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Streszczenie

W pracy zbadano, od czego zalezy ksztalttowanie si¢ stop rynku migdzybankowego w Polsce. Wyjasniono,
jak sposdb zarzadzania ptynnoscia przez bank centralny wptywa na krétkoterminowe stopy procentowe.
Skonstruowano indeks zarzadzania ptynnosci, ktdry obrazuje relacje pomig¢dzy poziomem absorbowanej
przez NBP ptynnosci a poziomem krétkoterminowej ptynnosci sektora bankowego. Pokazano, ze wzrost
indeksu prowadzi do spadku spreadu pomiedzy stopa referencyjna a stopami o krétkim terminie zapadal-
nosci. Nastepnie sprawdzono, jakie czynniki przyczynily si¢ do ponadprzecigtnych wzrostéw spreadéw na
rynku miedzybankowym w czasie kryzysu. Wyniki wskazuja, ze byla to premia za ryzyko na rynkach za-
granicznych oraz, od poczatku 2009 do potowy 2010 r., premia za ryzyko na rynku krajowym. Uzyskane
rezultaty pokazuja, ze odzwierciedlenie zmian stopy referencyjnej w stawce POLONIA nastepuje szybko
i w pehni, do czego przyczynity sie operacje otwartego rynku o charakterze dostrajajgcym. Wpltyw na stopy
WIBOR nie jest natomiast petny, co spowodowala utrzymujaca sie na podwyzszonym poziomie premia za
ryzyko kredytowe.
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1. Wstep

Rynek miedzybankowy ma podstawowe znaczenie dla mechanizmu transmisji monetarnej (MTM)
i skutecznosci polityki pieni¢znej. Narodowy Bank Polski (NBP) stara si¢ tak oddziatywa¢ na warun-
ki ptynnosciowe w sektorze bankowym, przeprowadzajac operacje otwartego rynku, aby krétkotermi-
nowe stopy procentowe, wedlug ktérych zawierane sa transakcje na rynku miedzybankowym, utrzy-
mywaly si¢ na poziomie sprzyjajacym realizacji celu inflacyjnego wyznaczonego przez Rade Polityki
Pienigznej (NBP 2012). W wigkszosci krajow rozwinigtych realizacja polityki pienigznej réwniez polega
na kontrolowaniu przez bank centralny krétkoterminowych stop procentowych (Gaspar, Perez-Quiros,
Sicilia 2001). Oddzialywanie wtadz monetarnych na stopy rynku miedzybankowego stanowi kluczowy,
pierwszy etap transmisji monetarnej. Od niego zalezy bowiem dalszy wptyw polityki banku centralne-
go na gospodarke. Na kolejnych etapach transmisji polityki pieni¢znej zmiany stép rynku migdzyban-
kowego wplywaja na wysokos¢ stép procentowych w bankach komercyjnych, ceny aktywdéw finanso-
wych i dalej na gospodarke realna.

Rynek miedzybankowy stanowi takze Zrddto finansowania dla bankéw i jest wykorzystywany
w zarzadzaniu krétkoterminowa ptynnosciag. Stopy rynku miedzybankowego sa stopami referencyj-
nymi dla wielu produktéw finansowych: kredytéw, depozytéw bankowych, niektdrych instrumentéw
pochodnych.

Ponadto rynek migdzybankowy dostarcza danych, ktére moga by¢ uzyte do wczesnej identyfikacji
kryzyséw. W swoich pracach Von Hagen i Ho (2007) oraz Jing i in. (2015) skonstruowali indeksy, kto-
re pozwalaja na identyfikacje¢ kryzyséw bankowych. Opieraja si¢ one na zatozeniu, ze kryzys bankowy
charakteryzuje sie silnym wzrostem stop procentowych rynku miedzybankowego lub silnym wzrostem
podazy rezerw, badZ silnym wzrostem obu tych zmiennych.

Podczas ostatniego kryzysu finansowego na rynkach miedzybankowych na swiecie odnotowano
niespotykany od dawna wzrost zmiennosci i spadek ptynnosci. W sierpniu 2007 r. stopy rynku mig-
dzybankowego na najwazniejszych rynkach wzrosty do ponadprzecigtnych poziomdéw, co uznano p6z-
niej za pierwsza oznake kryzysu. Co wiecej, przez stosunkowo dtugi okres spready pomiedzy stopami
o dtuzszych terminach zapadalnosci i stopami overnight utrzymaty si¢ na podwyzszonym poziomie.
W szczegdlnosci polski rynek migdzybankowy nie osiagnat dotad petnej efektywnosci notowanej przed
kryzysem - wolumen transakcji nadal jest maty, utrzymywane sg niskie limity ryzyka kredytowego
kontrahenta i wysoka koncentracja bankéw w segmencie transakcji jednodniowych.

Celem niniejszej pracy jest przyczynienie sie do lepszego zrozumienia systemu operacyjnego
Narodowego Banku Polskiego. Zbadano w niej, od czego zalezy ksztattowanie si¢ stop rynku migdzy-
bankowego w Polsce. Po pierwsze sprawdzono, jak sposéb zarzadzania ptynnoscia przez NBP wptywa
na stopy procentowe rynku migdzybankowego. Po drugie dokonano dekompozycji spreadéw pomie-
dzy stopami procentowymi rynku miedzybankowego a stopa referencyjnag NBP na zmienne obrazuja-
ce premie za ryzyko na rynkach zagranicznych, premie za ryzyko na rynku krajowym i oczekiwania co
do przysztego ksztattowania sie stop procentowych. Po trzecie sprawdzono, czy zaburzenia na rynku
miedzybankowym znalazty odzwierciedlenie w procesie oddziatywania zmian stopy banku centralne-
go na stopy rynku miedzybankowego.

W pracy zbadano prawdziwos¢ nastepujacej hipotezy: Narodowy Bank Polski, uzywajac dostgpnych
narzedzi polityki pienieznej, moze skutecznie wptywac na poziom krétkoterminowych stép procento-
wych na rynku mi¢dzybankowym.
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Struktura pracy wyglada nastepujaco. W czgsci drugiej zawarto przeglad literatury. Opisano przede
wszystkim badania, ktére dotycza wplywu instrumentéw operacyjnych banku centralnego na stopy
rynku pienieznego, oraz badania koncentrujace sie na wzroscie spreadéw pomiedzy stopami procento-
wymi w czasie kryzysu finansowego, a takze ich dekompozycji na czynniki zwigzane z réznymi rodza-
jami ryzyka i oczekiwaniami.

W trzeciej czesci przedstawiono krdétka charakterystyke systemu operacyjnego polityki pienigznej
w Polsce, tj. opisano instrumenty polityki pienieznej oraz sposdb zarzadzania ptynnoscia przez NBP
w latach 2008-2015. Nastepnie opisano stopy rynku pienieznego, ktérych analiza jest przedmiotem em-
pirycznej czesci pracy. Czes$¢ pigta zawiera opis zaleznosci pomiedzy popytem na rezerwy i podaza re-
zerw a stopa procentowa rynku mi¢dzybankowego. Pokazano, jak za pomoca operacji otwartego rynku
bank centralny moze oddziatywa¢ na poziom réwnowagi na rynku rezerw.

Ostatnie trzy czesci pracy majg charakter empiryczny. W czesci széstej zbadano wptyw sposobu
zarzadzania ptynnoscig przez NBP na jednodniowe i tygodniowe stopy rynku pieni¢znego. Badanie
przeprowadzono na danych o czgstotliwosci dziennej w okresie od 3 stycznia 2008 r. do 30 marca 1015 r.
Nastepnie skoncentrowano si¢ na stopach o terminie zapadalnosci powyzej jednego tygodnia (WIBOR
1M, WIBOR 3M, WIBOR 6M, WIBOR 9M) i przeprowadzono dekompozycje spreadéw pomiedzy tymi
stopami a stopa referencyjna NBP na wybrane czynniki. W cze¢sci 6smej zbadano za pomoca prostych
modeli korekty btedem wptyw zmian stopy referencyjnej na stopy rynku pienieznego. W dwdch kolej-
nych czgsciach przeprowadzono analize na danych o czestotliwosci miesigcznej w okresie styczeni 2005
- marzec 2015 r. Ostatnia cze$¢ pracy stanowi podsumowanie.

2. Przeglad literatury

W badaniach empirycznych czgsto opisuje si¢ pewne tendencje w ksztattowaniu si¢ stop procentowych
rynku pieni¢znego. Analizujac dane o wysokiej czgstotliwosci dla Stanéw Zjednoczonych, autorzy za-
obserwowali wzrost stop rynku miedzybankowego pod koniec okresu rozliczenia rezerwy obowigzko-
wej, po dniach wolnych od pracy i pod koniec tygodnia, a takze wzrost zmiennosci stdp w ostatnich
dniach okresu rozliczenia rezerwy obowigzkowej (zob. np. Campbell 1987; Lasser 1992; Rudebusch 1995;
Hamilton 1996; Balduzzi, Bertola, Foresi 1997).

Prati, Bartolini i Bertola (2003) zbadali rynek miedzybankowy w siedmiu krajach rozwinietych
i w strefie euro. Wykazali, ze prawidtowosci, ktdére zostaty opisane w pracach dotyczacych Stanéw Zjed-
noczonych, nie moga by¢ uznane za stylizowane fakty w przypadku innych krajéw. Znaczne réznice
miedzy stopami procentowymi rynku miedzybankowego w badanych krajach wynikaja raczej z cech
instytucjonalnych i strategii banku centralnego, np. strategii kontroli kursu walutowego lub strate-
gii bezposredniego celu inflacyjnego. Badanie pokazuje, ze istotna jest analiza kazdego kraju osobno,
przez doktadne opisanie sposobu funkcjonowania jego rynku mi¢dzybankowego. W niniejszej pracy
podjeto sie przeprowadzenia takiej analizy dla Polski.

Pierwsze z trzech badani empirycznych, opisane w czesci szdstej, w przypadku stawki POLONIA
i WIBOR 1W jest podobne do analizy zaprezentowanej w pracy Heideken i Sellina (2014). Autorzy ci
skoncentrowali si¢ na wptywie nadptynnosci w sektorze bankowym na ksztattowanie si¢ stop rynku
miedzybankowego w Szwecji. Do wiosny 2008 r. w sektorze bankowym w tym kraju wystepowat struk-
turalny deficyt ptynnosci, a od 2010 r. strukturalna nadptynnos¢. Autorzy oszacowali cztery réwnania
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na danych dziennych w latach 2007-2014. Ich celem bylo wyjasnienie zmiennosci spreadéw pomiedzy
stopami rynku mi¢dzybankowego oraz zmiennosci wolumenu transakeji na rynku migdzybankowym.
Szacowane réwnania sa nieliniowe, poniewaz gtéwne zmienne objasniajace uwzgledniono dwukrotnie
- raz dla calego okresu, a drugi raz przemnozono je przez zmienne sztuczne, ktére przyjmujg wartos¢
1 w okresie paZzdziernik 2008 — paZdziernik 2010 r.

Autorzy uzyskali ujemna zaleznos¢ pomigdzy spreadem (miedzy stopami jednodniowymi i sto-
pa repo banku centralnego) a nadptynnosciag sektora bankowego. Skonstruowali takze zmienng, ktéra
obrazuje stopieri absorpcji nadptynnosci przez bank centralny. Gdy szwedzki bank centralny (Riks-
bank) absorbowat cata nadptynnos¢, spread dla stopy overnight wzrastat srednio o 2,1 pkt bazowego.
W wyrdznionym okresie: pazdziernik 2008 - paZdziernik 2010 r., relacja ta byla silniejsza i wynosita
8,2 pkt bazowego. Podobne wyniki uzyskano dla stopy T/N. W réwnaniu dla spreadu T/N uwzglednio-
no premi¢ za ryzyko na rynku zagranicznym i otrzymano dodatnig zaleznos¢, swiadczaca o wptywie
czynnikdw zagranicznych na rynek miedzybankowy w Szwecji. W badaniu nie potwierdzono wpty-
wu poziomu nadptynnosci na spready dla stdp o zapadalnosci 1M, 3M i 6M. Wskazuje to, ze nadptyn-
nos¢ sektora bankowego oddziatuje na te stopy jedynie posrednio, przez wplyw na stopy o krétszych
terminach zapadalnosci. Autorzy pokazali réwniez, ze wigksza nadptynnos¢ powodowata zmniejszenie
wolumenu transakcji na rynku miedzybankowym.

Heijmans, Hernandez i Heuver (2013) zbadali miedzybankowy rynek overnight w Danii. Warto
przypomnied, ze Dania (podobnie jak Szwecja) pozostata przy swojej walucie. Probe 1999-2012 podzie-
lili na cztery podokresy, ktére sa zwigzane z najwazniejszymi zmianami polityki pienieznej w strefie
euro. Najlepszym modelem opisujacym ksztalttowanie sie stopy overnight okazat sie¢ model EGARCH
z rozktadem t-Studenta dla btedéw. W modelu autorzy uwzglednili efekty zwigzane z koricem okresu
utrzymywania rezerwy obowiazkowej, efekty kalendarzowe oraz zmienne zwiazane ze specyficzna po-
lityka EBC. Dodatkowe zmienne objasniajace to stopa wzrostu depozytéw i liczba pozyczkobiorcéw na
rynku overnight. Autorzy wykazali, ze niestandardowa polityka EBC w czasie kryzysu nie przyczynita
si¢ do zmniejszenia zmiennosci stopy overnight. W czasie kryzysu i zaburzeni na rynku stopa overnight
silnie wzrastata w ostatnim dniu okresu rozliczania rezerwy obowigzkowej, co wigzato si¢ z mozliwo-
scia ulokowania przez banki nadwyzkowej ptynnosci w EBC przy stopie wyzszej niz stopa overnight.

Gaspar, Quiros i Sicilia (2001) zbadali ksztattowanie si¢ stép rynku migdzybankowego w strefie
euro na danych dziennych w okresie styczeri 1999 - marzec 2001 r. za pomocg modelu typu EGARCH.
Okazuje sie, ze podmioty rynkowe nie popetniaja systematycznych bledéw dotyczacych poziomu stopy
procentowej banku centralnego. Autorzy stwierdzili bowiem, ze w dniu zebrania Rady Prezeséw EBC
i dzieni pdZniej decyzje dotyczace poziomu stopy procentowej nie wptywajg w statystycznie istotny spo-
sob na srednie stopy rynku miedzybankowego, czyli uczestnicy rynku antycypuja te decyzje.

Kliber i Ptuciennik (2011) analizowali wptyw polityki pieni¢znej NBP na stawke POLONIA w okre-
sie styczeri 2006 — czerwiec 2010 r. Zbadali wtasnosci spreadu pomiedzy stawka POLONIA a stopa re-
ferencyjng NBP i stwierdzili, ze spread ten mozna uzna¢ za stacjonarny, jezeli uwzgledni si¢ zmiang
strukturalna w trzecim kwartale 2008 r. Zauwazyli, ze jezeli bank centralny skutecznie kontroluje sto-
pe overnight, to spread pomigdzy t3 stopa a stopg banku centralnego bedzie zmienna z niewielka dtu-
g3 pamigcia. Badanie zjawiska dlugiej pamigci pokazuje, ze w okresie od wrzesnia 2008 do czerwca
2010 r. NBP kontrolowat stawke POLONIA, ale w mniejszym stopniu niz przed wybuchem kryzysu.
Ponadto Kliber i Ptuciennik (2011) estymowali parametry modelu typu C-GARCH w celu okreslenia,
jakie czynniki oddzialujg na analizowany spread. Wyniki wskazuja, Ze operacje podstawowe przepro-
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wadzane przez NBP nie byly wystarczajace, aby skutecznie wptywaé na stawke POLONIA, co wigzalo si¢
ze zjawiskiem underbidding. Otrzymane wyniki pokazuja, ze operacje typu repo przyczynity si¢ do wzro-
stu spreadu dla stawki POLONIA, a operacje polegajace na sprzedazy bonéw o zapadalnosci dwu- i trzy-
dniowej nie mialy istotnego wplywu na analizowany spread. Ostatni wniosek wydaje si¢ wynikac
z matej liczebnosci préby, poniewaz - jak dalej pokazano - operacje dostrajajace prowadzone od grud-
nia 2010 r. istotnie wptynety na ksztattowanie si¢ stawki POLONIA.

Innego typu badanie przeprowadzili Schlegel i Kraenzlin (2009), ktérzy estymowali krzywa popytu
na rezerwy w Szwajcarii. Warto zwrdci¢ uwagg, ze analizowany przez nich okres 2000-2006 nie obej-
muje kryzysu finansowego. Otrzymali ujemnie nachylong krzywa popytu, co oznacza, ze jesli stopa
banku centralnego jest powyzej stopy rynkowej, to popyt na rezerwy jest mniejszy niz biezacy poziom
rezerw, lub odwrotnie - gdy stopa banku centralnego ksztaltuje si¢ ponizej stopy rynkowej, to popyt
narezerwy jest wyzszy niz biezacy poziom rezerw w systemie. Uzyskana krzywa popytu na rezerwy ma
wigksze nachylenie w ostatnich dniach rozliczania rezerwy obowigzkowej. W okresach tych banki nie
moga juz swobodnie decydowac o poziomie utrzymywanych rezerw, a stopy rynku pieni¢znego cha-
rakteryzuja si¢ najwigksza zmiennoscia. Krzywa popytu jest réwniez bardziej stroma w okresach, gdy
poziom stép procentowych jest relatywnie wysoki. Koszt trzymania rezerw jest wtedy wyzszy i banki
zarzadzaja swoimi rezerwami bardziej restrykcyjnie. Schlegel i Kraenzlin sprawdzili, czy aby zmniejszy¢
spread pomiedzy stopa banku centralnego a stopa rynkowg, szwajcarski bank centralny dostosowuje
stope procentowa, wedtug ktdrej zawierane s3 krétkoterminowe transakcje, czy dostosowuje podaz
rezerw. Okazuje sie, ze w 66% przypadkow stopa banku centralnego pozostaje stala, a wiec stanowi
sygnat dla rynku co do oczekiwanej podazy rezerw.

Najnowsze badania dotyczace rynku migdzybankowego koncentruja si¢ na przyczynach wzrostu
spreadu pomiedzy stopami rynku migdzybankowego a stopa banku centralnego w czasie kryzysu fi-
nansowego. Ich autorzy skupiaja si¢ na dekompozycji spreadu na zmienne obrazujace rézne rodzaje ry-
zyka i oczekiwania. Tego typu badanie dla danych polskich zostato przeprowadzone w siddmej czesci
niniejszego artykutu.

Do pierwszych prac na ten temat naleza opracowania Taylora i Williamsa (2009) oraz Michauda
i Uppera (2008). Taylor i Williams (2009) podaja trzy potencjalne przyczyny wzrostu spreadu pomiedzy
stopami rynku miedzybankowego a stopa funduszy federalnych. Po pierwsze, jest to wzrost ,ryzyka
kontrahenta”, a wigc probleméw bankéw wynikajacych z niesptacania zaciggnietych kredytdw, jak row-
niez zaangazowania na rynku instrumentéw pochodnych. Po drugie, wzrost spreadéw moégt wynikac
ze zwigkszonego popytu na ptynnos¢ i probleméw z jej uzyskaniem. Banki nie chciaty pozycza¢ $rod-
kow, ktére mogty sie przydac na pokrycie ich wtasnych strat. Po trzecie, banki mogty dazy¢ do tego, by
ich sprawozdania na koniec roku wygladaty dobrze ze wzgledu na istniejace napiecia i niepewnos¢ na
rynku. Poniewaz wysoki spread utrzymat si¢ po 2007 r., autorzy uznaja te przyczyne¢ za mniej istotna.

Taylor i Williams (2009) analizowali rynek miedzybankowy w Stanach Zjednoczonych. Oszacowali re-
gresje, w ktérych zmienng objasniang jest spread pomiedzy stopa rynku miedzybankowego a stopa OIS
(overnight index swap). Zmiennymi objasniajacymi sa: ryzyko kontrahenta, mierzone jedna z trzech naste-
pujacych miar: mediana stép CDS (credit default swap) dla 15 bankéw, spread pomiedzy stawkami LIBOR
i TIBOR, spread pomigdzy LIBOR a stopa repo, miara plynnosci, obliczona na podstawie danych dotycza-
cych programu TAF wprowadzonego przez FED w grudniu 2007 1., oraz stata. Wyniki analizy wskazuja, ze
na objasniane spready najwickszy wptyw maja oczekiwania i ryzyko kontrahenta. Autorzy nie stwierdzili
istotnego wptywu poziomu ptynnosci, a wiec programu TAF, ktérego celem byto dostarczenie ptynnosci.
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Nieco inne wnioski przedstawili Michaud i Upper (2008). Wskazali, ze czynnikiem najsilniej wpty-
wajacym na spready pomiedzy réznymi stopami LIBOR i OIS byly odmienne w poszczegdlnych ban-
kach potrzeby ptynnosciowe. Dla danych o nizszej czgstotliwosci istotne byto takze ryzyko kredytowe.
Autorzy przeanalizowali dane zagregowane, dekomponujac premi¢ za ryzyko na czynniki zwigzane
z oczekiwaniami, ryzykiem kredytowym, ryzykiem ptynnosciowym, ptynnoscia rynku i mikrostruk-
tura rynku. Uwzglednili réwniez dane panelowe dla poszczegdlnych bankéw — m.in. zbadali wptyw
wybranych wiadomosci dotyczacych duzych strat bankéw i dostarczenia dodatkowej ptynnosci przez
banki centralne.

Kamps (2009), analizujac gospodarke strefy euro i Stanéw Zjednoczonych, pokazata, ze ryzyko
kredytowe i ryzyko ptynnosciowe byly gtéwnymi czynnikami wplywajacymi na spready na rynku
stép miedzybankowych euro i dolara. Ponadto niestandardowa polityka EBC, polegajaca na dostar-
czeniu wigkszej ptynnosci, byta skuteczna i spowodowata state obnizenie spreadéw. Do podobnych
wnioskow doszli Abbassi i Linzert (2012). Warto zauwazy¢, ze Kamps (2009) estymowata model VAR
z restrykcja kointegracji na danych dziennych za lata 2005-2009. W modelu tym istnieje stabilna dtu-
gookresowa relacja pomiedzy stopami niezabezpieczonych lokat miedzybankowych a stopami OIS
w sytuacji, gdy uwzglednione s3 zmienne zwigzane z ryzykiem kredytowym i ptynnosciowym oraz
miarami niestandardowej polityki pieni¢znej. Autorka wykazata natomiast, ze krétkookresowa rela-
cja zostala zaburzona.

Gersl i Lesanovska (2013) zbadali rynek miedzybankowy w Czechach. Za pomoca wybranych
czynnikéw wyjasnili wzrost premii za ryzyko na rynku miedzybankowym w czasie kryzysu finanso-
wego. Badanie przeprowadzili na danych dziennych w latach 2007-2012, wykorzystujac bayesowskie
usrednianie modeli. Wyniki pokazuja, ze na premi¢ za ryzyko wptywaty gtéwnie czynniki rynkowe,
takie jak ptynnos¢ rynku obligacji i wysokos¢ premii za ryzyko w strefie euro. Niewielki wptyw miato
ryzyko kontrahenta, a zachowania strategiczne nie miaty zadnego wptywu. Warto zauwazy¢, ze auto-
rzy napotkali liczne ograniczenia zwigzane z dost¢pem do danych (tj. danych dotyczacych stawek CDS
dla czeskich bankdéw) czy ich jakoscia (niska ptynnos¢ rynku CZK OIS). Podobne problemy mogtyby si¢
pojawi¢ w analogicznym badaniu dla Polski.

3. System operacyjny polityki pieni¢znej w Polsce
3.1. Instrumenty polityki pieni¢znej NBP

Gléwnymi instrumentami polityki pienieznej w Polsce sg operacje otwartego rynku, ktére mozna po-
dzieli¢ na trzy rodzaje (NBP 2012). Po pierwsze, sa to operacje podstawowe - od 2005 r. polegajace na
emisji raz w tygodniu 7-dniowych (z reguty) bonéw pienieznych o rentownosci réwnej stopie referencyj-
nej. Weczesniej NBP przeprowadzatl operacje podstawowe o dluzszym terminie zapadalnosci, réwnym
28 dni, a od 2003 1. 14 dni, co wigzato si¢ ze zmianami celu operacyjnego.

Po drugie, NBP przeprowadza operacje dostrajajace, ktérych zapadalnos¢ i rentownos¢ zaleza od
sytuacji w sektorze bankowym. Od paZdziernika 2008 r. do wrzesnia 2010 r. byly to trzy- i szeSciomie-
sieczne operacje repo, ktdre zasility sektor bankowy w ptynnos¢ w ramach realizacji ,Pakietu zaufania”
NBP. Od grudnia 2010 r. NBP przeprowadza regularne i nieregularne operacje dostrajajace o zapadal-
nosci od jednego do czterech dni, ktérych celem jest zblizenie stawki POLONIA do stopy referencyjnej.
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Potrzecie, NBP moze przeprowadzac operacje strukturalne, majace na celu zmiane¢ dtugoterminowej
struktury ptynnosci w sektorze bankowym. Operacje tego typu przeprowadzano w latach 2000-2003
i wowczas polegaty na sprzedazy z wiasnego portfela obligacji Skarbu Paristwa. Z kolei operacje
z 2009 1. polegatly na przedterminowym wykupie obligacji NBP.

Do instrumentdw polityki pieni¢znej nalezy tez zaliczy¢ rezerwe obowiazkowa i operacje depozy-
towo-kredytowe, ktére rowniez wptywaja na stabilizacje krétkoterminowych stép rynku migdzyban-
kowego. Rezerwa obowigzkowa ma charakter usredniony, co polega na utrzymywaniu wymaganego
stanu srodkéw na rachunku w NBP srednio w miesigcu. Rezerwa obowigzkowa naliczana jest od zwrot-
nych srodkéw zgromadzonych na rachunkach bankowych i uzyskanych z tytutu emisji papieréw war-
tosciowych. Srodki rezerwy obowiazkowej byty oprocentowane od maja 2004 r. na poziomie 0,9 stopy
redyskontowej NBP, a od paZdziernika 2014 r. na poziomie 0,9 stopy referencyjnej NBP. Rezerwy ban-
kéw w NBP przekraczajace poziom rezerwy obowigzkowej nie sa oprocentowane, stad dodatkowe $rod-
ki banki lokujg na depozycie na koniec dnia.

Operacje depozytowo-kredytowe, przeprowadzane z inicjatywy bankéw komercyjnych, polegaja
na lokowaniu wolnych srodkéw w NBP w formie depozytu na koniec dnia lub pozyczaniu $srodkéw na
termin overnight w formie kredytu lombardowego. Oprocentowanie tych operacji okresla zatem prze-
dziat wahan stawki overnight. Najwigksze kwoty banki lokuja w ostatnich dniach okresu obowiazywa-
nia rezerwy obowiazkowe;j.

3.2. Strategia zarzadzania ptynnoscia przez NBP

Narodowy Bank Polski prowadzi polityke pieni¢zng w warunkach nadptynnosci sektora bankowe-
go. Nadwyzka ptynnosci wystepuje w Polsce od potowy lat 90., kiedy powstata na skutek skupu net-
to walut przez NBP, wynikajacego z prowadzonej polityki kursowej, a nastepnie stopniowo si¢ po-
wiekszata. Do wzrostu ptynnosci przyczynity si¢ przede wszystkim: skupowanie walut, zwiazane ze
srodkami pomocowymi z UE i obstuga Skarbu Paristwa, wptaty zysku NBP do budzetu paristwa oraz
wyplaty NBP dla sektora bankowego z tytutu oprocentowania bonéw pieni¢znych i sSrodkéw rezerwy
obowiazkowe;j.

Heideken i Sellin (2014) podaja trzy powody tego, ze nadptynnos¢ moze by¢ niekorzystna dla sek-
tora bankowego. Po pierwsze, moze przyczyniac si¢ do spadku stopy overnight, a nawet jej zréwnania
ze stopa depozytowa banku centralnego. Po drugie, banki pozyczaja mniej Srodkéw na rynku miedzy-
bankowym, co ogranicza bodZce do dobrego zarzadzania ptynnoscia. Trzeci argument odnosi sie do
koniecznosci ptacenia przez bank centralny odsetek w przypadku sciggania ptynnosci z rynku. Autorzy
zauwazaja jednak, ze bank centralny mégtby te srodki zainwestowa¢ w zagraniczne obligacje rzadowe,
co przyniostoby mu korzysci finansowe.

Z drugiej strony nadptynnos¢ stabilizuje sytuacje w sektorze bankowym, w szczegdlnosci ograni-
cza przenoszenie si¢ szokow z zagranicy. Na przyktad bufory ptynnosciowe bankéw tagodzity napiecia
zwigzane z funkcjonowaniem zagranicznych rynkéw migdzybankowych w okresie po upadku Lehman
Brothers (zob. NBP 2014b).

Wykres 1 przedstawia pozycje ptynnosciowa bankéw komercyjnych i instytucji kredytowych wo-
bec NBP. Obrazuje on strategie zarzadzania ptynnoscia przez polski bank centralny (struktura operacji
$ciggajacych i dostarczajacych ptynnosc) oraz poziom krétkoterminowej ptynnosci sektora bankowego.
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Ze wzgledu na fakt, ze NBP prowadzi polityke pieni¢zng w warunkach nadptynnosci, wigkszos¢ opera-
¢ji otwartego rynku polega na sprzedazy bonéw pieni¢znych.

W poczatkowym okresie analizy, od stycznia 2005 do sierpnia 2008 1., panowaty wzglednie nor-
malne warunki ptynnosciowe. Stawka POLONIA ksztattowala si¢ bardzo blisko stopy referencyjnej,
a odchylenia obserwowano w ostatnich dniach okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

Od wrzesnia 2008 r. silne zaburzenia na rynkach miedzynarodowych przeniosty si¢ na rynek krajo-
wy; odnotowano spadek obrotéw, skrdcenie terminu zapadalnosci zawieranych transakcji oraz zmniej-
szenie limitéw w kredytowaniu miedzybankowym. Banki wolaty utrzymywa¢ nadwyzki na rachunku
biezacym i na depozycie na koniec dnia, czyli preferowaty zarzadzanie ptynnoscia w terminie overnight.

W paZdzierniku 2008 r. w odpowiedzi na eskalacje zjawisk kryzysowych NBP wprowadzit ,Pakiet
zaufania”, ktéry zaktadat zasilanie sektora bankowego w ptynnos¢. W ramach ,Pakietu” jako dodat-
kowe instrumenty polityki pieni¢znej NBP stosowatl transakcje typu swap walutowy (oferowane do
pierwszego kwartatu 2010 r.), ktére umozliwiaty pozyskanie walut obcych, oraz operacje repo, zasilaja-
ce sektor bankowy w ptynno$¢ ztotowa (oferowane do trzeciego kwartatu 2010 r.). Zwigkszono takze
mozliwo$¢ pozyskania ptynnosci ztotowej przez banki przez rozszerzenie zabezpieczen operacji z NBP.
Dodatkowo zaprzestano oglaszania podazy bonéw, co wynikato z trudnosci z przygotowaniem odpo-
wiednio precyzyjnych prognoz ptynnosci w warunkach zaburzeri na rynkach finansowych. Ponadto
w okresie od czerwca 2009 do grudnia 2010 r. Rada Polityki Pienigznej obnizyta podstawowa stope re-
zerwy obowigzkowej z 3,5% do 3%, co zwigkszylo ptynnos¢ sektora bankowego.

Okres luty — maj 2009 1. to czas stosowania nowej strategii zarzadzania ptynnoscia. Polegata ona
na tym, ze podaz bonéw pieni¢znych ustalano na poziomie nizszym niz zglaszany popyt. Utrzymanie
nadwyzkowej ptynnosci miato na celu sktonienie bankéw do zwigkszenia akcji kredytowej i wigkszej
aktywnosci na rynku miedzybankowym oraz zwigkszenie popytu na aukcjach skarbowych papieréw
wartosciowych. Poniewaz strategia ta nie przyniosta oczekiwanych rezultatéw, NBP powrdcit do strate-
gii zarzadzania ptynnoscia stosowanej przed wprowadzeniem ,Pakietu zaufania”. Jednak po krétkim
okresie powrotu do wartosci bliskich stopy referencyjnej stawka POLONIA znéw zaczeta si¢ od niej od-
chyla¢ ze wzgledu na underbidding, czyli zjawisko niewystarczajacego popytu na aukcjach bonéw pie-
nieznych. Bylo to spowodowane ostroznoscia bankéw w zarzadzaniu pozycja plynnosciowa (wzrost
wykorzystania depozytu na koniec dnia), zwigkszeniem ptynnosci sektora bankowego oraz okresowym
zamykaniem przez banki pozycji bilansowych i checia wykazania si¢ wysoka ptynnoscia.

Pierwsze polrocze 2010 r. to stopniowa stabilizacja warunkéw plynnosciowych, z kolei drugie
potrocze 2010 r. ponownie charakteryzowato si¢ duza niepewnoscia i ostroznoscia bankéw. Oprocz
wczesniej wymienionych czynnikéw wzrost niepewnosci wynikat z napie¢ na swiatowych rynkach
finansowych zwigzanych z kryzysem zadtuzenia panistw strefy euro.

W celu wyeliminowania znacznego niezbilansowania poziomu ptynnosci w sektorze bankowym
oraz stworzenia warunkéw do odbudowy rynku miedzybankowego w okresie pokryzysowym NBP
zaczat stosowaé krétkoterminowe operacje otwartego rynku o charakterze dostrajajagcym. Przeprowa-
dzano je w trakcie okresu utrzymywania rezerwy (regularne - od grudnia 2010 r.) i dodatkowo na ko-
niec okresu utrzymywania rezerwy (quasi-regularne - od czerwca 2011 r.). Rezultatem tych dziatan byto
zwigkszenie stopnia zbilansowania warunkéw ptynnosciowych srednio w okresie utrzymywania rezer-
wy obowigzkowej, co ograniczyto koniecznos¢ wykorzystania przez banki operacji depozytowo-kredy-
towych oferowanych przez NBP. Taki system zarzadzania ptynnoscig powodowat wzrost zaufania ban-
kéw komercyjnych do dzialarit NBP. Zaktadaly one, ze w razie potrzeby NBP dokona interwencji na
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rynku pieni¢znym, przeprowadzajac operacje dostrajajace na odpowiednig skale. Powyzsze zatozenie
uwzgledniono w kwotowaniach ceny pieniadza na rynku miedzybankowym, czego odzwierciedleniem
bylo zblizenie si¢ stawki POLONIA do stopy referencyjnej (NBP 2014a).

4. Stopy procentowe rynku pieni¢znego

Ponizej opisano, w jaki sposéb ustalane sa najwazniejsze stopy rynku migdzybankowego w Polsce.
Stawki WIBOR (Warsaw Interbank Rate), ktére odzwierciedlaja oprocentowanie kredytéw na rynku
miedzybankowym, ustalane s jako srednia kwotowan kilkunastu bankéw krajowych i oddziatéw ban-
kéw zagranicznych. Banki te sa dilerami rynku pieni¢znego wylonionymi przez NBP. Ze wzgledu na
mata liczbe aktywnych uczestnikéw ptynnos¢ tego rynku zalezy od transakeji kilku duzych bankéw,
ktdre maja strukturalne nadwyzki ptynnosci (NBP 2014c). Stawki WIBOR kwotuje si¢ o godzinie 11. S
to stawki transakcyjne, co oznacza, ze przez 15 minut banki powinny zawiera¢ transakcje po cenach
nie gorszych niz zaproponowane. W praktyce moze si¢ zdarzy¢, ze zaden bank nie bedzie zaintereso-
wany zawarciem transakcji w tym czasie; wtedy stawka WIBOR zostanie obliczona, ale nie bedzie od-
zwierciedlata zadnego obrotu.

Stawki WIBOR s3 kwotowane na nastepujace okresy: O/N, T/N, S/W, 2W, 1M, 3M, 6M, 9M i 1Y.
Oprocentowanie kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw czesto ustalane jest na pod-
stawie stawek 1M, 3M i 6M. Jednak w przypadku tych terminéw obroty na rynku miedzybankowym sa
bardzo niskie. Wykres 2 obrazuje obroty na rynku niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych
z wybranymi terminami pierwotnymi dla bankéw wypehiajacych formularz sprawozdawczy M0009.
W okresie czerwiec 2010 — marzec 2015 r. operacje overnight srednio stanowity ponad 90% obrotéw,
operacje do jednego tygodnia bez O/N okoto 7% obrotéw, a operacje powyzej jednego miesigca nieca-
ty 1% obrotéw. Banki niech¢tnie zawieraty transakcje na dtuzsze terminy zapadalnosci, ograniczajac
w ten sposob ryzyko kredytowe kontrahenta i pozostawiajac sobie wigksza elastyczno$¢ w zarzadzaniu
ptynnoscia. W raporcie NBP dotyczacym rozwoju systemu finansowego (NBP 2014c) przedstawiono
strukture terminowa lokat miedzybankowych wazonych okresem ich zapadalnosci w Polsce i strefie
euro. Wynika z niej, ze jest ona coraz bardziej podobna do struktury w strefie euro, jednak transakcje
O/N odgrywaja u nas duzo wieksza role. W strefie euro zwieksza sie odsetek transakcji o najdtuzszych
terminach zapadalnosci (powyzej trzech miesiecy).

W styczniu 2005 r. powstat indeks POLONIA (Polish Overnight Index Average), poniewaz okazato sig, ze
stawka WIBOR O/N kwotowana o godzinie 11 nie oddawata dobrze tego, co dziato si¢ na rynku w ciagu dnia
w przypadku stawek O/N (wedtug ACI Polska). Stawka POLONIA jest obliczana jako $rednia wazona sta-
wek i kwot transakcji, ktdre uczestnicy rynku przekazuja NBP do godziny 16:45. Dane te dotycza transakcji
zawartych w danym dniu na termin O/N do 16:30, ktdre stanowia okoto 56% transakcji miedzybankowych.
Stawke POLONIA mozna wiec uzna¢ za stawke transakcyjng w wiekszym stopniu niz stope WIBOR O/N.

Stawka POLONIA jest uzywana przy rozliczaniu kontraktéw OIS. Sa to swapy polegajace na roz-
liczeniu netto w terminie zapadalnosci ptatnosci odsetkowych, gdzie jedna strona placi stala stawke,
a druga srednig stawke POLONIA. Kontrakt OIS zawierany jest bez kosztéw poczatkowych dla obu
stron, wiec uznaje si¢ go za kontrakt bez ryzyka kontrahenta (ryzyka kredytowego). R6znica pomigdzy
stawka OIS a stawka POLONIA (ewentualnie stopa referencyjng banku centralnego) jest dobrym mier-
nikiem oczekiwan co do zmiany stdp procentowych.
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0d 2008 r. POLONIA jest celem operacyjnym polityki pienieznejl. Przeprowadzajac operacje otwar-
tego rynku, NBP dazy zatem do ksztattowania si¢ stawki POLONIA blisko stopy referencyjne;j.

Warto zauwazy¢, ze polski rynek pieniezny jest relatywnie maty. Zobowigzania wobec krajowych
instytucji finansowych maja bowiem niski udziat w pasywach sektora bankowego: niecate 9%. Dla po-
réwnania $rednia wazona dla panistw UE przekracza 19%2. Podobnie udziat zobowigzari wobec mo-
netarnych instytucji finansowych w pasywach sektora bankowego, odnoszacy sie do wielkosci rynku
miedzybankowego (stanowigcego najwazniejsza czgs¢ rynku pieni¢znego), od 2010 r. wynosi zaledwie
4% (por. wykres 3). Z tego wzgledu znaczenie rynku migdzybankowego jako Zrédta pozyskania finan-
sowania przez banki jest niewielkie i stuzy on gléwnie do zarzadzania krétkoterminowa ptynnoscia.
Ponadto najbardziej ptynnym segmentem rynku pieni¢znego jest rynek transakcji warunkowych (NBP
2014c¢). Ze wzgledu na brak jednolitych danych dotyczacych oprocentowania transakcji repo i transakgji
sell-buy-back analiza wptywu stop NBP na ten rynek wydaje si¢ obecnie niemozliwa.

5. Instrumenty polityki pieni¢znej a poziom stop procentowych na rynku
mi¢dzybankowym

Ponizej pokazano, jak za pomocg instrumentéw polityki pienieznej bank centralny moze wptywaé na
poziom stdp procentowych na rynku miedzybankowym. Przeprowadzajac operacje otwartego rynku,
bank centralny stara si¢ wptynaé na poziom réwnowagi pomiedzy popytem na rezerwy a ich podaza.
Rynek rezerw bankdéw jest rynkiem wyjatkowym, poniewaz bank centralny jest monopolista w ich po-
dazy, a takze moze bezposrednio wplywac na popyt na rezerwy (Borio 1997).

Popyt na rezerwy zalezy od poziomu rezerwy obowiazkowej i poziomu rezerw nadwyzkowych,
jakie banki chca utrzymywac, aby zabezpieczy¢ si¢ przed nieoczekiwanymi ptatnosciami (bufory ptyn-
nosciowe). Co wazne, popyt na rezerwy jest nieelastyczny lub mato elastyczny wzgledem krétkotermi-
nowej stopy procentowej rynku pieni¢znego (Disyatat 2008).

Podaz rezerw zalezy od tego, ile ptynnosci bank centralny zdecyduje sie dostarczy¢ do sektora ban-
kowego. Na podaz rezerw wplywaja operacje otwartego rynku, operacje depozytowo-kredytowe oraz
czynniki autonomiczne. Do tych ostatnich mozna zaliczy¢ skup i sprzedaz walut przez bank centralny,
zmiany popytu na pieniadz gotéwkowy oraz zmiany poziomu depozytéw sektora publicznego utrzy-
mywanych w banku centralnym.

Warto zauwazy¢, ze banki komercyjne moga regulowac swoja ptynnos¢ za pomoca pozyczek na
rynku miedzybankowym, jednak sektor bankowy jako catos¢ moze wptynac jedynie na redystrybucje
rezerw, a nie na ich ilos¢.

Schemat 1 obrazuje, w jaki sposéb bank centralny za posrednictwem operacji otwartego rynku
moze oddziatywa¢ na poziom krétkoterminowej stopy procentowej. Przedstawiona na nim krzywa po-
kazuje wplyw réznicy pomi¢dzy podaza rezerw bankéw na stope overnight a popytem na nie. Krzywa
sktada si¢ z trzech ptaskich odcinkéw. Dwa skrajne odzwierciedlaja fakt, ze stopa lombardowa i stopa
depozytowa wyznaczaja korytarz wahan stopy overnight3. Z kolei ptaski srodkowy odcinek B, - B, ozna-

1 W latach 1998-2002 celem operacyjnym polityki pienieznej byt WIBOR 1M, w okresie 2003-2004 WIBOR 2W, a w okresie
2005-2007 WIBOR S/W.

2 Wartosci tego wskaznika dla innych krajéow mozna znaleZ¢ w raporcie Narodowego Banku Polskiego (NBP 2015, s. 54).

3 W skrajnym przypadku, gdy bank komercyjny nie ma odpowiedniego zabezpieczenia, moze dojs¢ do sytuacji, ze pozycza
$rodki na rynku miedzybankowym wedlug stopy wyzszej niz stopa lombardowa.
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cza, ze rezerwa obowigzkowa ma charakter usredniony. Jedynie w ostatnim dniu rozliczenia rezerwy
obowiazkowej odcinek ten powinien si¢ zredukowa¢ do punktu (zob. Lavoie 2015, s. 222).

Zauwazmy, ze w punkcie B wystepuje rownowaga na rynku rezerw przy stopie overnight rownej
stopie referencyjnej. Taka sytuacja jest pozadana przez NBP, poniewaz jest zgodna z celem operacyj-
nym banku. Bank centralny wptywa na poziom ptynnosci sektora bankowego (podaz rezerw), prze-
prowadzajac operacje otwartego rynku. Moga to by¢ operacje absorbujace ptynnosc, tj. sprzedaz bo-
néw NBP lub obligacji NBP, operacje typu swap walutowy czy operacje typu reverse repo. Wtedy punkt
rownowagi przesuwa si¢ z punktu C do punktu B, co powoduje wzrost stopy overnight. Z drugiej stro-
ny bank centralny moze przeprowadzac operacje dostarczajace ptynnos¢, tj. operacje typu repo. Punkt
rownowagi przesuwa sie¢ wowczas z punktu A do punktu B, co powoduje spadek stopy overnight. Nie-
réwnowaga na rynku rezerw prowadzi do odchylenia si¢ stawki POLONIA od stopy referencyjnej.

6. Stopy procentowe rynku pieni¢znego a plynnos¢ sektora bankowego

W kolejnych cz¢sciach pracy zaprezentowano badania empiryczne. Najpierw sprawdzono, jak sposéb
zarzadzania ptynnoscia przez NBP wptywa na poziom stawki POLONIA i WIBOR 1W, czyli na stopy
0 najkrétszym terminie zapadalno$ci. Réwnania dla stawki POLONIA i stopy WIBOR 1W oszacowano
na danych dziennych w okresie od 3 stycznia 2008 r. do 30 marca 2015 1.

Skonstruowano indeks zarzadzania ptynnoscia (IZP), ktéry obrazuje relacje pomigdzy poziomem
ptynnosci absorbowanej przez NBP a poziomem krétkoterminowej ptynnosci sektora bankowego. Po-
ziom ptynnosci absorbowanej przez NBP obliczono jako sume operacji podstawowych, operacji do-
strajajacych, obligacji NBP i swapéw walutowych. Poziom krétkoterminowej ptynnosci sektora banko-
wego wyznaczono jako sume operacji podstawowych, operacji dostrajajacych, obligacji NBP, swapéw
walutowych, depozytu na koniec dnia i sredniego odchylenia rachunku biezacego od poziomu rezerwy
obowiazkowe;j. Jest to suma tych pozycji aktywdéw sektora bankowego, na ktére wptywaja transakcje
z bankiem centralnym. Warto zauwazy¢, ze w okresach, w ktérych bank centralny absorbuje cata nad-
plynnos¢, a banki nie zostawiaja sobie zadnego bufora ptynnosciowego, indeks zarzadzania ptynnoscia
przyjmuje wartos¢ 1.

W konstrukeji IZP nie uwzgledniono bezposrednio transakcji repo, w ramach ktérych bank cen-
tralny zasila sektor bankowy w ptynnos¢. Oddziatuja one bowiem na poziom depozytu na koniec dnia
i poziom rachunku biezacego bankéw w NBP.

Wyodrebniono dwa sktadniki indeksu zarzadzania ptynnoscig. Pierwszy dotyczy salda operacji do-
strajajacych (IOD), tj. relacji pomigdzy saldem operacji dostrajajacych a suma operacji podstawowych,
operacji dostrajajacych, obligacji NBP, swapéw walutowych, depozytu na koniec dnia i Sredniego od-
chylenia rachunku biezacego od poziomu rezerwy obowigzkowej. Drugi sktadnik dotyczy salda opera-
¢ji podstawowych (IOP), tj. relacji pomiedzy saldem operacji podstawowych a suma operacji podstawo-
wych, operacji dostrajajacych, obligacji NBP, swapéw walutowych, depozytu na koniec dnia i Sredniego
odchylenia rachunku biezacego od poziomu rezerwy obowigzkowej. Wyodrebnienie tych sktadnikéw
pozwolito na pokazanie réznego wptywu operacji banku centralnego na stawke POLONIA i stope
WIBOR.

W badaniu uwzgledniono takze zmienng zero-jedynkowg, ktéra przyjmuje wartos¢ 1 na koniec
okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej (I").
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W tabelach 1 i 2 zaprezentowano wyniki estymacji trzech réwnan, gdzie zmienng objasniang
jest spread pomiedzy stopa referencyjna a stawka POLONIA lub spread pomigdzy stopa referencyjna
a tygodniowa stopg WIBOR. S3 to réwnania o nast¢pujacej postaci:

- réwnanie dla stawki POLONIA (por. tabela 1):

I'Y— POLONIA, = a,IZP, + a,IOD, + o,1]" + ¢, + a, (Iff"lff POLONIA, |)+ €] 1)
- réwnania dla stopy WIBOR 1W (por. tabela 2):

/Y- WIBOR _1W, = B\IZP, + B,10D, + B,1;* +c, + p, (I'/~WIBOR 1W,_) +¢; @

[~ WIBOR_IW, =y, IOP, +y, 1, +y,(I"/~ WIBOR_1W, ) + ¢ 3)

gdzie:

'Y - stopa referencyjna,

IZP - indeks zarzadzania ptynnoscia,

10D - indeks salda operacji dostrajajacych,

IOP - indeks salda operacji podstawowych,

"¢ - zmienna zero-jedynkowa, ktéra przyjmuje wartos¢ 1 na koniec okresu utrzymywania rezer-
wy obowigzkowej,

¢! —wektor bledéw w i-tym réwnaniu.

Réwnania s3 dobrze dopasowane do danych (skorygowane R2 wynosi 0,76 dla stawki POLONIA
i 0,91 dla stopy WIBOR, por. tabele 1 i 2). Oszacowania parametréw sg istotnie rézne od zera i potwier-
dzaja zwiazek przyczynowo-skutkowy pomiedzy zmiennymi.

Najpierw omoéwione zostang wyniki estymacji réwnania dla stawki POLONIA (por. tabela 1). Wspét-
czynnik stojacy przy indeksie zarzadzania ptynnoscia jest ujemny. Wzrost indeksu zarzadzania ptynnoscia
mozna utozsamia¢ z wigkszg absorpcja ptynnosci przez NBP, co — zgodnie z otrzymanymi wynikami -
prowadzi do spadku réznicy pomigdzy stopa referencyjng a stawka POLONIA, a wiec do spadku spreadu.

Warto przypomnie¢, ze w okresie luty — maj 2009 r. NBP celowo pozostawit w systemie nadwyz-
ki ptynnosci przez ograniczenie poziomu operacji podstawowych. Podaz bonéw pienieznych ustalana
byta na poziomie nizszym niz zglaszany popyt, co powodowato utrzymywanie si¢ nadwyzki srodkéw
ponad wymagany poziom rezerwy obowigzkowej. Celem takiego dziatania byto sktonienie bankéw do
rozszerzenia akcji kredytowej i wigkszej aktywnosci na rynku migdzybankowym oraz zwigkszenie po-
pytu na aukcjach skarbowych papieréw wartosciowych (NBP 2012, s. 13-14). Nowa strategia zarzadza-
nia ptynnoscia sprawita, ze stawka POLONIA byta zblizona do stopy depozytowej. W tej sytuacji indeks
zarzadzania ptynnoscig obnizyt sie, a spread pomiedzy stopa referencyjng a stawkg POLONIA wzrdst.

W przypadku réwnania dla stawki POLONIA sprawdzono, czy wspétczynnik stojacy przy IZP jest
réwny co do modutu wyestymowanej wartosci stalej (a, = - ¢,). Gdyby tak byto, mogtoby to oznaczac,
ze w okresach braku zaburzen na rynkach i dobrego zarzadzania ptynnoscia spread pomigdzy stawka
POLONIA a stopa referencyjng jest rowny zero. Wyniki formalnego testu statystycznego Walda nie po-
twierdzaja jednak tej hipotezy ani hipotezy o réwnosci tych wspdtczynnikéw. Moze si¢ to wigzac z fak-
tem, ze IZP nie przyjmuje wartosci réwnej doktadnie 1 w okresach, gdy NBP absorbuje cata ptynnos¢,
poniewaz banki pozostawiaja sobie pewne bufory ptynnosciowe.
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Kolejna zmienna dotyczy salda operacji dostrajajacych. Jak wspomniano, banki cechujg sie utrzy-
mujaca sie duza ostroznoscia, szybkim przyrostem ptynnosci oraz wola wykazywac si¢ wysoka ptyn-
noscia w okresach sprawozdawczych. Te czynniki, a takze wzrost napie¢ na $wiatowych rynkach
finansowych w zwigzku z kryzysem zadtuzenia panistw strefy euro spowodowaty, ze zdecydowano si¢
na wprowadzenie nieregularnych operacji dostrajajacych od grudnia 2010 r. Z kolei w czerwcu 2011 r.
wprowadzono operacje dostrajajace oferowane na koniec okresu rezerwowego z terminem zapadal-
nosci O/N. Krétszy okres zapadalnosci, na jaki oferowane byly operacje dostrajajace (w poréwnaniu
z siedmiodniowym okresem operacji podstawowych), oraz ich rentownos¢ przekraczajaca oprocento-
wanie depozytu na koniec dnia sktaniaty banki do lokowania w bonach NBP wigkszej czgsci srodkéw
utrzymywanych jako bufory ptynnosciowe. Wczesniej banki wolaty utrzymywaé bufory ptynnosciowe
na rachunku biezacym i na depozycie na koniec dnia, co powodowato wzrost spreadu pomiedzy sto-
pa referencyjng a stawka POLONIA. Wyniki estymacji réwnania (1) pokazuja, ze operacje dostrajajace
przyczynity si¢ do zmniejszenia spreadu pomigdzy stopa referencyjng a stawka POLONIA (wspétczyn-
nik a, jest ujemny).

W omawianym réwnaniu uwzgledniono, ze reakcja stawki POLONIA na odchylenie rachunku bie-
73cego od wymaganego poziomu rezerwy nasila si¢ wraz ze zblizaniem si¢ korica okresu utrzymywa-
nia rezerwy obowiazkowej (NBP 2012, s. 7). W okresach tych wystepuje wieksza nadptynnos¢, ponie-
waz banki wcze$niej utrzymuja na rachunku w banku centralnym taki poziom srodkéw, ktéry pozwala
im wypehi¢ wymdg rezerwy obowigzkowej. W efekcie wzrasta spread pomigdzy stopa referencyjng
a stawka POLONIA, ktdra zbliza si¢ do poziomu stopy depozytowej. Potwierdza to dodatni wspétczyn-
nik (o) stojacy przy zmiennej ,rezerwa obowigzkowa” ().

Warto zauwazy¢, ze w przypadku estymacji powyzszego réwnania na danych miesiecznych otrzy-
mano analogiczna relacje pomiedzy spreadem (stopa referencyjna — POLONIA) a indeksem zarza-
dzania ptynnoscia, natomiast nie wychwycono zaleznosci pomi¢dzy spreadem a saldem operacji do-
strajajacych. Nie uwzgledniono takze efektu zwigzanego z koricem okresu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej. Przy takiej agregacji danych nie mozna zatem pokazac¢ pewnych prawidtowosci, a wigc
prezentacja wynikéw dla danych dziennych wydaje si¢ lepszym rozwiazaniem.

W przypadku réwnania dla stopy WIBOR 1W prezentowane sa wyniki estymacji dwdch réwnan.
Pierwsze réwnanie jest analogiczne do réwnania dla stawki POLONIA. Spread pomiedzy stopa refe-
rencyjna a stopg WIBOR 1W jest wigc wyjasniany za pomoca indeksu zarzadzania ptynnoscia, indeksu
salda operacji dostrajajacych, zmiennej zero-jedynkowej odpowiadajacej koricom okreséw rozliczania
rezerwy obowiazkowej, statej i opdZnionej zmiennej objasniane;.

Podobnie jak w przypadku réwnania dla stawki POLONIA wspdtczynnik stojacy przy indeksie za-
rzadzania ptynnoscia jest ujemny. Wieksza absorpcja ptynnosci przez NBP prowadzi wigec do spadku
réznicy pomigdzy stopa referencyjng a stopa WIBOR 1W.

W przypadku indeksu salda operacji dostrajajacych w réwnaniu (2) otrzymano wspdtczynnik istot-
ny statystycznie, jednak przeprowadzona analiza wskazuje, ze indeks ten nie wptywal w sposéb staty-
stycznie istotny na spread pomiedzy stopa referencyjna a tygodniowa stopa WIBOR. Zauwazmy, ze [ZP
mozna przedstawic¢ jako sume¢ trzech sktadowych: IOP, IOD i analogicznego indeksu dla swapéw wa-
lutowych. Wynika z tego, ze catkowity wptyw operacji dostrajajacych na spread w réwnaniu (2) mozna
obliczy¢ jako sume wspdlczynnikéw S, + 5, = —0,07. Aby jednak potwierdzi¢, ze operacje dostrajajace
w sposob statystycznie istotny wptywaja na spread pomiedzy stopa referencyjng a stopg WIBOR 1W,
oszacowano rownanie dodatkowe (3). Wyodrgbniono w nim dwa sktadniki indeksu zarzadzania ptynno-
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$cia: saldo operacji dostrajajacych i saldo operacji podstawowych, natomiast nie uwzgledniono samego
indeksu zarzadzania plynnoscig®. W tym przypadku okazalo sie, ze zmienna dotyczaca salda operacji
dostrajajacych jest statystycznie nieistotna. Warto zauwazy¢, ze operacje dostrajajace byty nakierowane
gléwnie na stawke¢ POLONIA, a nie na stopy WIBOR. Potwierdzaja to wyniki testow przyczynowosci
Grangera - spread dla stawki POLONIA jest przyczyna w sensie Grangera w odniesieniu do operacji do-
strajajacych; w przypadku spreadu dla stopy WIBOR 1W nie ma takiej zaleznosci (por. tabela 3).

Estymujac réwnania (2) i (3), otrzymano ujemny wspdtczynnik przy zmiennej dotyczacej konca
okresu rozliczeniowego rezerwy obowiazkowej. Jest to wynik odwrotny do wyniku uzyskanego dla
stawki POLONIA. Moze $wiadczy¢ o zmniejszaniu sie spreadu pomiedzy stopa referencyjng a tygodnio-
wa stopg WIBOR pod koniec okreséw rozliczania rezerwy obowigzkowej.

7. Od czego zalezy ksztaltowanie si¢ stop WIBOR o terminie zapadalnosci
powyzej jednego tygodnia?

Na kolejnym etapie rozwazono ksztattowanie si¢ stop rynku pieni¢znego o dtuzszym terminie zapadal-
nosci. Na wykresie 4 przedstawiono stopy rynku pienieznego o czestotliwosci dziennej. Wykres ten po-
kazuje, ze stawka POLONIA jest zdecydowanie bardziej zmienna niz stopy WIBOR, wiec jej zmiennos$¢
moze by¢ najlepiej wyjasniona za pomoca danych o czestotliwosci dziennej. Stopy WIBOR nie podlega-
ja takim wahaniom i w ich przypadku zasadne wydaje si¢ uzycie danych o czestotliwosci miesigczne;j.

Autorzy przywotanych powyzej prac: Taylor i Williams (2009), Michaud i Upper (2008), Kamps
(2009) oraz Gersl i Lesanovska (2013), starali si¢ zdekomponowa¢ spread pomiedzy stopami rynku pie-
nieznego a stopa banku centralnego na zmienne obrazujace ryzyko kontrahenta i ryzyko ptynnosci.
Byloby to jednak trudne do wykonania na danych polskich za wzgledu na niemoznos$¢ zmierzenia ry-
zyka kontrahenta. Rynek obligacji bankéw w Polsce jest mato ptynny, a dla wigkszosci bankéw nie sg
notowane kontrakty CDS. Nie sa tez dostepne dane dotyczace oprocentowania transakcji repo na ryn-
ku miedzybankowym. Z tego wzgledu w niniejszej pracy przeprowadzono prostg analize, w ktérej zde-
komponowano spread pomig¢dzy stopami WIBOR a stopg referencyjng na krajowa i zagraniczng pre-
mie za ryzyko na rynku miedzybankowym oraz oczekiwany trend stop procentowych. Mozna przyjac,
ze ryzyko krajowe jest suma ryzyka kontrahenta i ryzyka ptynnosci. Ryzyko ptynnosci mozna przy-
blizy¢ za pomoca indeksu zarzadzania ptynnoscia (IZP), zdefiniowanego w poprzedniej czgsci pracy.
W takiej sytuacji spadek IZP, a wiec pozostawienie w systemie dodatkowej ptynnosci, mozna utozsa-
mia¢ ze spadkiem ryzyka krajowego.

Rozwazono dwie zmienne, ktdre przyblizaja zagraniczng premi¢ za ryzyko - spread TED (tj. r6zni-
ce pomiedzy trzymiesigczna stawka LIBOR a oprocentowaniem trzymiesiecznych bonéw skarbowych
w Stanach Zjednoczonych) oraz réznice pomiedzy stopa EURIBOR a stopa EUR OIS o odpowiednim
terminie zapadalnosci. Pierwsza z tych zmiennych odzwierciedla premig za ryzyko na rynku w Stanach
Zjednoczonych, a druga w strefie euro. Lepsze dopasowanie do danych uzyskano, stosujac druga z wy-
mienionych miar, tj. spread pomigdzy EURIBOR a stopa EUR OIS.

Krajowa premia za ryzyko na rynku miedzybankowym zostata obliczona jako ta czes¢ spreadu pomig-
dzy WIBOR a OIS, ktdrej nie mozna wyjasni¢ za pomoca przyjetej premii na rynku zagranicznym. Jest za-
tem réwna resztom z regresji opisujacej spread WIBOR-OIS jako funkcje spreadu EURIBOR-EUR OIS i stalej.

4 Dzielgc IZP na trzy sktadowe czy IOP, IOD i indeks dla swapéw walutowych, tez otrzymano te same wyniki.



Wplyw sposobu zarzgdzania plynnoscig... 75

Przyjeto, ze rdznica pomig¢dzy stopa OIS o danym terminie zapadalnosci a stawka POLONIA od-
zwierciedla oczekiwang sciezke stop procentowych. Inng miarg mogtaby by¢ réznica pomiedzy stopa
OIS a stopa referencyjna. Przyjeta w badaniu miara jest jednak lepsza, poniewaz kontrakty OIS oparte
s3 na stawce POLONIA, a stopa referencyjna nie jest stopa transakcyjna i, jak pokazano powyzej, jej
odchylenie od stawki POLONIA moze wynika¢ z ,bteddw w zarzadzaniu ptynnoscia”.

Rozwazono najdtuzsza mozliwa w tym przypadku prébe: od stycznia 2005 r. (poczatek kwoto-
wania stawki POLONIA) do marca 2015 r. Réwnania estymowano dla stop WIBOR 1M, WIBOR 3M,
WIBOR 6M i WIBOR 9M na danych o czgstotliwosci miesigcznej. Estymowane réwnania maja nastg-
pujaca postac:

WIBOR,-I'! = 1,RZ, + 1,RK, +7,0, + ¢, + T,(WIBOR, , ~ I') +¢/ @)

Spread pomiedzy wybrang stopa WIBOR a stopg referencyjng jest wyjasniany za pomoca zmien-
nych obrazujacych ryzyko zagraniczne (RZ), ryzyko krajowe (RK) oraz oczekiwania co do wysokosci
stop procentowych (0). Dodatkowo w réwnaniu uwzgledniono stata i opdéZniona zmiennga objasniana.
Tabela 4 zawiera wyniki estymacji réwnania (4).

Wyniki estymacji wskazuja, ze wybrane zmienne dobrze opisuja ksztattowanie si¢ spreadu pomie-
dzy stopami WIBOR a stopg referencyjng. Skorygowany wspotczynnik R? przyjmuje warto$¢ powyzej
0,7, a wybrane zmienne s3 istotne statystycznie.

Zwigkszenie ryzyka na rynkach zagranicznych powoduje wzrost analizowanych spreadéw (wspot-
czynnik 7, jest dodatni) dla wszystkich analizowanych stop WIBOR. Jest to zgodne z oczekiwaniami
i 0znacza, ze zawirowania na rynkach zagranicznych sg odzwierciedlone we wzroscie stép WIBOR.

W przypadku stép o zapadalnosci od trzech do dziewigciu miesiecy zwigkszenie premii za ryzyko
na rynku krajowym wptywa na wzrost spreadu pomiedzy tymi stopami a stopa referencyjna (wspot-
czynnik 7, jest dodatni). Oznacza to, ze w okresach niskiego zaufania do innych uczestnikéw rynku
(wzrostu ryzyka kontrahenta) lub w okresach, w ktdrych wystepowaty problemy z dostepem do ptyn-
nosci (wzrostu ryzyka ptynnosci), banki niechetnie pozyczaty sobie srodki na dtuzsze terminy, a jesli to
robity, to po wysokiej cenie. W przypadku stopy WIBOR 1M zmienna ryzyko krajowe (RK) jest nieistot-
na statystycznie. Wynika to z faktu, ze w okresie najwigkszego wzrostu ryzyka krajowego (2009-2010)
spread dla stopy WIBOR 1M nie wzrdst tak silnie jak spready dla stop WIBOR o diuzszym terminie
zapadalnosci (por. wykres 5). Spread ten istotnie obnizyt sie w drugiej potowie 2009 1., podobnie jak
spready dla stopy WIBOR 1W i stawki POLONIA. Mogto to wynikac z probleméw z zarzadzaniem ptyn-
noscig przez bank centralny w tym okresie, a wigc z duzego odchylenia stawki POLONIA od stopy refe-
rencyjnej na skutek niewystarczajacego popytu na aukcjach bonéw pieni¢znych.

W przypadku zmiennej obrazujacej oczekiwania co do kierunku zmian stopy procentowej (OIS
POLONIA) uzyskano dodatnie wsp6tczynniki z, dla wszystkich analizowanych stop WIBOR. Oznacza
to, ze w kwotowaniach stép WIBOR banki uwzgledniaty swoje oczekiwania co do przyszlego poziomu
stawki POLONIA. Oczekujac na przyklad jej wzrostu, kwotowaty wyzsze stopy WIBOR.

Na podstawie oszacowanych réwnan dokonano dekompozycji spreadéw pomigdzy stopami
WIBOR a stopa referencyjng na cztery sktadowe: ryzyko zagraniczne, ryzyko krajowe, oczekiwania i in-
ne czynniki. Wyniki przedstawiono na wykresach 7a-7d. Wida¢ na nich, ze zmienng, ktéra najbardziej
przyczynita si¢ do wzrostu analizowanych spreadéw, byto ryzyko zagraniczne. Miato ono najwigkszy
dodatni wptyw na analizowane spready w okresie od poczatku 2009 r. do potowy 2010 1. Z kolei wpltyw
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oczekiwan co do ksztattowania sie stop procentowych byt szczegdlnie silny pod koniec 2007 r., kiedy
oczekiwano wzrostu stép banku centralnego, oraz na przetomie 2008 i 2009 r., gdy spodziewano si¢
spadku tych stép.

8. Wplyw zmian stopy banku centralnego na stopy rynku
mi¢dzybankowego w uj¢ciu miesi¢cznym

Celem tej czesci pracy jest sprawdzenie, czy przedstawione powyzej zaburzenia w zarzadzaniu
plynnoscia lub poziomie premii za ryzyko na rynku miedzybankowym istotnie wptyne¢ty na sposdb,
w jaki zmiany stopy banku centralnego oddziatuja na stopy rynku miedzybankowego. Ze wzglgdu na
to, Zze mechanizm transmisji monetarnej analizuje si¢ zwykle w ujeciu miesiecznym czy nawet kwar-
talnym lub rocznym, rozwazono dane o czgstotliwosci miesiecznej. Zaburzenia widoczne dla danych
o wickszej czestotliwosci (np. danych dziennych) niekoniecznie musza prowadzi¢ do zaburzen danych
0 mniejszej czestotliwosci.

Odzwierciedlanie zmian stdp banku centralnego w stopach rynkowych zwykle analizuje si¢ za
pomoca modeli korekty btedem. Wynika to z faktu, ze stopy procentowe sa czgsto zmiennymi niesta-
cjonarnymi o stacjonarnych pierwszych przyrostach (por. tabela 5) i s ze sobg skointegrowane. Para-
metry tych modeli mozna estymowac na dwdch etapach. Najpierw szacuje si¢ relacje dtugookresowa
pomiedzy stopami procentowymi. W przypadku prezentowanej analizy jest to réwnanie o postaci:

WIBOR, = 0, + 0, + 0K, +¢] ®)

gdzie K, oznacza zmienna zero-jedynkowa, przyjmujaca wartos$¢ 1 od sierpnia 2008 r. do korica préby?,
a & to wektor nieobserwowalnych sktadnikéw losowych.

Zmienng 0, nazywamy mnoznikiem dtugookresowym (miarg dtugookresowej réwnowagi). Za po-
mocy testu Walda mozna testowac hipoteze zerowa: czy 6, = 1. Jesli wynik testu nie odrzuca hipotezy
zerowej, to przyjmujemy, ze oddziatywanie jest petne.

Nastepnie szacuje sie¢ réwnanie opisujace dynamike objasnianej zmiennej w krétkim okresie.
W prezentowanym przypadku bedzie to réwnanie o postaci:

AWIBOR)) = 6,A(I'’ )+ ,ECT, , + ¢! ©)
gdzie: ECT, ;= WIBOR, ,— (6, + 0,1+ 0,K, )
Zmienng 0, nazywamy wspolczynnikiem dostosowania natychmiastowego. Modele korekty bte-

dem pozwalajg na obliczenie szybkosci transmisji. Przybliza jg wspotczynnik (1 — 6,)/ 6, ktéry mozna
interpretowa¢ jako liczbe miesiecy potrzebnych do powrotu do réwnowagi®.

5 Zdecydowano sie na uwzglednienie zmiennej kryzysowej na podstawie wynikow regresji estymowanych na przesuwa-
nym (rolowanym) okresie estymacji, ktore wskazywaty na zmiane statej w réwnaniu (5).

6 Podobna koncepcje stosuje sie, obliczajac pétokres wygasania, ktéry obrazuje, ile trwa wygasniecie potowy odchylenia
zmiennej od pozioméw réwnowagi (Rubaszek, Serwa, Marcinkowska-Lewandowska 2009).
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Parametry modeli korekty bledem oszacowano na danych miesi¢cznych w okresie od stycznia 2005 r.
do marca 2015 r. dla wszystkich analizowanych dotychczas stop procentowych. Wyniki przedstawiono
w tabeli 6.

Okazuje si¢, ze uwzglednienie zmian stopy referencyjnej w stawce POLONIA w ujeciu miesiecznym
nastepuje szybko (krdcej niz po tygodniu) i w pelni. Zaburzenia widoczne w pierwszej czgsci niniejszej
analizy w przypadku danych dziennych zostaty zniwelowane. Prowadzone przez bank centralny ope-
racje podstawowe i dostrajajace powoduja, ze stawka POLONIA ksztattuje si¢ w poblizu stopy referen-
cyjnej, a jej zmienno$¢ istotnie zmalata (por. wykres 4).

Zmiany stopy referencyjnej szybko znajduja odzwierciedlenie w zmianach stép WIBOR; w przypad-
ku stép o zapadalnosci 1W, 1M i 3M trwa to krdcej niz miesigc. Warto zauwazy¢, ze im dtuzszy termin
zapadalnosci stopy WIBOR, tym wolniejsza transmisja zmian stopy referencyjnej NBP.

Mozna zauwazy¢, ze obecnie spready pomiedzy stopami rynku pieni¢znego a stopa referencyjng sg
nizsze niz w czasie kryzysu (wykres 5). Otrzymane wyniki wskazujg jednak, ze zmiany stopy referen-
cyjnej nie sa w pelni odzwierciedlone w stopach WIBOR. Wynik testu Walda pozwala na odrzucenie
hipotezy zerowej: ze mnoznik dlugookresowy jest réwny 1, w odniesieniu do wszystkich analizowanych
stép WIBOR. Spowodowata to utrzymujaca si¢ na podwyzszonym poziomie premia za ryzyko na rynku
miedzybankowym, co obrazuje nadal wyzszy niz przed kryzysem spread pomi¢dzy stopa WIBOR a sto-
pa OIS (wykres 6). Na podstawie prezentowanej w poprzedniej czesci dekompozycji spreadéw pomigdzy
stopami WIBOR a stopa referencyjna mozna wnioskowa¢, ze premia ta jest podwyzszona z powodu
wiegkszej premii za ryzyko na zagranicznych rynkach mi¢dzybankowych.

9. Podsumowanie

W niniejszej pracy przeanalizowano sposob ksztattowania si¢ stop rynku miedzybankowego w Polsce.
Weryfikowano hipotezg, ze Narodowy Bank Polski za pomoca dostepnych narzedzi polityki pienigznej
moze skutecznie wptywa¢ na poziom krétkoterminowych stép procentowych na rynku migedzybanko-
wym. Opisane wyniki wskazuja, ze NBP za posrednictwem operacji otwartego rynku przyczynia sie¢ do
tego, ze stawka POLONIA ksztattuje si¢ blisko stopy referencyjnej.

W pracy skonstruowano indeks zarzadzania ptynnoscia, ktéry obrazuje relacje pomiedzy pozio-
mem absorbowanej przez NBP ptynnosci a poziomem krétkoterminowej ptynnosci sektora bankowe-
go. Wzrost indeksu zarzadzania ptynnoscia oznacza wigksza absorpcje ptynnosci przez NBP. Prowadzi
to do spadku spreadu pomigdzy stopg referencyjng a stawkg POLONIA oraz do spadku spreadu pomig-
dzy stopa referencyjng a stawka WIBOR 1W.

Analiza wykazata ponadto, ze zmiany stopy referencyjnej szybko i w petni znajduja odzwierciedle-
nie w stawce POLONIA. W duzej mierze wynika to ze stosowanych przez bank operacji otwartego ryn-
ku o charakterze dostrajajacym. Otrzymane wyniki potwierdzajg prawdziwos¢ postawionej hipotezy
w odniesieniu do stop rynku miedzybankowego o zapadalnosci ponizej jednego tygodnia.

Zwazywszy na ponadprzecigtne wzrosty spreadéw na rynku migdzybankowym w czasie kryzysu,
ciekawe jest sprawdzenie, co wptyneto na te spready w Polsce. W tym celu dokonano ich dekompozycji
na czynniki zwiazane z premia za ryzyko na rynkach zagranicznych, premia za ryzyko na rynku krajo-
wym i oczekiwaniami co do ksztattowania si¢ stop procentowych.
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Otrzymane wyniki pokazujg, ze w czasie kryzysu podwyzszenie spreadéw pomigdzy stopami
WIBOR o zapadalno$ci powyzej jednego tygodnia a stopa referencyjng w duzej mierze wynikato z wy-
sokiej premii za ryzyko na zagranicznych rynkach miedzybankowych. Bylo to réwniez skutkiem wy-
sokiej premii za ryzyko na krajowym rynku miedzybankowym od poczatku 2009 do potowy 2010 r.
Wplyw oczekiwani odnosnie do ksztattowania sie stép procentowych byt szczegdlnie silny pod koniec
2007 1., kiedy przyczynit sie do wzrostu analizowanych spreadéw, oraz na przetomie 2008 i 2009 ., gdy
przyczynit sie do ich spadku.

Wyniki estymacji modeli korekty btedem wskazuja, ze odzwierciedlenie zmian stopy referencyjnej
w stopie WIBOR nie jest petne, co powoduje utrzymujaca si¢ na podwyzszonym poziomie premia za ry-
zyko kredytowe na rynku miedzybankowym. Nie mozna zatem potwierdzi¢ prawdziwosci postawionej
hipotezy dla stép rynku migdzybankowego o zapadalnosci powyzej jednego tygodnia.
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Aneks

Tabela 1
Wyniki estymacji réwnania dla réznicy pomigdzy stopa referencyjna a stawka POLONIA

Blad

Wspolczynnik standardowy t-statystyka p-value

Indeks zarzadzania 2,817 0,332 -8,472 0,000
ptynnoscia (IZP)
Indeks salda operacji 2,134 0,345 -6,189 0,000
dostrajajacych (IOD)
Rezerwa 0,145 0,047 3,115 0,002
obowigzkowa
Stata 2,999 0,320 9,371 0,000
AR(1) 0,835 0,018 46,135 0,000
Skorygowane R2 0,763
p-value test Walda:
stata = -wspoéiczynnik 0,00
przy IZP

Uwaga: w tabeli podano odporne btedy Neweya-Westa.

Tabela 2

Wyniki estymacji réwnarn dla réznicy pomiedzy stopa referencyjng a stopg WIBOR 1W

Rownanie 1 - WIBOR 1W
. . blad
wspoOlczynnik standardowy t-statystyka p-value

Indeks zarzadzania
plynnoscia (IZP) 0,214 0,081 2,621 0,009
Indeks salda operacji
dostrajajacych (0D) 0,141 0,048 2,907 0,004
Rezerwa 20,020 0,007 -3,043 0,002
obowigzkowa
Stata 0,163 0,086 1,896 0,058
AR(1) 0,955 0,010 94,793 0,000

Skorygowane R2 0,914
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Réwnanie 2 - WIBOR 1W

Indeks salda operacji

podstawowych (I0P) -0,116 0,041 2,831 0,005
Rezerwa -0,014 0,004 3,075 0,002
obowiazkowa
AR(1) 0,965 0,008 115,7 0,000
Skorygowane R2 0,913
Uwaga: w tabeli podano odporne btedy Neweya-Westa.
Tabela 3
Wyniki testow przyczynowosci w sensie Grangera
. Wartos¢ statystyki
Hipoteza zerowa testu Grangera p-value
Spread POLONIA - stopa
referencyjna -» operacje 0,864 0,421
dostrajajace
Operacje dostrajajace - spread
POLONIA - stopa referencyjna 25,541 0,000
Spread WIBOR 1W - stopa
referencyjna - operacje 1,719 0,179
dostrajajace
Operacje dostrajajace - spread 0,114 0,892

WIBOR 1W - stopa referencyjna
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Tabela 4
Wyniki estymacji réwnan, w ktérych zmienng objasniang jest spread pomiedzy stopami WIBOR a stopa
referencyjna (réwnanie 4)

WIBOR 1M WIBOR 3M WIBOR 6M WIBOR 9M

= > = > = > = >
Stopa E z = 2 £ z £ 2
procen- £ -3 3 E =8 8 E w35 8 E -2 8
towa ¥y &5 © Yy &5 T N &5 F Yy &5 T

231 g3 % § %F 1 ¢ %%

= < & < o T = <

2 2 2 @ g @ 2 @
7, 0,193 0,043 0,000 0,200 0,034 0,000 0,198 0,038 0,000 0,193 0,042 0,000
T, 0,090 0,032 0,006 0,118 0,037 0,002 0,154 0,041 0,000
T4 0,128 0,046 0,006 0,209 0,041 0,000 0,255 0,045 0,000 0,286 0,051 0,000
7, 0,577 0,051 0,000 0,638 0,051 0,000 0,623 0,057 0,000 0,607 0,062 0,000
Stata 0,021 0,007 0,002 0,026 0,011 0,019 0,030 0,015 0,047 0,034 0,019 0,078
Skory-
gc%wane 0,748 0,892 0,906 0,914
R

Uwaga: w tabeli podano odporne btedy Neweya-Westa.

Tabela 5
Wyniki testéw stopnia integracji

Test ADF - wartosci statystyki Test KPSS - wartosci statystyki
. pierwsze . pierwsze

poziomy przyrosty poziomy przyrosty
POLONIA 1,533 -10,181* 0,632* 0,077
WIBOR 1TW -1,937 -4,729% 0,674* 0,082
WIBOR 1M -1,755 -3,370% 0,676* 0,083
WIBOR 3M -1,388 -3,138* 0,672* 0,097
WIBOR 6M -1,172 -3,044* 0,683* 0,101
WIBOR 9M -1,206 -3,089* 0,705* 0,104

Uwagi:

W przypadku testu ADF uzyto kryterium MAIC do wyboru rzedu opdzZznienia, a w przypadku testu KPSS do estymacji
wariancji dtugookresowej wykorzystano jadro Bartletta.

Symbol * oznacza odrzucenie hipotezy zerowej, czyli w przypadku testu ADF stacjonarno$¢ zmiennej, a w przypadku testu
KPSS niestacjonarnos¢ zmienne;j.
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Tabela 6
Wyniki estymacji parametréow modeli korekty btedem dla danych miesigcznych w okresie styczeri 2005 — marzec
2015 r. (ze zmienng Kryzysowa)

Wsp(’)lczynnik Mnoznik Czy transmisja  Szybko$¢ transmisji
dostospwanla dlugookresowy jest pelna? (miesiace)
natychmiastowego
POLONIA 0,92 0,96 tak 0,23
WIBOR 1W 1,03 1,03 nie 0,16
WIBOR 1M 1,05 1,06 nie 0,22
WIBOR 3M 0,96 1,10 nie 0,69
WIBOR 6M 0,90 1,09 nie 3,45
WIBOR 9M 0,87 1,08 nie 5,81

Wykres 1
Pozycja ptynnosciowa sektora bankowego wobec banku centralnego

mld zt
140 -
T
120 I
n

100 - e I M
] II' .lll.. |II

80

60 -

40 A

20

20 ~2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

o Operacje podstawowe ® Operacje repo  m Pozostale operacje otwartego rynku
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Wykres 2
Obroty na rynku niezabezpieczonych depozytéw migedzybankowych z wybranymi terminami pierwotnymi
(depozyty ztozone)
mld zt mld zt
25 1 122
20 - 102
82
15 1
62
10 1
42
5

22

Wykres 3
Wielkos¢ rynku migdzybankowego — udziat zobowigzan bankéw komercyjnych wobec monetarnych instytucji
finansowych w pasywach ogétem

0,14

0,06

0 : : : : : : : : : : : : : : : : : : )

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: bilans zagregowany pozostatych monetarnych instytucji finansowych.
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Wykres 4
Stopy rynku pienieznego

%

/ [

: T

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

T

L

Stopa referencyjna ——— Stopa depozytowa Stopa lombardowa
—— WIBOR 1M WIBOR 3M —— POLONIA

Wykres 5
Spread miedzy stopami rynku migdzybankowego a stopa referencyjna NBP (lewy panel) oraz spread miedzy
WIBOR 3M a OIS 3M (prawy panel) w okresie styczeri 2005 — marzec 2015 r.

" 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

POLONIA - stopa referencyjna — — = WIBOR 3M - stopa referencyjna
WIBOR 1W - stopa referencyjna —— WIBOR 6M - stopa referencyjna
"""""" WIBOR 1M - stopa referencyjna WIBOR 9M - stopa referencyjna
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Wykres 6
Spread pomiedzy WIBOR 3M a OIS 3M w okresie styczen 2005 — marzec 2015 r.
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Wykres 7a
Dekompozycja spreadu miedzy stopa WIBOR 3M a stopa referencyjna
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Wykres 7b
Dekompozycja spreadu pomiedzy stopa WIBOR 6M a stopa referencyjna
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Wykres 7c
Dekompozycja spreadu pomiedzy stopa WIBOR 9M a stopa referencyjna
0,8
0,6 .
[ H
0,4 1 : | I || | ||
VN P i |
021 ol I Ii|||”| M e
el - 0g i0 -
0 I R ———
-iiuiiii-iii """ -"'-i--li||i'i||||i!i“ iR "Il'|i'ii!! it ||.|||"|||“"' i’"'!l'||!ii”!
0,2 - i | | | I
-0,4 ‘
0,6
-0,8 42005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

m Ryzyko zagraniczne

O Ryzyko krajowe

O Oczekiwania O Inne czynniki




88 A. Sznajderska

Wykres 7d
Dekompozycja spreadu pomiedzy stopa WIBOR 1M a stopa referencyjna

W Ryzyko zagraniczne O Oczekiwania 0 Inne czynniki

Schemat 1
Poziomy stopy procentowej odpowiadajace réznym wartosciom réznicy miedzy podaza rezerw a popytem
na rezerwy bankéw
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The influence of liquidity management, risk premium and
expectations on the money market rates in Poland

Abstract

The paper investigates interest rate formation in the Polish interbank market. The paper explains
how central bank liquidity management influences short-term interest rates. The index of liquidity
management has been constructed illustrating the relation between the level of liquidity that is
absorbed by NBP and the level of shortterm liquidity in the banking sector. The study demonstrates
that an increase in the index leads to a decrease in the spread between the reference rate and short-
-term money market rates. Moreover, the paper investigates which factors have caused the unusual
jump in money market spreads during the crisis. The obtained results point, above all, to the role of the
international risk premium and, in the period from the beginning of 2009 to the middle of 2010, of the
domestic risk premium. The results indicate that the transmission of changes in the central bank rate
to the POLONIA overnight rate is full and quick, largely due to fine-tuning operations conducted by the
NBP on the open market, whereas the transmission to the WIBOR rates is not full, which is attributable
to the persistently high level of the credit risk premium.

Keywords: money market, liquidity management, interest rates, financial crisis, risk premium






