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SPREAD WIBOR-OIS JAKO MIARA RYZYKA 
KREDYTOWEGO I PREMII PŁYNNOŚCIOWEJ

Streszczenie: W artykule próbujemy zdekomponować spread między stopami pożyczek na 
polskim rynku międzybankowym (WIBOR) a stopami OIS na premię za ryzyko kredytowe 
i premię płynnościową. W literaturze spread ten uważa się za jeden z najważniejszych wskaź-
ników bezpieczeństwa i płynności rynku pieniężnego. Pokazujemy, czemu różnice między 
tymi stopami procentowymi można przypisać tym dwu czynnikom. Następnie dokonujemy 
dekompozycji spreadu, korzystając z dwóch metod: zwykłej regresji liniowej i regresji dy-
namicznej. Przeprowadzona analiza pokazuje wyższość tej drugiej, bardziej skomplikowanej 
metody. Otrzymane wyniki wskazują, że wzrost spreadu w drugiej połowie 2008 r. spowo-
dowany był przede wszystkim wzrostem premii za ryzyko, natomiast większą część spreadu 
w latach 2009–2012 stanowiła premia płynnościowa.

Słowa kluczowe: stopy WIBOR, instrumenty OIS, rynek międzybankowy, premia za ryzyko, 
premia płynnościowa, filtr Kalmana.

1. Wstęp

Kryzys finansowy, który rozpoczął się w 2008 r., natychmiast się odzwierciedlił na 
polskim rynku finansowym. Zwiększył zmienność stóp procentowych oraz dopro-
wadził do wzrostu spreadu między różnymi stopami procentowymi. Jednym z obja-
wów kryzysu był wzrost spreadu pomiędzy stopami niezabezpieczonych pożyczek 
na polskim rynku międzybankowym (WIBOR) a stopami procentowymi dla instru-
mentów wymiany OIS (overnight index swap). Między początkiem 2008 r. i jesienią 
tego samego roku spread między tymi stopami wzrósł, w zależności od terminu za-
padalności, od 0,5 do ponad 1 p.p. Od 2009 r. spread ten systematycznie się obniża, 
choć nie osiągnął jeszcze poziomu sprzed kryzysu.

Spread między stopami pożyczek międzybankowych i stopami OIS uważa się za 
miarę zdrowia systemu bankowego (por. np. [Sengupta, Yu 2008; Thornton 2009]). 
Odzwierciedla zaufanie na rynku międzybankowym, płynność na rynku pieniężnym, 
a także ryzyko utraty tej płynności. Wzrost spreadu może być zatem spowodowany 
oczekiwaniem przez inwestorów wyższej premii za ryzyko. Innym powodem zwięk-
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szenia się spreadu może być wzrost premii za utrzymywanie środków w stosunkowo 
mniej płynnych aktywach. Problem dekompozycji spreadu między stopami poży-
czek międzybankowych i stopami OIS był kilkakrotnie podejmowany w literaturze 
finansowej i dotyczył przede wszystkim pożyczek na rynku londyńskim (stawek 
LIBOR). Wyniki uzyskane w przez F.A. Longstaffa [2004], J. McAndrewsa, A. Sar-
kara i Z. Wanga [2008], F.-L. Michauda i C. Uppera [2008] oraz K. Schwarz [2010] 
wskazują na duże znaczenie premii płynnościowej. Według dwóch ostatnich badań 
może ona odpowiadać za ponad połowę zmienności spreadu.

W artykule podejmiemy próbę dekompozycji spreadu WIBOR-OIS na premię za 
ryzyko niewypłacalności i premię za płynność. Struktura artykułu jest następująca. 
W punkcie drugim opisujemy zmiany spreadu WIBOR-OIS po 2008 r. i przedsta-
wiamy czynniki kształtujące spread. W tym samym punkcie prezentujemy zmienne, 
które wykorzystamy jako miary ryzyka niewypłacalności i sytuacji płynnościowej. 
W punkcie trzecim dokonujemy dekompozycji spreadu WIBOR-OIS za pomocą 
regresji liniowej, podobnie jak zrobiono to ze spreadem LIBOR-OIS w [Schwarz 
2010]. Przedstawiamy ograniczenia takiego podejścia. W punkcie czwartym dekom-
pozycję spreadu wykonujemy, posługując się regresją dynamiczną. Formułujemy 
odpowiedni model w przestrzeni stanów, dokonujemy oszacowania parametrów 
i dekompozycji. Pokazujemy zalety tego podejścia w porównaniu do zwykłej regre-
sji liniowej. W punkcie piątym przedstawiamy wnioski.

2. Spread WIBOR-OIS i jego składowe

Stopy WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rates) to jedne z ważniejszych stóp pro-
centowych polskiego rynku międzybankowego. Są to stawki, po jakich banki są 
skłonne udzielać sobie nawzajem niezabezpieczonych pożyczek i dotyczą terminów 
zapadalności od 1 dnia (stopa overnight) do 12 miesięcy. Stawki WIBOR ustalane są 
w trakcie fixingu prowadzonego przez Stowarzyszenie Dealerów Bankowych ACI 
Polska. Wyznacza się je jako średnie stóp zgłoszonych przez uczestników fixingu, 
po odrzuceniu dwóch najwyższych i dwóch najniższych wartości. W przeciwień-
stwie do stóp międzybankowych na rynku londyńskim (WIBOR) uczestnicy war-
szawskiego fixingu mają obowiązek transakcyjny. Przez 15 minut po ogłoszeniu 
stawek WIBOR każdy uczestnik fixingu ma obowiązek odpowiedzieć na zapytanie 
innego uczestnika, podając stawki nie gorsze niż te, które zgłosił na fixingu1.

Drugim ważnym instrumentem finansowym na rynku pieniężnym są transakcje 
OIS (overnight index swap). W przeciwieństwie do pożyczek międzybankowych 
OIS to instrumenty wymiany (swap) stóp procentowych. Jedna strona kontraktu 
zobowiązuje się do zapłacenia drugiej ustalonych odsetek od pewnej określonej 

1 Istnieją tu pewne ograniczenia wielkości transakcji oraz wyjątki. Szczegóły można znaleźć 
w regulaminie fixingu stawek WIBOR, na stronie Stowarzyszenia Dealerów Bankowych ACI Polska: 
http://www.acipolska.pl/wibor/regulamin.html.
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kwoty (nominału kontraktu) w zamian za odsetki wyznaczone na podstawie stopy 
zmiennej. Te dwa rodzaje płatności określa się jako „nogę stałą” (płatności według 
stałej stopy procentowej) i „nogę zmienną” (płatności według stopy zmiennej) kon-
traktu. W przypadku kontraktów OIS rolę stopy zmiennej odgrywa składana stawka 
POLONIA – indeks dziennych pożyczek (overnight) na rynku międzybankowym. 
Wymiana odsetek następuje w momencie zapadalności kontraktu, przy czym stosuje 
się rozliczenie netto (płatność różnicy między obu rodzajami odsetek). Kontrakty 
OIS są zawierane na okresy od 1 tygodnia do 12 miesięcy, a długości ich trwania 
pokrywają się z terminami zapadalności stóp WIBOR. Zawarcie kontraktu OIS nie 
wiąże się z żadnymi kosztami. Przedmiotem negocjacji obu stron kontraktu jest sto-
pa procentowa dla „nogi stałej” kontraktu. Stopę tę określa się jako stopę OIS dla 
odpowiedniego terminu zapadalności.

Pożyczki zawierane na rynku międzybankowym ze stopami nie są zabezpieczo-
ne. Stopy WIBOR muszą zatem odzwierciedlać ryzyko kredytowe dla odpowied-
niego terminu zapadalności. W przypadku kontraktów OIS oprocentowanie „nogi 
stałej” stanowi rynkowy równoważnik ciągu odnawianych, jednodniowych, nieza-
bezpieczonych pożyczek międzybankowych. Stawki POLONIA, według których 
wyznaczane są płatności „nogi zmiennej” odzwierciedlają jedynie ryzyko pożyczek 
jednodniowych. W oczywisty sposób ryzyko kredytowe takiego rolowanego ciągu 
pożyczek overnight jest niższe od ryzyka pojedynczej pożyczki na cały okres do 
terminu zapadalności. Dodatkowo, w przypadku kontraktów wymiany OIS nie na-
stępuje przekazanie kwoty nominalnej transakcji (jak w przypadku pożyczek), a je-
dynie wymiana różnic naliczonych odsetek. Ryzyko kredytowe dotyczy zatem kwot 
o rząd lub dwa rzędy wielkości mniejszych niż w przypadku pożyczek. Odpowied-
nio niższe są też wymagania kapitałowe w takich kontraktach. Wszystko to sprawia, 
że strona zajmująca pozycję „zmienną” w kontrakcie OIS (płacąca odsetki według 
stóp zmiennych i otrzymująca płatności według stopy stałej) wymaga o wiele niższej 
premii za ryzyko kredytowe w porównaniu z kredytodawcą udzielającym pożyczek 
na rynku międzybankowym według stóp WIBOR.

Stopy WIBOR zawierają także premię płynnościową, które powinna być pomi-
jalna w przypadku stóp OIS. W literaturze wymienia się trzy przyczyny2. Po pierw-
sze, banki mogą otrzymywać finansowanie krótkookresowe dzięki pożyczkom mię-
dzybankowym lub operacjom otwartego rynku banku centralnego (operacjom repo). 
Premia płynnościowa dla krótkoterminowych papierów wartościowych zwiększa 
stopy WIBOR. Po drugie, rynek operacji OIS jest zazwyczaj większy i bardziej płyn-
ny niż rynek pożyczek międzybankowych. Trzecią przyczyną jest to, że transakcje 
OIS są transakcjami wymiany, tworzącymi zobowiązania dla obu stron. Nie wiado-
mo zatem, która ze stron transakcji miałaby płacić premię płynnościową. Uważa się, 
że na rynkach dojrzałych większą część, lub nawet całość, spreadu między stopami 
międzybankowymi i stopami OIS stanowi premia za płynność3.

2 Por. np. [Brunnermeier 2009] lub [Schwarz 2010].
3 Por. np. [Hui i in. 2010].
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Rysunek 1 przedstawia zmiany spreadu WIBOR-OIS o terminach zapadalno-
ści od tygodnia (1W) do 12 miesięcy (12M) w okresie od 21 grudnia 2007 r. do 
końca maja 2012 r. O ile w 2007 r. i na początku 2008 r. spready pozostawały na 
niskim poziomie, ok. 0,3 p.p., o tyle w 2008 r. zaczęły powoli wzrastać, by jesienią 
2008 r., po upadłości banku Lehman Brothers, gwałtownie zwiększyć się do po-
nad 3 p.p. (w przypadku najdłuższych terminów zapadalności). Od drugiej połowy 
2009 r. spready systematycznie spadają, ale nadal utrzymują się na poziomie po-
wyżej 0,5 p.p., czyli są wyższe niż przed kryzysem finansowym. Oprócz tego mają 
wyraźnie większą zmienność.

Rys. 1. Spread WIBOR-OIS dla terminów zapadalności od 1 tygodnia do 12 miesięcy 
w okresie od 21.12.2007 do 31.5.2012

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Thomson Reuters.

Naszym celem jest odpowiedź na pytanie, w jakim stopniu ta zmiana spreadów 
WIBO-OIS jest wynikiem zmiany ryzyka kredytowego, a w jakim – zmian sytuacji 
płynnościowej. Zamierzamy zatem zdekomponować spready WIBOR-OIS na pre-
mię za ryzyko i premię płynnościową:

, , , ,i t i t t i t ts a d b l= + (1)

gdzie: ,i ts – wielkość spreadu WIBOR-OIS dla terminu zapadalności i (i doty-
czy okresów od 1 tygodnia do 12 miesięcy) w chwili t,

dt , lt – zmienne opisujące odpowiednio ryzyko kredytowe i sytuację płyn-
nościową w chwili t,
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ai,t, bi,t – rynkowe ceny ryzyka kredytowego i ryzyka płynności dla terminu 
zapadalności i  w chwili t.

W dalszych obliczeniach za zmienną opisującą ryzyko kredytowe na rynku pol-
skim, td , przyjęliśmy spread między premią CDS (credit default swap) na obligacje 
rządu polskiego a premią CDS na obligacje rządu niemieckiego. Jest to standardowa 
miara przyjmowana w badaniach nad spreadem między stopami pożyczek między-
bankowych a stopami OIS (por. np. [Schwarz 2010]). Natomiast za miarę wyma-
ganej premii za płynność, tl , przyjęliśmy spread między rentownością dwuletnich 
i rocznych obligacji rządu polskiego. Zgodnie z hipotezą płynności, spread ten po-
winien przybliżać premię płynnościową.

3. Statyczna dekompozycja spreadu WIBOR-OIS 
za pomocą regresji liniowej

Nasza pierwsza próba dekompozycji spreadu polega na wykorzystaniu regresji li-
niowej. Dla każdego terminu zapadalności i  szacujemy równanie regresji postaci:

, , , , ,i t i i i t i i t i ts c a d b l ε= + + + (2)

gdzie: ic – wyraz wolny,
,i tε – zakłócenia losowe.

Równanie (2) oszacowano metodą najmniejszych kwadratów, osobno dla 7 róż-
nych terminów zapadalności (1W, 2W, 1M, 3M, 6M, 9M i 12M). Wyniki regresji 
przedstawiono w tab. 1 (w nawiasach znajdują się błędy standardowe). Współczyn-
niki determinacji R2 dla wszystkich równań były w przedziale od 0,27 do 0,36, czyli 
dopasowanie modelu nie było zbyt dobre. 

Tabela 1. Wyniki regresji liniowej dla spreadów o różnej zapadalności

1W 2W 1M 3M 6M 9M 12M

ci
0,149

(0,016)
0,142

(0,017)
0,161

(0,019)
0,227

(0,030)
0,242

(0,034)
0,251

(0,036)
0,264

(0,037)

ai
0,002

(0,000)
0,002

(0,000)
0,003

(0,000)
0,004

(0,000)
0,005

(0,000)
0,005

(0,000)
0,005

(0,000)

bi
0,257

(0,017)
0,300

(0,018)
0,314

(0,019)
0,423

(0,031)
0,327

(0,035)
0,297

(0,037)
0,209

(0,038)

R2 0,274 0,330 0,366 0,330 0,316 0,309 0,291

Źródło: obliczenia własne.

Wykorzystując oszacowane współczynniki regresji, można dokonać dekompo-
zycji spreadu ,i ts  w każdej chwili t i dla każdego terminu zapadalności i na część 
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związaną z premią za ryzyko kredytowe, aidi,t i część związaną z premią płynnościo-
wą ,i i tb l . Rysunek 2 przedstawia przykładowe wyniki dekompozycji dla spreadu 
trzymiesięcznego (tj. WIBOR3M-OIS3M) w okresie od 21.12.2008 do 31.5.2012. 
W przypadku pozostałych terminów zapadalności wykresy wyglądają podobnie.

Rys. 2. Dekompozycja spreadu WIBOR3M-OIS3M zwykłą regresją liniową

Źródło: opracowanie własne.

Jak łatwo zauważyć, dekompozycja spreadu za pomocą zwykłej regresji liniowej 
ma poważne wady. Po pierwsze, dopasowanie modelu regresji nie jest zbyt wysokie. 
Drugą wadą jest to, że duża część spreadu pozostaje niewyjaśniona (nie jest przypisa-
na ani premii za ryzyko, ani premii płynnościowej), choć w teorii oba rodzaje premii 
powinny tłumaczyć cały spread między stopami. Dodatkowo, rys. 2 sugeruje, że za-
stosowane zmienne nie są stacjonarne. Dlatego rozważymy dalej inną, trochę bardziej 
skomplikowaną metodę dekompozycji spreadu, która powinna dać lepsze wyniki.

4. Dynamiczna dekompozycja spreadu WIBOR-OIS – 
modele przestrzeni stanów

W związku z wadami prostej metody dekompozycji spreadu za pomocą regresji li-
niowej, wykorzystamy metodę opartą na modelach w przestrzeni stanów i filtrze 
Kalmana. Metoda taka jest stosowana do estymacji premii za ryzyko w kursach wa-
lut i w cenach akcji [Bhar, Hamori 2005; Petris i in. 2009; Marcinkowska-Lewan-
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dowska i in. 2009]. Zakładamy, że spread można opisać następującym modelem 
regresji dynamicznej:

, , , , , , ,i t i t i t i t i t i ts a d b l ε= + + (3)

, 1, 1, , 1 , ,i t i i i t i ta aα β η-= + + (4)

, 2, 2, , 1 ,i t i i i t i tb bα β ν-= + + , (5)
gdzie: ,i tε , ,i tη , ,i tν – niezależne odchylenia losowe o rozkładzie normalnym z war-
tością oczekiwaną równą 0:

2
, ~ (0, ),i t iidN εε σ

,

,

~ (0, )i t

i t
iidN

η
ν

 
Σ 

 
, 2 2

1 2( , ),diag σ σΣ =

1,iα , 2,iα , 1,iβ , 2,iβ – parametry modelu. Model (3)–(5) można zapisać jako li-
niowy model w przestrzeni stanów z równaniem obserwacyjnym

t t t tH xz v= + (6)

i równaniem dynamiki stanów

1 ,t t tFxx w- += (7)

gdzie:

,t i tz s= ,

 

, ,(1, , )T
t i t i tx ba= ,

 

, ,(0, , )t i t i tH ld= ,

 

1, 1,

2, 2,

1 0 0
0

0
i i

i i

F α β
α β

 
 =  
  

,

 

,t i tv ε= ,

 

, ,(0, , )t i t i tw υη= .
Parametry modelu oszacowano za pomocą programu EViews 7 metodą naj-

większej wiarygodności. Do oszacowań wykorzystano filtr Kalmana oraz metodę  
Marquardta do numerycznej maksymalizacji funkcji wiarygodności4. Wyniki przed-
stawiono w tab. 2.

Po oszacowaniu parametrów metodą największej wiarygodności można ponow-
nie zastosować filtr Kalmana, aby otrzymać oszacowania chwilowych rynkowych 
wycen ryzyka, ta , i płynności tb , co pozwala zdekomponować spread w dowol-
nej chwili, ts , na premię za ryzyko kredytowe t ta d  i premię płynnościową, t tb l . 

4 Dokładne informacje nt. filtru Kalmana oraz stosowanej metody estymacji można znaleźć np. w: 
[Bhar, Hamori 2005; Petris i in. 2009].
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Tabela 2. Oszacowania modeli przestrzeni stanów dla spreadów o terminie od 1 tygodnia 
do 12 miesięcy

1W 2W 1M 3M 6M 9M 12M

i,1α 0,0112 0,0062 0,0034 0,0028 0,0027 0,0022 0,0013

(0,0051) (0,0031) (0,0018) (0,0017) (0,0019) (0,0023) (0,0023)

i,1β 0,9050 0,9556 0,9806 0,9845 0,9817 0,9816 0,9850

(0,0088) (0,0054) (0,0027) (0,0034) (0,0036) (0,0035) (0,0029)

i,2α 0,0004 0,0003 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001

(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0001)

i,2β 0,8713 0,9145 0,9648 0,9890 0,9878 0,9877 0,9865

(0,0232) (0,0188) (0,0084) (0,0050) (0,0054) (0,0046) (0,0044)

2
εσ 7,5078 7,0666 7,3937 7,2830 7,2417 7,0525 6,5405

(0,1753) (0,0933) (0,0703) (0,0729) (0,0676) (0,0584) (0,0506)

2
1σ 3,8234 4,5949 5,4987 5,5353 5,2965 5,1694 5,2893

(0,0572) (0,0732) (0,0886) (0,1296) (0,1184) (0,1146) (0,1282)

2
2σ 14,4824 14,7701 15,0656 15,3077 15,0633 15,0612 14,9058

(0,0429) (0,0406) (0,0270) (0,0646) (0,0469) (0,0572) (0,0545)

ln(L) 861,29 1043,16 1284,09 1343,05 1232,93 1190,27 1076,66
Kryterium
Schwarza –1,489 –1,812 –2,241 –2,346 –2,150 –2,074 –1,872

Źródło: obliczenia własne.

Rysunek 3 przedstawia przykład takiej dekompozycji dla spreadu trzymiesięcznego 
w okresie od 21.12.2008 do 31.5.2012. Dekompozycja została przeprowadzona dla 
wszystkich terminów zapadalności – dla innych terminów są jednak zbliżone. Dla-
tego (i z powodu ograniczeń objętości artykułu) prezentujemy jedynie wyniki dla 
spreadu WIBOR3M-OIS3M.

Jak widać na rys. 3, regresja dynamiczna pozwala na znaczenie dokładniejszą 
dekompozycję spreadu. W przeciwieństwie do zwykłej regresji liniowej niewyjaś- 
niona część spreadu jest bardzo niewielka. Drugą zaletą jest to, że jedynie w nie-
licznych przypadkach pojawiają się ujemne wartości premii za ryzyko lub premii 
płynnościowej. Model w przestrzeni stanów można stosować w przypadku danych 
niestacjonarnych – z samej struktury modelu (1)–(3) wynika, że generowane w mo-
delu zmienne obserwowane y  nie są stacjonarne, o ile parametry 1β  oraz 2β  nie są 
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Rys. 3. Dekompozycja spreadu WIBOR3M-OIS3M regresją dynamiczną

Źródło: opracowanie własne.

równe zeru. Podobnie jak w przypadku regresji liniowej (rys. 2) można zauważyć, 
że początkowo spread wzrastał z powodu zwiększenia się premii za ryzyko (kryzys 
zaufania). W latach 2009–2010 wystąpiły zakłócenia płynności, które zwiększyły 
premię płynnościową.

Tabela 3. Dekompozycja zmienności spreadów na część związaną  
z premią płynnościową i część związaną z ryzykiem

Płynność (%) Ryzyko (%)

1W 31,70 57,21

2W 29,37 64,06

1M 21,87 72,28

3M 17,03 71,88

6M 11,68 79,11

9M 12,87 78,98

12M 11,10 80,11

Źródło: obliczenia własne.

Otrzymana dekompozycja pozwala na sumaryczne oszacowanie, za jaką część 
zmienności spreadu odpowiada premia za ryzyko, a jaką część stanowi zmienność 
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premii płynnościowej. Wyniki tego oszacowania dla spreadów o wszystkich termi-
nach zapadalności przedstawiono w tab. 3.

5. Wnioski

W artykule przeprowadzono próbę podziału spreadu WIBOR-OIS w okresie od 
grudnia 2007 r. do maja 2012 r. na premię za ryzyko kredytowe i premię płynnościo-
wą. Zastosowano dwie metody: klasyczną regresję liniową i regresję dynamiczną 
(model w przestrzeni stanów). Druga z tych technik jest bardziej złożona i wyma-
ga zastosowania bardziej skomplikowanych metod numerycznych (filtr Kalmana 
i optymalizacja nieliniowa). Jednak wyniki otrzymane tą metodą są znacznie lepsze 
niż te, które otrzymuje się prostszą metodą regresji liniowej: mniejsza jest niewy-
jaśniona część spreadu, a premie za ryzyko i płynność rzadziej przybierają ujemne 
wartości. Oprócz tego metodę regresji dynamicznej można stosować także dla da-
nych niestacjonarnych. Pokazuje to, że regresja dynamiczna jest znacznie lepszą 
metodą dekompozycji spreadu.

Odnośnie do otrzymanych wyników – po zdekomponowaniu zmian spreadu po 
2006 r. na premię za ryzyko i premię płynnościową, można zauważyć, że wzrost 
spreadu w drugiej połowie 2008 r. był spowodowany zwiększeniem się premii za 
ryzyko, którego przyczyną były trudności i bankructwa banków w Stanach Zjedno-
czonych. Natomiast w latach 2009–2010 nastąpił wzrost premii płynnościowej.

Wyniki te można porównać z podobnymi rezultatami dla innych rynków, 
zwłaszcza największego rynku londyńskiego. Praca [Michaud, Upper 2008] ujaw-
niła znaczenie premii płynnościowej w spreadzie LIBOR-OIS. Najobszerniejsze 
badania dla rynku londyńskiego przedstawiono w pracach [McAndrews i in. 2008] 
oraz [Schwarz 2010]. Badania te pokazały, że premia płynnościowa odpowiada co 
najmniej za połowę niewyjaśnionej zmienności spreadu LIBOR-OIS5. Wyniki, zilu-
strowane na rys. 3 sugerują, że w przypadku Polski premia płynnościowa ma mniej-
sze znaczenie niż premia za ryzyko. W rzeczywistości, w pewnych okresach premia 
płynnościowa jest pomijalna. Jak pokazuje tab. 3, premia za ryzyko odpowiadała za 
większą część zmienności spreadów, nawet do 80%. Można też zauważyć, że udział 
premii za ryzyko w zmienności spreadu zwiększa się wraz z okresem zapadalności.

Literatura
Bhar R., Hamori S., 2005, Empirical Techniques in Finance, Springer.
Brunnermeier M.K., 2009, Deciphering the 2007-8 liquidity and credit crunch, Journal of Economic 

Perspectives, vol. 23, s. 77–100.

5 W tej drugiej pracy rozważono też możliwość manipulacji stawkami LIBOR przez uczestników 
fixingu. Jak wiadomo, istnienie takich manipulacji zostało ujawnione w 2012 r. W cytowanej pracy 
porównano stawki LIBOR z rzeczywistymi transakcjami na rynku międzybankowym i stwierdzono, że 
różnice nie powinny wpływać na otrzymane wyniki.

PN 323_Jajuga,Chmielowiec_Inwestycje_2014.indb   110 2014-04-25   14:20:47



Spread WIBOR-OIS jako miara ryzyka kredytowego i premii płynnościowej 111

Hui C.-H., Chung T.-K., Lo C., 2010, Using interest rate derivative prices to estimate LIBOR-OIS 
spread dynamics and systematic funding liquidity shock probabilities, Hong-Kong Monetary Au-
thority Working Paper 04/2010.

Longstaff F.A., 2004, The flight-to-liquidity premium in U.S. treasury bond prices, Journal of Business, 
vol. 77, s. 511–526.

Marcinkowska-Lewandowska W., Rubaszek M., Serwa D., 2009, Analiza kursu walutowego, C.H. 
Beck, Warszawa.

McAndrews J., Sarkar A., Wang Z., 2008, The Effect of the Term Auction Facility on the London In-
ter-bank Offered Rate, Federal Reserve Bank of New York Staff Report 335, New York.

Michaud F.-L., Upper C., 2008, What drives interbank rates? Evidence from LIBOR panel, BIS Quar-
terly Review, March, s. 47–58.

Petris G., Petrone S., Campagnoli P., 2009, Dynamic Linear Models with R, Springer.
Schwarz K., 2010, Mind the gap: Disentangling credit and liquidity in risk spreads, Discussion Paper, 

Wharton University of Pennsylvania, Philadelphia.
Sengupta R., Yu M.T., 2008, The LIBOR-OIS spread as a summary indicator, Monetary Trends, Federal 

Reserve Bank of St. Louis.
Thornton D.L., 2009, What the Libor-OIS spread says, Economic Synopses 24, Federal Reserve Bank 

of St. Louis.

WIBOR-OIS SPREAD AS A MEASURE OF LIQUIDITY 
AND DEFAULT RISK

Summary: In the paper we try to decompose the spread between the rates of Polish interbank 
loans (WIBOR) and the rates of OIS contracts. In the literature this spread is considered as 
the main index of safety and liquidity of the money market. We argue why the spread between 
those two interest rates can be attributed to the two factors mentioned above. Then we use two 
methods for decomposing spreads into risk premium and liquidity premium: classical regres-
sion and dynamic regression. The analysis that we have performed indicates the superiority of 
the second, more complex method. The results indicate that the growth of risk premium was 
responsible for the increase of spread in the second part of the year 2008 and that the liquidity 
premium accounted for the most part of the spread in the years 2009−2012.

Keywords: WIBOR rates, OIS instruments, interbank market, risk premium, liquidity pre-
mium, Kalman filter.
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