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DETERMINANTY SWAP SPREADOW W POLSCE

Zarys tréci. Swap spready — spready podzy stawlg kontraktu IRS oraz stapobli-
gacji skarbowych o tym samym terminie zapadédnstanows uzyteczry miare premii za
ptynnas¢ i ryzyko kredytowe na rynku malzybankowym. Jednoc&@e s wolne od podsta-
wowej wady spredéw LIBOR-OIS, ktéra polega na tymw trakcie kryzysu zaufania banki
rzadko payczap sobie pienjdze na okres diszy niz 1 miesic, wobec czego dyskusji pod-
lega stopié, w jakim stopa LIBOR odzwierciedla rzeczywisty kopi#ngdza na rynku ngh
dzybankowym. W artykule odpowiadamy na pytanie, paiskie swap spready odzwiercie-
dlaja sytuacg rynkowa, oraz okrélamy czynniki, ktére w najwkszym stopniu determinj
ich wartag¢. Analizg oparto na modelu ARFIMA-GARCH z dodatkowymi zmiennyobja-
$niajgcymi oraz modelu VARFI-BEKK.

Stowa kluczowe: swap spready, premigtganai¢, ryzyko kredytowe, model VAR,
procesy zintegrowane w stopniu utamkowym, model BE&iRkcja odpowiedzi na impuls.

Klasyfikacja JEL: Cl14, E52.

WSTEP

W kontekcie minionego kryzysu hipotecznego w Stanach Zjedoo
nych oraz spadku wiarygodeh kredytowej poszczegdlnych fistw Europy
Potudniowej na znaczeniu zyskaly miary, ktore ojpiskondycg sektora
bankowego w poszczegdlnych krajach. Najpopularriejsnich jest spread
LIBOR-OIS. Byly przewodnicgcy FED Alan Greenspan nazwat go ,baro-
metrem strachu przed niewyptacalo@ bankow”. W najnowszych zwiza-
nych z tematem pozycjach zwraca siwag, ze na spread LIBOR-OIS
wplyw map dwa czynniki: ryzyko ptynnéi i ryzyko kredytowe (McAn-

" Adres do korespondencji: Piotr Pluciennik, Uniwees im. Adama Mickiewicza,
WMil, ul. Umultowska 87, 61-614 Pozfhae-mail: pplucien@amu.edu.pl.

© 2014 Uniwersytet Mikotaja Kopernika. All righteserved.
http://www.aunc.ekonomia.umk.pl



116 Piotr Pluciennik

drews i in., 2009, Soultanaeva, Stromqvist, 200&hwarz, 2009; Poskitt,
2011). Jakéciowa analiza 3-miestznego spreadu WIBOR-OIS byta prze-
prowadzona w cyklicznych raportach NBP o staldithgystemu finansowe-
go oraz w pracach Kliber i Pluciennika (2012) ordzciennika i in. (2013).
W artykutach tych zbadano wptyw zagranicznych 3gigeznych spreadow
LIBOR-OIS na spread 3-miesiznych WIBOR-OIS, co pozwolito na po-
znanie kierunkéw przenikania kryzysu na rynekdmybankowy w Polsce.
Glowng wady wykorzystania spreadu WIBOR-OIS jest e, pocawszy od
2008 r., z uwagi na narasfey brak zaufania na polskim rynku gdzyban-
kowym, zawieranegswytacznie payczki krotkookresowe. Dlatego nie ma
mozliwosci weryfikacji stopnia, w jakim 3-miegtzna stopa WIBOR od-
zwierciedla koszt pgyczki na rynku mgdzybankowym. Z tego powodu
w badaniu, ktérego wyniki przedstawiamy w niniejszgrtykule, opieramy
sie na posiadagych zblizong interpretagi swap spreadach, ktére rozumie-
my jako spready porailzy sta stop kontraktu IRS i oprocentowaniem ob-
ligacji skarbowych o tym samym terminie zapadé&tnoDuffie i Singleton
(1997) wykazali,ze dwoma podstawowymi czynnikami wplyweymi na
swap spreadyas podobnie jak w przypadku spreadéw LIBOR-OIS, peem
za ryzyko kredytowe oraz ptynfo Autorzy pokazali ponadtae efekty za-
burzer poziomu ptynnéci s3 krétkookresowe, natomiast efekty zmian ryzy-
ka kredytowego, chiopoczitkowo stabe, z czasem zyskuja znaczeniu. Na
dynamile swap spreadow wptywajednak take inne czynniki. Stalo sito
szczegoOlnie widoczne w kryzysie finansowym, w ktdrgltugookresowe
spready, pocegvszy od czwartego kwartatu 2008 r., staly gjemne. Van
Deventer (2012) wyjaia przyczyny takiej sytuacji. Do najwm@iejszych
z nich mana by zaliczy zmiarg w postrzeganiu obligacji skarbowych, kt6-
re nie g juz traktowane jako wolne od ryzyka, oraz fald,inwestujc w ob-
ligacje inwestor ryzykuje utrgtcalego zainwestowanego warkapitatu, na-
tomiast inwestuyjc w IRS, jest natany jedynie na utratnaleznosci z racji
zajetej pozycji w kontrakcie. Nie bez znaczeniatskze oczekiwania przy-
sztych stép procentowych rynku ¢dizybankowego, ktére odzwierciedjaj
ksztatt krzywej dochodowégi. Na zalenos¢ pomigdzy ksztaltem krzywej
dochodowéci a poziomami swap spreadéw jako pierwsi wskajzedi So-
rensen i Bollier (1994). Autorzy wykazali takwptyw zmiennéci stop pro-
centowych na warté swap spreadéw. Ich zatlosé od parametréw krzy-
wej dochodowséci potwierdzag takze wyniki Lekkosa i Milaasa (2001,
2004), Choudhry’ego (2006) oraz Huanga i in. (2008)

Glownym celem zaprezentowanych w niniejszym afiykoada jest
weryfikacja hipotezy méwiicej, ze swap spread dla ztotego jest mikon-
dycji sektora bankowego w Polsce. Ponadto sprawgzgakie czynniki de-
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terminup swap spread dla ziotego. Czy jest to premia zgkoykredytowe,
za plynnd¢, czy stata w rownaniu krzywej dochodaseorynkowych stop
procentowych? Rozstrzygamy t&k czy swap spread determigwytacznie
czynniki krajowe, czy tate zagraniczne. Okéamy rownie: site oddziaty-
wania na swap spread dla zlotego swap spreadowallg zagranicznych.
Pozytywna identyfikacja takich zaieosci dowiodtaby przenikania kryzysu
na rynek polski z innych gospodarek. Przeprowadzmadanie pozwala na
lepsze zrozumienie mechanizmu funkcjonowania rymiiedzybankowego
w Polsce, ktory stanowi gtéwny sektor polskiegoktypientznego.

1. DANE

W niniejszym artykule obiektem batla dzienne poziomy 5-letnich
swap spreadoéw dla ztotego, euro oraz dolara amesilego, wyznaczone
jako r&nice pomédzy srednimi stawkami kontraktow IRS, w ktérych
6-mieskczna stopa LIBOR/WIBOR wymieniana jest na ustalstog stah,
oraz indeksem benchmarkowych obligacji skarbowydihne samym termi-
nie zapadalniei. Analizie poddamy okres od 5 lipca 2006 r. dost&znia
2013 r. Wybor pocgtku okresu motywujemy dagindscig niezkednych do
bada& danych. Z uwagi na zmiegmynamile swap spredéw uwarunkowan
kryzysemsubprimeoraz kryzysem zadheniowym w krajach Europy Potu-
dniowej, badany okres podzieditny na cztery podokresy.

— | okres (od 5 lipca 2006 r. do 8 sierpnia 2007Jept to okres poprzedza-
jacy wybuch kryzysusubprimew Stanach Zjednoczonych. Poziomy
swap spreaddéw nie ulegagnacznym wahaniom. Polski swap spread
utrzymuje s¢ na poziomie zbkonym do 0, natomiast swap spready dla
Stanéw Zjednoczonych i strefy euro przyjmujiewielkie wartéci do-
datnie. Okres kicczymy 9 sierpnia 2007 r., po tym, jak BNP Paribas z
przestat wyptat z trzech funduszy opartych na aloiigch zabezpieczo-
nych kredytamisubprimeze wzgédu na brak mdiwosci oceny ich
ryzyka kredytowego. Data ta w wietnbdtach uwaana jest za pogtek
kryzysusubprime

- Il okres (od 9 sierpnia 2007 r. do 29 maja 2009QRres obejmuje wy-
darzenia zwjzane ze stopniowym rozwojem kryzysubprime jego
kulminacp oraz wygasaniem. W tym okresie mialy miejsce pmea
ktopoty finansowe diych instytucji bankowych w Stanach Zjednoczo-
nych (Northern Rock, Bear Stearns) oraz spektakylapadek Lehman-
Brothers 15 wrzaia 2008 r. W pierwszej egci okresu nagpuje zna-
czacy wzrost swap spreadow dla dolara amefigkéego oraz euro,
natomiast w drugiej ich stopniowy spadek. Polskagvepread w tym
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okresie zachowuje gidoktadnie przeciwnie. Mama to ttumaczy ocze-
kiwaniami silnych spadkéw stép procentowych. W zmée wickszym
stopniu przetoyly si¢c one na obrike stawek IRS i na zmniejszenie
sie dtugookresowych stop obligacji skarbowych. Nie keaczenia byto
takze zwrdcenie gi Wegier o pomoc do MFW. Zagraniczni inwestorzy
odebrali to wydarzenie jako wzrost ryzyka kredytgawew Europie

Srodkowej, co przetpyto sie takze na wzrost oprocentowania obligacii

w Polsce.

- 1l okres (od 29 maja 2009 r. do 13 czerwca 2011W. okresie tym na-
stepuje wzgbdna stabilizacja sytuacji na rynkach ¢gdzybankowych,
ktora jak s¢ pd&eniej okazalo, byta tylko tymczasowa. z&gnanie
kryzysusubprimew USA zbiegato si jednoczénie z pierwszymi symp-
tomami kryzysu zaditeniowego w Grecji, ktéra 23 kwietnia 2010 r.
wysfpita wysepuje o uruchomienie pierwszego pakietu pomocowego.
W dalszej kolejnéci pomoc zostaje udzielona Irlandii i Portugalii.
W okresie tym swap spready zachoyvsig wzglednie stabilnie.

— IV okres (od 14 czerwca 2011 r. do 14 lutego 20)3Q@statni okres
rozpoczyna si dzien po obnzce ratingu Grecji do$§mieciowego” po-
ziomu CCC. Jest to okres kryzysu zashiowego w krajach Europy Po-
ludniowej. W tym czasie ponownie ngstije wzrost swap spreadéw dla
Standw Zjednoczonych i strefy euro. Spread dlaKPoksaguje spad-
kiem. Ma to zwazek z tym ze wobec narastgego ryzyka kredytowego
obligacji niektérych pastw Europy Potudniowej réwniepapiery skar-
bowe pastw EuropySrodkowej zacgly by¢ postrzegane jako bardziej
ryzykowne.

Jak ju wspomnieldmy, kluczowe znaczenie w opisie swap spreadow ma
ryzyko kredytowe, ryzyko ptynrégi oraz parametry krzywej dochodo$ea

Do oszacowania ryzyka kredytowego wykorzystali réznicg w opro-
centowaniu obligacji korporacyjnych o ratingu AAAaa BBB, podobnie
jak to zostato zrobione w artykule Annaerta i iB010). Autorzy ci samo-
dzielnie wyznaczylisredng rentownd¢ obligacji, natomiast w niniejszym
artykule postaylismy sk indeksami benchmarkowych obligacji. Dla pol-
skich korporacji takie benchmarki nie istaiejch wyznaczenie nie byloby
mozliwe, poniewa na dzié dzisiejszy ocegiratingova posiadaj obligacje
emitowane jedynie przez trzy korporacje.

Premé za pltynnd¢ oszacowalimy natomiast jako tdice pomiedzy
mieskczmg stom LIBOR 1M/WIBOR 1M a miesicznym indeksem bench-
markowych bonéw skarbowych, wzogaj si na pracy Grinblatta (2001)
oraz Huanga i in. (2003). W przypadku strefy eugdkavzystalgmy indeks
benchmarkowych niemieckich bonéw skarbowych, jakoniemieckie pa-
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piery skarbowe ciegzsic najwickszym zaufaniem inwestoréw, a ponadto
rynek tych papieréw jest najbardziej ptynny.

Stata krzywej dochodowsoi zostata przybfiona za pomagcroéznicy po-
mi¢dzy rentownécia obligacji 10-letnich i 2-letnich, podobnie jak tal® to
zrobione przez Choudhry’ego (2006) oraz Huanga {2008). Jako zmien-
nos¢ stop wolnych od ryzyka przyljsmy zmiennéé warunkows oprocen-
towania 2-letnich benchmarkowych obligacji oszacmwsa pomog modeli
GARCH z rozktadem innowacji GED.

Dane potrzebne do wyznaczenia swap spreadow dedkoici je de-
terminupcych pobramy z bazy danych Thomson Reuters Datastream. Po-
niewaz testy statystyczne pokazahe wszystkie badane szeregi, poza sze-
regiem zmiennéti stop procentowych, okazalyestintegrowane w stopniu
1 (pokazaty to testy ADF Saida i Dickey (1984) otagt Phillipsa i Perrona
(1988)), przedmiotem bafldedg ich przyrosty. Statystyki opisowe przyro-
stéw 5-letnich swap spreadéw zostaly przedstawiotebeli 1.

2,5

——PLN swap spread 5Y
2 1=——=EUR swap spread 5Y
USD swap spread 5Y

1,5

= 1 ’] 5 T T T T T T T
Q & Q Q & & & &
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Rysunek 1. Poziomy 5-letnich swap spreadéw w raawgch okresach w punktach
procentowych

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 1. Statystyki opisowe szeregu przyrostoettith swap spreadow

szereg okres 1 okres 2 okres 3 okres 4
liczba obs. 274 472 531 419
swap spread 5Y USD  Minimum -0,11 -0,49 -0,19 -0,28
Maximum 0,14 0,52 0,23 0,25
Srednia 0,000291 0,000678 -0,00036 -0,00069
Mediana 0 0 0 0
Odchylenie std. 0,033352 0,09352 0,056016 0,038179
Skosnosé 0,444105 -0,39966 0,120322 -0,28637
Kurtoza 4,60457 8,31364 4,0865 13,9806
swap spread 5Y EUR  Minimum -0,077 -0,24 -0,228 -0,224
Maximum 0,092 0,297 0,171 0,201
Srednia 0,000156 -0,00032 0,000721 -0,00056
Mediana -0,001 0 0 0
Odchylenie std. 0,026793 0,062977 0,055869 0,057998
Sko$nosé 0,372569 0,254446 -0,11399 0,011588
Kurtoza 3,97122 5,52604 3,9933 4,61628
swap spread 5Y PLN  Minimum -0,098 -0,986 -0,193 0,207
Maximum 0,086 0,926 0,138 0,2
Srednia 0,000332 -0,00116 0,00055 0,000391
Mediana 0 -0,001 0,002 0
Odchylenie std. 0,026075 0,079959 0,034398 0,038979
Sko$nosé -0,08881 -0,62015 -0,48992 -0,05518
Kurtoza 4,15901 88,6786 6,46328 6,68656

Zr6dio: obliczenia wiasne.

2. MODELE

W celu weryfikacji wptywu poszczegoélnych czynnikéa swap spready
dla ztotego do opisu szeregu przyrostéw 5-letnigap spreadiss”’ dopa-

sowalémy model ARFIMAQ,d,q) z dodatkowymi zmiennymi objgiaja-
cymi z wariangj czynnika losowego opisamodelem GARCH(1,1). Model
ten w ogoélnéci opisany jest wzorem:

2 2 2
@- I—)d @-al-..- apr)S§Y = Z%SlOD(?-i + Zcz,ivol—i + ZCS,iqut—i
i=0 i=0 i=0

2 2 2 2
+> c,ligeur, +> ¢ creur, + > ¢ liqusd  +) ¢, crusd,
i=0 i=0 i=0 i=0
+@-bL-..~b,L")y, (1)
yl = o-tgt
of = w+ayl, + fo,
g ~t(OLv),
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gdzie slopg oznacza przyrost statej w rownaniu krzywej dochveoei

w chwili t, vol, — oszacowanie zmiengai stop procentowychljq,, ligeur,
liqusd — przyrost premii za ptynr§é odpowiednio dla ztotego, euro i dolara
amerykaskiego, natomiast creuf i crusd — przyrost premii za ryzyko

kredytowe odpowiednio dla euro i dolara. P¢zig za maksymalne opé
nienie zmiennych obgaianych we wzorze (1) ward 2 wynika z faktuze
zadna zmienna z wgzym opénieniem nie byfa statystycznie istotna.

Identyfikacji wptywu swap spreadow dla walut zagcanych na swap
spread dla zlotego dokorsatiy przez dopasowanie do szeregdw przyrostow
5-letnich swap spreadéw dla dolara amefigkéego, euro i ziotego modelu
VARFI(m)-BEKK(q,p) (Sela i in., 2008; Engle, Kroner, 1995) oraz prze
wyznaczenie z tego modelu funkcji odpowiedzi nalmpmraz funkcji od-
powiedzi na impuls w wariancji warunkowej (Hafnelerwartz, 2004). Mo-
del VARFI(m)-BEKK(q,p) opisany jest wzorem 2:

D(L)ACDSS =Y,
Y. =H%

p q 2
H =C* C*""ZF * yt—lyt'—lF*|i+zG*i H.G* @
i=1 i=1

g ~t(OLv),

gdzie A(L)=1-AL-..—A,L", gdzie | oznacza macierz jednostkew
stopniaK, natomiastD(L) jest macierz diagonalg postaci:

@-L)*- 0o - 0
—1)% ...
py=| 0 DT 0 ©
0 0 - (@-L)*

przy czymd [ < 0505), podobnie jak w modelu ARFIMA. Ponad®* ,
F* oraz G* s3 macierzami o wymiarz& xK, przy czymC* jest macie-
rza dolnotrojkgtng.

3. WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Oszacowania parametréw modelu (1) otrzymane dlayrpstow
5-letniego swap spreadu w rozwaaych okresach przedstawiono w tabeli 2.
Zmienne statystycznie nieistotne zostaty wykluczomeodelu.

AUNC, EKONOMIA XLV nr 1 (2014) 115-132



122 Piotr Pluciennik

Tabela 2. Dopasowanie modelu opisanego wzorem 1szkregu przyrostéw
5-letniego swap spreadu w rozvaaych okresach

oszacowanie btad std. statystyka t warto$¢ p

okres 1 liczba st. sw. 5,39829 16559 e e
ARFIMA(0,d,0) C10 -0,27122 0,06154 -4,407 0

C52 -0,07789 0,02498 -3,118 0,002
d -0,34061 0,04235 -8,043 0

wariancja yt 0,00051 0,0000 e e

okres 2 liczba st. sw. 4,26173 09613 - e
MA(1)- C10 -0,14524 0,06514 -2,23 0

GARCH(1,1) C22 -0,1416 0,06999 -2,023 0,044
b1 0,21547 0,05985 3,6 0

w 9,00E-05 0 e e

a 0,25789 0,10057 2,564 0,011
B 0,73758 0,08172 9,026 0

okres 3 liczba st. sw. 4,7436 09925 - e
ARFIMA(0,d,0)- C1,0 -0,39589 0,04055 -9,763 0

ARCH(1) C5.1 0,06455 0,02919 2,211 0,027
d -0,1048 0,02893 -3,623 0

w 0,00068 0,0000 - e

a 0,25613 0,08181 3,131 0,002

okres 4 liczba st. sw. 5,19731 13695 e e
ARFIMA(0,d,0)- C1,0 -0,40287 0,06157 -6,543 0

GARCH(1,1) C5.1 -0,0617 0,03167 -1,948 0,052

d -0,08155 0,0321 -2,541 0,011

w 0,00027 0,0000 - e

a 0,23738 0,08187 2,899 0,004
B 0,55701 0,11418 4,878 0

Zr6dlo: obliczenia wiasne.

Oszacowania parametr@vwskazuj na wys¢powanie pamici posred-
niej w szeregach przyrostow swap spread$wiadczy to o diugotrwatym
wplywie zaburzé na swap spready w Polsce. \Aftgk stanowi okres II,
zwigzany z kryzysensubprime W okresie tym reakcja na informacje byta
szybka, ale ich wpltyw nie byt trwaty.

W ksztattowaniu si swap spreaddéw najgksz role odegrata stata
w rownaniu krzywej dochodowoi. W okresie |, I, IV swap spread pozo-
stawat pod wptywem ryzyka kredytowego w strefiecguratomiast w.ad-
nym nie udato si zidentyfikowa wptywu ryzyka kredytowego ze Stanow
ZjednoczonychSwiadczy to o tymze impulsy zwazane z kryzysem w sek-
torze bankowym przeptywado Polski nie bezpoednio ze Stanéw Zjedno-
czonych, ale za peednictwem strefy euro. Co interegtg, zalenosci
polskiego swap spreadu od ryzyka kredytowego neergyfikowalsmy
w najbardziej burzliwym okresie 1. W nim natomiadéentyfikujemy zale-
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nos¢ swap spreadu od zmieriimd wolnych od ryzyka stop procentowych.
W tym okresie mialy miejsce najgkisze zmiany stop procentowych NBP.
Niepewngd¢ co do ich przysztego uksztattowania wpglan na wzrost ich

zmienndci, co wywarto istotny wptyw na swap spready w Bels

Tabela 3. Dopasowanie modelu opisanego wzorem 2szémegow przyrostow
5-letniego swap spreadu w dwdch pierwszych raamgch okresach

oszacowanie  biad std. statystykat  warto$¢ p
okres 1 liczba st. sw. 9847044 e e e
VARFI(2,d)- c* 0,15133 0,008 - e
BEKK(0,1) c* 0,34997 0,12743 2,746 0,006
c*2 0,13048 0,006 -
c*3t 0,07791 0,07132 1,092 0,276
c*32 0,01816 0,06636 0,274 0,785
C*33 0,14555 0,0044 - e
a1 -0,21235 0,05821 -3,648 0
ain -0,41733 0,08542 -4,886 0
a1 -0,23442 0,07031 -3,334 0,001
d2 -0,30188 0,04928 -6,126 0
ds -0,36391 0,04957 -7,341 0
ff 0,25599 0,09312 2,749 0,006
1,22 0,3953 0,13624 2,901 0,004
okres 2 liczba st. sw. 6,734129 e e e
VARFI(2,d)- c™1 0,24899 0,0063 - e
BEKK(0,3) c* 0,12233 0,07373 1,659 0,098
C*2 0,1952 0,0077 e e
™3t -0,04214 0,07159 -0,589 0,556
C*3 -0,09352 0,10499 -0,891 0,373
C*33 0,14175 0,0062 - e
a1 -0,21575 0,04343 -4,968 0
ain -0,22738 0,05288 -4,3 0
d2 -0,09146 0,04821 -1,897 0,058
a2 -0,39858 0,06928 -5,753 0
a2 -0,17242 0,05421 -3,181 0,002
aiss -0,23681 0,06 -3,947 0
1,11 0,23503 0,0842 2,791 0,005
*1,23 -0,08281 0,03034 -2,729 0,007
*2.01 0,13693 0,06875 1,992 0,047
3,22 0,34827 0,10339 3,369 0,001
*1,33 -0,57233 0,064 -8,943 0
*2,33 0,47133 0,09427 5 0

Parametry tworgce poszczeg6lne macierdg w modelu VAR oznaczono przeg;. Podob-
nie parametry twoee macierz& i G* w modelu BEKK oznaczono odpowiednio przf*aa,-

orazg  jj-
Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 4. Dopasowanie modelu 2 do szeregdéw prZywoStletniego swap spreadu
w dwoch ostatnich rozwanych okresach

Oszacowanie Btad std. t statystyka p-warto$¢
okres 3 liczba st. sw. 8,514257 e e e
VARFI(1,d)- c* 0.1654 0012 - e
BEKK(1,1) c*2 0.30146 0.12528 2.406 0.016
c*2 0.19911 00042 - e
c*3 0.24093 0.10506 2.293 0.022
C*32 -0.02353 0.04992 -0.471 0.638
c*33 0.16485 0.0036 @ - e
d1 -0.44219 0.05131 -8.618 0
ain -0.14829 0.06401 -2.317 0.021
a2 -0.11959 0.04598 -2.601 0.01
d2 -0.32394 0.02969 -10.911 0
a2 0.11169 0.04407 2.534 0.012
a2 -0.29938 0.05084 -5.889 0
s -0.13938 0.03101 -4.495 0
1,11 0.15341 0.04655 3.296 0.001
g1 -0.96971 0.01471 -65.922 0
okres 4 liczba st. sw. 7,698627 0 - e e
VARFI(1,d)- ¢ 0.14852 00045 - e
BEKK(0,3) c* -0.13227 0.08382 -1.578 0.115
(7] 0.20084 0.005%4 - e
c3 -0.05044 0.06875 -0.734 0.464
C*32 -0.10485 0.06509 -1.611 0.108
c*33 0.17284 00042 - e
a1 -0.23362 0.03695 -6.323 0
d -0,08155 0,0321 -2,541 0,011
ain -0,2047 0,0629 -3,254 0,001
d2 -0,12298 0,05177 -2,375 0,018
a2 0,27159 0,08777 3,094 0,002
a2 -0,29563 0,06201 -4,767 0
d3 -0,1268 0,03298 -3,845 0
.11 0,39714 0,07183 5,529 0
122 0,21288 0,08533 2,495 0,013
1,31 0,23962 0,07071 3,389 0,001

Parametry tworgce poszczeg6lne macierdg w modelu VAR oznaczono przeg;. Podob-
nie parametry twore macierz& i G* w modelu BEKK oznaczono odpowiednio przf*aa,-
orazg jj.

Zr6dio: obliczenia whasne.

Na uksztattowanie sipolskich swap spreadéw napkszy wplyw mag
czynniki zwhgzane z parametrami krzywej dochoddwio Wynik ten jest
zgodny z wnioskami, jakie otrzymatiny na podstawie analizy wykresow.

Oszacowania parametrow dopasowanych modeli piawitsie g w ta-
beli 3 i 4. Zalenaosci statystycznie nieistotne zostaty wykluczone asia.
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Na podstawie dopasowanych modeli wyznadényi funkcje odpowiedz
na impuls wsredniej iw wariancji warunkowejZostaty one przedstawio
na rysunkach 2-9.

0% £ USD -> USD ' [ EUR->USD ' PLN - USD
0015 [ 05 05
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0.005

0 0 0
0.005
0.01 05 0.5
0.015
-0.02 1 1

o1 oz 3 4 5 ©o1 2 3 4 s ©o1 2 3 4 s
0003 ¢ USD % EUR 0.02 EuR e EUR 17 PLN e EUR
0.002 0.015
05

0001 0.01

. nnnz .
0001 0008 05
0002 [~ -0.01
0.003 0.015 1

o1z 3 4 5 o 1 2 3 4 5 o1 2 3 4 s

0.001 UsD = PLN sooos  EUR = PLN 0.025 PLN = PLN
0001 0.00012 0.02
U.UUSG 0.0001 0.015

A 8e-005
gggg 6e-005 001
9 oo 42005 0005
0.000 2008 .
-0.000 26008
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-0.0006 66-005 201

0 1 2 3 4 5 0 12 3 4 5 0 1 2 3 4 5

Rysunek2. Wartdci funkcji odpowiedzi na impulw $redniej warunkowew pierw-
szym rozwaanym okresi

Zr6dio: obliczenia whasne

Z wykreséw funkcji odpowiedzi na impuls wynika ignie reakcji swa
spread dla ztotego na impulsy generowane przez sspread dla dolare
amerykaskiego i euro we wszystkich okresach. Wsaaidych funkcji ¢ na
tyle mate,ze nie sposéb mowio tym, by wzrosty i spadki swappreadw
dla walut zagranicznych mogty wywizestotny wptyw na uksztattowan
sie swap spreaddla zotego. Wykresy funkcji odpowiedzi na impuls va-
riancji warunkowej pokazahlye réwniez wariancja warunkowa swespre-
adu dla ztotego nie reaguje na zmiany wariancji wkowej swagspreadw
dla walut zagranicznych. Watiek stanowi ostatni okres, gdzie zntyfiko-
wano pozytywn zaleznos¢ warianciji swagspread dla ztotego od warianc
swap spreaddla dolara amerykakiego

W II badanym okresie zaobserwowano wpltyw wariancjruméiowe]
swap spread dla ztotego na swaspreaddla euro. Reakcja na impuls jt
jednak ujemna, co jest bardzo nietypowe w przypasii@regéw warianc
warunkowych. Biogc dodatkowo pod uwagbrak ekonomicznego uzed-
nienia takiej zalenosci, mazemy przyp¢, ze jest ona skutkiem nievdeiwe-
go dopasowania mode
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o3 1 USD = USD 7 EUR-USD + r ELPLN >UsD
0% 05 05
02
015 0 0
01
05 [ 05
0.05
0 1 1
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
1 USD - EUR 04 EUR - EUR T PLN - EUR
05 - nﬂjg 05
025
0 02 0
015
05 - 01 05
0.05
A 0 1
0 1 2 3 4 5 ] 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
1 r USD - PLN 1 EUR = PLN 1r PLN - PLN
05 - 05 - 05
0 0 0
05 - 05 05
A El i
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5

Rysunek3. Wartdgci funkcji odpowiedzi naimpuls w wariancji warunkowe
w pierwszym rozwaanym okresi

Zrédio: obliczenia whasne
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Rysunekd4. Wartdci funkcji odpowiedzi na imgls w éredniej warunkowew dru-
gim rozwaanym okresi

Zr6dio: obliczenia whasne
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Rysunek 5Wartcsci funkcji odpowiedzi na impuls w wariancji warunkej w diu-
gim rozwaanym okresi

Zrédio: obliczenia whasne
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Rysunek6. Wartdci funkcji odpowiedzi na impu w $redniej warunkowew trze-
cim rozwaanym okresi

Zr6dio: obliczenia whasne
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Rysunek7. Wartgci funkcji odpowiedzi na impuls w wariancji warunkej w trze-
cim rozwaanyn okresie

Zrédio: obliczenia whasne
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Rysunek 8Wartasci  funkcji odpowiedzi na impu w
w czwartym rozwaanym okresi

Zr6dio: obliczenia whasne
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04 UsD - USD 1 EUR - USD T PLN - USD
035
03 05 05
0.25
02 0 0
0.15
01 0.5 0.5
0.05
0 -1 1
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
1 USD - EUR 025 EUR = EUR 1 PLN = EUR
05 02 05
015
0 0
01
0.5 0.06 0.5
1 0 1
0 1 2 3 4 5 ] 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
025 USD - PLN 1 EUR = PLN 1 PLN - PLN
0z 05 05
015
0 0
01
0.05 0.5 0.5

Rysunek9. Wartgci funkcji odpowiedzi naimpuls w wariancji warunkowe
w czwatym rozwaanym okresi

Zrédio: obliczenia whasne

Analiza funkcji odpowiedzi na impupokazataze zaréwno pozio, jak
i wariancjawarunkowaswap spreadwla polskiego ziotego ksztattujee:
niezalenie od swap spreadow zagranicznych (pierwszaleznos¢ zostale
zidentyfikowana dopiero w okresie kryzysu zahiowego w krajach u-
ropy Potudniowej). Podobny wynik zostat otrzyamy w opracowaniu u-
ciennika iin. (2013), gdzie przeanalizowano funkcje odpowiadz impuls
w sredniej i wariancji warunkowedla spreadow LIBORDIS. Brak zaleno-
sci 3-mieskcznego spreadu WIBOR-OIS od 3-migsiznych spreadw
LIBOR-OIS dla dolara amerykakiego i eurcpotwierdzat stavang wcze-
niej hipotez o niezalenym uksztattowau sie kryzysu w sektorze bao-
wym w Polsce wzgldem sektorow bankowych w innych krajacNBP,
2009;Kliber, Ptuciennil, 2011; Ptuciennik i in., 2013). &ch samych puy-
czyn nie odnotowano zaleosci pomidzy swap sprean dla zioteg
i swap spreaaimi dla innych walutJednake, wyniki estymacji modelu
pokazaly zalenos¢ swapspreadu od ryzyka kredytowego sivefie euro
Trzeba pamita¢, ze zarébwno na rynku pdkich obligacji skarbowyc, jak
i procentowych instrumentéw pochodnych oni s3 inwestorzy zagraniczr
Ich udziat w pierwszym z niclw kwietniu 2010 r. wyniosbliskc 25%
(NBP, 2010b) drugin az 56% (NBP, 2010a). W kolejnych lataadziat ter
ulegat stopniowen zwickszeniu, ogigajgc w kwietniu 2013 rpoziom 29%
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(NBP, 2013b) w przypadku rynku obligacji oraz 708BP, 2013a) w przy-
padku rynku procentowych instrumentéw pochodnyctwelstorzy zagra-
niczni, pochodzcy gtéwnie z krajow strefy euro, nie prowadz reguty
osobnej analizy ryzyka kredytowego dla Polski, [padgac decyzje w opar-
ciu o miary ryzyka dla strefy euro. Z tego powoglayko kredytowe w stre-
fie euro wywierato wptyw na swap spready w Polsce.

Otrzymane na podstawie wynikéw estymacji modeluf{@kcje odpo-
wiedzi na impuls wskazaty na silne zalesci pomiedzy spreadami dla dola-
ra amerykaskiego i euro. W pierwszych dwoch okresach Wideptyw
zmian wielkdci swap spreadu dla dolara ameny#ldego na swap spread
dla euro. W drugim dodatkowo identyfikowana jestezacs¢ w warianciji
warunkowej, co mzna wytlumaczy przenoszeniem giniepewndci z sek-
tora bankowego w Stanach Zjednoczonych do sektdavkowych pastw
europejskich. W trzecim okresie obserwujemy praepignpulséw w oby-
dwu kierunkach. W czwartym okresie ponownie ideRtyemy wplyw
swap spreadu dla dolara amenyskiego na swap spread dla euro.

PODSUMOWANIE

Przedstawione badania pokazaiy,swap spread dla ziotego w nagkvi
szym stopniu uzafmiony jest od oczekiwaco do przysztych stép procen-
towych oraz ryzyka kredytowego w strefie euro, agesuje,ze wignie ten
czynnik w najwékszym stopniu wplywa na kondycjsektora bankowego
w Polsce. Pozytywnie zweryfikowaiy takze zalenos¢ od innych czynni-
kow. § one zblkzone do wielkéci, ktdre wywierag wptyw na swap spready
dla walut zagranicznych (Duffie, Singleton, 199&kkos, Milas, 2004). Po-
zwala to gdzi¢, ze swap spread dla ztotego jesyteczry miar, cha jego
interpretacja nie jest tak jednoznaczna, jak wparku spreadu WIBOR-
-0IS. Ze wzgtdu na stabo rozwinty polski rynek obligacji korporacyjnych
nie mielkmy mazliwosci oszacowania tej wielkoi dla Polski, przez co nie
bylismy w stanie odpowiedztena pytanie, czy swap spread dla ziotego re-
aguje na zmiany poziomu ryzyka kredytowego na rymiligdzybankowym.
Dodatkows trudnagé¢ w interpretacji swap spreadu stangwiuwze wahania
oprocentowania polskich papierow skarbowych, a wzegolndci jego
wzrost w okresach ohironego zaufania do polskich papieréw skarbowych.
Z tego widnie powodu przez wksz czs¢ badanego okresu swap spread
dla zlotego pozostawat ujemny. Analiza swap spreaolrinna wg¢c bye
poprzedzona doktadnym badaniem rynku obligacji lskaych oraz prze-
prowadzana w petzeniu z badaniem innych miar obragyjch kondyc§
sektora bankowego w Polsce. Bardziej szczegotovadizanzalenosci po-
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mi¢dzy krzyws dochodowséci i swap spreadem me istotnie poprawijego
uzytecznd¢ jako miernika kondycji rynku mdzybankowego w Polsce.
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DETERMINANTS OF THE SWAP SPREADS IN POLAND

Abstract Swap spreads — the spreads bettiedixed rate of IRS and the yield of treas-
ury bonds with the same maturity are very usefuhsnee of liquidity and credit premium in
the interbank market. Furthermore, they do not hlieemain flaw of LIBOR-OIS spread,
which is that. very seldom banks lend money forgagod longer than 1 month. Therefore, it
is impossible to determine how the LIBOR reflects thee cost of money in the interbank
market. In the article we give answer to the qoesif the swap spreads reflect the market
situation; and we determine the factors which nyadldtermine the swap spread. The analysis
was based on ARFIMA-GARCH model with additional exatory variables and VARFI-
-BEKK model.

Keywords: swap spreads, liquidity premiumgdit risk, VAR model, fractionally inte-
grated models, BEKK model, impulse response function
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