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Empiryczna weryfikacja teorii oczekiwaƒ terminowej struktury stóp
procentowych w Polsce

Streszczenie
Urszula Ziarko-Siwek*, Marcin Kamiƒski**

Celem artyku∏u jest zbadanie czy na rynku polskim stopy procentowe zachowujà si´ zgodnie
z za∏o˝eniami teorii oczekiwaƒ oraz czy spread pomi´dzy stopà d∏ugoterminowà a stopà krótkoter-
minowà pozwala odczytywaç informacje co do kszta∏towania si´ stóp procentowych w przysz∏oÊci.
Autorzy przedstawili w pracy podstawowe informacje o teorii oczekiwaƒ terminowej struktury stóp
procentowych wraz z wybranymi rezultatami badaƒ, które przeprowadzane by∏y na rynkach zagra-
nicznych, a dotyczàcych teorii oczekiwaƒ i mo˝liwoÊci jej wykorzystania do prognozowania stóp
procentowych. W celu zbudowania krzywej dochodowoÊci, która umo˝liwia wyliczenie stóp spot
niezb´dnych do obliczenia rzeczywistego spreadu pomi´dzy stopà krótko- i d∏ugoterminowà, wy-
estymowana zosta∏a postaç analityczna funkcji dyskontowej za pomocà wielomianu. Do szacowania
zerokuponowych krzywych dochodowoÊci u˝yto obligacji skarbowych, które notowane by∏y, w ana-
lizowanym okresie (14.09.1999 – 22.11.2002), na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych. 

Do badania teorii oczekiwaƒ i jej zdolnoÊci do prognozowania kierunków zmian przysz∏ych
stóp procentowych wykorzystano trzy metody, które by∏y tak˝e u˝ywane w podobnych badaniach
na rynkach zagranicznych. WÊród nich sà: prosta regresja linowa, model wektorowej autoregresji
oraz model z korektà b∏´dów. Ka˝da z tych trzech metod zosta∏a u˝yta do analizy trzech odr´bnych
modeli, ró˝niàcych si´ od siebie za∏o˝eniami co do okreÊlenia, czym jest stopa krótko- i d∏ugoter-
minowa. Ka˝dy model ró˝ni si´ od siebie spreadem: model „1 miesiàc – 1 rok”, model „1 miesiàc
– 5 lat”, model „1 rok – 5 lat”.

Autorzy w swoim badaniu nie dowiedli, i˝ w oparciu o analiz´ spreadu mo˝na wyciàgnàç
wnioski co do zachowania si´ krótkoterminowych stóp procentowych zgodnie z za∏o˝eniami teorii
oczekiwaƒ. 

S∏owa kluczowe: terminowa struktura stóp procentowych, teoria oczekiwaƒ, estymacja ze-
rokuponowej krzywej dochodowoÊci w Polsce

Klasyfikacja JEL: E43

* Asystent w Katedrze Teorii Pieniàdza i Polityki Pieni´˝nej Akademii Ekonomicznej w Poznaniu. 
** Doktorant w Katedrze Ekonometrii Akademii Ekonomicznej w Poznaniu. 
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1
Wprowadzenie

Czasowa (terminowa) struktura stóp procentowych odgrywa znaczàca rol´ w funkcjono-
waniu nowoczesnych finansów oraz w kszta∏towaniu polityki monetarnej. Wiele miejsca zosta∏o
poÊwi´cone w literaturze sporowi dotyczàcemu zdolnoÊci teorii oczekiwaƒ terminowej struktury
stóp procentowych do wyjaÊnienia zmian w krzywej dochodowoÊci. Poniewa˝ terminowa struktu-
ra stóp procentowych dostarcza informacji o rynkowych oczekiwaniach dotyczàcych przysz∏ego po-
ziomu stóp procentowych wa˝ne jest zrozumienie s∏abych i mocnych stron teorii oczekiwaƒ. Sze-
reg empirycznych badaƒ skupia∏o si´ na mo˝liwoÊci wykorzystania w∏aÊciwoÊci terminowej struktu-
ry stóp procentowych do prognozowania przysz∏ych stóp procentowych. Cz´sto, jeÊli chodzi o ba-
dania prowadzone na rynku amerykaƒskim (a takich by∏o stosunkowo du˝o), powtarzajàcym si´
wnioskiem wyp∏ywajàcym z badaƒ jest to, i˝ teoretyczne modele terminowej struktury nie wyjaÊnia-
jà zmian stóp procentowych. Jakkolwiek pojawiajà si´ w ostatnich latach badania, które dowodzà,
i˝ teoria oczekiwaƒ terminowej struktury stóp procentowych, która mówi, i˝ stopy d∏ugotermino-
we sà sumà Êredniej z oczekiwanych przysz∏ych stóp krótkoterminowych oraz premii czasowej,
w coraz wi´kszym stopniu pozwala stawiaç prognozy stóp procentowych poza granicami Stanów
Zjednoczonych.

Celem artyku∏u jest zbadanie czy na rynku polskim dzia∏a teoria oczekiwaƒ, i czy spread po-
mi´dzy stopà d∏ugoterminowà a stopà krótkoterminowà pozwala odczytaç informacje co do kszta∏-
towania si´ stóp procentowych w przysz∏oÊci. Innymi s∏owy, celem artyku∏u jest odpowiedê na py-
tanie, czy w oparciu o analiz´ spreadu mo˝na wyciàgnàç wnioski co do zachowania si´ krótkoter-
minowych stóp procentowych. Celem poÊrednim artyku∏u jest wyliczenie nieobserwowanych
na rynku stóp spot.

Artyku∏ obejmuje cztery zagadnienia. Pierwsze z nich dotyczy podstawowych informacji
o teorii oczekiwaƒ terminowej struktury stóp procentowych oraz wybranych rezultatów badaƒ, któ-
re przeprowadzane by∏y na rynkach zagranicznych, a dotyczàcych teorii oczekiwaƒ i mo˝liwoÊci jej
wykorzystania do prognozowania stóp procentowych. Drugie zawiera informacje o metodzie wy-
korzystanej do budowania krzywej dochodowoÊci, która umo˝liwia wyliczenie stóp spot niezb´d-
nych do obliczenia rzeczywistego spreadu pomi´dzy stopà krótko- i d∏ugoterminowà. Kolejna cz´Êç
artyku∏u przedstawia metody, które mogà byç u˝yte do badania teorii oczekiwaƒ: prostà regresj´,
model wektorowej autoregresji oraz model z mechanizmem korekty b∏´dów. Na koƒcu przedsta-
wione sà uzyskane wyniki. 
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2
Teoria oczekiwaƒ terminowej struktury stóp procentowych

Terminowa struktura stóp procentowych jest funkcjà opisujàcà zale˝noÊç stóp zwrotu od d∏u-
goÊci okresu pozostajàcego do terminu wykupu. W praktyce poj´cie terminowej struktury stóp pro-
centowych i krzywej dochodowoÊci u˝ywane jest zamiennie. Krzywa dochodowoÊci (krzywa stóp
procentowych, yield curve) jest to graficzne przedstawienie zale˝noÊci pomi´dzy stopà zwrotu z in-
strumentu o tej samej jakoÊci kredytowej, ale ró˝nych terminach do wykupu. Jest to instrument s∏u-
˝àcy do analizy wysokoÊci i zmian stóp procentowych na rynku finansowym. Przebieg i przesuni´-
cie danej krzywej dochodowoÊci informuje o kierunku i wielkoÊci zmian stóp procentowych na ryn-
ku1. Krzywa dochodowoÊci konstruowana jest dla jednego momentu w czasie i dla jednorodnych
pod wzgl´dem jakoÊci kredytowej instrumentów finansowych.

Wi´kszoÊç badaƒ dotyczàcych terminowej struktury stóp procentowych skupia si´ na teorii
oczekiwaƒ, która przedstawia relacj´ pomi´dzy stopà d∏ugoterminowà a aktualnà i przysz∏à ocze-
kiwanà stopà krótkoterminowà. Czysta wersja teorii oczekiwaƒ mówi, ˝e d∏ugoterminowa stopa
procentowa równa jest Êredniej z obecnej oraz przysz∏ej oczekiwanej krótkoterminowej stopy pro-
centowej plus premia czasowa, która jest równa zero. Natomiast zgodnie z obcià˝onà teorià ocze-
kiwaƒ, d∏ugoterminowa stopa procentowa równa jest Êredniej z obecnej oraz przysz∏ej oczekiwa-
nej krótkoterminowej stopy procentowej plus premia czasowa, która jest sta∏a2. Oczekiwana stopa
zwrotu z inwestycji w n-letnià obligacj´ powinna byç równa stopie zwrotu, która jest oczekiwana
z sukcesywnych inwestycji w jednoroczne obligacje przez n lat plus premia. 

(1.1) 

(1.2)

– n – okresowa d∏ugoterminowa stopa procentowa, 

– krótkoterminowa stopa procentowa, 

– operator racjonalnych oczekiwaƒ warunkowany informacjami posiadanymi w okresie t,

– premia czasowa. 

Teori´ oczekiwaƒ mo˝na tak˝e wyraziç w kategoriach relacji pomi´dzy stopà oraz stopà
:

(1.3)

gdzie: , i jest liczbà ca∏kowità,

1 F.J. Fabozzi, G. Fong, Zarzàdzanie portfelem inwestycji finansowych przynoszàcych sta∏y dochód, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2000, s. 24.
2 CzeÊç autorów zagranicznych w swoich pracach zajmuje si´ tak˝e badaniem zmiennoÊci premii czasowej oraz wp∏y-
wem jej wielkoÊci na poziom przysz∏ych stóp procentowych. Autorzy niniejszego artyku∏u zak∏adajà, ˝e premia czasowa
jest sta∏a. Badaniem zmiennoÊci premii czasowej zamierzajà zajàç si´ w dalszej pracy. 
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– m – okresowa stopa procentowa, 

– premia czasowa w okresie n – m.

Powy˝sze zale˝noÊci wskazujà, ˝e rosnàca krzywa stóp procentowych b´dzie pozwalaç prze-
widywaç, ˝e krótkoterminowe stopy procentowe b´dà ros∏y, co w konsekwencji przeniesie si´
na wzrost stóp d∏ugoterminowych, i na odwrót. Malejàca krzywa dochodowoÊci b´dzie sugerowa-
∏a, i˝ krótkoterminowe stopy procentowe b´dà spada∏y, co w konsekwencji przeniesie si´ na spa-
dek stóp d∏ugoterminowych. 

Teoria oczekiwaƒ jest teorià, której poÊwi´cono bardzo du˝à liczb´ badaƒ i publikacji. Stano-
wi ona tak˝e jeden z elementów s∏u˝àcych do budowy neoklasycznych modeli makroekonomicznych3.
W cz´Êci z nich wykazano, i˝ na podstawie teorii oczekiwaƒ nie da si´ prognozowaç zmian w wyso-
koÊci stóp krótkoterminowych. Teoria oczekiwaƒ nale˝y do tego typu teorii, które bez wzgl´du
na uzyskiwane rezultaty ciàgle jest przedmiotem badaƒ wielu ekonomistów. Prowadzone badania
ró˝ni∏y si´ od siebie wykorzystywanymi do analizy danymi, okresem badawczym oraz stosowanym
modelem. Wi´kszoÊç z nich dotyczy∏a rynku amerykaƒskiego, choç w ostatnich kilkunastu latach
zajmowano si´ teorià oczekiwaƒ tak˝e w innych gospodarkach.

Jednà z metod wykorzystywanych do badania teorii oczekiwaƒ jest szacowanie regresji doty-
czàcej zmian stopy procentowej i spreadu. W jednym z podejÊç zmiennà objaÊniajàcà jest term
spread, rozumiany jako ró˝nica pomi´dzy stopà d∏ugoterminowà oraz krótkoterminowà. Regresja
ta przewiduje albo zmiany w stopie krótkoterminowej albo zmiany w stopie d∏ugoterminowej.
W drugim podejÊciu, spreadem mo˝e tak˝e byç ró˝nica pomi´dzy stopà forward4 oraz stopà spot5.
W niniejszej pracy spread rozumiany jest zgodnie z pierwszà definicjà.

Drugie podejÊcie do badania teorii oczekiwaƒ, opisywane w literaturze Êwiatowej, u˝ywa mo-
delu wektorowej autoregresji (VAR). Model VAR sk∏ada si´ z regresji ka˝dej zmiennej nieopóênionej
modelu, czyli zmian stopy krótkoterminowej oraz term spreadu wzgl´dem wszystkich zmiennych
modelu opóênionych o pewnà liczb´ okresów. Nast´pnie porównuje si´ odchylenia spreadu rzeczy-
wistego od spreadu teoretycznego. 

Metodà, która pojawi∏a si´ pod koniec lat osiemdziesiàtych, jest analiza kointegracji. Mo˝e
ona byç stosowana jako alternatywne podejÊcie do weryfikacji teorii oczekiwaƒ.

Dane, które sà u˝ywane do badania teorii oczekiwaƒ, mo˝na podzieliç na dwa g∏ówne ro-
dzaje. Jedne z nich to dane, które sà otrzymywane z estymacji terminowej struktury stóp procento-
wych na przyk∏ad metodà McCullocha (1971) lub Chambersa, Carletona i Waldmana (1984), czy
te˝ Nelsona i Siegela (1987). Drugi rodzaj danych to rynkowe stopy procentowe notowanych bo-
nów i obligacji skarbowych lub stopy z rynku pieni´˝nego. 

Cz´Êç prowadzonych badaƒ potwierdzi∏a, ˝e spread pomi´dzy d∏ugo- i krótkoterminowà sto-
pà procentowà mo˝e byç pomocny w przewidywaniu w∏aÊciwego kierunku przysz∏ych zmian krót-
koterminowych stóp procentowych. I tak, wzrost stóp d∏ugoterminowych w stosunku do stóp krót-
koterminowych, powoduje, ˝e przysz∏e stopy krótkoterminowe b´dà ros∏y, co jest zgodne z teorià
oczekiwaƒ. Wzrost stóp d∏ugoterminowych w stosunku do stóp krótkoterminowych nast´puje
w wyniku oczekiwaƒ wy˝szych stóp krótkoterminowych w przysz∏oÊci. WÊród prac, których wnio-
ski pokrywajà si´ z powy˝szym mo˝na wymieniç prace: Campbella i Shillera (1987), Famy (1984,
1990), Famy i Blissa (1987), Mishkina (1988, 1990). I tak, E. F. Fama w jednej ze swoich prac z 1984
roku opublikowa∏ wyniki badaƒ dotyczàce informacji zawartych w stopie forward, a odnoszàcych
si´ do stóp spot oraz premii terminowej. Szacujàc równanie regresji: 

(1.4) 

3 Patrz np. T.J. Sargent, A classical macroeconometric model for the United States. W: The Journal of Political Economy,
1976, v. 84, s. 207-238.
4 Stopa forward to stopa terminowa, po której dokonywane sà przysz∏e inwestycje.
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bada∏, czy bie˝àca ró˝nica pomi´dzy stopà forward ( ) na okres obserwowanà w okresie t
oraz jednomiesi´cznà stopà spot obserwowanà w okresie t ma w∏aÊciwoÊci do prognozo-
wania przysz∏ych zmian jednomiesi´cznych stóp spot . Przeprowadzone badania doty-
czy∏y rynku amerykaƒskich bonów skarbowych w latach 1959 – 1982. Wyniki, które otrzyma∏ suge-
rujà, ˝e jednomiesi´czna stopa forward obserwowana w okresie t mo˝e byç zawsze wykorzystana
do prognozowania jednomiesi´cznych stóp spot miesiàc naprzód. Fama zauwa˝y∏ te˝, ˝e w okre-
sie 1959 – 1969 stopa forward mog∏a byç wykorzystywana do prognozowania stóp spot na 5 mie-
si´cy naprzód.

F.S. Mishkin (1988) przeprowadzi∏ w odpowiedzi na artyku∏ E.F. Famy z 1984 roku badania,
których celem by∏o sprawdzenie czy terminowa struktura stóp procentowych jest pomocna w pro-
gnozowaniu stóp spot na kilka miesi´cy naprzód. Mishkin udoskonali∏ podejÊcie Famy i rozszerzy∏
horyzont badawczy. Uzyskane wyniki w zasadzie zgadza∏y si´ z wynikami Famy. Terminowa struk-
tura stóp procentowych jest przydatna do prognozowania stóp spot na kilka miesi´cy w przysz∏oÊç. 

G. Boero i C. Torricelli (1999) przeprowadzili podobne badania na rynku niemieckim. Uzyska-
ne rezultaty pokaza∏y, ˝e zarówno spread pomi´dzy stopà d∏ugo- i krótkoterminowà, jak i spread
pomi´dzy stopami forward i spot sà pomocne w prognozowaniu zmian krótkoterminowych stóp
procentowych zgodnie z za∏o˝eniami teorii oczekiwaƒ.

R. Lange (1999) wykorzysta∏ analiz´ kointegracji stóp procentowych, modele VAR oraz zwy-
k∏à regresj´ do weryfikacji hipotezy oczekiwaƒ w Kanadzie. W wyniku swych analiz doszed∏
do wniosku, ˝e spread jest w d∏ugim okresie nieobcià˝onym predyktorem zmian krótkotermino-
wych stóp procentowych.

WÊród wielu badaƒ dotyczàcych terminowej struktury stóp procentowych, teorii oczekiwaƒ
oraz mo˝liwoÊci wykorzystania spreadu do prognozowania stóp procentowych sà tak˝e takie, z któ-
rych rezultatów wynika, i˝ spread przewiduje niew∏aÊciwy kierunek w zmianach przysz∏ych d∏ugo-
terminowych stóp procentowych. Sà to badania opublikowane przez: Shillera (1979), Shillera,
Campbella oraz Schoenholtza (1983), Mankiwa i Summersa (1984), Mankiwa (1986), Hardouveli-
sa (1994)6. A.G. Mankiw oraz J.A. Miron (1985), zwracajàc szczególnà uwag´ na krótki odcinek
krzywej dochodowoÊci badali, czy istnieje zwiàzek pomi´dzy spreadem d∏ugo- i krótkoterminowej
stopy procentowej a zmianà przysz∏ej krótkoterminowej stopy procentowej :

(1.5) 

Uzyskane wyniki wykaza∏y, i˝ spread nie zawiera ˝adnych istotnych informacji o zmianach
przysz∏ych krótkoterminowych stopach procentowych, w zwiàzku z tym spread nie posiada ˝ad-
nych w∏aÊciwoÊci prognostycznych dla wysokoÊci stóp procentowych, z wyjàtkiem pierwszego z ba-
danych okresów 1890 – 1914.

T. Engsted oraz C. Tanggaard opublikowali w 1995 roku swoje badania dotyczàce wykorzy-
stania spreadu stóp procentowych do prognozowania zmian przysz∏ych stóp procentowych na ryn-
ku duƒskim. Wykorzystali oni do swojego badania miesi´czne dane z rynku obligacji. W celu skon-
struowania zerokuponowych krzywych dochodowoÊci u˝yli techniki McCullocha cubic spline7. Ba-
dana próba zawiera∏a dane z 15 lat i dotyczy∏a okresu 1976 – 1991. Analizowany okres podzielili
oni na dwa podokresy: 1976:1 – 1985:7 oraz 1985:8 – 1991:12. Podzia∏ ten zwiàzany by∏ ze zmia-
nà w duƒskiej polityce monetarnej. Do sierpnia 1985 roku polityka pieni´˝na banku centralnego na-
kierowana by∏a na regulowanie poda˝y pieniàdza. Natomiast w sierpniu 1985 roku duƒski bank
centralny zmieni∏ swojà polityk´ i zaczà∏ wp∏ywaç na rynkowe krótkoterminowe stopy procentowe
z okreÊlonym celem zmniejszenia zmiennoÊci krótkoterminowej stopy procentowej. Ta zmiana

5 Stopa spot dla danego okresu jest definiowana jako procentowy dochód z obligacji zerokuponowej o okreÊlonym
terminie do wykupu.
6 W zale˝noÊci od analizowanego kraju otrzyma∏ on ró˝ne wyniki.
7 Cubic spline jest to najcz´Êciej wykorzystywana w praktyce do konstruowania zerokuponowej krzywej dochodowoÊci
odmiana wielomianu sklejanego (spline function). Funkcja dyskontujàca przybli˝ana jest przez model segmentowy. Po-
szczególne segmenty przyjmujà postaç wielomianów trzeciego stopnia. 
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w sposobie prowadzenia polityki monetarnej mia∏a, ich zdaniem, istotny wp∏yw na wyniki badaƒ,
które uzyskali. Okaza∏o si´, ˝e w pierwszym analizowanym podokresie (1976:1 – 1985:7) spread
móg∏ byç wykorzystywany do prognozowania przysz∏ych stóp procentowych zgodnie z teorià ocze-
kiwaƒ. Natomiast, dla okresu póêniejszego, w którym to zmieniono polityk´ pieni´˝nà banku cen-
tralnego si∏a prognostyczna spreadu znik∏a8. 

G.D. Sutton (2000) korzysta, za Cambellem i Shillerem (1984), z metodologii VAR do zbada-
nia zmian stóp procentowych 10-letnich oraz 3-miesi´cznych papierów skarbowych USA. Ponadto
wykorzystywa∏ on procedury bayesowskie, by móc traktowaç dane z ró˝nych okresów z ró˝nymi wa-
gami. W ten sposób dowodzi on, ˝e teoria oczekiwaƒ w o wiele dok∏adniejszy sposób objaÊnia kie-
runek zachowania si´ stóp procentowych przed 1979 rokiem, ani˝eli póêniej. Okres ten to czas, gdy
FED wprowadzi∏ nowe procedury operacyjne, dotyczàce rezerw niepo˝yczonych, których wielkoÊç
FED mia∏ ustalaç na podstawie oszacowania wolumenu kredytów dyskontowych udzielanych ban-
kom. Prezes FED-u w tym czasie bardzo interesowa∏ si´ regulacjà stóp procentowych w celu zd∏awie-
nia inflacji w gospodarce. Zmieniajàc procedury operacyjne chciano uzyskaç swobod´ w zakresie ma-
nipulowania wysokoÊcià stóp procentowych9. Po raz kolejny okazuje si´ wi´c, ˝e rodzaj polityki pro-
wadzonej przez banki centralne wp∏ywa na to, czy hipoteza oczekiwaƒ sprawdza si´, czy nie.

8 T. Engsted, C. Tanggaard, The predictive power of yield spreads for future interest rates: evidence from the Danish
term structure. W: Scandinavian Journal of Economics 97(1), 1995, s. 145-159.
9 F. S. Mishkin, Ekonomika pieniàdza, bankowoÊci i rynków finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 609-611.
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3
Estymacja zerokuponowej krzywej dochodowoÊci

Krzywa dochodowoÊci konstruowana jest dla jednego momentu w czasie i dla jednorodnej
grupy papierów wartoÊciowych. Tworzàc krzywà dochodowoÊci nale˝y uwzgl´dniç kilka warunków,
które powinny spe∏niaç instrumenty u˝ywane do konstruowania krzywej dochodowoÊci. Papiery
wartoÊciowe u˝ywane do konstruowania krzywej powinny byç instrumentami: 

• tego samego emitenta,

• o tym samym ryzyku,

• o ró˝nych terminach wykupu.

Wa˝ne jest tak˝e, aby rynek wtórny tych instrumentów by∏ rynkiem dobrze rozwini´tym
i p∏ynnym. Na polskim rynku kapita∏owym istnieje jedna kategoria d∏u˝nych papierów wartoÊcio-
wych, która nadaje si´ do analizy terminowej struktury stóp procentowych. Tym segmentem jest
wtórny rynek obligacji skarbowych. Rynek obligacji skarbowych mo˝na podzieliç na kilka segmen-
tów w zale˝noÊci od: terminu wykupu, rodzaju oprocentowania oraz rynku notowaƒ. 

Do skonstruowania wszystkich krzywych dochodowoÊci zosta∏y wykorzystane notowania
z rynku wtórnego obligacji skarbowych. W Polsce w obecnej chwili obrót wtórny obligacjami skar-
bowymi odbywa si´ na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych, Centralnej Tabeli Ofert oraz na rynku
mi´dzybankowym. Ze wzgl´du na dost´pnoÊç danych, do zbudowania krzywych dochodowoÊci
u˝yto danych z rynku gie∏dowego. 

Wszystkie u˝yte obligacje mo˝na podzieliç na dwie g∏ówne grupy: obligacje zerokuponowe
i obligacje kuponowe. Obligacje zerokuponowe sà papierami wartoÊciowymi o dwuletnim terminie
do wykupu. Druga grupa wykorzystywanych papierów wartoÊciowych to obligacje kuponowe o sta-
∏ej stopie procentowej. WÊród nich wyst´pujà instrumenty dwu-, pi´cio-, dziesi´cio- oraz dwudzie-
stoletnie. 

Ceny obligacji skarbowych, które sà wykorzystywane do konstruowania terminowej struktu-
ry stóp procentowych i wyznaczania funkcji dyskontujàcej, sà sumà kursów zamkni´cia z rynku gie∏-
dowego i naros∏ych odsetek. Terminowà struktur´ stóp procentowych autorzy konstruujà na ka˝dy
dzieƒ roboczy, w którym przynajmniej dla oÊmiu obligacji skarbowych ustalony zosta∏ kurs gie∏do-
wy. Analizowany jest okres od 14 wrzeÊnia 1999 roku do 22 listopada 2002 roku. 

3.1. Krzywa YTM

Najprostszym sposobem przedstawienia krzywej dochodowoÊci jest wyliczenie stóp zwrotu
do wykupu (yield to maturity). Jest to stopa, jakà uzyska inwestor, który kupi obligacj´ po cenie P,
przetrzyma jà do terminu wykupu, a uzyskiwane kupony b´dzie reinwestowa∏ przy tej samej stopie
dochodu – stopie YTM. Zgodnie z definicjà, przep∏ywy zwiàzane z obligacjà w postaci p∏atnoÊci ku-
ponowych oraz wartoÊci nominalnej zdyskontowane stopà zwrotu do wykupu równe sà cenie ob-
ligacji.

t e <1;n> (2.1) 
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gdzie:

P – cena rynkowa (rozumiana jako kurs obligacji plus naros∏e odsetki), 

C – kupony odsetkowe, 

N – wartoÊç nominalna, 

t – okres do wykupu, 

R – stopa zwrotu do wykupu (YTM). 

Przedstawienie zale˝noÊci YTM dla ró˝nych terminów do wykupu nazywane jest krzywà
YTM. U˝ywanie krzywej dochodowoÊci konstruowanej na podstawie YTM jest ma∏o skuteczne mi´-
dzy innymi z dwóch powodów. Po pierwsze, konstruowanie krzywej dochodowoÊci w oparciu
o YTM pomija ryzyko reinwestycji. W praktyce rynkowe stopy procentowe zmieniajà si´, a przez to
reinwestycja przep∏ywów dokonywana jest na podstawie zmieniajàcej si´ stopy procentowej.
Po drugie, wykorzystywanie krzywej dochodowoÊci zbudowanej w oparciu o YTM jest ograniczone
wskutek tzw. efektu kuponowego. Polega on na tym, ˝e dwie obligacje o tym samym terminie za-
padalnoÊci, ale o ró˝nych kuponach odsetkowych, b´dà posiada∏y dwie ró˝ne ceny, a przez to dwa
ró˝ne YTM.

3.2. Zerokuponowa krzywa dochodowoÊci

Powy˝szych wad pozbawione jest podejÊcie zak∏adajàce, ˝e ka˝dà obligacj´ kuponowà mo˝-
na przedstawiç jako zbiór obligacji zerokuponowych. Z obligacjà zerokuponowà zwiàzany jest tylko
jeden przep∏yw finansowy w momencie wykupu obligacji. Ka˝dà obligacj´ kuponowà mo˝na podzie-
liç na tyle obligacji zerokuponowych, ile jest przep∏ywów zwiàzanych z danà obligacjà kuponowà. 

W zwiàzku z powy˝szymi uwagami czasowa struktura stóp procentowych w praktyce nie po-
winna byç okreÊlana za pomocà stopy zwrotu w terminie do wykupu, ale za pomocà: funkcji dys-
kontujàcej, stóp typu spot lub stóp typu forward.

3.2.1. Funkcja dyskontujàca

Funkcja dyskontujàca d(t) s∏u˝y do okreÊlenia bie˝àcej wartoÊci pojedynczej p∏atnoÊci dokony-
wanej w przysz∏oÊci oraz przedstawia zale˝noÊç wspó∏czynnika dyskontujàcego od terminu do wy-
kupu. Mo˝na jà przedstawiç za pomocà stóp spot (S(t)):

(2.2)

oraz stóp forward (f(t)):

(2.3) 

Funkcja dyskontujàca jest bardzo u˝yteczna do szacowania terminowej struktury stóp pro-
centowych, poniewa˝ wykorzystuje ceny obligacji. Oznacza to, ˝e ceny rynkowe obligacji mogà byç
wyra˝one w kategoriach funkcji dyskontujàcej. 

(2.4)

(2.5)

Majàc wyznaczonà funkcj´ dyskontujàcà mo˝na wyznaczyç nast´pnie stop´ spot oraz stop´
forward.
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3.2.2. Stopy procentowe spot 

Stopa procentowa ssppoott – S (natychmiastowa stopa procentowa, kasowa stopa procentowa)
jest to stopa zwrotu w terminie do wykupu z obligacji, która przynosi inwestorowi dochód tylko
w postaci jednego strumienia gotówkowego, czyli z obligacji zerokuponowej lub dyskontowej.
W zwiàzku z tym, stopa spot dla danego okresu jest definiowana jako procentowy dochód ze sprze-
dawanej z dyskontem zerokuponowej obligacji o tym samym okresie pozostajàcym do terminu wy-
kupu. Stopa spot jest czasami nazywana zerokuponowà rentownoÊcià, poniewa˝ jest ona reprezen-
towana przez YTM zerokuponowej (dyskontowej) obligacji. Obraz graficzny zale˝noÊci stóp spot
od okresu do wykupu okreÊla si´ mianem krzywej stóp natychmiastowych (krzywej stóp spot)10.

Stopy spot nie sà bezpoÊrednio obserwowane, poniewa˝ na rynku finansowym wyst´puje
niewiele zerokuponowych obligacji. Na rynku polskim jedynymi obligacjami zerokuponowymi sà
obligacje dwuletnie, które emitowane sà od roku 1999. Przyk∏adem zerokuponowego papieru war-
toÊciowego wyst´pujàcego na rynku polskim sà tak˝e bony skarbowe, ale jest to papier wartoÊcio-
wy, którego termin wykupu nie przekracza jednego roku. Stopy spot muszà byç zatem oszacowa-
ne na podstawie stóp zwrotu z kuponowych papierów wartoÊciowych, które sà dost´pne na ryn-
ku. Ka˝da obligacja kuponowa traktowana jest jako uk∏ad obligacji zerokuponowych sprzedawa-
nych z dyskontem, odpowiadajàcych poszczególnym p∏atnoÊciom kuponowym oraz wykupowi.
Zbiór natychmiastowych stóp procentowych S0;n (gdzie n reprezentuje dowolne terminy do wyku-
pu) jest to czasowa struktura stóp procentowych, inaczej nazywana w literaturze zerokuponowà
krzywa dochodowoÊci11.

Korzystajàc z wzoru na wartoÊç obligacji, którà potraktujemy jako zbiór obligacji zerokupo-
nowych, mo˝na wyznaczyç stop´ spot:

(2.6)

gdzie:

S0;n – stopa spot zerokuponowej obligacji n – letniej. 

3.2.3. Stopy procentowe forward

Stopy forward sà to jednookresowe12 stopy, przy których dokonywane sà przysz∏e inwesty-
cje. Stopa terminowa jest to stopa procentowa, w przypadku której data podj´cia zobowiàzania
oraz data udzielenia po˝yczki sà ró˝ne. Je˝eli podejmie si´ zobowiàzania udzielenia po˝yczki
1-rocznej z momentem jej przekazania odroczonym za rok, to stopa oprocentowania tej po˝yczki
jest stopà forward. Za pomocà stóp forward mo˝na opisaç wp∏yw bie˝àcych stóp spot na stopy pro-

10 F.J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategia, WIG-PRESS, Warszawa 2000, s. 108.
11 N. Anderson, F. Breedon, M. Deacon, A. Derry, G. Murphy, Estimating and interpreting the yield curve, John Wiley &
Sons 1996, s. 12.
12 Jednookresowy rozumiany jest jako przyj´ty w danym momencie okres, np. miesiàc, trzy miesiàce czy te˝ wi´cej. 
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centowe w przysz∏oÊci. Stopy forward wynikajà z aktualnej struktury terminowej stóp procento-
wych. Na podstawie wyliczonych natychmiastowych stóp procentowych mo˝na wyznaczyç impli-
kowane terminowe stopy procentowe.

(2.7) 

gdzie:

S0;n+m – stopa natychmiastowa zerokuponowej obligacji o terminie wykupu n+m,

S0;n – stopa natychmiastowa zerokuponowej obligacji n-letniej, 

fn;m – stopa forward dla obligacji m-letniej za n lat. 

Z powy˝szego wzoru mo˝na wyznaczyç terminowà stop´ zwrotu.

(2.8) 

Stopa forward dla pierwszego okresu jest równa stopie spot. W zwiàzku z tym, stop´ spot
mo˝na przedstawiç jako iloczyn czynników zale˝nych od stóp forward, zaczynajàc od okresu pierw-
szego, dla którego jest okreÊlona stopa spot: 

(2.9) 

Czyli stop´ forward mo˝na przedstawiç jako funkcj´ stóp spot, a stop´ spot mo˝na przedstawiç jako
funkcj´ stóp forward. Do opisu struktury terminowej stóp procentowych mo˝na wykorzystaç zarówno
stopy spot, jak i stopy forward. To, którà stopà zainteresowany jest inwestor, zale˝y od jego potrzeb. 

3.3. Sposób budowy krzywej dochodowoÊci metodà prostych wielomianów 

Celem estymacji terminowej struktury stóp procentowych jest dopasowanie do danych empi-
rycznych krzywej spot lub innej funkcji opisujàcej terminowà struktur´ stóp procentowych w taki spo-
sób, aby dopasowanie by∏o mo˝liwie dobre i funkcja by∏a dostatecznie g∏adka13. Prostà metodà nie-
statystycznà wykorzystywanà do szacowania terminowej struktury stóp procentowych jest metoda
sekwencyjna, tzw. bootstrapping. Jest to metoda ∏atwa w u˝yciu, lecz nie zawsze mo˝e byç ona wy-
korzystywana kiedy dost´pne na rynku sà g∏ównie papiery wartoÊciowe o nieca∏kowitych okresach
do wykupu. WÊród innych metod szacowania krzywej dochodowoÊci mo˝na wyró˝niç metody sta-
tystyczne. Jedna z nich zosta∏a zastosowana w niniejszym artykule i opisana jest poni˝ej.

Poszczególne przep∏ywy zwiàzane z danà obligacjà zdyskontowane wspó∏czynnikiem dyskon-
tujàcym równe sà cenie transakcyjnej obligacji. Wyznaczenie funkcji dyskontujàcych umo˝liwi∏oby
skonstruowanie terminowej struktury stóp procentowych, a nast´pnie obliczenie stóp spot.

Jednym ze sposobów konstruowania terminowej struktury stóp procentowych jest wykorzysta-
nie podejÊcia J. H. McCullocha, czyli koncepcji funkcji dyskontujàcej, która przedstawiona jest jako su-
ma k oszacowanych funkcji bazowych fj(t) plus jeden, gdzie j=1, ..., k14. Funkcja dyskontujàca przed-
stawiajàca wspó∏czynnik dyskontujàcy dla ró˝nych terminów do wykupu t okreÊlona jest przez:

13 F.J. Fabozzi, G. Fong, Zarzàdzanie portfelem ...op.cit., s. 64.
14 J.H. McCulloch, Measuring the term structure of interest rates. W: Journal of Business, XLIV, 1971, s. 19.
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(2.10) 

aj – parametr j-tej funkcji bazowej, 

fj(t) – j-ta funkcja bazowa. 

Znajàc funkcj´ dyskontujàcà w ∏atwy sposób mo˝na wyznaczyç zerokuponowà krzywà do-
chodowoÊci, poprzez wykorzystanie zale˝noÊci mi´dzy funkcjà dyskontujàcà i stopà spot.

(2.11) 

To podejÊcie do wyznaczenia funkcji dyskontujàcej stosowane jest w przypadkach, gdy p∏at-
noÊci zwiàzane z obligacjami nie sà regularne, tzn. przyp∏ywy dla ró˝nych obligacji odbywajà si´
w ró˝nych terminach15.

W celu wyznaczenia funkcji dyskontujàcej konieczne jest oszacowanie parametrów aj. Aby
wyznaczyç funkcj´ dyskontujàcà oraz stopy spot potrzebne sà nast´pujàce dane: ceny poszczegól-
nych obligacji z rynku wtórnego wraz z naros∏ymi odsetkami oraz wartoÊci i terminy kolejnych p∏at-
noÊci zwiàzanych z danà obligacjà:

pi – cena obligacji; gdzie i=1,...,n; n – liczba obligacji, 

ai – naros∏e odsetki i-tej obligacji, 

cil – wartoÊç przep∏ywów pozosta∏ych do zap∏aty zwiàzanych z i-tà obligacjà; l=1,...,mi
l – numer przep∏ywu; mi – liczba przep∏ywów, 

T(cil ) – wyra˝ony w latach; okres jaki up∏ynie od dziÊ do poszczególnych przep∏ywów.

Cena obligacji rozumiana jako cena zamkni´cia plus naros∏e odsetki równa jest sumie iloczy-
nów poszczególnych l-tych p∏atnoÊci zwiàzanych z i-tà obligacjà oraz funkcji dyskontujàcej w dniu
p∏atnoÊci t(cil ). 

(2.12) 

Podstawiajàc do powy˝szego wzoru wzór (2.10), wyznaczajàcy wartoÊç funkcji dyskontujà-
cej, oraz przekszta∏cajàc go, otrzymuje si´:

(2.13) 

Zak∏adajàc, ˝e: 

(2.14)

15 Carleton oraz Cooper w 1976 roku przedstawili prostszy sposób wyznaczania funkcji dyskontujàcej, który mo˝e byç
wykorzystywany tylko i wy∏àcznie w przypadku, gdy w danym kraju p∏atnoÊci kuponowe i zwrot wartoÊci nominalnej
nast´pujà w przypadku wszystkich obligacji w konkretnych, ÊciÊle okreÊlonych dniach, np. 4 razy w roku.
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oraz 

(2.15)

równanie (2.13) przyjmuje nast´pujàcà postaç:

(2.16)

Poniewa˝ zarówno yi , jak i xij sà obserwowane, metodà najmniejszych kwadratów mo˝na
oszacowaç parametry aj. Zmiennà objaÊnianà yi, w tym modelu, jest ró˝nica ceny transakcyjnej da-
nej obligacji oraz sumy wszystkich p∏atnoÊci zwiàzanych z tà obligacjà. Zmiennà objaÊniajàcà jest
natomiast wartoÊç obecna wszystkich przep∏ywów pieni´˝nych z i-tà obligacjà.

Bardzo wa˝ne przez konstruowaniu terminowej struktury stóp procentowych jest odpo-
wiedni wybór funkcji bazowej oraz liczby k, tak aby jakoÊç dopasowania funkcji dyskontujàcej by∏a
jak najlepsza.

Jednym z najprostszych podejÊç zaproponowanym przez McCullocha jest przyj´cie za funk-
cj´ bazowà fj (t) wielomianu fj (t)=t j, gdzie j=1, ..., k. W przypadku dopasowania prostego wielo-
mianu jego jakoÊç uzale˝niona jest od roz∏o˝enia w czasie przep∏ywów zwiàzanych z obligacjà.
W zale˝noÊci od koncentracji obserwacji, dopasowanie funkcji dyskontujàcej b´dzie lepsze lub gor-
sze. Je˝eli dane sà skoncentrowane g∏ównie w krótkim koƒcu to dopasowanie b´dzie lepsze w tej
cz´Êci i na odwrót. W zwiàzku z tym je˝eli termin do wykupu wi´kszoÊci wykorzystywanych obliga-
cji do estymacji krzywej dochodowoÊci jest krótki, to dopasowanie b´dzie gorsze dla stóp d∏ugo-
terminowych. Problem ten mo˝na rozwiàzaç poprzez zwi´kszanie liczby k, czyli zwi´kszanie stop-
nia wielomianu. Zwi´kszanie stopnia wielomianu powoduje jednak zmniejszenie stabilnoÊci osza-
cowanych parametrów16. Autorzy przyj´li za J.H. McCullochem sposób wyliczania liczby k wed∏ug
nast´pujàcego wzoru17:

(2.17) 

Uzasadnienie wykorzystywania wielomianowych funkcji aproksymacyjnych wynika z twier-
dzenia Weierstrassa18. Twierdzenie to g∏osi, ˝e dowolna funkcja ciàg∏a i ró˝niczkowalna mo˝e zo-
staç przybli˝ona na okreÊlonym przedziale za pomocà wielomianu z dowolnà precyzjà. WÊród za-
let takiego podejÊcia mo˝na wyró˝niç nast´pujàce:

• wielomian dobrze si´ dopasowuje, gdy koncentracja obserwacji jest du˝a, 

• do niniejszego badania niepotrzebna jest ca∏a krzywa dochodowoÊci, tylko wybrane stopy, 

• metoda ta jest prosta obliczeniowo i przydatna, gdy trzeba wyestymowaç bardzo du˝o
krzywych dochodowoÊci na podstawie doÊç skàpych danych,

• ograniczona liczba danych uniemo˝liwia wykorzystanie bardziej skomplikowanych, wielo-
parametrycznych procedur.

16 W celu wyznaczenia stóp spot i rozwiàzania powy˝szych problemów wykorzystuje si´ cz´Êciej technik´ splinów wie-
lomianowych – podejÊcie zaproponowane przez J.H. McCullocha. Istotà tego podejÊcia jest podzielenie ca∏ego okresu
na segmenty tak, aby w ka˝dym z tych segmentów funkcjà bazowà by∏ wielomian o stosunkowo niskim stopniu oraz,
aby estymowana zerokuponowa krzywa dochodowoÊci by∏a ró˝niczkowalna w punktach, w których ∏àczà si´ poszcze-
gólne segmenty, nazywanych knot points. G∏ównà zaletà stosowania splinów jest elastyczne dopasowywanie si´ funk-
cji do danych w poszczególnych odcinkach krzywej dochodowoÊci. Za: A. Csajbók, Zero-coupon yield curve estimation
from a central bank perspective, NBH Working Paper, May 1999, s. 17. Z tym podejÊciem zwiàzany jest jeden problem,
mianowicie wa˝ne jest, aby odpowiednio okreÊliç liczb´ d, czyli liczb´ knot points. JeÊli d jest za niskie, wystàpi problem
z dopasowaniem funkcji dyskontujàcej. Natomiast jeÊli d b´dzie za wysokie, to funkcja dyskontujàca mo˝e dopasowy-
waç si´ do nietypowych obserwacji, i nie b´dzie g∏adka. Prostym rozwiàzaniem wyznaczania liczby d proponowanym
przez McCullocha i stosowanym cz´sto w praktyce jest okreÊlenia d jako funkcji n, gdzie n to liczba obligacji u˝ytych
do skonstruowania spotowej krzywej dochodowoÊci (liczba obserwacji).
17 J.H. McCulloch, Measuring the term …op.cit., s. 31.
18 Patrz np. W. Rudin, Wst´p do analizy matematycznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 136.
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Wymieniç nale˝y tak˝e wady tej metody: 

• krzywa natychmiastowych stóp forward ma cz´sto przebieg niezgodny z teorià ekonomicz-
nà. Wydaje si´, ˝e w miar´ wzrostu terminu do wykupu oczekiwania odnoÊnie przysz∏ych
stóp procentowych powinny stabilizowaç si´ na okreÊlonym poziomie. Okazuje si´ nato-
miast, ˝e wy˝ej wymieniona krzywa obliczona na podstawie wyestymowanej funkcji dys-
kontujàcej dà˝y po prawej stronie do plus lub minus nieskoƒczonoÊci, 

• istnieje niebezpieczeƒstwo zwiàzane z wykorzystaniem zbyt wielu wielomianów. Wpraw-
dzie uzyskuje si´ w ten sposób o wiele lepsze dopasowanie krzywej do poszczególnych ob-
serwacji, jednak oszacowana funkcja dyskontowa zachowuje si´ w bardzo niepo˝àdany
sposób poza zakresem obserwacji.

U˝ywajàc podejÊcia McCullocha – metody prostych wielomianów stopnia k, autorzy zbudo-
wali 627 zerokuponowych krzywych dochodowoÊci. Spotowe krzywe dochodowoÊci pos∏u˝y∏y
do wyznaczenia miesi´cznych, rocznych oraz pi´cioletnich stóp spot. WartoÊci poszczególnych stóp
spot niezb´dne sà do przeprowadzenia dalszych badaƒ, którym poÊwi´cony jest niniejszy artyku∏.
Zosta∏y one wykorzystane mi´dzy innymi do wyznaczenia spreadu pomi´dzy stopà krótko- i d∏ugo-
terminowà. Poni˝ej zamieszczone sà wykresy prezentujàce zestawienie stóp krótko- i d∏ugotermi-
nowych oraz spreadów mi´dzy nimi. Dalsze badania przeprowadzane sà z wykorzystaniem nast´-
pujàcych spreadów:

• stopa krótkoterminowa miesi´czna i stopa d∏ugoterminowa roczna,

• stopa krótkoterminowa miesi´czna i stopa d∏ugoterminowa pi´cioletnia,

• stopa krótkoterminowa roczna i stopa d∏ugoterminowa pi´cioletnia.

Wykres 1. Stopy spot miesi´czne i roczne oraz ich spread 
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Wykres 2. Stopy spot miesi´czne i pi´cioletnie oraz ich spread
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Wykres 3. Stopy spot roczne i pi´cioletnie oraz ich spread
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4
Metody u˝yte do zbadania dzia∏ania teorii oczekiwaƒ

Model wartoÊci obecnej (present value model) mo˝e znaleêç zastosowanie zarówno do wy-
ceny obligacji, jak i akcji. Zgodnie z teorià oczekiwaƒ stopy forward sà nieobcià˝onymi ocenami
przysz∏ych stóp krótkookresowych, w zwiàzku z czym obecna stopa d∏ugookresowa jest Êrednià wa-
˝onà z przysz∏ych stóp krótkookresowych. Liniowy model wartoÊci obecnej zgodny z hipotezà ocze-
kiwaƒ ma postaç:

(3.1) 

Rt
e – oczekiwana stopa zwrotu z papieru d∏ugoterminowego, wynikajàca z hipotezy oczekiwaƒ,

rt – stopa zwrotu z papieru krótkoterminowego (dalej zak∏adamy, ˝e jednookresowego),

θ – sta∏a premia czasowa (θ ≥ 0). 

We wzorze (3.1) Et oznacza warunkowà wartoÊç oczekiwanà przy zasobie informacji dost´p-
nym w okresie t. Ten zbiór, oznaczany przez HHtt sk∏ada si´ ze wszelkich publicznie dost´pnych infor-
macji. Nale˝à do niego m.in. zmienne St, ∆ rt, a tak˝e ich opóênienia. Z kolei, θ_oznacza dochód
nadwy˝kowy z papieru d∏ugoterminowego ponad dochód z papierów krótkoterminowych. Ponad-
to przyjmijmy za∏o˝enie, ˝e jest strukturà opóênieƒ. 

(3.2) 

Wyst´pujàcy we wzorze (3.2) symbol oznacza YTM obligacji d∏ugookresowej. 

(3.3) 

Wówczas wzór (3.1), za pomocà serii prostych przekszta∏ceƒ, mo˝na zapisaç w postaci:

(3.4) 

gdzie:

St
e – oczekiwany spread w okresie t, nazywany tak˝e spreadem teoretycznym. 

We wzorze (3.4) 

zaÊ 

.

Z tego wzoru wynika, ˝e spread teoretyczny stanowi wa˝onà Êrednià zmian stóp krótkookre-
sowych w przysz∏oÊci. 

JeÊli hipoteza oczekiwaƒ prawid∏owo opisuje kszta∏towanie si´ stóp procentowych na rynku,
to St = St

e . W zwiàzku z tym ze wzoru (3.4) mo˝na wywnioskowaç, ˝e dodatni spread sugeruje,
˝e w przysz∏oÊci stopy krótkookresowe wzrosnà.
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Wed∏ug innego sformu∏owania modelu:

(3.5) 

gdzie:

St – rzeczywisty spread, rozumiany jako ró˝nica pomi´dzy dochodowoÊcià papieru d∏ugoter-
minowego a krótkoterminowego w okresie t,

Rt – stopa zwrotu z papieru d∏ugoterminowego. 

Tutaj n oznacza liczb´ okresów, na jakie wyemitowany jest papier d∏ugookresowy, natomiast
oznacza stop´ zwrotu w nast´pnym okresie z tego samego papieru, dla którego znamy Rt.

Wzór (3.5) oznacza, ˝e jeÊli spread jest dodatni, to oczekiwany jest wzrost stopy zwrotu z papieru
d∏ugookresowego.

Do badania prawdziwoÊci teorii oczekiwaƒ i zdolnoÊci prognostycznych spreadu mi´dzy sto-
pà d∏ugo- i krótkoterminowà wykorzystano trzy metody. Nale˝à do nich: szacowanie regresji linio-
wej, model wektorowej autoregresji oraz model z mechanizmem korekty b∏´dów.

4.1. Prosta regresja

Dla celów analizy regresji oszacowano nast´pujàce równanie:

(3.6) 

w którym , a n/m jest liczbà ca∏kowità. Z równania (3.6) wynika, ˝e Êrednia wa-
˝ona zmian stóp krótkookresowych w przysz∏oÊci pozostaje pod wp∏ywem ró˝nicy pomi´dzy bie˝à-
cà stopà d∏ugo- i krótkookresowà. JeÊli hipoteza oczekiwaƒ trafnie objaÊnia zmiany stóp na rynku,
to ocena parametru b powinna nieistotnie ró˝niç si´ od jednoÊci, co mo˝na sprawdziç np. testem
t-Studenta. Aby uniknàç problemów zwiàzanych z niespe∏nieniem za∏o˝eƒ dotyczàcych sk∏adnika
losowego (sk∏adniki losowe w kolejnych obserwacjach sà od siebie zale˝ne ze wzgl´du na cz´sto-
tliwoÊç danych wy˝szà ani˝eli d∏ugoÊç m), odchylenia standardowe ocen parametrów oszacowane
zosta∏y z poprawkà Neweya-Westa19. 

4.2. Modelowanie VAR

Jednà z wielu metod weryfikacji teorii oczekiwaƒ jest porównanie spreadu teoretycznego ze
spreadem rzeczywistym. Spread teoretyczny zostaje wyliczony z modelu VAR na podstawie wielo-
okresowych prognoz zmian stóp krótkookresowych zgodnie ze wzorem (3.4). Przez prognozy wie-
lookresowe w okresie t autorzy rozumiejà tu prognozy, które sà stawiane na podstawie takiego za-
sobu informacji, jaki jest dost´pny w tym˝e okresie. Nast´pnie obliczony zostaje wspó∏czynnik ko-
relacji pomi´dzy spreadami rzeczywistym i teoretycznym. JeÊli jest on bliski jednoÊci sugeruje to, ˝e
hipoteza oczekiwaƒ sprawdza si´ w praktyce. Wyliczony zostaje tak˝e iloraz odchyleƒ standardo-
wych spreadów teoretycznego i rzeczywistego. Ten wspó∏czynnik b´dzie równy jednoÊci jeÊli hipo-
teza oczekiwaƒ jest prawdziwa. Kolejnà wartoÊcià jest wspó∏czynnik kierunkowy regresji liniowej
spreadu teoretycznego wzgl´dem spreadu empirycznego. W istocie jest to iloczyn dwóch poprzed-
nich statystyk. Ostatnim sprawdzianem hipotezy oczekiwaƒ b´dzie odchylenie standardowe sk∏ad-
nika losowego w tej regresji.

 

19 W.K. Newey, K.D.West, A Simple, Positive Definite, Heteroscedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance Ma-
trix. W: Econometrica 1987, vol. 55, s. 703-708.
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Model VAR jest oszacowany dla wektora ’, gdzie ( jest to Êrednia
arytmetyczna). Mo˝na go zapisaç w postaci:

(3.7) 

gdzie  i(L) (i=a, b, c, d) oznacza wielomian opóênieƒ (lag polynomial) stopnia p. Model VAR mo˝-
na te˝ zapisaç krócej w postaci korzystajàcej z tzw. macierzy towarzyszàcej (companion matrix) A.
Nale˝y zdefiniowaç wektor zt, który zawiera wraz z p -1 opóênieniami oraz z p -1 opóê-
nieniami. Wtedy model VAR ma postaç zt = A zt-1 + et, co dla wi´kszej jasnoÊci nale˝y zapisaç: 

(3.8)

Posiadajàc oszacowanie macierzy A mo˝na postawiç prognoz´ zmiennej dla dowolne-
go i. Mianowicie Et( |Ht) = h’Aizt. Wektor h jest pierwszà kolumnà macierzy jednostkowej
stopnia 2p. Z kolei spread teoretyczny mo˝e zostaç wyliczony ze wzoru (3.9):

St
e = h’A[I-(1/n)(I-An)(I-A)-1](I-A)-1zt (3.9)

Pewnym problemem jest wybór rz´du opóênieƒ. W bie˝àcych badaniach przyjmowane zosta-
nà a priori rz´dy równe 2 lub 3 okresy zapadalnoÊci papieru krótkookresowego (w jednym przypad-
ku przyj´to rzàd opóênieƒ równy jednemu okresowi zapadalnoÊci ze wzgl´du na ma∏à liczb´ obser-
wacji), a wybór dokonywany b´dzie na podstawie oceny modelu za pomocà kryterium Schwarza20. 

Nast´pujàce po oszacowaniu modelu sprawdzenie czy reszty sà bia∏ym szumem (whiteness
of residuals) ma na celu okreÊlenie dobroci modelu. Sprawdzenie czy reszty sà bia∏ym szumem sta-
nowiç b´dzie porównanie wartoÊci autokorelacji i korelacji reszt przy rz´dach opóênieƒ h = 1, 2, 3
z wartoÊcià krytycznà równà , gdzie T oznacza liczb´ dost´pnych obserwacji21.

4.3. Model z mechanizmem korekty b∏´dów

Je˝eli szeregi czasowe stóp procentowych sà w istocie b∏àdzeniem przypadkowym22, szereg
pierwszych ró˝nic stóp procentowych jest stacjonarny (jest szeregiem I(0)). Z równania (3.4) wyni-
ka wówczas, ˝e spread jest tak˝e stacjonarny, a zatem istnieje pewna liniowa kombinacja stopy d∏u-
go- i krótkookresowej, która jest stacjonarna. Oznacza to, ˝e jeÊli hipoteza oczekiwaƒ jest s∏uszna,
to stopy krótko- i d∏ugookresowe sà skointegrowane, a wektor kointegrujàcy ma postaç [1, -1]. Aby
przeprowadziç analiz´ kointegracji konieczne jest sprawdzenie, czy zmienne w istocie posiadajà
pierwiastki jednostkowe.

Badanie stacjonarnoÊci stóp procentowych przeprowadzono w oparciu o trzy najpopularniej-
sze testy: test Augmented Dickey Fuller (ADF), test Phillipsa – Perrona (PP) oraz test Kwiatkowskie-

  

  

20 Kryterium Schwarza s∏u˝y do wyboru modelu spoÊród modeli o ró˝nej liczbie parametrów. Wybór dokonywany jest
na podstawie porównania logarytmu wiarygodnoÊci poszczególnych modeli, skorygowanego o liczb´ szacowanych pa-
rametrów i liczb´ obserwacji. Innym kryterium wykorzystywanym do tego celu jest kryterium Akaike, lecz przy zastoso-
waniu kryterium Schwarza wybierane sà modele z mniejszà liczba parametrów. 
21 H. Lutkepohl, Multiple Time Series Analysis, Springer Verlag 1990, s. 141.
22 B∏àdzenie przypadkowe stopy procentowej oznacza, i˝ dla prognozowania poziomu przysz∏ej stopy procentowej nie-
przydatne sà informacje z przesz∏oÊci. 
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go, Phillipsa, Shmidta i Shina (KPSS). Wybrano te wersje testów, w których sprawdzane sà hipote-
zy o stacjonarnoÊci (stationarity) i o b∏àdzeniu przypadkowym (random walk)23. DoÊç cz´sto wska-
zuje si´ bowiem, ˝e szeregi stóp procentowych sà w∏aÊnie realizacjami procesów b∏àdzenia przy-
padkowego bez dryfu.

Analiza kointegracji pozwala na wykrywanie zale˝noÊci d∏ugoterminowych pomi´dzy zmien-
nymi, które sà niestacjonarne i posiadajà pierwiastki jednostkowe. W takich przypadkach zwyk∏a re-
gresja mo˝e prowadziç do b∏´dnych wniosków, co zosta∏o pokazane przez Grangera i Newbolda
(1974) oraz Phillipsa (1986).

Z twierdzenia Grangera o reprezentacji wynika, ˝e jeÊli zmienne sà skointegrowane, to mo˝-
na je przedstawiç w postaci modelu z mechanizmem korekty b∏´dów (vector error correction mo-
del)24. Szacowane równanie ma postaç:

(3.10) 

Zmiennymi xt oraz yt sà stopy d∏ugo- i krótkookresowa, pozosta∏e oznaczenia sà parametra-
mi modelu oraz sk∏adnikami losowymi. W szczególnoÊci bl sà parametrami w mechanizmie korek-
ty b∏´dów (czyli prawdziwym wektorem kointegrujàcym), zaÊ ag (gdzie g=1, 2 i jest numerem rów-
nania) jest szybkoÊcià dostosowania si´ poziomu danej stopy procentowej do odchylenia si´ wyra-
˝enia w nawiasie od zera (naruszenia równowagi). Jak wczeÊniej zauwa˝ono, jeÊli hipoteza oczeki-
waƒ sprawdza si´, wektor kointegrujàcy powinien mieç postaç [1, -1]. Wektor ten to po prostu [b1,
b2] we wzorze (3.10). Model kointegracji to w pewnym sensie rozbudowany model VAR, który do-
puszcza dodatkowà estymacj´ wektora kointegracyjnego oraz parametrów szybkoÊci dostosowaƒ.
Ponadto umo˝liwia sprawdzenie czy b1Rt-1+b2 rt-1 jest nieistotnie ró˝ne od Rt-1 – rt-1 , czyli spraw-
dzenie zbie˝noÊci modelowego spreadu z rzeczywistym.

Szacowanie parametrów mechanizmu korekty b∏´dów przeprowadzono z wykorzystaniem
procedury Johansena. Ideà tej metody jest poszukiwanie maksymalnej korelacji kanonicznej pomi´-
dzy zmiennymi a pierwszymi przyrostami tych zmiennych. Ta maksymalna korelacja kanoniczna od-
powiada najwi´kszej wartoÊci w∏asnej pewnej macierzy, którà tworzà kwadraty i iloczyny reszt z re-
gresji zmiennych oraz pierwszych przyrostów zmiennych wzgl´dem opóênionych przyrostów
zmiennych. Najwi´kszej wartoÊci w∏asnej odpowiada natomiast wektor w∏asny, który przyjmuje si´
jako ocen´ wektora kointegrujàcego. Estymacj´ odpowiednich równaƒ przeprowadza si´ metodà
najwi´kszej wiarygodnoÊci25.

Liczb´ wektorów kointegrujàcych w systemie autorzy weryfikujà za pomocà testu najwi´kszej
wartoÊci w∏asnej (maximum eigenvalue test). Hipotezà zerowà jest stwierdzenie, ˝e w modelu wy-
st´puje jedynie r wektorów kointegrujàcych wobec hipotezy alternatywnej mówiàcej, ˝e jest ich
r+1. Testowanie rozpoczyna si´ od r = 0 i ma charakter iteracyjny – post´powanie koƒczy si´
z chwilà, gdy niemo˝liwe jest odrzucenie hipotezy zerowej. WartoÊciami krytycznymi sà wielkoÊci
wynikajàce z wielowymiarowego rozk∏adu Dickeya – Fullera26.

Po oszacowaniu wektora kointegrujàcego nale˝y zadaç sobie pytanie, czy jest on istotnie ró˝-
ny od wektora w postaci sugerowanej przez teori´. Autorzy stawiajà wobec tego hipotez´ zerowà
H0: wektor kointegrujàcy ma postaç [1, -1, c], gdzie c jest sta∏à. Hipoteza alternatywna stanowi, ˝e

    

   

23 Patrz np. W. Charemza, D. Deadman, Nowa ekonometria, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1997,
s. 103-112.
24 A. Banerjee, J. Dolado, J. Galbraith, D.F. Hendry, Co-integration, error correction, and the econometric analysis of
non-stationary data, Oxford University Press, 1993, s. 145-152.
25 Szczegó∏y odnoÊnie metody Johansena mo˝na znaleêç w: S. Johansen, Statistical analysis of cointegration vectors.
W: Journal of Economic Dynamics and Control, 1988 v. 12, s. 231–254.
26 WartoÊci te sà symulowane. Tablice podane sà na przyk∏ad w M. Osterwald-Lenum, A note with quantiles of the
asymptotic distribution of the maximum likelihood cointegration rank test statistics. W: Oxford Bulletin of Economics
and Statistics, 1992, vol 54, s. 461-472. Przypadek opisywany w tym artykule oznaczony jest przez 1*.
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wektor kointegrujàcy ma odmiennà postaç od tego w hipotezie zerowej. Hipoteza zerowa sprowa-
dza si´ wi´c do stwierdzenia, ˝e spread jest stacjonarny, i jest istotnà determinantà d∏ugookreso-
wych zmian stóp procentowych.

Wyboru pomi´dzy hipotezami autorzy dokonujà na podstawie testu ilorazu wiarygodnoÊci.
Mianowicie autorzy szacujà zarówno model z restrykcjami, jak i model bez restrykcji oraz zachowu-
jà wartoÊç logarytmu wiarygodnoÊci. Modelem bez restrykcji jest model kointegracji, natomiast mo-
delem z restrykcjami jest specjalnie na t´ okazj´ oszacowany model VAR, w którym rol´ zmiennych
endogenicznych pe∏nià zmiany odpowiednich stóp procentowych, zaÊ egzogenicznà zmiennà jest
zmienna obliczona na podstawie restrykcji, czyli spread plus sta∏a. Jako sta∏à przyj´to wyraz wolny
z oszacowanego modelu mechanizmu korekty b∏´dów. 

Na tej podstawie obliczono statystyk´ testu:

(3.11) 

gdzie lLres i lLnres oznaczajà odpowiednio logarytm wiarygodnoÊci modelu z restrykcjami oraz mo-
delu bez restrykcji. Przy za∏o˝eniu prawdziwoÊci hipotezy zerowej statystyka testu ma rozk∏ad c2

z jednym stopniem swobody.

Ponadto autorzy sprawdzajà, czy oceny parametru szybkoÊci dostosowaƒ ai sà ujemne27

i istotnie ró˝ne od zera, gdy˝ tylko wtedy dodatni spread b´dzie zwiàzany ze wzrostami poszcze-
gólnych stóp procentowych.

27 Wymaganie ujemnoÊci tej oceny wynika z przyj´tej w artykule normalizacji wektora kointegrujàcego.
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Punktem wyjÊcia do weryfikacji, czy hipoteza oczekiwaƒ mo˝e s∏u˝yç w Polsce do poprawne-
go przewidywania zmian stóp procentowych by∏o oszacowanie wartoÊci jednomiesi´cznych, jedno-
rocznych i pi´cioletnich zerokuponowych stóp procentowych. 

5.1. Prosta regresja

Rezultaty oszacowania regresji opisanej równaniem (3.6) przedstawia tabela 1. WielkoÊç
wspó∏czynnika kierunkowego wydaje si´ dalece odbiegaç od tej sugerowanej przez teori´. Okazu-
je si´ jednak, ˝e ocena ta nie odbiega istotnie od jednoÊci, co potwierdziç mo˝na standardowym
testem t-Studenta. Niestety jedynie oko∏o 7% zmiennoÊci Êredniej wa˝onej zmian krótkookreso-
wych stóp procentowych mo˝e zostaç objaÊnione za pomocà tego modelu. Oznacza to, ˝e stopy
krótkookresowe zachowywa∏y si´ w badanym okresie w sposób nieprzewidywalny, w szczególnoÊci
nie do przewidzenia przez teori´ takà, jak hipoteza oczekiwaƒ.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

5.2. Modelowanie VAR

Tabela 2 zawiera wyniki obliczeƒ statystyk na podstawie modelu VAR. Oszacowane zosta∏y
cztery modele, w tym dwa dla danych odnoÊnie stóp jednomiesi´cznej i pi´cioletniej. Obliczone
wspó∏czynniki korelacji pomi´dzy spreadem teoretycznym a rzeczywistym sà bardzo ró˝ne od jed-
noÊci, przy czym najwy˝szy jest on dla modelu „1 rok – 5 lat”. Dla modelu „1 miesiàc – 5 lat” wspó∏-
czynniki te sà ujemne i bardzo niskie. Oznacza∏oby to, ˝e spread pomi´dzy tymi stopami zachowu-
je si´ w rzeczywistoÊci przeciwnie do wskazaƒ teorii oczekiwaƒ.

Iloraz odchyleƒ standardowych jest w trzech przypadkach doÊç niski, co wskazuje, ˝e rzeczy-
wiste spready sà o wiele bardziej chwiejne od teoretycznych. W modelu „1 miesiàc-1 rok” iloraz ten
jest bardzo bliski jednoÊci. Jednak jednostkowy wzrost spreadu rzeczywistego w tym modelu b´-
dzie zwiàzany przeci´tnie ze wzrostem spreadu teoretycznego jedynie o pó∏ jednostki. Podsumo-
wujàc, wyniki te nie mogà prowadziç do przyj´cia hipotezy oczekiwaƒ dla Polski.

Tabela 1. Analiza regresji MNK Êredniej zmiany stopy krótkoterminowej wzgl´dem spreadu
(„1miesiàc-1 rok”)

Wspó∏czynnik kierunkowy regresji b 1,501

Odchylenie standardowe oceny wspó∏czynnika b 0,328

Odchylenie standardowe oceny obliczone na podstawie macierzy White’a 0,324

Statystyka empiryczna t-Studenta dla H0: b=1 1,546

Wspó∏czynnik determinacji 0,073
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èród∏o: opracowanie w∏asne.

Poni˝ej zamieszczone sà wykresy przedstawiajàce zestawienie spreadów rzeczywistych ze
spreadami teoretycznymi. 

Tabela 2. Wyniki VAR pe∏na próba

„1 miesiàc – 1 rok” „1 rok – 5 lat” „1 miesiàc – 5 lat”

Rzàd modelu VAR 2 1 2 3

Wspó∏czynnik korelacji 0,489 0,538 -0,817 -0,665

Iloraz odchyleƒ standardowych 0,977 0,369 0,416 0,329

Wspó∏czynnik kierunkowy regresji 0,478 0,199 -0,340 -0,219

Ocena odchylenia standardowego 

sk∏adnika losowego regresji 0,004 0,001 0,006 0,006

Wykres 4. Spread rzeczywisty oraz spread teoretyczny w modelu „1 miesàc – 1 rok”
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èród∏o: opracowanie w∏asne.

Wykres 5. Spread rzeczywisty oraz spread teoretyczny w modelu „1 miesiàc – 5 lat”
z dwoma opóênieniami
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èród∏o: opracowanie w∏asne.
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W tabelach 3a - 3c autorzy prezentujà wyniki testu „dobroci” modeli VAR. W wi´kszoÊci przy-
padków hipoteza zerowa o braku autokorelacji czy korelacji krzy˝owej reszt w poszczególnych mo-
delach zostaje odrzucona. Autokorelacja reszt rz´du pierwszego dla modelu „1 miesiàc – 5 lat”
równania dla zmiany stopy procentowej (ZMI) jest istotnie ró˝na od zera, jest wi´ksza od wartoÊci
krytycznej. Oznacza to, ˝e modele VAR nie zosta∏y dobrze wyspecyfikowane. Uj´cie wi´kszej liczby
opóênieƒ nie by∏o jednak˝e mo˝liwe ze wzgl´du na ograniczonà liczb´ danych.

Powodem, dla którego modele VAR nie przechodzà testu bia∏ego szumu mo˝e byç zbyt ma-
∏a liczba lat, dla których dost´pne sà dane. Niewielkie jest wi´c pole manewru przy formu∏owaniu
alternatywnych modeli. Problemu tego nie da si´ usunàç korzystajàc z danych o wysokiej cz´stotli-
woÊci.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Wykres 6. Spread rzeczywisty oraz spread teoretyczny w modelu „1 rok – 5 lat”
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èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 3a. Test sprawdzajàcy czy reszty modelu VAR dla „1 miesiàc - 5 lat” sà bia∏ym
szumem

Opóênienie Autokorelacje reszt Korelacje krzy˝owe

pomi´dzy resztami

ZMI SPR ZMI, SPRt-i ZMI, SPRt+i

Model VAR z dwoma opóênieniami (wartoÊç krytyczna 0,086)

1 0,300 0,269 -0,094 -0,039

2 0,375 0,328 -0,131 -0,145

3 0,294 0,208 -0,086 -0,012

Model VAR z trzema opóênieniami (wartoÊç krytyczna 0,089)

1 0,244 0,237 -0,0261 0,0401

2 0,351 0,309 -0,0824 -0,090

3 0,256 0,178 -0,0315 0,056
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èród∏o: opracowanie w∏asne.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

5.3. Model z mechanizmem korekty b∏´dów

Analiza stacjonarnoÊci stóp procentowych daje doÊç jednoznaczne wyniki. Test ADF wskazu-
je na niestacjonarnoÊç wszystkich stóp procentowych zarówno przy rz´dzie opóênieƒ k=25, jak
i k = 3, optymalnym z punktu widzenia kryterium Schwarza. Wiadomo jednak˝e, ˝e test ten daje
bardzo zniekszta∏cone wyniki w przypadku wyst´powania procesu Êredniej ruchomej (moving ave-
rage) w sk∏adniku losowym.

Test Phillipsa-Perrona wskazuje na niestacjonarnoÊç jednomiesi´cznej i jednorocznej stopy
procentowej niezale˝nie od przyj´tej wartoÊci m (m=25 lub m=1). Jednak stopa pi´cioletnia oka-
zuje si´ byç wed∏ug tego testu stacjonarna (statystyka testu znaczàco przekracza wartoÊç krytycznà
równà -14.51). Z kolei test KPSS wskazuje na to, ˝e wszystkie stopy procentowe sà b∏àdzeniem
przypadkowym. Autorzy oparli si´ dodatkowo na wzrokowej analizie wykresów 1, 2 i 3 i przyj´li,
˝e wszystkie stopy procentowe sà niestacjonarne.

NiestacjonarnoÊç stóp procentowych pozwala na oszacowanie modelu z mechanizmem ko-
rekty b∏´dów. Jak wynika z tabeli 5, we wszystkich trzech mo˝liwych modelach wykryte zosta∏y wek-
tory kointegrujàce istotne na 1% poziomie istotnoÊci, co potwierdzajà wyniki testu najwi´kszej war-
toÊci w∏asnej. Warto zauwa˝yç, ˝e w modelu „1 miesiàc – 1 rok” hipoteza o istnieniu dwóch wek-
torów kointegrujàcych zostaje przyj´ta na 5% poziomie istotnoÊci, co sugeruje, ˝e jedna lub obie
stopy procentowe wykorzystane w tym modelu sà w istocie stacjonarne. Oceny parametru przy sto-
pie d∏ugookresowej sà ujemne i mniejsze od minus jeden co oznacza, ˝e dla zmian stóp procento-
wych w Polsce wi´ksze znaczenie ma to, co w przesz∏oÊci dzia∏o si´ ze stopami d∏ugookresowymi

Tabela 3c. Test sprawdzajàcy czy reszty modelu VAR dla „1 miesiàc - 1 rok” sà bia∏ym
szumem 

Opóênienie Autokorelacje reszt Korelacje krzy˝owe

pomi´dzy resztami

ZMI SPR ZMI, SPRt-i ZMI, SPRt+i

Model VAR z dwoma opóênieniami (wartoÊç krytyczna 0,086)

1 0,322 0,298 -0,082 -0,050

2 0,376 0,289 -0,154 -0,118

3 0,269 0,231 -0,103 -0,025

Tabela 3b. Test sprawdzajàcy czy reszty modelu VAR dla „1 rok - 5 lat” sà bia∏ym szumem 

Opóênienie Autokorelacje reszt Korelacje krzy˝owe

pomi´dzy resztami

ZMI SPR ZMI, SPRt-i ZMI, SPRt+i

Model VAR z jednym opóênieniami (wartoÊç krytyczna 0,143)

1 0,825 0,565 -0,589 -0,575

2 0,827 0,606 -0,580 -0,585

3 0,787 0,552 -0,534 -0,565
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ani˝eli krótkookresowymi. Szczególnie wysokie sà owe oceny w modelach zawierajàcych stop´ pi´-
cioletnià.

Test ilorazu wiarygodnoÊci pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej we wszystkich trzech
przypadkach na 1% poziomie istotnoÊci – tak˝e dla modelu „1 miesiàc – 1 rok”, gdzie wektor ko-
integrujàcy pozornie jest bliski wektorowi teoretycznemu. Okazuje si´, ˝e w Polsce nie spread, ale
zwiàzek o nieco innej postaci pomi´dzy stopami procentowymi determinuje zmiany stóp procento-
wych. Stopy procentowe nie zmieniajà si´ w sposób okreÊlony przez hipotez´ oczekiwaƒ.

Tabela 4. Analiza stacjonarnoÊci stóp procentowych

Nazwa ADF 1 PP KPSS

25 3 25 1 25 1

Stopa jednomiesi´czna -1,55 -0,86 -9,74 -9,15 2,15** 26,64**

nie nie nie nie nie nie

25 3 25 1 25 1

Stopa jednoroczna -1,66 -1,00 -1,75 -3,66 2,14** 26,67**

nie nie nie nie nie nie

25 5 25 1 25 1

Stopa pi´cioletnia -1,27 -0,87 -58,67** -31,10** 1,77** 20,76**

nie nie tak tak nie nie

. ** Istotne dla a=5% ; * Istotne dla a=10%; nie = niestacjonarnoÊç, szereg jest b∏àdzeniem przypadkowym; tak= stacjonarnoÊç 

èród∏o: opracowanie w∏asne.

** WartoÊç krytyczna dla a=5%: 15.67; dla a=1%: 20.20.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 5. Wspó∏czynniki modelu z mechanizmem korekty b∏´dów bez restrykcji oraz wyniki
testu ilorazu wiarygodnoÊci

„1 miesiàc - 5 lat”28 „1 miesiàc -  1 rok”29 „1 rok - 5 lat”30

Stopa krótkookresowa 1,00 1,00 1,00

Stopa d∏ugookresowa -1,74 -1,06 -1,39

Wyraz wolny 0,06 0,00 0,03

Statystyka testu najwi´kszej 

wartoÊci w∏asnej dla H0: 

brak wektorów kointegrujàcych 197,47**31 277,99** 163,67**

Statystyka testu ilorazu 

wiarygodnoÊci 115,43 94,05 72,73

WartoÊç p ≈0 ≈0 ≈0

28 Model z dwoma opóênieniami: pierwsze o 20 okresów, drugie o 40 okresów.
29 Model z dwoma opóênieniami: pierwsze o 20 okresów, drugie o 40 okresów.
30 Model z jednym opóênieniem o 240 okresów.
31 Hipoteza zerowa o jednym wektorze jest odrzucona na 5% poziomie istotnoÊci na rzecz hipotezy o istnieniu dwóch
wektorów kointegrujàcych.
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Zgodnie z tabelà 6, we wszystkich trzech modelach ujemna wartoÊç mechanizmu korekty
b∏´dów b´dzie zwiàzana ze wzrostem stóp krótkoterminowych w przypadku, gdy nieprecyzyjnie uj-
mujàc, stopa d∏ugoterminowa b´dzie przewy˝szaç stop´ krótkoterminowà. Dla przyk∏adu je˝eli
rt -1,74Rt + 0,057 b´dzie ujemne, to nastàpi wzrost stóp krótkoterminowych zgodnie z wyra˝e-
niem -0.153*(rt -1,74Rt + 0,057). Wyniki dla zmian stóp d∏ugookresowych nie sà tak jednoznacz-
ne. Wspó∏czynniki szybkoÊci dostosowaƒ sà dodatnie w dwóch z trzech modeli. Oznacza to, ˝e gdy
stopa d∏ugoterminowa jest wy˝sza od krótkoterminowej (a precyzyjniej ujmujàc, gdy np. wyra˝enie
dla modelu „1 miesiàc – 1 rok” rt -1,74Rt + 0,057 b´dzie ujemne), to stopy d∏ugoterminowe b´-
dà spadaç. Jest to wynik sprzeczny z hipotezà oczekiwaƒ.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 6. IstotnoÊç ocen parametrów szybkoÊci dostosowania

„1 miesiàc – 5 lat” „1 miesiàc – 1 rok” „1 rok – 5 lat”

Ocena w równaniu

dla stopy krótkookresowej -0,153 -1,688 -0,045

Statystyka t dla H0: a=0 -7,531 -14,849 -2,958

Ocena w równaniu

dla stopy d∏ugookresowej 0,233 - 0,880 0,454

Statystyka t dla H0: a=0 13,035 -10,870 13,291
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Podsumowanie

Autorzy przeprowadzili badanie, którego g∏ównym celem by∏o zbadanie, czy teoria oczeki-
waƒ pozwala przewidywaç kierunek zmian stóp procentowych na rynku polskim. W okresie
14.09.1999 – 22.11.2002 analizowano, czy obserwujàc zmiany spreadu pomi´dzy d∏ugotermino-
wà a krótkoterminowà stopà procentowà mo˝na uzyskiwaç informacje na temat kszta∏towania si´
krótkoterminowych stóp procentowych w przysz∏oÊci. W celu wyliczenia spreadu rzeczywistego,
autorzy wyznaczyli stopy spot, które na rynku nie sà obserwowane. W tym celu zosta∏a wykorzysta-
na metoda J. H. McCullocha prostych wielomianów. Do szacowania zerokuponowych krzywych do-
chodowoÊci u˝yto obligacji skarbowych, które notowane by∏y, w analizowanym okresie, na Gie∏dzie
Papierów WartoÊciowych. 

Do badania teorii oczekiwaƒ i jej zdolnoÊci do prognozowania kierunków zmian przysz∏ych
stóp procentowych wykorzystano trzy metody, które by∏y tak˝e u˝ywane w podobnych badaniach
na rynkach zagranicznych. WÊród nich sà: prosta regresja linowa, model wektorowej autoregresji
oraz model z korektà b∏´dów. Ka˝da z tych trzech metod zosta∏a u˝yta do analizy trzech odr´bnych
modeli, ró˝niàcych si´ od siebie za∏o˝eniami co do okreÊlenia, czym jest stopa krótko- i d∏ugoter-
minowa. Ka˝dy model ró˝ni si´ od siebie spreadem: model „1 miesiàc – 1 rok”, model „1 miesiàc
– 5 lat”, model „1 rok – 5 lat”.

Autorzy w swoim badaniu nie dowiedli, i˝ na podstawie analizy spreadu mo˝na wyciàgnàç
wnioski co do zachowania si´ krótkoterminowych stóp procentowych zgodnie z za∏o˝eniami teorii
oczekiwaƒ. Jak pokaza∏y badania na innych rynkach, mo˝liwoÊç wykorzystania za∏o˝eƒ teorii ocze-
kiwaƒ do prognozowania kierunków zmian w poziomie stóp procentowych uzale˝niona jest od ro-
dzaju realizowanej strategii polityki pieni´˝nej, przyj´tego okresu badawczego, p∏ynnoÊci i efektyw-
noÊci rynku, wykorzystywanej do analizy metody oraz rodzaju danych, które sà u˝ywane w bada-
niach. Ponadto autorzy chcà zwróciç uwag´, i˝ uzyskane wyniki mogà byç obarczone pewnymi b∏´-
dami, które mogà wynikaç z: 

• zbyt krótkiego okresu badawczego (badany okres obejmowa∏ jedynie oko∏o cztery lata),

• rodzaju wykorzystywanych danych i sposobu estymacji zerokuponowej krzywej do-
chodowoÊci,

• p∏ynnoÊci rynku, która warunkuje liczb´ danych i ich jakoÊç (autorzy mieli dost´p tylko
do danych z Gie∏dy Papierów WartoÊciowych, natomiast bardziej p∏ynnym rynkiem jest rynek mi´-
dzybankowy),

• zdefiniowania stopy krótko- i d∏ugookresowej.
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