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Zapoczatkowany w 2007 roku kryzys hipoteczny w Stanach Zjednoczonych stat
si¢ zalazkiem $wiatowego kryzysu gospodarczego, ktorego konsekwencje od-
czuwane byly jeszcze przez wiele lat po ustabilizowaniu systemu bankowego
w tym kraju. Kryzys, ktory w pierwszej kolejnosci dotknat sektory bankowe
w innych krajach, przyczynit si¢ do globalnego spowolnienia gospodarczego we
wszystkich regionach $§wiata, a w konsekwencji do ktopotow z wyplacalnoscia
najbardziej zadtuzonych panstw Unii Europejskiej. Ciag negatywnych wydarzen
przetozyt sie na gwattowny wzrost awersji do ryzyka kredytowego. Spadto za-
ufanie bankéw do siebie nawzajem oraz bankéw do klientéw indywidualnych
i na odwrot, a w dalszej perspektywie rowniez do obligacji skarbowych. Kryzys
zaufania ostabit rynki miedzybankowe i zmusit banki centralne do ich zasilania
w plynno$¢, znaczaco uszczuplit akcje kredytowa, a takze przyczynit si¢ do
wzrostu kosztu finansowania dtugu publicznego, co dodatkowo pogtebito pro-
blemy z wyptacalnoscig niektorych panstw i wymusito podjecie kosztownych
dziatan przez organy Unii Europejskiej oraz Migdzynarodowy Fundusz Walu-
towy celem zapobiegnigcia bankructwu. Zagadnienie awersji do ryzyka kredy-
towego jest szczegdlnie ciekawe w stosunku do Polski, ktérej fundamenty
w momencie wybuchu kryzysu byty silne, ale byla przeciez powiazana gospo-
darczo z gospodarkami dotknigtymi przez kryzys, a jej system bankowy byt
powiazany poprzez strukture wilascicielska z bankami zagranicznymi, ktore
wskutek kryzysu poniosty znaczne straty. Polska jako jeden z nielicznych kra-
jow nie zostala dotknieta recesjg. Stabilnos¢ finansow w Polsce nie byta wigc
zagrozona. Interesujace jest takze rozstrzygniecie przyczyn wzrostu rentownosci
polskich obligacji wzgledem obligacji niemieckich, ktory byl szczegolnie silny
w okresie kryzysu zadtuzeniowego w Grecji. W oparciu o powyzsze zagadnienia
postawilismy sobie kilka celow, ktére zostaty zrealizowane w niniejszej mono-
grafii. Sg nimi:



10

. Zbadanie zdolnosci Narodowego Banku Polskiego do stabilizacji stawki

POLONIA jako realizacji gtdwnego celu polityki pieni¢znej NBP w okre-
sie kryzysu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych i kryzysu zadtuze-
niowego w Grecji.

. Okreslenie sily oddzialywania poszczegoélnych narzgdzi polityki pienigz-

nej Narodowego Banku Polskiego na zdolnos¢ banku centralnego do sta-
bilizacji stawki POLONIA.

. Sprawdzenie, czy wobec specyfiki polskiego rynku mi¢dzybankowego

oraz mato plynnego rynku instrumentéw pochodnych stop procentowych
spread WIBOR-OIS oraz swap spraed dla ztotego odzwierciedlaja kondy-
cje sektora bankowego w Polsce.

. Okreslenie sily oddzialywania miar kondycji sektora bankowego w Sta-

nach Zjednoczonych oraz strefie euro na odpowiednie miary wyznaczone
dla polskiego sektora bankowego w okresie kryzysu hipotecznego w Sta-
nach Zjednoczonych i kryzysu zadtuzeniowego w Grecji.

. Zbadanie powigzania pomig¢dzy miarami ryzyka kredytowego polskich

obligacji i obligacji innych europejskich krajow w okresie kryzysu zadtu-
zeniowego w Grecji.

W oparciu o powyzsze cele sformutowalismy nastepujace hipotezy badawcze:

1

. Zarowno kryzys hipoteczny w Stanach Zjednoczonych, jak i grecki kryzys

zadluzeniowy wywarty negatywny wptyw na zdolnos¢ NBP do stabiliza-
cji stawki POLONIA.

. Glownym czynnikiem utrudniajacym bankowi centralnemu stabilizacje

stawki POLONIA byta utrata zaufania bankow do siebie nawzajem.

. Wprowadzenie dodatkowych operacji dostrajajacych przeprowadzanych

w ostatnich dniach rezerwy obowigzkowej przyczynito si¢ do poprawy
zdolno$ci NBP do stabilizacji stawki POLONIA.

. Spready WIBOR-OIS i swap spready dla ztotego, cho¢ nie mogg by¢ in-

terpretowane w ten sam sposob jak ich odpowiedniki dla rozwinigtych go-
spodarek, niosg uzyteczng informacj¢ o kondycji sektora bankowego.

. Rzeczywistym momentem transmisji kryzysu na rynek miedzybankowy

byt upadek banku Lehman Brothers.

. Transmisja kryzysu na polski rynek miedzybankowy nastapita za posred-

nictwem strefy euro.

. W okresie kryzysu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych wptyw na dy-

namike spreadu WIBOR-OIS wywieralo ryzyko plynnosci. W okresie
kryzysu zadluzeniowego w Grecji roli w ksztaltowaniu WIBOR-OIS nie
odegrato ani ryzyko kredytowe, ani ryzyko ptynnosci.

. Wzrost warto$ci polskiego bond spreadu i spreadu CDS jest konsekwen-

cja awersji do ryzyka po wybuchu kryzysu zadluzeniowego w Grecji.



Weryfikacji niniejszych hipotez dokonujemy w oparciu o wnioski wyptywa-
jace z zastosowanych modeli ekonometrycznych i testow statystycznych. Oprocz
narzedzi klasycznych — VAR, VECM wykorzystano zaawansowane narzedzia
analizy — wielowymiarowe modele GARCH, modele z przetagczaniem typu Mar-
kowa oraz modele oparte na kopulach. Obliczen dokonywali§my w programach
Time Series Modelling, J-Multi, OxMetrics. Oprocz tego wykorzystaliSmy dwa
pakiety procedur napisanych w jezyku Matlab — Dynamic Copula Toolbox au-
torstwa Vogiatzoglou (2010), stworzony przez Shepparda pakiet MFE oraz licz-
ne funkcje w jezyku Matlab napisane przez autora niniejszej monografii na po-
trzeby opisanych w niej badan.

Przedmiotem badan pozostawaty dzienne poziomy stop procentowych rynku
migdzybankowego, w szczegdlnosci stawki POLONIA, spready pomigdzy sto-
pami rynku migdzybankowego a stalg stopa kontraktow OIS, spready pomiedzy
rentownoscig obligacji poszczegdlnych krajow a rentownoscig obligacji kraju
o0 bardzo wysokiej wiarygodnosci kredytowej (tzw. bond spready) oraz spready
CDS. Dane dotyczace rentownosci obligacji oraz instrumentéw pochodnych stop
procentowych pochodza z bazy Thomson Reuters Datastream. Poziomy stop
procentowych rynku migdzybankowego pochodza z bazy stooq.pl. Dane zwig-
zane z polityka pienigzng banku centralnego pobieraliSmy ze strony internetowej
Narodowego Banku Polskiego, natomiast liczne dane makroekonomiczne, do
ktorych odwotywalismy si¢ w pracy, ze strony internetowej Gtownego Urzedu
Statystycznego oraz Eurostatu. Wyniki badan prezentujemy w tabelach i na wy-
kresach. Z uwagi na obszerno$¢ wykonanych obliczen zdecydowali$my si¢ nie
prezentowa¢ wynikow testow diagnostycznych takich jak testy stacjonarnosci,
testy kointegracji czy testy autokorelacji reszt z modelu, podajac jedynie w tek-
Scie, jakie byty ich wyniki.

Szczegdlowego opisu wynikoéw badan oraz wykorzystanych w pracy narze-
dzi dokonujemy w kolejnych rozdziatach pracy.

W rozdziale pierwszym opisujemy kolejne fazy rozwoju kryzysu gospodar-
czego, skupiajac si¢ na jego konsekwencjach dla sektorow bankowych w po-
szczegdlnych panstwach oraz na ryzyku ich niewyptacalnosci. Jako ze przed-
miotem badan w niniejszej monografii pozostaja skutki kryzysu dla polskiego
sektora bankowego oraz wiarygodnosci polskich obligacji skarbowych, analizu-
jac skutki kryzysu dla gospodarki Polski szczegélny nacisk polozymy na sytua-
cj¢ sektora bankowego oraz kondycje finanséw publicznych w Polsce.

Rozdziatl drugi i trzeci zawiera charakterystyke wykorzystanych w pracy na-
rzgdzi ekonometrycznych. Pierwszy z nich dotyczy parametrycznych jedno-
i wielowymiarowych modeli $redniej i wariancji warunkowej. Na samym po-
czatku przedstawiono modele VAR i VECM, ktore postuzyly nam do analizy
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zalezno$ci liniowych pomiedzy analizowanymi szeregami, wielowymiarowe
modele GARCH (M-GARCH), ktore wykorzystujemy do analizy warunkowe;j
kowariancji badanych szeregéw, a na podstawie modelu BEKK wyznaczamy
takze funkcje odpowiedzi na impuls w procesie wariancji warunkowej. W dal-
szej czesci rozdziatu opisujemy testy dlugiej pamigci oraz modele z przetacza-
niem typu Markowa, ktore wykorzystujemy do badania zdolnosci Narodowego
Banku Polskiego do stabilizacji stawki POLONIA. Wielowymiarowe modele
GARCH bazuja na kilku zatozeniach, ktére uniemozliwiaja wlasciwy opis da-
nych. W szczegblnosci jest to zalozenie o tym samym rozktadzie innowacji dla
wszystkich rozwazanych szeregdéw, ktore z uwagi na duze zréznicowanie ryn-
kow, z jakich pochodza analizowane przez nas szeregi, nie moze zostac¢ spehio-
ne. Z tego powodu wykorzystujemy takze modele bazujace na warunkowych
kopulach, ktore opisujemy w kolejnym rozdziale. W przypadku tych modeli
rozktady modelowanych tacznie szeregow moga by¢ zré6znicowane.

W rozdziale czwartym przedstawiamy wyniki badan dotyczacych zdolno$ci
Narodowego Banku Polskiego do stabilizacji stawki POLONIA, ktorej ksztalto-
wanie na poziomie stopy referencyjnej jest gtownym celem polityki pienieznej
NBP od poczatku 2008 roku. Za pomocg stop procentowych bank centralny
moze stymulowac gospodarke albo wyhamowywaé inflacje. Wplywa tez na
rownowage gospodarcza. Polityka pienigzna w tym zakresie jest skuteczna tylko
wowczas, gdy stopy banku centralnego oddziatuja na stopy rynkowe. Analizujac
spread pomigdzy stawka POLONIA oraz stopa referencyjna, odpowiadamy na
pytanie, jak ksztaltowala si¢ zdolnos¢ banku centralnego do stabilizacji stawki
POLONIA w obliczu kryzysu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych i kryzysu
zadtuzeniowego w Grecji. Wyjasniamy takze, jaki wptyw na t¢ zdolno$¢ miaty
przeprowadzane w ramach wprowadzonego przez NBP ,,pakietu zaufania” ope-
racje zasilajace oraz dostarczanie bondéw pienieznych w ilosci zaspokajajacej
popyt. Oceniamy takze, na ile wprowadzone pod koniec 2010 roku operacje
dostrajajace przyczynity si¢ do ustabilizowania stawki POLONIA w ostatnich
dniach okresu utrzymania rezerwy obowigzkowe;j.

Rozdzial piagty poswigcony jest badaniu transmisji kryzysu na polski rynek
migdzybankowy. W tym celu badaniu poddajemy spready pomig¢dzy stopa nie-
zabezpieczonej pozyczki na rynku migdzybankowym i stalg stopg kontraktu OIS
(overnight indexed swap) o tym samym terminie zapadalnosci nazywanych spre-
admi LIBOR-OIS (w przypadku rynku polskiego bedzie to spread WIBOR-OIS)
oraz tzw. swap spready, wyrazajace rdéznice pomiedzy stala stopg swapow oraz
oprocentowaniem obligacji skarbowych o tym samym czasie zapadalno$ci.
W pierwszej czesci rozdzialu prowadzimy dyskusje¢ nad interpretacjg miar kon-
dycji sektora bankowego w kontekscie specyfiki polskiego rynku miedzyban-
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kowego i stabo rozwinig¢tego rynku swapdw. Nastepnie w oparciu o modele
jednowymiarowe identyfikujemy czynniki wptywajace na uksztattowanie pol-
skich swap spreadow, spreadow WIBOR-OIS oraz ich zmiennosci. Usilujemy
takze wskaza¢ moment transmisji kryzysu, w ktéorym polski sektor bankowy
odczut kryzys. W dalszej czgsci rozdzialu sprawdzamy, czy na spread WIBOR-OIS
bardziej oddziatuje spread LIBOR-OIS dla dolara amerykanskiego, czy dla euro.
Dzigki temu odpowiadamy na pytanie, czy kryzys na polski rynek mi¢dzyban-
kowy przenika bezposrednio ze Stanéw Zjednoczonych, czy za posrednictwem
strefy euro. W ostatnim podrozdziale przedstawiamy wynik badania, w ktérym
wyznaczono indykatory premii za ryzyko kredytowe i ptynno$¢ w Stanach Zjed-
noczonych oraz strefie euro. Badajac zalezno$¢ polskiego spreadu od tych wiel-
kosci, jesteSmy w stanie odpowiedzie¢ na pytanie, co bardziej oddzialuje na
kondycje polskiego rynku migdzybankowego: czy na polski rynek miedzyban-
kowy w wigkszym stopniu przenosza si¢ problemy z plynnoscia, czy ryzykiem
kredytowym.

Rozdzial szésty dotyczy ryzyka obligacji, ktoére mierzymy za pomocg sprea-
dow CDS oraz bond spreaddéw, czyli spreadow pomigdzy oprocentowaniem
obligacji skarbowych badanej gospodarki oraz obligacji gospodarki okreslane;
w literaturze jako safe haven, rozumianych jako wolnych od ryzyka kredytowe-
go. Z jednej strony staramy si¢ znalez¢ roéznice pomiedzy analizowanymi mia-
rami, z drugiej dazymy do wyjasnienia, co determinuje postrzeganie ryzyka
obligacji przez rynek w Polsce i krajach regionu: czy jest to biezgca sytuacja
finanséw publicznych danego kraju i pogorszenie perspektyw jego rozwoju, czy
raczej czynniki zewnetrzne. Przez te ostatnie rozumiemy zaréwno poszczegdlne
etapy kryzysu zadluzeniowego w Grecji, jak rowniez kryzysu na Wegrzech, jaki
miat miejsce w latach 2006—-2009.



