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Streszczenie

Okres po kryzysie finansowym to czas zanikajacej aktywnosci na rynku pozyczek miedzybankowych
w Polsce. Zjawisko to miato swoje odzwierciedlenie w obserwowanym zachowaniu stép WIBOR,
szczegblnie w latach 2015-2017. Odnotowano wtedy niemal zerowa zmienno$¢ i brak zréznicowania
migdzy kwotowaniami, ktore uczestnicy panelu deklaruja w procesie fixingu stawek. Przyczyne
stanowily zmiany w otoczeniu regulacyjnym, ktére zredukowaty ekonomiczny sens zawierania
transakcji na rynku migdzybankowym i wptynety na model finansowania bankéw. W celu
zbadania zmian we wzorcu wyceny stopy procentowej oszacowano modele efektéw mieszanych dla
dekompozycji spreadu stawek WIBOR 3M i stopy referencyjnej NBP, w dwdch okresach: 2010-2014
i 2015-2017. Wyniki dowiodly zaniku zrdéznicowania reakcji stawek bankéw w latach 2015-2017.
W przeciwieristwie do wczesniejszego okresu rozktady parametréw wrazliwosci spreadu na zmiany
premii za ryzyko cechowato skupienie wokdt wartosci oczekiwanej. Uczestnikow panelu nie
réznit sposéb wyceny stawek na rynku pieni¢znym, mimo niejednorodnej pozycji ptynnosciowej
i kapitatowej. Z uwagi na brak faktycznie zawieranych transakcji kwotowania miaty w duzej
mierze charakter ekspercki.
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1. Wprowadzenie

Stawki rynku miedzybankowego WIBID/WIBOR odgrywaja istotng role dla funkcjonowania rynkéw
finansowych oraz gospodarki realnej. Wykorzystywane sa bowiem jako stawka oprocentowania refe-
rencyjnego kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, papieréw dtuznych oraz instru-
mentéw pochodnych stopy procentowej. Specyfika polskiego sektora bankowego jest oparcie wigk-
szosci dtugoterminowych uméw kredytowych na stopie zmiennej, gtéwnie WIBOR 3M. Na koniec
2013 r. szacowana warto$¢ nominalna kredytéw indeksowanych do stawek WIBOR wyniosta 647 mld zt
(zob. IBnGR 2015). Catkowity wolumen pozycji indeksowanych do stawek WIBOR (tj. uméw kredyto-
wych, instrumentéw dtuznych i pochodnych) oceniono na poziomie okoto 7,2 bln zi, co stanowito oko-
to czterokrotno$¢ polskiego PKB.

Stopy WIBOR ustalane s3 w tzw. procedurze fixingu, w ramach ktérej kazdego dnia uczestni-
cy panelu kwotuja stawki na terminy od O/N do 1Y. Banki panelowe (z zalozenia instytucje prime,
0 najwyzszym standingu kredytowym i udziale w rynku) deklaruja oprocentowanie niezabezpieczo-
nych depozytéw w zlotych, ktdre sg gotowe ztozy¢ lub przyjac¢ od innych uczestnikéw fixingu. Zgod-
nie z obowigzujacym regulaminem stawki okresla si¢ jako transakcyjne, co oznacza, ze przez 15 mi-
nut od publikacji banki zobowigzane sa zawiera¢ migdzy soba transakcje po cenach nie gorszych niz
zgloszone (zob. GPW 2017).

Zdefiniowane jako indeksy rynku pienieznego stawki WIBOR informuja o referencyjnej wycenie sto-
py procentowej na rynku miedzybankowym. Glintner (2015) przypisat rynkowi miedzybankowemu eko-
nomiczna role miejsca, ktére umozliwia bankom, cechujacym sie awersja do ryzyka, ubezpieczenie od
negatywnych szokéw ptynnosci. Handel powstaje, gdy banki posiadajace strukturalne nadwyzki depozy-
toéw udzielaja terminowych pozyczek instytucjom potrzebujacym refinansowania. Ceny transakcyjne na
rynku migdzybankowym, ktérych sredni poziom z zatozenia przyblizaja stawki WIBOR, stanowig wypad-
kowa oczekiwan co do przysztego ksztattowania si¢ stop procentowych oraz premii za ponoszone ryzyko.

Rynek miedzybankowy w Polsce nigdy nie odgrywat roli dominujacego Zrédia finansowania
dla bankéw, a jego funkcjonowanie po kryzysie finansowym byto dalekie od efektywnosci. Od 2008 .
obserwuje sie postepujacy zanik aktywnosci na rynku, czego przejawem jest nieustannie zmniejszaja-
cy sie¢ wolumen obrotéw, niskie limity kredytowe oraz koncentracja transakcji na terminach ponizej
1W. Co wigcej, kondycja rynku miedzybankowego wywierata istotny wptyw na ksztattowanie sie stép
WIBOR. W latach 2015-2017 odnotowano niemal zerowg zmiennos¢ i brak zréznicowania miedzy staw-
kami kwotowanymi przez poszczegdlne banki uczestniczace w panelu.

Dalsze ostabienie rynku miedzybankowego w Polsce zbiegto sie w czasie z procesem dostoso-
wan bankéw do zmian w otoczeniu regulacyjnym, przede wszystkim w ramach pakietu Bazylea III
(CRD IV/CRR), stanowiacych odpowiedZ na swiatowy kryzys finansowy. Jeden z elementéw ofensywy
regulacyjnej stanowito zaostrzenie wymogdéw ptynnosciowych, ktérego celem byto ograniczenie luki
finansowania oraz uniemozliwienie lewarowania z wykorzystaniem rynku hurtowego, uznawanego
za 7rédto ryzyka systemowego. Proces dostosowan wymusit zmiany w strukturze zobowigzan sektora
bankowego oraz wzrost znaczenia pozyskiwania depozytéw na rynku klienckim. Konstrukcja wymogu
plynnosciowego LCR pozbawita rynek migdzybankowy ekonomicznej roli miejsca umozliwiajacego re-
finansowanie terminowe i ubezpieczenie od negatywnych szokéw ptynnosci. W rezultacie, jak uwazaja
Kapusciniski i Stanistawska (2017) oraz Mielus (2016), deklarowane stawki WIBID/WIBOR przestaty od-
zwierciedla¢ kraricowy koszt finansowania bankéw w Polsce.
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Celem pracy jest identyfikacja gtéwnych czynnikéw majacych wptyw na wyceng stopy procentowej
na rynku miedzybankowym w Polsce po kryzysie finansowym. W szczegdlnosci celem rozwazan jest
odpowiedZ na pytanie, czy i w jaki spos6b zmiany w otoczeniu regulacyjnym oraz powiazany z nimi
brak transakcji na rynku przetozyly sie¢ na modyfikacje deklarowanych przez banki stawek WIBOR.

W pracy zbadano prawdziwos¢ hipotezy, iz w warunkach braku ekonomicznych bodZcéw do zawie-
rania transakcji terminowych na rynku miedzybankowym uczestnicy panelu WIBOR, zobowigzani do
podawania kwotowarn, ustalali swoje stawki w sposédb jak najbardziej zachowawczy - replikujac kon-
sensus rynkowy. W rezultacie banki biorace udziat w fixingu upodobnity si¢ do siebie pod wzgledem
wzorca wyceny stopy procentowej, a wynikowe stawki, pozbawione oparcia w transakcjach rynkowych,
mialy charakter ekspercki.

Wykorzystujac szeregi czasowe dziennych kwotowan poszczegdlnych bankéw uczestniczacych
w panelu WIBOR, dokonano oszacowania modeli efektéw mieszanych dla dekompozycji spreadu sta-
wek miedzybankowych o terminie 3M i stopy referencyjnej NBPL. Modele oszacowano dla okresu
2010-2014 oraz 2015-2017. Styczeni 2010 r. stanowi dat¢ wyznaczajaca poczatek dostepnosci danych
0 kwotowaniach bankdéw, a styczen 2015 r. umowng cezurg czasowa, gdy rozpoczgto wprowadzanie
kluczowych wymogdéw pakietu CRD IV/ CRR, w tym zwtaszcza normy ptynnosciowej LCR. Estymacja
modeli w dwdch okresach umozliwita poréwnanie stopnia heterogenicznosci bankéw w panelu poprzez
weryfikacje hipotezy o istotnosci efektéw losowych.

Wyniki oszacowania parametréw modeli wskazaty nie tylko na modyfikacj¢ przecietnej wrazliwo-
$ci spreadu na zmiany rynkowych oczekiwan i premii za ryzyko, ale réwniez na zanik zréznicowania
reakcji stawek bankdw wewnatrz panelu w latach 2015-2017. W przeciwieristwie do okresu 2010-2014
efekty losowe okazaly si¢ nieistotne, a rozktady parametréw wrazliwosci spreadu bankéw na zmiany
komponentéw rynkowej premii za ryzyko cechowato wyrazne skupienie wokot wartosci oczekiwanej.
Banki przestaty sie wigc istotnie rézni¢ pod wzgledem sposobu wyceny deklarowanych stép rynku pie-
nieznego. Z uwagi na brak interesu ekonomicznego kwotowane przez banki stawki WIBOR 3M byly
w duzej mierze sztuczne, co ttumaczy ich niska zmiennos¢ i brak istotnych réznic w poziomie stop
wewnatrz panelu, mimo niejednorodnej pozycji ptynnosciowej i kapitatowej bankéw w Polsce.

W pracy po raz pierwszy wykorzystano podejscie efektéw mieszanych do modelowania stopy pro-
centowej na rynku mi¢dzybankowym w Polsce. Tym samym po raz pierwszy zbadano proces ustala-
nia fixingu WIBOR pod katem zréznicowania wrazliwosci stawek bankéw na istotne czynniki ryzyka.
Model efektéw mieszanych umozliwia bowiem nie tylko oszacowanie centralnej tendencji dla catego
panelu bankdw, ale réwniez zidentyfikowanie losowych odchylei poszczegdlnych uczestnikéw, wyni-
kajacych z ich indywidualnej charakterystyki. Wykorzystujac informacje zawarta w kwotowaniach po-
szczegbdlnych bankdéw, rozwinieto model dekompozycji spreadu fixingu stawek WIBOR i stopy referen-
cyjnej NBP zaproponowany w artykule Sznajderskiej (2016).

Podjeta tematyka wpisuje si¢ w trwajaca na swiecie dyskusje dotyczaca reformy indekséw rynku
pienieznego, zwazywszy na ich oddalenie od pierwotnego sensu ekonomicznego oraz stwierdzone ma-
nipulacje stawkami LIBOR (zob. np. Abrantes-Metz i in. 2012; Duffie, Stein 2015). Po serii raportéw, sta-
nowiacych przeglad oraz zbiér rekomendowanych praktyk w zakresie tworzenia indekséw finansowych,
ukazato si¢ Rozporzadzenie PE i Rady UE o wskaZnikach referencyjnych, ktérego postanowienia doty-
cza rowniez stawek WIBID/WIBOR (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011
z dnia 8 czerwca 2016 r.). Zgodnie z zapisami rozporzadzenia proces ustalania pozioméw indeksow

1 Obliczenia na potrzeby niniejszego artykutu przeprowadzono w programie Stata 12 oraz w srodowisku GNU R.
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rynku pienieznego stanowi¢ bedzie dziatalnos¢ regulowang, a administratorzy zobowigzani zostang
do uzyskania stosownej licencji. Zmianie ulec moze réwniez sama definicja i metoda tworzenia stawek
tak, aby zapewni¢ przejrzystos¢ i audytowalnos¢ procesu oraz by stawki odzwierciedlaty faktycznie za-
wierane transakcje na rynku. Przed ogromnym wyzwaniem stoi wigc Gielda Papieréw Wartosciowych,
ktdra w 2016 1. przejeta od stowarzyszenia ACI Polska role organizatora fixingu stawek WIBID/WIBOR.

Struktura pracy jest nastepujaca. W czesci drugiej zawarto przeglad literatury, w ktérym zaprezentowa-
no wyniki badani nad funkcjonowaniem i rolg rynku miedzybankowego po kryzysie finansowym oraz wy-
korzystywane podejscia do wyceny stopy procentowej. Przedstawiono réwniez pierwsze proby oceny wpty-
wu regulacji makroostrozno$ciowych, w tym pakietu Bazylea III, na funkcjonowanie sektora bankowego
w Europie. W czesci trzeciej szczegdtowo przeanalizowano kondycje rynku migdzybankowego w Polsce oraz
pokazano regulacyjne i ekonomiczne przyczyny jego stopniowego ,zanikania” po kryzysie finansowym.
Czgs¢ czwarta pracy ma charakter empiryczny. Zaproponowano w niej specyfikacje oraz przedstawiono wy-
niki oszacowania modelu efektéw mieszanych dla spreadu pomiedzy stawka WIBOR 3M a stopa referencyj-
na NBP w latach 2010-2014 i 2015-2017. Podsumowanie rozwazan zamieszczono w czgsci piate;j.

2. Przeglad literatury

W okresie po kryzysie finansowym 2007-2009 wzrosto zainteresowanie makroekonomistéw tematyka
rynku miedzybankowego. Zrozumienie istoty jego funkcjonowania, powigzan z systemem finanso-
wym, a takze wptywu na gospodarke realng okazato sie kluczowe do oceny prowadzonej przez banki
centralne niestandardowej polityki pieni¢znej. Tymczasem przedkryzysowe modele makroekonomicz-
ne okazaly sie niewystarczajace do objasnienia obserwowanych zjawisk — gromadzenia ptynnosci przez
banki i zaprzestania akcji kredytowej. Krytyka, z jaka si¢ spotkaty, wynikata z niedoceniania roli sekto-
ra bankowego jako posrednika finansowego oraz wptywu mozliwych zaburzen i frykcji na gospodarke
realna (zob. np. Woodford 2010; Adrian, Shin 2010).

2.1. Ekonomiczne podstawy funkcjonowania rynku mi¢dzybankowego

Wobec potrzeby zredefiniowania miejsca rynku miedzybankowego w systemie gospodarczym podje-
te badania w pierwszej kolejnosci skoncentrowaty si¢ na ekonomicznych podstawach funkcjonowania
rynku. Giintner (2015) przedstawit teoretyczne przyczyny istnienia rynku pozyczek miedzybankowych
w ramach modelu realnego cyklu koniunkturalnego z posrednictwem finansowym. Gléwna przestan-
ka powstania rynku miedzybankowego jest ryzyko ptynnosci, wynikajace z niepewnosci co do wysoko-
$ci przysztych wptywdéw i wyptywow pienieznych. Ze wzgledu na losowy charakter przysztych depozy-
téw od klientéw cechujace si¢ awersja do ryzyka banki decyduja si¢ ubezpieczy¢ od negatywnych szo-
kéw plynnosci i utrzymuja dobrowolne rezerwy. W zaleznosci od wysokosci zrealizowanych depozytéw
uczestnicy wykorzystuja rynek miedzybankowy do uzupetniania niedoboréw lub lokowania nadwyzek
pltynnosci. Wielko$¢ utrzymywanych rezerw wzrasta wraz ze zmiennos$cig naptywajacych depozytéw.
Istotng role¢ w modelu petni réwniez stopa partycypacji bankéw w rynku - spadajace uczestnictwo
zmusza banki do zwigkszania dobrowolnych rezerw i powoduje zaklécenia w gospodarce realnej po-
przez kanat kredytowy (por. model zaprezentowany w pracy Gertler, Kiyotaki 2011).
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W literaturze szeroko omawiana jest mikrostruktura rynku miedzybankowego jako przyktadu ryn-
ku OTC (zob. np. Furfine 1999; Bech, Klee 2011; Ennis, Weinberg 2013; Lagos, Rocheteau, Weill 2011).
Gdy handel ma charakter zdecentralizowany, potencjalny pozyczkodawca lub pozyczkobiorca mu-
si w pierwszej kolejnosci znaleZ¢ kontrahenta, a nastepnie wynegocjowa¢ z nim warunki transakeji.
Duffie, Garleanu i Pedersen (2005) pokazali, ze ustalona cena depozytu odzwierciedla preferencje obu
stron, ale pozostaje tez w Scistym zwigzku z dostepnoscia i atrakcyjnoscia ofert innych uczestnikéw
rynku. Autorzy dowiedli, Ze spread kupna-sprzedazy jest tym nizszy, im lepiej poinformowani s3
uczestnicy transakcji. Ashcraft i Duffie (2007) przeanalizowali czestos¢ zawierania transakcji o ter-
minie O/N, ktdry stanowi najaktywniejszy segment dolarowego rynku pozyczek miedzybankowych.
W pracy wskazano na dwa podstawowe motywy udzielania pozyczek przez banki: koniecznos¢ do-
mknigcia pozycji ptynnosciowej na koniec dnia oraz che¢ uzyskania dochodu z lokat. Prawdopodobien-
stwo zawarcia transakcji wzrasta wraz z nieréwnowaga na rachunku banku, przy czym zaleznos¢ ta
ulega wzmocnieniu w miare zblizania si¢ do korica dnia. Z kolei najaktywniejsi uczestnicy rynku nego-
cjuja srednio korzystniejsze oprocentowanie depozytéw. Afonso i Lagos (2015) wykorzystali dynamicz-
ny model poszukiwar na zdecentralizowanym rynku, na ktérym uczestnicy losowo dokonuja wyboru
kontrahenta, momentu wejscia w transakcj¢ oraz wysokosci depozytu. W réwnowadze modelu banki
moga wystepowac jako posrednicy finansowi. Uczestnicy rynku pozyczaja od innych instytucji posia-
dajacych duze rezerwy po relatywnie niskiej stopie i, pomimo wiasnych potrzeb ptynnosciowych, decy-
duja si¢ pozycza¢ innym bankom sktonnym zaptacic¢ za depozyt wyzsza stopg procentowa.

Wynegocjowane ceny depozytéw miedzybankowych maja istotne przetozenie na koszt kredytu
dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Z punktu widzenia klientéw niefinansowych rynek po-
zyczek migdzybankowych stanowi rynek posrednikéw. Jego zdecentralizowany charakter jest gtdwna
przyczyna powstania benchmarkéw IBOR (ang. interbank offered rate), bedacych co do zasady odzwier-
ciedleniem $redniego poziomu stdp obserwowanych na rynku miedzybankowym. Za pomocg dyna-
micznego modelu poszukiwani Duffie, Dworczak i Zhu (2017) pokazali, Ze wprowadzenie wspdlnego
wskaZnika opisujacego rynek OTC zwigksza dobrobyt zaréwno posrednikéw finansowych (bankdéw),
jak i ich klientéw. Istotna role petni wzrost transparentnosci, gdyz na rynku OTC klienci nie majg in-
formacji o cenach transakcyjnych oraz ponoszonych przez posrednikéw kosztach finansowania i pre-
mii za ryzyko. Publikowanie benchmarku zachgca wiec klientéw do uczestnictwa w wymianie z po-
srednikami, zwigksza wolumen obrotéw oraz efektywnos$¢ dopasowania. Autorzy zwrdcili uwage, ze
ze wzgledu na wzrost obrotéw przewyzszajacy spadek sredniej marzy zdecydowana wigkszos¢ wskaz-
nikéw finansowych zostata wprowadzona z wilasnej inicjatywy posrednikéw, bez udziatu regulatora
(np. stawki LIBOR). Co wigcej, przy istnieniu heterogenicznych posrednikéw ci najmniej konkurencyj-
ni zostaja wyeliminowani z rynku, a benchmark jest tworzony tylko przez klub najwazniejszych insty-
tucji (np. panel bankdéw prime).

2.2. Wycena stopy procentowej na rynku mi¢dzybankowym

Przedmiot najbardziej intensywnych badan stanowi wycena stopy procentowej na rynku miedzyban-
kowym. Badacze sa zgodni, ze stawki rynku migdzybankowego powinny odzwierciedla¢ oczekiwana
sciezke polityki monetarnej banku centralnego oraz premig za ryzyko kredytowe, ptynnosci oraz pozo-
state istotne ryzyka. Analizowany jest spread pomi¢dzy wskaZznikami rynku IBOR a stopami referen-
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cyjnymi bankéw centralnych (np. FED funds target rate) lub kwotowaniami kontraktéw OIS, jezeli ba-
danie nie obejmuje wptywu oczekiwani2. Brak jest jednak w literaturze konsensusu co do komponentu
spreadu, ktéry ma decydujacy wplyw.

Z uwagi na brak zabezpieczenia pozyczek miedzybankowych cze$¢ badaczy najwigksze znaczenie
przypisuje ryzyku kredytowemu. Taylor i Williams (2009) uznali skokowe zwigkszenie premii za ryzyko
kredytowe kontrahenta za gléwna przyczyne bezprecedensowego wzrostu spreadu pomiedzy termino-
wymi stawkami LIBOR a kwotowaniami OIS w szczytowej fazie kryzysu finansowego. Do podobnych
wnioskéw doszedt Brunnermeier (2009), analizujac, w jaki sposéb wzrost subiektywnego prawdopo-
dobieristwa niewyplacalnosci zwigkszyt potrzeby ptynnosciowe bankéw i doprowadzit do poszerzenia
spreadu. Na inny kanat oddziatywania ryzyka kredytowego zwrdcili uwage Bruche i Suarez (2010).
W warunkach wysokiego ryzyka systemowego oraz subsydiowania depozytéw detalicznych w ramach
systemu gwarancji rzadowych w réwnowadze modelu wzrasta stopa procentowa na rynku migdzyban-
kowym. Banki niemajace dostepu do taniego finansowania na rynku klienckim zmuszone s3 podnies$¢
stawki na rynku hurtowym, aby skompensowa¢ wzrost oczekiwanej straty kredytowej. Afonso, Kovner
i Schoar (2011) pokazali dla rynku O/N w USA, ze w normalnych warunkach rynek miedzybankowy
racjonuje dostep do kredytu dla ryzykownych pozyczkodawcdw, ale w warunkach stresowych dostoso-
wania nastepuja poprzez spread. Zwigkszone obawy o wyptacalnos¢ bankéw prowadza do zmniejszenia
ptynnosci na rynku i wzrostu kosztéw finansowania dla najstabszych instytucji.

Heider, Hoerova i Holthausen (2015) przedstawili model z asymetrig informacyjng, w ktérym ban-
ki sa prywatnie poinformowane o poziomie ryzyka swoich aktywéw. W kryzysie udziat ryzykownych
bankdéw wzrasta, a uczestnicy rynku nie sa w stanie odrézni¢ ryzyka kredytowego poszczegdlnych in-
stytucji (ang. lemon market). W rGwnowadze modelu wystepuje efekt negatywnej selekcji i pozyczaja je-
dynie banki o najwyzszej ekspozycji na ryzyko, a stawki miedzybankowe wzrastaja. Wreszcie na rynku
moze dojs¢ do zalamania, gdy za sprawa niepewnosci co do faktycznie ponoszonego ryzyka kontrahen-
ta stopa procentowa bedzie zbyt niska, aby sktoni¢ cechujace si¢ nadptynnoscia banki do pozyczania.
Przygotowujac si¢ do zatamania, banki gromadza nadmierna ptynno$¢ (ang. liquidity hoarding).

Wielu badaczy podkresla role ryzyka ptynnosci przy wycenie stopy procentowej na rynku miedzy-
bankowym (zob. np. Michaud, Upper 2008; Gefang, Koop, Potter 2011; de Socio 2013). Premia za ryzy-
ko ptynnosci rozumiana jest tu jako spread doliczany przez pozyczkodawce w celu ubezpieczenia przed
zamrozeniem rynku miedzybankowego skutkujacym brakiem mozliwosci refinansowania. Filipovic
i Trolle (2013) pokazali, ze modele bazujace jedynie na ocenie ryzyka kredytowego kontrahenta nie po-
zwalaja na wiarygodne oszacowanie spreadu LIBOR-OIS dla wyzszych termindw, gdzie kluczowe zna-
czenie ma wiasnie ryzyko ptynnosci. Problem ekonometryczny stanowi jednak oddzielenie wplywu
obu czynnikéw ryzyka. Premia za ryzyko kredytowe jest bezposrednio obserwowana w cenach kon-
traktéw CDS (ang. credit default swaps), natomiast premia za ryzyko ptynnosci jest zmienng ukryta.
Gallitschke, Seifried i Seifried (2017) zaproponowali model ekonomiczny, w ktérym pozyczka na rynku
miedzybankowym wyceniana jest jako wartos¢ ekonomiczna obligacji miedzybankowej w $wiecie neu-
tralnym wobec ryzyka. Autorzy skalibrowali model do dolarowego rynku swapéw w latach 2008-2012
(OIS, tenor basis swaps). Uzyskane wyniki dowiodty, ze premia za ryzyko ptynnosci odpowiada za znacz-
na czes¢ spreadu LIBOR-OIS oraz za calos¢ spreadu terminowego.

2 Kwotowania kontraktéw OIS (ang. overnight indexed swaps) ze wzgledu na brak wymiany nominatu i krétki termin s
oczyszczone z wplywu ryzyka kredytowego kontrahenta i ryzyka ptynnosci. Z tego powodu stanowia czesto wykorzysty-
wany miernik oczekiwar rynku co do przysztego ksztattowania stopy referencyjnej banku centralnego (zob. Sengupta,
Tam 2008).
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Wobec braku kompletnej teorii ekonomicznej objasniajacej, co determinuje stawki na rynku mig-
dzybankowym, Cui, In i Maharaj (2016) przetestowali szeroki zakres zmiennych potencjalnie mogacych
mie¢ wpltyw na badany proces. Wyniki badania przeprowadzonego dla pieciu najwazniejszych walut
Swiata wskazaty, ze spread wskaznikdw IBOR i kwotowan OIS nie zalezy wytacznie od premii za ryzy-
ko kredytowe i ptynnosci. W dtugim okresie bardzo wazny efekt wywiera réwniez ogélna zmiennos¢
rynku finansowego. Do innych statystycznie istotnych zmiennych nalezaty takze: stan gospodarki oraz
poziom zadluzenia i pozycja kapitalowa bankéw uczestniczacych w rynku.

2.3. Wplyw regulacji ostroznosciowych

Dotychczas przedstawione wyniki badan zaktadaty brak dodatkowych kosztéw poza wycena ryzyka
przy udzielaniu pozyczek na rynku mi¢dzybankowym. Abstrahowaty wi¢c od wplywu nowych wy-
mogow kapitatowych i ptynnosciowych w ramach pakietu Bazylea III. Analizowanie wptywu regula-
¢ji ostroznosciowych na funkcjonowanie rynku miedzybankowego to zupetie nowy kierunek badan.
Corrado i Schuler (2017) za pomoca modelu DSGE z posrednictwem finansowym pokazali, Ze zaostrze-
nie wymogoéw ptynnosciowych ma generalnie pozytywny wptyw na gospodarke realng, ze wzgledu na
ograniczenie mozliwosci lewarowania i kreacji dodatkowego pienigdza. Tym samym przyczynia si¢ do
ztagodzenia efektu kryzysu zaufania migedzy bankami oraz zalamania rynku pozyczek miedzybanko-
wych na produkgje i zatrudnienie. Adrian i Boyarchenko (2017), réwniez wykorzystujac model DSGE,
przedstawili ocene wptywu regulacji ostroznosciowych na dobrobyt gospodarstw domowych. Autorzy
argumentowali, ze potaczenie ostrych wymogdéw ptynnosciowych i tagodnych kapitalowych zmniejsza
ryzyko systemowe oraz wywiera neutralny wptyw na wzrost konsumpcji. Aldasoro i Faia (2016) wskaza-
li jednak na niezamierzone negatywne efekty nowych regulacji ptynnosciowych. Wysoki wymég ptyn-
nosciowy LCR ostabia podstawowa ekonomiczng role rynku miedzybankowego jako miejsca umozli-
wiajacego uzupetnienie ptynnosci i ubezpieczenie od przysztych niedoboréw. Co wigcej, konstrukcja
wymogu nie uwzglednia istotnego zréznicowania bankéw pod wzgledem pozycji ptynnosciowej, wiel-
kosci aktywow i apetytu na ryzyko. Konieczno$¢ utrzymywania dodatkowych zasobéw wysoko ptyn-
nych aktywéw wypycha z rynku miedzybankowego przede wszystkim mate i srednie banki o umiar-
kowanej ekspozycji na ryzyko, ktére dotychczas stanowity gtéwnych dostawcéw ptynnosci na rynku.
Autorzy proponuja wigc podniesienie wymogu ptynnosciowego dla istotnych systemowo bankdéw i ob-
nizenie go dla mniejszych instytucji.

2.4. Rynek mig¢dzybankowy w Polsce

Prace poswiecone analizie rynku miedzybankowego w Polsce koncentruja si¢ na zmianach w funkcjo-
nowaniu rynku w okresie po kryzysie finansowym. Sznajderska (2016) zwrdcita uwage na decydujacy
wplyw krétkoterminowej ptynnosci sektora bankowego oraz salda transakeji z bankiem centralnym na
stopy miedzybankowe o terminie do 1W. Z kolei najwigksze znaczenie dla spreadu pomiedzy stopami
o0 dluzszym terminie i stopa referencyjna nalezy przypisa¢ premii za ryzyko na rynkach zagranicznych.
W pracach Kapusciniskiego i in. (2015) oraz Kapusciriskiego i Stanistawskiej (2017) przedstawiono me-
chanizm transmisji impulséw polityki pieni¢znej poprzez kanat stopy procentowej oraz przeanalizo-
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wano zaburzenia miedzy stopami WIBOR a stopami kredytowymi w okresie po kryzysie finansowym.
Podobnie jak we wczesniej cytowanych artykutach przyczyn zaburzen autorzy upatruja w trwatym
wzroscie premii ptynnosciowej (finansowania zewngtrznego) bankéw. Skonstruowany przez autoréw
wskaznik oparty na strukturze zobowiazan stanowit lepsze przyblizenie kraricowego kosztu finansowa-
nia bankéw w Polsce niz stopy WIBOR. Do podobnych wnioskéw doszli Mielus i Mironczuk (2015) oraz
Mielus (2016), zwracajac szczegdlng uwage na wptyw zaostrzonych regulacji ptynnosciowych. Z uwagi
na koniecznos$¢ pozyskania stabilnych depozytéw od klientéw obserwowany koszt finansowania ban-
kéw przewyzszat stopy procentowe na rynku migdzybankowym.

3. Zmiany w funkcjonowaniu rynku mi¢dzybankowego w Polsce
po kryzysie finansowym

Przedstawiony przeglad badan teoretycznych wskazuje na istotng ekonomiczna rol¢ rynku migdzyban-
kowego jako miejsca umozliwiajacego bankom nie tylko domkniecie pozycji ptynnosciowej na koniec
dnia, ale réwniez ubezpieczenie od ogdlnego ryzyka ptynnosci, wynikajacego z niepewnosci co do przy-
sztych wptywdéw i wyptywdéw pienieznych. Na zdecentralizowanym rynku banki posiadajace nadwyzki
depozytéw od klientéw udzielaja pozyczek podmiotom cechujacym sie strukturalnymi niedoborami.
Cena depozytu odzwierciedla postrzegane przez strony transakcji ryzyko kredytowe kontrahenta oraz
ryzyko braku mozliwosci refinansowania. Deklarowane przez uczestnikow rynku stawki, na podstawie
ktérych tworzone s3 wskazniki IBOR, stanowig przyblizenie srednich cen transakcyjnych i obrazuja
koszt refinansowania bankéw na rynku hurtowym. Taki teoretyczny model rynku miedzybankowego
przestat jednak funkcjonowa¢ w wyniku zmian w otoczeniu regulacyjnym po kryzysie finansowym.

W Polsce rynek pozyczek miedzybankowych nigdy nie odgrywat roli dominujacego Zrédia pozy-
skiwania finansowania przez banki, a znacznie wigksze znaczenie miat w obszarze zarzadzania krét-
koterminowa ptynnoscia. Sznajderska (2016) pokazata, ze udziat zobowigzan wobec monetarnych in-
stytucji finansowych w pasywach sektora bankowego pod koniec lat 90. wynosit okoto 12%, a w latach
2005-2007 ksztattowatl si¢ na poziomie okoto 8%. Po wyraznym spadku spowodowanym Kkryzysem
finansowym udziat ten od 2010 r. ustabilizowat si¢ na niskim poziomie okoto 4%. Spadek znaczenia
dla zobowiazan bankéw to tylko jedna z oznak szerszego zjawiska ,zanikania” rynku migdzybanko-
wego w Polsce.

Pomimo niezbyt wysokiego udziatu w bilansie bankéw wielko$¢ rynku miedzybankowego przed
kryzysem finansowym cechowat stopniowy wzrost (por. wykres 1). W latach 2000-2007 srednia mie-
sieczna warto$¢ obrotow netto na rynku niezabezpieczonych depozytéw migdzybankowych wzrosta
z poziomu okoto 130 mld zt do okoto 250 mld zt. Spadek wzajemnego zaufania bankéw i niech¢¢ do
udzielania pozyczek w trakcie ostrej fazy kryzysu finansowego (2008-2009) doprowadzity do zmniej-
szenia wolumenu transakcji do okoto 150 mld zt. W kolejnych latach wielkos¢ rynku miedzybankowego
systematycznie si¢ zmniejszata do poziomu nieprzekraczajacego 100 mld zt w 2017 r. Ponadto zaobser-
wowano istotne skrdcenie horyzontu zawieranych transakeji — udziat transakcji o terminie powyzej 1W
wynosit okoto 5% w 2007 1., a od 2010 r. ksztaltowat sie ponizej 1% (zob. NBP 2016, s. 224).

Spadajacy wolumen obrotéw nie pozostat bez wptywu na zachowanie stép procentowych na rynku
miedzybankowym i miat odzwierciedlenie w obserwowanej zmiennosci stawek. Publikowane wskaz-
niki rynku WIBOR powstaja na podstawie deklaracji (kwotowanl) bankéw uczestniczacych w panelu
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i nie zaleza bezposrednio od faktycznie zawieranych transakcji. Zmniejszajagcemu sie¢ poziomowi
aktywnosci na rynku towarzyszyta jednak réwniez malejaca zmienno$¢ dziennych realizacji spreadu
pomiedzy fixingiem WIBOR 3M a stopa referencyjna NBP (por. wykres 2). Srednia roczna zmienno$¢
spreadu kwotowan bankdw i stopy referencyjnej spadta z poziomu 15 punktéw bazowych w 2010 r. do
10 punktéw w 2015 1. i do niemal zerowego poziomu w ciggu pierwszych szesciu miesiecy 2017 r. (por.
tabela 1).

Podobny efekt zaobserwowano dla zakresu kwotowanych stawek uczestnikéw panelu WIBOR 3M,
tj. réznicy pomiedzy najwyzszymi a najnizszymi dziennymi stawkami bankéw do fixingu. Wskaz-
nik WIBOR, obliczany jako Srednia oczyszczona z kwotowan skrajnych, przybliza konsensus rynkowy
co do wyceny stopy procentowej na rynku miedzybankowym. Wyceny pojedynczych bankéw powin-
ny si¢ jednak miedzy soba rézni¢ z uwagi na odmienng pozycj¢ ptynnosciowa i kapitatowa oraz ape-
tyt na ryzyko3. Zakres podawanych stawek moze wiec stanowi¢ ocene heterogenicznosci uczestnikéw
panelu. W okresie po kryzysie finansowym odnotowano zawezenie korytarza kwotowan bankdéw (por.
tabela 1). Jego szeroko$¢ zmniejszyta sie ze sredniego poziomu okoto 11 punktéw bazowych w 2010 r.
i 8 punktéw w latach 2011-2012 do okoto 3 punktéw w latach 2015-2017. Zaobserwowano zjawisko
Lkompresji kwotowan”, tj. zaniku zréznicowania stawek podawanych przez banki i silnego skupienia
wokot sredniej.

Caly okres po kryzysie finansowym charakteryzuje si¢ zmniejszajagcym wolumenem obrotéw,
spadajaca zmiennoscia spreadu i zanikajagcym zréznicowaniem kontrybuowanych stawek do indeksu
WIBOR 3M. Lata 2015-2017 s3 jednak pod tym wzgledem szczegdlne — zaobserwowano niemal zerowa
zmienno$¢ i brak zréznicowania dziennych kwotowan bankéw uczestniczacych w fixingu. Okres ten
to réwniez czas utrzymywania statych stép procentowych przez Rade Polityki Pieni¢znej, co jednak
tylko czesciowo ttumaczy wspomniane efekty. Nalezy zauwazy¢, ze czynnikiem wyrdzniajacym anali-
zowane lata na tle poprzednich okreséw obowigzywania statych stép procentowych (styczen 2010 — sty-
czeni 2011, czerwiec 2011 — maj 2012, lipiec 2013 — paZdziernik 2014) jest konsensus opinii co do braku
zmian stép procentowych w przysztosci oraz znaczaco nizsza aktywnos¢ na rynku migdzybankowym.

Lata 2015-2017 to przede wszystkim czas dynamicznych zmian w otoczeniu regulacyjnym bankdéw
w Unii Europejskiej. W styczniu 2015 r. obowigzywac zaczety kluczowe wymogi uchwalonego w 2013 1.
tzw. pakietu CRD IV/CRR, ktéry w catosci zastapit dotychczas obowiazujace przepisy w obszarze ryzy-
ka i adekwatnosci kapitatowej. Nowe regulacje, stanowiace implementacje do unijnego prawodawstwa
pakietu okreslanego jako Bazylea III, mialy na celu wzmocnienie sektora bankowego oraz zwicksze-
nie bezpieczeristwa i przejrzystosci systemu finansowego. Dyrektywe CRD IV (Capital Requirements
Directive IV) poswigcono kwestiom zwiazanym m.in. z buforami kapitatowymi oraz tworzeniem, nad-
zorem i zarzadzaniem bankami. Natomiast rozporzadzenie CRR (Capital Requirements Regulation)
okreslito ramy w obszarze funduszy wtasnych, wymogdéw kapitatowych, ptynnosci i lewarowania.

Szczegdblnie istotne znaczenie dla funkcjonowania rynku miedzybankowego nalezy przypisa¢ no-
wym, zaostrzonym wymogom w zakresie ryzyka ptynnosci. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
argumentowal, ze tanie finansowanie na rynku hurtowym przed kryzysem finansowym stanowito
model biznesowy pozwalajacy na maksymalizacje zwrotu na kapitale. Sktaniato to wigc banki do po-
dejmowania wzmozonej akcji kredytowej, finansowanej krétkoterminowymi zobowigzaniami (zob.
BCBS 2013). Luka w finansowaniu, powstata wskutek przelewarowania i nadmiernego wzrostu bilan-

3 Apetyt na ryzyko definiowany jest jako zagregowany poziom ryzyka, ktdre instytucja jest gotowa podja¢ w trakcie
realizacji swoich celéw biznesowych (zob. EBA 2017).
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sOw, okazala si¢ Zrédtem ryzyka systemowego w sytuacji ograniczonego dostepu do pozyczek na rynku
miedzybankowym. Eskalacja kryzysu finansowego doprowadzita do bezprecedensowego wzrostu pre-
mii za ryzyko, ograniczenia limitéw ekspozycji wzgledem poszczegdlnych podmiotéw oraz rezygnacji
bankéw z uczestnictwa w rynku miedzybankowym na rzecz deponowania ptynnosci w postaci lokat
O/N w bankach centralnych. Spektakularne upadtosci bankéw uzaleznionych od krétkoterminowego
refinansowania stworzyly potrzebe zwigkszenia odpornosci sektora na nagte spadki ptynnosci na ryn-
ku (por. studium przypadku dla banku Dexia w HEC 2013).

Rozporzadzenie CRR wprowadzito nowa norme ptynnosci krétkoterminowej, tzw. wskaZznik po-
krycia ptynnosci (ang. liquidity coverage ratio, LCR). Celem wymogu jest zapewnienie, ze banki beda
posiada¢ wystarczajacy zasob aktywdéw ptynnych wysokiej jakosci do pokrycia oczekiwanych wypty-
wow netto w okresie 30 dni wystepowania warunkéw skrajnych?. W ramach obliczeri poszczegdlnym
kategoriom zobowiazan i naleznosci przypisywane sa odpowiednio skalibrowane wskaZzniki stabilnosci
(wypltywow i wptywdw). W szczegdlnosci wyptywom z tytutu stabilnych depozytéw detalicznych przy-
pisano minimalny wskaznik 5%, a z tytutu depozytéw klientéw niefinansowych — 40% (zob. Rozporza-
dzenie delegowane Komisji (UE) 2015/61 z dnia 10 paZzdziernika 2014 r.). W przypadku niezabezpieczo-
nych lokat miedzybankowych zapadajacych w horyzoncie 30 dni kalendarzowych wskaznik wyptywu
ustalono na poziomie 100%. Nawet gdy bank spodziewa si¢ wptywéw gotéwkowych przekraczajacych
wyplywy, regulacja wymaga pokrycia minimum 25% oczekiwanych wyptywdw, ktére sa wyzsze dla de-
pozytéw od instytucji finansowych. Definicja wskaznika LCR faworyzuje wigc finansowanie na rynku
detalicznym.

Podobne bodzce ekonomiczne dla bankéw ma wprowadzi¢ nowy wskaznik stabilnego finansowa-
nia netto (ang. net stable funding ratio, NSFR), ktorego celem jest ograniczenie ryzyka finansowania dtu-
goterminowego°. Zgodnie z przedstawionymi zatozeniami do stabilnych Zrodet finansowania banki za-
liczy¢ beda mogty tylko depozyty migdzybankowe o terminie zapadalnosci powyzej roku oraz potowe
wartosci depozytdw o terminie od szesciu miesi¢cy do roku (zob. BCBS 2014).

W Polsce juz w 2008 r. wprowadzono zaostrzone regulacje ptynnosciowe (Uchwata nr 386/2008
Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 grudnia 2008 r). Co wigcej, do momentu rozpoczecia obowig-
zywania normy LCR na poziomie 100% z dniem 1 stycznia 2018 r. banki stosowaty normy ptynnosci
krétkoterminowej M1 i M2 okreslone w uchwale KNF. Wskazniki LCR i M2 rdznig si¢ nieco definicja.
W przeciwienistwie do wymogu LCR, gdzie ustalono sztywne wskazniki wyplywu dla poszczegdlnych
klas zobowigzan, w ramach obliczania nadzorczej miary M2 dopuszczalny jest pewien zakres elastycz-
nosci przy okreslaniu wartosci srodkéw obcych niestabilnych®. Dodatkowo, parametry jakosciowe ak-
tywéw ptynnych okreslone zostaty bardziej rygorystycznie dla wskaznika LCR niz dla M2. Eacznie
skutkuje to faktem, ze po wprowadzeniu wymogu LCR pozyskiwanie finansowania na rynku miedzy-
bankowym spotyka si¢ z wyzszym kosztem ekonomicznym.

Wymég ptynnosciowy LCR zostal skonstruowany w sposéb majacy sktoni¢ banki do ograniczenia
lewarowania z wykorzystaniem hurtowych Zrddet finansowania i dostosowania swoich modeli bizneso-

4 Wymdg LCR na poziomie 60% zostal wprowadzony 1 stycznia 2015 r. Co roku wymagana warto$¢ wskaznika byta
zwigkszana tak, aby osiaggnac docelowy poziom 100% od 1 stycznia 2018 r.

5 Poczatkowo planowano wprowadzenie wymogu NSFR od 1 stycznia 2018 r. Ostatecznie ma on trafi¢ do porzadku
prawnego UE wraz z uchwaleniem nowego pakietu regulacyjnego CRD V/CRR II.

6 W ramach obliczania miary nadzorczej M2 banki maja mozliwo$¢ modelowania czesci niestabilnej depozytéw. Saldo
odptywdéw estymowane jest zwykle za pomoca modeli klasy ARIMAX, a oczekiwany czas utrzymywania depozytow przez
klientéw - za pomoca analizy vintage (zob. np. Nystrom 2007).
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wych. Racjonalnie dziatajace podmioty powinny finansowac¢ swoja dziatalnos¢ za pomoca depozytéw
klientéw, gdyz wymagaja mniejszego pokrycia w aktywach ptynnych, a co za tym idzie pozwalaja na
wieksza kreacje kredytu. Spodziewanym skutkiem jest wiec zwiekszenie bazy depozytéw od klientéw
niefinansowych oraz wzrost ich oprocentowania w stosunku do stawek na rynku hurtowym. Jedno-
czesnie wycena stopy procentowej na rynku miedzybankowym przestanie odzwierciedla¢ prawdziwy
koszt finansowania bankdéw, gdyz nie uwzglednia kosztéw transakcyjnych zwiazanych z nabyciem ak-
tywow ptynnych wysokiej jakosci oraz kosztu ekonomicznego zwigzanego z utratg korzysci w wyniku
mniejszej akcji kredytowe;j.

Warto zauwazy¢, ze wraz z nowelizacja Rekomendacji P dotyczacej zarzadzania ryzykiem ptynno-
$ci finansowej bankéw wycena ekonomicznego kosztu depozytéw terminowych w bankach w Polsce
odbywa sie poprzez mechanizm cen transferowych (ang. fund transfer pricing, FTP). Podstawowym ce-
lem systemu FTP jest przeniesienie ryzyka z jednostek biznesowych do jednostki centralnie zarzadza-
jacej ryzykiem stopy procentowej i ptynnosci oraz stabilizacja marzy. W ramach mechanizmu FTP de-
pozyty wynagradzane s3 z uwzglednieniem wymogdéw ptynnosciowych, tj. w zaleznosci od wielkosci
czesci stabilnej. System cen transferowych czesciowo przyczynia si¢ wiec do kanalizowania wplywu
wskaZnika LCR na koszt finansowania bankow.

Powyzsze rozumowanie znajduje potwierdzenie w danych empirycznych. Poczawszy od 2013 r.,
tj. w okresie poprzedzajacym implementacje wskaznika LCR, miaty miejsce dostosowania struktury
zobowigzanl bankéw w Polsce (zob. NBP 2016, s. 117). Zaobserwowano zwiekszenie udziatu w sumie
bilansowej depozytéw od klientéw niefinansowych do poziomu 58,5% w 2015 . i dalsza rezygnacje z fi-
nansowania na rynku miedzybankowym. Znalazto to swoje odzwierciedlenie w stopniowym przecho-
dzeniu ze stanu niedoboru do stanu nadwyzki depozytéw nad kredytami (por. wykres 3a). W 2016 r.
nastgpito domknigcie luki finansowania sektora bankowego w Polsce’.

Szybkiemu przyrostowi depozytéw terminowych od klientéw niefinansowych towarzyszyt istotny
wzrost ich oprocentowania i zanik spreadu w stosunku do stawek na rynku migdzybankowym (por.
wykres 3b). Jeszcze w 2010 r. indeks WIBID 3M kwotowany byt powyzej sredniego oprocentowania no-
wych uméw depozytowych o okoto 80 punktéw bazowych8. Od 2013 r. oprocentowanie depozytéw na
rynku klienckim ksztattuje si¢ w przyblizeniu na poziomie stopy WIBID 3M, a w przypadku depozy-
tow od gospodarstw domowych nawet ja przewyzsza. Co istotne, za wzrost oprocentowania depozy-
tow odpowiadaja przede wszystkim lokaty oferowane przedsiebiorstwom. Koresponduje to z wynikami
analizy transakcji na rynku lokat negocjowanych? przedstawionej przez Mielusa i Mironczuka (2015).
W latach 2012-2014 oprocentowanie tych produktéw wyraZnie przewyzszato stawki na rynku miedzy-
bankowym, co stanowito przejaw zmiany polityki depozytowej bankéw w Polsce. Ponadto ze wzgledu
na ich znaczny nominat lokaty negocjowane zastapily rynek migdzybankowy jako Zrddio pozyskiwania
hurtowego finansowania.

Efekt zaostrzonych regulacji ptynnosciowych zostat prawdopodobnie dodatkowo wzmocniony
wprowadzeniem podatku od niektdrych instytucji finansowych (tzw. podatku bankowego) w lutym

7 Luka finansowania definiowana jest jako réznica miedzy suma kredytéw dla sektora niefinansowego, rzadowego
i samorzadowego a suma depozytéw przyjetych od tych sektoréw, wyrazona jako procent wartosci kredytéw (zob. NBP
2017, s. 141).

8 Srednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych uméw depozytéw ztotowych, wazone ich wartoscia i sprawozdawane
w ramach statystyki stop procentowych NBP.

9 Lokaty negocjowane stanowia depozyty o duzych nominatach, oferowane najwiekszym klientom, ktérych oprocento-
wanie ustalane jest indywidualnie i zalezy od polityki banku.



228 M. Maciaszczyk

2016 1. (zob. NBP 2016, s. 120). Podatek za podstawe bierze wartos¢ aktywdw na koniec miesigca. Stano-
wi wiec istotny bodziec ekonomiczny do nielokowania ptynnosci na rynku migdzybankowym, gdy da-
ta zlozenia depozytu przypada na inny miesigc niz data jego zwrotu (co w szczegdlnosci dotyczy lokat
o0 terminie powyzej 1M).

Proces dostosowari do nowych wymogoéw ptynnosciowych, zmiany w strukturze zobowigzan
oraz wzrost znaczenia rynku klienckiego stanowia gléwne 7rédia postepujacego zaniku aktywnosci
na rynku mi¢dzybankowym. Zmiany regulacyjne promuja model, w ramach ktérego podstawowe fi-
nansowanie bankéw opiera si¢ na depozytach detalicznych, a hurtowe wolumeny ptynnosci pozy-
skiwane s3 od najwiekszych klientéw niefinansowych w postaci lokat negocjowanych. Istotny wzrost
oprocentowania depozytéw od przedsigbiorstw, ponad stawki WIBID, dowodzi zwigkszenia premii
finansowania zewnetrznego. Nalezy wigc si¢ zgodzi¢ z Kapuscifiskim i Stanistawska (2017) oraz
Mielusem (2016), ktérzy w swoich badaniach stwierdzili, ze stawki rynku miedzybankowego przestaty od-
zwierciedla¢ kraricowy koszt finansowania sektora bankowego w Polsce. Jesli do wymienionych zjawisk
doda¢ negatywny efekt podatku bankowego, ktéry znieksztalca rentowno$¢ poszczegdlnych klas akty-
wow, oraz utrzymujace si¢ niskie limity kredytowe na niezabezpieczone pozyczki o terminach powyzej
1W, wéwczas staje sie jasne, ze rynek miedzybankowy w Polsce przestat peic¢ podstawowe ekonomiczne
funkcje. Rynek transakcji na terminy powyzej 1W nie odpowiada modelom rynku pieni¢znego przedsta-
wionym przez Giintnera (2015) oraz Afonso i Lagosa (2015), gdzie cechujace si¢ awersja do ryzyka banki
znajduja refinansowanie terminowe i moga ubezpieczyc sie od negatywnych szokéw ptynnosci.

Rezultaty zmian w funkcjonowaniu rynku migdzybankowego w Polsce widoczne sa w deklaro-
wanej wycenie stopy procentowej bankéw uczestniczacych w panelu WIBOR 3M. W latach 2015-2016
zaobserwowano ostabienie Iub wrecz zanik statystycznej zaleznosci kwotowanych stawek od pozycji
kapitatowej i ptynnosciowej bankéw bioracych udziat w fixingu. Dla celéw czysto ilustracyjnych osza-
cowano réwnania regresji panelowej sredniorocznych kwotowar bankdéw, scentrowanych wokét fixin-
gu, wzgledem sprawozdawanych na koniec roku wspotczynnikéw kapitatu podstawowego Tier 1 (CET1)
oraz stosunku wartosci bilansowej kredytéw do depozytéw!?. Uzyskane oceny parametréw, ze wzgle-
du na matoliczng prébe, nie sa statystycznie wiarygodne, ale pozwalaja na przynajmniej przyblizone
uchwycenie zaobserwowanej tendencji. W latach 2010-2014, a wiec w okresie, w ktérym rozpoczely sie
juz dostosowania sektora do zmian w otoczeniu regulacyjnym, wciagz mozna bylo stwierdzi¢ ujemna
zalezno$¢ stawek od wspdtczynnikéw adekwatnosci kapitatowej (por. wykres 4). Banki cechujace si¢
dobra sytuacja kapitatowa, ze wzgledu na nizsza premie za ryzyko, deklarowaly mozliwos¢ siegniecia
po hurtowe finansowanie wedtug stopy procentowej przecigtnie nizszej, niz wynosit konsensus ryn-
kowy. W latach 2015-2016, pomimo braku homogenicznosci bankéw pod wzgledem wspdtczynnika
Tier 1 (zakres od 11% do 18%), kwotowane stawki wszystkich uczestnikéw panelu WIBOR byty
sobie réwne.

Podobnie w latach 2010-2014 zaobserwowano wyrazna zalezno$¢ kwotowari bankéw od ich pozy-
¢ji ptynnosciowej (por. wykres 5). Zwiekszenie wskaZznika kredytéw do depozytéw przektadato sie na
wzrost Sredniorocznych stawek WIBOR 3M w stosunku do fixingu. Banki, ktére cechowata struktural-
na nadwyzka ptynnosci, nie potrzebujac dodatkowego finansowania zewngtrznego, wyceniaty pozycz-
ki miedzybankowe ponizej sredniej na rynku. Od 2015 r. kwotowania bankdéw do fixingu WIBOR prze-
staty by¢ funkcja ich sytuacji ptynnosciowe;.

10 7rédta i dostepno$é danych wykorzystanych w badaniach ilosciowych, w tym kwotowar bankéw do fixingu WIBOR 3M,
zamieszczono w tabeli 8.
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Okres, ktéry nastapit po kryzysie finansowym, to ,,czas zanikania” rynku niezabezpieczonych po-
zyczek migdzybankowych w Polsce - zanikania obrotdw, zmiennosci i zréznicowania kwotowan uczest-
nikow fixingu WIBOR 3M. Dalsze ostabienie aktywnosci na rynku, spowodowane przez zmiany w oto-
czeniu regulacyjnym, wplyn¢to na modyfikacje wzorca kwotowan stawek rynku miedzybankowego.
0Od 2015 r. w warunkach statych stop procentowych, ale réwniez czesciowego obowigzywania nowego
wymogu LCR, Rekomendacji P i mechanizmu cen transferowych oraz podatku bankowego, zaobser-
wowano brak zaleznosci deklarowanych cen pozyczek miedzybankowych od pozycji kapitatowej i ptyn-
nosciowej bankéw. Ze wzgledu na brak zawieranych transakeji rynkowych na dtuzsze terminy kwoto-
wania uczestnikdw panelu WIBOR 3M miaty charakter ekspercki, a nie powstawaty jako wypadkowa
popytu i podazy ptynnosci. Oceny eksperckie ze swojej natury nie moga podlegac czestym zmianom,
co ttumaczy niskie zréznicowanie stawek i obserwowane skupienie wokét fixingu.

Ekspercki charakter kwotowanych stawek WIBOR stanowi konsekwencje pozbawienia rynku mig-
dzybankowego roli miejsca pozwalajacego na refinansowanie i ubezpieczenie od ryzyka niedoboru
ptynnosci. Nalezy si¢ zgodzi¢, ze - jak twierdza Aldasoro i Faia (2016) — zaostrzone wymogi ptynnoscio-
we, poza korzysciami w postaci wyeliminowania mozliwosci lewarowania z wykorzystaniem finanso-
wania hurtowego, prowadza réwniez do szeregu negatywnych zjawisk. Jednym z nich, prawdopodobnie
niezamierzonym, jest ograniczenie ekonomicznego sensu zawierania transakcji na rynku pieni¢znym
na terminy powyzej 1W przy jednoczesnym pozostawieniu stawek rynku migdzybankowego jako in-
deksu referencyjnego dla uméw finansowych.

Poczatek 2015 r., ze wzgledu na wejscie w zycie zmian regulacyjnych, state stopy procentowe i zanik
aktywnosci na rynku pienieznym, stanowi umowna cezure czasowa. Dlatego kolejnym krokiem w ana-
lizie bedzie zbadanie, w jaki sposdb banki dostosowaty wzorzec kwotowan stopy procentowej do zmie-
nionego funkcjonowania rynku migdzybankowego. W tym celu zaproponowany zostanie model, umozli-
wiajacy poréwnanie okreséw 2010-2014 i 2015-2017 pod katem wyceny komponentéw ryzyka zawartych
w stawkach bankdw uczestniczacych w panelu WIBOR 3M. Model pozwoli réwniez na oceng zrdznicowa-
nia pomiedzy bankami w zakresie wrazliwosci kwotowari na zmiany w otoczeniu rynkowym.

4. Model dekompozycji spreadu

Celem prezentowanego modelu jest uchwycenie zmian we wzorcu wyceny stawek rynku migedzy-
bankowego o terminie 3M, deklarowanych przez uczestnikow panelu WIBOR w latach 2010-2014
i 2015-201711, Zaproponowana metoda statystyczna pozwala na dynamiczne zdekomponowanie
spreadu indywidualnych kwotowan bankdéw do fixingu i stopy referencyjnej NBP na czynniki zwigzane
z oczekiwaniami oraz wycenianym ryzykiem. W badaniu wykorzystano liniowy model efektéw miesza-
nych, ktéry umozliwia nie tylko oszacowanie centralnej tendencji dla catego panelu bankdw, ale réw-
niez zidentyfikowanie losowych odchyleni poszczegdlnych uczestnikéw, niezwigzanych ze sktadnikiem
losowym modelu.

Zachowanie spreadu pomiedzy stawkami na rynku miedzybankowym i stopa banku centralne-
g0, zgodnie z modelem, zalezy od zmiany oczekiwanego kierunku polityki pieni¢znej oraz rynkowej

1T Kwotowania bankéw panelowych do fixingu WIBOR 3M udostepnia serwis Thomson Reuters, ktry peti funkcje agen-
ta kalkulacyjnego stawek. Najwczesniejsze kwotowania dostepne sa od lipca 2009 r. Ze wzgledu na duza liczbg brakéw
danych poczatek proby wyznaczono na styczeri 2010 r. (por. tabela 8).



230 M. Maciaszczyk

premii za ryzyko. Premia stanowi sume postrzeganego przez banki ryzyka kredytowego, zwigzanego
z udzieleniem pozyczki, oraz ryzyka ptynnosci wynikajacego z mozliwego braku Zrddet refinansowa-
nia w przysztosci (zob. np. Feldhiitter, Lando 2008). Rynkowa wycena ryzyka kredytowego zawarta jest
w cenach CDS, ktdére petnig role ubezpieczenia od niewyptacalnosci. Kontrakty te nie sa jednak kwo-
towane w przypadku wigkszosci polskich bankéw. Z kolei premia za ryzyko ptynnosci nie jest bezpo-
srednio obserwowalna w cenach instrumentéw finansowych i musi by¢ modelowana jako zmienna
ukryta lub implikowana jako nadwyzkowy spread stopy procentowej (zob. Gefang, Koop, Potter 2011).
Z powyzszych wzgledéw zdecydowano o wykorzystaniu podejscia zastosowanego przez Sznajderska
(2016), ktéra zdekomponowata spread fixingu stawek WIBOR i kontraktéw OIS, stanowiacy rynko-
wa wyceng ryzyka kredytowego i ptynnosci, na czynniki zwigzane z premia w strefie euro i w kraju.
Ponadto, kierujac si¢ wynikami badan spreadu dla stawek LIBOR i EURIBOR przedstawionymi w pra-
cy Cui, In i Maharaj (2016), specyfikacje rozszerzono réwniez o komponent ryzyka sektora bankowego,
w oparciu o zmienno$¢ gietdowego indeksu cen akcji bankdw.

Efekty mieszane dobrze charakteryzuja sposob, w jaki nast¢puje ekonomiczna wycena stawek
kwotowanych do fixingu WIBOR 3M. Uczestnicy panelu obserwujg rynkowe ceny instrumentéw sto-
py procentowej, w ktérych zawarte s3 oczekiwania oraz premia za ryzyko, i na ich podstawie dokonu-
ja kalibracji stawek. Banki nie sa jednak homogeniczne pod wzgledem pozycji ptynnosciowej i apety-
tu na ryzyko, wiec powinna je cechowa¢ zréznicowana reakcja na warunki rynkowe, ktdéra zawiera si¢
w realizacjach rozktadu efektéw losowych. Brak wystepowania efektéw losowych oznaczatby, ze banki
w taki sam sposéb wbudowuja swoje oczekiwania w deklarowane stawki WIBOR oraz nie réznig si¢
pod wzgledem wyceny komponentéw premii za ryzyko. Ocena istotnosci efektéw losowych dla modeli
oszacowanych osobno dla okresu 2010-2014 i 2015-2017 pozwala wigc na weryfikacje hipotez postawio-
nych we wprowadzeniu pracy. Brak zréznicowania pomigedzy bankami panelowymi potwierdzatby eks-
percki charakter deklaratywnych stawek WIBOR, zwigzany z ,zanikaniem” rynku miedzybankowego
w Polsce na skutek zmian w otoczeniu regulacyjnym.

4.1. Specyfikacja modelu

Modele efektéw mieszanych stanowia powszechnie wykorzystywana technike statystyczna, pozwalaja-
c3 na analize danych wzdtuznych (ang. longitudinal data). Przez dane wzdtuzne rozumiany jest zbidr,
w ktérym zmienna objasniana mierzona jest na przestrzeni czasu dla kazdej jednostki analitycznej.
W momentach pomiaru jednostki cechuje zréznicowana odpowiedZ na oddzialywanie niezaleznych od
nich czynnikéw zewnetrznych. Oznacza to, ze istnieja generalne, srednie dla calej populacji zwigzki po-
miedzy modelowanym zjawiskiem a badanymi zmiennymi, ktére stanowia efekty state. Poszczegdlne
jednostki cechuja jednak losowe odchylenia od tych zaleznosci, ktére nazywa si¢ efektami losowymi.

Model dla danych zgrupowanych przedstawia si¢ zgodnie z reprezentacja zaproponowang przez
Laird i Ware’a (1982). Kazdy z bankéw w panelu WIBOR mozna rozpatrywa¢ jako osobna j-ta grupe,
a model dekompozycji spreadu przyjmuje postac:

Y, =XB+Zu +g, j=1..J (1)

gdzie:
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y, - wektor spreadu pomiedzy dziennymi kwotowaniami j-tego banku do fixingu WIBOR 3M
oraz stopa referencyjna NBP,

X, - macierz zmiennych objasniajacych o efektach statych dla j-tego banku,

B - wektor parametréw efektéw statych, identyczny dla wszystkich bankéw,

Z, - macierz zmiennych objasniajacych o efektach losowych dla j-tego banku,

u, - wektor efektow losowych specyficznych dla j-tego banku,

g - wektor reszt dla j-tego banku.

Wektory realizacji zmiennych objasniajacych o efektach statych i losowych w momencie ¢ = 1,..., T
dla jtego banku w panelu oraz odpowiadajace im parametry strukturalne modelu przedstawiono
ponizej:

E, b E, ,

X = RE _ /3)2 7 = RF; _ Uy,
v |rp | P S V7% R P
‘ /53 t 3.7

RS, B, RS, Uy,

gdzie:

E, - oczekiwana zmiana 3-miesigcznej stopy procentowe;,
RF, - premia za ryzyko zagraniczne,
RD, - premia za ryzyko krajowe,

RS, - premia za ryzyko sektora bankowego.

Konstrukcje zmiennych objasniajacych szczegétowo przedstawiono w dalszej czesci rozdziatu.
W zapisie celowo pominieto subskrypt j, gdyz realizacje zmiennych sa takie same dla wszystkich ban-
kéw w panelu. W modelu przyjeto wystepowanie efektéw losowych w przypadku wszystkich zmien-
nych objasniajacych, co implikuje réwno$¢ macierzy:

X=X,=.=X,=2=2,=..=1,

Specyfikacja modelu dekompozycji spreadu j-tego banku sprowadza si¢ zatem do nastgpujacej postaci:
);.=Xj([i+uj)+sj @

Zrédlo zréznicowania reakeji spreadu bankéw, eksponowanych na te same czynniki ryzyka, zawar-
te jest w wektorze efektow losowych u;. W przypadku braku ich wystgpowania, tj. gdy V; u; = 0, model
jest pozbawiony heterogenicznosci bankéw i upraszcza sie do regresji typu pooled szacowanej KMNK.
Dla efektéw losowych zaktada si¢ nastepujaca postaé stochastyczna:

u,~N (0,G)

G =diag(orul, o.,0

Wektory efektéw losowych dla wszystkich bankéw w panelu pochodza z rozktadu normalnego
o diagonalnej macierzy kowariancji G. Zatozenie o braku korelacji pomigdzy efektami losowymi jest
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najczesciej przyjmowane dla modeli efektow mieszanych, gdyz znaczaco zmniegjsza liczbe estymowa-
nych parametréw. Uproszczenie to znajduje uzasadnienie w koncepcji dekompozycji spreadu stawek
rynku miedzybankowego oraz stopy referencyjnej NBP. Zaktada sig, ze oczekiwania co do przysziej
$ciezki stop procentowych, zalezne od polityki pienieznej banku centralnego, nie sg istotnie powigza-
ne z obserwowang premia za ryzyko.

Ponadto w modelu przyjmuje si¢ ortogonalnos$¢ efektéw losowych wzgledem reszt, dla ktérych
zaktada sie sferyczng macierz kowariancji:

u; G 0
Var = )
g 0 o1

Oszacowanie modelu wymaga zatem uzyskania wektora efektéw statych 3, macierzy kowarian-
cji efektow losowych G oraz wariancji sktadnika losowego o2. Proces estymacji odbywa si¢ metoda
najwigkszej wiarygodnosci.

4.2. Konstrukcja zmiennych objasniajacych

Ponizej szczegétowo opisano metode, jaka zastosowano do uzyskania zmiennych objasniajacych
wykorzystanych w modelu dekompozycji spreadu.

Oczekiwania

Oczekiwania rynkowe E, w modelu efektéw mieszanych zdefiniowano jako spread miedzy dziennymi
kwotowaniami kontraktéw PLN OIS 3M a fixingiem stawki POLONIA:

E, =0IS™ - POL, G

gdzie:
OIS™* - dzienne kwotowania kontraktéw PLN OIS 3M,
POL, -dzienne stawki POLONIA.

Kontrakty OIS stanowig szczegdlny rodzaj swapa na stope procentowa, w ktérym rozliczenie na-
stepuje codziennie, w oparciu o fixing POLONIA bedacy stopa o terminie O/N. Kontrakty OIS sa
powszechnie wykorzystywane jako przyblizenie stopy wolnej od ryzyka, ze wzgledu na brak ryzyka
kontrahenta, wynikajacego z wymiany nominatu, oraz brak ryzyka ptynnosci. Wada podejscia jest
niska ptynnos¢ rynku kontraktéw OIS w Polsce (zob. NBP 2016, s. 298).

Duza wartos$¢ stanowi transakcyjnos¢ stopy POLONIA - fixing oblicza si¢ jako $rednia wazona
stawek transakcji, ktére uczestnicy rynku przekazuja do NBP. Ponadto od grudnia 2010 r. NBP prze-
prowadza operacje dostrajajace, ktorych celem jest zblizenie stawki POLONIA do stopy referencyj-
nej. Kwotowania zawieraja wigc w sobie informacj¢ o kierunku prowadzonej polityki pieni¢znej (zob.
Kliber, Ptdciennik 2011).
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Réznica pomigdzy stopami OIS 3M i POLONIA informuje o nachyleniu krzywej dochodowosci, kté-
re wskazuje na oczekiwany przez rynek trend w zachowaniu stopy procentowej w terminie 3 miesigcy.
Ze wzgledu na duza zmienno$¢ stawki POLONIA przed wprowadzeniem do modelu zdecydowano si¢
wygladzi¢ szereg czasowy spreadu za pomocg 20-dniowej sredniej ruchomej.

Premia za ryzyko zagraniczne

Do skonstruowania komponentu premii za ryzyko za granica wykorzystano spread pomigdzy stawka-
mi EURIBOR 3M oraz kwotowaniami kontraktéw EUR OIS 3M. Uznano, pododnie jak w pracy Sznaj-
derskiej (2016), ze premia za ryzyko w strefie euro ma istotniejszy wpltyw na stopy migdzybankowe
w Polsce niz stopy na rynku dolarowym. W analizowanym okresie spread w strefie euro podlegat zmia-
nom rezimu ze wzgledu na kryzys zadtuzeniowy oraz prowadzona przez EBC niestandardowa polity-
ke pieni¢zna. Zdecydowano wigc o oszacowaniu pomocniczych regresji, osobnych dla lat 2010-2014
i 2015-2017, w ktdérych uwzgledniono wptyw powyzszych zjawisk. Premi¢ za ryzyko RF; uzyskano po-
przez odjecie efektu zmiany wartosci oczekiwanej spreadu, a zatem jako sume¢ wyrazu wolnego i skiad-
nika losowego:

2010-2014:  EUR, - OIS®R =y, + y 1P#ER 1 g

2015-2017:  EUR - OISF™ = y, + y, 101 4 ) 4
RE, =y, +m,
gdzie:

EUR, - dzienne kwotowania stawki EURIBOR 3M,

OIS*"® - dzienne kwotowania kontraktow,

1P"EUR - _ zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1 w okresie od wrzesnia 2011 r. do marca
2012,

[TTROZIT _ zmienna zerojedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1w okresie od czerwca 2016 1. do czerwca
2017 1.,

1, - sktadnik losowy réwnania.

W okresie od wrzesnia 2011 r. do marca 2012 r. zidentyfikowano istotny wzrost premii za ryzyko
w strefie euro, zwigzany z kryzysem zadtuzeniowym. Z kolei poczawszy od czerwca 2016 r. zaobserwo-
wano spadek spreadu spowodowany rozpocz¢ciem przez EBC programu ukierunkowanych dtuzszych
operacji refinansujacych (ang. targeted longer-term refinancing operations, TLTRO-II). W ramach tych
operacji EBC udzielal bankom komercyjnym diugoterminowych pozyczek, skonstruowanych w taki
sposob, by stanowily zachete do nasilenia akgcji kredytowej na rzecz firm i konsumentéw w strefie euro
(zob. ECB 2016).

Wyniki oszacowania modeli premii za ryzyko w strefie euro dla obu okreséw przedstawiono w tabeli 2.
Wszystkie zmienne wykorzystane w regresji byty istotne statystycznie. Oczekiwana wysokos¢ spreadu
w latach 2010-2014 wyniosta 20 punktéw bazowych, przy czym w czasie trwania kryzysu zadtuzeniowe-
go wzrosta o okoto 57 punktéw. Oszacowanie wyrazu wolnego dla regresji w latach 2015-2017 wyniosto
okoto 10 punktéw bazowych, a zainicjowanie programu TLTRO-II obnizyto spread o okoto 7 punktéw.
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Premia za ryzyko krajowe

Premie za ryzyko w kraju zdefiniowano jako czg¢s$¢ spreadu fixingu stawek WIBOR 3M i kwotowari kon-
traktéw PLN OIS 3M, ktdrej nie objasnia premia za ryzyko w strefie euro. Ponownie dokonano estyma-
¢ji pomocniczych regresji, osobnych dla lat 2010-2014 i 2015-2017. Premia za ryzyko krajowe RD, sta-
nowi wigc sume oszacowanego wyrazu wolnego oraz sktadnika losowego i jest z definicji ortogonalna
wzgledem premii za ryzyko zagraniczne:
W,-OIS™ = y,+y,RF.+ v, )

gdzie: RO =W,

RF, — oszacowana premia za ryzyko zagraniczne w latach 2010-2014 i 2015-2017, zgodnie z réwna-

niami (4),

v, - sktadnik losowy réwnania.

Wyniki estymacji regresji zamieszczono w tabeli 3. Oczekiwang wysokos$¢ premii za ryzyko w kra-
ju w latach 2010-2014 oszacowano na poziomie okoto 27 punktéw bazowych, a w latach 2015-2017
na poziomie okoto 21 punktéw. Udziat ryzyka zagranicznego w catkowitej zmiennosci spreadu pomie-
dzy fixingiem WIBOR 3M a stopa PLN OIS 3M wynidst okoto 20% w latach 2010-2014 i 6% w latach
2015-2017.

Premia za ryzyko sektora bankowego

Ostatnia zmienna w modelu efektéw mieszanych spreadu stawek WIBOR 3M i stopy referencyjnej NBP
stanowi 20-dniowa annualizowana zmiennos¢ indeksu gietdowego WIG-Banki. Komponent ten przybli-
za premig, jakiej oczekuja uczestnicy rynku za udzielenie pozyczki instytucjom przynalezacym do sek-
tora bankowego w Polsce. Jak zauwazyli Cui, In i Maharaj (2016), zmiennos$¢ cen akgji zawiera infor-
macje o postrzeganym przez rynek wpltywie otoczenia ekonomicznego, instytucjonalnego i prawnego
na sytuacje finansowa bankéw. Wzrost awersji do ryzyka inwestoréw gietdowych prowadzi¢ bedzie do
zwiekszenia zadanej premii za ryzyko sektora, a tym samym do zwigkszenia spreadu kwotowanych
stawek WIBOR i stopy referencyjnej.

Stacjonarnos¢ zmiennych

W tabeli 4 zamieszczono wyniki testow stacjonarnosci spreadu kwotowani bankéw uczestniczacych
w fixingu WIBOR 3M oraz stopy referencyjnej NBP w latach 2010-2014 oraz 2015-201712. Szeregi cza-
sowe zmiennej objasnianej w modelu efektéw mieszanych sg stacjonarne przy 5- lub 10-procentowym
poziomie istotnosci. Podobnie przy 1- lub 5-procentowym poziomie istotnosci stacjonarne s3 oszaco-
wane zmienne objasniajgce (por. tabela 5). Wyjatek stanowi szereg czasowy premii za ryzyko krajowe
w latach 2015-2017, dla ktérego wartos¢ p-value wyniosta 0,12. Z uwagi na wynik testu bliski granicy
tolerancji, zdecydowano o pozostawieniu zmiennej w modelu.

12w latach 2010-2014 w serwisie Thomson Reuters dostepna jest kompletna historia kwotowari dla 9,a w latach 2015-2017
dla 10 bankéw panelowych.
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4.3. Wyniki oszacowania modelu

Wykorzystujac zdefiniowane wczesniej zmienne objasniajace, dokonano estymacji parametréw modelu
efektéw mieszanych dla spreadu dziennych kwotowan bankéw do fixingu WIBOR 3M oraz stopy refe-
rencyjnej NBP w latach 2010-2014 i 2015-2017. Wyniki, przedstawione w tabeli 6, zostaty szczegétowo
omdwione ponizej.

Oceny parametréw efektdw statych, opisujace oczekiwang tendencje w zakresie badanego zjawi-
ska, okazaty si¢ istotne statystycznie dla obu okreséw estymacji modelu. Zauwazalne sa jednak wyraz-
ne réznice w zakresie wynikéw oszacowan. W latach 2010-2014 spread kwotowan uczestnikéw panelu
WIBOR z wyprzedzeniem reagowat na przyszle zmiany polityki monetarnej RPP zawarte w kompo-
nencie oczekiwan. Wzrost rdznicy pomiedzy stopa terminowa OIS 3M a stawka POLONIA o 1 punkt
bazowy przyczyniat si¢ do sredniego wzrostu stawki WIBOR 3M ponad stope¢ referencyjna o okoto
0,30 punktu. Zwigkszenie rynkowej premii za ryzyko za granica o 1 punkt bazowy skutkowato wsréd
bankéw srednim wzrostem spreadu o okoto 0,49 punktu, co stanowito zblizony wynik w poréwnaniu
do wrazliwos$ci na wzrost premii za ryzyko w kraju (0,41 punktu). Wzrost zmiennosci gietdowych noto-
wan akcji bankéw o 1 punkt procentowy przektadat si¢ na zwigkszenie kwotowanych stawek WIBOR
3M w stosunku do stopy banku centralnego o okoto 0,07 punktu bazowego.

Oszacowania efektéw statych modelu w latach 2015-2017 dowodza zmiany oczekiwanego wzorca
wyceny stopy procentowej na rynku miedzybankowym. W przypadku wszystkich zmiennych objasnia-
jacych przeprowadzone testy restrykcji wskazuja na odrzucenie hipotezy zerowej méwiacej o réwnosci
parametréw efektéw statych w latach 2010-2014 i 2015-2017 (por. tabela 7). W poréwnaniu z wczesniej-
szym okresem zwiekszyta si¢ wrazliwos$¢ spreadu na zmiane oczekiwani rynkowych (parametr oszaco-
wano na poziomie okoto 0,35). Spread bankéw réwniez istotnie silniej reagowat na zachowanie premii
za ryzyko w strefie euro — wzrost ryzyka zagranicznego o 1 punkt bazowy skutkowat zwigkszeniem
kwotowarn stawek WIBOR 3M ponad stope referencyjng az o okoto 0,99 punktu. Wptyw ryzyka krajo-
wego 0szacowano natomiast na nizszym, a wrazliwo$¢ na zmiennos$¢ sektora bankowego na wyzszym
poziomie niz dla wczesniejszego okresu.

Przeprowadzony test ilorazu wiarygodnosci wskazuje na taczng istotnos¢ efektéw losowych jedynie
w przypadku modelu estymowanego dla okresu 2010-2014. W latach 2015-2017 oszacowania dowodza
braku istotnego zréznicowania wrazliwosci spreadu na zmiany oczekiwan i rynkowej premii za ryzyko.
Banki nie réznity si¢ pod wzgledem sposobu wyceny stawek, co koresponduje z zaobserwowang kom-
presja kwotowan bankéw wokét fixingu WIBOR 3M, stanowiacego konsensus rynkowy.

Na wykresie 6 zamieszczono oszacowane rozkitady parametréw modelu (ang. best linear
unbiased predictions, BLUPs) — o wartosciach oczekiwanych réwnych efektom statym i odchyleniach
standardowych rownych efektom losowym (g,). Dla obu okreséw zaobserwowano jednakowa wraz-
liwos¢ kwotowari bankoéw na zmiang oczekiwan co do przyszlej sciezki stop procentowych (o,, = 0).
Wyniki modelu sugeruja wigc, ze banki w zgodny sposéb wbudowywaty nachylenie rynkowej krzy-
wej dochodowosci w swoja deklarowana wyceng oprocentowania pozyczki na rynku miedzyban-
kowym. Odmienne wnioski uzyskano w przypadku komponentéw premii za ryzyko. Oszacowania
efektow losowych w latach 2010-2014 dowodza istotnego zrdznicowania reakcji spreadu bankéw
na zmiany premii za ryzyko w strefie euro (0,,) i w kraju (o ;) oraz ryzyko sektora (o,,). W latach
2015-2017 efekty te ulegaja wyraznemu zanikowi, co ilustruje zwezenie nosnikéw rozktadéw para-
metréw (por. wykres 6).
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Oceny parametréw efektéw stalych wykorzystano do wyznaczenia wartosci oczekiwanej spreadu
kwotowari bankdw i stopy referencyjnej NBP. Uzyskana prognoz¢ poréwnano z historycznymi realiza-
cjami spreadu fixingu stawki WIBOR 3M (por. wykres 7). Nalezy uzna¢, ze specyfikacja modelu szaco-
wanego na podstawie indywidualnych kwotowarn bankéw pozwolita na dobre dopasowanie do spreadu
fixingu WIBOR 3M dla obu okreséw estymacji. Warto zwrdci¢ uwagg, ze prognozy modelu w latach
2015-2017 nie potwierdzaja obserwowanych rzadkich aktualizacji dziennych stawek WIBOR 3M. Ryn-
kowe kwotowania instrumentéw stopy procentowej, ktérych wpltyw na wyceng stawek przybliza mo-
del, implikowaty duzo wigksza zmiennos¢, niz wynikatoby to ze stawek podawanych przez uczestni-
kéw panelu.

Na podstawie oszacowan efektéw statych modelu wyznaczono réwniez oczekiwane wartosci po-
szczegOlnych komponentéw spreadu stawki WIBOR 3M i stopy referencyjnej NBP (por. wykres 8).
Whioski z analizy dekompozycji spreadu sa zbiezne z wynikami badari Sznajderskiej (2016). Najwiekszy
wplyw na oczekiwana wysoko$¢ spreadu miat komponent tacznej premii za ryzyko. Warto zauwazy¢, ze
w latach 2015-2017, w warunkach nadptynnnosci na rynku i obnizonego postrzeganego ryzyka kontra-
henta, relatywnie wzrosto znaczenie premii za ryzyko sektora bankowego. Zmiennos$¢ indeksu gietdo-
wego WIG-Banki przyczyniata sie do zwigkszenia spreadu stawek WIBOR 3M o 2 do 6 punktéw bazo-
wych. W latach 2010-2014 komponent oczekiwari pozwalat na wyprzedzajace uwzglednienie przysztych
zmian polityki pienieznej w stopach rynku migdzybankowego. Szczegllnie dobrze jest to widoczne
podczas cyklu podwyzek stop procentowych w latach 2011-2012 oraz obnizek w latach 2012-2013.
W pdzniejszym okresie wartos¢ komponentu oczekiwan w spreadzie oscylowata wokét 0.

Wyniki oszacowania modelu efektéw mieszanych w latach 2015-2017 dowodza zmiany oczekiwane-
£0 wzorca wyceny stopy procentowej, ale réwniez postepujacej homogenicznosci reakcji spreadu kwoto-
wan bankéw na ksztattowanie rynkowej premii za ryzyko. Wniosek ten koresponduje z zaobserwowa-
nym zanikiem dziennej zmiennosci i kompresja stawek uczestnikéw fixingu WIBOR 3M, poczawszy od
2015 r. (por. tabela 1). Oszacowane parametry wrazliwosci spreadu bankéw na rynkowe czynniki ryzyka
pochodzity z rozktadéw silnie skupionych wokét wartosci oczekiwanej, pomimo zréznicowanej pozycji ka-
pitatowej i ptynnosciowej bankéw (por. wykresy 4 i 5). Stanowi to konsekwencje eksperckiego charakteru
kwotowan. Nie majac oparcia w faktycznie zawieranych transakcjach rynkowych, banki ustalaty swoje
stawki w sposdb jak najbardziej zachowawczy, a wigc replikujac fixing i rzadko dokonujac zmiany pozio-
mu kwotowan. Z drugiej strony potwierdza to zauwazalny zanik zaleznosci stawek rynku migdzybanko-
wego od wspdtczynnika adekwatnosci kapitatowej i wskaznika kredytéw do depozytéw.

5. Podsumowanie

W niniejszej pracy zbadano kondycje rynku miedzybankowego w Polsce po kryzysie finansowym.
Okres ten to czas stopniowego ,,zanikania” rynku pozyczek migedzybankowych, ze wzgledu na bardzo
silny spadek obrotéw, niskie limity kredytowe oraz brak transakcji na terminy powyzej 1W. Przedsta-
wiona analiza wskazuje, iz dalsze ostabienie aktywnosci na rynku w latach 2015-2017, gdy obserwowa-
no zerowa zmienno$¢ oraz kompresje kwotowanych przez banki stawek WIBOR wokét fixingu, zbieglto
si¢ w czasie ze zmianami w otoczeniu regulacyjnym bankéw w Polsce. Wprowadzenie nowego wymogu
ptynnosciowego LCR zredukowato sens ekonomiczny zawierania transakcji na rynku miedzybankowym.
W efekcie wzrosto znaczenie rynku klienckiego, zwtaszcza lokat negocjowanych, dla modelu finansowa-
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nia bankéw. Deklarowane przez uczestnikow panelu stawki WIBOR na terminy powyzej 1W, ze wzgledu
na brak oparcia w transakcjach, przestaty wigc odzwierciedla¢ kraricowy koszt finansowania.

Wyniki empiryczne modelu efektéw mieszanych w latach 2015-2017 dowiodty zmiany oczekiwa-
nego wzorca wyceny stopy procentowej przez banki, w poréwnaniu do okresu 2010-2014. Spread sta-
wek uczestnikéw panelu i stopy referencyjnej NBP istotnie silniej reagowat na zmiany premii za ryzy-
ko w strefie euro oraz komponentu oczekiwan rynku co do przysztego zachowania stép procentowych.
Co wazniejsze, efekty losowe, opisujace rozktad parametréw strukturalnych w populacji, okazaty sie
nieistotne dla modelu szacowanego w latach 2015-2017. Wyniki estymacji wskazaty na bardzo wyrazne
zawezenie nosnikéw rozktaddw i skupienie wokdét wartosci oczekiwanej wrazliwosci spreadu na zmiany
rynkowej premii za ryzyko. Uczestnicy panelu byli statystycznie nieodréznialni pod wzgledem sposobu,
w jaki dokonywali deklarowanej wyceny stopy procentowej na rynku pienieznym.

Otrzymane wyniki potwierdzaja prawdziwos¢ postawionej na wstepie hipotezy. W latach 2015-2017,
w warunkach statych stép procentowych, ale réwniez cz¢sciowego obowigzywania wymogu LCR, Reko-
mendacji P i podatku bankowego oraz przede wszystkim braku transakcji na rynku miedzybankowym,
kwotowane przez banki stawki WIBOR 3M miaty charakter ekspercki. Zaobserwowano ostabienie lub
wrecz zanik zaleznosci poziomu podawanych stawek od pozycji ptynnosciowej i kapitatowej bankéw
uczestniczacych w fixingu. Banki uczestniczac w fixingu nie miaty oparcia w faktycznie zawieranych
transakcjach. Ustalaty swoje stawki w sposéb jak najbardziej zachowawczy, replikujac konsensus rynko-
wy i rzadko dokonujac zmiany poziomu kwotowan. Upodobnity si¢ wigc do siebie pod wzgledem wraz-
liwosci na czynniki ryzyka majace wptyw na wycene stopy procentowej. Koresponduje to z zaobserwo-
wanym brakiem zréznicowania kwotowar bankdéw i kompresja wokét fixingu WIBOR 3M.

Pomimo postepujacego ,,zanikania” rynku miedzybankowego w Polsce, wskutek zmian w otocze-
niu regulacyjnym i modelu finansowania bankdéw, deklaratywne stawki WIBOR wciaz pozostaja punk-
tem odniesienia dla ogromnego wolumenu uméw finansowych. Jak zauwazyli Mielus i Mironczuk
(2015), obecny model stwarza ryzyko ekonomiczne dla bilanséw bankdéw, ktdre finansuja si¢ krétkoter-
minowo na rynku klienckim wedtug stopy zarzadzanej przewyzszajacej WIBID. Przychody czerpia na-
tomiast z kredytéw srednio- i dtugoterminowych indeksowanych gtéwnie do stawki WIBOR 3M. Wyste-
puje wigc podwdjne niedopasowanie aktywoéw i pasywow pod wzgledem stopy bazowej oraz terminu.

W najblizszych latach trudno oczekiwa¢ wzrostu aktywnosci na rynku miedzybankowym w Pol-
sce. Natomiast w kontekscie wymogdw Rozporzadzenia o wskaznikach referencyjnych nie mozna wy-
kluczy¢ koniecznosci zmiany definicji stawek WIBOR na indeksy oparte o rzeczywiste transakcje de-
pozytowe, ktdre banki zawieraja ze swoimi najwazniejszymi klientami. Stawki oparte na usrednionym
oprocentowaniu depozytéw, pozyskanych na szeroko rozumianym hurtowym rynku pieni¢znym, mo-
glyby lepiej przybliza¢ konsensus co do kraricowego kosztu finansowania sektora bankowego. Modyfi-
kacja definicji stawek rodzi jednak szereg probleméw, zwiazanych m.in. z konieczno$cia aneksowania
istniejacych umoéw finansowych czy tez brakiem rynku instrumentéw pochodnych umozliwiajacych
zabezpieczenie ryzyka stopy bazowej. Niemniej o tym, ze zmiany sa nieuniknione, $wiadczy cho¢by
decyzja Financial Conduct Authority z lipca 2017 r. 0 zaprzestaniu utrzymywania obecnego, deklara-
tywnego charakteru stawek LIBOR od 2022 r., z uwagi na brak oparcia w aktywnym rynku transakeji
(zob. Bailey 2017).
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Aneks

Tabela 1
Zakres i zmienno$¢ kwotowari bankéw uczestniczacych w fixingu WIBOR 3M (w punktach bazowych)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sredni zakres kwotowari bankéw

do fixingu WIBOR 3M 10,78 8,54 8,04 4,27 4,16 3,42 3,38 3,59

Srednia roczna zmienno$¢
spreadu kwotowan bankéw i stopy 15,03 10,80 16,17 13,40 11,21 10,25 2,20 0,23
referencyjnej NBP

Uwagi:

Zakresy kwotowan wyznaczono jako réznice pomiedzy najwyzszymi i najnizszymi dziennymi stawkami bankéw do fixingu
WIBOR 3M. Zmiennosci obliczono jako roczne odchylenia standardowe spreadu dziennych kwotowan bankéw i stopy
referencyjnej NBP.

Tabela 2
Wyniki oszacowania modeli premii za ryzyko w strefie euro?

Oszacowania parametrow

20102014 20152017
const 20,20%** 9,74*™*
(6,24) (31,15)
I Debt. EUR 56,87***
h _
(4,98)
JTLTRO-II B -6,794"**
¢ (-14,16)
N obserwacji 1262 631
Skorygowane R2 0,697 0,733
a Por. réwnanie (4).
Uwagi:
W nawiasach podano warto$¢ statystyki testu t-Studenta. Wykorzystano bledy odporne HAC Neweya-Westa.
Symbole ***, ** * oznaczaja statystyczng istotno$¢ zmiennych w modelu odpowiednio na 1-, 5- i 10-procentowym poziomie
istotnosci.

Myslnik oznacza brak zmiennej w specyfikacji modelu w danym okresie.
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Tabela 3
Wyniki oszacowania modeli premii za ryzyko w kraju?

Oszacowania parametréw

2010-2014 2015-2017
const 27,38%%* 20,71***
2,92) 6,23)
RF, 1,030%* 0,622%*
(2,15) (1,63)
N obserwacji 1262 631
Skorygowane R2 0,197 0,059

a Por. réwnanie (4).

Uwagi:

W nawiasach podano wartos¢ statystyki testu t-Studenta. Wykorzystano bledy odporne HAC Neweya-Westa.
Symbole ##* ** * oznaczaja statystyczna istotnos¢ zmiennych w modelu odpowiednio na 1-, 5- i 10-procentowym poziomie
istotnosci.

Myslnik oznacza brak zmiennej w specyfikacji modelu w danym okresie.

Tabela 4
Wyniki testéw stacjonarnosci spreadu kwotowari bankéw do fixingu WIBOR 3M i stopy referencyjnej NBP

Stopa referencyjna 2010-2014: 2015-2017:
statystyka testu ADF (k = 9) statystyka testu ADF (k =7)
BGK -3,426%* -3,335%%
BGZ - -3,180*
BPH -3,566%* -
BZ WBK -3,389% -3,410%*
Citi - -3,532%*
ING -3,498** -3,341%
mBank -3,256%* -3,162%*
Millennium -3,197%%* -3,228*
Pekao -3,282* -3,290*
PKO BP -3,385* -3,460%*
Raiffeisen -3,257* -3,371*
Uwagi:
Symbole ***,** * oznaczaja odrzucenie hipotezy zerowej o niestacjonarnosci szeregu czasowego na 1-, 5- i 10-procentowym

poziomie istotnosci.
Myslnik oznacza brak dostepnosci kwotowar banku w danym okresie.
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Tabela 5
Wyniki testéw stacjonarnosci zmiennych objasniajacych w modelu

2010-2014: 2015-2017:
statystyka testu ADF (k = 9) statystyka testu ADF (k = 7)
Oczekiwania -4,324%%% -4,339%**
Premia za ryzyko zagraniczne -5,182%%% -3,539%%
Premia za ryzyko krajowe -4,037%%* -3,080
Ryzyko sektora bankowego -4,258%** -3,576%*
Uwagi:
Symbole ***,** * oznaczaja odrzucenie hipotezy zerowej o niestacjonarnosci szeregu czasowego na 1-, 5- i 10-procentowym

poziomie istotnosci.
Myslnik oznacza brak dostepnosci kwotowar banku w danym okresie.

Tabela 6
Wyniki oszacowania modeli efektéw mieszanych dla spreadu pomiedzy kwotowaniami bankéw do fixingu
WIBOR 3M i stopa referencyjng NBP?

Oszacowania parametrow

20102014 20152017
Efekty state
E 0,295%%* 0,351%**
t (74,58) (43,03)
RE 0,492%** 0,985%**
t (35,95) (32,58)
0,413%** 0,229%%**
RD, (55,39) (15,11)
RS 0,074%%* 0,102%**
t (13,81) (14,65)
N obserwacji 1259 630
Efekty losowe
o oszacowanie 0 0
U btad standardowy - -
O oszacowanie 0,034 0
Uz biad standardowy 0,010 -
0 oszacowanie 0,020 0,012
us biad standardowy 0,006 0,007
o oszacowanie 0,009 0
Us btad standardowy 0,006 -
Statystyka testu ilorazu 132,17%%% 268
wiarygodnosci
0 oszacowanie 9,464 6,474
€ biad standardowy 0,063 0,058
a Por. réwnanie (2).
Uwagi:
W nawiasach podano warto$¢ statystyki Z dla oceny istotnosci efektéw statych.
Symbole ™, ** * oznaczaja statystyczng istotno$¢ zmiennych w modelu odpowiednio na 1-, 5- i 10-procentowym poziomie

istotnosci.
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Tabela 7
Wyniki testowania hipotezy o réwnosci efektéw statych dla modeli szacowanych w latach 2010-2014 i 2015-2017

Statystyka testu x> (*=1)

Oczekiwania 47,58***
Premia za ryzyko zagraniczne 265,82***
Premia za ryzyko krajowe 148,51°**
Ryzyko sektora bankowego 15,92**
Uwagi:
Symbole **** oznaczaja odrzucenie hipotezy zerowej o réwnosci parametréw efektéw stalych oszacowanych dla modeli

w latach 2010-2014 i 2015-2017 odpowiednio na 1-, 5-i 10-procentowym poziomie istotnosci.

Tabela 8
Zrédta i dostepnosé danych

Zmienne Zakres czasowy Granulacja Zrédto

Fixing WIBOR 3M styczeni 2010 — czerwiec 2017 dzienna Thomson Reuters

Kwotowania BGK styczeni 2010 — czerwiec 2017 dzienna Thomson Reuters

Kwotowania BGZ Sth?eﬁ 2010 - grudzjeri 2012, dzienna Thomson Reuters
lipiec 2014 - czerwiec 2017

Kwotowania BPH styczen 2010 — grudzieni 2014 dzienna Thomson Reuters

Kwotowania BZ WBK styczen 2010 — czerwiec 2017 dzienna Thomson Reuters

Kwotowania Citi stycz.eﬁ 2010 marzec 2012, dzienna Thomson Reuters

maj 2013 - czerwiec 2017

Kwotowania ING styczeri 2010 — czerwiec 2017 dzienna Thomson Reuters

Kwotowania mBank styczeri 2010 — czerwiec 2017 dzienna Thomson Reuters

Kwotowania Millennium  styczeni 2010 — czerwiec 2017 dzienna Thomson Reuters

Kwotowania Pekao styczeri 2010 — czerwiec 2017 dzienna Thomson Reuters

Kwotowania PKO BP styczeri 2010 — czerwiec 2017 dzienna Thomson Reuters

Kwotowania Raiffeisen styczeri2 010 — czerwiec 2017 dzienna Thomson Reuters

Stopa referencyjna NBP styczen 2010 - czerwiec 2017 dzienna NBP

Stopa POLONIA styczen 2010 - czerwiec 2017 dzienna Thomson Reuters

Stopa PLN OIS 3M styczen 2010 - czerwiec 2017 dzienna Thomson Reuters

Fixing EURIBOR 3M styczeri 2010 — czerwiec 2017 dzienna Thomson Reuters

Stopa EUR OIS 3M styczeri 2010 — czerwiec 2017 dzienna Thomson Reuters

Indeks WIG-Banki styczeri 2010 — czerwiec 2017 dzienna GPW

Obroty na rynku

niezabezpieczonych styczeni 2000 — czerwiec 2017 miesieczna NBP

lokat miedzybankowych

Luka finansowania marzec 2010 - czerwiec 2017 miesieczna NBP

sektora bankowego
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Tabela 8, cd.

Zmienne Zakres czasowy Granulacja Zrédto

Srednie oprocent,owame marzec 2010 - czerwiec 2017 miesieczna NBP

nowych depozytéw

M

. A 20102016 roczna sprawozdania
kapitatowej Tier 1 <
5 bankéw

bankéw

Depozyty/kredyty 20102016 roczna UKNF
Wykres 1

Miesigczne obroty netto na rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych w latach 2000-2017
(dane z systemu SORBNET/SORBNET?)
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Wykres 2
Kwotowania do fixingu WIBOR 3M w latach 2010-2017

245

A. Fixing WIBOR 3M i stopa referencyjna NBP
pkt bazowe

500 r’r‘r\
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—— Fixing WIBOR 3M Stopa referencyjna NBP

B. Spread pomigdzy fixingiem WIBOR 3M i stopa referencyjna NBP

pkt bazowe
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Wykres 3

Luka finansowania oraz spread sredniego wazonego oprocentowania nowych depozytéw i fixingu WIBID 3M

w latach 2010-2017

M. Maciaszczyk

A. Luka finansowania sektora bankowego w Polsce
%
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B. Spread oprocentowania depozytéw i fixingu WIBID 3M
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Wykres 4
Srednie roczne réznice kwotowari bankéw i fixingu WIBOR 3M w zaleznosci od wspétczynnika adekwatnosci

kapitatowej Tier 1

A. 2010-2014 (zbilansowany panel 6 bankéw)

pkt bazowe
3 »,,= 4,489 - 0,366x,,
Ak g
5 . % (2,30) (-2,52)
Adj R?=0,156

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Tier 1

B. 2015-2016 (zbilansowany panel 9 bankéw)

pkt bazowe
1,51
¥,,=-1,025 +0,068x, .
101 (-1,21) (1,22)
’ Adj R?= 0,028
0,51 a >
® Py
01 + i
. 4
XX i
-0,51 +
X
-1,0

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Tier 1

Uwagi:
Na wykresie zamieszczono oszacowane réwnania regresji panelowej (estymator efektéw losowych). W nawiasach podano

statystyki testu t-Studenta.
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Wykres 5
Srednie roczne réznice kwotowari bankéw i fixingu WIBOR 3M w zaleznosci od stosunku wartosci kredytéw

do depozytow

A.2010-2014 (zbilansowany panel 6 bankéw)

pkt bazowe
3 ¥, =-7,085 +0,067x,, . .
24 (-3,11) (2,95) . *

Adj R2= 0,210

X
31 x
X
4
70 80 90 100 110 120 130 140
Kredyty/depozyty
B. 2015-2016 (zbilansowany panel 8 bankéw)
pkt bazowe
1,5
. ¥, =-0,390 - 0,004x,,
1,0 (0,42) (-0,44)
Adj R? =-0,056
0,5 A L]
0 X *
& 1 L
+ x ®
-0,5 *
+
-1,0
70 80 90 100 110 120 130 140
Kredyty/depozyty

Uwagi:
Na wykresie zamieszczono oszacowane réwnania regresji panelowej (estymator efektéw losowych). W nawiasach podano

statystyki testu t-Studenta.
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Oszacowane rozktady parametréw efektéw mieszanych w modelu dekompozycji spreadu pomigdzy fixingiem
WIBOR 3M i stopa referencyjna NBP

A.2010-2014
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Wykres 7
Wartosci empiryczne i prognozowane spreadu pomigdzy fixingiem WIBOR 3M i stopa referencyjna NBP
(wartos$¢ oczekiwana spreadu bankéw)

A.2010-2014
pkt bazowe
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—— Prognoza modelu (wartos¢ oczekiwana)

B. 2015-2017
pkt bazowe
401
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e Prognoza modelu (warto$¢ oczekiwana)
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Wykres 8
Dekompozycja spreadu pomigdzy wartoscia oczekiwang stawki WIBOR 3M i stopa referencyjng NBP

A. Premia za ryzyko w latach 2010-2014 B. Komponent oczekiwan w latach 2010-2014
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C. Premia za ryzyko w latach 2015-2017 D. Komponent oczekiwan w latach 2015-2017
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Shrinking underlying market of WIBOR rates.
The effect of regulatory changes on the interbank rates
determination in Poland

Abstract

After the financial crisis, the Polish interbank lending market experienced a gradual deterioration in
activity. It was reflected in the observed behavior of WIBOR rates, particularly in the years 2015-2017.
The quotations, submitted by the panel banks during the fixing, exhibited a near zero volatility and
slight differentiation. It was mainly caused by the regulatory developments which reduced economic
incentives to enter into transactions in the interbank market and affected banks’ funding model.
In order to examine possible changes in the interest rate determination process, mixed-effects models
for the decomposition of the spread between WIBOR 3M rate and the NBP reference rate were estimated
for two periods: 2010-2014 and 2015-2017. The results show that the bank rates reactions to market
factors ceased to differ significantly in 2015-2017. Contrary to the previous period, the distribution
of the parameter describing the spread sensitivity to changes in the risk premium was concentrated
around its expected value. The contributing banks did not differ in terms of interest rate determination
process in the money market despite the heterogeneous liquidity and regulatory capital position.
Due to the lack of actual transactions, quotations were largely determined by expert judgment.

Keywords: WIBOR rates, interbank market, LCR, financial benchmarks reform, mixed-effects model



