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ZALEZNOSCI POMIEDZY STOPAMI PROCENTOW YMI
RYNKU MIEDZYBANKOWEGO W POLSCE

1. WSTEP

Polityka dyskontowa jest jednym z trzech podstawowych instrumentéw posrednich
wykorzystywanych przez banki centralne w polityce pieni¢znej. Przyje¢te na rok 2008
i lata nast¢pne zalozenia polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego zaktadajg
ksztattowanie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej. PrzejScie z ksztatto-
wania stopy WIBOR SW na stawk¢ POLONIA motywowano zmianami jakie zaszly
w strukturze terminowej rynku pieni¢znego, mi¢dzy innymi wzrostem udziatu nie-
zabezpieczonych miedzybankowych lokat O/N w catosci obrotéw, ktére we wrzesniu
2007 roku, gdy przyjeto nowe ramy polityki pieni¢znej stanowily zdecydowanag wigk-
szo$¢ transakcji, a ich dzienny obrét siggal nawet 10 mld PLN. Stawka POLONIA
formalnie jest stopa kontrolowana przez NBP od poczatku 2008 roku. Analizujac
wlasnosci spreadu pomiedzy stawkg POLONIA a stopg referencyjng mozna dojs¢ do
whniosku, ze bank centralny usitlowat stabilizowac stawke POLONIA na poziomie stopy
referencyjnej nawet 2 lata wczesniej, chociaz formalnie zaktadano jeszcze stabilizacje
stopy WIBOR SW.

Stawka POLONIA (POLish OverNight Index Average) zostala wprowadzona na
polski rynek w 2005 roku. Okresla ona oprocentowanie depozytéw w polskiej walucie
udzielanych lub przyjetych w terminie O/N. Réznica wzgledem stép WIBOR 1 WIBID
ON jest zasadnicza. Stopy WIBOR wyznaczane sg na podstawie kwotowan 16 bankéw:
dileréw rynku pienieznego wytonionych przez NBP. Kwotowanie nast¢puje codziennie
o godzinie 11 na fixingu organizowanym przez ACI — Stowarzyszenie Dilerow. Warto$¢
kwotowania jest obliczana jako §rednia po odrzuceniu dwdéch najwiekszych i dwdéch
najmniejszych wartosci.

Wyznaczajac stawke POLONIA bierze si¢ pod uwage wszystkie transakcje do
godziny 16 zawierane przez grupe bankéw zatwierdzong przez ACI Polska. Wobec
tego stawka POLONIA w o wiele wiekszym stopniu odzwierciedla cen¢ pienigdza na
rynku. W praktyce wartoS$¢ stawki POLONIA ksztaltuje si¢ pomigdzy warto$ciami stép
WIBOR ON i WIBID ON.

! Praca naukowa finansowana ze §rodkéw budzetowych na nauke w latach 2010-2013 jako projekt
badawczy N N111 035139.
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Warto podkreslié, ze wzrost udziatu depozytéw O/N w catoSci obrotéw na rynku
migdzybankowym obserwowalny jest rowniez w krajach wysoko rozwinietych. Dlate-
go ramy polityki pieni¢znej FED uwzgledniajg ksztattowanie oprocentowania funduszy
federalnych (FED funds rate), ktéra jest stopa overnight, na poziomie stopy podstawo-
wej, natomiast Europejski Bank Centralny potwierdza jedynie, ze dazy do stabilizacji
rynkowych stép procentowych. Analiza wlasnoSci spreadu pomiedzy stawka EONIA
a stopg operacji podstawowych refinansujacych pokazuje, ze celem polityki pieniezne;j
ECB jest ksztattowanie stawki EONIA. Teze tg potwierdzajg takie pozycje w literaturze
jak prace Nautz i Offermanns [16] oraz Pérez Quirds i Rodriguez Mendizédbal [19],
ktérzy wykazali, ze spread pomiedzy stawka EONIA, a stopg podstawowych operacji
refinansujgcych jest szeregiem stacjonarnym, czy Hasslera i Nautza [13], ktérzy doszli
do wniosku, ze spread ten jest szeregiem z dtuga pamigcia.

Celem niniejszego artykutu jest poznanie mechanizméw oddzialywania na sie-
bie zmiennoSci stép polskiego rynku migdzybankowego. W szczeg6lnosci zamierzamy
sprawdzi¢, w jaki sposob zmienno$¢ stawki POLONIA oddziatuje na pozostate stopy
procentowe, oraz czy jej wplyw jest wigckszy niz miato to miejsce w przypadku kon-
trolowanej wczesniej stopy WIBOR SW. Duzy wplyw zmiennosci stawki POLONIA
na stopy procentowe rynku miedzybankowego o dluzszym terminie zapadalnosci ozna-
czalby mimowolng ingerencje banku centralnego w strukture zmiennosci wszystkich
stop rynku miedzybankowego. Jednoczesnie oznaczalaby ona duzg site stosowanego
przez Narodowy Bank Polski narzedzia. Dawataby miedzy innymi mozliwo$¢ stabili-
zowania poprzez stawke POLONIA stopy WIBOR 3M, ktéra jest podstawowg stopa
na ktérej opiera si¢ oprocentowanie kredytéw hipotecznych.

Aby dokona¢ oceny wzajemnych powigzan pomiedzy zmiennoS$ciami stép pro-
centowych, mozna zastosowaé dwa podejscia. Pierwsze to wprowadzenie do réwnai
zmienno$ci poszczegdlnych stép procentowych dodatkowych zmiennych objasniajacych
reprezentujagcych zmienno$¢ innych stop, podobnie jak to zrobita Vila Wetherilt [23].
Niewatpliwie lepszym podejSciem jest zastosowanie modelu wielowymiarowego, gdyz
pozwala ono na jednoczesne zbadanie wszystkich kierunkéw transmisji zmiennoSci.
Podejscie takie zostalo wykorzystane przez Avouvi-Dovi i Jondeun [4]. Autorzy wyko-
rzystali w tym celu model BEKK (por. [11]). Same reakcje na impuls badane byly za
pomocg wprowadzonej przez Hafnera i Herwartza [12] funkcji VIRF (Volatility Im-
pulse Response Function), ktéra bazuje na wielowymiarowym modelu BEKK. Autorzy
badali jedynie cztery stopy procentowe, podczas gdy my rozwazajac stawke POLONIA
oraz stopy WIBOR o okresie do zapadalnosci od jednego tygodnia do jednego roku
zmuszeni jesteSmy do jednoczesnego modelowania az 8 stép procentowych. Jak wia-
domo zastosowanie wielowymiarowego modelu zmienno$ci do tak duzej przestrzeni
nie jest mozliwe, chociazby ze wzgledu na ogromng liczbe parametréw. Wykorzystany
przez Avouvi-Dovi i Jondeun [4] dla obcigtej struktury terminowej model BEKK(1,1,1)
w naszym przypadku mialby ich 110. W takiej sytuacji wlasciwym rozwigzaniem mo-
ze wydawac si¢ zastosowanie analizy gtéwnych sktadowych oraz bazujacych na nich
ortogonalnych modeli GARCH. W pracy zdecydowano si¢ na wykorzystanie wpro-
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wadzonego przez van der Weide [25] modelu GO-GARCH (Generalized Orthogonal
GARCH), podobnie jak to zrobil Vojtek [24] badajac stopy procentowe rynku miedzy-
bankowego z kilku krajéw Europy Srodkowe;j.

2. METODY BADAWCZE

Jak juz zostalo wspomniane we wstepie, do opisu warunkowej wariancji stop pro-
centowych zastosowaliSmy model GO-GARCH. Model ten jest rozwinigciem koncepcji
wprowadzonej przez Alexander i Chibumba [3] i rozwijanej przez Alexander w pracach
[1]1 [2] wykorzystanej do konstrukcji modelu O-GARCH (Orthogonal GARCH). Kon-
cepcja modelu O-GARCH polega na niezaleznym wyznaczeniu wariancji warunkowej
za pomoca modelu GARCH dla m pierwszych gtéwnych sktadowych k-wymiarowe;j
przestrzeni danych. Macierz kowariancji warunkowej opisana jest za pomocg nast¢pu-
jacego réwnania

H, = AD,A’,

gdzie D; jest diagonalng, m X m wymiarowg macierzg wariancji warunkowej zmiennych
sktadowych, natomiast A jest k X m wymiarowa macierzg tadunkéw poszczegdlnych
sktadowych. Macierz H, spelni warunek dodatniej poétokreslonosci z reguty tylko wtedy
jesli m jest znacznie mniejsze od k. Ponadto macierz A powinna spetnia¢ warunek
ortogonalno$ci. Jezeli badane szeregi sg ze sobg stabo skorelowane warunek ten jest
trudny do osiggniecia (por. [25]).

Wykorzystany w niniejszej pracy model GO-GARCH (Generalized Orthogonal
GARCH) wolny jest od wiekszoSci wymienionych powyzej wad modelu O-GARCH.
Podstawowa réznica wzgledem modelu O-GARCH polega na tym, ze macierz tadunkéw
zostata pomnozona przez ortogonalng macierz o wyznaczniku 1 postaci

U=|[]Gijo), -m<bj<m ij=12..k

i<j

gdzie G;;(0;;) jest macierza rotacji bazy kanonicznej przestrzeni R* o kat 0;;, ktore-
go warto$ci estymowane sa wraz z innymi parametrami modelu GO-GARCH. Dzieki
tej modyfikacji macierz A nie musi spetnia¢ warunku ortogonalnosci, a wystarczy,
ze bedzie ona macierzg odwracalng. W modelu nie wyst¢pujg réwniez trudnosci ze
spetnieniem warunku dodatniej pétokreslonosci przez macierz korelacji. (por. [25]).
Witasnie z tego tez powodu model GO-GARCH moze wykorzystywaé wszystkie skta-
dowe, podczas gdy model O-GARCH da si¢ zastosowac¢ jedynie dla kilku pierwszych
sktadowych.

Trzeba zaznaczyc¢, ze podejscie zaproponowane przez van der Weide [25] réwniez
nie jest pozbawione wad. Zalezno§¢ macierzy U od k(k — 1)/2 parametréw uniemoz-
liwia stosowanie modelu dla bardzo duzych wymiaréw przestrzeni danych. Z tego
powodu Boswijk i van der Weide [5] wprowadzajg posta¢ modelu GO-GARCH, w
ktérej macierz U jest wyznaczona w inny sposéb. Autorzy stosuja w tym celu regresje
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macierzowa, ktérej parametry sg szacowane za pomocg nieliniowej metody najmniej-
szych kwadratéw.

Wymiar rozwazanej w niniejszym artykule przestrzeni danych jest na tyle niewiel-
ki, ze mozemy zastosowa¢ wersje modelu GO-GARCH zaproponowang przez van der
Weide [25].

Estymacji parametréw modelu GO-GARCH dokonujemy za pomocg metody quasi
najwickszej wiarygodnosci. Jest to niewgtpliwie jedna z najpopularniejszych metod
estymacji wielowymiarowych modeli GARCH. Jej gléwna zaletg jest stosunkowo nie-
wielka zlozono$¢ obliczeniowa pozwalajaca uzyska¢ wyniki estymacji w stosunkowo
krétkim czasie. Obecnie w kontekscie wielowymiarowych modeli GARCH opracowy-
wane sg takze metody bayesowskie, cechujace si¢ znacznie wieksza pracochfonnoscia
ale zarazem wigksza precyzjg. Do kluczowych pozycji poruszajacych ten temat mozna
by zaliczy¢ m.in. prace Della Corte i in. [6] i [7], a takze artykuly polskich autoréw,
w szczegdlnosci prace Osiewalskiego [17] oraz Osiewalskiego i Pajor [18].

Poniewaz posta¢ funkcji VIRF (Volatility Impulse Response Function) znana jest
jedynie dla modeli BEKK, dlatego w celu okreslenia kierunkéw transmisji zmien-
nosci, po doktadnym zbadaniu wlasnosci otrzymanej za pomocg modelu GO-GARCH
wariancji warunkowej dopasowujemy do niej model VAR, ktérego rzad zostat wybrany
na podstawie kryterium informacyjnego Akaike, a nastepnie wyznaczamy standardowe
funkcje odpowiedzi na impuls.

3. DANE

Model zmiennosci warunkowej zostanie dopasowany facznie do stawki POLONIA
oraz stop procentowych WIBOR o okresie zapadalnosci od 1 tygodnia do 1 roku.
Rozwazanie terminéw zapadalnoS$ci dtuzszych niz 1 rok dla polskiego rynku nie byloby
tatwe, gdyz instytucje bankowe pozyczajg pienigdze i udzielajq depozytéw z reguly na
krétsze okresy i stopy o terminie dluzszym niz rok nie sg nawet oficjalnie notowane.
Jednoczesnie stopa WIBOR ON i WIBOR TN zostaty wykluczone z badania, jako,
ze stopa depozytéw jednodniowych jest juz reprezentowana przez stawke POLONIA.
Notowania pochodza z okresu 1 stycznia 2008 do 3 marca 2010, a wigc od poczatku
okresu w ktérym bank centralny rozpoczat kontrole stawki POLONIA.

W pierwszej kolejnoSci przeprowadzamy testy pierwiastka jednostkowego, aby
sprawdzi¢ czy mozliwe jest modelowanie pozioméw stép. Wykorzystamy w tym celu
rozszerzony test Dickeya-Fullera (por. [22]), test Phillipsa-Perrona [20] oraz dwa testy
Elliotta-Rottenberga-Stocka [6]. Przedstawione w tabeli 1 wyniki testéw pierwiastka
jednostkowego jednoznacznie wskazujg na niestacjonarnos$¢ szeregéw pozioméw stop
WIBOR oraz stawki POLONIA (jedynie w przypadku tej ostatniej jeden test odrzucit
hipoteze zerowg méwiaca o tym, ze szereg zawiera pierwiastek jednostkowy). W takiej
sytuacji zdecydowaliSmy si¢ na modelowanie przyrostéw stép. Ponadto przy estymacji
modelu pewne utrudnienie stanowi¢ moze stosunkowo krdtka préba liczaca zaledwie
552 obserwacje.
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Statystyki opisowe przyrostow poszczegdlnych stop procentowych przedstawione
sa w tabeli 2, natomiast ich korelacje — w tabeli 3. Na rysunku 1 dodatkowo przedsta-
wiamy poziomy badanych stép procentowych w rozwazanym okresie. Poczawszy od
poczatku IV kwartatu 2008 roku obserwujemy pogtebiajace sie rozbiezno$ci pomiedzy
stopami o krétkim i dtugim terminie zapadalnosci. R6znice te ulegajg stabilizacji okoto
maja 2009 roku, a dopiero pod koniec badanego okresu ulegaja one stopniowemu po-
mniejszeniu. Sytuacja ta jest efektem poglebiajacego sie kryzysu finansowego w 2008,
a przede wszystkim glo$§nego upadku banku Lehmann Brothers 15 paZzdziernika 2008,
uwazanego za najwieksze bankructwo w historii USA. Byl on gtéwng przyczyna spadku
zaufania na Polskim rynku miedzybankowym. Mozna zauwazy¢ ze poczawszy od tej
daty nastepuje znaczacy wzrost wariancji stawki POLONIA oraz obnizenie jej poziomu
wzgledem innych stép. Zmiennos$¢ stawki Polonia pozostaje szczegdlnie duza w okresie
od 17 pazdziernika 2008 do 20 lutego 2009, w ktérym Narodowy Bank Polski dostar-
czal bony pieniezne w ilosci zaspokajajacej popyt przechodzac tym samym na pasywne
zarzadzanie ptynnoscig. Gdy 20 lutego 2009 bank centralny zdecydowalsi¢ na ogra-
niczenie podazy bonéw zmiennos$¢ stawki POLONIA ulegta zmniejszeniu natomiast
jeszcze bardziej wzrosta réznica pomiedzy poziomami stawki POLONIA a stopami
o dluzszym terminie zapadalnosci (por. Raport NBP — Polska Wobec Swiatowego
Kryzysu Gospodarczego [21]).

Wariancja przyrostéw stop WIBOR oscylujaca w przedziale 0,0269 — 0,0433 jest
kilkukrotnie mniejsza od wariancji stawki POLONIA. Ttumaczy to znacznie mniejszg
korelacje jaka wystepuje pomiedzy przyrostami stawki POLONIA i dowolnej ze stép
WIBOR od korelacji pomigdzy przyrostami poszczeg6lnych stop WIBOR.

Tabela 1.
Wyniki testéw pierwiastka jednostkowego przeprowadzonych dla szeregéw stawki POLONIA oraz stop
WIBOR o terminie zapadalnosci od 1 tygodnia do 1 roku

ADF PP DF-GLS P
szereg (1984) (1988) (1996) (1996)
POLONIA -2,8525 (>0,05) 2334 (>0,1) | -2,8469 (>0,05) | 24441 (<0,025)
WIBOR SW -0,85619 (>0,1) -0.8956 (>0,1) | -0.89149 (>0,1) | 16,798 (>0,1)
WIBOR 2W -0,38442 (>0,9) 20,1127 (>0,9) | -0,60421 (>0,1) | 44,384 (>0,1)
WIBOR 1M -0,51018 (>0,1) -0,58453 (>0,1) | -0,6009 (>0,1) 38,138 (>0,1)
WIBOR 3M | -0,0001183 (>0,95) | -0,20525 (>0,9) | -022513 (>0,1) | 53,436 (>0,1)
WIBOR 6M | 0,044427 (>0,95) | -0,17882 (>0.9) | -0,36888 (>0,1) | 54,862 (>0,1)
WIBOR 9M 0,11197 (>0,95) -0,13810 (>0,9) | -0,38306 (>0,1) | 53452 (>0,1)
WIBOR 1Y 0,14846 (>0,95) -0,11797 (>0,9) | -039658 (>0,1) | 51,121 (>0,1)
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Statystyki opisowe przyrostéw stawki POLONIA i stép WIBOR o terminie zapadalnosci od 1 g/agt;i;alii.
do 1 roku
POLONIA WIBOR SW WIBOR 2W WIBOR 1M
Srednia -0,00397 -0,00151 -0,00341 -0,00174
Wariancja 0,12933 0,00743 0,00564 0,00245
minimum -1,41000 -0,57000 -1,03000 -0,57000
maksimum 2,75000 1,14000 1,04000 0,83000
Skosnosé 1,77658 2,39933 -0,39639 543514
Kurtoza 10,93785 66,07094 133,11847 178,07916
WIBOR 3M WIBOR 6M WIBOR 9M WIBOR 1Y
Srednia -0,00209 -0,00278 -0,00299 -0,00316
Wariancja 0,00113 0,00104 0,00101 0,00104
minimum -0,51000 -0,51000 -0,51000 -0,51000
maksimum 0,31000 0,21000 0,09000 0,08000
Skosnosé -5,64161 -7,83789 -9,42814 -9,27541
Kurtoza 111,22378 122,88294 137,33053 131,26503
Tabela 3.
Korelacja przyrostow stawki POLONIA i stép WIBOR o terminie zapadalnosci od 1 tygodnia do 1 roku
POLONIA | SW 2W M 3M 6M oM 1Y
POLONIA 1 0,385 | 0,3405 | 0,3405 | 0,3405 | 0,3409 | 0,3397 | 0,3425
SW 1 0,9431 | 0,951 | 09315 | 0,9274 | 0,9223 | 0,918
2W 1 0,9435 | 0,921 | 09157 | 0,9101 | 0,9052
IM 1 0,9905 | 0,9875 | 0,9839 | 0,9807
3M 1 0,9976 | 0,9966 | 0,995
6M 1 0,9982 | 0,997
M 1 0,9988
1Y 1

4. ANALIZA GLOWNYCH SKEADOWYCH STRUKTURY TERMINOWEJ, ESTYMACJA MODELU
GO-GARCH

W tabeli 4. przedstawiamy wyniki analizy gtéwnych skladowych przeprowadzonej
dla przyrostow stawki POLONIA oraz stop WIBOR na bazie macierzy korelacji. Za-
stosowanie macierzy kowariancji, ktorej juz bardzo niewielka liczba sklfadowych moze
opisa¢ przeszto 90% wariancji przestrzeni danych w tym przypadku nie byto wskaza-
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Rysunek 1. Poziomy stawki POLONIA oraz stép procentowych WIBOR o terminie zapadalnosci od
jednego tygodnia do jednego roku z okresu 01.08.2008 — 03.03.2010

Tabela 4.
Wartosci wlasne skfadowych przyrostéw stawki POLONIA oraz stop WIBOR z okresem zapadalnos$ci
od 1 tygodnia do 1 roku oraz udzial sklfadowych w opisie wariancji

sktadowa warto$¢ wlasna udzial w opisie wariancji Skuml?l(.)wany.udz'i.al
w opisie wariancji
1 5,0994 0,63743 0,63743
2 1,2596 0,15745 0,79488
3 0,95644 0,11956 0,91444
4 0,28091 0,035113 0,94955
5 0,22984 0,028729 0,97828
6 0,076370 0,0095463 0,98783
7 0,064523 0,0080654 0,99589
8 0,032873 0,0041092 1,0000

ne. Przeprowadzona w ten sposob analiza gléwnych skfadowych prowadzi do sytuacji,
w ktérej zmienne o najwigkszej wariancji maja najwiekszy wptyw na wynik (por. [2]).
W praktyce wariancja warunkowa szeregéw o najwiekszej wariancji zostanie zawyzo-
na, a szeregdw O najmniejszej zanizona. Zastosowanie tej metody jest wigc wskazane
tylko wtedy, gdy poszczegélne zmienne maja zblizong wariancje, natomiast wariancje
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badanych przez nas szeregdw sa bardzo zrdéznicowane, o czym wspomnieliSmy juz
wczednie;j.

W przypadku naszej przestrzeni danych juz 3 pierwsze sktadowe opisuja przeszio
91% wariancji, co sugeruje ze zastosowanie modelu O-GARCH dla trzech pierwszych
sktadowych mogloby daé¢ zadowalajagce wyniki. Model GO-GARCH posiada jednak
lepsze wlasnodci statystyczne a dodatkowo pozwala na wykorzystanie wszystkich skta-
dowych a wigec w istocie pozwala na opis calej wariancji badanych szeregéw. Przepro-
wadzajac modelowanie nowej przestrzeni danych w celu mozliwie dobrego dopasowa-
nia modelu GO-GARCH wpierw badamy wtasnosci poszczegdlnych skiadowych.

Wyniki testu Engle’a przeprowadzonego dla poszczegdlnych sktadowych. Wartosci statystyk (p—\gzrkizléiis).
:11:)3; maks. opdznienie = 2 | maks. opdZnienie = 5 |maks. opdZnienie = 10 | maks. opdZnienie = 15

1 0,219285 (0,89615) | 0,230759 (0,99875) 0,27178 (1) 0,312632 (1)

2 12,6011 (0,00184) 12,7498 (0,02584) 13,0928 (0,21853) 13,4874 (0,5647)

3 22,9003 (1,06E-5) 23,255 (0,000302) 23,9123 (0,00784) 25,2597 (0,04656)

4 0,0102956 (0,99487) | 1,17164 (0,94757) 1,6046 (0,99857) 1,77308 (0,99999)

5 111,348 (6,62E-25) | 118,756 (5,76E-24) | 118,287 (1,13E-20) 117,972 (4,68E-18)

6 33,8969 (4,36E-8) 34,2548 (2,12E-6) 44,1408 (3,11E-6) 52,247 (5,14E-6)

7 9,36521 (0,00926) 12,8594 (0,02473) 14,4995 (0,1514) 16,6644 (0,33932)

8 102,285 (6,15E-23) | 105,825 (3,12E-21) | 105,484 (4,33E-18) 107,527 (4,8E-16)

Zaréwno test Engle’a jak i analiza autokorelograméw wyznaczonych dla kwadra-
téw poszczegdlnych skladowych sugeruje, ze zaleznoSci istniejg jedynie dla bardzo
matych op6znien. Obserwujemy, ze jesli odrzucenie hipotezy zerowej wystepuje dla
testu Engle’a z maksymalnym opdZnieniem wyzszym niz 2, to jest ono znacznie stabsze
niz w przypadku testu z nizszg wartoSciag maksymalnego opdZnienia. Przedstawione
na rysunku 2 autokorelogramy pokazuja, ze w przypadku szeregu pierwszej i czwartej
sktadowej nie istnieje istotna autokorelacja dla kwadratéw poszczegdlnych wyrazéw
szeregu, natomiast dla pozostatych sktadowych istnieje ona wylacznie dla opdZnienia 1.
W takiej sytuacji jedynym rozwigzaniem wydaje si¢ wykorzystanie do opisu wariancji
warunkowej poszczegdlnych sktadowych modeli ARCH(1). Krétkookresowosé zalezno-
$ci kwadratowych w szeregach przyrostow stop procentowych rynku migdzybankowego
nie jest zaskoczeniem. W niektérych pozycjach, takich jak artykut Vili Wetherilt [23],
w ktorych badano miedzybankowe stopy procentowe przed wybuchem §wiatowego kry-
zysu gospodarczego, testy statystyczne wykazaty brak efektu ARCH w modelowanych
stopach LIBOR wobec czego zdecydowano si¢ do ich opisu zastosowaé modele oparte
jedynie na zalezno$ciach liniowych.

W tabeli 6. Przedstawione sa oszacowania parametrow «; dla poszczegdlnych
sktadowych, wraz z bledem standardowym i p—wartoSciami ¢ statystyki. Duze biedy
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Rysunek 2. Autokorelacje wyznaczone dla szeregéw kwadratéw poszczegdlnych sktadowych

standardowe niektoérych parametréw sg konsekwencjg wspomnianej krétkookresowosci
zalezno$ci kwadratowych w poszczegdlnych sktadowych lub w przypadku niektérych
sktadowych nawet ich braku. Inng przyczyna stosunkowo duzych bledéw standardowych
parametréw moze by¢ stosunkowo krétka préba liczaca zaledwie 552 obserwacje. Po-
mimo to dopasowanie modelu GO-GARCH mozna uzna¢ za zadowalajace. Statystyczna
nieistotnos$¢ parametru @ dla czwartej sktadowej uzasadniony jest catkowitym brakiem
autokorelacji w kwadratach (rys. 2).

Do uzyskanych za pomocg modelu GO-GARCH wariancji warunkowych poszcze-
g6lnych stép dopasowujemy model wektorowej autoregresji, by w dalszej kolejnosci
wyznaczy¢ funkcje odpowiedzi na impuls. Wczesniej konieczne jest sprawdzenie, czy
uzyskane szeregi wariancji warunkowej nie posiadaja pierwiastka jednostkowego. Wy-
korzystamy w tym celu testy, ktdre wczesniej zastosowaliSmy do weryfikacji wyste-
powania pierwiastkow jednostkowych w szeregach pozioméw stawki POLONIA oraz
stop WIBOR. Wyniki przedstawiamy w tabeli 7. Testy jednoznacznie odrzucity hipo-
teze zerowg moéwiaca o pierwiastku jednostkowym w szeregach wariancji warunkowe;j,
wobec tego do ich opisu mozemy zastosowa¢ model VAR.
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Oszacowania parametréw a; w modelach ARCH dla poszczegélnych skfadowych fabeta 6
oszacowanie btad standardowy p-wartos$¢

a; (1 sktadowa) 0,417867 0,16578 0,0120
a, (2 sktadowa) 0,388546 0,20811 0,0625
a3 (3 skfadowa) 0,442321 0,11930 0,0002
a4 (4 skladowa) 0,017161 0,077518 0,8249
as (5 skladowa) 0,908392 0,015910 0,0000
a6 (6 skladowa) 0,393851 0,27962 0,1596
a7 (7 skladowa) 0,308048 0,11264 0,0065
ag (8 sktadowa) 0,252856 0,11464 0,0279

Tabela 7.

Wyniki testow pierwiastka jednostkowego przeprowadzonych dla wyznaczonych za pomocg modelu
GO-GARCH szeregéw wariancji warunkowych stawki POLONIA oraz stép WIBOR o terminie
zapadalnosci od 1 tygodnia do 1 roku

ADF PP DF-GLS P
szereg (1984) (1988) (1996) (1996)

POLONIA | -22,6391 (<0,01) | -22,8174 (<0,01) | -22,6597 (<0,01) | 0,323294 (<0,01)
WIBOR SW | -21,9843 (<0,01) | -22,1707 (<0,01) | -22,0043 (<0,01) | 0334637 (<0,01)
WIBOR 2W | -22,3909 (<0,01) | -22,4306 (<0,01) | -22.4113 (<0,01) | 0,301483 (<0,01)
WIBOR IM | -203203 (<0,01) | -20,5108 (<0,01) | -20,3389 (<0,01) | 0275716 (<0,01)
WIBOR 3M | 22,4185 (<0,01) | -22.627 (<0,01) | 22,4389 (<0,01) | 0314431 (<0,01)
WIBOR 6M | 22,157 (<0,01) | -22,3678 (<0,01) | -22,1772 (<0,01) | 0309381 (<0,01)
WIBOR 9M | 0,11197 (<0,01) | -0,13810 (<0,01) | -0.38306 (<0,01) | 53,452 (<0,01)

WIBOR 1Y | 0,14846 (<0,01) | -0,11797 (<0,01) | -0,39658 (<0,01) | 51,121 (<0,01)

Na rysunkach 3 i 4 przedstawiamy wykresy odpowiedzi na impuls otrzymane za
pomocg modelu VAR(1) dopasowanego do wariancji warunkowych stawki POLONIA
oraz stop WIBOR o terminie zapadalnoSci od 1 tygodnia do 1 roku. Poniewaz na
wyniki tej analizy duzy wplyw ma uszeregowanie zmiennych w modelu, wigc usze-
regowaliSmy stopy wedlug terminéw zapadalnosci: od najkrétszego do najdiuzszego.
Zakladamy bowiem, ze wariancja stép krétkoterminowych wplywa na wariancje stop
dlugoterminowych, a nie odwrotnie. Na rysunku 3 i 4 widzimy, ze zmiennos$¢ stawki
POLONIA wplywa na zmiennosci pozostatych stép ze zblizona sitg co stopa WIBOR
SW. Zmienno$¢ stopy WIBOR SW nie wywiera jednak prawie zadnego wplywu na
zmienno$¢ stawki POLONIA. Z tego wzgledu przejscie z ksztaltowania stopy WIBOR
SW na stawke POLONIA wydaje si¢ by¢ tym bardziej uzasadnione.
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Rysunek 3. Odpowiedzi na jednostkowy impuls zmiennosci stawki POLONIA
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Rysunek 4. Odpowiedzi na jednostkowy impuls zmiennosci stopy WIBOR SW

5. ZAKONCZENIE

Celem przeprowadzonych badan bylo okreslenie kierunkéw przenoszenia si¢ im-
pulséw pomiedzy zmiennosciami stawki POLONIA oraz stép WIBOR. Analiza wykre-
s6w odpowiedzi na impuls prowadzi do jednoznacznych wnioskéw. Reakcja zmiennos$ci
stop WIBOR na jednostkowe zaburzenie zmiennos$ci stawki POLONIA oraz WIBOR
SW jest silna i natychmiastowa, natomiast zmienno$¢ stawki POLONIA nie reaguje
w ogble na zmienno$¢ stopy WIBOR SW. Oznacza to, ze banki komercyjne poda-
jac kwotowania stép WIBOR w ogromnym stopniu kierujg si¢ zachowaniem stawki
POLONIA - stopy stanowigcych zdecydowanie najwigksza czg$¢ rynku depozytéw
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jednodniowych, natomiast rynek miedzybankowych depozytéw jednodniowych nie re-
aguje na publikacje stawek WIBOR SW wecale, lub co najwyzej w stopniu pomijalnie
matym. Warto podkresli¢, ze znaczenie stawki POLONIA wobec narastajacego kryzy-
su zaufania stato si¢ jeszcze wieksze. Strach przed niewyplacalnoScig kontrahenta oraz
niemoznos$cig uzyskania odpowiedniej pozycji ptynnosciowej doprowadzil do niemal
catkowitego zamarcia mi¢dzybankowego rynku depozytéw o terminie zapadalnoSci
dluzszym niz jeden dziei. W efekcie tego jedyna stawka odzwierciedlajaca rynkowa
ceng pieniadza stala si¢ stawka POLONIA, wobec czego banki komercyjne podajgc na
fixingu kwotowania stop WIBOR mogtly si¢ kierowaé wylacznie ta stawka.

Poznanie zaleznosci wystepujacych pomiedzy stopami procentowymi rynku mie-
dzybankowego pozwala na lepsze zrozumienie wystepujacych na nim zaleznosci oraz
wyciggniecie wnioskow na temat jego kondycji. Nie sposob w tym miejscu nie wspo-
mnie¢ o innym kierunku badan jakim jest wyznaczanie krzywych dochodowosci, a
wiec funkcji opisujacych zalezno$ci pomigdzy poziomem stép procentowych a ich cza-
sem zapadalnoscia. Ksztalt krzywej odzwierciedla oczekiwania rynku co do przysztych
zmian stop procentowych, a banki centralne wykorzystuja jg do kontrolowania inflacji.
Poréwnanie krzywych wyznaczonych na podstawie papieréw dtuznych z krzywymi stép
rynku miedzybankowego moze postuzy¢ ocenie skali obecnego na tym rynku ryzyka
kredytowego. Z punktu widzenia wydarzen ostatnich lat analiza taka mogtaby ona
postuzy¢ m.in. do okreSlenia momentu transmisji kryzysu zaufania na poszczegdlne
rynki miedzybankowe lub wptywu poszczegdlnych impulséw na poziom zaufania na
tych rynkach.

Agata Kliber, Pawel Kliber — Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu,
Piotr Ptuciennik — Uniwersytet im. Adama Mickiewicza w Poznaniu
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ZALEZNOSCI POMIEDZY STOPAMI PROCENTOWYMI RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO W POLSCE

Streszczenie

W artykule badamy kierunki przenoszenia si¢ zmiennosci pomi¢dzy stawka POLONIA oraz stopami

procentowymi rynku miedzybankowego o dtuzszym czasie zapadalno$ci. Szczegdlny nacisk zostat potozo-
ny na okreslenie sity impulséw wysylanych przez stawk¢ POLONIA oraz stopg WIBOR SW. Ta pierwsza
jest stopa kontrolowang przez Narodowy Bank Polski poczawszy od 2008 roku, natomiast na druga byta
nig wezesniej. Poniewaz warunkowa zmienno$¢ stép procentowych jest nieobserwowalna, a brak dostep-
no$ci danych §réddziennych uniemozliwia szacowania zmiennoSci zrealizowanej, wyznaczamy zmienno$¢
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warunkowa wykorzystujac w tym celu wprowadzony przez Van der Weide [25] model GO-GARCH. Do
identyfikacji impulséw w szeregach wariancji warunkowej wykorzystaliSmy model VAR.

Stowa kluczowe: Analiza gtéwnych skfadowych, funkcja odpowiedzi na impuls, wielowymiarowe
modele zmiennosci warunkowej, struktura terminowa

INTERDEPENDENCES BETWEEN INTEREST RATES ON THE POLISH INTERBANK MARKET

Abstract

In the article we verify the direction of impulse response between volatility of POLONIA rate and
interbank interest rates. The authors concentrate especially on the power of POLONIA and WIBOR SW
volatility impulses. POLONIA rate is controlled by Polish Central Bank since the beginning of 2008. As
the conditional volatility of interest rates is unobservable, and the absence of intraday quotations prevent
from estimation of realized volatility, we determine volatility using the GO-GARCH model introduced by
Van der Weide in [25]. To identify impulses in variance series we use VAR model.

Key words: principal component analysis, impulse response function, multidimensional models of
conditional variance, term structure of interest rates



