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Wstep

Celem niniejszej pracy jest analiza polskiego rynku pienieznego w latach
2001-2005. Podstawa do analiz sa wartosci WIBOR-u z 14. dnia kazdego
miesigca. Postaram sie przeanalizowac przyczyny i skutki zaobserwowanego
zachowania ww. indeksu. Poré6wnam réwniez zachowanie polskiego wskaz-
nika i odpowiadajacego mu wskaznika brytyjskiego, czyli LIBOR-u. Istotne
z punktu widzenia calego rynku finansowego jest poréwnanie WIBOR-u do
indeksu charakteryzujacego cze$¢ rynku kapitalowego w Polsce, czyli WIG-u.
Te i jeszcze kilka poréwnan, a takze analiz zawartych w tej pracy maja po-
kaza¢ sytuacje i tendencje polskiego rynku pienieznego.

Nie zamierzam podja¢ polemiki czy krytyki teorii stép procentowych,
tworzenia lepszych czy estymacji przyszlych zachowan i tendencji na rynku.
Moim celem jest sprawdzenie czy, i jesli tak, to w jakim stopniu, teorie
przedstawione w pierwszej czesci znajdujg odzwierciedlenie w polskich re-
aliach i na polskim rynku pienieznym.

Praca zostala stworzona w ramach uczestnictwa w programie TOP15
organizowanym przez Wyzsza SzKkole Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im.
L. Kozminskiego w Warszawie. Projekt powstal pod kierunkiem opiekuna
naukowego autora, prof. dr. hab. Bazylego Samojlika, ktéremu przy tej okazji
pragne zlozy¢ serdeczne podziekowania.

Jest to pierwszy projekt autora o charakterze badawczym, w zwiazku
z czym prosze o zyczliwosé i przychylnosé Czytelnikow.

Charakterystyka polskiego rynku pienieznego

Na rynku pienieznym transakcje zawierane sa maksymalnie na okres
1 roku. Gléwnymi instrumentami rynku krétkoterminowego s3: lokaty miedzy-
bankowe, bony skarbowe, bony pieniezne NBP, transakcje repo, transakcje
buy-sell-back, transakcje sell-buy-back, swapy walutowe, krétkoterminowe in-
strumenty dluzne emitentéw niepublicznych, certyfikaty depozytowe!. Polski
rynek finansowy, bedac rynkiem bardzo mlodym, jest dosy¢ niestabilny i zmie-
nia sie z duza czestotliwoscia. Jednak postaram sie krétko przedstawi¢ sytua-
cje w wybranych sektorach rynku pienieznego, aby ustanowi¢ orientacyjny
punkt odniesienia, ktéry stanowi¢ bedzie takze poczatek analizowanego prze-
ze mnie w tej pracy okresu.

L Rynek finansowy w Polsce 1998-2001, NBP, Warszawa 2002, s. 11-36.
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Na rynku bonéw skarbowych w 2001 r. warto$¢ instrumentéw w obiegu
wynosita okolo 35 mld zl, przy czym nalezy zaznaczy¢, ze popyt w kazdym
kwartale roku kilkukrotnie przewyzszal podaz. W roku 2001 obserwujemy
réwniez zdecydowany wzrost obrotow na rynku bonéw skarbowych z ok 150
mld zt w I kwartale do prawie 400 mld z w IV kwartale. Sektor bonéw
pienieznych nie notuje spektakularnych wzrostéw, lecz wykazuje tendencje
spadkowa. Jednak jest to sektor znacznie mniejszy od sektora bonéw skar-
bowych. Calkowita warto$¢ bonéw pienieznych w obiegu na koniec 2001 r. nie
przekroczyta 7 mld z}. Z kolei rynek bonéw komercyjnych silnie rést, osiggajac
wielko$¢ emisji 13 mld zt w 2001 r. Na rynku pienieznym, podsumowujac,
tendencja wzrostowa jest zauwazalna w wiekszosci sektoréw, réwniez w tych
gléwnych, ktére zostaly wymienione wyzej. Wzrost jest zauwazalny nie tylko
w kwestii wolumenu nowych emisji, lecz réwniez jesli chodzi o obroty w sek-
torze, a co sie z tym wigze — plynno$¢. Generalnie rynek pieniezny w Polsce
w 2001 r. znajdowat sie wiec w fazie hossy i zdecydowanych wzrostéw. Nalezy
dodad, ze jest to w duzej mierze spowodowane aktywnoscia bankéw komercyj-
nych zaréwno krajowych, jak i zagranicznych, ktére wykazuja duze zapo-
trzebowanie na plynne instrumenty rynku pienieznego w ramach regulacji
plynnosci i strategii inwestycyjne;j.

Teoretyczna analiza zachowania stop
procentowych w czasie

Jak wiadomo, rynkowe stopy procentowe fluktuuja w czasie z roézna sila
i czestotliwoscia, a ich zmiany sa zazwyczaj trudne do doktadnej estymacji®.
Przykladéw takiego zachowania stép procentowych w historii mamy bardzo
wiele. Analizujac LIBOR od 1987 r., fatwo zauwazy¢, ze w okresie prawie 20 lat
zmienial sie on w przedziale 3 do 11% dos$¢ aktywnie (patrz zalacznik 1).
Podobnie bylo w przypadku stopy dyskonta amerykanskich bonéw skarbo-
wych, ktére przez ostatnie 50 lat zmienialo sie na przestrzeni 15%. Wiec skoro
stopy procentowe na calym swiecie w pewnych okresach rosly, a w pewnych
malaty, to dlaczego polski WIBOR od poczatku swojego istnienia ma tendencje
raczej spadkowa? Nie da sie na pewno w tym wypadku zastosowa¢ teorii, ktéra
ttumaczylaby ten fakt jako wspolzaleznos¢ i interakcje rynkéw finansowych
oraz silne wplywanie wiekszych rynkéw finansowych na mniejsze, gdyz w tym
wypadku polski WIBOR, owszem przejawia tendencje do zmian w tym samym

2 F. Mishkin, S. Eakins, Financial Markets and Institutions IV edition, 2002, s. 74-117.
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kierunku, co inne wskazniki jak londynski LIBOR, lecz takze przejawia silniej-
sza tendencje spadkowa w okresie ostatnich lat niZ jego zachodni ,bracia”.
Totez, aby wyjasni¢ to zjawisko, musimy rozwazy¢ rézne teorie i uniwersalne
interpretacje powtarzalnych zjawisk w finansach, aby by¢ w stanie og6lnie
nakresli¢ sie¢ korelacji WIBOR-u z czynnikami zewnetrznymi. Analiza ta po-
moze nam odpowiedzie¢ na pytanie, czy ponizsze tezy maja uzasadnienie
empiryczne, czy sa raczej sprzeczne z faktami.

1. Rynek pieniezny w Polsce jest rynkiem rozwijajacym sie.

2. Na rynku jest widoczny silny zwiazek miedzy zmianami stop procen-
towych na rynku miedzybankowym a zmianami wysokos$ci stopy refe-
rencyjnej.

3. W analizowanych latach (2001-2004) poziom inflacji w strefie euro
i w Polsce przyblizaly sie. Mozna domniemywaé, Ze powinien istnieé
silny zwiazek miedzy cenami pieniadza w Polsce i na rynkach europejs-
kich.

Analizujac zachowanie stép procentowych, mozemy odwola¢ sie do wielu
zroznicowanych teorii dotyczacych ich zachowania. Nalezy jednak pamietac,
Ze teorie te analizuja zachowania stop ze wzgledu na rézne czynniki, zmienne,
stad tez wyniki analiz jednej sytuacji réznymi metodami moga niekiedy sie
réznié¢. Do najpopularniejszych teorii zachowan stép procentowych naleza:
analiza w warunkach dostepnych funduszy pozyczkowych (Loanable
Funds Framework), model preferencji plynnosci, teoria struktury ryzyka
stop procentowych oraz teoria struktury czasowej stop procentowych.
Jak widaé, kazda z tych teorii analizuje inny aspekt zachowania stép procen-
towych. Teorie te s3 jednak o tyle niedoskonale, ze przedstawiaja soba jedynie
statycznie modele. Wystepuje w nich wiele zalozen, ktére maja za zadanie
usztywnic¢ model tak, aby mozna bylo przeanalizowad tylko jedna lub ewentual-
nie kilka zmiennych jednoczes$nie przy zalozeniu ceteris paribus.

Moje rozwazania zostang oparte o jedna z wymienionych teorii, czyli teorie
struktury czasowej stép procentowych, gdyz po analizie wszystkich wyzej
wymienionych teorii, ta wydaje sie najbardziej odpowiednia jako podtoze teo-
retyczne mojej analizy.
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Teorie struktury czasowej stop procentowych’

Teorie tradycyjne skupiaja sie na aspekcie zapadalno$ci instrumentu finan-
sowego oraz na tym, jak wpltywa to na uklad popytowo-podazowy na rynkach
finansowych. Jesli zaczniemy analizowaé strukture czasowa danego instru-
mentu, przywodzi to na my$l wiele pytan, np.:

o jak ksztaltowaé sie bedzie sytuacja gospodarki w okresie trwania in-
strumentu?,

e jaka jest preferencja czasowa inwestora?,

e jaka jest obecnie tendencja na rynku? itd.

Niemniej jednak, jesli zalozymy, Ze ryzyko niewyplacalnoéci, ryzyko plyn-
nosci danego instrumentu sg na pewnym stalym poziomie, to krzywa stopy
zwrotu rysuje nam czasowa strukture tej stopy procentowej. Krzywa stopy
procentowej to nic innego jak polaczone ze sobg wartosci stop procentowych
o tej samej lub bardzo zblizonej charakterystyce, lecz o réznych terminach
zapadalnoéci. Krzywa ta moze by¢ wznoszaca, plaska lub opadajaca. Jesli
krzywa ma charakter rosnacy, to struktura stop procentowych ma uklad
normalny, czyli przyjmuje ona wieksze wartosci w dluzszym okresie, niz
w okresie krétkim. Krzywa plaska obrazuje jednakowy poziom stép niezalez-
nie od terminu wykupu instrumentu. Z kolei krzywa opadajaca przedstawia
strukture odwrocona (inversed), co oznacza, iz stopa krétkookresowa jest
wyzsza od dlugookresowej. Biorac te wszystkie czynniki pod uwage, mozna
stwierdzié, ze dobra teoria struktury stop procentowych powinna wytlumaczy¢
trzy wazne fakty.

1. Stopy procentowe instrumentéw o réznej zapadalnosci poruszaja sie
razem w czasie.

2. Jedli stopy krotkookresowe sa niskie, nastepuje tendencja do ich wzros-
tu i odwrotnie — jesli sa wysokie, to najczesciej beda spadac.

3. Krzywa stép procentowych jest zazwyczaj wznoszaca (co jest nie do
konca prawdziwe w warunkach polskiej gospodarki).

3 Ibidem, s. 127-140.
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Teoria oczekiwan

Teoria ta definiuje dlugookresowa stope procentowa jako srednig krétko-
okresowych stép. Istotnym zaloZeniem w tej teorii jest fakt, Zze rézne in-
strumenty finansowe s3 idealnymi substytutami w aspekcie zapadalnosci, czyli
inwestor nie preferuje np. bonu skarbowego o krétszym terminie wykupu nad
tym o dluzszym terminie wykupu. W zwiazku z tym nasuwaja sie dwa oczywis-
te wnioski. Jesli krzywa stop procentowych bedzie rosna¢, oznacza to, ze
krotkookresowe stopy procentowe beda rosly i odwrotnie — opadajaca krzywa
$wiadczy o potencjalnym spadku krotkookresowych stép. Teoria oczekiwan
pozwala nam wyjaséni¢, dlaczego stopy o réznym terminie zmieniaja sie w tym
samym kierunku na wykresach czasu. Otdz, jesli stopa krotkookresowa ma
tendencje wzrostowa, to prawdopodobnie w bliskiej przysztosci ta tendencja
bedzie trwala, a skoro stopa dlugookresowa jest srednia stép krotkookreso-
wych, wniosek z tego, ze stopy krotko- i dlugookresowe muszg zmieniaé sie
razem w tym samym kierunku. Oczywiscie stopa dlugookresowa, bedac sred-
nig amortyzuje nagle, silne zmiany stép krétkookresowych, jednak nie zmienia
to faktu, iZ wspomniana tendencja pozostaje widoczna.

Teoria oczekiwan wyjasnia tez drugi z wspomnianych faktéw empirycz-
nych. Jedli stopy procentowe oceniane sa przez rynek jako niskie, to istnieje
silne nastawienie rynku na to, zZe stopy wzrosng w przyszios$ci do ,normal-
nego” wedlug nich poziomu. Totez stopa dlugookresowa bylaby wyzsza od
stopy krétkookresowej, czyli krzywa stop procentowych bylaby wznoszaca.
I odwrotnie, jesli stopa jest wysoka, rynek oczekuje jej spadku, co powoduje,
ze dlugookresowa stopa obniza sie i tworzy opadajaca krzywa czasowa stép
procentowych.

Teoria oczekiwan wobec stopy procentowej thumaczy dwa fakty dowiedzio-
ne empirycznie: stopy instrumentéw réznym okresie zapadalno$ci poruszaja
sie w czasie razem oraz istnieje tendencja do wzrostu stopy dlugookresowej
przy niskim poziomie stopy krotkookresowej i odwrotnie. Jednak wciaz niewy-
thumaczony pozostaje fakt trzeci, czyli Ze czasowa krzywa stép procentowych
jest wznoszaca.

Teoria segmentacji rynku

Podstawa teorii jest zalozZenie, Ze instrumenty o réznym terminie zapadal-
noéci sg traktowane jako calkowicie odrebne produkty, czyli nie sg traktowane
jako substytuty. Cena i stopa procentowa, jakie towarzysza danemu instrumen-
towi, sa dyktowane jedynie przez prawa popytu i podazy; nie sa skorelowane
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z innymi rynkami czy produktami finansowymi. Jak tatwo wiec wywnioskowac,
jest to calkowite przeciwienstwo teorii oczekiwan. Jednak w teorii segmentacji
rynku mozemy wskazac réwniez prawidlowosé, ktdra jest ogélnie uwazana za
zwyczajowa i poprawna. Mianowicie inwestor poszukujacy mozliwoéci inwes-
tycyjnych na rynku potrzebuje produktu odpowiednio sprofilowanego m.in.
pod wzgledem okresu inwestycji i tylko takie beda go interesowac. Stad tez
poprawnos$¢ tezy, ze instrumenty o réznych pozostajacych okresach trwania
nie sa substytutami.

Teoria segmentacji rynku ttumaczy zatem wspomniany wczesniej fakt em-
piryczny numer 3. Wynika to z faktu, iz zazwyczaj wieksze zapotrzebowanie
jest zglaszane na instrumenty o krétszym okresie zapadalnosci. To z kolei
powoduje, zZe instrumenty dlugookresowe, na ktére popyt zglaszany jest relaty-
wnie mniejszy, staja sie tansze, a stopa zwrotu z nich osiagana rosnie. Reasu-
mujac, stopy procentowe krotkookresowe sa nizsze od stop dlugookresowych,
wiec krzywa struktury czasowej stopy procentowej jest wznoszaca.

Problemem tej teorii jest brak wytlumaczenia faktéw empirycznych 1 i 2.
Jesli instrumenty o réznych terminach zapadalnosci traktujemy odrebnie (nie
jako substytuty), to nie mozemy w Zaden sposéb wytlumaczy¢, Ze stopy
dochodu réznych instrumentéw finansowych zmieniaja sie w tym samym
kierunku po osi czasu. Réwniez, poniewaz instrumenty sg od siebie catkowicie
niezalezne, nie jesteSmy w stanie powiedzie¢, jak zachowuja sie stopy krotko-
i dlugookresowe przy danym poziomie stop krotkookresowych. To z kolei
wyklucza eksplanacje faktu empirycznego 2.

Jak dotychczas, spo$rod dwoch przeanalizowanych teorii, teoria oczekiwan
tlumaczy fakt podazania razem oprocentowania instrumentéw finansowych
w roznych terminach wykupu w czasie oraz fakt wzrostu stép dochodu przy
niskim poziomie obecnym krétkookresowej stopy procentowej i odwrotnie.
Teoria segmentacji rynku tlumaczy z kolei, dlaczego krzywa czasowa stép
dochodu jest zazwyczaj wznoszaca. Zadna z wymienionych teorii nie ttumaczy
jednak wszystkich trzech faktoéw empirycznych na raz. Dlatego tez przyjrzyj-
my sie trzeciej teorii: teorii premii ptynnosci.

Teoria premii ptynnosci

Teoria ta, sposréd wszystkich trzech wspomnianych, najlepiej ttumaczy
zachowania na rynkach finansowych. Jest szczegélnym przypadkiem teorii
naturalnych preferencji. Jej gléwnym zaloZeniem jest to, ze dlugookresowa
stopa procentowa jest srednig oczekiwanych krotkookresowych stép procen-
towych powiekszong o premie ptynnosci. Drugim zalozeniem jest substytucyj-
no$¢ réznych instrumentéw finansowych, niezaleznie od ich terminéw wyku-
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pu. Totez ich oprocentowanie jest ze soba skorelowane i wplywa wzajemnie na
siebie. Natomiast premia ptynnosci pochodzi stad, ze zdecydowanie wiekszy
popyt jest zglaszany na instrumenty finansowe o krétszym terminie zapadalno-
éci (znacznie bardziej plynne zarazem). Aby zmotywowaé inwestoréw do
docenienia instrumentéw o dluzszym terminie, daje im sie odpowiednia pre-
mie za ryzyko zwiazane z plynno$cia.

Teoria premii pltynnosci thumaczy wszystkie trzy fakty empiryczne. Ponie-
waz instrumenty sa substytutami, jesli rosna stopy procentowe dzisiaj wynika
z tego, ze krétkookresowy stopy procentowe beda srednio wieksze w przyszto-
éci, co z kolei wskazuje na wzrost dlugookresowych stép procentowych. Tak
wiec pierwszy fakt empiryczny zostal potwierdzony teoria. Ponadto, jesli krét-
kookresowa stopa procentowa jest niska, oczekiwania inwestoréw sa nastawio-
ne na jej wzrost w przyszlosci i odwrotnie. Teorii tej nie zakldéca obecnos$é
premii za ryzyko, gdyz oczekiwania wzrostu lub spadku stopy moga by¢ na
tyle wysokie, iz premia plynnosci nie bedzie w stanie tego zréwnowazyc.
Ostatnia, trzecia teoria réwniez jest potwierdzona przez teorie premii pltynno-
$ci, gdyz wraz ze wzrostem pozostajacego okresu trwania instrumentu finan-
sowego wzrasta premia za ryzyko plynnosci, co powoduje ze na osi czasu
stopy procentowe utworza krzywa wznoszaca. Oczywiscie nalezy wytlumaczyc¢
tutaj fakt, dlaczego uklad stop jest czasem odwrdcony, czyli tzw. inversed.
0t6z oczekiwanie spadku stép procentowych w przysztosci moze by¢ tak silne,
ze dzisiejsza stopa procentowa pozostanie znacznie wyzsza od $redniej przy-
szlych stop i wtedy czasowa krzywa stop procentowych bedzie miala charakter
odwrdcony. Jest to jednak charakterystyczne dla gospodarek wschodzacych
(tzw. emerging markets), gdzie oczekiwania inflacyjne powoduja, zZe stopy
procentowe pozostaja w ukladzie inversed.

Podsumowanie czesci teoretycznej

W czes$ci teoretycznej tej pracy przeanalizowane zostaly teorie struktury
czasowej stop procentowych. Przedstawione modele, tak jak wiele im podob-
nych, oparte sa jednak na zaloZeniach i w rzeczywisto$ci pozostajg niestety
jedynie uproszczong prezentacja sytuacji rynkowej stuzacg do wyjasnien nie-
ktorych tylko zjawisk. Sa to teorie do$¢ usztywnione, w ktérych bierze sie pod
uwage czynniki interesujace nas w analizie, zakladajac na wszystkie inne
Klauzule ceteris paribus. Tak wiec sa one nie do konca sprawne i nie zawsze
przekazuja prawdziwy obraz o sytuacji na rynku. Niemniej jednak sa pewng
wyjéciowa forma analizy, do ktérej mozemy sie odwolywac i na bazie ktérej
mozemy dokonywa¢ analiz empirycznych.
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Analiza danych statystycznych

W czeéci teoretycznej pracy przedstawitem Kkilka najbardziej popularnych
teorii dotyczacych rynkéw finansowych i zjawisk na nich zachodzacych. Przed-
stawione teorie to zarazem te najbardziej mnie w tej pracy interesujace, gdyz
dotycza stép procentowych i cen instrumentéw finansowych na rynku. Poza
pewnym przyblizeniem i nakresleniem regul powszechnie panujacych, czesé¢
teoretyczna ma za zadanie uzmystowi¢, ze bardzo ciezko jest zauwazy¢ i jedno-
znacznie zdefiniowac¢ poprawng tendencje czy trend na rynku i ja poprawnie
uargumentowaé. Jest to poniekad loteria o nieskonczenie wielu zmiennych,
ktorej ekonomisci probuja nada¢ pewne prawdopodobienstwa.

Czes¢ istniejacych teorii (np. fakt, iz popyt na instrument wzrasta wraz ze
wzrostem plynnoéci) sa do$¢ oczywiste i zapewne znajdujg zastosowanie na
wszystkich rynkach finansowych $wiata. Oczywiscie zakladajac ceteris paribus.
Ja natomiast pragnatbym sie skupi¢ na strukturze czasowej stép procentowych
w Polsce w oparciu o0 WIBOR. Zdecydowalem sie na analize WIBOR-u, ponie-
waz jest to wyznacznik wiarygodnie przedstawiajacy sytuacje na rynku pieniez-
nym w Polsce. Wynika to z faktu, Ze jest ustalany codziennie przez rynek oraz
rowniez posrednio przez analitykow najwiekszych bankéw w Polsce, ktorzy
stanowig pewien autorytet w tej dziedzinie. Celem pracy jest analiza zachowa-
nia WIBOR-u w latach 2001-2004 oraz préba przypisania go do ktérej$ z teorii
struktury czasowej stop procentowych.

Przeprowadzajac analize, nalezy mie¢ na uwadze to, Ze rynek finansowy
w Polsce w dzisiejszej postaci istnieje mniej wiecej od potowy lat 90., kiedy
nastgpilo wiele kluczowych zmian m.in. w systemie bankowosci*. Nasz rynek
w poréwnaniu do rynkéw zagranicznych jest rynkiem wcigz bardzo mtodym.
Taki typ rynku charakteryzuje sie wysokim stopniem ryzyka i niepewno$ci,
ograniczong przewidywalnos$cia oraz wieksza czestotliwoscia pojawiania sie
nieoczekiwanych zmian. NaleZy pamietac¢, Zze na polskim rynku cigzy takze
brzemie czas6w socjalistycznych, jak np. wysoka inflacja w latach 90.

Rozpoczynajac analize polskiego rynku pienieznego w oparciu o WIBOR,
chcialbym najpierw przedstawi¢ pewne aspekty i poréwnania, ktére pojawia
sie w tej pracy.

Poczatkowo przeanalizuje WIBOR o réznych terminach (O/N, T/N, 1W,
1M, 3M, 6M, 9M, 1R). Przyjrze sie jego strukturze czasowej, czyli jak kolejne
WIBOR-y zmieniaja sie w czasie. Zbadam takze WIBOR pod wzgledem czaso-

* W 1995 r. nastgpita denominacja ztotego, w 1997 r. utworzono Rade Polityki Pienieznej
i Komisje Nadzoru Bankowego.
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wej krzywej dochodowosci, czyli poziomo. Podobng analize przeprowadze na
Londynskim LIBOR-ze. W analizie tez sprawdze, jakie sa korelacje miedzy
r6znymi WIBOR-ami i LIBOR-ami. Ponadto sprawdze, czy wystepuja analogie
miedzy stopa refinansowa i main refinancing rate®. Rezultaty i wnioski po-
staram sie poréwnac tak, aby moc stwierdzié, czy to, co dzieje sie na polskim
rynku pienieznym, ma uzasadnienie w zachowaniu rynkéw $wiatowych. Poza
tym interesuja mnie takze zaleznosci wewnatrzrynkowe w Polsce, m.in. poréw-
nanie oferowanej stopy dochodu bonéw pienieznych, ktére sa narzedziem poli-
tyki pienieznej do czysto rynkowego jednomiesiecznego WIBOR-u. Sprébuje
rowniez sprawdzi¢, czy istnieje jaka$ zalezno$¢ miedzy WIBOR-em a WIG-iem.
Wreszcie sprawdze, czy komunikaty RPP na temat zmian stép procentowych
wplywaja na polski rynek pieniezny, a jesli tak, to w jakim stopniu.

Z aspektéow technicznych analizy waznym jest, iz punkty odniesienia
w analizie sporzadzone sa na 14. kazdego miesiaca w przedziale od roku 2001
do 2004 lub na date najblizsza dacie podanej, jesli rynki w tych dniach nie
pracowaly.

Analiza WIBOR-u’

Analiza pionowa

Od stycznia 2001 do grudnia 2004 r. obserwujemy silng tendencje spadko-
wa wszystkich WIBOR-6w, rozpoczynajac od O/N, skonczywszy na 1R (wy-
kres 1). W roku 2001 WIBOR rozpoczat spadek z poziomu 19,56% i w do$¢
szybkim czasie opadl ponizej dziesiecioprocentowego progu (maj 2002). Dal-
szy spadek byt juz wolniejszy i dolna granice WIBOR O/N osiagnal w maju
2004 na poziomie 5,09%. Latwo réwniez zauwazy¢ dwa krétkotrwale wzrosty
krétkoterminowych WIBOR-6w w okolicach lipca 2001 i na przelomie 2001
i 2002 r. Co ciekawe, najnizszy poziom WIBOR 1R w historii zanotowano
w sierpniu 2003 r. przy poziomie 4,92%. Fakt ten wyraznie $wiadczy o nie-
dojrzalosci rynku, ktéry jest w pewnych okresach sklonny placi¢ mniej za
dlugoterminowe inwestycje.

Najsilniejsza korelacja (0,9989) wsrod WIBOR-6w zachodzi miedzy jedno-
rocznym a dziewieciomiesiecznym indeksem. Inne wysokie korelacje to 1R do
6M, 9M do 6M oraz T/N do O/N. Najmniejsza korelacja wystepuje miedzy
WIBOR-em jednorocznym a T/N i wynosi 0,9631. Jest to naturalnie wciaz
bardzo silna korelacja, jednak najslabsza na tle innych korelacji WIBOR-u.

> Amerykanski odpowiednik stopy referencyjnej.
6 Patrz tez zalacznik 2.
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Wykres 1. Ksztaltowanie si¢ WIBOR-u w okresie 2001-2004
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Zro6dto: opracowanie wlasne.

Analiza pozioma

Analiza pozioma obrazuje, jak zmieniala sie krzywa dochodowosci WIBOR-u
na przelomie badanych lat. Na 48 zbadanych przypadkoéw, 10 charakteryzuje sie
wznoszaca czasowa krzywa dochodowos$ci, natomiast w 38 przypadkach stopy
procentowe mialy uklad odwrotny (opadajaca czasowa krzywa dochodowo$ci).

Wéréd uktadéw normalnych najwiekszy spread miedzy WIBOR-em O/N
a WIBOR-em 1R odnotowano w maju 2004 r. i wynosil on 1,77 punktu procen-
towego. Z kolei najwiekszy spread wsrod ukladéw inversed odnotowano 14
listopada 2001 r. i wyniost 5,41 punktu procentowego. Badajac réznice miedzy
$rednig o$miu WIBOR-6w na dany dzien a kolejno WIBOR-em O/N oraz 1R,
mozna spostrzec nastepujace analogie. WIBOR O/N byl 19 razy na 48 przypad-
kow ponizej sredniej wartosci WIBOR-6w w tym dniu z najwyzszg réznica 0,87
punktu procentowego, a 29 razy powyzej tej wartosci z najwyzsza réznica 2,72
punktu procentowego. Z kolei WIBOR 1R byt 34 razy ponizej $redniej wartosci
WIBOR-u z réznicg maksymalna 2,84 punktu procentowego i jedynie 14 razy
powyzej tej $redniej. Maksymalna roznica w tym przypadku wyniosta 0,96
punktu procentowego. To wskazywaloby na silniejsza tendencje WIBOR-u 1R
niz WIBOR-u O/N do utworzenia krzywej dochodowosci w ukladzie rosnacym.
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Analiza LIBOR-u (EUR)’

Analiza pionowa

Od poczatku 2001 r. do grudnia 2004 r. widzimy tendencje spadkowa
z poziomu ok. 5 do poziomu ok. 2% (wykres 2). Najnizszy poziom LIBOR-u
zostal osiggniety w grudniu 2003 r. i wynidst 2,01%, a najwyzszy — w kwietniu
2001 r. na poziomie 4,88%. Najsilniejsza korelacje wérod LIBOR-6w obser-
wujemy miedzy LIBOR-em 3M i LIBOR-em 2M oraz miedzy LIBOR-em 2M
i LIBOR-em 1M. Silna korelacja najbardziej plynnych stop procentowych
$wiadczy o stabilnosci i konsekwencji rynku oraz w pewnym stopniu jego
logicznosci i przewidywalnosci.

Wykres 2. Ksztaltowanie sie¢ LIBOR-u w okresie 2001-2004
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Zrédto: opracowanie whasne.
Analiza pozioma
W przypadku LIBORu w 25 na 48 przypadkéw krzywa dochodowosci

ksztaltowala sie zgodnie z zaloZeniami teorii premii ptynnosci, czyli rosngco.

" Patrz tez zalacznik 3.
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Natomiast w 23 przypadkach krzywa miala uklad inversed. Posréd ukladow
normalnych najwiekszy spread miedzy LIBOR-em 1M a LIBOR-em 1R od-
notowano w maju 2002 r. i wyniost on 0,65%. Z kolei najwiekszy spread
w ukladzie odwrdéconym wyniost 0,5% w czerwcu 2003 r.

LIBOR 1M charakteryzuje sie silniejsza tendencja do tworzenia ukladow
inversed, gdyz na 48 zbadanych przypadkéw w 26 jego warto$¢ wynosila
wiecej niz $rednia wszystkich LIBOR-6w z danego dnia. Jednoczesnie LIBOR
1R wykazuje delikatne sklonnosci do tworzenia ukladu normalnego, poniewaz
w 25 przypadkach jego warto$¢ przewyzszala srednia warto$¢ LIBOR-6w z da-
nej daty.

Korelacje WIBOR vs. LIBOR

Kolejnym istotnym elementem analizy, po zbadaniu zachowarnt WIBOR-u
i LIBOR-u jako osobnych indeksow, jest sprawdzenie, czy ich zachowanie jest
skorelowane, czy zachodza zjawiska charakterystyczne dla obu indekséw
jednoczesnie oraz czy silniejszy z nich, czyli LIBOR, silnie oddzialuje na
warszawski wskaznik. Dane te opisuja to samo zjawisko na réznych rynkach,
ktore jednak sa ze soba powigzane i na siebie wplywaja. Zatem z punktu
widzenia statystycznej istotnosci danych, wynik korelacji nie powinien wyj$¢
rowny badz bliski zeru.

Wykres 3. Poré6wnanie WIBOR 1M i LIBOR 1M
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Najlepszym sposobem na stwierdzenie wspolzaleznosci jest bezposrednie
poréwnanie wymienionych juz wskaznikow, tak, aby byly one o tym samym
terminie zapadalno$ci.

Zgodnie z tym, co sugeruje wykres, WIBOR 1M i LIBOR 1M w latach
2001-2004 (wykres 3) ulega znacznie silniejszym fluktuacjom niz LIBORS.
Jednak je$li przyjrzymy sie dokladniej wykresowi, wida¢ pewne zaleznosci
miedzy wskaznikami. Nalezy jeszcze wzia¢ pod uwage fakt, ze WIBOR ulegal
silniejszym zmianom ze wzgledu na rynek, na jakim dziala. Bank centralny,
obnizajac stopy procentowe w duzym tempie, wywolywat silg rzeczy zmiany
w tym samym kierunku rynku finansowego, o czym bedzie mowa w dalszej
czesci pracy.

Wykres LIBOR-u jest zdecydowanie bardziej wyplaszczony, co utrudnia
dokladng analize zmian stép procentowych na podstawie analizy wykresu.
Lecz niektére ruchy brytyjskiego indeksu ewidentnie wptynely na WIBOR.
Takich sytuacji jest kilka, np. okolice kwietnia 2001 r. czy tez pazdziernik
2001 r. Nie sa to wplywy calkowicie determinujace poziom WIBOR-u, jednak
majac na uwadze, iz korelacja WIBOR-u 1M do LIBOR-u 1M wynosi 0,9471
swiadczy, ze powyzsze obserwacje maja uzasadnienie.

Wykres 4. Poréwnanie WIBOR 3M i LIBOR 3M
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Podobnie przedstawia sie sytuacja w przypadku dwdéch kolejnych poréw-
nan: WIBOR 3M do LIBOR 3M (wykres 4)? oraz WIBOR 1R do LIBOR 1R

8 Patrz tez zalacznik 4.
% Patrz tez zalacznik 5.



3. Bartosz Kondaszewski, Analiza polskiego rynku pienieznego ... 89

(wykres 5)!°. W obu tych przypadkach korelacje warszawskiego indeksu
w poréwnaniu z londynskim sa wciaz wysokie, mimo ze im dluzszy termin
zapadalnoéci, tym ta korelacja maleje. Dla trzymiesiecznego okresu wynosi
ona 0,9439, a dla jednorocznego 0,9111. Mimo iz sa to wciaz bardzo wysokie
korelacje w przedziale ponad 90%, wspomniana tendencja do spadku wartosci
korelacji wraz z wydluzaniem sie terminu zapadalno$ci istnieje.

Wykres 5. Poréwnanie WIBOR 1R i LIBOR 1R
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Korelacja WIBOR 1M vs. stopa referencyjna NBP

Kolejnym istotnym etapem w analizie zachowania WIBOR-u jest poréw-
nanie go do ustalanej przez Narodowy Bank Polski stopy referencyjnej. Stopa
referencyjna to — zgodnie z definicja NBP — minimalna rentowno$¢ 7-dniowych
operacji otwartego rynku. Jest to jedna z gléwnych miar ekonomicznych
w gospodarce. Poréwnanie jej z WIBOR-em jest o tyle ciekawe, iz stopa
referencyjna jest narzedziem polityki monetarnej banku centralnego i jest
ustalana sztucznie zgodnie z obrana przez bank polityka ekspansywna badz
restrykcyjna. Z kolei WIBOR jest stopg procentowa, ktérej warto$¢ jest wyni-
kiem dzialan stron popytowej i podazowej rynku jak réwniez polityki banku
centralnego wyrazonej operacjami otwartego rynku. Zatem poziomy stopy
referencyjnej powinny by¢ statystycznie istotne w kontekscie estymacji korela-

10 Patrz tez zalacznik 6.
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cji miedzy tymi dwiema zmiennymi i korelacja nie powinna by¢ bliska badz
réwna zeru.

Mimo tego, iZ na pozoér stopy zaleza od calkowicie innych czynnikéw, sa
one ze sobg do$¢ mocno powigzane!'. Korelacja miedzy oferowana stopa
dochodu bonéw pienieznych a WIBOR-em 1M wynosi 0,9908. Wykres 6 po-
twierdza podobienstwo ukladu krzywych obu stép procentowych w latach
2001-2004. Dla celéw pdzniejszych wnioskow tej pracy warto tez zaznaczy¢, iz
korelacja stopy referencyjnej NBP i Main Refinancing Rate z FED-u jest takze
wysoka, bo wynosi 0,9475 za lata 2001-2004. Potwierdza to fakt, iz mniejsze
rynki i mniej wazne indeksy z pewng intensywnos$cia zawsze podazajg za
najsilniejszymi wskaznikami, podobnie jak w przypadku pary WIBOR i LIBOR.

Wrykres 6. Poréwnanie oprocentowania bonéw pienieznych i WIBOR-u 1M
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Zrédto:

Silne powiazanie pomiedzy WIBOR-em a LIBOR-em i stopa procentowa
NBP pokazuje réwniez kontrolnie przeprowadzona analiza regresji. Za objas-
niang obrany zostat WIBOR 3M, a zmienne obja$niajagce to LIBOR 3M oraz
stopa referencyjna. Otrzymany wynik wskazuje na wysoka jako$¢ dopasowania
zmiennych do modelu na poziomie R? réwnym 0,9886. Oznacza to, Ze zmienne
istotnie sa skorelowane z wartoscia WIBOR-u. Mozna wiec wnioskowaé, iz
prosta metoda korelacji, mimo iz znacznie upraszcza obraz faktyczny i im-
plikuje ryzyko wystapienia btedu ominietych zmiennych, przy wartosci R®
na wspomnianym poziomie jest relatywnie wiarygodna.

11 Patrz tez zatacznik 7.



3. Bartosz Kondaszewski, Analiza polskiego rynku pienieznego ... 91

Korelacja WIBOR do WIG

Ciekawe wyniki prezentuje kolejne zestawienie, czyli porownanie charak-
terystyki WIBOR-6w o réznym okresie zapadalnosci oraz WIG-u. Interesujacy
jest fakt, iz oba wskazniki obrazujg zachowanie pewnej poniekad przeciwnej
czesci rynku finansowego. Je$li popyt na bony pieniezne przyktadowo spada
z powodu malej rentownosci, powinien rosnag¢ popyt na walory typu akcje
i odwrotnie. Rzeczywiscie, jak pokazuje tabela 1, te korelacje sa ujemne, czyli
jesli rosnie jeden wskaznik, to opada drugi. Korelacje sa w przedziale od
-0,5421 dla WIBOR 1M - WIG do -0,4351 dla WIBOR 1R — WIG. Fakt ten
$wiadczy o tym, Ze rynek pieniezny papieréw dluznych oraz kapitalowy rynek
akcji nie sg traktowane przez inwestoréw jako rynki w sensie koniunkturalnym
substytucyjne. Jesli ro$nie wartos¢ WIBOR-u (spada rentowno$¢ papierow
dhuznych), to zgodnie z ujemna korelacja spada warto$¢ WIG, wiec na obu
inwestycjach w tym przypadku inwestor straci. Co wiecej, najsilniejsze korela-
cje wystepuja dla WIBOR-6w o krétszym terminie. Mozna zalozy¢, ze dzieje
sie tak ze wzgledu na wieksza plynno$¢ krétszych WIBOR-6w oraz silng
zaleznos¢ od popytu i podazy podobnie jak w przypadku WIG-u.

Tabela 1. Korelacje WIBOR do WIG

O/N T/N 1w 1M 3M 6M M 1R

-0,53197 | -0,53499 | -0,54211 | -0,53005 | -0,49975 | -0,47669 | -0,45541 | -0,43518

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Wptyw informacji RPP o zmianie stopy
referencyjnej na krzywag dochodowosci WIBOR-u

Bank centralny, zajmujac kluczowa role w tworzeniu rynku finansowego
w Polsce, jest jego bardzo waznym elementem. Wiaze sie to z faktem, ze
wszelkie publikacje, wystapienia cztonkéw RPP itd. maja raptowny wplyw na
zachowanie rynkéw finansowych. Generalnie, jesli badamy zwigzek miedzy
publikacjami czy decyzjami RPP a zachowaniem rynku finansowego, mozemy
zalozy¢, iz mozliwych jest pie¢ typdw sytuacji w warunkach ceteris paribus.
Pierwsza sytuacja to, gdy inwestorzy nie przewiduja zadnych zmian i rynek
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pozostaje w tym aspekcie niezmieniony. Jesli rynek uznaje, Ze bank centralny
wyda decyzje o podniesieniu stép procentowych, to moga wystapi¢ cztery
pozostale scenariusze:

albo stopy wzrosna o przewidywana warto$¢ zmiany stop niezaleznie od
terminu zapadalno$ci,

albo krotkoterminowe stopy wzrosna mniej od dlugoterminowych (prze-
widywania dalszych podwyzek stop),

albo stopy krétkoterminowe wzrosna bardziej niz stopy dlugoterminowe
(polityka restrykcyjna RPP postrzegana jako tymczasowa),

albo krétkoterminowe stopy wzrosna, a dlugoterminowe spadna (rynek
przewiduje, ze podwyzka stép zapowiada polityke ekspansywna RPP).

Oczywiscie w przypadku obnizki stop procentowych warianty beda dziata¢
W przeciwng strone.

Jesli wezmiemy pod uwage WIBOR 1M, to mozna zauwazy¢ nastepujace
zaleznoSci:

jesli RPP decyduje o pozostawieniu stop procentowych na dotychczaso-
wym poziomie, to reakcja rynku widziana przez pryzmat WIBOR-u jest
Zerowa;

jesli RPP moze zdecydowac¢ sie na podniesienie stop procentowych, to
widoczne sa ruchy juz 4 dni przed decyzja RPP, cho¢ w tym przypadku
ciezko mowié o Scislych zalezno$ciach, gdyz sytuacja taka w badanym
okresie zaistniala kilka razy;

jesli RPP moze zdecydowaé sie na obnizenie stép procentowych, to
zmiany w WIBOR-ze obserwujemy na dwa dni przed ogloszeniem decy-
zji RPP do jednego, czasami dwoch dni po ogloszeniu decyzji.

Whnioski

Po analizie danych empirycznych mozemy juz zweryfikowaé poprawnos$¢
tez postawionych na poczatku pracy.

1. Rynek pieniezny w Polsce jest rynkiem rozwijajacym sie.

Rzeczywiscie rynek pieniezny w Polsce jest tzw. rynkiem wschodzacym
(emerging market). Swiadczy o tym uklad czasowej krzywej dochodo-
woéci WIBOR-u, ktéra zazwyczaj jest opadajaca, szczegolnie, jesli poro-
wnamy ja do krzywej LIBOR-u, ktéra w badanym okresie zazwyczaj byla
wznoszaca. Wynika to tez z faktu, iz w Polsce wystepuja silne oczekiwa-
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nia inflacyjne, ktére obnizaja dlugookresowe stopy procentowe. Istot-
nym argumentem jest rowniez bardzo silny spadek wartosci WIBOR-u
w badanym okresie z wartosci prawie 20% do ok. 5%.

2. Na rynku jest widoczny silny zwigzek miedzy zmianami stép procen-

towych na rynku miedzybankowym a zmianami wysokosci stop referen-
cyjnych.
Ta teza rowniez zostaje potwierdzona faktami empirycznymi. Jak wska-
zalem przy okazji analizy poréwnania WIBOR-u i stopy referencyjnej,
korelacja tych dwoch wynosi 0,9908. Istotnie wskazuje to na bardzo
silny zwiazek miedzy rynkowymi stopami procentowymi i ustalanymi
przez RPP.

3. W analizowanych latach (2001-2004) poziom inflacji w strefie euro

i polskiej strefie przyblizaly sie. Mozna domniemywadé, ze powinien by¢
silny zwiazek miedzy cenami pienigdza w Polsce i na rynkach euro-
pejskich.
Ostatnia z postawionych tez znajduje swoje odzwierciedlenie w danych
empirycznych, podobnie jak poprzednie. Zbadane korelacje miedzy WI-
BOR-em i LIBOR-em jednomiesiecznymi, trzymiesiecznymi i rocznymi
wskazujg na wartosci 0,9471, 0,9439, 0,9111 odpowiednio. Swiadczy to
o silnym powigzaniu miedzy ceng pieniagdza w Polsce i za granica.

Tak wiec wszystkie postawione na poczatku pracy tezy zostaja potwier-
dzone danymi. Jednak jest jeszcze kilka wnioskow, niezwigzanych juz z przed-
stawionymi tezami, a zwigzanych z przedstawionymi teoriami. Mianowicie,
w Polsce stopy procentowe o réznej zapadalno$ci zmieniaja sie w tym samym
kierunku na osi czasu. Mozemy takze zaobserwowac zjawisko regresji do
$redniej stép procentowych na rynku pienieznym. Jednak czasowa krzywa
dochodowoéci WIBOR-u jest zazwyczaj opadajgca, wiec realnie inwestor nie
otrzymuje premii za dluzszy okres inwestycji. Zatem z przedstawionych trzech
teorii struktury czasowej stop procentowych najbardziej odpowiadajaca pol-
skim realiom jest teoria oczekiwan. Potwierdzaja sie mianowicie dwa wcze$-
niej wspomniane fakty empiryczne, natomiast trzeci nie znajduje odzwiercied-
lenia w rynku.



94 Zeszyt 1 Programu TOP 15

Bibliografia

Bartolini L., Prati A., Cross-Country Differences in Monetary Policy Execution and Money
Market Rates’ Volatility, Federal Reserve Bank of NY Research Paper Series, 2003.

Mishkin F., Eakins S., Financial Markets and Institutions IV edition, 2002.

Rynek finansowy w Polsce 1998-2001, NBP, Warszawa 2002.

Rozwoj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, NBP, Warszawa 2004.

Sarno L., Thornton D. L., The Dynamic Relationship between the Federal Funds Rate and
the Treasure Bill Rate: An Empirical Investigation, Federal Reserve Bank of St.
Luise, 2002.

www.bankier.pl

www.bis.org

www.ech.int

www.money.pl

www.nbp.pl

WWW.proquest.com

www.securities.com



3. Bartosz Kondaszewski, Analiza polskiego rynku pienieznego ... 95

Zataczniki
Zalacznik 1. LIBOR: 1 Month: US Dollars
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Zrédto: http://www.Economagic.com/
Zalacznik 2. WIBOR
Data O/N T/N 1w 1M 3M 6M IM 1R

2001-01-15 | 19,56% | 19,56% | 19,43% | 19,43% | 19,13% | 18,63% | 18,40% | 18,32%
2001-02-14 | 19,20% | 19,30% | 19,36% | 19,36% | 18,55% | 18,07% | 17,74% | 17,64%
2001-03-14 | 18,65% | 18,69% | 18,52% | 18,48% | 18,09% | 17,75% | 16,41% | 17,26%
2001-04-13 | 20,71% | 20,71% | 18,34% | 17,63% | 17,30% | 16,63% | 16,37% | 16,23%
20010515 | 17,65% | 17,84% | 17,66% | 17,53% | 17,39% | 16,72% | 16,40% | 16,29%
2001-06-15 | 17,66% | 15,90% | 17,60% | 17,54% | 16,89% | 16,26% | 15,95% | 15,86%
2001-07-13 | 15,01% | 15,50% | 16,30% | 16,25% | 16,24% | 15,97% | 1591% | 15,84%
20010814 | 16,09% | 16,10% | 16,02% | 15,81% | 15,31% | 15,02% | 14,97% | 14,91%
2001-09-14 | 14,78% | 15,00% | 15,20% | 15,17% | 14,97% | 14,57% | 14,41% | 14,30%
2001-10-15 | 15,48% | 16,00% | 1597% | 14,98% | 14,09% | 13,35% | 12,94% | 12,78%
2001-11-14 | 17,20% | 17,12% | 16,92% | 15,00% | 13,97% | 12,87% | 12,13% | 11,79%
2001-12-14 | 13,53% | 14,68% | 14,42% | 13,41% | 12,97% | 12,18% | 11,66% | 11,29%
2002-01-14 | 13,32% | 14,28% | 13,67% | 12,35% | 11,08% | 10,65% | 10,21% | 10,03%
2002-02-14 | 10,68% | 10,78% | 10,78% | 10,73% | 10,68% | 10,60% | 10,30% | 10,18%
2002-03-14 | 12,17% | 12,13% | 11,76% | 10,61% | 10,39% | 10,23% | 10,03% 9,93%
2002-04-15 | 10,83% | 10,85% | 10,74% | 10,61% | 10,25% | 10,09% 9,99% 9,95%
2002-05-14 9,99% | 10,00% | 10,00% | 10,00% 9,99% 9,96% 9,93% 9,86%
2002-06-14 9,76% 9,76% 9,78% 9,53% 9,26% 9,10% 8,96% 8,89%
2002-07-15 8,47% 8,43% 8,83% 8,93% 8,91% 8,79% 8,69% 8,58%
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Zatacznik 2. WIBOR (cd.)

Data O/N T/N 1w 1M 3M 6M M 1R

20020814 | 8,87% 8,87% 8,88% 8,85% 8,55% 8,28% 8,18% 8,08%
2002-09-13 | 7,92% 8,01% 8,04% 8,15% 8,13% 7,88% 7,73% 7,63%
2002-10-14 | 7,68% 7,70% 7,71% 7,71% 6,53% 7,29% 7,13% 7,05%
2002-11-14 | 6,95% 6,98% 7,10% 7,13% 6,85% 6,54% 6,33% 6,22%
2002-12-13 | 7,47% 7,60% 7,38% 7,13% 6,86% 6,58% 6,36% 6,15%
2003-01-14 | 6,83% 6,90% 6,88% 6,77% 6,61% 6,38% 6,24% 6,11%
2003-02-14 | 6,45% 6,55% 6,60% 6,58% 6,38% 6,20% 6,11% 6,03%
2003-03-14 | 6,30% 6,35% 6,35% 6,26% 6,19% 5,99% 5,90% 5,81%
2003-04-14 | 6,37% 6,40% 6,33% 6,23% 5,94% 5,75% 5,67% 5,58%
2003-05-14 | 5,66% 5,75% 5,80% 5,75% 5,55% 5,30% 5,17% 5,09%
2003-06-13 | 5,53% 5,54% 5,60% 5,55% 5,40% 5,18% 5,06% 4,99%
2003-07-14 | 5,40% 5,40% 5,35% 5,30% 5,24% 5,14% 5,05% 4,98%
2003-08-14 | 5,70% 5,62% 5,37% 5,28% 5,16% 5,03% 4,98% 4,92%
2003-09-15 | 5,08% 5,16% 5,21% 5,19% 5,15% 5,05% 5,00% 4,95%
2003-10-14 | 5,21% 5,26% 5,30% 5,30% 5,29% 5,25% 5,20% 5,16%
2003-11-14 | 5,21% 5,26% 5,33% 5,40% 5,60% 5,73% 5,85% 5,93%
2003-12-15 | 5,23% 5,26% 5,32% 5,45% 5,60% 5,68% 5,81% 5,94%
2004-01-14 | 5,12% 5,23% 5,35% 5,40% 5,45% 5,51% 5,57% 5,60%
2004-02-13 | 5,25% 5,30% 5,32% 5,36% 5,46% 5,56% 5,64% 5,74%
2004-03-15 | 5,60% 5,60% 5,45% 5,42% 5,50% 5,62% 5,71% 5,79%
2004-04-14 | 5,53% 5,54% 5,55% 5,56% 5,68% 5,86% 5,99% 6,14%
2004-05-14 | 5,09% 5,23% 5,43% 5,71% 5,98% 6,28% 6,59% 6,86%
2004-06-14 | 5,22% 5,28% 5,35% 5,51% 5,84% 6,24% 6,51% 6,79%
2004-07-14 | 5,64% 5,74% 5,86% 6,00% 6,37% 6,81% 7,04% 7,29%
2004-08-13 | 6,20% 6,21% 6,18% 6,29% 6,55% 6,90% 7,15% 7,37%
2004-09-14 | 6,82% 6,85% 6,75% 6,34% 7,18% 7,38% 7,50% 7,60%
2004-10-14 | 6,24% 6,50% 6,60% 6,68% 6,88% 7,01% 7,10% 7,14%
2004-11-15 | 6,66% 6,68% 6,67% 6,69% 6,77% 6,86% 6,91% 6,97%
2004-12-14 | 6,45% 6,48% 6,51% 6,62% 6,70% 6,71% 6,72% 6,72%

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zalacznik 3. LIBOR (EUR)

Data 1M 2M 3M 6M 1R

2001-01-15 | 4,83% 4,82% 4,81% 4,73% 4,63%
2001-02-14 | 4,79% 4,76% 4,74% 4,65% 4,57%
2001-03-14 | 4,82% 4,80% 4,78% 4,67% 4,57%
2001-04-17 | 4,88% 4,80% 4,76% 4,64% 4,58%
2001-05-14 | 4,59% 4,58% 4,57% 4,49% 4,45%
2001-06-15 | 4,54% 4,50% 4,47% 4,38% 4,39%
2001-07-13 | 4,53% 4,51% 4,48% 4,40% 4,32%
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Zatacznik 3. LIBOR (EUR) (cd.)

Data 1M 2M 3M 6M 1R
20010814 | 4,50% 4,42% 4,35% 4,22% 4,09%
2001-09-13 | 4,29% 4,20% 4,16% 4,03% 3,89%
2001-10-15 | 3,77% 3,67% 3,63% 3,50% 3,42%
2001-11-14 | 3,37% 3,37% 3,34% 3,20% 3,10%
2001-12-14 | 3,42% 3,38% 3,35% 3,25% 3,29%
2002-01-14 | 3,35% 3,34% 3,33% 3,32% 3,42%
2002-02-14 | 3,34% 3,35% 3,36% 3,41% 3,62%
2002-03-14 | 3,34% 3,36% 3,38% 3,48% 3,78%
2002-04-15 | 3,32% 3,46% 3,40% 3,52% 3,84%
2002-05-14 | 3,37% 3,42% 3,48% 3,67% 4,02%
2002-06-14 | 3,37% 3,42% 3,46% 3,59% 3,86%
2002-07-15 | 3,36% 3,38% 3,41% 3,49% 3,64%
2002-08-14 | 3,32% 3,32% 3,32% 3,32% 3,33%
2002-09-13 | 3,30% 3,31% 3,31% 3,28% 3,24%
2002-10-14 | 3,30% 3,28% 3,27% 3,19% 3,16%
2002-11-14 | 3,26% 3,19% 3,11% 3,00% 2,96%
2002-12-13 | 2,96% 2,94% 2,93% 2,88% 2,85%
2003-01-14 | 2,85% 2,84% 2,82% 2,76% 2,72%
2003-02-14 | 2,79% 2,72% 2,68% 2,56% 2,48%
2003-03-14 | 2,63% 2,60% 2,56% 2,49% 2,46%
2003-04-14 | 2,58% 2,56% 2,54% 2,50% 2,50%
2003-05-14 | 2,58% 2,49% 2,43% 2,32% 2,27%
2003-06-13 | 2,15% 2,14% 2,13% 2,04% 1,65%
2003-07-14 | 2,13% 2,13% 2,13% 2,08% 2,05%
2003-08-14 | 2,11% 2,13% 2,14% 2,16% 2,16%
2003-09-15 | 2,13% 2,14% 2,15% 2,19% 2,26%
2003-10-14 | 2,10% 2,11% 2,14% 2,16% 2,31%
2003-11-14 | 2,06% 2,16% 2,16% 2,21% 2,40%
2003-12-15 | 2,01% 2,14% 2,14% 2,20% 2,37%
2004-01-14 | 2,07% 2,08% 2,09% 2,11% 2,19%
2004-02-13 | 2,05% 2,06% 2,06% 2,08% 2,14%
2004-03-15 | 2,05% 2,05% 2,05% 2,05% 2,07%
2004-04-14 | 2,05% 2,05% 2,05% 2,06% 2,16%
2004-05-14 | 2,06% 2,08% 2,09% 2,16% 2,36%
2004-06-14 | 2,08% 2,10% 2,12% 2,21% 2,47%
2004-07-14 | 2,07% 2,09% 2,12% 2,18% 2,35%
2004-08-13 | 2,08% 2,09% 2,11% 2,16% 2,27%
2004-09-14 | 2,07% 2,10% 2,12% 2,21% 2,39%
2004-10-14 | 2,08% 2,10% 2,15% 2,18% 2,30%
2004-11-15 | 2,10% 2,16% 2,17% 2,21% 2,30%
2004-12-14 | 2,17% 2,17% 2,17% 2,19% 2,26%

Zro6dlo: opracowanie wlasne.
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Zalacznik 4. WIBOR 1M Zalacznik 5. WIBOR 3M Zalacznik 6. WIBOR 1R
vs. LIBOR 1M vs. LIBOR 3M vs. LIBOR 1R

Data WIBOR | LIBOR Data WIBOR | LIBOR Data WIBOR | LIBOR

2001-01-15 | 19,43% | 4,83% | 2001-01-15 | 19,13% | 4,81% | 2001-01-15 | 18,32% | 4,63%
2001-02-14 | 19,36% | 4,79% | 2001-02-14 | 18,55% | 4,74% | 2001-02-14 | 17,64% | 4,57%
2001-03-14 | 18,48% | 4,82% | 2001-03-14 | 18,09% | 4,78% | 2001-03-14 | 17,26% | 4,57%
2001-04-13 | 17,63% | 4,88% | 2001-04-13 | 17,30% | 4,76% | 2001-04-13 | 16,23% | 4,58%
2001-05-15 | 17,53% | 4,59% | 2001-05-15 | 17,39% | 4,57% | 2001-05-15 | 16,29% | 4,45%
2001-06-15 | 17,54% | 4,54% | 2001-06-15 | 16,89% | 4,47% | 2001-06-15 | 15,86% | 4,39%
2001-07-13 | 16,25% | 4,53% | 2001-07-13 | 16,24% | 4,48% | 2001-07-13 | 15,84% | 4,32%
2001-08-14 | 15,81% | 4,50% | 2001-08-14 | 15,31% | 4,35% | 2001-08-14 | 14,91% | 4,09%
2001-09-14 | 15,17% | 4,29% | 2001-09-14 | 14,97% | 4,16% | 2001-09-14 | 14,30% | 3,89%
2001-10-15 | 14,98% | 3,77% | 2001-10-15 | 14,09% | 3,63% | 2001-10-15 | 12,78% | 3,42%
2001-11-14 | 15,00% | 3,37% | 2001-11-14 | 13,97% | 3,34% | 2001-11-14 | 11,79% | 3,10%
2001-12-14 | 13,41% | 3,42% | 2001-12-14 | 12,97% | 3,35% | 2001-12-14 | 11,29% | 3,29%
2002-01-14 | 12,35% | 3,35% | 2002-01-14 | 11,08% | 3,33% | 2002-01-14 | 10,03% | 3,42%
2002-02-14 | 10,73% | 3,34% | 2002-02-14 | 10,68% | 3,36% | 2002-02-14 | 10,18% | 3,62%
2002-03-14 | 10,61% | 3,34% | 2002-03-14 | 10,39% | 3,38% | 2002-03-14 | 9,93% | 3,78%
2002-04-15 | 10,61% | 3,32% | 2002-04-15 | 10,25% | 3,40% | 2002-04-15 | 9,95% | 3,84%
2002-05-14 | 10,00% | 3,37% | 2002-05-14 | 9,99% | 3,48% | 2002-05-14 | 9,86% | 4,02%
2002-06-14 | 9,53% | 3,37% | 2002-06-14 | 9,26% | 3,46% | 2002-06-14 | 8,89% | 3,86%
2002-07-15 | 8,93% | 3,36% | 2002-07-15 | 8,91% | 3,41% | 2002-07-15 | 8,58% | 3,64%
2002-08-14 | 8,85% | 3,32% | 2002-08-14 | 8,55% | 3,32% | 2002-08-14 | 8,08% | 3,33%
2002-09-13 | 8,15% | 3,30% | 2002-09-13 | 8,13% | 3,31% | 2002-09-13 | 7,63% | 3,24%
2002-10-14 | 7,71% | 3,30% | 2002-10-14 | 6,53% | 3,27% | 2002-10-14 | 7,05% | 3,16%
2002-11-14 | 7,13% | 3,26% | 2002-11-14 | 6,85% | 3,11% | 2002-11-14 | 6,22% | 2,96%
2002-12-13 | 7,13% | 2,96% | 2002-12-13 | 6,86% | 2,93% | 2002-12-13 | 6,15% | 2,85%
2003-01-14 | 6,77% | 2,85% | 2003-01-14 | 6,61% | 2,82% | 2003-01-14 | 6,11% | 2,72%
2003-02-14 | 6,58% | 2,79% | 2003-02-14 | 6,38% | 2,68% | 2003-02-14 | 6,03% | 2,48%
2003-03-14 | 6,26% | 2,63% | 2003-03-14 | 6,19% | 2,56% | 2003-03-14 | 5,81% | 2,46%
2003-04-14 | 6,23% | 2,58% | 2003-04-14 | 5,94% | 2,54% | 2003-04-14 | 5,58% | 2,50%
2003-05-14 | 5,75% | 2,58% | 2003-05-14 | 5,55% | 2,43% | 2003-05-14 | 5,09% | 2,27%
2003-06-13 | 5,55% | 2,15% | 2003-06-13 | 5,40% | 2,13% | 2003-06-13 | 4,99% | 1,65%
2003-07-14 | 5,30% | 2,13% | 2003-07-14 | 5,24% | 2,13% | 2003-07-14 | 4,98% | 2,05%
2003-0814 | 5,28% | 2,11% | 2003-08-14 | 5,16% | 2,14% | 2003-08-14 | 4,92% | 2,16%
2003-09-15 | 5,19% | 2,13% | 2003-09-15 | 5,15% | 2,15% | 2003-09-15 | 4,95% | 2,26%
2003-10-14 | 5,30% | 2,10% | 2003-10-14 | 5,29% | 2,14% | 2003-10-14 | 5,16% | 2,31%
2003-11-14 | 5,40% | 2,06% | 2003-11-14 | 5,60% | 2,16% | 2003-11-14 | 5,93% | 2,40%
2003-12-15 | 545% | 2,01% | 2003-12-15 | 5,60% | 2,14% | 2003-12-15 | 5,94% | 2,37%
2004-01-14 | 5,40% | 2,07% | 2004-01-14 | 5,45% | 2,09% | 2004-01-14 | 5,60% | 2,19%
2004-02-13 | 5,36% | 2,00% | 2004-02-13 | 5,46% | 2,06% | 2004-02-13 | 5,74% | 2,14%
2004-03-15 | 5,42% | 2,05% | 2004-03-15 | 5,50% | 2,05% | 2004-03-15 | 5,79% | 2,07%
2004-04-14 | 5,56% | 2,05% | 2004-04-14 | 5,68% | 2,05% | 2004-04-14 | 6,14% | 2,16%
2004-05-14 | 5,71% | 2,06% | 2004-05-14 | 5,98% | 2,09% | 2004-05-14 | 6,86% | 2,36%
2004-06-14 | 5,51% | 2,08% | 2004-06-14 | 5,84% | 2,12% | 2004-06-14 | 6,79% | 2,47%
2004-07-14 | 6,00% | 2,07% | 2004-07-14 | 6,37% | 2,12% | 2004-07-14 | 7,29% | 2,35%
20040813 | 6,29% | 2,08% | 2004-08-13 | 6,55% | 2,11% | 2004-08-13 | 7,37% | 2,27%
2004-09-14 | 6,84% | 2,07% | 2004-09-14 | 7,18% | 2,12% | 2004-09-14 | 7,60% | 2,39%
2004-10-14 | 6,68% | 2,08% | 2004-10-14 | 6,88% | 2,15% | 2004-10-14 | 7,14% | 2,30%
2004-11-15 | 6,69% | 2,10% | 2004-11-15 | 6,77% | 2,17% | 2004-11-15 | 6,97% | 2,30%
2004-12-14 | 6,62% | 2,17% | 2004-12-14 | 6,70% | 2,17% | 2004-12-14 | 6,72% | 2,26%

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zalacznik 7

Data Stopa dyskonta | yorpap | pag Stopa dyskonta | ypop
bondw pienieznych bondéw pienieznych
2001-01-15 19,00% 19,43% 2003-01-14 6,50% 6,77%
2001-02-14 19,00% 19,36% 2003-02-14 6,50% 6,58%
2001-03-14 17,00% 18,48% 2003-03-14 6,00% 6,26%
2001-04-13 17,00% 17,63% 2003-04-14 5,75% 6,23%
2001-05-15 17,00% 17,53% 2003-05-14 5,50% 5,75%
2001-06-15 15,50% 17,54% 2003-06-13 5,25% 5,55%
2001-07-13 15,50% 16,25% 2003-07-14 5,25% 5,30%
2001-08-14 14,50% 15,81% 2003-08-14 5,25% 5,28%
2001-09-14 14,50% 15,17% 2003-09-15 5,25% 5,19%
2001-10-15 13,00% 14,98% 2003-10-14 5,25% 5,30%
2001-11-14 11,50% 15,00% 2003-11-14 5,25% 5,40%
2001-12-14 11,50% 13,41% 2003-12-15 5,25% 5,45%
2002-01-14 10,00% 12,35% 2004-01-14 5,25% 5,40%
2002-02-14 10,00% 10,73% 2004-02-13 5,25% 5,36%
2002-03-14 10,00% 10,61% 2004-03-15 5,25% 5,42%
2002-04-15 9,50% 10,61% 2004-04-14 5,25% 5,56%
2002-05-14 9,00% 10,00% 2004-05-14 5,25% 5,71%
2002-06-14 8,50% 9,53% 2004-06-14 5,25% 5,51%
2002-07-15 8,50% 8,93% 2004-07-14 5,75% 6,00%
2002-08-14 8,00% 8,85% 2004-08-13 6,50% 6,29%
2002-09-13 7,50% 8,15% 2004-09-14 6,50% 6,84%
2002-10-14 7,00% 7,71% 2004-10-14 6,50% 6,68%
2002-11-14 6,75% 7,13% 2004-11-15 6,50% 6,69%
2002-12-13 6,75% 7,13% 2004-12-14 6,50% 6,62%

Zrédto: opracowanie wlasne.







