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SPREAD WIBOR-OIS JAKO MIARA RYZYKA
KREDYTOWEGO I PREMII PLYNNOSCIOWEJ

Streszczenie: W artykule probujemy zdekomponowaé spread migdzy stopami pozyczek na
polskim rynku migdzybankowym (WIBOR) a stopami OIS na premig za ryzyko kredytowe
i premig ptynnosciowa. W literaturze spread ten uwaza si¢ za jeden z najwazniejszych wskaz-
nikow bezpieczenstwa i ptynnosci rynku pieni¢znego. Pokazujemy, czemu réznice migdzy
tymi stopami procentowymi mozna przypisa¢ tym dwu czynnikom. Nastgpnie dokonujemy
dekompozycji spreadu, korzystajac z dwoch metod: zwyktej regresji liniowej i regresji dy-
namicznej. Przeprowadzona analiza pokazuje wyzszo$¢ tej drugiej, bardziej skomplikowane;j
metody. Otrzymane wyniki wskazuja, ze wzrost spreadu w drugiej potowie 2008 r. spowo-
dowany byl przede wszystkim wzrostem premii za ryzyko, natomiast wigksza cz¢$¢ spreadu
w latach 2009-2012 stanowita premia ptynnosciowa.

Stowa kluczowe: stopy WIBOR, instrumenty OIS, rynek migdzybankowy, premia za ryzyko,
premia ptynnosciowa, filtr Kalmana.

1. Wstep

Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2008 r., natychmiast si¢ odzwierciedlit na
polskim rynku finansowym. Zwigkszyt zmienno$¢ stop procentowych oraz dopro-
wadzil do wzrostu spreadu migdzy roznymi stopami procentowymi. Jednym z obja-
wow kryzysu byl wzrost spreadu pomigdzy stopami niezabezpieczonych pozyczek
na polskim rynku migdzybankowym (WIBOR) a stopami procentowymi dla instru-
mentow wymiany OIS (overnight index swap). Miedzy poczatkiem 2008 r. i jesienia
tego samego roku spread migdzy tymi stopami wzrdst, w zaleznosci od terminu za-
padalnosci, od 0,5 do ponad 1 p.p. Od 2009 r. spread ten systematycznie si¢ obniza,
cho¢ nie osiagnat jeszcze poziomu sprzed kryzysu.

Spread miedzy stopami pozyczek migdzybankowych i stopami OIS uwaza sig za
miar¢ zdrowia systemu bankowego (por. np. [Sengupta, Yu 2008; Thornton 2009]).
Odzwierciedla zaufanie na rynku migdzybankowym, ptynnos$c¢ na rynku pienigznym,
a takze ryzyko utraty tej ptynnosci. Wzrost spreadu moze by¢ zatem spowodowany
oczekiwaniem przez inwestorow wyzszej premii za ryzyko. Innym powodem zwigk-
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szenia si¢ spreadu moze by¢ wzrost premii za utrzymywanie $srodkow w stosunkowo
mniej ptynnych aktywach. Problem dekompozycji spreadu migdzy stopami pozy-
czek miedzybankowych i stopami OIS byt kilkakrotnie podejmowany w literaturze
finansowej 1 dotyczyt przede wszystkim pozyczek na rynku londynskim (stawek
LIBOR). Wyniki uzyskane w przez F.A. Longstaffa [2004], J. McAndrewsa, A. Sar-
kara i Z. Wanga [2008], F.-L. Michauda i C. Uppera [2008] oraz K. Schwarz [2010]
wskazuja na duze znaczenie premii ptynnosciowej. Wedtug dwoch ostatnich badan
moze ona odpowiada¢ za ponad polowe zmienno$ci spreadu.

W artykule podejmiemy probg dekompozycji spreadu WIBOR-OIS na premig za
ryzyko niewyptacalnosci i premi¢ za ptynnos¢. Struktura artykutu jest nastgpujaca.
W punkcie drugim opisujemy zmiany spreadu WIBOR-OIS po 2008 r. i przedsta-
wiamy czynniki ksztattujace spread. W tym samym punkcie prezentujemy zmienne,
ktore wykorzystamy jako miary ryzyka niewyptacalnosci i sytuacji plynnosciowe;.
W punkcie trzecim dokonujemy dekompozycji spreadu WIBOR-OIS za pomoca
regresji liniowej, podobnie jak zrobiono to ze spreadem LIBOR-OIS w [Schwarz
2010]. Przedstawiamy ograniczenia takiego podej$cia. W punkcie czwartym dekom-
pozycje spreadu wykonujemy, postugujac si¢ regresja dynamiczna. Formulujemy
odpowiedni model w przestrzeni stanéow, dokonujemy oszacowania parametrow
i dekompozycji. Pokazujemy zalety tego podejscia w poréwnaniu do zwyklej regre-
sji liniowej. W punkcie piatym przedstawiamy wnioski.

2. Spread WIBOR-OIS i jego skladowe

Stopy WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rates) to jedne z wazniejszych stop pro-
centowych polskiego rynku migdzybankowego. Sa to stawki, po jakich banki sa
sktonne udziela¢ sobie nawzajem niezabezpieczonych pozyczek i dotycza terminow
zapadalnosci od 1 dnia (stopa overnight) do 12 miesigcy. Stawki WIBOR ustalane sa
w trakcie fixingu prowadzonego przez Stowarzyszenie Dealerow Bankowych ACI
Polska. Wyznacza sig je jako srednie stop zgloszonych przez uczestnikow fixingu,
po odrzuceniu dwoch najwyzszych i dwoch najnizszych wartosci. W przeciwien-
stwie do stop migdzybankowych na rynku londynskim (WIBOR) uczestnicy war-
szawskiego fixingu maja obowiazek transakcyjny. Przez 15 minut po ogloszeniu
stawek WIBOR kazdy uczestnik fixingu ma obowiazek odpowiedzie¢ na zapytanie
innego uczestnika, podajac stawki nie gorsze niz te, ktore zgtosit na fixingu?.
Drugim waznym instrumentem finansowym na rynku pieni¢znym sg transakcje
OIS (overnight index swap). W przeciwienstwie do pozyczek migdzybankowych
OIS to instrumenty wymiany (swap) stop procentowych. Jedna strona kontraktu
zobowiazuje si¢ do zaptacenia drugiej ustalonych odsetek od pewnej okreslonej

! Istnieja tu pewne ograniczenia wielkos$ci transakcji oraz wyjatki. Szczegdlty mozna znalezé
w regulaminie fixingu stawek WIBOR, na stronie Stowarzyszenia Dealerow Bankowych ACI Polska:
http://www.acipolska.pl/wibor/regulamin.html.
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kwoty (nominatu kontraktu) w zamian za odsetki wyznaczone na podstawie stopy
zmiennej. Te dwa rodzaje ptatnosci okresla si¢ jako ,,noge stala” (ptatnosci wedtug
statej stopy procentowej) i ,,noge zmienna” (ptatnosci wedhug stopy zmiennej) kon-
traktu. W przypadku kontraktow OIS rolg stopy zmiennej odgrywa sktadana stawka
POLONIA - indeks dziennych pozyczek (overnight) na rynku migedzybankowym.
Wymiana odsetek nastepuje w momencie zapadalnosci kontraktu, przy czym stosuje
si¢ rozliczenie netto (platno$¢ roéznicy miedzy obu rodzajami odsetek). Kontrakty
OIS sa zawierane na okresy od 1 tygodnia do 12 miesigcy, a dtugosci ich trwania
pokrywaja si¢ z terminami zapadalnosci stop WIBOR. Zawarcie kontraktu OIS nie
wiaze si¢ z zadnymi kosztami. Przedmiotem negocjacji obu stron kontraktu jest sto-
pa procentowa dla ,,nogi statej” kontraktu. Stopg te okresla si¢ jako stopg OIS dla
odpowiedniego terminu zapadalnos$ci.

Pozyczki zawierane na rynku migdzybankowym ze stopami nie sa zabezpieczo-
ne. Stopy WIBOR musza zatem odzwierciedla¢ ryzyko kredytowe dla odpowied-
niego terminu zapadalno$ci. W przypadku kontraktow OIS oprocentowanie ,,nogi
statej” stanowi rynkowy rownowaznik ciggu odnawianych, jednodniowych, nieza-
bezpieczonych pozyczek migdzybankowych. Stawki POLONIA, wedlug ktérych
wyznaczane sg ptatnosci ,,nogi zmiennej” odzwierciedlaja jedynie ryzyko pozyczek
jednodniowych. W oczywisty sposéb ryzyko kredytowe takiego rolowanego ciagu
pozyczek overnight jest nizsze od ryzyka pojedynczej pozyczki na caly okres do
terminu zapadalnosci. Dodatkowo, w przypadku kontraktoéw wymiany OIS nie na-
stepuje przekazanie kwoty nominalnej transakcji (jak w przypadku pozyczek), a je-
dynie wymiana réznic naliczonych odsetek. Ryzyko kredytowe dotyczy zatem kwot
o rzad lub dwa rzedy wielkosci mniejszych niz w przypadku pozyczek. Odpowied-
nio nizsze sa tez wymagania kapitatowe w takich kontraktach. Wszystko to sprawia,
ze strona zajmujaca pozycjg ,,zmienng’ w kontrakcie OIS (ptacaca odsetki wedtug
stop zmiennych i otrzymujaca ptatnosci wedtug stopy statej) wymaga o wiele nizszej
premii za ryzyko kredytowe w poréwnaniu z kredytodawca udzielajacym pozyczek
na rynku migdzybankowym wedhug stop WIBOR.

Stopy WIBOR zawieraja takze premi¢ ptynnos$ciowa, ktore powinna by¢ pomi-
jalna w przypadku stop OIS. W literaturze wymienia si¢ trzy przyczyny?. Po pierw-
sze, banki moga otrzymywac finansowanie krotkookresowe dzigki pozyczkom mig-
dzybankowym lub operacjom otwartego rynku banku centralnego (operacjom repo).
Premia ptynnosciowa dla krotkoterminowych papieréw wartosciowych zwigksza
stopy WIBOR. Po drugie, rynek operacji OIS jest zazwyczaj wigkszy i bardziej ptyn-
ny niz rynek pozyczek migdzybankowych. Trzecia przyczyna jest to, ze transakcje
OIS sg transakcjami wymiany, tworzacymi zobowigzania dla obu stron. Nie wiado-
mo zatem, ktora ze stron transakcji miataby ptaci¢ premig ptynnosciowa. Uwaza sig,
ze na rynkach dojrzatych wigksza czg$¢, lub nawet catosc, spreadu migdzy stopami
migdzybankowymi i stopami OIS stanowi premia za ptynno$é’.

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-
sci od tygodnia (1W) do 12 miesigcy (12M) w okresie od 21 grudnia 2007 r. do
konca maja 2012 r. O ile w 2007 r. i na poczatku 2008 r. spready pozostawaly na
niskim poziomie, ok. 0,3 p.p., o tyle w 2008 r. zaczety powoli wzrasta¢, by jesienia
2008 r., po upadtosci banku Lehman Brothers, gwaltownie zwigkszy¢ sig¢ do po-
nad 3 p.p. (w przypadku najdtuzszych terminéw zapadalnosci). Od drugiej potowy
2009 r. spready systematycznie spadaja, ale nadal utrzymuja si¢ na poziomie po-
wyzej 0,5 p.p., czyli sa wyzsze niz przed kryzysem finansowym. Oprocz tego maja
wyraznie wigksza zmiennosc.

35

3 i
i

Rys. 1. Spread WIBOR-OIS dla termindéw zapadalnosci od 1 tygodnia do 12 miesigcy
w okresie od 21.12.2007 do 31.5.2012

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Thomson Reuters.

Naszym celem jest odpowiedz na pytanie, w jakim stopniu ta zmiana spreadow
WIBO-OIS jest wynikiem zmiany ryzyka kredytowego, a w jakim — zmian sytuacji
ptynnosciowej. Zamierzamy zatem zdekomponowa¢ spready WIBOR-OIS na pre-
mig za ryzyko i premig ptynnosciowa:

Sie = ai,tdt + bi,tlt > (D)
— wielkos¢ spreadu WIBOR-OIS dla terminu zapadalnosci i (i doty-
czy okres6w od 1 tygodnia do 12 miesigcy) w chwili ¢,
d,l — zmienne opisujace odpowiednio ryzyko kredytowe i sytuacjg ptyn-
nosciowa w chwili ¢,

gdzie: s;,
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a,, b;, — rynkowe ceny ryzyka kredytowego i ryzyka ptynnosci dla terminu
zapadalnosci i w chwili .

W dalszych obliczeniach za zmienna opisujaca ryzyko kredytowe na rynku pol-
skim, d, , przyjeliSmy spread migdzy premia CDS (credit default swap) na obligacje
rzadu polskiego a premig CDS na obligacje rzadu niemieckiego. Jest to standardowa
miara przyjmowana w badaniach nad spreadem migdzy stopami pozyczek migdzy-
bankowych a stopami OIS (por. np. [Schwarz 2010]). Natomiast za miar¢ wyma-
ganej premii za ptynnos$¢, [, przyjeliSmy spread migdzy rentownos$cia dwuletnich
i rocznych obligacji rzadu polskiego. Zgodnie z hipoteza ptynnosci, spread ten po-
winien przybliza¢ premi¢ ptynnosciowa.

3. Statyczna dekompozycja spreadu WIBOR-OIS
za pomoc3 regresji liniowej

Nasza pierwsza proba dekompozycji spreadu polega na wykorzystaniu regres;ji li-
niowej. Dla kazdego terminu zapadalnos$ci i szacujemy réwnanie regresji postaci:

8 =¢ + aidi,z + bili,t +é&,, 2)
gdzie: ¢, — wyraz wolny,
g — zaklocenia losowe.

it
Roéwnanie (2) oszacowano metoda najmniejszych kwadratdéw, osobno dla 7 r6z-
nych terminéw zapadalnosci (1W, 2W, 1M, 3M, 6M, 9M i 12M). Wyniki regresji
przedstawiono w tab. 1 (w nawiasach znajduja si¢ btedy standardowe). Wspolczyn-
niki determinacji R* dla wszystkich rownan byly w przedziale od 0,27 do 0,36, czyli
dopasowanie modelu nie byto zbyt dobre.

Tabela 1. Wyniki regres;ji liniowej dla spreadéw o réznej zapadalnosci

W 2W IM M 6M oM 12M
. 0,149 0,142 0,161 0,227 0,242 0,251 0,264
i 0,016) | (0,017) | (0,019 | (0,030) | (0,034) | (0,036) | (0,037)
. 0,002 0,002 0,003 0,004 0,005 0,005 0,005
i (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
. 0,257 0,300 0,314 0,423 0,327 0,297 0,209
i 0,017) | (0,018) | (0,019 | (0,031) | (0,035) | (0,037) | (0,038)
R 0,274 0,330 0,366 0,330 0,316 0,309 0,291

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wykorzystujac oszacowane wspotczynniki regresji, mozna dokona¢ dekompo-
zycji spreadu s,, w kazdej chwili 7 i dla kazdego terminu zapadalno$ci 7 na czg$¢
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zwiazana z premia za ryzyko kredytowe, ad;, i cz¢$¢ zwiazana z premia ptynnoscio-
wa b/, . Rysunek 2 przedstawia przykladowe wyniki dekompozycji dla spreadu
trzymiesigcznego (tj. WIBOR3M-OIS3M) w okresie od 21.12.2008 do 31.5.2012.

W przypadku pozostatych termindéw zapadalnosci wykresy wygladaja podobnie.

3
25
2
reszta
M ryzyko
m plynnosc

Rys. 2. Dekompozycja spreadu WIBOR3M-OIS3M zwykla regresja liniowa

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Jak tatwo zauwazy¢, dekompozycja spreadu za pomoca zwyklej regresji liniowe;j
ma powazne wady. Po pierwsze, dopasowanie modelu regresji nie jest zbyt wysokie.
Druga wada jest to, ze duza czg$¢ spreadu pozostaje niewyjasniona (nie jest przypisa-
na ani premii za ryzyko, ani premii plynno$ciowej), cho¢ w teorii oba rodzaje premii
powinny thumaczy¢ caly spread migdzy stopami. Dodatkowo, rys. 2 sugeruje, ze za-
stosowane zmienne nie sa stacjonarne. Dlatego rozwazymy dalej inna, trochg bardziej
skomplikowana metode dekompozycji spreadu, ktora powinna dac lepsze wyniki.

4. Dynamiczna dekompozycja spreadu WIBOR-OIS —
modele przestrzeni stanow

W zwiazku z wadami prostej metody dekompozycji spreadu za pomoca regres;ji li-
niowej, wykorzystamy metode oparta na modelach w przestrzeni stanéw 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 1 in. 2009]. Zakladamy, Ze spread mozna opisa¢ nastepujacym modelem
regresji dynamicznej:

Sie = ai,tdi,t + bi,tli,t +é&,, ()
a,=o,+p,a,,  +1,, 4)
bi,t =a,; + :Bz,ibi,z—l Vi, Q)

gdzie: ¢,,, n,,, v,,—niezalezne odchylenia losowe o rozktadzie normalnym z war-
to$cia oczekiwang rowna 0:

&, ~iidN(0,57),

{nj ~iidN(0,%), X =diag(o},07),

it

a;, &, B, B,;— parametry modelu. Model (3)~(5) mozna zapisa¢ jako li-
niowy model w przestrzeni standw z rOwnaniem obserwacyjnym

Zl‘ = Htxl‘ + vt (6)
i rownaniem dynamiki stanow

x, =Fx,_ +w, (7
gdzie:

1 0 0
bi,t)Ta Ht = (05 di,wli,z)a F= al,i ﬂl,i 0 , Vi =&
2,i 0 ﬁZ,i

2 =S, 5 = ({, aiss

(24

Wt = (O’ ni,z’Ui,z) .

Parametry modelu oszacowano za pomoca programu EViews 7 metoda naj-
wigkszej wiarygodno$ci. Do oszacowan wykorzystano filtr Kalmana oraz metode
Marquardta do numerycznej maksymalizacji funkcji wiarygodno$ci®. Wyniki przed-
stawiono w tab. 2.

Po oszacowaniu parametrow metoda najwigkszej wiarygodno$ci mozna ponow-
nie zastosowa¢ filtr Kalmana, aby otrzymac¢ oszacowania chwilowych rynkowych
wycen ryzyka, a,, i ptynnosci b,, co pozwala zdekomponowac spread w dowol-
nej chwili, s,, na premig za ryzyko kredytowe a,d, i premig ptynnosciowa, b/, .

4 Doktadne informacje nt. filtru Kalmana oraz stosowanej metody estymacji mozna znalez¢ np. w:
[Bhar, Hamori 2005; Petris i in. 2009].
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Tabela 2. Oszacowania modeli przestrzeni stanow dla spreadow o terminie od 1 tygodnia
do 12 miesigcy

1w 2W IM 3M 6M M 12M

i 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)

B 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 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)

Pa.i 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)

o? 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)

0'12 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)

0'22 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)

In(L) 861,29 | 1043,16 | 1284.09 | 134305 | 123293 | 119027 | 1076.66
Kryterium | = o0 | 1812 | 2241 | —2346 | —2150 | —2.074 | -1872
Schwarza

Zréddlo: obliczenia wiasne.

Rysunek 3 przedstawia przyktad takiej dekompozycji dla spreadu trzymiesigcznego
w okresie od 21.12.2008 do 31.5.2012. Dekompozycja zostala przeprowadzona dla
wszystkich termindw zapadalnosci — dla innych terminoéw sa jednak zblizone. Dla-
tego (i z powodu ograniczen objgtosci artykutu) prezentujemy jedynie wyniki dla
spreadu WIBOR3M-OIS3M.

Jak wida¢ na rys. 3, regresja dynamiczna pozwala na znaczenie doktadniejsza
dekompozycje spreadu. W przeciwienstwie do zwyklej regresji liniowej niewyjas-
niona czg$¢ spreadu jest bardzo niewielka. Druga zaleta jest to, ze jedynie w nie-
licznych przypadkach pojawiaja si¢ ujemne wartosci premii za ryzyko lub premii
ptynnosciowej. Model w przestrzeni stanow mozna stosowa¢ w przypadku danych
niestacjonarnych — z samej struktury modelu (1)—(3) wynika, ze generowane w mo-
delu zmienne obserwowane y nie sa stacjonarne, o ile parametry /3, oraz £, nie sa
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‘reszta

m ryzyko
m plynnosc

Rys. 3. Dekompozycja spreadu WIBOR3M-OIS3M regresja dynamiczng

Zrodto: opracowanie wiasne.

réwne zeru. Podobnie jak w przypadku regresji liniowej (rys. 2) mozna zauwazy¢,
ze poczatkowo spread wzrastat z powodu zwigkszenia si¢ premii za ryzyko (kryzys
zaufania). W latach 2009-2010 wystapity zakldcenia ptynnosci, ktore zwigkszyty
premi¢ plynnosciowa.

Tabela 3. Dekompozycja zmiennosci spreadow na czg$¢ zwiazana
z premia plynnosciowa i czg$¢ zwiazana z ryzykiem

Ptynnos¢ (%) Ryzyko (%)
W 31,70 57,21
2W 29,37 64,06
M 21,87 72,28
M 17,03 71,88
oM 11,68 79,11
M 12,87 78,98
12M 11,10 80,11

Zrodto: obliczenia wlasne.

Otrzymana dekompozycja pozwala na sumaryczne oszacowanie, za jaka cz¢$¢
zmiennos$ci spreadu odpowiada premia za ryzyko, a jaka cze¢$¢ stanowi zmiennos¢



110 Pawet Kliber

premii ptynnosciowej. Wyniki tego oszacowania dla spreadow o wszystkich termi-
nach zapadalno$ci przedstawiono w tab. 3.

5. Whnioski

W artykule przeprowadzono probe podziatu spreadu WIBOR-OIS w okresie od
grudnia 2007 r. do maja 2012 r. na premig za ryzyko kredytowe i premi¢ plynnoscio-
wa. Zastosowano dwie metody: klasyczng regresj¢ liniowa i regresje dynamiczna
(model w przestrzeni stanéw). Druga z tych technik jest bardziej ztozona i wyma-
ga zastosowania bardziej skomplikowanych metod numerycznych (filtr Kalmana
1 optymalizacja nieliniowa). Jednak wyniki otrzymane ta metoda sg znacznie lepsze
niz te, ktore otrzymuje si¢ prostsza metoda regresji liniowej: mniejsza jest niewy-
jasniona cze$¢ spreadu, a premie za ryzyko i ptynnos¢ rzadziej przybieraja ujemne
warto$ci. Oprocz tego metodg regresji dynamicznej mozna stosowac takze dla da-
nych niestacjonarnych. Pokazuje to, ze regresja dynamiczna jest znacznie lepsza
metoda dekompozycji spreadu.

Odnosnie do otrzymanych wynikow — po zdekomponowaniu zmian spreadu po
2006 r. na premig za ryzyko i premi¢ ptynno$ciowa, mozna zauwazy¢, ze wzrost
spreadu w drugiej potowie 2008 r. byt spowodowany zwigkszeniem si¢ premii za
ryzyko, ktorego przyczyna byly trudnosci i bankructwa bankéw w Stanach Zjedno-
czonych. Natomiast w latach 2009-2010 nastapil wzrost premii ptynnosciowe;.

Wyniki te mozna poréwna¢ z podobnymi rezultatami dla innych rynkow,
zwlaszcza najwigkszego rynku londynskiego. Praca [Michaud, Upper 2008] ujaw-
nita znaczenie premii ptynnosciowej w spreadzie LIBOR-OIS. Najobszerniejsze
badania dla rynku londynskiego przedstawiono w pracach [McAndrews i in. 2008]
oraz [Schwarz 2010]. Badania te pokazaly, ze premia ptynno$ciowa odpowiada co
najmniej za potowg niewyjasnionej zmiennosci spreadu LIBOR-OIS®. Wyniki, zilu-
strowane na rys. 3 sugeruja, ze w przypadku Polski premia ptynnosciowa ma mniej-
sze znaczenie niz premia za ryzyko. W rzeczywistosci, w pewnych okresach premia
ptynnosciowa jest pomijalna. Jak pokazuje tab. 3, premia za ryzyko odpowiadata za
wigksza czg$¢ zmiennosci spreadow, nawet do 80%. Mozna tez zauwazy¢, ze udziat
premii za ryzyko w zmienno$ci spreadu zwigksza si¢ wraz z okresem zapadalnosci.
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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.





