA ODPOWIEDZI NA IMPULS

Z punktu widzenia zastosowa  modelu VAR niezwykle wa nym poj ciem jest 
funkcja odpowiedzi na impuls, która umo liwia ocen  jaka jest si a oddzia ywania 
zaburze  ka dego spo ród modelowanych szeregów na dowolny modelowany szereg 
na pewn  okre lon  liczb  dni naprzód. Model VAR(p) zapisany równaniem:

t

p

l
ltlt yxAax

1

mo na przedstawi  za pomoc  równowa nego modelu postaci VMA( ) postaci:

 ,
1

t
l

ltlt yyBx  (2)

gdzie 

,1
1

1
aA

p

l
l

natomiast poszczególne macierze Bl mo na wyznaczy  przez porównywanie wspó -
czynników przy poszczególnych opó nieniach w równaniu:

,(
11

ILBILAI
l

l
l

p

l

l
l

gdzie I jest macierz  jednostkow  (por. Tsay, 2010). W przypadku jednowymiarowym 
funkcja odpowiedzi na impuls w modelu AR(p) zde  niowana jest jako funkcja przy-
porz dkowuj ca liczbie naturalnej l warto  parametru bl w równowa nym modelu 
MA( ) wyra onym wzorem

.
1

t
l

ltlt yybx
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Rozwa aj c model wielowymiarowy musimy pami ta , e sk adniki losowe 
poszczególnych szeregów s  ze sob  skorelowane, w zwi zku z czym zde  niowana 
w ten sposób funkcja nie mia aby po danej interpretacji. Z tego wzgl du dokonuje 
si  dekompozycji Choleskiego macierzy kowariancji S  =  cov(et ) na 

S  =  WUW

gdzie W jest macierz  dolnotrójk tn , natomiast U jest macierz  diagonaln  z dodat-
nimi elementami na diagonali g ównej. Wobec powy szego, macierz  kowariancji 
wektora ut  =  W –1  yt jest macierz U, a wi c tworz  go zmienne nieskorelowane. Rów-
nanie (2) mo emy zapisa  w postaci 

,
1

*

1

1

1

1
t

l
ltlt

l
ltlt

l
ltlt WuuBWuWuByWWyWWBx

gdzie .* WBB ll . Funkcj  przyporz dkowuj c  liczbie naturalnej l macierz *
lB  nazy-

wamy funkcj  odpowiedzi na impuls. Zwykle dokonuje si  normalizacji wektora ut 
w ten sposób, by jego wariancja by a równa 1. Element (i,j) macierzy *

lB  interpretu-
jemy jako wp yw zaburzenia ut, j na warto  xt, i na l kroków naprzód. 

Poj cie funkcji odpowiedzi na impuls mo na rozszerzy  na przypadek warian-
cji warunkowej. Posta  wielowymiarowego modelu wariancji warunkowej mo na 
zamieni  na równowa n  posta  MA dla kwadratów sk adników losowych. Engle 
i Kroner (1988) wykazali, e wykorzystany w pracy model BEKK jest szczególnym 
przypadkiem wprowadzonego przez Bollersleva i in., (1988) modelu VEC. Jest on 
zde  niowany za pomoc  nast puj cego równania:
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gdzie c jest wektorem parametrów wymiaru n(n  +  1)/2 natomiast Ai oraz Bi s  kwa-
dratowymi macierzami parametrów stopnia n(n  +  1)/2. Trzecie równanie w modelu 
(1) mo na zapisa  w równowa nej reprezentacji VEC, wektoryzuj c obydwie strony 
równania i wykorzystuj c nast puj c  w asno  macierzy: vec(ABC)  =  (C  A)vec(B), 
gdzie symbol  oznacza iloczyn Kroneckera. Wówczas otrzymujemy:
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Oznacza to, e model BEKK jest równowa ny modelowi VEC, w którym za 

macierze Al podstawmy 
l

k
kk FF

1

( , natomiast za Bl podstawiamy 
l

k
kk GG

1

( . 

Model opisany równaniem (3) mo na zapisa  w reprezentacji VARMA. Przyjmuj c 

oznaczenia 
l

k
kkl FFA

1

(  oraz 
l

k
kkl GGB

1

(  otrzymujemy nast puj ce 

równanie
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gdzie tttt Hyyu  jest wektorowym bia ym szumem(por. Engle, Kroner, 1995; Stel-
zer, 2008). Powy szy model mo na zapisa  w nast puj cej reprezentacji VMA( ). 

,((
l

ltltt uHyy

gdzie H jest macierz  bezwarunkowej kowariancji, a ponadto f0  =  I oraz 

kl

l

k
kkll BAB

1

(  (por. Hafner, Herwartz, 2006; Lütkepohl, 2007). W niniej-

szej pracy parametry w macierzy fl, podobnie jak Davidson (2013), interpretujemy 
jako funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej. 

Element (i,j) macierzy fl interpretujemy jako wp yw kwadratu zaburzenia ut, j na 
element (i,i) macierzy Ht+l który wyra a wariancj  warunkow  i-tego modelowanego 
szeregu. 

5. BADANIE KIERUNKÓW TRANSMISJI KRYZYSU ZAUFANIA

Identy  kacji zale no ci wyst puj cych w spreadach dokonujemy poprzez dopaso-
wanie do ich przyrostów modelu VAR-BEKK, by nast pnie za jego pomoc  wyzna-
czy  funkcje odpowiedzi na impuls w redniej i wariancji warunkowej. Pozwoli 
to wyci gn  wniosku dotycz ce wp ywu sytuacji na rynku bankowym w Stanach 
Zjednoczonych i stre  e euro na polski rynek mi dzybankowy. Obliczenia zostan  
dokonane za pomoc  programu Time Series Modeling 4.39. Podobne badania zosta y 
przeprowadzone przez Europejski Bank Centralny (EBC, 2008) celem zbadania zale -
no ci pomi dzy rozwojem kryzysu zaufania w stre  e euro i Stanach Zjednoczonych, 
przez Imakubo i in.(2008), a tak e przez Soultanaev  i Strömqvist (2009), które zba-
da y mechanizm transmisji kryzysu zaufania do Szwecji.
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Aby unikn  identy  kacji pozornych reakcji na impulsy, zale no ci, które 
w modelu okaza y si  statystycznie nieistotne, zosta y z niego wyeliminowane. Rz d 
modelu zosta  dobrany na podstawie kryterium informacyjnego Akaike. Ze wzgl du 
na wysok  kurtoz  charakteryzuj c  rozk ady poszczególnych szeregów przyrostów 
spreadów w wi kszo ci rozwa anych okresów jako rozk ady innowacji wykorzysty-
wali my rozk ad GED (Nelson, 1990). W niektórych przypadkach modele z rozk adem 
GED nie osi ga y kryterium zbie no ci. Wówczas by  on zast powany rozk adem 
t Studenta (Bollerslev, 1987). Parametry modeli dopasowanych do szeregów przy-
rostów rozwa anych spreadów w poszczególnych podokresach przedstawione s  
w tabelach 2–8, natomiast otrzymane na podstawie tych modeli funkcje odpowiedzi 
na impuls przedstawili my na rysunkach 2–14.

Tabela 2. 
Oceny parametrów modelu VAR(3)-BEKK(1,1) dopasowanego do przyrostów spreadów pomi dzy 

oprocentowaniem 3-miesi cznej po yczki na rynku mi dzybankowym, a stawk  3-miesi cznego OIS 
dla z otego, euro i dolara ameryka skiego w I rozwa anym okresie

 (GED) a1,11 a1,22 a1,33 a2,22 a2,33 a2,11 a3,22 C11 C12

0,69096
---

-0,32846
[0]

-0,46636
[0]

-0,39258
[0]

-0,31155
[0]

-0,22797
[0]

-0,15721
[0,005]

-0,15305
[0,007]

0,00729
---

0,30476
[0,096]

C13 C22 C23 C33 F1,11 F1.22 F1,33 G1,11 G1,22 G1,33

0,18234
[0,135]

0,0029
---

0,00013
[0,0905]

0,00229
---

0,21177
[0]

-0,14805
[0,023]

-0,19453
[0]

0,87529
[0]

0,94172
[0]

0,85138
[0]

W nawiasach kwadratowych podano p-warto ci.

ród o: obliczenia w asne.
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Rysunek 2. Funkcje odpowiedzi na impuls w redniej warunkowej przyrostów spreadów w I okresie
ród o: opracowanie w asne.
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Rysunek 3. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej spreadów w I okresie
ród o: opracowanie w asne.

Analizuj c parametry modelu dopasowane do spreadów w I okresie oraz funkcje 
odpowiedzi na impuls w redniej i wariancji warunkowej obserwujemy brak powi za-
nia pomi dzy spreadami. Parametry C21, C31, C32 odpowiedzialne za bezwarunkow  
kowariancj  okaza y si  statystycznie nieistotne. Nie zidenty  kowano tak e zale no-
ci warunkowych pomi dzy przyrostami spreadów zarówno w redniej, jak i wariancji 

warunkowej. Wielko ci te uzale nione s  jedynie od swoich w asnych opó nie , co 
wiadczy o tym, e w pierwszym badanym okresie wszystkie spready kszta towa y 

si  wzgl dem siebie niezale nie.

Tabela 3. 
Oceny parametrów modelu VAR(2)-BEKK(1,1) dopasowanego do przyrostów spreadów pomi dzy 

oprocentowaniem 3-miesi cznej po yczki na rynku mi dzybankowym, a stawk  3-miesi cznego OIS 
dla z otego, euro i dolara ameryka skiego w II rozwa anym okresie 

 (Student t ) a1,11 a2,11 C11 C13 C21 C22

5,50787
------

-0,2926
[0]

-0,14649
[0,017]

0,00729
------

0,55586
[0,263]

-0,00456
[0,948]

0,0029
------

C23 C33 F1,11 F1,22 F1,33 G1,32 G1,33

0,00015
[0,124]

0,00229
------

-0,11412
[0,085]

-0,42319
[0,002]

-0,26837
[0,009]

-0,10453
[0,031]

-0,93525
[0]

W nawiasach kwadratowych podano p-warto ci.

ród o: obliczenia w asne.
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Rysunek 4. Funkcje odpowiedzi na impuls w redniej warunkowej przyrostów spreadów w II okresie
ród o: opracowanie w asne.
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Rysunek 5. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej spreadów w II okresie
ród o: opracowanie w asne.

W drugim badanym okresie obserwujemy wyra n  zmian  w kszta towaniu si  
dynamiki rozwa anych spreadów: s abn  zale no ci liniowe, w dopasowanym do 
wektora spreadów modelu parametr a3,11 jest statystycznie istotny. W przypadku 
dwóch pozosta ych spreadów nie zidenty  kowano adnych zale no ci autoregresyj-
nych. W równaniu wariancji warunkowej, b d cej miar  niepewno ci, uwidacznia si  
natomiast zale no  spreadu LIBOR-OIS dla euro od spreadu LIBOR-OIS dla dolara 
ameryka skiego, co ma zwi zek z przenikaniem niepewno ci z rynku mi dzybanko-
wego w Stanach Zjednoczonych na rynek mi dzybankowy w stre  e euro. Model nie 
wykaza  adnego oddzia ywania na rynek Polski, chocia  w tym okresie da  si  ju  
zaobserwowa  wzrost spreadu WIBOR-OIS. Nie by  on jednak tak gwa towny jak 
w przypadku dwóch pozosta ych walut.

W trzecim rozwa anym okresie, zwi zanym g ównie z upadkiem banku Lehman 
Brothers i wydarzeniami, które nast pi y krótko po nim, nast pi  ogromny spadek 
zaufania, o czym wiadczy olbrzymi wzrost wszystkich trzech rozwa anych spre-
adów. Pomimo to model oraz otrzymane w jego ramach funkcje odpowiedzi na 
impuls nie wykaza y adnych zale no ci ani w redniej, ani w wariancji warunkowej, 
co wiadczy o niezale nym kszta towaniu si  wszystkich badanych spreadów. Wynika 
to z faktu, e cho  wydarzenia zwi zane z upadkiem Lehman Brothers niew tpliwie 
wywar y wp yw na sektory bankowe wszystkich trzech gospodarek, to skala zagro e-
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nia zwi zana z tymi wydarzeniami w ka dej z nich by a inna. W Stanach Zjednoczo-
nych wyst pi a realna gro ba lawiny upadków banków – wierzycieli Lehman Brothers 
os abionych ju  silnie poprzez zaanga owanie na rynku papierów powi zanych z kre-
dytami subprime. Dlatego, jak mo na zaobserwowa  na rysunku 1, reakcja spreadu 
LIBOR-OIS dla dolara ameryka skiego by a natychmiastowa. Spread LIBOR-OIS 
dla euro wzrasta z pewnym opó nieniem i nie tak intensywnie, co wynika z mniej-
szego zaanga owania banków ze strefy euro na rynku kredytów euro i praktycznie 
braku zobowi za  banku Lehman Brothers wobec tych banków2. Spread WIBOR-OIS 
reaguje znacznie mniej dynamicznie, jako e polskie banki nie by y zaanga owane na 
rynku papierów subprime, a g ównym problemem, z jakim musia  si  zmaga  sektor, 
by a utrata zaufania banków do siebie nawzajem.
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Rysunek 6. Funkcje odpowiedzi na impuls w redniej warunkowej przyrostów spreadów w III okresie
ród o: opracowanie w asne.

2 Wed ug danych opublikowanych w raporcie upad o ciowym Lehman Brothers, w trzydziestce 
najwi kszych wierzycieli Lehman Brothers znajduje si  tylko 6 banków europejskich, które w momencie 
upadku banku zdeponowa y w nim 650 mln dolarów. czne zobowi zania Lehman Brothers szacowane 
s  na 322 mld dolarów. 

Tabela 4. 
Oceny parametrów modelu VAR(1)-BEKK(3,0) dopasowanego do przyrostów spreadów pomi dzy 

oprocentowaniem 3-miesi cznej po yczki na rynku mi dzybankowym, a stawk  3-miesi cznego OIS 
dla z otego, euro i dolara ameryka skiego w III rozwa anym okresie

 (GED) a1,33 C11 C12 C13 C22 C23 C33

0,73604
------

0,51047
[0]

0,05033
------

0,16216
[0,304]

0,40609
[0,187]

0,01769
------

0,38689
[0,191]

0,00971
------

F1,11 F1,22 F1,33 F2,11 F2,22 F2,33 F3,11 F3.22

0,22692
[0,045]

-0,4139
[0]

-0,29343
[0,007]

0,43282
[0,001]

0,1719
[0,218]

0,37582
[0,006]

0,26585
[0,002]

0,44534
[0,003]

W nawiasach kwadratowych podano p-warto ci.

ród o: obliczenia w asne.
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Rysunek 7. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej spreadów w III okresie
ród o: opracowanie w asne.

W czwartym badanym okresie, w którym kryzys zaufania stopniowo s abnie, 
pojawia si  zale no  pomi dzy warunkowymi wariancjami spreadów LIBOR-OIS 
dla dolara ameryka skiego oraz euro. Jak ju  wspomnieli my, jest to jednocze-
nie okres pierwszych sygna ów kryzysu  skalnego pa stw Europy Po udniowej. 

W okresie tym instytucje  nansowe odzyskuj c powoli zaufanie do siebie nawza-
jem, bardzo uwa a y na sygna y nap ywaj ce z innych rynków. W ten sposób 
rosn ca nerwowo  na rynku mi dzybankowym w Stanach Zjednoczonych prze-
k ada a si  natychmiast na rosn c  nerwowo  w stre  e euro i odwrotnie. Jedno-
cze nie obserwujemy ca kowicie niezale ne ukszta towanie si  dynamiki spreadu 
WIBOR-OIS.

Tabela 5. 
Oceny parametrów modelu VAR(1)-BEKK(3,0) dopasowanego do przyrostów spreadów pomi dzy 

oprocentowaniem 3-miesi cznej po yczki na rynku mi dzybankowym, a stawk  3-miesi cznego OIS 
dla z otego, euro i dolara ameryka skiego w IV rozwa anym okresie

 (GED) a1,11 a2,11 a2,33 C11 C21 C22 C31 C32

1,32017
------

-0,18186
[0,013]

-0,12641
[0,031]

0,16019
[0,044]

0,03465
------

0,03309
[0,823]

0,00468
------

0,09614
[0,23]

-0,00354
[0,976]

C33 F1,22 F2,12 F2,23 F2,32 F3,21 F3.22 F3,23

-0,46745
------

-0,46745
[0]

0,99772
[0]

-0,43257
0[,013]

-0,11817
[0,001]

-0,09344
[0,001]

0,30139
[0,025]

0,67676
[0,003]

W nawiasach kwadratowych podano p-warto ci.

ród o: obliczenia w asne.
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Rysunek 8. Funkcje odpowiedzi na impuls w redniej warunkowej przyrostów spreadów w IV okresie
ród o: opracowanie w asne.
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Rysunek 9. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej spreadów w IV okresie
ród o: opracowanie w asne.

Tabela 6. 
Oceny parametrów modelu VAR(1)-BEKK(1,0) dopasowanego do przyrostów spreadów pomi dzy 

oprocentowaniem 3-miesi cznej po yczki na rynku mi dzybankowym, a stawk  3-miesi cznego OIS 
dla z otego, euro i dolara ameryka skiego w V rozwa anym okresie

 (GED) a2,11 a3,22 C11 C12 C13 C22

0,713
------

-0,09792
[0,003]

-0,0334
[0,001]

0,01695
------

0,11861
[0,105]

0,02312
[0,768]

0,01053
------

C23 C33 F1,11 F1,22 F1,33 F2,22 F2,33

0,0561
[0,515]

0,00197
------

0,99772
[0]

-0,43257
[0,013]

-0,09344
[0,001]

0,30139
[0,025]

0,67676
[0,003]

W nawiasach kwadratowych podano p-warto ci.

ród o: obliczenia w asne.
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Rysunek 10. Funkcje odpowiedzi na impuls w redniej warunkowej przyrostów spreadów w V okresie
ród o: opracowanie w asne. 
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Rysunek 1 1. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej (VIRF) spreadów w V okresie
ród o: opracowanie w asne.

W pi tym badanym okresie, wobec rozwoju kryzysu  skalnego, zmienno  
spreadu LIBOR-OIS dla euro znacz co wzrasta. Niepokoj ce sygna y ze strefy euro 
nie znalaz y odzwierciedlenia w zachowaniu pozosta ych spreadów. Wszystkie para-
metry wyra aj ce wzajemne powi zania pomi dzy spreadami pozosta y statystycz-
nie nieistotne. Spread WIBOR-OIS kontynuuje trend spadkowy, natomiast spread 
 LIBOR-OIS dla dolara ameryka skiego, pocz tkowo zaburzony przez konsekwencje 
wycieku ropy naftowej z platformy wiertniczej w Zatoce Meksyka skiej, stabilizuje 
si  na sta ym poziomie.

W szóstym rozwa anym okresie obserwujemy dwa krótkookresowe wzrosty 
wariancji warunkowej. Pierwszy z nich wi e si  z obni eniem przez Standard & 
Poor’s ratingu USA do AA+ w dniu 5 sierpnia 2011, drugi z przekroczeniem przez 
w oskie obligacje 10-letnie 7-procentowego progu rentowno ci w dniu 9 listopada 2011 
roku. Wydarzenia te w najwi kszym stopniu odbijaj  si  na spreadzie LIBOR-OIS 
dla euro. Z pewnym opó nieniem reaguje spread WIBOR-OIS, natomiast spread 
LIBOR-OIS dla dolara ameryka skiego nie reaguje w ogóle. Zastosowany model wie-
lowymiarowy nie pozwoli  na zidenty  kowanie jakichkolwiek zale no ci pomi dzy 
spreadami w tym okresie.
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Z pocz tkiem 2012 roku po przeprowadzeniu pierwszej z dwóch planowanych 
przez EBC rund operacji LTRO zmienno  wszystkich spreadów maleje i stabili-
zuje si . Wszystkie parametry modelu BEKK, które opisywa y wariancj  warun-
kow  tych spreadów, s  statystycznie nieistotne, co wiadczy o braku efektu ARCH 
w tych szeregach (potwierdzi y to przeprowadzone niezale nie testy Engle’a (1982) 
i McLeoda-Li (1983)). Model pokaza , e spready w dalszym ci gu kszta tuj  si  
w sposób niezale ny.

Tabela 7. 
Oceny parametrów modelu VAR(3)-BEKK(1,0) dopasowanego do przyrostów spreadów pomi dzy 

oprocentowaniem 3-miesi cznej po yczki na rynku mi dzybankowym, a stawk  3-miesi cznego OIS 
dla z otego, euro i dolara ameryka skiego w VI rozwa anym okresie

 (GED) a3,11 a2,33 C11 C12 C13

1,13639
------

0,18024
[0,01]

0,25472
[0,001]

0,10329
------

0,07043
[0,434]

-0,02037
[0,822]

C22 C23 C33 F2,11 F2,22 F1,33

0,14335
------

0,16045
[0,312]

0,06337
------

-0,26852
[0,066]

-0,34158
[0,005]

-0,4533
[0]

W nawiasach kwadratowych podano p-warto ci.

ród o: obliczenia w asne.
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Rysunek 12. Funkcje odpowiedzi na impuls w redniej warunkowej przyrostów spreadów w VI okresie
ród o: opracowanie w asne.
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Rysunek 13. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej spreadów w VI okresie
ród o: opracowanie w asne.

Tabela 8. 
Oceny parametrów modelu VAR(3)-BEKK(1,0) dopasowanego do przyrostów spreadów pomi dzy 

oprocentowaniem 3-miesi cznej po yczki na rynku mi dzybankowym, a stawk  3-miesi cznego OIS 
dla z otego, euro i dolara ameryka skiego w VII rozwa anym okresie

 (Student) a1,22 a2,22 a3,22 a1,33 C11

4,80873
------

0,34884
[0]

0,13073
[0,028]

0,25831
[0]

0,5487
[0]

0,01713
------

C13 C21 C22 C23 C33

-0,0804
[0,487]

-0,19474
[0,082]

0,00528
------

0,20254
[0,238]

0,00315
------

W nawiasach kwadratowych podano p-warto ci.

ród o: obliczenia w asne.
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Rysunek 14. Funkcje odpowiedzi na impuls w redniej warunkowej przyrostów spreadów w VII okresie
ród o: opracowanie w asne.
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Na rysunku 15 przedstawiony jest wykres wariancji warunkowej otrzymanej za 
pomoc  dopasowanych modeli BEKK. Pokazuje on, e nerwowo  rynku jest oddana 
nie tylko przez wielko  spreadów, ale tak e ich dynamik . W drugim spo ród roz-
wa anych okresów obserwujemy znaczny wzrost dynamiki spreadów LIBOR-OIS 
dla euro i dolara ameryka skiego w przededniu nacjonalizacji Northern Rock 
oraz sprzeda y banku Bear Stearns holdingowi GP Morgans. Jednocze nie da si  
zauwa y  wp yw tych wydarze  na dynamik  spreadu WIBOR-OIS. Na pocz tku 
trzeciego rozwa anego okresu obserwujemy znacz cy wp yw upadku banku Lehman 
Brothers na wariancj  warunkow  spreadu LIBOR-OIS dla dolara i euro. Dynamiczne 
zmiany spreadu WIBOR-OIS wi  si  z du  niepewno ci  co do kszta towania 
si  stawki POLONIA3, która wobec rozwoju kryzysu zaufania w znacznym stopniu 
odbiega od stopy referencyjnej. Du a zmienno  stawki POLONIA implikuje rów-
nie  wzrost zmienno ci stawek OIS. Na pocz tku czwartego rozwa anego okresu 
wariancje spreadów stabilizuj  si  na sta ym poziomie. Wahania wariancji spreadów 
w pi tym rozwa anym okresie wi  si  z pojawiaj cymi si  symptomami kryzysu 
 skalnego. Mo na te  zauwa y , e poszczególne skoki w wariancji warunkowej 

spredów WIBOR-OIS oraz LIBOR-OIS dla euro pokrywaj  si  z datami obni enia 
ratingów pa stw o wysokim poziomie zad u enia. Mo na tu wymieni  m.in. zmian  

3 Stawka POLONIA okre la oprocentowanie depozytów z otowych udzielonych lub przyj tych 
w terminie overnight na rynku mi dzybankowym. Jest wyznaczana jako rednia wa ona transakcji 
zawartych do godziny 16 przez 21 banków j  kwotuj cych.

Rysunek 15. Wariancje warunkowe spreadów pomi dzy 3-miesi czn  stop  WIBOR/LIBOR a stawk  
3-miesi cznego OIS dla z otego, euro i dolara ameryka skiego

Na rysunku zaznaczono dodatkowo podzia  na badane podokresy. 
ród o: opracowanie w asne.
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perspektywy Hiszpanii ze stabilnej na negatywn  przez Fitch 4 marca 2011 roku oraz 
sukcesywne obni ki ratingu Grecji w maju i czerwcu 2011.

6. ZAKO CZENIE

Przeprowadzone badanie pokaza o, e przez wi ksz  cz  badanego okresu 
spread WIBOR-OIS nie by  uzale niony od dwóch rozwa anych spreadów 
LIBOR-OIS. Wyj tek stanowi  jedynie okres IV, wi cy si  ze stopniowym nara-
staniem kryzysu zad u eniowego w pa stwach Europy Po udniowej. W okresie tym 
uwidoczni  si  dodatni wp yw wariancji warunkowej spreadu LIBOR-OIS dla euro 
na wariancj  warunkow  spreadu WIBOR-OIS. Wiele istotnych wydarze  zwi zanych 
z kryzysem wywar o wp yw na wariancj  warunkow  spreadu WIBOR-OIS. Wobec 
powy szego nie mo na przyj  hipotezy postuluj cej brak przenikania impulsów 
zwi zanych z kryzysem do Polski. Wp yw rynku ameryka skiego na rynek polski 
niew tpliwie wyst pi , cho  by  on s abszy ni  w przypadku pa stw strefy euro. Ju  
przedstawiona na rysunku 1 dynamika spreadów pokazuje, e kryzys przenika na pol-
ski rynek mi dzybankowy ze znacznym opó nieniem. Otrzymany rezultat jest zgodny 
z tezami stawianymi w raporcie NBP (2009), gdzie szczegó owo przeanalizowano 
ukszta towanie si  sytuacji w Polsce wobec pierwszej ods ony wiatowego kryzysu 
 nansowego. Do podobnych wniosków doj  mo emy analizuj c drug  ods on  kryzysu. 

Silne zale no ci pomi dzy spreadami LIBOR-OIS dla dolara i euro uwidaczniaj  
si  w okresie II, zwi zanym z rozwojem kryzysu subprime (wp yw wariancji warun-
kowej spreadu LIBOR-OIS dla dolara ameryka skiego na wariancj  warunkow  
spreadu LIBOR-OIS dla euro) oraz IV (wzajemne zale no ci pomi dzy wariancj  
warunkow  spreadu LIBOR-OIS dla dolara ameryka skiego i euro).
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CHARAKTERYSTYKA PRZENIKANIA KRYZYSU NA RYNEK MI DZYBANKOWY W POLSCE 
NA PODSTAWIE ANALIZY 3-MIESI CZNYCH SPREADÓW WIBOR-OIS ORAZ LIBOR-OIS 

DLA DOLARA AMERYKA SKIEGO I EURO

S t r e s z c z e n i e

Spready pomi dzy stop  procentow  LIBOR oraz stawk  kontraktu OIS o tym samym terminie 
zapadalno ci s  dobrym miernikiem kondycji rynku mi dzybankowego. W niniejszym artykule zosta y 
one wykorzystane celem wyznaczenia kierunków przenikania kryzysu subprime oraz kryzysu zad u-
eniowego pomi dzy Stanami Zjednoczonymi, stref  euro i Polsk . Analiza zosta a oparta o modele 

VAR-BEKK oraz wyznaczone za ich pomoc  funkcje odpowiedzi na impuls w redniej i wariancji 
warunkowej.

S owa 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

A b s t r a c t

Spreads between the LIBOR rate and  xed 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


