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Wplyw Swiatowego kryzysu gospodarczego
na sytuacj¢ w polskim sektorze bankowym

Piotr Pluciennik”

Streszczenie: Spread pomigdzy stopa procentowa LIBOR a stata stopa kontraktu OIS o tym samym czasie
zapadalno$ci jest miernikiem kondycji sektora bankowego. W cyklicznych raportach o stabilnosci systemu
finansowego w analogiczny sposob wykorzystuje si¢ spread pomigdzy stopa WIBOR 3M a kontraktem OIS.
Parametryczne modele z przetaczaniem typu Markowa umozliwity dokonanie identyfikacji rezimow, z ktorych
jeden mozna utozsamia¢ z dobra kondycja sektora bankowego, a drugi z kondycja ostabiong z racji kryzysu
hipotecznego oraz kryzysu zadtuzeniowego w panstwach Europy Potudniowej. Dzigki temu mozna zidentyfiko-
waé¢ momenty, w ktorych skutki kryzysu staty si¢ odczuwalne w polskim sektorze bankowym. Modele z prze-
Iaczaniem typu Markowa pozwola takze na doktadny opis zmiennosci warunkowe;j spreadu, ktéra mozna inter-
pretowac jako miarg niepewnosci co do przyszlego uksztattowania sig sytuacji w sektorze bankowym w Polsce.

Stowa kluczowe: modele GARCH, modele z przetaczaniem typu Markowa, spread WIBOR-OIS, $wiatowy
kryzys gospodarczy

Wprowadzenie

Swiatowy kryzys gospodarczy, ktéry rozpoczat si¢ w sierpniu 2007 roku, pomimo szybkich
interwencji bankow centralnych niemal natychmiast przenidst si¢ ze Stanow Zjednoczonych
na inne rynki migdzybankowe. Skutki kryzysu najsilniej daty si¢ odczu¢ w Kanadzie,
Japonii i Australii, poniewaz banki pochodzace z tych krajéw byly w najwigkszym stopniu
zaangazowane na rynku amerykanskich papierow subprime. Pogorszenie kondycji rynku
migdzybankowego byto takze obserwowane w strefie euro. W Polsce w poczatkowej fazie
skutki kryzysu odczuty jedynie rynki kapitatowe. W potowie 2008 roku odwréceniu ulegt
trend aprecjacyjny wielu walut Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym ztotego. W II1 i IV
kwartale 2008 nastapito w Polsce znaczace obnizenie wskaznikéw koniunktury gospodar-
czej przy jednoczesnym znacznym spadku wykorzystania mocy produkcyjnych. W drugiej
potowie 2009 roku dynamika produktu krajowego zaczgla jednak powoli odrabiac straty,
a Polska byta jedynym krajem regionu, ktory zakonczyt najgorszy, 2009, rok z dodatnia
dynamika PKB. Jako przyczyny stosunkowo tagodnego przejscia Polski przez pierwsza
odstong $wiatowego kryzysu gospodarczego wymienia si¢ m.in. przeprowadzong uprzed-
nio reformg podatkowa, duzy wzrost inwestycji publicznych w zwigzku ze zblizajaca si¢
organizacja Euro 2012, optymizm konsumentow i, jak na ironi¢, duza deprecjacje ztotego
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(zob. NBP 2009). Ta ostatnia z jednej strony przyczynila si¢ do wzrostu zadtuzenia za-
granicznego i strat niektorych przedsigbiorstw z tytulu zawartych wczesniej transakcji
opcyjnych, z drugiej jednak polskie towary mogly by¢ sprzedawane za granice taniej badz
znizsza marza. Sytuacja polskiego sektora bankowego w poréwnaniu do innych rynkow byta
catkiem dobra, chociazby ze wzgledu na fakt, ze polskie banki nie byty w posiadaniu tzw.
toksycznych papierow warto§ciowych. Struktura depozytéw na rynku migdzybankowym
w Polsce, dazenie bankéw komercyjnych do przedterminowego wywiazywania si¢ z rezerwy
obowiazkowej pokazatly, Ze na polski rynek migdzybankowy przeniknat kryzys zaufania.
Pogorszenie kondycji polskiego sektora bankowego pokazuja takze spready WIBOR-OIS
(NBP 2009; Kliber, Ptuciennik 2012; Ptuciennik i in. 2013).

Celem artykutu jest identyfikacja momentu, w ktorym kryzys hipoteczny w Stanach
Zjednoczonych oraz kryzys zadluzeniowy w krajach Europy Poludniowej przeniknat na
polski rynek migdzybankowy, oraz okreslenie tego, jak ksztattowata si¢ niepewnos¢ co do
przysztej sytuacji na rynku migdzybankowym w rozwazanym okresie.

Postawiony cel zostanie zrealizowany na podstawie analizy trzymiesigcznego spreadu
WIBOR-OIS za pomoca parametrycznych modeli sredniej i wariancji warunkowej z przeta-
czaniem typu Markowa. Parametry modelu bgda przetaczane pomigdzy dwoma rezimami,
z czego jeden z rezimow bedzie identyfikowany jako okres spokoju, drugi jako okres zawi-
rowan. Analizie zostanie poddana dodatkowo otrzymana za pomoca wyzej wymienionego
modelu zmienno$¢ warunkowa.

1. Dane

Analizie poddano dzienne przyrosty' trzymiesigcznego spreadu WIBOR-OIS, czyli spreadu
pomigdzy kosztem trzymiesigcznej niezabezpieczonej pozyczki na rynku miedzybankowym
a stala stopa w trzymiesiecznym kontrakcie swap na stawk¢ POLONIA. Dane pochodza
z okresu od poczatku 2006 do konca maja 2012 roku.

W opracowaniach Sengupty i Yu (2008), Thorntona (2009), Poskitta (2011), Lewitta
(2011) spread LIBOR-OIS jest wykorzystywany jako miara kondycji sektora bankowego.
Doktadniej rozumiany jest jako premia za ryzyko kredytowe i ptynno$¢. Uzasadnienie
tej interpretacji przedstawiono w syntetycznej formie w tabeli 1, poréwnujac ryzyko
kredytowe oraz ryzyko ptynnosci kontraktu OIS i niezabezpieczonego depozytu na rynku
migdzybankowym.

I Testy ADF (Said, Dickey 1984), Phillipsa, Perrona (1988) i KPSS (Kwiatkowski i in. 1980) pokazaty, ze
spread WIBOR-OIS jest szeregiem zintegrowanym w stopniu 1. Z tego powodu bgda modelowane jego przyrosty.
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Tabela 1
Ryzyko kredytowe oraz ryzyko ptynnosci kontraktu OIS i niezabezpieczonego depozytu
migdzybankowego
Kontrakt OIS Niezabezpieczony depozyt migdzybankowy
Ryzyko Jest minimalne. Z racji natury instrumentu Jest duze. W razie niewyplacalnosci
kredytowe strony nie angazuja kapitatu, od ktorego sa kontrahenta pozyczkodawca moze utraci¢ caty
naliczane odsetki. Ryzyko wiaze si¢ jedynie zaangazowany kapitat

z mozliwo$cia nieotrzymania naleznych réznic
W oprocentowaniu

Ryzyko Jest minimalne. Rynki kontraktow OIS Jest duze. Udziat pozyczek dtuzszych

ptynnosci w EUR 1 USD sa rynkami ptynnymi niz 1 miesigc w cato$ci obrotow rynku
migdzybankowego jest znikomy. Rynek takich
pozyczek w ostatnich latach jest mato ptynny

Zrédto: opracowanie wiasne.

Spread WIBOR-OIS jest interpretowany w analogiczny sposéb migdzy innymi w przy-
gotowywanych przez NBP cyklicznych raportach o stabilno$ci systemu finansowego. Nie
sposob nie zwroci¢ uwagi na dwie istotne wady tego wskaznika:

— zracji catkowitego zdominowania polskiego rynku migdzybankowego przez depo-
zyty overnight nie mamy mozliwos$ci oceny, na ile trzymiesigczna stopa WIBOR
odzwierciedla koszt niezabezpieczonej trzymiesigcznej pozyczki na rynku migdzy-
bankowym w Polsce?;

— rynek ztotowych kontraktow OIS jest mato ptynny.

Poniewaz nie mozna utozsamiac sytuacji na polskim rynku migdzybankowym w okresie
kryzysu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych i okresie kryzysu zadtuzeniowego
w krajach Europy Potudniowej z tym samym rezimem, a modele z przetaczaniem typu
Markowa rzadko osiagaja kryterium zbieznos$ci dla liczby rezimow wigkszej od 2, model
byt dopasowywany niezaleznie do dwoch podokresow:

— okresu I od poczatku 2006 do konca 2009 roku obejmujacego stopniowy rozwoj
kryzysu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych, jego kulminacj¢ — upadek czwarte-
go co do wielkosci banku inwestycyjnego w Stanach Zjednoczonych, banku Lehman
Brothers — oraz stopniowe wygasanie;

— okresu II od poczatku 2009 do 31 maja 2012 roku obejmujacego pierwsze sygnaly zwiazane
zrosnagcym ryzykiem niewyptacalnosci Grecji, kontrolowane, cz¢$ciowe bankructwo tego
panstwa, stabnace zaufanie do obligacji Wtoch i Hiszpanii oraz skutki przeprowadzenia
przez Europejski Bank Centralny dwoch tur trzyletnich operacji LTRO (long-term refi-
nancing operations), ktore zasility europejski system bankowy w kwotg ponad 1 bln euro.

2 W ostatnich latach struktura depozytéw na rynkach migdzybankowych w krajach strefy euro i Polski

jest zblizona — przeszto 90% depozytow stanowia depozyty overnight. Na rynkach migdzybankowych krajow
strefy euro wystgpuja depozyty o terminie zapadalnosci 3 miesiace, podczas gdy w Polsce nie spotyka si¢ z ta
forma lokaty kapitatu w ogole. Dzigki temu Schwarz (2009) miata mozliwo$§¢ poréwnania rzeczywistego kosztu
niezabezpieczonej pozyczkina rynku migdzybankowym w strefie euro. Rozbieznos¢ po sierpniu 2007 r. wynosita
okoto 5 punktéw bazowych, natomiast wczesniej oscylowata w granicach 1 punktu bazowego.
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Statystyki opisowe przyrostow spreadu WIBOR-OIS w rozwazanym podokresie zostaty
przedstawione w tabeli 2. Na rysunku 1 pokazano zmieniajaca si¢ warto$¢ spreadu WIBOR-
-OIS oraz spreadéw LIBOR-OIS dla walut zagranicznych na tle sytuacji na polskim rynku
migdzybankowym. Ponadto pokazano nieco odmienne uksztaltowanie si¢ spreadu WIBOR-
-OIS wzglgdem spreadéw LIBOR-OIS dla dolara amerykanskiego i euro. W szczegolnosci
trudno zaobserwowac reakcj¢ spreadu WIBOR-OIS na zaprzestanie wyptat z funduszy
inwestycyjnych opartych na obligacjach zabezpieczanych kredytami subprime przez bank
PNB Paribas (9 sierpnia 2007). Ledwie zauwazalna jest takze reakcja spreadu na kiopoty
finansowe kolejnych duzych instytucji finansowych (Northern Rock czy Bear Stearns)
w I kwartale 2008 roku. Ponadto spread WIBOR-OIS reaguje znacznie mniej dynamicznie
na upadek banku Lehman Brothers (15 wrzesnia 2008). Wysoki poziom spreadu utrzymu-
je sig tez znacznie dtuzej wzglgdem spreadow LIBOR-OIS dla walut zagranicznych. Po
obnizce ratingu Grecji przez agencje ratingowe do $§mieciowego poziomu CCC/Caal spread
LIBOR-OIS dla euro zaczyna rosna¢ dynamicznie. Rownie szybko reaguje na to wydarzenie
spread LIBOR-OIS dla dolara amerykanskiego, cho¢, co zrozumiale, jego reakcja nie jest tak
silna. WIBOR-OIS reaguje na wydarzenia w Grecji ze znacznym opdznieniem.

Tabela 2

Statystyki przyrostow trzymiesigcznego spreadu WIBOR-OIS w rozwazanych podokresach

Srednia Odchylenie Sko$nosé Kurtoza Minimum Maksimum
standardowe
Okres 1 0,001322 0,062167 0,42164 19,884 -0,41 0,425
Okres 11 -0,001728 0,031944 -0,18658 11,9203 -0,19 0,17

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Trzeba tez wspomnie¢, ze wykorzystanie spreadow LIBOR-OIS/WIBOR-OIS nie jest
wolne od wad. Stawki LIBOR nie sg stopami transakcyjnymi. Ich warto$ci wyznacza sig na
fixingu organizowanym przez BBA (British Bankers Association). W analogiczny sposob
stopy WIBOR wyznacza si¢ na fixingach organizowanych przez Stowarzyszenie Rynkow
Finansowych ACI Polska. Biorac pod uwagg ujawnione w 2012 roku manipulacje stopami
LIBOR i EURIBOR przez banki kwotujace te stawki oraz natozenie na bank Barclays
trzech kar o tacznej wysokosci ponad 450 mln dolardw, trzeba podkreslié, ze wiarygodnosé
stop zostata mocno nadwyrezona. Z drugiej jednak strony badania, ktére miaty na celu
weryfikacj¢ rozbiezno$ci pomigdzy stopami LIBOR i rzeczywistym kosztem pieniadza na
rynku migdzybankowym, wskazaty, ze réznica ta nie byta znaczaca. Schwarz (2009) na
podstawie probki okoto 30% wszystkich transakcji migdzybankowych porownata srednia
rentownosc¢ trzymiesigcznych transakcji na rynku migdzybankowym w euro w danym dniu
z obowiazujaca tego dnia stawka LIBOR 3M. Przed sierpniem 2007 roku stawka LIBOR
zawyzala rzeczywisty koszt trzymiesigcznej pozyczki srednio zaledwie o 1 punkt bazowy,
natomiast po sierpniu 2007 roku o 5 punktow bazowych. W przypadku stop WIBOR pojawia
si¢ niedogodno$¢ zwiazana z tym, ze po transmisji kryzysu zaufania do Polski pozyczki
o terminie zapadalno$ci dtuzszym niz 1 miesigc na rynku migdzybankowym nie byty
udzielane w ogdle. Z tego powodu rzeczywisty koszt pieniadza na rynku migdzybankowym
w horyzoncie trzymiesigcznym byt trudny do oszacowania. Pomimo tego z racji braku dobre;j
alternatywy trzymiesigczny spread WIBOR-OIS jest wykorzystywany w okresowych rapor-
tach o stabilnosci systemu finansowego prowadzonych przez NBP, a takze rekomendowany
przez Stowarzyszenie Rynkéw Finansowych ACI Polska.

2. Parametryczne modele z przelaczaniem typu Markowa

Koncepcja modeli bazujacych na prawdopodobienstwach przejs¢ pomigdzy réznymi wekto-
rami parametréw pochodzi od Tonga (1983). Hamilton (1989) zastosowat prosty model MSA,
w ktorym wszystkie parametry modelu AR(p) sa przetaczane migdzy dwoma rezimami.
Kilka lat p6zniej Hamilton i Susmel (1994) zaproponowali przetacznikowy model ARCH.
Przetaczane byly parametry zarowno w réwnaniu $redniej, jak i wariancji warunkowe;j.
Modele przetacznikowe Markowa bazuja na zatozeniu, ze proces §,, w dowolnym mo-
mencie czasowym ¢ przyjmujacy liczbg reprezentujaca rezim, w ktorym znajduje si¢ proces
generujacy dane, jest procesem Markowa rzgdu pierwszego. Oznacza to, ze dla dowolnego
t < T jest spetniony warunek

P(st = ] ‘ S = kt—lﬂst—z = kt—2?"'ﬁsl = kl) = P(St = ] | S = kH),
a wiec rezim biezacy S, zalezy jedynie od rezimu S, .

Modele z przetaczaniem typu Markowa sa obecnie wykorzystywane na szeroka skale do
opisu zwrotéw logarytmicznych indeksow i spolek gietdowych, w ktérym jeden z rezimow
wiaze si¢ z reguty z okresami spokoju (niska zmienno$¢), a drugi z okresami zawirowan
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(wysoka zmiennos$¢). Moga by¢ przetaczane nie tylko parametry w rownaniu $redniej i wa-
riancji warunkowej, lecz takze parametry rozktadu innowacji. W przedstawianym przypadku
modelem najbardziej optymalnym okazat si¢ model MS-AR(3)-ARCH(2) dla pierwszego
rozwazanego okresu oraz MS-ARFIMA(2)-ARCH(1) w przypadku drugiego rozwazanego
okresu. W obydwu przypadkach przyjgto gaussowski rozktad innowacji. Modele te mozna
przedstawi¢ odpowiednio za pomoca nast¢pujacych wzorow:

dspread, = a,(s,)dspread, | + a,(s,)dspread,_, +a,(s,)dspread, ; + y,,
v, =0,8, & ~N(@O)1), )
op = a(s,)+a,(s)y}, +a,(s,)yi,
oraz
(1- L) dspread, = a,(s,)dspread, , + a, (s, )dspread, , +y,,
y, =0, & ~N(Q)), @)
O'tz =a(s,)+a(s, )ytz—l >
gdzie L oznacza operator opdznienia. Zastosowanie normalnego rozktadu innowacji wynika

z faktu, ze po wprowadzeniu do modelu dodatkowych zmiennych objasniajacych szereg reszt
ma sko$nos¢ bliska 0 oraz kurtoze bliska 3.

Estymacji modeli z przetaczaniem typu Markowa dokonuje si¢ za pomoca metody najwigk-
szej wiarygodnosci. Funkcja logarytmicznej wiarygodno$ci w tym przypadku przyjmie
postac:

T 2
LLF = ) In| > f(dspread, |s, = j,F,;0)P(s, = | F,_l;e)},

t=m+1 J=1

gdzie:

— )2
f(dspread, |s, = j,F, ;0)= _ (dspread, — p,(J)) }

;exp[
V2762 () 207 (j)

#,(J) =la,(j)dspread, , +a,(j)dspread, , +ay(j)dspread, ;]

gdzie:

o (N=oN+a (vl +a (N,
w przypadku modelu (1) oraz

NP . S L)+ 1)1
1, (j)=[a,(j)dspread,_, +a,(j)dspread,_, —L dspread
1 t-1 2 = kZ:(; k+1 d(]))

t

o (N=oN+a (v +a (D,
w przypadku modelu (2).
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Ponadto

2
P(s, = j1 F130) =D pyP(s, = j| F.)).
i=1

fdspread, |5, = j, F, ;0)P(s, = | F.50)
2

P(s, = j|F;0) = ;
D f(dspread, |5, =i,F,_;0)P(s, =i| F, ;0)
i=1

gdzie p; = P(s, = j| s, =1). Jako warto$ci poczatkowe P(s, =1| Fj;0) oraz P(s, =2| F;;0)
przyjmuje si¢

1- 1-
P(s, =) =——2__ oraz P(s, =2)=—— L1
2-py—py 2-py— P

b

czyli bezwarunkowe prawdopodobienstwa przebywania procesow w pierwszym i drugim rezimie.

3. Wyniki badan empirycznych

W tabelach 2 i 3 przedstawiono odpowiednio dopasowanie modelu (1) do szeregow
w pierwszym i drugim rozwazanym okresie. Statystycznie nieistotne parametry wykluczono
z modelu. Do obliczen wykorzystano program Time Series Modeling (Davidson 2014).

W obydwu przypadkach rezim 1 jest utozsamiany z niewielka zmienno$cig warunkowa
spreadu WIBOR-OIS, a wigc okresem stabilnej sytuacji narynku migdzybankowym. Rezim 2
mozna wiazaé z wyzsza zmiennos$cia spreadu, a wigc okresem niepewnosci co do dalszego
rozwoju sytuacji na rynku migdzybankowym. W obydwu przypadkach pierwszy rezim jest
trwalszy, tzn. prawdopodobienistwo bezwarunkowe P11 jest znaczaco wyzsze niz Pas-

Tabela 3
Dopasowanie modelu (1) do trzymiesigcznego spreadu WIBOR-OIS w pierwszym rozwazanym
okresie
Oszacowanie Btad standardowy ¢ statystyka p-warto$¢
Rezim 1
a(l) -0,31902 0,03986 -8,004 0
a 1) —-0,19096 0,0374 -5,106 0
ayl) —0,0694 0,03474 —-1,998 0,046
(1) 0,00047 0,0001 — —
Rezim 2
a(2) —-0,1643 0,06998 -2,348 0,019
o(2) 0,00947 0,0027 _ _—
a,(2) 0,43529 0,23078 1,886 0,06
P(|1) P(.[2) Wiasnoséci reszt:
P(1].) 0,95439 0,14512 sko$nos¢ —0,0989
P(2].) 0,04561 0,85488 kurtoza 3,7095

Zrédto: opracowanie whasne.
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Tabela 4

Dopasowanie modelu (2) do trzymiesigcznego spreadu WIBOR-OIS w drugim rozwazanym okresie

Oszacowanie Btad standardowy ¢ statystyka p-warto$¢
Rezim 1
a(l) -0,23837 0,08011 -2,976 0,003
a(l) —0,11475 0,04179 2,746 0,006
(1) 0,00037 0,0001
a,(1) 0,23955 0,11834 2,024 0,043
Rezim 2
d(2) —0,22664 0,10937 -2,072 0,039
®(2) 0,01119 0,0035 —_— —_—
P(.|1) P(.|2) Wrhasnosci reszt:
P(1].) 0,92001 0,29243 skosnosé¢ —0,1543
P(2].) 0,07999 0,70757 kurtoza 3,3263

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 2 przedstawiono proces wariancji warunkowej w pierwszym rozwazanym
okresie uzyskany za pomoca modelu (1) oraz warunkowe prawdopodobienstwo przebywania
procesu w pierwszym rezimie. Jak widaé, dynamika spreadu WIBOR-OIS ulegta gwattownej
zmianie we wrzesniu 2008 roku, kiedy wariancja warunkowa spreadu WIBOR-OIS przyjeta
warto$ci znacznie wigksze niz w jakimkolwiek wcze$niejszym momencie, a prawdopo-
dobienstwo przebywania procesu w pierwszym rezimie spadto do wartosci bliskich zeru
i pozostato na nim prawie do konca badanego okresu. Znaczacy wzrost prawdopodobienstwa
pierwszego rezimu byt obserwowalny pod koniec 2009 roku. Spread WIBOR-OIS utrzymy-
wal wowczas jeszcze warto$é zblizona do 1,5 pp, ale jego zmienno$¢ znacznie si¢ zmniej-
szyla. Wczesniejsze ucieczki procesu z pierwszego rezimu wigzaty si¢ gtownie z okresami
sprawozdawczymi, a wigc konicem roku badz pdtrocza. Sa to okresy, w ktérych banki daza
do tego, by wykaza¢ si¢ jak najlepsza pozycja ptynnosciowa, w zwiazku z czym rosnie
w nich popyt na plynnos¢. Efekt ten byt szczegolnie silny pod koniec 2007 roku, gdy sytuacja
w amerykanskim sektorze bankowym byta juz bardzo niepokojaca. Przejscie procesu do
rezimu 2 byto jednak krétkookresowe. Krotkookresowe spadki prawdopodobienstwa rezimu
1 przypadaja przed spodziewanymi zmianami stop procentowych NBP. Czternastego marca
2008 roku jest obserwowalny krotkookresowy spadek warunkowego prawdopodobienstwa
przebywania procesu w rezimie 1, ktéory mozna powiazaé z ujawnieniem powaznych
probleméw banku Bear Stearns, ostatecznie dziewig¢ dni pozniej przejgtego przez holding
JP Morgans Chase po bardzo niewygorowanej cenie. Byt to jedyny zewngtrzny impuls, ktory
wywarl wplyw na dynamike spreadu WIBOR-OIS przed upadkiem banku Lehman Brothers.
Potwierdza to hipotezg postawiona w raporciec NBP (2009) mdéwiaca, ze kryzys zaufania
przeniknat na polski rynek migdzybankowy dopiero po upadku banku Lehman Brothers.
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Rysunek 2. Wariancja warunkowa trzymiesigcznego spreadu WIBOR-OIS otrzymana za pomoca
modelu (1). Pierwszy rozwazany okres

Zrédto: opracowanie whasne.

Na rysunku 3 przedstawiono proces wariancji warunkowej w drugim rozwazanym okresie
uzyskany za pomoca modelu (2) oraz warunkowe prawdopodobienstwo przebywania procesu
w pierwszym rezimie. Mozna zaobserwowacé, ze w 2009 roku, ktory byt objety zardwno przez
pierwszy, jak i drugi okres badawczy, prawdopodobienstwa warunkowe przebywania procesu
W pierwszym rezimie sa zblizone. W kolejnych latach prawdopodobienstwo pierwszego rezimu
przez wigkszos$¢ czasu przyjmuje wartosc¢ bliska 1, cho¢ wystepuje duza liczba krotkich okresow,
w ktorych prawdopodobienstwo to zbliza si¢ do 0. Szoki wystepuja m.in. w okresach sprawo-
zdawczych oraz wtedy, gdy rynek oczekuje zmian stop procentowych NBP. Znaczna czgsé
znich mozna jednak wiazaé z rozwijajacym si¢ kryzysem zadtuzeniowym w Europie. W szcze-
golnosci wystepuja w dniach nastepujacych po obnizkach ratingdéw krajow, w ktorych diug
publiczny jest wysoki. Jedno z wigkszych zaburzen mozna zaobserwowac¢ w czerwcu 2011 roku,
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gdy Moody’s obnizyt rating Grecji do Caal. Byta to pierwsza obnizka ratingu Grecji do poziomu
»Smieciowego”. Narysunku 1 wpltyw ten byt trudny do zaobserwowania. W drugiej potowie roku
2011 wida¢ wyrazny spadek zmiennosci oraz spadek liczby szokow wystepujacych w procesie
prawdopodobienstwa warunkowego pierwszego rezimu. Niewielkie zaburzenia pojawiaja si¢
tylko w sierpniu oraz pod koniec pazdziernika 2011 roku. Pierwsze z nich wiaze sig z pierwsza
w historii obnizka ratingu Stanéw Zjednoczonych przez Standard & Poor’s, natomiast druga
nastepuje po tym, gdy przywodcy panstw strefy euro porozumieli si¢ z bankami komercyjnymi
odnos$nie do umorzenia potowy zobowiazan rzadu greckiego w zamian za dokapitalizowanie
ich kwota okoto 30 mld euro. Porozumienie bylo pozytywnym sygnatem dajacym cien nadziei
na zazegnanie kryzysu zadluzeniowego w dtuzszej perspektywie czasowej.
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Rysunek 3. Wariancja warunkowa trzymiesigcznego spreadu WIBOR-OIS otrzymana za pomoca
modelu (2). Drugi rozwazany okres

Zr6dto: opracowanie wiasne.
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Uwagi koncowe

Uksztattowanie poziomu spreadu WIBOR-OIS mogloby wskazywac, ze jest on calkowicie
niezalezny od wydarzen na §wiecie. Jesli wzia¢ pod uwagg jego wymienione uprzednio
wady zwiazane z mala ptynnoscia kontraktow OIS oraz brakiem mozliwosci oceny, na ile
stawka WIBOR 3M odzwierciedla rzeczywisty koszt pieniadza na rynku migdzybankowym,
mozna by doj$¢ do wniosku, Ze jest to miara mato uzyteczna. Analiza wariancji warunkowej
uzyskanej za pomoca modeli z przetaczaniem typu Markowa oraz prawdopodobienstw
warunkowych przebywania procesu w okreslonym rezimie pokazata, ze jest zupetnie
inaczej. Poczawszy od upadku banku Lehman Brothers, spread WIBOR-OIS silnie reaguje
na wydarzenia zagraniczne. Dzigki temu udato sig¢ zrealizowa¢ postawiony w niniejszym ar-
tykule cel. Precyzyjnie okreslono moment transmisji kryzysu hipotecznego na polski rynek
migdzybankowy oraz okres jego wygasania. Rozwoj kryzysu zadtuzeniowego w Grecji nie
byt tak dynamiczny, jak rozwdj kryzysu hipotecznego. Zmiennos¢ spreadu WIBOR-OIS
reagowata na wydarzenia zwiazane z kryzysem zadluzeniowym od samego poczatku.
W momencie gdy stato sig jasne, ze Grecja jest niewyptacalna, po tym, gdy wszystkie trzy
agencje ratingowe wystawily Grecji oceng CCC/Caal, liczba dodatnich zaburzen wariancji
spreadu WIBOR-OIS znaczaco zmalata. Bylo to wynikiem faktu, ze polskie banki nie
byly zaangazowane na rynku greckich obligacji. Rynek zareagowal wigc na te wiadomosci
stosunkowo spokojnie. Mozna zatem przyjaé, ze w tym momencie nastapito ostabienie
oddziatywania kryzysu zadtuzeniowego w Grecji na rynek migdzybankowy w Polsce.
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THE INFLUENCE OF WORLD FINANCIAL CRISIS ON THE SITUANTION
IN THE POLISH BANK SECTOR

Abstract: Spread between LIBOR rate and fixed rate of OIS contract with the same maturity is a measure of
health of banking system. Spread between WIBOR 3M and OIS contract is frequently used in analogous manner
in periodic NBP’s Financial Stability Reports. Using parametric models with Markov switching we are able to
identify two regimes. We will interpret presence of generating data processes in one of them as good health of
banking system and in the other with health worsened by subprime crisis and the sovereign debt crisis in South
European countries. It will allow us identify the moments in which effects of the crisis began to be perceptible
in the Polish banking system. Markov switching models will also help us to precisely describe the spread’s
conditional variance, which can be interpreted as a measure of uncertainty about the future of the situation in
the banking system.

Keywords: GARCH models, Markov switching models, WIBOR-OIS spread, World Financial Crisis



